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Det fanns en gång en spekulativ hedgefond i Connecticut 
som hette Long-Term Capital Management. Den räddades 
från konkurs år 1998 efter att USAs regering via Federal  
Reserve Bank i New York tvingat fram stödåtgärder. 
Agerandet framkallade en oro för att det vi bevittnade var 
inledningen på en systemkris. Allt enligt ”moral hazard”-
logiken: Om du räddar en bank när den har kraschat, då vet 
alla andra banker att de också kommer att räddas, och då 
kan de alla ta överdrivna risker utan rädsla för att misslyckas. 
Sker det så går staten in som ”catcher in the rye”. Kritikerna 
till räddningsaktionen såg hellre en hedgefond i graven än 
ett skenande banksystem.  

Men det blir inte alltid som man tänkt sig. För sedan kom  
då Lehman Brothers. Här handlade det om en av USAs 
absolut största investmentbanker. Och då var det plötsligt 
möjligt att göra det som till varje pris skulle förhindras för 
en betydligt mindre spelare tio år tidigare. Visserligen hade 
Lehman en allmänt avskydd vd i Richard Fuld som gick under 
öknamnet Gorillan och likt en Bagdad Bob ända fram till 
slutet hävdade att banken var tillräckligt välfinansierad. Låt  
oss ändå utgå ifrån att det inte var detta faktum som fick Riks- 
bankschefen Ben Bernanke och finansminister Henry Paul-
son att begå något som beskrivits som det värsta misstaget 
sedan Napoleon beslöt ta sig an Wellington i juni år 1815.

Redaktörens inledning:
Det blir inte alltid  
som man tänkt sig 
Av M ats Bergstrand   
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På samma sätt som en överdriven säkerhet lockar banker till  
osunda risker så kan en överdriven rädsla driva fram osunda 
beteenden. Kan en bank falla kan alla banker falla. När 
Lehman Brothers på måndagsmorgonen den 15 september 
2008 lämnade in sin konkursansökan, paralyserades bank-
systemet världen över. Kreditgivningen mellan bankerna 
upphörde. Ingen bank litade på någon annan. Fäller man en 
bank utlöser det en dominoeffekt. Bank efter bank hotas. 
Mikael Wiehes progglåt ”Vem i hela världen kan man lita 
på” fick plötsligt helt nya avsändare. Här var det finans-
marknaden som misstrodde det kapitalistiska systemets 
förmåga. Allt syntes rämna. Snart lyste ett annat finans-
marknadsbegrepp i eldskrift över ruinerna av vad som en 
gång varit: ”Too big to fail”. Vissa banker får helt enkelt 
inte gå under, oavsett vad det betyder för riskbenägenheten 
hos andra.

Sentensen att stora banker inte får tillåtas gå omkull just 
för att dominoeffekten riskerar att fälla hela finanssystemet 
blev överordnad ”moral hazard”-resonemanget. När väl en 
systemviktig bank fallit blir kostnaden för att rädda detta 
system astronomisk. Det amerikanska räddningsprogram-
met TARP (Troubled Asset Relief Program) som George  
W. Bush införde i oktober 2008 räknade med en kostnad på  
700 miljarder dollar för att stabilisera systemet efter Lehman 
Brothers konkurs. Tanken med att låta Lehman falla var att 
det skulle få banksystemet att inta en mer sund attityd till 
risker. Effekten blev att hela detta system riskerades. 

Det blir som sagt inte alltid som man tänkt sig. Så är 
också fallet med denna antologi. Ursprungligen var tanken 
att locka de kunnigaste och mest spännande skribenterna 
att diskutera frågeställningen om bankernas roll och 
framtid inom ramen för vårt finansmarknads- och finans-
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politiska system i ett lugnt läge efter finanskrisen 2008. Vi 
lyckades med det förstnämnda, men sannerligen inte med 
den andra föresatsen. Tvärtom förstår vi nu i slutet av 2011 
att vi egentligen aldrig kom upp på andra sidan efter 2008 
utan att vi sitter där vi sitter, förvisso med ett relativt lugnt 
läge på hemmaplan men med en europeisk virvelvind av 
spekulationer, rädsla, åtgärdspaket, politiska låsningar och 
hänsynslösa och ibland samhällsnaiva förslag på lösningar:  
Låt Grekland falla! utropar vissa. Vi kan inte gå in och 
rädda ett korrupt system där mygel och skattefusk kommer 
med bröstmjölken, menar de. Andra ser mer till dominoef-
fekterna. Det är samma diskussion som med bankerna, fast 
här bollar vi med nationer.

Så det som skulle analyseras i lugn och ro i en återhäm-
tad och trygg ekonomi och därför ge större förutsättningar 
för eftertänksamma reflexioner, efter ett ”skitår” som vi 
lämnat bakom oss tillsammans med uttryckets upphovsman, 
blev istället en bok mitt i krisen, ett försök att diskutera 
väsentligheter i ett långsiktigt perspektiv mitt i en europeisk 
och amerikansk svindlande skuldkarusell med inslag av 
allehanda snurrigheter.

Hur väl projektet lyckats i denna yttre oförutsedda miljö 
är det upp till dig som läsare att bedöma. Om inte de allra 
senaste turerna hunnit plockas med, beror det dock inte på 
några brister hos författarna utan på en istadig redaktör som  
alltid pläderat för att texter ska lämnas sent, men inte för  
sent. Att diskutera saker mitt i ett skeende har ändå fördelen 
av att generera en närvarokänsla och en nerv som annars är 
svår att uppbåda. Det finns ju ett skäl till att medierna inte 
bryr sig om bankernas beteenden i högkonjunktur, även 
om det kanske är allra mest relevant att då belysa verksam
heten: Frågan om varför kriser uppkommer lockar inte 
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nyhetsredaktörer på samma sätt som frågeställningen om 
vad som händer när krisen väl är på objudet, men kanske 
ofrånkomligt, besök. 

Men det var den förstnämnda frågan som mest intresse-
rade Länsförsäkringars kommunikationsdirektör Christer 
Baldhagen när han ville att bankernas position, situation 
och framtid skulle diskuteras i form av en antologi. Han 
betonade Länsförsäkringars vilja att bidra till att skapa en 
seriös och förbehållslös diskussion kring olika fundamen-
tala frågeställningar: Finns det inbyggda mekanismer som 
gör att bankerna beter sig på ett sätt som inte är optimalt 
för kunderna? Är rådande ordning huggen i sten, är sam-
hället predestinerat för ständigt återkommande kriser, eller 
finns där en annan väg, en annan modell? 

Att vara redaktör för en sådan satsning är både upp-
lyftande och spännande. När sedan en så spetskompetent, 
tung och initierad samling forskare, politiker och publicis-
ter med sådan entusiasm tar sig an projektet är det förstås 
extra tillfredställande.

Här finns de två personer som, skulle jag vilja hävda, kan 
de här frågorna allra bäst i detta land, sekreteraren i den 
kommitté som bestämmer vilka som ska hedras med det 
som vi inte får kalla Nobelpriset i ekonomi, Peter Englund, 
och nyligen utsedde ordföranden i Finanspolitiska rådet, 
Lars Jonung. De talar om storlek och styrning. Englund om 
huruvida storleken har betydelse för hur en bank fungerar 
och Jonung om vilka mekanismer som måste till för att 
finansmarknaden ska kunna i någon mån tyglas.

Här finns också personer som varit och/eller är aktörer i 
detta system samtidigt som de är utomordentligt initierade 
och spännande betraktare av detsamma: Kerstin Hessius,  
vd för Tredje AP-fonden som för ett måhända oväntat reso- 
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nemang om hur vi ska förhålla oss till de bubblor som gör  
så ont när de brister; Bo Lundgren som aldrig släppt Lehman  
Brothers om han varit amerikansk finansminister år 2008 
istället för svensk finansmarknadsminister på 1990-talet; 
Kjell-Olof Feldt som likt Englund intresserar sig för stor-
leken; och Ingemar Mundebo som skötte rikets budget och 
ekonomi redan på 1970-talet, disputerade i statsvetenskap 
under första decenniet av 2000-talet, och nu på 2010-talet 
blickar både bakåt och framåt med oförminskad analytisk 
skärpa och samma pigga nyfikenhet som alltid.

Medier och marknad är ett annat avsnitt där Aftonbladets 
profilerade ledarskribent Katrine Kielos tar sig an frågan 
om hur väl ekonomijournalistiken sköter sin uppgift att 
klargöra vad bankerna och finansinstituten gör, och varför. 
Det finns något som skiljer ekonomijournalister, tillsam-
mans med sportjournalister, från andra nyhetsverksamma 
inom denna bransch: de har en positiv grundapproach till  
dem de ska granska. Positiva ekonominyheter säljer, liksom  
idrottsliga framgångar, bättre än negativa. Påverkar detta 
krisbevakningen på samma sätt som Zlatanbevakningen? 
En journalist som inte räds att gå i närkamp med markna
dens mekanismer och egenheter är dock Isobel Hadley-
Kamptz. Följ med på hennes resa från finansaktörernas 
verklighetssyn till ”verklighetens krassa skatteunderstött 
ansvarslösa antikapitalism”.

En analys av finansmarknadens och banksystemets 
funktionalitet kan ha vitt skilda utgångspunkter. Endera 
har man en deduktiv ansats, man startar i det stora och 
allmängiltiga och söker därifrån specifika slutsatser om 
systemet. Eller också är ansatsen induktiv, utgångspunk-
ten är en enskildhet varur man söker generella slutsatser. 
Tidigare vice Riksbankschefen Kristina Persson utgår från 
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ett europeiskt perspektiv – vad gör EU? – något vi under 
hösten frågat oss lite till mans, medan Carolina Neurath, 
som inte heller riktigt stämmer in på den bild av ekonomi
journalister som jag försökte måla tidigare, utgår från 
sin granskning av HQ Bank, Sven Hagströmer och Mats 
Qvibergs stora satsning, salig i åminnelse, för att därur dra 
generella slutsatser om bankerna och finansmarknaden.

Slutligen blickar vi såväl bakåt som framåt. Historikern 
och författaren Gunnar Wetterberg som tidigare skrivit 
om Riksbankens historia tar fram den breda penseln och 
lär oss hur det banksystem vi har idag uppkommit. Rikard 
Josefson, vd på Länsförsäkringar Bank, sätter punkt med 
en artikel som egentligen uppehåller sig vid nuet, men det 
på ett sätt som mycket tydligt leder oss in i framtiden. Lite 
kaxigt är det också att han utifrån sin position ger oss en 
inlaga med rubriken: Det är inte storbankernas fel.

Mats Bergstrand är konsult på JKL. Han jobbade tidigare 
som chef för DN Debatt.
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Peter Englu n d

Peter Englund, professor i finansiell eko-
nomi vid Handelshögskolan i Stockholm, 
är sedan 1997 ledamot av Ingenjörsveten-
skapsakademien. Han är även sekreterare 
i kommittén för Sveriges Riksbanks pris 
i ekonomisk vetenskap till Alfred Nobels 
minne och har tidigare varit rådgivare till 
såväl Riksbanken som AP-fonderna.

I normala tider skulle en diskussion om framtidens bank 
domineras av visioner om framtida teknologisk utveckling 
och alla de nya tjänster och finansiella instrument som ban-
kerna skulle kunna erbjuda i framtiden. I spåren av 2008 
års kris och med en ny kris stampande i farstun ställer det 
sig mycket annorlunda idag. Varje diskussion om fram
tidens bank måste nu utgå från de regleringar och begräns-
ningar av bankernas rörelsefrihet som med all sannolikhet 
kommer i krisens spår.

Det är med bankkriser som med jordbävningar. Vi vet 
att de inträffar med jämna mellanrum men vi har förfärligt 
svårt att förutspå precis när och var nästa kris kommer att 
inträffa. Lika lite som för jordbävningar har vi tyvärr kom-
mit på något riktigt bra sätt att förhindra framtida bank-
kriser. De recept som ekonomer och andra skrivit ut genom 

Är bankerna för stora för sitt 
eget och samhällets bästa?
Av Pet er Englund   
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åren och som prövats i praktiken går i olika riktningar. På 
ena sidan finns förespråkarna för att lämna problemet åt 
marknaden: free banking där banker behandlas som vilka 
företag som helst utan särskilda regleringar och där banker 
på obestånd kan gå i konkurs som vilka företag som helst. 
Historiska erfarenheter av free banking kan dock knappast 
hämtas från det senaste seklet. På motsatt sida finns de som 
hävdar att bankkriser bäst undviks genom långtgående reg-
leringar. Man hänvisar då gärna till årtiondena direkt efter 
andra världskriget när banksystemen i flertalet länder var 
strängt reglerade och inga kriser uppstod. Dessa regleringar 
begränsade samtidigt banksystemets förmåga att finansiera  
konsumtion och investeringar och som en del av den all
männa liberaliseringen av ekonomierna från 1980-talet och 
framåt avskaffades många av de regler som begränsade 
bankenas handlingsfrihet. I ljuset av raden av nationella 
bankkriser på 1980- och 1990-talen och de senaste årens 
globala (och snart åter uppblossande) kris rör sig pendeln 
nu åter tillbaka i riktning mot mer av regleringar. 

Hur man än mäter har banksystemets storlek i förhål-
lande till resten av ekonomin ökat dramatiskt på senare år.  
Före krisen (2007) var värdet av de svenska bankernas till- 
gångar tre gånger så stort som BNP, och i länder som Stor- 
britannien och Schweiz var bankerna sex respektive sju 
gånger så stora som BNP. I USA, där direkt marknadsfinan- 
siering över aktie- och obligationsmarknaden spelar en 
större roll, är bankernas tillgångar ungefär lika stora som 
BNP. Samtidigt som systemet som helhet har expanderat 
har koncentrationen till de allra största bankerna ökat. I 
Sverige svarar de fyra storbankerna för cirka 90 procent av 
marknaden. De tre största brittiska bankerna (Royal Bank 
of Scotland, Barclays och HSBC) har alla tillgångar som är 
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större än BNP. Som jämförelse var motsvarande andel för 
den största banken 1960 (Barclays) blotta 10 procent.1)

Bankernas expansion har varit möjlig genom en drama
tiskt ökad skuldsättning, som gett bankerna en, jämfört med 
företag i andra branscher, extremt stor hävstång och gjort 
ägarkapitalet mer riskfyllt. År 2000 var den genomsnittliga 
hävstången (tillgångar/aktiekapital) för europeiska storban-
ker omkring 30. Sju år senare, före krisen, hade den kvoten 
stigit till 45. Det säger sig självt att en så hög skuldsättning 
gjorde bankerna känsliga för störningar. En hävstång på 50 
innebär att det egna kapitalet är utraderat om tillgångarnas 
värde faller med 2 procent.

Regleringar och banksystemets stabilitet

Utvecklingen mot allt större och mer skuldsatta banker har 
sammanfallit med stora ändringar av de regleringar som 
begränsar bankernas handlingsfrihet i syfte att garantera 
systemets stabilitet. Oavsett regleringarnas effekter på sta- 
biliteten har de uppenbarligen haft mycket påtagliga effek-
ter på bankernas verksamhet och balansräkningar. Under 
de första efterkrigsdecennierna var det till exempel inte 
särskilt meningsfullt för svenska banker att konkurrera 
med varandra på lånemarknaden, eftersom Riksbanken 
lade tak på utlåningen från varje enskild bank. Avregle-
ringen 1985 ändrade förutsättningarna över en natt med 
genomgripande konsekvenser för bankernas struktur; lån  
blev en produkt som andra som såldes med intensiv mark
nadsföring. Ett annat exempel är att det i USA mellan 1933  
och 1999 var förbjudet att kombinera traditionell affärs-
banksrörelse med investmentbankverksamhet inom en och  
samma bank. När den så kallade Glass-Steagall Act av
skaffades kom förutsättningarna för det amerikanska bank- 
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väsendet att förändras i grunden. Mot denna bakgrund är 
det uppenbart att de diskussioner som idag förs i Basel om  
framtidens regelverk kommer att få djupgående konsekven-
ser för bankväsendets struktur. Den pågående återregleringen 
av den finansiella sektorn kommer att sätta ramarna för hur 
framtidens bank ska se ut. Det är därför ingen tillfällighet 
att banker världen över följer förhandlingarna i Basel lik-
som olika nationella regleringsinitiativ mycket nära och att 
bankerna lägger ned stora resurser på att påverka utfallet. 

Vi kan alltså inte förutse när nästa bankkris kommer, 
även om den i skrivande stund – oktober 2011 – tycks rycka 
närmare dag för dag. Däremot har vi ganska god förståelse 
för den funktion som bankerna fyller i det ekonomiska sys-
temet och varför få numera vågar förespråka free banking. 
Istället gäller dagens diskussion hur mycket och vilken 
slags reglering vi ska ha. Det finansiella systemet liknas  
ibland vid blodomlopp i ekonomin. Över finansmarknaderna 
omfördelas resurser mellan sparare och investerare, mellan 
riskvilliga och riskobenägna och över tid och rum. Med 
denna omfördelning följer kontrollrättigheter; en företagare 
avhänder sig till exempel kontroll när han tar in utomstående 
aktieägare, men även ett lånekontrakt ger banker och andra 
långivare vissa möjligheter att påverka verksamheten. 
Kanske viktigast av allt: det finansiella systemet förmedlar 
betalningar. Annorlunda uttryckt, det finansiella systemet 
tillhandahåller ett gigantiskt redovisningssystem: när en 
vara eller tjänst byter ägare motsvaras transaktionen av 
debiteringar och krediteringar på parternas konton. Uppen-
barligen handlar det om centrala samhällsfunktioner med 
stora skadeverkningar om de bryter samman. Just i dessa 
funktioner skiljer bankerna ut sig från andra finansiella 
intermediärer. Det är bankerna som förmedlar betalningar 
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och det är bankerna som ger krediter till hushåll och små-
företag utan tillgång till publika värdepappersmarknader. 
Detta brukar anses som skäl nog för staten att i en eller  
annan form garantera att dessa funktioner fullgörs även om 
enskilda banker skulle råka in i ekonomiska svårigheter. 
I nästan alla länder garanteras insättarnas pengar upp till 
ett visst belopp. Detta tar oftast formen av ett formellt 
garantisystem, men det kan också som i Sverige fram till 
1996 handla om ett underförstått åtagande från statens sida 
(i samband med bankkrisen 1992 utfärdade ju den svenska 
regeringen en generell garanti för bankernas samtliga 
förpliktelser). 

Just det faktum att staten med all säkerhet kan förväntas 
stötta banksystemet i kristider skapar särskilda problem. 
Garantier, liksom andra typer av försäkringar, påverkar ju 
i grunden kalkylen för den som omfattas av försäkringen. 
Tack vare garantin blir avkastningen asymmetrisk: om 
verksamheten går med vinst tillfaller överskottet företagets  
ägare, medan eventuella förluster täcks av staten. En garanti 
stimulerar alltså risktagande. Samhällets olika regleringar 
kan i grunden ses som försök att motverka det incitament 
till risktagande som den statliga garantin själv skapat. Det 
är mot den bakgrunden lätt att förstå dem som förespråkar 
att banker borde behandlas som andra företag och tillåtas  
att gå under; tanken är att avsaknaden av ett statligt skydds- 
nät i sig skulle bidra till att bankerna valde att ta mindre 
risker och att risken för en bankkris därigenom skulle bli  
mycket liten. Problemet är att göra det trovärdigt att stats-
makterna i en akut krissituation skulle ha så mycket is i 
magen att man skulle våga låta en större bank gå under. 
Det är ju till exempel en vida spridd uppfattning – rätt eller 
fel – att de amerikanska myndigheternas beslut att låta 
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Lehman Brothers gå i konkurs var ett missgrepp på grund 
av det kaos som skapades på finansmarknaderna. Genom 
att andra institutioner som Bear Stearns och AIG samtidigt 
räddades missade man dessutom signaleffekten av att låta 
en stor bank gå i konkurs.

Om det är en sak som den aktuella krisen lärt oss är det 
att rådande system för att reglera banker – Basel-reglerna 
såsom de tillämpats med olika avvikelser världen över – 
visat sig helt otillräckligt för att begränsa bankernas risk- 
tagande och skydda skattebetalarnas pengar. Enligt Basel-
filosofin, spelar krav på kapitaltäckning en nyckelroll. Varje 
enskild bank åläggs att hålla eget kapital i en viss propor-
tion i förhållande till sina tillgångar i form av lån och olika 
finansiella instrument. Reglerna tar hänsyn till graden av 
risk i olika investeringar; ju mer riskfyllda tillgångar desto 
högre kapitalkrav.

Mycket kritiskt kan sägas om hur riskjusteringen av  
kraven på kapitaltäckning utformats i praktiken, till exempel 
den mekaniska kopplingen till den kreditriskbedömning 
som ratinginstituten gör. Den grundläggande svagheten hos 
Basel-reglerna ligger dock på ett annat plan. Det fundamen- 
tala problemet är att reglerna försöker fånga risken för att 
ett enskilt institut ska gå under, snarare än risken för en 
systemkris. Är inte det ungefär samma sak, kan man fråga 
sig? Om reglerna lyckas garantera att inget enskilt institut 
havererar har de ju rimligen garanterat systemets säker-
het. Från det perspektivet skulle problemet vara att nivån 
på kapitaltäckningskraven är för låg. Med tillräckligt höga 
kapitalkrav skulle rimligen inte bara varje enskilt institut 
utan också hela systemet kunna säkras. Det ligger en hel 
del i detta och allmänt höjda kapitalkrav kommer säkert 
att vara en komponent i ett reformerat regelverk. Bankerna 
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motsätter sig genomgående detta med argumentet att det 
kommer att öka deras kapitalkostnader och i slutändan  
bäras av deras kunder. Detta är dock en sanning med modi-
fikation, eftersom finansiärernas avkastningskrav rimligen 
kommer att minska om bankernas skuldsättning minskar 
och de därigenom blir mindre riskfyllda. I viss utsträckning 
fungerar dock kapitalkrav som en skatt och skapar därför 
incitament att kringgås. Sätt att göra det kommer alltid att 
uppfinnas. Exempelvis drevs den omfattande värdepapperi
seringen av bostadslån under 2000-talet i mångt och mycket 
av en strävan att undgå dagens rätt beskedliga krav på 
kapitaltäckning. 

Det finns därför praktiska gränser för hur högt kapital
kraven kan sättas och problemet med dagens kapitalkrav 
är inte bara att de är för låga utan att de inte tar tillräcklig 
hänsyn till hur viktigt ett enskilt institut är för systemet som  
helhet. Den fråga som måste ställas om varje enskild bank 
är vilka följdverkningar det skulle få på övriga banker om 
den gick under. Hur systemviktig är banken? Den mest  
uppenbara konsekvensen av ett sådant synsätt är att det är 
farligare om stora banker än små går under. Den insikten är 
förstås allmänt spridd och kommer till uttryck i talesättet 
att vissa banker är alltför stora för att få gå under (too big 
to fail). Den svenska Finansinspektionen, liksom deras kol-
legor i andra länder, inriktar sin övervakningsverksamhet 
i första hand på stora och systemviktiga institut. Men då 
blir också tanken på samma kapitaltäckningsregler för alla 
orimlig. Storbankerna är ju gynnade i grunden just genom 
vetskapen att deras fortbestånd är garanterat av staten. En 
sådan favör bör rimligen ha ett pris, till exempel i form av 
strängare krav på kapitaltäckning. 
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Traditionella och moderna banker

Storlek är en viktig faktor, men systemviktighet yttrar sig 
också på andra sätt. Detta kommer framförallt till uttryck i 
en krissituation. Vilka åtgärder kan en bank som är på väg 
mot obestånd vidta för att räta upp sin situation? Låt oss 
först tänka oss en traditionell bank av den typ vi möter i 
läroböcker i nationalekonomi på grundnivå. En sådan bank 
tar emot inlåning från allmänheten och använder insatta 
medel för att finansiera utlåning till hushåll och företag. 
Banken tjänar pengar på räntemarginalen mellan in- och 
utlåning. Om en sådan bank drabbas av kreditförluster kan  
den öka sin kapitaltäckning genom att dra ned på lånestocken 
(avstå från nyutlåning i takt med att gamla lån förfaller) 
och istället placera i kassa eller statspapper och andra säkra  
tillgångar. En sådan anpassning kan förvisso ha spridnings- 
effekter till ekonomin i övrigt genom att bidra till en all-
män kreditåtstramning, men bortsett från sådana indirekta 
effekter har den ingen direkt återverkan på övriga banker. 
Snarare kan minskad utlåning från en bank ha en positiv 
effekt, genom att kreditefterfrågan förs över från krisbanken 
till övriga banker. 

Dagens banker har ofta en mer komplicerad verksamhet  
än den enkla läroboksbanken. Framförallt avviker de i två 
avseenden. För det första utgörs tillgångarna hos en modern 
bank inte bara av utlåning utan också av värdepapper av 
olika slag, till exempel värdepapperiserade bostadslån eller 
riskfyllda statsobligationer för att ta två aktuella exempel. 
För det andra består bankernas skulder numera inte bara 
av vanlig inlåning utan också av upplåning på penning-
marknaden ofta mot säkerheter i form av värdepapper (till 
exempel genom repor). I den traditionella läroboksbanken 
var inlåningen grunden och utlåningen anpassades mer eller 
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mindre passivt efter hur mycket medel som flöt in. I den 
moderna banken är det snarare möjligheten till lönsamma 
investeringar i lån och finansiella instrument som är dri-
vande medan finansieringen kan ”köpas på marknaden”. 

En modern bank är på många sätt mer flexibel än den 
traditionella läroboksbanken. Normalt är detta en fördel 
genom att banken kan anpassa sin riskexponering, och till 
exempel anpassa löptiden på sin finansiering efter löptiden 
på tillgångarna. Huruvida bankerna verkligen väljer att 
göra en sådan anpassning är förstås en annan fråga. I en 
krissituation kan en bank också anpassa sig direkt genom 
att sälja av värdepapper, till exempel grekiska statsobliga
tioner. Om det är en stor bank som säljer får detta dock 
sannolikt direkta effekter på marknadspriserna på de sålda 
tillgångarna. Detta gäller särskilt om banksystemet i all-
mänhet är pressat och marknaden av det skälet inte är lika 
djup som annars. Just denna flexibilitet innebär samtidigt 
att banken exporterar en del av sina problem till andra 
banker, som ser värdet av sin värdepappersportfölj sjunka. 
I den meningen är moderna banker närmare sammanflätade 
med varandra än traditionella banker. Sammanflätningen 
förstärks ytterligare av det faktum att en stor del av ban-
kernas tillgångar numera utgörs av lån till andra banker. 
Om en bank anpassar sig genom att sälja instrument emit-
terade av andra banker drar den samtidigt undan finansie-
ring för dessa. 

Moderna banker är också sammanlänkade med varandra  
på många andra sätt. Exempelvis driver många banker handel 
med värdepapper av olika slag. Detta innebär att de bidrar 
till att skapa likviditet på marknaden samtidigt som de tar 
risker kopplade till prisutvecklingen. Om de i ett krisläge 
väljer att dra sig ur marknaden kommer det att minska lik-
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viditeten. Många banker agerar också på OTC-marknaden  
för olika derivatprodukter. I praktiken sluts många kontrakt 
inte direkt mellan slutkunderna, utan separata kontrakt 
sluts mellan bank och respektive kund. Detta innebär att 
bankerna är exponerade för motpartsrisker, vilka kan slå 
till om en bank får svårigheter. Svårigheterna att reda ut 
alla exponeringar i samband med Lehmans konkurs finns 
livaktigt beskrivna på olika håll.

Det finns således många skäl till att banker kan vara 
mer eller mindre systemviktiga beroende på deras storlek 
och den verksamhet de bedriver. Det innebär också att det  
finns skäl att göra det svårare och kostsammare för banker 
att växa över en viss storlek och att engagera sig i olika 
aktiviteter. Exakt hur framtida regleringar kommer att ut
formas är naturligtvis svårt att bedöma och det skulle föra 
för långt att diskutera det i detta sammanhang. Ett möjligt 
svar på frågan hur framtidens bank kan komma att se ut  
är att den kommer att vara mindre och smalare än dagens  
banker och alltså mer kommer att likna den enkla läroboks-
banken som vi skissat ovan. Frågan är då vilka effekter det  
skulle ha bortsett från att det kan bidra till ett stabilare bank- 
system. Kommer det inte att beskära bankernas möjligheter 
att finansiera näringslivets investeringar och därigenom 
minska effektiviteten i det finansiella systemet och ekono
min som helhet? Hur högt blir priset för ett stabilare bank- 
system?

Hur effektiva är små och smala banker?

Den dominerande trenden i banksektorn under de senaste 
decennierna har gått i rakt motsatt riktning. Banker har 
slagits samman med varandra och affärsbanker har gått 
ihop med investmentbanker och försäkringsbolag och bildat  
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bankkoncerner som erbjuder ett vitt spektrum av finansiella 
tjänster. ”One-stop banking” har varit slagordet för dagen. 
Bankerna har blivit allt större och bredare och frågan är om 
den trenden nu måste vända. Om stabilitetsskäl talar för 
att begränsa bankernas storlek och verksamhet, vilka är då 
kostnaderna? Hur stora är skalfördelarna i bankverksamhet? 
Man kan tänka sig åtminstone fem källor till skalfördelar:

1. Informationsproduktion. IT-system har blivit en av de 
tunga kostnadsposterna för bankerna och här finns up-
penbara potentiella stordriftsfördelar (även om det ofta 
visar sig vara kostsammare än beräknat att slå samman 
olika datasystem i samband med fusioner). Vidare kan en 
bank med många verksamhetsgrenar dra nytta av samma 
kundinformation för flera olika beslut.

2. Varumärke och trovärdighet. Sammanslagningar drivs 
ofta av en strävan att exploatera ett förtroende för en viss 
bank som kan ha byggts upp under en lång tid. Kostnaden 
av att koppla ett starkt varumärke till en större volym och 
ett bredare sortiment av tjänster kan ofta vara liten.

3. Distributionsnät. Uppköp kan göra det möjligt att lägga 
ned bankkontor eller få en bredare geografisk exponering. 
Ett bredare sortiment av tjänster kan erbjudas utan att öka  
antalet kontor.

4. Finansiella innovationer. Modern bankverksamhet har 
blivit alltmer beroende av ”finansiell ingenjörsverksamhet” 
med konstruktion av nya finansiella derivat och instrument 
för handel i risker av olika slag. Även här finns potentiella 
skalfördelar när utvecklingskostnader kan slås ut på större 
volymer, till exempel om en bank kan agera ”market maker” 
för ett nytt instrument.
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5. Diversifiering. Riskspridning – över olika geografiska 
marknader eller över olika produkter – kan också ses som 
en stordriftsfördel. 

Det är svårt att bedöma hur viktiga var och en av dessa 
källor till stordriftsfördelar är i praktiken. I själva verket 
har empiriska studier haft svårt att belägga att stora banker 
överhuvudtaget skulle ha systematiskt lägre kostnader eller 
högre vinster än små banker, åtminstone på marginalen 
över en viss storlek. Studier av fusioner visar också att  
aktiemarknaden i allmänhet reagerar negativt i samband 
med fusioner. I den mån det existerar stordriftsfördelar på 
vissa områden måste det alltså finnas motverkande faktorer. 
Eventuella positiva effekter tycks ätas upp av olika problem 
som uppstår när banker växer sig stora. Stora banker kan 
vara svårare att styra, särskilt om det handlar om att förena 
skilda företagskulturer. De viktigaste styrproblemen har 
sannolikt att göra med att företagsledningen normalt får 
ökat spelutrymme på bekostnad av aktieägare och övriga 
intressenter. Normalt blir aktieägandet mer spritt när före-
tag växer sig stora och det blir svårare för en dominerande 
aktieägare att kontrollera att företagsledningen inte agerar 
i eget snarare än i bankens intresse. Den snabba ökningen 
av generösa bonusprogram till vd och andra i bankernas 
ledning under 2000-talet kan till exempel ses i detta ljus. 
Med en större och mer diversifierad verksamhet ökar också 
utrymmet för korssubventionering av olika verksamheter.

Det kan alltså ligga nära till hands att tolka trenden mot 
allt större banker som driven av bankernas ledningar i strid 
med ägarnas intressen. Detta är dock knappast hela san-
ningen. En drivkraft, där ägarnas och företagsledningens 
intressen sammanfaller, kan vara att öka marknadsmakten 
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och utrymmet för monopolistisk prissättning. Detta är i 
linje med att graden av koncentration, mätt till exempel med  
de största bankernas andel av bankutlåningen, har ökat i 
de flesta länder. Att bara titta på marknaden för banklån är 
dock alltför snävt och bortser från möjligheten (för större 
företag) att låna direkt på marknaden liksom från förekom-
sten av specialiserade aktörer som till exempel erbjuder 
direktlån på nätet. Det är också missvisande att definiera 
bankernas marknad utifrån nationsgränser i en alltmer 
internationaliserad värld. Sammantaget är det knappast 
sannolikt att konkurrensen om bankernas kunder skulle ha 
försvagats under de senaste decennierna. 

En annan förklaring till att bankerna blivit allt större 
hänger samman med den snabba teknologiska utvecklingen 
i kombination med osäkerhet om branschens framtida 
struktur. De senaste decenniernas utveckling erbjuder 
illustrativa exempel. Det krävs stora investeringar för att 
ligga i fronten på områden som utvecklas snabbt, till exem-
pel IT-system eller finansiell ingenjörskonst i form av olika 
finansiella derivat och försäkringsprodukter. Det kan där-
för vara lockande att vänta ut utvecklingen för att se vilken 
typ av IT-system eller vilka derivat som blir framgångsrika 
på marknaden. Handelsbanken kan kanske tjäna som ett 
(framgångsrikt) exempel på en sådan strategi. Samtidigt 
löper en bank som följer en sådan strategi risken att bli 
akterseglad om utvecklingen skulle skjuta fart. Genom att 
expandera och etablera sig inom många områden och ligga 
i framkant på teknikutvecklingen kan en bank skaffa sig 
en ”strategisk option” att hänga på marknadsutvecklingen i 
framtiden oavsett i vilken riktning den går. Många bankers 
agerande på olika marknader för värdepapperiserade pro-
dukter kan kanske ses i detta ljus. Visserligen finns det gott 
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om exempel på banker – UBS till exempel – som demon-
strerade förvånande stor amatörmässighet på derivatområdet 
under krisen. En möjlig tolkning är att deras etablering kan 
ses som (i efterhand dyra) lärpengar för att kunna följa ut-
vecklingen om den hade skjutit fart på ett mer positivt sätt.  

Det går alltså att peka på både för- och nackdelar med 
stora banker med många verksamhetsgrenar, och det är 
långt ifrån uppenbart att större banker skulle vara särskilt  
mycket effektivare än mindre banker. Det är därför svårt att 
undkomma intrycket att en viktig förklaring till bankernas 
expansion är att de därigenom blivit alltmer systemviktiga 
och att de då kunnat luta sig allt tryggare mot att staten i 
slutändan garanterat deras överlevnad. Den framtida reform-
diskussionen handlar om att vända på denna utveckling. 
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26     K ris e n blottlägg   er behov et av e n finansi    ell vakthund    

Den internationella finanskris som bröt ut 2007 har skapat 
en livlig debatt om hur framtida kriser bäst kan förebyggas.  
De ansvariga för den ekonomiska politiken, liksom national- 
ekonomer och finansiella ekonomer vid universitet och inter- 
nationella organisationer som IMF och OECD, underskat-
tade grovt de systemrisker som byggdes upp inom den 
finansiella sektorn före krisen. Efter krisen har en rad för-
slag för att förstärka den finansiella stabiliteten lagts fram. 
Fokus har hamnat på så kallad makrofinansiell tillsyn och 
reglering, vilken är inriktad på hela det finansiella systemet.

När målet finansiell stabilitet läggs till dagordningen 
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för den ekonomiska politiken i Sverige, aktualiseras frågor 
om vilka medel och vilket institutionellt ramverk som bör 
väljas för att nå detta mål. Räcker de regleringsinstrument 
som finns idag? Bör en ny myndighet inrättas med uppgif-
ten att övervaka den finansiella stabiliteten? Bör Riksbanken 
få utökade befogenheter? Dessa frågor behandlas här. 

Makrofinansiell kontra  

mikrofinansiell reglering 

En central lärdom av den senaste krisen är att systemris-
kerna i den finansiella sektorn kräver större uppmärksam-
het än tidigare. Dessa härstammade från nära, men under
skattade, kopplingar mellan olika institut, mellan olika typer 
av tillgångar och mellan olika länders finansiella system. 
På dessa områden var den existerande finansiella övervak-
ningen och regleringen som svagast.

Dagens debatt lägger därför tonvikten på makroorien-
terad tillsyn och reglering som medel för att minska de 
systemrisker som kan bidra till framtida finansiella kriser. 
Den makrofinansiella ansatsen ställs ibland i motsats till 
den mikrofinansiella. Den förstnämnda har fokus på hela 
det finansiella systemet, medan den sistnämnda är koncen-
trerad på enskilda finansiella företag, enskilda finansiella 
instrument eller enskilda marknader. Huvuddelen av de 
idag gällande finansiella regleringarna är av mikrokaraktär. 
Det är emellertid svårt att dra tydliga gränser mellan de 
båda formerna av reglering.

Den pågående processen av omreglering gäller såväl 
makro- som mikrosidan. En lång rad mikroorienterade för- 
slag till omreglering är aktuella på den internationella sce-
nen. Dessa gäller bland annat regler för derivathandel, eget 
kapital, transparens, bokföringsprinciper, övervakning av 
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kreditvärderingsinstitut, insättarskydd, avvecklingsfonder, 
hedgefonder, blankning och likvidationsregler.

Många bedömare menar emellertid att utökade mikro-
orienterade regleringar knappast kan förhindra framtida 
obalanser. Genom koncentrationen på enskilda företag eller  
delar av det finansiella systemet beaktar inte dessa regle-
ringar de beroenden mellan marknader och mellan finans
institut som gjorde det finansiella systemet så sårbart såväl  
i enskilda länder som USA och Storbritannien som i världs-
ekonomin. 

Erfarenheten visar att mikroorienterade regleringar ofta  
skapar starka drivkrafter för enskilda finansinstitut att ut
veckla tekniker för att kringgå regleringar. Systemet med så  
kallad ”shadow banking” i USA växte upp vid sidan av det 
reglerade banksystemet för att tillåta ett större risktagande 
än vad som annars hade varit möjligt. Kraschen avslöjade 
att skuggbanksystemet var en källa till krisens djup.

Kritiken mot mikrofinansiell reglering får inte tolkas 
som att denna form av reglering är överflödig och kraftlös. 
Den är nödvändig men otillräcklig för att bevara finansiell 
stabilitet. Den bör kompletteras med ett makrofinansiellt 
perspektiv att döma av erfarenheterna från den globala 
finanskrisen. Dessutom finns goda skäl att förbättra den 
mikrofinansiella regleringen på en rad punkter.

Förslagen om makrofinansiell reglering omfattar två 
typer av rekommendationer: för det första, de som berör  
makrofinansiell övervakning och, för det andra, de som  
gäller direkta ingripanden med makrofinansiella reglerings
instrument. Samsynen i dagens debatt är störst när det 
gäller övervakningen.
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Makrofinansiell övervakning

En möjlighet på detta område är att inrätta särskilda  
myndigheter eller organ (så kallade makrofinansiella stabi-
litetsråd) med uppdrag att ha uppsikt över den finansiella 
stabiliteten. Tanken är att finansiella stabilitetsråd ska 
uppskatta den totala risken, det vill säga systemrisken, för 
olika finansiella obalanser. Fokus ska vara på helheten – 
med andra ord på makrosamband. Dessa myndigheter ska 
uppmärksamma kopplingar mellan det finansiella systemet 
och övriga sektorer inom samhällsekonomin. Myndig-
heterna ska också kunna föreslå åtgärder om risken för 
finansiella obalanser närmare sig en kritisk nivå.

Det är en öppen fråga var eventuella stabilitetsråd bör 
placeras i förhållande till centralbanken och den traditio-
nella regleringsmyndigheten. Här finns olika lösningar. Den 
makrofinansiella övervakningen kan läggas hos central-
banken eller hos den finansiella tillsynsmyndigheten. Den 
kan också läggas utanför de existerande institutionerna i 
händerna på en självständig myndighet, ett makrofinansiellt 
stabilitetsråd, som etableras med syftet att ansvara för den 
makrofinansiella övervakningen. 

Makrofinansiella stabilitetsråd har nyligen skapats i 
bland annat EU och USA. Europeiska systemrisknämnden,  
European Systemic Risk Board, ESRB, inrättades i januari 
2011 med ansvar för den makrofinansiella tillsynen i hela  
EU. ESRB ska övervaka risker inom den finansiella sektorn 
i samtliga medlemsländer samt risker förknippade med de 
finansiella kopplingarna över gränserna inom EU. Nämn-
den ska också kartlägga risker i den globala utvecklingen. 
Vid möjliga större störningar som skulle kunna påverka 
den reala ekonomin ska ESRB utfärda varningar och ge 
rekommendationer. ESRB består av representanter från 
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bland andra centralbanker och tillsynsmyndigheter inom 
EU, representanter från ECB och EU-kommissionen. 

I juli 2010 upprättades the Financial Stability Oversight 
Council, FSOC, i USA. Det övergripande målet för denna 
myndighet är att övervaka och upprätthålla finansiell stabi- 
litet. FSOC ska konsulteras i de flesta frågor rörande finan- 
siell tillsyn och reglering. Den så kallade Dodd-Frank-lagen, 
vilken ligger till grund för FSOC, etablerade även andra reg- 
leringsmyndigheter och fastslog ansvarsområden för redan 
existerande regleringsorgan. Målet med lagen är att skapa 
ett bättre system för likvidation av större finansinstitut som 
fallerat, att skydda konsumenter och investerare, att öka 
transparensen, hindra överdrivet risktagandet samt i största 
allmänhet stärka olika tillsynsmyndigheters befogenheter. 

Storbritannien har på kort tid gjort två ändringar i ram-
verket för makrofinansiell övervakning. År 2009 fick Bank 
of England, Treasury (Finansdepartementet) och Financial 
Services Authority, FSA, ett gemensamt ansvar för till
synen genom Financial Stability Committee. Kort därefter 
riktades kritik mot detta arrangemang. Det sågs som svagt 
och ineffektivt. Under 2010 modifierades lagstiftningen. 
Bank of England fick hela ansvaret för den finansiella sta-
biliteten när Financial Stability Committee knöts till Bank 
of England. Liksom ESRB och FSOC ska FSC identifiera 
företeelser som kan hota den finansiella stabiliteten. 

Makrofinansiell reglering

Det finns en flora med förslag på makrofinansiella regleringar. 
Ett genomgående drag är kopplingen till det allmänna kon-
junkturläget eller kreditcykeln. Syftet är att göra reglering-
arna ”dynamiska”. Därmed ska de dämpa det procykliska 
beteendet i det finansiella systemet. En reglering vore att 
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kräva att riskkalkylerna hos banker och andra finansiella 
institut tar större hänsyn till konjunkturläget. Tillsyns- och 
regleringsmyndigheter bör också kalibrera sina bedöm-
ningar på liknande sätt. Utdelningspolitiken kan göras mer 
långsiktig så att vinster under högkonjunktur avsätts till 
reserver att användas under lågkonjunktur. 

Konjunkturanpassade kapitaltäckningskrav för banker 
har rekommenderats som ett medel för makrofinansiell 
styrning. Tanken är att kapitalkravet, det vill säga kvoten 
mellan en banks kapital och tillgångar (utlåning), bör höjas 
under perioder med stark tillväxt i kreditvolymen. Under 
lågkonjunktur bör i stället kapitalkravet sänkas. Konstruk-
tionen bör dämpa det procykliska mönstret i det finansiella 
systemet. Konjunkturvarierande kapitaltäckningskrav kan 
motiveras med teorin för externa effekter: varje enskild 
långivare som förändrar sin utlåning underskattar effekten 
av sitt beteende på andra långivare.

Flera förslag har lagts fram rörande hushållens efter
frågan på krediter med målet att minska riskerna för obalan- 
ser, främst inom bostadssektorn. Dessa gäller bland annat 
regler för amortering, krav på egenfinansiering vid husköp 
och avdragsmöjligheter för låneräntor. I princip kan sådana 
regler göras beroende av konjunkturläget. Andra förslag 
syftar till att minska konjunkturkänsligheten i kreditut-
budet. Dessa gäller bland annat belöningssystemen i den 
finansiella sektorn. Bonus kan till exempel beräknas för 
vinstutvecklingen under längre perioder. Utbetalningen 
av bonus kan styras genom krav på långvariga innehav av 
aktier. Tanken är att skapa en längre planeringshorisont för 
beslutsfattare inom den finansiella sektorn. En annan möj-
lighet är att ställa högre krav på ägare av bankaktier genom 
att utöka deras ansvar vid en bankkris.
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Utmaningar för makrofinansiell  

tillsyn och reglering

För närvarande finns en optimistisk inställning till makro
finansiell reglering. Men det förekommer också invänd-
ningar väl värda att uppmärksammas. 

Många av de förslag på makrofinansiella regleringar 
som lagts fram förutsätter att den myndighet som har 
ansvaret för tillsyn och reglering baserar sina beslut på mer 
eller mindre godtyckliga bedömningar. Skälet är att det 
saknas en solid teori för när hoten mot finansiell stabilitet 
blivit för stora. Det finns inga uppenbara tröskelvärden 
som anger när kreditexpansionen, belåningsgraden eller 
skuldsättningen har nått riskabla nivåer. Detsamma gäller 
om tillgångspriser. Ingen vet med säkerhet när de avvikit 
för mycket från de värden som bör betecknas som lång-
siktigt motiverade. Prissättningen på tillgångar uppvisar 
snabba förändringar vilka kan tolkas som tecken på en 
ohållbar utveckling – utan att nödvändigtvis vara det. 

Konjunkturanpassade regleringar ställer stora krav på 
information om konjunkturläget. De vilar på uppfattningen 
att det går att få god kunskap om var konjunkturen befin-
ner sig och att ansvariga beslutsfattare kan använda denna 
kunskap på ett precist sätt, det vill säga att de kan sätta in 
rätt åtgärder vid rätt tidpunkt och med rätt dosering. Erfa-
renheten visar att detta som regel är en omöjlig uppgift. 

En del förslag om makrofinansiell reglering kan leda 
till en direkt styrning av sammansättningen på balansräk-
ningarna i den finansiella sektorn, både på tillgångs- och 
skuldsidan. Skulle så bli fallet, finns en risk för en återgång  
till ett regleringssystem med likheter med det som var i  
kraft i Sverige från början av 1950-talet till mitten av 1980- 
talet, det vill säga före den finansiella avregleringen. 
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Dåtidens regleringar såsom likviditetskvoterna, räntestyr-
ningen, valutakontrollen, tillsammans med den fasta växel-
kursen, innebar visserligen hög finansiell stabilitet men de 
var också förenade med samhällsekonomiska effektivitets-
förluster och godtyckliga tillämpningar. 

Huvudargumentet för förstärkt makrofinansiell regle-
ring är att kostnaderna för nya finansiella kriser är enorma. 
Risker bör därför tas för att undvika dessa. Alternativet att 
inte utöka den makrofinansiella tillsynen och regleringen är  
alltför riskabelt. Dessutom kan nya makrofinansiella regle-
ringar utvärderas först efter det att de har prövats i praktisk 
politik. Det är svårt att på förhand avgöra hur effektiva de 
kommer att bli. 

Ansvaret för finansiell stabilitet i Sverige

I Sverige har för närvarande tre myndigheter ansvar för 
finansiell stabilitet: Riksbanken, Finansinspektionen och 
Finansdepartementet. Riksbanken har finansiell stabilitet 
i sin målformulering – men målet har inte operationalise-
rats. Riksbanken publicerar två gånger om året en rapport 
om den finansiella stabiliteten. Det finns knappast några 
tecken på att rapporten har utövat ett direkt inflytande på 
penningpolitiken. Samma erfarenhet har gjorts internatio-
nellt. Olika finansiella stabilitetsrapporter har varnat för 
obalanser under flera år utan att centralbanker har reagerat. 
Här föreligger ett gap mellan ord och handling – och det 
gapet torde existera också i Sverige.

 Finansinspektionen svarar för den traditionella mikro
baserade tillsynen och regleringen av det finansiella syste
met i Sverige. Inspektionen publicerar en gång om året 
rapporten ”Risker i det finansiella systemet”. Här kartläggs 
den ”samlade riskbilden” i en genomgång av läget på olika 
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delar av finansmarknaden. Finansinspektionen har en inter- 
nationell panel med experter som rapporterar sin syn på det 
internationella finansiella läget. Deras bedömning samman-
fattas i rapporten. 

Riksbanken har de största resurserna. Dess analyskapa-
citet utgörs av ett 50-tal ekonomer, varav många disputera-
de, som arbetar med olika aspekter på finansiell stabilitet. 
Finansinspektionen har knappt ett tiotal ekonomer som 
ägnar sig åt liknande frågor även om regeringen nyligen 
har förstärkt Finansinspektionens anslag. 

Finansdepartementet har via finansmarknadsministern 
och finansmarknadsavdelningen inom departementet ett 
omfattande ansvar för finansiella frågor och därmed för 
finansiell stabilitet. Finansdepartementet utformar förslag 
till lagstiftning med koppling till finansmarknaden. Riks-
gälden bör också nämnas i detta sammanhang. Riksgälden 
är nära kopplad till finansmarknaden genom administra
tionen av statsskulden. Riksgälden fungerar även som 
regeringens krishanteringsmyndighet. 

Två vägar till förstärkt  

makrofinansiell övervakning

Det finansiella systemet i Sverige har klarat sig förhållande- 
vis väl under den globala krisen, även om Riksbanken och  
staten via Riksgälden vidtagit en rad åtgärder för att för
stärka likviditeten i banksystemet. Omfattande statliga 
lånegarantier lämnades för delar av affärsbankernas upp
låning. Någon systemkris liknande 1990-talets utvecklades 
inte. Hotet mot svenska affärsbanker av ett sammanbrott i  
Baltikum avvärjdes genom bland annat internationella 
stödinsatser för dessa länder. 
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Det finns dock en klar svaghet i det nuvarande ramverket 
för finansiell stabilitet i Sverige: ingen myndighet har som 
sin enda uppgift att övervaka och utvärdera riskerna för 
finansiella obalanser och att föreslå åtgärder när system
riskerna närmare sig en kritisk nivå. Ansvarsfördelningen är 
diffus och fördelad på flera myndigheter. Eftersom makro-
finansiell stabilitet inte är huvuduppgiften för någon, finns 
risken att ingen ser sig föranledd att slår larm i tid. Detta 
har visat sig vara ett problem i många länder i samband 
med den globala finanskrisen.

Även om Sverige har undvikit en inhemsk bankkris under 
senare år, finns goda skäl att diskutera makrofinansiell 
reglering i Sverige utifrån det perspektiv som de interna-
tionella erfarenheterna ger. Två alternativa metoder för att 
förstärka den makrofinansiella tillsynen förefaller mest 
relevanta att diskutera. 

Det första alternativet är att Riksbanken, som redan är  
involverad i analys av finansiella obalanser, tilldelas ett 
större ansvar för makrofinansiell stabilitet. Det andra alter- 
nativet är att inrätta en ny myndighet, ett finansiellt stabili-
tetsråd eller en nämnd för systemrisker. 

Flera argument talar för det första alternativet. Riks-
banken har redan ett ansvar för den finansiella stabiliteten.  
Den har i dagsläget den bästa kompetensen för att kartlägga 
och övervaka systemrisker. Riksbanken har nära kopplingar 
till finansmarknaden i sitt dagliga arbete. Den förfogar över 
instrumenten för styrning av ränteläget och därmed av den 
totala kreditvolymen, de centrala storheterna för att behålla 
balans i den finansiella sektorn. När finansiella störningar 
uppstår, blir Riksbanken alltid involverad. Eftersom den 
måste vara en aktör när problem uppstår, talar detta för att  
den makrofinansiella tillsynen bör läggas på Riksbanken. 
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Detta nya ansvar kan klargöras genom en ändring i riks-
bankslagen. 

Argument kan också anföras mot en utökad roll för Riks-
banken. Ett argument är att Riksbanken för närvarande har 
i stort sett bara ett medel, reporäntan, vilket används för att 
hålla låg inflation. Skulle ansvaret för finansiell stabilitet 
helt hamna hos Riksbanken bör den få tillgång till nya 
makroekonomiska regleringsinstrument. 

Även om Riksbanken skulle få nya regleringsinstrument, 
kan det uppstå konflikt mellan Riksbankens mål att upp-
rätthålla en låg och konstant inflation och målet finansiell 
stabilitet. Om så blir fallet, är det troligt att Riksbanken i 
första hand värnar om den penningpolitiska stabiliteten 
eftersom denna är lättare att mäta och utvärdera – den 
sammanfattas ju i inflationstakten – än om den finansiella 
stabiliteten för vilken det inte finns något entydigt mått.

Riksbankens självständighet vilar till stor del på att den 
har ett enda mål som är förhållandevis klart och entydigt 
definierat, nämligen låg inflation. Skulle den dessutom få  
uppgiften att svara för makrofinansiell stabilitet, och där-
med få två explicita mål, så blir Riksbankens måluppfyl-
lelse mer komplicerad att utvärdera. 

Riksbanken liksom andra centralbanker har som regel 
en nära relation till affärsbankerna och övriga finansinsti-
tut vilket kan leda till en samsyn rörande den finansiella 
utvecklingen. Detta fenomen, vilket förstärks bland annat 
genom rekryteringen till centralbanker av personal från 
den finansiella sektorn, bidrar till att centralbanker inte 
nödvändigtvis är den bästa övervakaren av den finansiella 
sektorn. En ytterligare invändning mot att ge Riksbanken 
utökade befogenheter är att Riksbanken redan idag är en 
mäktig institution. 
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Det andra alternativet är ett finansiellt stabilitetsråd med 
uppgiften att analysera riskerna för finansiell instabilitet, 
utveckla tekniker för bedömning av finansiella obalanser, 
föreslå åtgärder samt ha kontakter med motsvarande organ 
på det internationella planet. Förslagsvis bör detta råd inte 
ha några andra befogenheter än att offentliggöra sin analys 
och sina rekommendationer. Analysen bör publiceras regel
bundet, säg två gånger om året, eller när behovet anses 
föreligga.

En utmaning för makrofinansiell politik – förutom att  
tidigt kunna identifiera makrorisker – är att välja den lämp- 
liga kombinationen av ingrepp från penningpolitiken, den 
finansiella regleringen och finanspolitiken. Detta talar 
för ett finansiellt stabilitetsråd med befogenhet att föreslå 
åtgärder på olika politikområden. Rådet bör få rikta sina 
rekommendationer till Riksbanken, Finansinspektionen, 
Finansdepartementet och Riksgälden liksom till andra 
institutioner och företag och därmed fungera som en obe-
roende ”finansiell vakthund”. Det bör dock inte finnas krav 
på att andra myndigheter måste svara eller i övrigt reagera 
på rådets synpunkter. På så vis skulle den nya myndigheten 
inte hota Riksbankens eller andra myndigheters självstän-
dighet. 

Uppgiften för ett finansiellt stabilitetsråd bör enbart 
vara att söka identifiera hot mot den finansiella stabiliteten 
på makroplanet och att publicera sina bedömningar. Rådet 
bör inte ha några medel till sitt förfogande för att direkt 
reglera det finansiella systemet. Däremot kan den rekom-
mendera tillkomsten av nya medel för andra myndigheter. 

En svaghet i det nuvarande ramverket för finansiell 
politik är tendensen att reagera för sent och för lite inför 
de hot som kan utvecklas. Här skulle en ny myndighet med 
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uppgift att tidigt slå larm om obalanser kunna spela en roll. 
Ett stabilitetsråd bör delvis kunna använda den utred-

ningskapacitet som redan finns hos övriga myndigheter 
med ansvar för finansiell stabilitet. Eventuellt kan en del 
av denna flyttas till den nya myndigheten så att den får 
tillräckligt med resurser. Akademiskt verksamma forskare 
bör vara väl representerade i rådet för att förstärka dess  
självständighet gentemot existerande myndigheter och bidra  
till utvecklingen av teori och praxis. Ledningen av rådet 
bör vara helt skild från övriga myndigheter för att slå vakt  
om dess självständiga roll som övervakare av hela det finan-
siella systemet, inklusive de offentliga organ som idag är 
verksamma där. 

Det finns flera fördelar med ett finansiellt stabilitetsråd 
med fokus på enbart systemrisker i den finansiella sektorn. 
Ett sådant råd kan mer aktivt varna för finansiella faror 
än Riksbanken och övriga myndigheter engagerade i den 
finansiella sektorn. Rådet kan vara mer ”alarmistisk” till 
sin natur. En ytterligare fördel med ett sådant råd är att det 
blir en röst i den ekonomisk-politiska debatten.

 En invändning mot en helt ny myndighet för makro
finansiell övervakning är att den skulle medföra en dubb- 
lering av analyskapacitet, främst i förhållande till Riksban-
kens stora avdelning för finansiell stabilitet. Det finns dess-
utom redan två myndigheter som övervakar den finansiella 
stabiliteten, nämligen Riksbanken och Finansinspektionen. 
Ytterligare en myndighet kan förefalla onödig. En annan 
nackdel kan vara att Riksbanken kanske känner mindre 
ansvar för makrofinansiella frågor om ett finansiellt stabili-
tetsråd inrättas. En ytterligare risk med ett stabilitetsråd är 
att dess rekommendationer lätt kan ignoreras eftersom det 
inte har några maktmedel att sätta bakom sina synpunkter. 
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Slutsatser

Den globala krisen har bidragit till en ny lärdom: finansiell 
stabilitet bör vara ett högre prioriterat mål för den ekono-
miska politiken än tidigare. Flera länder har nu förstärkt 
eller är på väg att förstärka sina makrofinansiella ramverk. 
Trots att det finansiella systemet i Sverige inte drabbades 
så hårt av finanskrisen som fallet var i andra länder, finns 
starka skäl att uppmärksamma de internationella lärdomar-
na rörande makrofinansiell övervakning och överföra dem 
i ett nytt ramverk för vårt land. 

Det finns olika vägar för att utöka den makrofinansiella 
tillsynen och regleringen. En väg vore att ge Riksbanken 
en större roll. En annan väg vore att inrätta en helt ny myn-
dighet, ett finansiellt stabilitetsråd, med ansvar för över-
vakningen av systemriskerna inom det finansiella systemet. 
Bägge vägarna är lovande. Bägge leder till samma mål: ett 
mer stabilt finansiellt system. 

Samtidigt måste vi inse att nya finansiella regleringar 
inte utgör en garanti för en krisfri framtid. I bästa fall kan 
riskerna för framtida kriser minimeras – men de kan inte 
helt förebyggas. Att döma av den finansiella historien utgör 
kriser en del av kreditsystemets anatomi. 
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42     Förtro e nd ets ege nskap  er och finansi    ella bubblors   dynamik   

”Human beings must contend with the behavior of some-
thing beyond the patterns of nature: themselves. Indeed, 
as civilization has pushed forward, nature’s vagaries have 
mattered less and the decision of people have mattered more.”
Peter L Bernst ein

Varför uppstår instabila tillstånd kontinuerligt? Det sker 
med en förvånansvärd frekvens, trots att vi anser oss klo-
kare och mer informerade över tiden. Det framstår nästan  
som om kriserna har ett positivt samband med ökad kun-
skap. Vi upplever i alla fall att de uppstår oftare idag än de  
gjorde förr. Eller är det så att de kanske tar sig andra ut-
tryck idag? Förr var det naturens krafter som orsakade miss- 
växt som ledde till kris. Idag är det andra förlopp, en annan 
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form av missväxt, som leder till att bubblor uppstår och 
sedan brister och orsakar kris. Det kanske fortfarande är 
naturens krafter som ligger bakom. Naturkrafter som sitter 
i oss själva. 

Jag har arbetat i den omedelbara närheten till den finan-
siella marknaden i drygt 25 år och jag har förstås en del  
tankar kring finansiella bubblor. Jag tänker uppehålla mig 
vid några funderingar; förtroendets egenskaper, hjärnans 
förhållande till risk, den eviga jakten på jämvikt och central- 
bankens roll som ”lender of last resort”. Sist men inte minst  
funderar jag kring det faktum att det är bättre att behärska 
än att bemästra naturens krafter. Precis som man gjorde 
förr, man lärde sig att leva med dem. Mina tankar är base-
rade på mina egna erfarenheter men också på det jag har 
läst eller fått mig till livs på annat sätt.

Förtroendets egenskaper

Det finansiella systemet bygger på förtroende. Du skulle 
aldrig sätta in 1 000 kronor på en bank med vetskapen att 
banken lånar ut 900 kronor till någon annan, om du inte 
hade förtroende för banken. Så länge vi har förtroende för 
banksystemet så fungerar det utmärkt men så fort förtro-
endet sviktar blir det farligt. Om alla kunder springer till 
banken för att ta ut sina pengar samtidigt, finns det inte 
pengar så det räcker. Grundläggande för bankverksamhet 
är alltså förtroende. 

Förtroende byggs genom att infria förväntningar och  
åtaganden. Vi ser förtroende som positivt, ju högre förtro- 
ende desto bättre. Det finns dock ett problem med högt 
förtroende, det beror på hur förtroende byggs upp. Vi får  
förtroende för en person som är vältalig. Vi likställer väl- 
talighet med att någon besitter en större kunskap än bara 



god förmåga att uttrycka sig. Vi får förtroende för de som 
snabbt når ekonomisk framgång och vi omvandlar rikedom 
till intelligens även om det kanske bara var ren bondtur 
som gav resultat. ”The magic of money” omnämner kris-
författaren John Kenneth Galbraight som en av de vikti-
gaste faktorerna till varför bubblor byggs upp. Vi lyssnar 
till de som tjänat pengar snabbt för vi tror de besitter en 
mer högtstående kunskap än oss andra. Vi ställer inga frå-
gor utan vi låter oss invaggas i förtroende och litar på dem. 

Det är just det som är problemet med förtroende, vi 
slutar fråga efter information. Om en viss aktie eller en 
fond som placerar i till exempel guld gått väldigt bra under 
en längre tid, undrar vi inte så mycket hur det kan tänkas 
gå framöver utan vi hoppar okunniga på tåget. Det gäller 
också om den finansiella sektorn uppvisar goda resultat, 
vårt förtroende ökar och vi ställer färre kritiska frågor. Vi, 
som kunder i banken, får ännu mer förtroende om banken 
samtidigt sänker sin marginal på sin utlåning eller höjer 
inlåningsräntan. Vi blir inte oroliga för hur de tjänar sina 
pengar även om det rent logiskt ser ut att vara svårt att få 
affären att gå ihop. Svaret är förmodligen att banken tar 
större risker. 

Ivar Kreuger var sannolikt väl förtrogen med förtro-
endets egenskaper, han var både vältalig och såg till att 
överträffa förväntningar för att kunna få låna till sina mer 
och mer riskfyllda investeringar utan att det ställdes några 
frågor. Högt förtroende är starkt kopplat till goda resultat, 
men det farliga är att vi ställer lägre krav på information 
om hur resultaten uppnås. 
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Hjärnans förhållande till risk

Av stor betydelse för hur bubblor byggs upp är hur vår 
mänskliga hjärna tolkar verkligheten. Ett problem är att vi 
uppfattar risk på ett annat sätt än alla modeller vi använder 
för att beräkna risk. Modellerna hanterar risk symmetriskt, 
alltså att risken att förlora och vinna är densamma, att 
marknadspriser rör sig systematiskt och att vi är rationella 
när vi fattar beslut. Verkligheten är en annan. 

Alla beslut som fattas, små som stora, görs av männi
skor. Vårt beteende påverkas av mentala faktorer och vår 
hjärna har inbyggd bias, alltså snedvridningar. Vi ser på 
världen med bias, det är medfött. De tre klassiska snedvrid- 
ningarna är tillgänglighet, förankring och representativitet. 

Tillgänglighet, det är härets och nuets dominans. Vi 
överbetonar vad som pågår just nu, vad som står i tidningen 
och dramatiska händelser medan vi har svårt att ta till oss 
långsiktiga, smygande skeenden. Det leder till att vi får 
över- och underreaktioner i de finansiella marknaderna. 
När allt runt omkring oss ser ut att gå bra, när tidningarnas 
förstasidor sprakar av framgångsrika investerare har vi 
svårt att ta till oss notiser om att det finns faror som lurar. 
Vi är giriga och är beredda att ta på oss mer risk, för vi 
uppfattar inte farorna som så stora. Omvänt, om det går  
dåligt i världen och det bara är stora svarta rubriker i 
tidningarna som signalerar kris, blir vi rädda. Vi ser inte 
några ljuspunkter och flyr allt vad risk heter. Man kan inte 
påstå att det är ett särskilt konsekvent sätt att se på risk, det 
finns alltid underliggande skeenden som styr åt andra hål-
let, vi har dock svårt att ta till oss det smygande, långsik-
tiga som inte är påtagligt.

Till detta kommer nästa bias, förankringar. Vi utgår 
från förankringspunkter som kan vara mer eller mindre 
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relevanta men våra bedömningar tenderar att ligga nära 
förankringspunkter. Vi bedömer utvecklingen i år som 
bra eller dålig i förhållande till förra året, i förhållande 
till grannen eller till vad kursen var när vi köpte en aktie, 
inte i om det absolut sett är bra eller dåligt. I det relativa 
perspektivet är det svårt att identifiera bubblor, för om 
marknaden steg förra året förväntar vi oss att den ska stiga 
ännu mer i år eller åtminstone lika mycket. Vi söker inte 
absoluta punkter att förhålla oss till och då är det inte så 
konstigt att det är få som säger stopp när det har gått bra 
under en längre tid. 

Vår tredje bias, representativitet, är viktig. Den är 
starkt kopplad till en av människans unika egenskaper, att 
vi är experter på att känna igen mönster och våra bedöm-
ningar utgår ifrån kategoriseringar. Vi ser mening i det 
meningslösa men greppar inte slumpen. Det gör att vi kan 
dra slutsatser om framtiden som är baserade på historiska 
mönster men inte har någon som helst relevans. Vi är både 
intelligenta och har många avancerade verktyg till vårt för-
fogande men vi kan inte känna till allt som komma skall. 
Problemet är att vi har en övertro på vår egen förmåga.

Vår eviga jakt på jämvikt

Allmän jämvikt, det är nationalekonomins nirvana. Det är 
dit vi hela tiden strävar men tillståndet har aldrig upplevts i 
jordelivet. Vi söker jämviktspriser, vi söker balans mellan  
utbud och efterfrågan, vi söker full sysselsättning men 
ständigt uppstår en ny ojämnvikt som förstör det vi försökt 
uppnå. I psykologin till skillnad från nationalekonomin, 
ligger inte fokus på jämvikt utan på instabila tillstånd. Jag 
vill inte påstå att nationalekonomin inte analyserar ojämn-
vikter, det görs i högsta grad, varje förslag på lösning för 
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att nå jämvikt granskas utifrån de ojämnvikter som kan 
orsakas. Skillnaden är var fokus ligger. 

Skulle vi förflytta fokus från jämvikt till de instabila 
tillstånden skulle vi börja söka efter något annat. Enligt 
psykologin är det avsaknad av kontrabalanserande faktorer  
som orsakar instabila tillstånd. Smaka på de orden, avsak-
nad av kontrabalanserande faktorer. Vad menas? Jo, brist 
på faktorer som bromsar, om molekylerna i vår hjärna 
släpps helt fria då blir vi instabila. Det är ganska logiskt,  
vi tyglar ju oss själva dagligen, håller tillbaka våra begär 
och behärskar oss. Vi kontrabalanserar hela tiden förutom 
när vi mår riktigt dåligt, då ser vi allt på samma dystra sätt 
och till och med förstärker det mörka. Då befinner vi oss i 
ett instabilt tillstånd. 

Skulle vi inom nationalekonomin forska mer kring 
avsaknad av kontrabalanserande faktorer i det finansiella 
systemet kanske vi skulle kunna bli bättre på att uppmärk-
samma bubbelrisker. Jag kan inte låta bli att dra paralleller 
till de senaste två bubblorna, IT-bubblan kring millennie-
skiftet och den finansiella bubblan som briserade 2008 och 
som nu försatt oss i ekluten. 

När IT-boomen och internet gjorde sitt stora intåg i  
slutet på 1990-talet skulle alla länder i västvärlden skapa 
sitt eget Silicon Valley. Politiker klippte snören i Kista och 
alla som kunde bygga en hemsida attraherade lätt kapital. 
De som inte investerat i IT-aktier för att det var svårt att 
räkna hem framtida vinster blev bakåtsträvare och förlorare. 
Till och med centralbankerna hängde med på tåget och 
förklarade att det var möjligt att IT-utvecklingen skapade 
ett permanent skift uppåt i produktiviteten vilket kunde 
motivera de exceptionellt höga multiplarna på IT-aktier. 
Det rådde total avsaknad av kontrabalanserande faktorer. 
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Samma sak gällde när kreditbubblan byggdes upp under 
2000-talet. Alla länder i världen skulle då bygga ut sina 
finansiella centra och sneglade med avund på London och 
New York. Det gällde att spela med marknaden. Politikerna 
avreglerade och skapade förutsättningar för att attrahera 
finansinstitut att etablera sig i landet. Island och Irland blev 
stjärnorna på himlen som hade lyckats bygga finansinstitut 
vars balansräkningar många gånger om översteg ländernas 
egna BNP. Trots att en expansion skedde i finanssektorn 
sjöng centralbanker med. Alan Greenspan, den forne 
chefen för Federal Reserve i USA, var inte särskilt oroad 
för den snabbväxande kreditgivningen utan förklarade 
att den var av godo eftersom den bidrog till att fler fick 
möjlighet att skaffa sig ett eget hem. Det fanns inte heller 
anledning att oroa sig för kreditexpansionen, eftersom 
den spreds med avancerade instrument från banksystemet 
till dem som verkligen kunde bära risken, slutinvesterare 
som pensionsförvaltare och småsparare (Alan Greenspan 
syftade på de så fint förpackade subprimelånen). Var fanns 
de kontrabalanserande faktorerna? 

Centralbanken som ”lender of last resort”

Grundläggande i det moderna penningsamhället är ett  
väl fungerande betalningssystem. Det innebär att det ska 
finnas möjlighet att genomföra olika typer av transaktioner 
på ett effektivt och säkert sätt. Bankerna har en avgörande 
roll i betalningssystemet och bankernas bank. Centralban-
ken garanterar att det alltid finns pengar i systemet. Det 
måste sannolikt vara så. Bankernas verksamhet bygger på 
att de alltid kan få tag på pengar till ett rimligt pris om de 
kan ställa fullgoda säkerheter emot. Den enda riktigt säkra 
långivaren är den som har makten att trycka pengar, alltså 
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centralbanken. Det finns dock ett problem. Själva trygg
heten med att de alltid kan få tag på pengar gör att bankerna 
riskerar att felprissätta likviditetsrisk. 

Likviditetsrisk är risken för att inte få refinansiering. 
Om min kreditvärdighet är beroende av vilket förtroende 
marknaden har för min verksamhet måste jag hela tiden 
säkra att det förtroendet finns. Sannolikt blir man lite för-
siktigare och arbetar med lite extra marginaler om refinan-
sieringsrisken är påtaglig. I banksystemet är den risken  
inte lika påfallande eftersom centralbanken finns där i bak-
grunden. I kris, när banksystemet svajar, då är refinansie-
ringsrisken ofta reell men inte alltid i goda tider. Då växer 
tillgångarna snabbt i värde och man kan ställa ännu mera 
säkerheter, det går även lätt att låna utan säkerhet för det 
går ju så bra för banken. Problemet är att det ofta vänder 
snabbt från toppen. 

Bättre att behärska än  

bemästra naturens krafter 

Utifrån de här funderingarna har jag försökt ge några för- 
klaringar till varför bubblor byggs upp. Det är inte så att 
alla bubblor alltid uppstår i den finansiella sektorn men den 
spelar en viktig roll, för alla bubblor har ett gemensamt, 
nämligen belåning. Ett sätt att definiera en bubbla, är att 
den spricker dramatiskt och varför det sker beror på att det 
tagits för stora risker. Riktigt stora risker är det om man 
kan förlora mer än allt man äger och har. Det kan man bara 
göra genom att belåna sina tillgångar. Ju mer belånade 
tillgångarna är i ekonomin när en bubbla spricker desto 
svårare blir krisen som uppstår. 

I grunden handlar bubblor om att vi allvarligt miss
bedömt risk. Låt mig börja med det mest basala, betalnings-
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systemet, och centralbankens roll som bankernas bank. Det 
är bara att konstatera att likviditetsrisk från tid till annan 
kommer att vara felprissatt. Risken för att den är det, är 
som störst när det går som bäst för banksystemet. Lägger 
man därtill att vårt förtroende ökar när det uppvisas stora 
vinster så blir det lättare att förbise refinansieringsrisken.
Samtidigt ökar möjligheten att låna vilket är en viktig 
ingrediens i bubbelbyggande. Ovanpå det kan läggas de 
mentala faktorer som vi inte är medvetna om. Vi har vår 
bias och kan inte förhålla oss till absolut bra eller dåligt, 
utan det handlar om att slå vad vi åstadkom förra året, 
oavsett hur det gick. Vår uppfattade verklighet signalerar 
inte heller några risker, tvärtom stressas vi till att ta större 
risker eftersom det går så bra för alla andra som tagit risk. 
Dessutom stöds detta av alla prognosmakare som sett  
mening i det meningslösa och överträffar varandra i till- 
växtprognoser. Det absoluta crescendot uppstår när avsak-
naden av kontrabalanserande faktorer blir total, det vill 
säga när politiker, reglerare, marknaden och allmänheten 
springer åt samma håll. Det är då det instabila tillståndet 
uppstår och bubblan spricker inom kort. 

När bubblan väl spricker, vidtas det en massa åtgärder, 
det regleras och utses syndabockar. Det kommer en hel 
hord med mer eller mindre relevanta förslag på åtgärder  
för att bubblor aldrig ska uppstå igen. Det är många kraft-
fulla slag i luften för naturkrafterna är svåra att rå på. Det 
kanske är bättre att lära sig att leva med dem än att försöka 
bemästra dem.

Centralbanken ska vara vaksam som en hök på refinan-
sieringsriskerna och kunna höja kapitalkraven ju bättre det 
går i de finansiella marknaderna. I rollen som övervakare 
av den finansiella stabiliteten kan centralbanken också 
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fokusera på att ställa kritiska frågor om hur vinsterna i den  
finansiella sektorn uppstått. I utbildningen för styrelser i 
finansiella företag ska en rejäl duvning i behavioral finance 
ingå och ju bättre det går för verksamheten desto fler böcker 
om finansiella kriser bör läsas och diskuteras på styrelse-
mötena. Politikerna ska samtidigt fråga sig om det kanske 
inte är bättre att satsa på någon annan sektor än den som 
växer snabbast för tillfället, den klarar sig förmodligen 
rätt bra utan politiskt stöd. På nyhetsredaktionerna bör det 
övervägas att sätta på sökmotorn på motbilder och låta dem 
få ta lika stor plats i tidningen som de goda nyheterna. Ju 
större trygghet vi känner desto bättre måste vi alla bli på 
att ställa frågor om hur vinsterna uppstår och framförallt 
om vinsternas uthållighet. 

Naturkrafter rår man inte på men det kan vara bra att 
lära sig att leva med dem. Blir vi bara tillräckligt medvetna 
om vilka faror som lurar, kan vi kanske bli bättre på att 
söka metoder som binder oss vid masten. Det är dock svårt 
att inte låta sig lockas av skönsången från sirenernas ö.

 
”In small ways the history of the great speculative boom 
and its aftermath does change. Much, much more remains 
the same.” John  K enn eth Galbraith

Citatkällor:
”Against the Gods, The remarkable story of risk”, Peter L Bernstein
”A short history of Financial Euphoria”, John Kenneth Galbraith
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Bo Lu n dgr en 

Bo Lundgren, som idag är Riksgäldsdirektör, 
var 1991–1994 skatte- och finansmarknads-
minister. Som sådan hade han ansvaret för 
att hantera den djupa krisen i den finansiella 
sektorn. Lundgren var partiledare för Mode-
rata samlingspartiet 1999-2003. Han är sedan 
2010 hedersdoktor vid Ekonomihögskolan vid 
Lunds universitet. 1998 utkom hans bok ”När 
bubblan brast: om den svåraste finanskrisen i 
Sveriges historia”.

De senaste årens ekonomiska kriser har inneburit flera 
déjà-vu upplevelser. Visserligen var den svenska krisen för 
tjugo år sedan lokal (även om också andra nordiska länder 
drabbades), men dess orsaker var i grunden desamma som 
har lett till de senaste årens kriser i den finansiella sektorn 
och i offentliga finanser i USA och i Europa. 

Den starka ekonomiska utveckling som förde Sverige 
till täten i den globala välståndsligan i slutet av 1960-talet 
bröts genom politiska missgrepp. Vänstervågen som gick 
genom västvärlden lämnade starkast avtryck i Sverige, inte  
minst genom generationsväxlingen inom socialdemokratin.  
Förslag som syftade till stärkt marknadsekonomi och bättre 
tillväxtförutsättningar, som exempelvis Allmänna skatte
beredningens förslag om sänkt marginalskatt, slängdes 

Krishantering i praktiken
Av Bo Lundgr   en
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i papperskorgen. Istället skärptes marginalskatterna och 
vi fick en så kallad ”fiscal drag-effekt” där skattetrycket 
ökade automatiskt genom stigande inflation. Det tvingade 
fram årliga skatteomläggningar som skärpte marginal-
skatterna ännu mer samtidigt som arbetargivaravgifterna 
höjdes kraftigt. Samtidigt steg lönerna snabbt, totalt steg 
arbetskraftskostnaderna 1974 och 1975 med 40 procent. Vi 
fick stagflation, en situation där både inflation och arbets-
löshet var hög. I kombination med den snabba offentliga 
expansionen med stora subventioner och höga ersättnings-
nivåer gav det ökande offentliga underskott. 

Även om insikten om vad som krävdes fanns förmådde 
den borgerliga regering som tillträdde 1976 inte bryta utveck
lingen. Man försökte kompensera för kostnadsutvecklingen 
med devalveringar som blåste på inflationsbrasan.

Spekulationsbubblans uppkomst

Efter socialdemokraternas återkomst 1982 ville finansminister 
Kjell-Olof Feldt ta Sverige ur krisen med ett ekonomisk- 
politiskt Alexanderhugg. Istället lades grunden till den speku- 
lationsbubbla som, när den sprack i början på 1990-talet, ledde 
till både bankkris och skuldkris. Den herostratiskt ryktbara 
16-procentiga devalveringen på hösten 1982 var tänkt att 
ge ekonomin en kickstart utan att man behövde genomföra 
några reformer. Istället eldade den på inflationen och bidrog 
till en kostnadsökning som snabbt åt upp alla kortsiktigt 
positiva effekter och åter försvagade konkurrenskraften. 

När så kreditmarknaden, alltför sent, avreglerades 1985 
i en miljö med hög inflation blåstes spekulationsbubblan upp.  
Fastighetspriserna steg till ohållbara höjder och hushållens 
konsumtion ökade med lånade pengar. Varken regering 
eller riksbank höll emot. Och så gick det som det alltid 
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går – bubblan brast. Året var 1990. Spekulanterna kunde 
inte betala tillbaka sina lån och bankerna drabbades av allt 
större kreditförluster som efterhand hotade deras överlevnad. 
Hushållen var uthålliga, men när de amorterade ner sina 
åttiotalslån minskade deras efterfrågan. I takt med att det 
privata sparandet ökade kraftigt minskade det offentliga i 
motsvarande mån. Budgetunderskotten började växa. Det 
var i denna situation Bildt-regeringen tog över regerings
ansvaret i oktober 1991 och jag blev skatte- och finans-
marknadsminister.

Redan 1990 hade problemen i finanssektorn blivit up-
penbara. Finansbolaget Nyckeln gick i konkurs på hösten 
1990 och några månader senare redovisade Nordbanken 
stora kreditförluster. Under regeringsförhandlingarna i 
september 1991 fick jag information om att också Första 
Sparbanken hade stora problem och redan första veckan 
som minister blev ett regeringsingripande nödvändigt. 
Banken hade en stor del av sin finansiering i utlandet och 
var en systemviktig bank. Det fanns eftersom det var en 
sparbank inga tydliga och starka ägare. Sammantaget 
gjorde det att vi garanterade insättare och övriga fordrings-
ägare att deras fordringar var säkra. På så vis undveks oro 
och en spridning till andra banker.

Under 1990 hade också de offentliga finanserna börjat 
försvagas och utvecklingen accelererade under 1991. Orsaken 
var vikande skatteinkomster och stigande arbetslöshet till 
följd av urholkad konkurrenskraft och hushållens minskade 
konsumtion när de amorterade ned lånen från 1980-talet. 

Tiden efter hanteringen av Första Sparbanken ägnade vi  
åt att analysera situationen inom det finansiella systemet och  
att försöka dra lärdomar av tidigare finansiella kriser i vår  
omvärld. Efterhand insåg vi att Sverige stod inför en bank- 
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kris av en omfattning som inte hade skådats sedan tjugotalet.  
Vi kunde se hur kreditförlusterna i Nordbanken, som hade 
staten som majoritetsägare, ökade i snabb takt och hur också 
övriga större banker drabbades. Under våren 1992 började 
vi förbereda åtgärder som kunde vidtas om eller snarare när 
förtroendet på de finansiella marknaderna skulle kollapsa. 

Statens tre uppgifter

Vi var ganska väl förberedda när den stunden kom i slutet 
av september. Efter samråd med Riksbanken, som hade en 
nyckelroll som lender-of-last-resort, och Finansinspektionen 
presenterade vi ett åtgärdsprogram vars huvudingrediens 
var en generell garanti för insättare och fordringsägare  
i alla svenska banker. Självfallet gällde det inte ägarna. 
Vi begärde också att Riksdagen gav regeringen mandat 
att inom en obegränsad ekonomisk ram vidta de åtgärder 
som behövdes för att se till att Sverige hade ett fungerande 
finansiellt system. Det handlade bland annat om att bidra 
till en rekonstruktion av banker genom exempelvis kapital-
tillskott eller att i ordnade former avveckla banker som inte 
hade långsiktig överlevnadsförmåga.

Vi hade sedan hanteringen i Första Sparbanken fått 
socialdemokraternas stöd för vår krishantering och fick nu 
också deras stöd för åtgärdsprogrammet. Därmed kom pro-
grammet i realiteten att fungera och återskapa förtroende 
redan innan Riksdagen fattade de nödvändiga besluten. 

Erfarenheterna från den svenska bankkrisen på nittio
talet och från tidigare kriser i vår omvärld är att staten i 
bred mening måste klara tre uppgifter:
1.	� Likviditeten i det finansiella systemet måste upprätthål-

las. Det är en centralbanks uppgift som under vår kris 
hanterades väl av Riksbanken.
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2.	� Förtroendet för och i det finansiella systemet måste 
vidmakthållas eller, om det gått förlorat, återställas. Det 
åstadkom vi huvudsakligen genom den generella garan-
tin för fordringsägare, men också genom att vara tydliga 
och transparenta.

3.	� Det kapital som gått förlorat måste återställas för att säker-
ställa en fungerande och tillräckligt omfattande kredit-
försörjning. Helst bör det ske genom tidigare eller nya 
privata ägare, men om det inte går måste staten gå in. 
Det bör då ske på marknadsmässiga, hårda villkor och 
innebär sannolikt att banker nationaliseras. Det medför 
i förlängningen att man kan hålla nere eller till och med 
eliminera de långsiktiga kostnaderna för skattebetalarna.

Vådan av att inte kunna hantera den andra uppgiften, att 
vidmakthålla eller snabbt återställa förtroendet, demonstre-
rades tydligt av den misslyckade hanteringen av Lehman  
Brothers i september 2008. Den amerikanske finansminis
tern, Hank Paulson, försökte visserligen bidra till att en 
annan bank tog över, på samma sätt som när det gällde 
Bear Sterns tidigare under året. När det misslyckades stod 
han handlingsförlamad och konkursen var ett faktum. Det 
innebar att förtroendet i finanssektorn, och dessutom i hela 
den globala ekonomin, kollapsade. När fordringsägare i 
andra banker insåg att inte heller de, liksom fordringsägarna 
i Lehman, kunde räkna med den implicita garant ifrån sta-
ten man tagit för given steg räntorna kraftigt; om det ens 
gick att få någon finansiering. Företag och individer runt 
om i världen som stod i begrepp att investera bestämde sig 
för att avvakta. Världshandeln minskade dramatiskt. Som 
en följd minskade Sveriges BNP med 5 procent 2009. Allt 
kan naturligtvis inte skyllas på hanteringen av Lehman, 
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men priset för oförmågan att vidmakthålla förtroendet blev 
mycket högt runt om i världen.

Men det handlar om att rädda det finansiella systemet, 
inte om att rädda enskilda banker. Distinktionen är viktig. 
Det handlar om kreditförsörjningen. Därför måste, krasst 
uttryckt, banksektorn finnas, men Lehman eller för att ta ett 
svenskt exempel, Gota Bank, behöver inte finnas. Däremot 
kan inte fordringsägare tillåtas förlora vid avveckling av en  
bank om det är fråga om en kris som drabbat hela det finan- 
siella systemet. Det är en annan sak om det rör sig om ett 
enstaka finansiellt institut i en för övrigt stabil finanssektor.

Konsten att ta i lagom hårt

Kostnaden för att hantera en bankkris blir ofta mycket stor. 
Till det kommer indirekta effekter när hushållen håller  
tillbaka konsumtionen för att amortera lån när huspriserna 
faller eller för att de är oroliga för framtiden. I Sverige 
vändes de falska överskotten under andra hälften av 80- 
talet till underskott 1990. Som värst var budgetunderskottet 
ungefär 12 procent av BNP och statsskulden ökade till  
nästan 80 procent. Det kräver givetvis åtgärder för att åter-
gå till balans och för att amortera ned ohållbara skulder. 
Man måste emellertid också ta hänsyn till andra faktorer. 
Om man tar i för hårt samtidigt som hushållen håller på att 
reducera sina skulder kan effekten bli den motsatta mot den 
man eftersträvar – ekonomin faller ännu mer och statsfinan-
serna försämras ännu mer.

Den ekonomiska politik som bedrivs i Storbritannien i  
dag är ett bra exempel på svårigheterna. Premiärminister  
David Cameron och finansminister George Osborne balan-
serar på en smal knivsegg. Exakt var gränsen går för när 
det hårdföra övergår i det dumdristiga är på förhand omöj-
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ligt att säga. Det behövs åtgärder för att visa att man menar 
allvar, men timing och var tyngdpunkten ligger är viktigt.

Bildt-regeringen genomförde på 1990-talet flera kraft- 
fulla åtgärder på framförallt utgiftssidan (Sveriges grund-
läggande problem var inte för låga skatter utan för stora 
utgifter). Vi försökte också i görligaste mån utforma bespa-
ringsåtgärder som samtidigt skulle ge positiva strukturella 
effekter för samhällsekonomin. Ett exempel är sänkningen 
av ersättningsnivåerna i socialförsäkringarna från 90 till 
80 procent, vilket långsiktigt förbättrade arbetsutbudet. Ett 
annat, som jag ansvarade för, är avvecklingen av räntesub-
ventionerna för bostäder som hade lett till orimligt höga 
byggkostnader. Denna besparing på cirka 30 miljarder 
kronor eller 2 procent av BNP beslutades 1992, men ge-
nomfördes successivt för att inte ge alltför kraftiga effekter 
i det skede när hushållen ökade sitt sparande. Sammantaget 
genomförde vi åtgärder som motsvarade 5–6 procent av 
BNP. Budgetsaneringen fullföljdes sedan av den socialde-
mokratiska regering som tillträdde 1994.

De svenska bankerna hade 2008 ett betydligt bättre 
utgångsläge än vad som var fallet inför 1990-talet. De hade 
i princip ingen exponering mot de fastighetsrelaterade 
finansiella instrument som var främsta orsak till den globala 
krisen och de hade en i huvudsak tillfredsställande kapital-
täckning, men framförallt Swedbank och SEB hade i sina 
baltiska verksamheter stora riskfyllda exponeringar. Även 
vid stora kreditförluster hade man sannolikt kunna klara 
situationen i en normal miljö, men läget var inte normalt. Ett 
särskilt bekymmer var att flera banker hade svag likviditet.

Förtroendekollapsen efter Lehman var global och 
drabbade också Sverige. Vår exportindustri fick känna av 
effekterna av tvärstopp för investeringar och sjunkande 
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världshandel. BNP minskade 2009 nästan lika mycket 
som sammanlagt under krisåren 20 år tidigare. Även om 
banksystemet i huvudsak var stabilt steg oron kraftigt. 
På Riksgälden ökade frågorna kring insättningsgarantin 
lavinartat och insättningarna på Riksgäldspar ökade kraf-
tigt under kort tid. Man tog ut från sin vanliga bank och 
satte in hos oss.

Staten tvingades därför gå in med generella åtgärder. 
Lagstiftningen från nittiotalet hade emellertid avskaffats  
och ingen permanent lag hade som var tänkt kommit i 
dess ställe. Efter snabb hantering i regering och riksdag 
beslutades därför om en stödlag som i mycket påminde om 
1992 års. Insättningsgarantin utökades och förenklades. 
Ett garantiprogram ställdes till bankernas förfogande för 
deras upplåning (mot avgift) och regeringen fick möjlighet 
att gå in med kapitaltillskott till banker som kunde behöva 
det. Garantiprogrammet utnyttjades av några banker. Den 
helt övervägande delen av den totala omfattningen på drygt 
300 miljarder kronor gällde Swedbank, som hade det mest 
utsatta läget och dessutom utsattes för omfattande ryktes-
spridning. Situationen förbättrades inte av en märklig 
kommunikationspolicy från bankens sida. 

Riksgäldens roll som stödmyndighet i övrigt kom bara 
till användning i ett fall. Några veckor efter Lehman visade 
det sig att Carnegie Investmentbank hade stora ekonomiska 
problem. Dessutom var den föremål för ett tillsynsärende 
hos Finansinspektionen. För att lösa finansieringsproblemen 
fick banken ett lån från Riksbanken på till slut 2,4 miljar-
der kronor. Efterhand stod det klart att banken riskerade 
att förlora sitt tillstånd. I den situation som vi befann oss 
gjorde vi tillsammans med övriga berörda myndigheter 
bedömningen att Carnegie var systemviktig genom att en 
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oordnad avveckling skulle kunna ge smittoeffekter och 
skada svensk ekonomi.

Vi förberedde oss därför med utgångspunkt i stödlagen 
för det fall tillståndet skulle återkallas. Den lösning vi fast-
nade för, i syfte att enligt lagens krav minimera kostnaderna 
för skattebetalarna, var att ta över banken (som var pant 
för lånet från Riksbanken), hantera dess problem och sedan 
sälja vidare. Alternativet att garantera fordringsägarna vid 
en konkurs skulle med största säkerhet blivit dyrare för 
staten/skattebetalarna. Efter förhandlingar träffade vi ett 
avtal med ägarna till Carnegie som reglerade ett eventuellt 
övertagande. Det gällde bland annat hur man skulle avgöra 
pantens värde. När tillståndet återkallades den 10 novem-
ber 2008 kunde vi därför snabbt hantera situationen utan 
att någon oro uppkom.

Trots avtalet uppkom juridiska tvister. En var naturlig, 
vi hade fört in en ensidig rätt för de gamla ägarna att få 
värderingen prövad av den så kallade Prövningsnämnden. 
Andra tvister var märkliga givet det utförliga avtalet och 
den tydliga lagstiftningen. Prövningsnämndens beslut i 
oktober 2011 innebar att värdet justerades upp något sam-
tidigt som alla principiella frågeställningar fick en utgång 
som överensstämde med Riksgäldens uppfattning.

För Sverige innebar produktionsbortfallet 2009 att  
rekordöverskottet året före vändes till ett underskott på 
drygt 2 procent av BNP (enligt Eurostat ska också den 
vidareutlåning på cirka 100 miljarder kronor vi gjorde för 
Riksbankens räkning öka underskottet, men den motsvaras 
ju av en fordran). Den snabba ekonomiska återhämtningen 
innebar att statsfinanserna återgick till överskott. Stats
skulden som redan var på en mycket låg nivå som andel  
av BNP har sedan fortsatt att minska.
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Inkompetent politisk hantering

Så väl gick det inte för USA och flertalet europeiska länder. 
Särskilt dålig var utvecklingen för Irland, Storbritannien 
och de sydeuropeiska så kallade PIGS-länderna. För Irland 
och Storbritannien rörde det sig liksom i USA om inhem-
ska fastighetsbubblor förutom effekter av subprime-krisen.  
I de sydeuropeiska länderna var det kombinationer av 
alltför snabb kostnadsutveckling, dålig produktivitetsut-
veckling och en offentlig kostnadsexplosion som urholkade 
de offentliga finanserna. Värst har utvecklingen drabbat 
Grekland vars underskott och skuld i realiteten är ohanter-
liga. Det borde vara uppenbart för alla att Grekland måste 
skriva ned sin skuld. 

Det kommer i sin tur att få följdverkningar för många 
europeiska banker som har grekiska statsobligationer, 
värderade långt över deras verkliga värden, på sina balans
räkningar. Regeringarna i berörda länder har inte velat 
låtsas om problemet utan har låtit det finansiella systemet  
fungera dåligt med bristfällig kreditförsörjning som 
resultat. De två europeiska stresstester som har genom-
förts hade orealistiska utgångspunkter vilket bland annat 
framgår av att den fransk-belgiska banken Dexia, som 
klarade testet, någon tid senare var på väg att kollapsa och 
tvingades få hjälp från regeringarna.

Situationen i euro-zonen har förvärrats av inkompetent 
politisk hantering på både nationell och europeisk nivå. 
Ländernas ledare har satt nationell prestige och nationell 
politik före sitt ansvar för Europa och euron. Även om man 
förhoppningsvis till slut tar sitt ansvar har dröjsmålet, lik-
som hanteringen av Lehman i USA, haft ett högt pris som 
får betalas av medborgarna i form av sämre ekonomisk 
utveckling. 
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Det som behövs för att långsiktigt reda upp de stora under
skottsproblemen i västvärlden genom budgetsanering och  
högre tillväxt är bättre politiskt ledarskap och i vissa fall  
bättre politiska system. Jag tänker i det senare fallet sär-
skilt på USA där både hanteringen av bankkrisen och den 
framtida saneringen av underskottet försvårats både av 
bristande personligt ledarskap och bristande partidisciplin. 
I Sverige kritiseras allt som oftast den så kallade partipis-
kan, men den är en ovärderlig tillgång vid krishantering. 
Den stora skattereformen i USA 1986 med sänkta marginal- 
skatter och breddad bas som bidragit till hög tillväxt be-
slutades med brett stöd efter en överenskommelse mellan 
republikaner och demokrater ledda av Bob Dole och Dan 
Rostenkowski. I dag går det knappast att tänka sig något 
liknande trots den ekonomiska kris landet befinner sig i.

I Europa saknas också en trovärdig politik trots att det 
är tydligt vad som behövs. Och ju längre man väntar desto 
djupare blir problemen. Det ”paket” som presenterades 
den 27 oktober 2011 möttes visserligen inledningsvis av 
positiva reaktioner, men är med stor sannolikhet otillräck-
ligt. Insikten om detta kom också marknaden att vända 
snabbt. Nedskrivningen av Greklands totala skuld blir inte 
50 procent vilket innebär att skuldbördan bara reduceras 
till 120 procent av BNP, om ens det. Jag har svårt att tro att 
Grekland kan bära en så stor skuld givet det problematiska 
utgångsläge man har. Inte heller ger den utökade möjlig-
heten till stöd från EFSF tillräcklig säkerhet vad beträffar 
Italien och Spanien. Det framgick inte minst av att deras 
upplåningskostnader, som måste pressas ned, steg dagen 
efter presentationen av ” paketet”.

Ett ytterligare problem är att europeiska banker inte 
bara ska rekapitaliseras efter att man tagit nedskrivningar 
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på de grekiska innehaven. Avsikten är att generellt höja 
kapitalkraven, vilket kommer att försämra kreditförsörj-
ningen och försämra tillväxtförutsättningarna när det om
vända behövs Det kommer att krävas betydligt mer av det 
politiska ledarskapet i Europa.

Det är i korthet tre huvuduppgifter euro-zonens ledare 
måste svara upp till:

	� Greklands totala skuld måste skrivas ned med åtminstone 
50 procent i ordnade former. Kravet måste självfallet 
vara att nödvändiga reformer för tillväxt och minskande 
underskott löper på.

	� Italien och Spanien, som i dag är solventa länder, måste 
få trovärdigt stöd att klara sin upplåning till rimliga 
kostnader i avvaktan på att deras egen trovärdighet åter-
ställs. Det skulle kunna ske genom någon form av garan- 
tier för de närmaste årens emissioner, men det kräver 
sannolikt alltför stora ändringar av nuvarande regelverk 
för att vara realistiskt. Därutöver blir läget alltmer akut 
vilket gör att det skulle ta för lång tid. Då återstår att 
ECB går in kraftfullt.  Förutsättningen är givetvis att 
länderna åtar sig att genomföra såväl budgetsanering 
som åtgärder som ökar tillväxten.

	� De europeiska banker som efter en realistisk stresstest 
(bland annat att grekiska obligationer tas upp till mark-
nadsvärde) behöver nytt kapital ska tillföras det. Om det 
inte sker på den privata marknaden måste i första hand 
de nationella regeringarna göra det, och om insatsen 
motiverar det också vara beredd att nationalisera. I vart  
fall den grekiska banksektorn kommer att behöva gemen-
samt europeiskt stöd.



Det är också viktigt att så långt möjligt sträva efter demo
kratisk legitimitet för de insatser som krävs. Även om åt-
gärderna aldrig kommer att vara populära, måste ansvariga 
politiker förklara att alla länder redan har förlorat och att 
förlusterna blir väsentligt större om inte krisen får någon 
lösning.

Det mesta tyder på att Irland idag är på rätt väg och 
med stora uppoffringar kommer att kunna hantera sina, till 
största delen hemmagjorda, problem. Huruvida Portugal 
kan klara upp sin situation är mera ovisst, men det betyder 
mindre. Det avgörande för euro-zonen är utvecklingen 
i Italien och Spanien.  Huruvida den teknokratregering 
under Mario Monti som tillträtt i Italien och den nya 
regeringen i Spanien förmår vidta nödvändiga åtgärder är 
i skrivande stund oklart. Förutsättningar för att kunna rida 
ut krisen finns emellertid i båda länderna, förutsatt att de 
får den hjälp som behövs. 
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“Det ska inte längre få finnas banker som  
är så stora att de inte kan tillåtas gå omkull.” 
Pr esident Barack  Obama, januari   2010

Det är snart fyra år sedan bankkrisen slog till och världs-
ekonomin tappade andan när flödet av pengar plötsligt 
torkade in. Krisen var inte bara ännu ett marknadsmiss-
lyckande – det var en systemkrasch. 

Uppståndelsen blev naturligtvis stor. Även marknads-
liberalerna insåg att enda vägen ur krisen var att staten 
pumpade upp det finansiella systemet med nya pengar och 
tog över bankernas förluster. Marknadskritikerna var ett 
tag närmast euforiska: nu hade finanskapitalismen avslöjat 
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vilka katastrofer den otyglade girigheten kunde ställa till 
med. Och båda lägren kunde enas om att banker och andra 
finansmarknaders månglare måste ställas under statligt 
förmyndarskap: hårdare regleringar, mer kontroll, spärrar 
mot girigheten.    

Så vad har då gjorts, om vi tar det land där allting bör-
jade, det vill säga USA? Jo, i den så kallade Dodd-Frank-
lagen, stiftad 2010, har kravet på bankernas kapitaltäckning 
höjts och myndigheterna fått större möjligheter att ingripa 
mot farliga bonussystem, spekulativa operationer (som 
derivathandeln) och allmänt lättsinnig utlåning. Man har 
rensat i banksystemet genom att låta ett antal banker –  
hittills cirka 400 – gå i konkurs. Men de var alla små. De 
”sex stora”, som behärskar den amerikanska finansmarkna-
den, fick återgå till affärerna med statligt stöd och fortsatta 
garantier för insättarnas besparingar. Och en av de största 
förlustbankerna, Citibank, kunde utan myndighetsprotester 
fortsätta med sitt frikostiga bonussystem.

Måste banker vara stora?

Det Obama talade om var något helt annat, nämligen att det  
finansiella systemet har ett strukturellt problem: så många 
människor är så beroende av våra stora banker att staten 
måste rädda dem, även om de själva orsakat den kris de 
hamnat i. Banker är konstruerade för att kunna ta risker 
med andras pengar. Men som denna och andra finanskriser 
lärt oss löper den stora banken aldrig risken att själv som 
institution gå under, hur äventyrliga affärer man än ger sig 
in på. Staten är alltid räddaren i nöden.  

Så den grundläggande frågan är: Måste banker vara stora? 
Måste en bank ha miljoner kunder och omsätta hundratals 
miljarder för att kunna göra sitt jobb? Eftersom det fort-
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farande finns banker som är mycket mindre men ändå gör 
sitt jobb utan anmärkning (och utan statsstöd när finans-
marknaden krisar) är svaret inte självklart. Den viktigaste 
förklaringen till att storbanker har skapats genom rader av 
uppköp och fusioner, ofta över nationsgränser, är att den 
produktion banker åstadkommer – omsättningen av pengar 
– måste ske med låga marginaler. Och arbetar man med 
en lågmarginalprodukt och vill tjäna stora pengar måste 
produktionen vara storskalig.

Som bankkund kan man tycka att gapet mellan inlå
nings- och utlåningsräntor är orimligt stort liksom att 
bankernas avgifter för sin kapitalförvaltning är oanstän-
digt höga. I den lilla banken – som vill vara väl skött, göra 
noggranna kreditprövningar och ge personlig service – äts 
nettot snabbt upp av kostnaderna. I den stora banken är 
visserligen dessa kostnader mångfalt större men mer blir 
ändå över, eftersom mer pengar omsätts. Det är alltså en av 
stordriftens normala fördelar. Att överskottet trots allt inte 
räcker till för att tillgodose bankägarnas avkastningskrav 
framgår väl av storbankernas ständiga jakt på nya intäkts
källor och strävan efter vinst genom att ta risker, som kan 
göra dem till ett samhällsproblem. 

Stora bubblor hotar inte stora banker

Bankerna behöver inte vara upphov till de finansiella kriser 
vi haft (och de vi med säkerhet kommer att få). Det räcker 
med att ett antal aktörer på aktie-, fastighets- eller penning-
marknaden börjar blåsa upp en bubbla. Eller att röstjagande 
politiker vill spendera mer pengar än staten förfogar över  
för att göra sig populära. Däremot krävs bankernas medver
kan, för det är bara de som kan blåsa upp bubblan ifråga 
till den grad att de samhällsekonomiska följderna blir svåra 
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när den brister. Och det kan bankerna göra i trygg förviss-
ning om att deras blotta storlek räddar dem från att själva 
behöva röja i ruinerna. 

Ett skäl till att vi anförtror banker att förvara våra 
pengar är ju att de gör anspråk på att fatta sina beslut på 
närmast vetenskapliga grunder. Dessa grunder byggs av 
bankernas analytiker som kan allt om världens ekonomi, 
marknader och företag. Desto märkligare då att lärdomarna 
från tidigare kriser utnyttjas så dåligt. Krisen 2008–2009 
är närmast en upprepning av 1991 års kris, då bankerna 
pumpade upp en fastighetsbubbla som sprack. Och den 
statliga skuldkris som just nu skakar euro-området har  
sin förebild i sammanbrottet 1983 för en rad stater i Latin-
Amerika, när de inte längre klarade betalningen på de lån 
bankerna mer eller mindre vräkt över dem. 

I de återkommande kriserna finns en tydlig trend: de 
samhällsekonomiska skador de åstadkommer växer varje 
gång. Det kan knappast bero på något annat än att bank- 
och finanssektorn blir en allt större del av världsekonomin.

Bankdirektörernas egna moraliska normer

Problemet är inte bara att man gör om gamla misstag. De 
stora bankernas ledningsskikt verkar ha svårt att förstå att  
de numera företräder samhällsinstitutioner och inte enbart är 
företag som tjänar privatkapitalistiska intressen. Det gäller 
i Sverige likaväl som i USA. Även hos oss har uppmaningar 
från politiskt håll att i ett krisläge visa återhållsamhet med 
så kallade bonusar och andra system för att belöna ledande 
befattningshavare i flera fall negligerats. Det kan hävdas att 
detta bara är symbolfrågor utan större ekonomisk betydelse. 
Men hanteringen av dem visar att åtskilliga bankdirektörer  
anser sig stora nog att kunna tillämpa egna moraliska normer. 
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Ytterligare ett skäl att ifrågasätta gigantomanin på bank-
området har att göra med hur de beslut fattas som lett till så 
många nödlidande krediter. Produkten man säljer, det vill 
säga pengar banken lånat upp, må vara enkel men sättet att 
sälja den på är inte enkel. Det kräver ingående kunskap om 
vad banken lånar ut till, bland mycket annat förhållandena 
på de marknader och i den verksamhet där pengarna ska 
användas. Men banken lånar inte ut pengar till företag eller 
fastigheter eller så kallade projekt utan till de människor 
som ska omsätta dem i praktisk handling. Det är dessa 
människors egenskaper – kompetens, uthållighet, ärlighet – 
som avgör om räntorna betalas och lånen amorteras. Att ta 
reda på om sådana egenskaper finns kostar tid och pengar, 
lokal närhet, personliga relationer. Eller, med andra ord, 
småskaligt arbete. 

Naturligtvis kan sådant arbete uträttas även i storbankers 
lokalkontor. Men eftersom traditionell in- och utlåning 
genererar ganska låg avkastning i förhållande till bankens 
arbetsinsats och risktagande finns det tecken på att de mest 
tydliga direktiven till bankernas tusentals anställda är att 
lägga mest krut på förvärvet av det man kallar privatkun-
der eller fondsparare, människor vars pengar, inklusive 
försäkringspremier, banken åtar sig att förvalta men utan 
garanti för kapitalets avkastning, inte ens för att det finns 
kvar den dag privatkunden/fondspararen behöver pengarna. 
Problemet är inte att banker bygger upp en stor rörelse för 
kapitalförvaltning, låt vara att också den gör sina misstag. 
Men det blir ett problem om det innebär att utlåningen till 
människor för deras egna investeringar värderas ner och 
sker utan tillräckliga kunskaper om vem som lånar och till 
vad slags ändamål.
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Obamas uttalande i januari 2010 väckte ett visst uppseende 
i USA (dock inte, såvitt jag minns, i Sverige). Det utbröt en 
debatt, där presidenten fick stöd för sin uppfattning av ett 
antal ekonomer och andra fritänkare. Inlägg gjordes och 
böcker skrevs om hur det storskaliga finansiella systemet  
skulle kunna brytas upp i mindre enheter. Den oftast före- 
slagna metoden var att återställa de gamla tråkiga bankerna, 
som enbart sysslade med inlåning från allmänheten, det vill 
säga hushåll och företag, och utlåning till samma allmänhet. 
All annan verksamhet, som bankerna sysslat med i sina 
finanshus, fick skötas ifrån banken legalt och ekonomiskt 
avskilda företag. Det gällde sådant som förvaltning av kun-
dernas tillgångar i fonder och andra finansiella instrument, 
emissioner av värdepapper, försäkringsverksamhet, egna 
operationer på aktie- och obligationsmarknaderna. Idén var 
således att alla aktörer skulle ha en egen och tydlig riskpro-
fil och att de som anförtrodde dem sina pengar skulle vara 
medvetna om hur den var beskaffad. De som framförallt 
skulle skyddas mot av bankerna dolda eller okända risker 
var den stora mängden vanliga inlåningskunder.

Ge oss den gamla banken åter! 

Hur detta skulle åstadkommas rådde det väl olika meningar 
om. Men en lösning, som dessutom kunde nås med ett enkelt 
politiskt beslut, var att endast ”rena banker” enligt gammal 
modell skulle omfattas av den statliga garantin för insättar
medel.

Naturligtvis mötte detta slags resonemang starkt mot
stånd från inflytelserika kretsar. Det var att ”vrida klockan 
tillbaka”, allvarligt försämra det finansiella systemets för-
måga att vara den reala ekonomins smörjmedel. Bankerna 
skulle bli svagare och mindre lönsamma – och därmed 
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mindre villiga att bära de även i normal utlåning ofrån-
komliga riskerna. Finansiella kriser, menade man, var det 
pris vi fick betala för ett dynamiskt och innovativt ekono-
miskt system. 

För ett par år sedan tillsattes i USA en ”nationell kom-
mission” – FCIC – för att hitta orsakerna till den finansiella 
och ekonomiska krisen. Den har nu lämnat sin slutliga 
rapport. (”The Financial Crisis Inquiry Report”, 545 sidor.) 
Så vitt jag förstår av de referat jag läst blir deras slutsats att 
Dodd-Frank-lagen räcker till eftersom felen finns att söka 
i kompetensen och moralen hos de individer som leder de 
stora finansinstitutionerna. De skriver i en sammanfattande 
mening: ”The crisis was the result of human action and 
inaction, not of Mother Nature or Computer Models gone 
haywire.” Huvudresultatet av undersökningen är hundratals 
bevis på ansvarslöst, själviskt och oetiskt handlande av 
Wall Streets bankirer, som systematiskt tolererats av över-
vakande myndigheter.

Inget fel på systemet, alltså. Bara på de människor som 
styrt det. Med mindre själviska och mer moraliska bankirer 
blir det inga nya kriser. Jag tycker att det är ungefär lika 
begåvat som när kapitalismens motståndare kräver att den 
mänskliga girigheten avskaffas. 

Storbritanniens oberoende bankkommission, ICB, vill 
ta ett mer radikalt grepp. Man rekommenderar regeringen 
att tvinga bankerna att separera sin kapitalinvesterings-
verksamhet från den ”traditionella” banken, det vill säga 
förvaltningen av kundernas tillgångar och utlåning till 
dem. Bankindustrin protesterar förstås, dess kostnader 
skulle öka (dock inte mer än 1,5 procent), och kunderna 
flyr. Och koalitionsregeringen verkar splittrad i frågan om 
vad som bör göras.
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Politikerna och de fyra bankjättarna

I Sverige har den politiska diskussionen inte kommit sär-
skilt långt. Den moderate finansministern anses visa dåd-
kraft när han kallar finansmarknadens aktörer för vargar 
och bannar bankdirektörerna för deras bonusar. Socialde-
mokraterna inleder visserligen nästan alla sina skrifter med 
klagovisor över finanskapitalismens härjningar men sedan 
blir det inte mer än – möjligen – hänvisning till en skatt 
på finansiella transaktioner (som starkt påminner om min 
”valpskatt” från 1980-talet, salig i åminnelse.) Här har man 
fått oväntad draghjälp av EU-kommissionen som förordar 
en europeisk variant av denna skatt. Men vilka problem 
den ska lösa, förutom att ge kommissionen mer pengar att 
spendera, har nog ingen förstått.

  På den svenska finansmarknaden härskar fyra jättar, 
alla ”för stora för att tillåtas gå omkull”. Anledningen till 
att detta fenomen inte tycks bekymra politikerna måste vara 
att vi denna gång undgick en stor bankkris. De banker som  
var illa ute beröms för att de nu är lönsamma igen, blir god- 
kända i ”stresstester” och försäkrar att de lärt sig läxan. 
Och Finansinspektionen inte bara övervakar; den visar 
också musklerna genom att dra in tillståndet för HQ Bank 
(som var tillräckligt liten för att få gå omkull).

Men med en annan ekonomisk politik hade det kunnat 
gå mycket sämre. Statens finansiella ställning var såpass 
stark att den kunde både ge trovärdighet åt sina garantier 
för banksystemet och sänka en rad skatter, särskilt de för 
fastighetsmarknaden avgörande förmögenhetsskatterna. 
Riksbanken kunde generöst låta likviditeten flöda och pressa 
ner räntan till nära noll. Smällen av den globala krisen fick 
resten av det svenska näringslivet ta, trots låga kostnads-
ökningar och god produktivitetsutveckling. Det var inte 
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bankerna som räddade Sverige.
Något tycks ändå ha hänt med storbankernas vilja att 

bli ännu större. Jätten Nordea låter meddela att ”fokus” inte 
längre ligger på nya uppköp och fusioner. Det har flyttats 
till de höjda kraven på eget kapital i förhållande till ban-
kens utlåning. Mer kapital måste nu tjänas ihop innan man 
kan börja växa igen.  

Men grundproblemet finns kvar. Sensommaren 2011 
framträder det mycket tydligt i de gigantiska finansiella 
åtaganden EU-stater måste göra för att rädda andra EU-
stater från att inställa betalningarna till Europas banker. 
För svaga och mer eller mindre korrupta regimer har 
det varit alldeles för lätt att låna pengar – och bankerna 
alldeles för villiga att låna ut dem. Men även om den bästa 
(och till slut kanske enda) utvägen för exempelvis Grekland 
vore konkurs anses den vara politiskt omöjlig för då hotas 
det banksystem man till varje pris måste skydda.

Jag inser till fullo de krafter den utmanar som talar om 
reformering av kreditmarknadens struktur. USAs president  
vek uppenbarligen ner sig. Men det är inte givet att ett 
sådant politiskt initiativ möter allmänt motstånd. Tänkbart 
är att en ganska stor del av befolkningen skulle gilla åter-
komsten av den gamla tråkiga banken, den som bryr sig 
mindre om hedgefonder etcetera än om hur det går för de 
människor man lånar pengar av och lånar ut pengar till. 
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Denna uppsats kommer att handla om ansvar och förtroende 
med utgångspunkt i ”kriser” under de senaste 40 åren – 
finanskriser, bankkriser, fastighetskriser, skuldkriser och 
sysselsättningskriser. Ty trots all utveckling, alla framsteg, 
har det varit en period av ”kriser” och av förlust av ansvar 
och förtroende.

”Hur i Herrans namn har det kunnat gå så galet?” Den 
frågan ställde Jan Wallander i en rapport 1994. Han var då 
ordförande i en offentlig utredning, Bankkriskommittén, 
med uppgift att ”söka klargöra vilka faktorer som varit av
görande för att problemen fått sådan omfattning och vilka 
åtgärder som hade kunnat förebygga eller lindra problemen”. 
Kommittén granskade i flera rapporter 1990-talets bankkris, 
krisens omfattning och orsaker, samt ansvaret för regering 

I ngema  r M u n debo 

Ingemar Mundebo var budgetminister 
1976–1980 och ekonomiminister 1978–1979.  
Han blev därefter landshövding i Uppsala 
län under åren 1980–1986 och sedermera 
generaldirektör för Riksrevisionsverket 
1986–1993. Mundebo disputerade 2008  
i statsvetenskap på avhandlingen ”Hur  
styrs staten? Resultat av resultatstyrning”. 

Hur i Herrans namn har  
det kunnat gå så galet? 
Av I ngemar   M und  ebo 
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och riksdag, för myndigheter och för bankernas styrelser 
och ledning.

Varför 1990-talskris?

Flera böcker har skrivits om 1990-talets bankkris, bland 
annat en bok av Bo Lundgren, skatte- och bankminister i 
den borgerliga regeringen 1991–1994 (När bubblan brast, 
1998), och en av Karl-Henrik Pettersson, under många år 
vd i Första Sparbanken (Bankkrisen inifrån, 1993). 

Finansdepartementet har lagt fram två korta redogörelser 
för krisen, en 1994 av den dåvarande borgerliga regeringen, 
en 1995 av den dåvarande socialdemokratiska regeringen. 
Rapporterna är i sak ganska lika, men skiljer sig i några 
avsnitt – som jag inte finner skäl att här kommentera – i 
politiska värderingar av gjorda insatser.

 Jag följde själv utvecklingen under 1970-tal, 1980-tal 
och 1990-tal i olika roller. Bland annat redovisade jag i en 
rapport i slutet av 1994 en granskning av bakgrund och 
orsaker till kreditförlustutvecklingen i före detta banker 
inom Sparbanken Sverige, framförallt Första Sparbanken 
och Sparbanksgruppen Väst. Mitt uppdrag var att belysa  
förlustutvecklingen under 1980-talet och början av 1990-talet,  
bland annat orsaker och förlopp, strukturförhållanden, 
kompetensfrågor, administration och styrsystem samt att 
också beakta samhällsekonomiska förhållanden och för-
lopp som kan ha inverkat på förlustutvecklingen och krisen 
i bankerna. Nu – mitt i en ny finanskris – kan det vara skäl 
att kort erinra sig 1990-talets finanskris, vad den berodde 
på och vad vi borde ha lärt oss av den. 

Nu menar jag att en kris som berör många människor, 
företag och organisationer vid en viss tidpunkt nästan all-
tid har en förhistoria, händelser och icke-händelser under  



åren före krisen. Jag börjar därför med 1970-talet. Då bör-
jade svensk ekonomi möta problem. Tillväxten, som under 
1950- och 1960-talen varit hög, minskade. Till detta kom 
betydande oljeprishöjningar och lönekostnadsökningar 
som medförde hög inflation, några år omkring tio procent. 
Svenska företag förlorade marknadsandelar. Arbetslöshe-
ten steg. Allt detta ledde till att de statliga budgetunder-
skotten steg. För att förstärka konkurrenskraften gjordes 
flera devalveringar under åren 1976–1982. Och – som alltid 
– devalveringar kan lösa, i vart fall minska, problem men 
också skapa nya problem. Så skedde också i dessa fall.

Under 1980-talet såg vi en återhämtning i den svenska 
ekonomin. Konkurrenskraften förbättrades, så småningom 
också sysselsättningen. Mot slutet av 1980-talet var arbets-
marknaden närmast överhettad. Det skedde omfattande 
förändringar på olika områden av svensk ekonomi, vilka 
medförde målkonflikter mellan krav på olika åtgärder, till 
exempel vid olika tidpunkter krav på stimulans och krav  
på åtstramning. Då dåvarande regering i början av 1990 
lade fram förslag på pris-och lönestopp föll det i riksdagen.

Samtidigt skedde omfattande förändringar inom det 
finansiella systemet. Under några få år försvann ett omfat-
tande och detaljerat regelverk. Den regelstyrda marknaden 
omvandlades till en konkurrensutsatt marknad. Bland 
annat avskaffades likviditetskvoterna 1983. Restriktionerna 
för bankernas inlåningsräntor liksom utlåningstaket för 
banker, bostadsinstitut och finansbolag, avvecklades 1985. 
Vidare avvecklades valutaregleringen och den var 1989 i 
allt väsentligt borta. Detta innebar att en kultur som under 
lång tid formats av regleringar och tillsyn försvann, något 
som medförde en betydande oro inom det finansiella och 
politiska systemet.
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Detta var i korthet bakgrunden till 1990-talets finanskris. 
Några menar att den relativt snabba avvecklingen av det 
gamla regleringssystemet var dess direkta orsak. Bankerna 
förmådde inte att i tid anpassa sig till en ny verklighet. De 
var inte vana vid ett avreglerat liv. Några menar att föränd-
ringarna kom för sent och att de skedde i fel körordning. 
En skattereform borde ha kommit före avregleringarna. 
Den kom först 1990–1991 och innebar bland annat sänkta 
marginalskatter och minskade ränteavdrag. Jag, som under 
några år under 1970- och 1980-tal aktivt sysslade med skatte
politikens utformning, kan hålla med om detta. Men det var  
mödosamt att förändra skatterna, det kan jag också intyga. 
Många skattereformer kom för sent och var för små men 
mötte ändå motstånd för att de var för stora, ja till och med  
”brutala”. Det var framförallt genom ”århundradets skatte
reform” i början av 1990-talet som mera omfattande för-
ändringar kunde göras. Fast redan några år senare kom den 
reformen att urholkas genom tillkomsten av en så kallad 
värnskatt. Den skulle ursprungligen gälla 1994–1998, men 
gäller fortfarande. Och nu finns aktuella förslag från några 
partier om att gå ytterligare steg på fel väg.

Ett viktigt inslag i 1980-talets utveckling var också de 
förändringar i konsumtions- och finansieringsvanor som då 
växte fram. Allt flera hushåll vande sig vid att konsumera 
på kredit, bland annat att belåna sina hus upp till hög nivå. 
Skattesystemet innehöll då generösa regler för ränteavdrag, 
vilket medverkade till den utvecklingen. En spekulations-
ekonomi växte fram som särskilt berörde de finansiella 
marknaderna med en hård kamp om kunder och volymer. 
En mängd nya produkter och instrument utvecklades.

Jag vill tillägga att kriserna också var ett exempel på 
hur svårt det är att förändra ett föråldrat och starkt reglerat 
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system med detaljerade regler till ett system med färre och 
friare regler. Såväl politiker och myndigheter som företag, 
banker och andra finansinstitut, samt enskilda människor, 
hade svårt att finna sin nya roll.

1990-talets finanskris

Det var i denna miljö som 1990-talets finanskris började 
växa fram. Och den kom snabbt och hårt. Bankernas utlå-
ning till hushåll och företag steg först snabbt, bland annat 
till följd av stigande fastighetspriser. De årliga prissteg-
ringarna i bygg- och fastighetssektorn uppgick i attraktiva 
storstadsområden till närmare 25 procent. Hushållens skul-
der steg under åren 1987–1990 med 300 miljarder. I början 
av 1990 förändrades emellertid bilden. Fastighetspriserna 
sjönk och fastighetsbolag, banker och andra finansinstitut 
fick snabbt stora problem. Många banker uppvisade minus
resultat 1991 och 1992. Finansbolaget Nyckeln var det första 
företag som 1990 ställde in betalningarna. Och 1991 var 
det dags för finansbolaget Gamlestaden att ställa in betal-
ningarna. Under de följande åren tvingades flera företag att 
gå i konkurs eller att minska sin verksamhet.

Bankerna drabbades av allt större förluster. Nordbanken,  
med staten som huvudägare, kunde i slutet av 1991 inte upp- 
fylla sitt kapitaltäckningskrav. Staten tvingades följande år 
gå in med ett kapitaltillskott och tillsatte ny styrelse och ny 
ledning. Också Gota Bank hade stora problem, liksom flera 
av sparbankerna. De sammanlagda kreditförlusterna under 
åren 1991–1993 uppgick till 175 miljarder kronor.

I slutet av 1992 beslutade riksdagen om ”åtgärder för att  
stärka det finansiella systemet”. Staten skulle garantera att  
banker och andra kreditinstitut kunde fullgöra sina förplik
telser i rätt tid. Staten skulle kunna ge stöd till rekonstruk-
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tion eller avveckling i ordnade former. Stödet kunde ske i 
form av lån, garantier och kapitaltillskott. 1993 inrättades 
en Bankstödsnämnd för att hantera stödet. Det statliga 
stödet kom att under åren 1992–1994 omfatta drygt 90 mil-
jarder kronor, varav 65 miljarder utbetalades. Av dåvarande 
banker ansökte Handelsbanken och Östgöta Bank inte om  
stöd. S-E-Banken ansökte men återkallade senare sin  
ansökan. Av det statliga stödet utbetalades som nämnts 
cirka 65 miljarder, varav 24 gällde Securum, 20 Gota Bank 
och drygt 16 miljarder Nordbanken. Detta gäller de direkta 
statliga kostnaderna för bankstödet. Härtill kommer 
emellertid effekter på samhällsekonomin och för många 
enskilda människor. Vad krisen betydde i form av högre 
räntor och minskade andra lånemöjligheter, effekter för 
konsumtion, investeringar och sparande samt inte minst ett 
minskat förtroende för hela den finansiella sektorn, är svå-
rare att beräkna, men de kostnaderna var också betydande.

Åren 1990–1994 var en orolig tid inom den svenska 
finanssektorn och länge fanns en livlig debatt om bank
stödets omfattning och utformning och framförallt om för-
delningen av ansvar mellan staten och ägarna av bankerna. 
Nu efteråt är det en allmän uppfattning att det statliga 
stödet betydde mycket för stabiliteten inom bankerna. Kan-
ske är det rätt vad som sägs i den andra redogörelsen 1995 
från Finansdepartementet: ”De värden som räddades med 
bankgarantin är mångfalt större än kostnaderna.”

Jan Wallander ställde ännu en fråga i samband med 
Bankkriskommitténs arbete, nämligen ”Vem bär egentligen 
ansvaret?”

I tidigare nämnda redogörelse från Finansdepartementet 
1994 säger Bo Lundgren: ”Många har ett ansvar för de 
problem och kostnader som fastighets- och finanskrisen 
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inneburit. Låntagarna och kreditgivarna kan inte frånta sig 
sitt direkta ansvar för att ingångna låneavtal inte kunnat 
fullföljas. I vissa fall har brottslig verksamhet förekommit, 
i många andra uppenbart åsidosättande av gällande regler.

Rent rättsligt kan vi nu notera att ingen av inblandade 
styrelseledamöter och ledande personer inom banker och 
finansbolag dömts för brott eller till ersättningsansvar. Där
emot har i revisionsrapporter och olika utredningar fram-
förts stark kritik mot hanteringen av olika kreditärenden, 
kritik som gäller otillräckliga utredningar och bristande 
kontroll. Bankerna rycktes med av tidsandan, marknads-
andelar och vinst betydde mera än ansvar och säkerhet. I 
många fall var kreditprövningen otillräcklig. Denna kritik 
har avsett såväl styrelser som verkställande ledningar. Jag 
instämmer i kritiken och menar att det är avgörande för en 
banks stabilitet att systemen för kreditprövning och kredit-
givning, är tillfredsställande och att det finns goda system 
för kontroll, uppföljning och utvärdering. Vi kan också 
notera att flera förändringar under de följande åren skedde 
i fråga om styrelser och verkställande ledningar.

Den aktuella krisen

Nu 2011 är det dags för nya kriser. Rubrikerna är drama-
tiska och ånyo finns en betydande oro inom alla delar av de 
finansiella marknaderna.

Ja, egentligen kan vi tala om två kriser, en 2008 och en  
2011. Krisen 2008 ansågs vi emellertid ha ”klarat av” redan 
under 2009. I budgetpropositionen för 2010 skrev finans
ministern (september 2009) att ”det finns allt flera tecken 
på att såväl den globala som den svenska ekonomin stabili
serats”. Han tillade emellertid att ”det kommer att vara en 
lång väg tillbaka”.
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Det var en ganska allmän uppfattning under senare delen 
av 2010 att vi i Sverige hade ”löst” ”2008-krisen”. Samtidigt 
visade det sig emellertid redan under 2010 att problemen i 
den internationella konjunkturen var djupare och svårare 
att hantera. Vi hade sålunda inte ”klarat av” den finansiella 
krisen 2008, den krisen fortsatte och fördjupades in i 2011. 
Jag betraktar i det följande dagens kris, hösten 2011, som 
en fortsättning av den kris som inleddes 2008.

Det finns flera likheter och en väsentlig skillnad mellan 
1990-talskrisen och den nuvarande krisen. 1990-talskrisen  
var i hög grad en svensk kris. Flera andra länder hade visser- 
ligen ungefär samma problem som Sverige, men de påver- 
kade inte i samma omfattning Sverige som dagens problem  
gör. Nu är det en global kris, i vart fall europeisk och nord- 
amerikansk, en kris som berör alla sektorer av samhälls-
ekonomin. I många länder finns en låg tillväxt, hög arbets-
löshet och betydande statsskulder. Då vi i ekonomiska rap-
porter möter länder som Grekland, Irland, Italien, Portugal 
eller Spanien är rubriken oftast ”kris” eller ”allvarlig kris”. 
Då känner vi oss i förstone nöjda, vi är i en bättre position 
än många andra. Samtidigt är vi innerst inne medvetna om  
att vi är beroende av vår omvärld. Vi är i hög grad beroende 
av vår export och den exporten går framförallt till europe-
iska länder. Och de europiska länderna, också Sverige, är i 
hög grad beroende av det ekonomiska läget i USA. Sålunda 
berörs Sverige av aktuella kriser i USA och Europa. Och 
de kriserna är just nu djupa, besvärliga och svårlösta.

Det kan visserligen sägas att svenska banker och finans-
institut nu tycks vara i ett stabilare läge än i 1990-talets 
början. I juli 2011 redovisade den europeiska bankorgani-
sationen BPA en granskning, ett ”stresstest”, av 91 ledande 
europeiska banker. De flesta fick godkänt, däribland alla 
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svenska banker. Åtta banker i Grekland, Spanien och Öst-
errike fick underkänt och 16 fick skarpa varningar, de var i 
farozonen. BPA menade att bankerna måste förstärka sina 
kapitalbuffertar och sin likviditetssäkerhet. Många bedö-
mare har ifrågasatt den värderingen. Det visade sig också 
redan i oktober 2011 att en av de banker som fick mycket 
högt betyg i granskningen var i farozonen och beroende av 
stöd från ”ägarländerna” Belgien och Frankrike. I en annan 
värdering i oktober 2011 fick också ett par svenska banker 
kritiska bedömningar.

Hur det verkligen ser ut i bankerna får vi se först om 
allvarliga situationer verkligen framkommer. Vi vet att 
svenska banker är inblandade i utlåning till andra banker 
i andra länder, också till riksbanker, kreditinstitut och 
företag. Det finns en risk för en ny bankkris och för att 
många banker i flera europeiska länder kommer att drabbas 
av allvarliga problem. ”Faller en så faller alla”, i vart fall 
”många”, kan mera pessimistiskt lagda bedömare säga.

Det mest oroande nu hösten 2011 är emellertid att så 
många länder har en mycket hög statsskuld. Det är försvar-
ligt att en stat lånar av centralbanker, affärsbanker, för-
säkringsbolag och andra för investeringar och för löpande 
utgifter, men det är inte försvarligt att denna upplåning är 
större än landets samtliga tillgångar. Nu har flera länder 
en skuld som är större än landets BNP. Statsskulden är i 
Grekland närmare 150 procent av BNP, i Italien drygt 120 
procent. Även i länder som Tyskland är statsskulden hög, 
drygt 80 procent av BNP. Det bör nämnas att den svenska 
statsskulden är under 40 procent av BNP.

Inom EU, framförallt inom euro-området, arbetar man 
nu intensivt för att utforma program och bygga upp och 
förstärka fonder för hantering av krisen. Meningarna är 
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delade om hur sådana program bör se ut, bland annat till 
följd av att medlemsländerna har så olika utgångspunkter 
och intressen och att den aktuella krisen har såväl politiska 
som ekonomiska dimensioner. Det är i nuläget inte möjligt 
att bedöma hur krisen inom EU-området ska lösas. Ja, inte 
ens om den är möjlig att lösa. Min tro i oktober 2011 är att 
den kommer att lösas, men till ett högt pris för många av 
de berörda länderna. Och att lösningarna kommer att ta tid, 
lång tid, mycket lång tid.

Liknande arbete pågår också på internationell nivå. 
Internationella valutafonden, IMF, med 187 medlemmar, 
verkar för globalt ekonomiskt samarbete. IMF har bland 
annat till uppgift att övervaka den ekonomiska och finan-
siella utvecklingen, att ge teknisk assistans i valuta- och 
penningpolitiska frågor samt att förmedla lån till länder 
som tillfälligt har svårt att finansiera sin betalningsbalans. 
IMF har en viktig roll som långivare i den grekiska krisen. 

Varför har vi inget lärt?

Så till den fråga vi ställde oss redan i början av 1990-talet: 
Varför lärde vi oss ingenting av vår egen historia, av andra 
länder? Vi hade ju kunskaper och erfarenheter. Varför såg vi  
inte vad som höll på att hända? Det fanns ju varningssignaler.

Bankkriskommittén behandlade också de frågorna. I  
en särskild rapport av ekonomhistorikern Håkan Lindgren  
(Att lära historien. Några erfarenheter av bankkriser, 1994.), 
sägs att bankkriser inte är något nytt fenomen, de har upp-
stått så länge vi har haft ett bankväsen. Han sammanfattar 
sin rapport med formuleringen: ”vi lär oss av historien – men 
uppenbart inte tillräckligt mycket och inte tillräckligt länge.” 

Varför lär vi oss för sent och för litet? Kanske har vi 
lätt att glömma, i synnerhet om det handlar om besvärliga 
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saker, saker som ställer krav på oss själva. Ty lärdomarna av 
finanskrisen ställer inte bara krav på ”andra”, på staten, på 
myndigheterna, på bankerna. De ställer också krav på oss 
själva, som låntagare och sparare.

På en punkt har vi dock lärt oss, nämligen de offentliga  
finanserna. Den statliga budgetprocessen reformerades flera  
gånger under 1980-talet och 1990-talet. Sedan 1997 gäller 
regler om överskottsmål och utgiftstak för de offentliga 
finanserna. Den statliga budgeten ska visa ett överskott om 
en procent (ursprungligen två) av BNP över en konjunktur-
cykel. Utgifterna får inte överstiga fastställda utgiftstak. 
Detta för att tillfälligt högre inkomster inte ska användas 
för att finansiera varaktigt högre utgifter. 

De besluten har visserligen diskuterats, de binder riks
dagens budgetprövning. Men de har respekterats. Jag menar 
att reglerna är av stor betydelse för kontroll och styrning 
av den statliga utgiftsutvecklingen. Utgiftstaket har klarats 
alla år sedan det tillkom 1997. De offentliga finanserna är i 
en mera stabil situation i Sverige än i många andra länder.

Ännu en sak bör nämnas, nämligen det bolånetak som 
infördes av Finansinspektionen 2010. Det innebär att ingen 
får låna mer än 85 procent av bostadens marknadsvärde.

Tidigare fanns många exempel på att lånen kunde över- 
stiga bostadens värde och fortfarande har 10 procent av  
bolånekunderna en belåning på över 85 procent av mark-
nadsvärdet. Detta tak kan vara betydelsefullt om situatio
nen inom bank- och bostadssektorn skulle försvåras. 1990- 
talets bankkris var ju i hög grad också en fastighetskris.

Framtiden

Vad kommer att hända på de finansiella marknaderna under  
kommande år? Jag har flera gånger sagt att nuläget, hösten  
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2011, är osäkert och svårbedömt och att dagens kris kan 
komma att bestå i flera år innan läget ånyo blir mera 
stabilt. De beslut som kan bli nödvändiga på internationell 
och europeisk nivå och framförallt inom många enskilda 
länder kan bli svåra att hantera för regeringar, riksdagar, 
myndigheter, banker och andra finansinstitut samt för 
många enskilda människor. Många människor tycker, ibland 
med rätta, att krisen inte är deras fel.

Vad måste då hända inom den närmaste tiden? Jag 
betonar måste, ty varje framflyttning av erforderliga beslut 
innebär att krisen förlängs och fördjupas.

Jag har flera gånger nämnt orden ansvar och förtroende, 
begrepp som jag menar bör vara signalord för alla aktörer 
på de finansiella marknaderna. Jag har emellertid noterat 
flera brister och svagheter under gångna år och även i nu-
läget. Jag inser att banker och andra kapitalförvaltare ställs 
inför många svåra avvägningar och beslut i sin verksamhet:

– Å ena sidan skapar styrelser, ledningar och medarbe
tare förväntningar om goda resultat, goda vinster och ökande 
marknadsandelar för det egna bolaget. För att uppnå detta 
är man beredd att ta betydande risker i verksamheten.

– Å andra sidan är samma styrelser, ledningar och med-
arbetare medvetna om de betydande risker för förluster 
som också finns samtidigt som kunderna lägger stor vikt 
vid säkerhet och trygghet. Kunderna vill kunna lita på sitt 
företag, sin bank, sitt försäkringsbolag. 

Då är orden ansvar och förtroende viktiga signalord för 
framtiden. I mera optimistiska stunder tror jag att orden 
kommer att bli en levande realitet i framtiden. I mera pessi
mistiska stunder erinrar jag mig en formulering i Bibeln 
(ett helt annat sammanhang, men dock) Matteusevangeliet 
26:75 ”… och han gick ut och grät bittert.” 
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Medier och marknad



Ka tr i n e K i elos

Katrine Kielos är ledarskribent på 
Aftonbladet och författare. Hon har en 
bakgrund på tankesmedjan Arena och 
Expressens kultursida. I Aftonbladet 
skriver Kielos om svensk och interna-
tionell politik. Kielos har också upp-
märksammats för webb-tv-satsningen 
Korseld med Sanna Rayman.

När finanskrisen slog till hösten 2008 besökte den engelska 
drottningen London School of Economics. De samlade 
experterna beskrev den pågående katastrofen. Drottningen 
såg förvånad ut: ”Varför såg ingen krisen komma?” undrade 
hon. Och det är en bra fråga. ”Gud uppfann ekonomer för 
att ge astrologerna ett bättre rykte”, hävdade John Kenneth 
Galbraith som ju själv var ekonom.

Nationalekonomins ansvar för den globala katastrofen 
har diskuterats mycket den senaste tiden och den konversa-
tionen lär fortsätta i många år.

Men journalisterna då? Hade inte media ett ansvar?

Ekonomijournalistikens dilemma

Det råder viss osäkerhet kring vad som är ekonomijournali
stikens egentliga uppdrag. Är det att kritiskt granska eko-

Journalisten och den  
finansiella fantasin
Av K atrin    e K i elos
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nomiska aktörer? Att leverera nyheter om marknaden? Att 
skriva om ekonomin på ett sätt som går i linje med tidningens 
politiska hållning? Att ingjuta förhoppningar om att börsen 
kommer att gå upp? Att förklara komplexa skeenden för 
vanligt folk? Eller innefattar uppdraget alla dessa element? 
Hursomhelst är det komplicerat. Mer komplicerat än inom 
andra sorters journalistik.

Medvetenheten om att det man skriver kan påverka ut- 
vecklingen på börsen ger ett implicit uppdrag som går utöver 
att bara rapportera om sanningen.

Genom att bevaka marknadens rörelser är man med och  
genererar dem. För vad är egentligen ”sanningen om mark- 
naden” när ”sanningen om marknaden” också skapas av vad  
som skrivs om marknaden? George Akerlof och Robert 
Shiller beskriver högkonjunkturer som en effekt av kollektiv  
optimism som sprider sig i samhället. Ekonomiskt beteende 
är känslostyrt och kollektivt, inte individuellt och rationellt. 
Våra berättelser om ekonomin är inte separata – de formar 
den både i uppgång och nergång. Vi läser i tidningen om 
hur andra blir rika och hur företag gör rekordvinst, det 
spelar ingen roll om det är sant. Det får oss att tänka att allt  
ordnar sig. Och då blir det sant. Till viss del. Eftersom vi 
börjar spendera som om det vore sant. På samma sätt får 
skräckhistorier och svarta rubriker om fritt fallande mark-
nadsvärden och panikslagna mäklare som skriker ”sälj” oss  
att hålla hårdare i våra besparingar. Därmed bidrar vi också 
till att lågkonjunkturen fördjupas. Våra känslor skapar våra 
berättelser – och våra berättelser blir till rörelser på mark-
naden. Finansmannen George Soros hävdar att marknaden 
rentav alltid har fel. De som spelar på marknaden kommer 
in med en felaktig bild, men deras felaktiga bild påverkar 
sedan hur saker och ting blir.

Journalist    e n och de n finansi    ella fantasin       89



Ekonomijournalisten tvingas hela tiden avgöra vad som ska 
skrivas om ett företag utifrån begränsad information. Du 
har aldrig hela bilden, men när du trycker din del av bilden 
kommer det också förskjuta verkligheten åt ditt håll. 

Information och media har alltid haft en särskild roll i 
ekonomin: engelsmännen besegrade Napoleon vid Waterloo 
och bankmannen Nathan Rotschild fick meddelandet nästan  
först av alla via sin brevduva. Han spred ut ett rykte om att  
det istället var Napoleon som hade vunnit, började sälja 
obligationer och aktier och marknaden följde honom. Sedan 
kunde han köpa tillbaka vad han sålt – till underpriser.

I Sverige var tidningar redan på 1600-talet en viktig 
kanal för ekonomisk information. I början av 1900-talet 
började veckotidningen Affärsvärlden specifikt att sam-
manställa information för den svenska marknaden. 1976 
grundade familjen Bonnier Dagens Industri som efter en 
kämpig start tog fart. Det stora genomslaget för svenska 
ekonominyheter, mätt i upplaga för Dagens Industri, kan 
dateras till ungefär mitten av 1980-talet. Ekonomijournali
stiken har sedan dess expanderat kraftigt genom alla kana-
ler. Håkan Hvitfelt och Torsten Malmström kunde visa att 
ekonominyheter upptog nästan dubbelt så stort utrymme på 
tidningarnas förstasidor 1990 som 1976. Men frågan är om 
det gjort oss klokare.

Bankekonomer som aktörer och experter

Stig Hadenius och Theresa Söderhjelm analyserade 1994 i 
rapporten Bankerna i pressen 1984–1990 svensk medias  
relativt okritiska bevakning av utvecklingen på kredit-
marknaden under slutet av 1980-talet. De avvikande rösterna 
var få, konstaterar de, och frågorna under hela uppbygg-
nadsfasen till den svenska inhemska finanskrisen i början 
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av 1990-talet sattes inte i ett större sammanhang.
Forskarna studerade Dagens Nyheter, Svenska Dagbla-

det, Dagens Industri, Veckans Affärer och Affärsvärlden. 
Djupare analyser uteblev och framförallt hittade Hadenius 
och Söderhjelm ett stort samförstånd mellan journalisterna 
och aktörerna i bankvärlden.

I Bankerna i pressen 1984–1990 lyckas författarna inte 
finna något tydligt mönster i journalistiken om det svenska 
bankväsendet. Anledningen de själva anger är att tidsperio-
den de undersökt är relativt lång. För att inte tala om hän-
delserik. Vad de hittar är däremot en genomgående brist på 
granskande artiklar. Forskarna menar att detta i hög grad 
beror på att just bankmän och bankekonomer spelade en så 
stor och avgörande roll i medierna. De som skulle granskas 
användes samtidigt hela tiden som ”experter” i media.

Vi ser samma fenomen idag. När EU:s planer på att 
införa en skatt på finansiella transaktioner diskuteras 
intervjuar medierna bankekonomer som vore de oberoende 
experter. Man kan naturligtvis ha olika åsikter om fördelar 
och nackdelar med en finansiell transaktionsskatt, men en 
bankekonom är i sammanhanget allt annat än en neutral 
analytiker. Hon är i högsta grad en aktör. En bank kommer 
knappast skicka ut någon för att tala om fördelarna med en 
skatt på just bankerna. Det vore tjänstefel.

Statsvetaren Stefan Svallfors har skapat en modell för  
att kategorisera politisk journalistik som även går att appli- 
cera på ekonomijournalistik. Svallfors menar att det i grund 
och botten finns tre arketyper för hur en nyhet blir till:

1.”Experten slår larm”
Journalisten har vänt sig till en expert som får uttala sig 
och uppmärksamma läsarna på något.
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2.”Utspel”
En aktör tar initiativet och journalisten förmedlar utspelet 
om en sakfråga eller ett fenomen som är viktigt för aktören.

3.”Vi här nere – de där uppe”
Journalisten sätter sig in i en vanlig människas situation 
och lyfter fram dennes sak till läsarna och berörda makt-
havare.

Om man tittar på svensk ekonomijournalistik kan man 
konstatera att den domineras av de två första arketyperna. 
Där placerar sig journalisten alltså på expertens, respektive 
den privata aktörens nivå, och förmedlar från denna position 
information till läsaren. Om experten dessutom, som i fal-
let med bankekonomerna och den finansiella transaktions-
skatten, även är aktör i sakfrågan blir ovanifrånperspektivet 
ännu naknare.  

Hadenius och Söderhjelm analyserar detta fenomen  
under 1980-talet som en konsekvens av att bankerna hade ett  
informationsövertag över journalisterna. Medierna funge
rade mer som språkrör än som granskare. Det ledde till sam- 
stämmighet mellan ledande aktörer och ekonomijournalis-
tiken om det goda i utvecklingen inom det svenska bank
väsendet. Bevakningen styrdes helt enkelt till stor del av 
bankerna och journalisterna följde snällt efter. De skapade 
ingen egen agenda utan refererade händelser som vore de 
passiva åskådare till något som pågick långt ovanför deras 
huvuden. Så känner sig säkert ekonomijournalister ofta. Det 
finns få språk som tas på lika stort allvar i samhället som 
ekonomins och bankerna talar det naturligtvis flytande.

Finansiell fantasi

De stora internationella investmentbankerna som kraschade 
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världsekonomin 2008 hade världens mest sofistikerade risk- 
analys och back office-avdelningar. Och när inte ens de hade 
koll på sin egen riskexponering är det antagligen svårt att 
kräva att ekonomijournalisterna ska ha det.

Bankerna må vara experter på detaljerna i sina egna 
modeller men gällande kopplingen mellan verkligheten och 
det som visade sig vara en finansiell fantasi – där borde de 
inte ha haft ett informationsövertag. Det kunde journalis-
terna ha granskat mycket mer. ”Världens mest sofistikerade 
riskanalyser” visade sig ju vara fel. Hur avancerade mate-
matiska modeller man än skapar är de oförmögna att säga 
något om verkligheten så länge de utgår från antaganden 
som inte har med verkligheten att göra. Borde inte någon 
ha berättat för oss att kejsaren var naken?

Journalisterna var för upptagna med att intervjua honom.
De stora amerikanska och brittiska bankerna tjänade 

astronomiska summor åren före den stora finanskrisen. 
Ekonomijournalisterna över hela världen misslyckades med  
att beskriva och bedöma hur all den här rikedomen skapa
des och på vilka grunder. Det var inte bara ekonomer, bank- 
direktörer och politiker som gick på historien om att de nya 
finansiella instrumenten var en ny form av alkemi. Det var 
även journalisterna. Kapitalismen hade förändrats i grunden  
– inga kriser eller bubblor var längre möjliga. De flesta eko- 
nomijournalister är utbildade i samma ekonomiska teorier. 
Och de hade i hög grad samma världsbild som de stora 
investmentbankerna styrdes utifrån.

I rapporten ”Missade journalisterna århundradets finans- 
kris?” från Timbro Medieinstitut diskuterar Patrick Krassén  
bland annat skillnaden i karaktär mellan å ena sidan kultur-  
och ledarsidorna i svensk press och, å andra sidan, ekonomi- 
sidorna och affärsmagasinen. Medan tidningars olika  
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opinionsavdelningar ständigt debatterar tolkningar och ut- 
gångspunkter förekommer det ytterst sällan polemik mellan 
olika skribenter inom ekonomijournalisterna. Där är det 
istället endimensionell kommunikation: från journalisten 
och ut till läsaren. Egentligen är detta mycket märkligt 
menar Krassén eftersom ekononomijournalisterna trots allt  
hanterar en materia som lämpar sig väldigt väl för tolkningar 
som berör allt från politik, kultur, historia och samhälle. 
I alla andra sammanhang är detta infallsvinklar som ger 
upphov till intensiva debatter. Men inom ekonomijourna-
listiken råder konsensus. Det är inget man ens pratar om.

På samma sätt som fysikerna formulerade lagar för  
materia och energi försökte den finansiella ekonomin for-
mulera lagar för aktier och derivat. Matematiska modeller 
kan naturligtvis göra kalkyler av risk mer överblickbara 
och därför enklare att hantera, men matematiska modeller 
har aldrig tidigare överordnats verkligheten på samma sätt.

Investerarna byggde hela korthuset utifrån modellerna. 
Men ekonomi är en annan typ av vetenskap än fysik. Inom 
fysiken kan du göra samma experiment om och om igen 
och varje gång få samma resultat. Inom ekonomin är det 
inte så. Marknaden består av människor och den förändras 
hela tiden. Den är inget spel. Inte om man inte gör den till 
det. Ekonomerna hade börjat studera tärningsspel och  
roulette för att förstå marknaden. Men hur tärningen har 
kastats på ett kasino påverkar inte hur den kommer att landa 
i framtiden. Och när man började bygga modeller utifrån 
tärningsspel och roulette antog man implicit att marknaden 
fungerade på samma sätt. Varje investering eller vadslag-
ning var helt oberoende av den föregående. Precis som 
rouletten kan hamna på rött eller på svart kunde en aktie gå 
upp eller ner opåverkad av vad som tidigare hänt.
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I det till synes oskyldiga antagandet att finansmarknaderna 
fungerar som ett kasino, ligger det oerhört mycket större 
antagandet att marknaden inte har något minne. Marknaden  
glömmer och förlåter. Allt börjar om imorgon. Dessa prin-
ciper utvecklades så småningom till den effektiva marknads- 
hypotesen (EMH).

Hypotesen säger att finansmarknadernas prissättning 
alltid representerar den bästa möjliga uppskattningen av vad 
något är värt. Marknaden har alltid rätt. Bubblor kan därför 
inte uppkomma och om de uppkommer kommer marknaden 
att korrigera sig själv.

Hypotesen utgår från ett antal påståenden. För det första 
att alla investerare och köpare är fullständigt rationella. För 
det andra att alla har tillgång till exakt samma information 
om köpet. Information som de dessutom allihop tolkar på 
exakt samma sätt. För det tredje att köpare och investerare 
fattar beslut självständigt utan att påverkas av varandra.

Eftersom information sprids med sådan hastighet antas 
marknaden veta mer än någon människa vid något enstaka 
tillfälle. Den antas kunna ta in all tillgänglig information 
automatiskt och omedelbart. Och om du som ekonomi-
journalist är skolad i den här världsbilden finns det ingen 
större anledning för dig att ifrågasätta vad som händer på 
marknaden.

De finansiella teorierna tycks leva i en värld där tiden 
är en serie isolerade händelser. Det ena ögonblicket är dött 
så fort det andra inleds: det förgångna, nuet och framtiden 
är helt separata. I verkligheten agerar investerare dock till-
sammans: fångade av och skapandes den logik som sedan 
blir marknadens rörelser. Helheten kommer ur delarna men 
kan inte reduceras till dem. Och tid är en komplex sak: 
minnen från hur det var igår, förväntningar om hur det 
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kommer att bli imorgon skapar nuet. Förväntningar avgör 
vad du minns och minnen avgör dina förväntningar. Det är 
helheten som räknas, samtidigt är det just helheten som har 
varit mest frånvarande i svensk ekonomijournalistik.

Goda nyheter dominerar

I SNS-rapporten De goda nyheternas journalistik har Jakob  
Bjur kartlagt ekonomisidorna i ett antal större lokaltidningar 
samt två rikstidningar. Resultaten visar att ekonominyheter 
i det närmaste är synonymt med nyheter om företagsekonomi  
och börs. Det handlar om företag, företags handlingar, per-
soner och resultat med en viss tyngdpunkt på hur företagen 
värderas på börsen. Istället för att diskutera och förklara 
helhetsbilden är den svenska ekonomijournalistiken oerhört 
uppbunden till ekonomiska tidscykler: dagar, veckor, måna
der, kvartal, år och räkenskapsår.

Till skillnad från den traditionella nyhetsjournalistiken 
som har en fallenhet för negativa nyheter är det de goda ny-
heterna som lyfts fram och rapporteras inom ekonomijour-
nalistiken. Jakob Bjur gjorde sin undersökning 2005 och 
den svenska ekonomins goda tillstånd 2005 kan säkerligen 
till stor del förklara varför de flesta nyheter var så positiva 
menar han i rapporten:

”Men det kan samtidigt inte förklara varför teman som 
fusk, tvister, skandaler och motsättningar som är självklara 
delar av en traditionell nyhetsvärdering i så liten omfattning 
förekommer i ekonomijournalistiken.”

Liknar sportjournalistik

Dessa två karaktäristika, fokuset på positiva nyheter och 
uppbundenheteten till fasta tidscykler, gör att Bjur menar 
att den svenska ekonomijournalistiken närmast kan liknas 
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vid sportjournalistiken.
”Sportnyheterna har resultattabeller där ekonominyhe-

terna har börstabeller. Sportjournalistiken innehåller resul-
tatreferat med fördjupningar i enskilda personer eller lags 
prestationer samt positionsmässiga placeringar i tabellerna 
medan ekonomijournalistiken har referat av börsen med 
fördjupning i enskilda företags eller branschers prestatio-
ner och positioner i förhållande till marknadens värdering.”

Svensk ekonomijournalistik fokuserar nästan helt på 
de personer och företag som det går bra för konstaterar 
Bjur. På samma sätt som sportjournalistiken fokuserar på 
framgångsrika spelare och lag skriver man historien om 
vinnarna och deras prestationer. Detta gör naturligtvis  
inte att helhetsbilden försvinner, eftersom man rapporterar 
ekonomin som vore den en serie ”matcher”. Under detta 
ligger antaganden om att marknaden är ett spel, och att 
allt börjar om imorgon. Det är samma antaganden som har 
dominerat den finansiella ekonomin de senaste 30 åren 
och som slutade i en stor finanskris år 2008. Den har även 
fått betydande konsekvenser för ekonomijournalistiken 
eftersom de flesta journalister var skolade till att anamma 
denna doktrin. Om marknaden inte har något minne behövs 
ingen helhetsbild: det räcker att rapportera om positions-
mässiga placeringar. Och om marknaden är ett spel där 
den som vinner definitionsmässigt har gjort rätt (annars 
vinner man inte på en marknad eftersom marknaden alltid 
har rätt) då finns det ingen anledning att granska dem som 
det går bra för. Hela den granskande rollen upphör trots att 
erfarenheter från tidigare högkonjukturer visar att en stark 
ekonomisk utveckling snarare ökar riskerna för fusk och 
missbruk av ekonomisk makt.

I finanskrisens spår finns nu en gyllene möjlighet att 
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på allvar diskutera och förändra ekonomijournalistiken. 
Svensk ekonomijournalistik måste göra upp med ovanifrån 
perspektivet: journalisterna måste göra något mer än kom-
municera företagens perspektiv ner till läsarna. Det måste 
bli ett tydligare fokus på att förstå och förklara helheter 
samt att sätta saker och ting i dess sammanhang. Ekonomi-
journalistiken ska inte kunna jämföras med sportjournalis-
tiken. Marknaden är inget spel. Banker är inte fotbollslag. 
Journalisterna måste också bli mer ifrågasättande: bank-
ekonomer kan inte användas som ”oberoende experter” i 
frågor som rör bankerna. De är en aktör och måste behand-
las som en aktör. Vi behöver också en mer komplex diskus-
sion om vad som egentligen är ekonomijournalistikens roll 
och hur den kan bli mer lik andra former av journalistik: det 
måste få förekomma debatt och avvikande uppfattningar.

”Ekonomi handlar om pengar och varför det är bra”, 
konstaterade Woody Allen. Och kanske skulle man kunna 
säga samma sak om ekonomijournalistiken.

Det är ett problem. 
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”Det finns ju en anledning till att man har en verksamhet i 
aktiebolagsform. Det ska inte drabba en själv om det går åt 
helvete.”

Det är Mats Qvibergs ord, hämtade från SvD-journalis
ten Carolina Neuraths uppmärksammade reportage om HQ 
Bank – ”Den stora bankhärvan”. Bankens ledning satt i ett  
pressat möte dagen efter att Finansinspektionen dragit in 
banktillståndet. Högst på agendan var de konvertibler i mil- 
jonklassen som många av de anställda tecknat i HQ. De 
flesta av dem hade fått hjälp av arbetsgivaren att ordna lån 
för att kunna teckna sig, lån de skulle få dras med länge om  
nu värdet på konvertiblerna bara försvann. Inte bara högav- 
lönade traders hade tecknat konvertiblerna, också adminis
trativ personal med relativt låga inkomster satt med miljon-
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lån. På mötet talades om risken att vissa personer kanske 
inte skulle klara av läget utan försöka ta livet av sig. Då 
väckte någon frågan om Mats Qviberg, god för mellan 600 
och 700 miljoner, kanske skulle kunna säkra konvertiblerna. 
Svaret kom efter en stund: ”Det finns inte på världskartan.”  
Sedan följde han upp med det där om aktiebolagets fördelar. 

Den skotske upplysningsfilosofen Adam Smith skulle 
ha nickat bistert förstående. Till skillnad från många andra 
av liberalismens tänkare var han nämligen övertygad om 
att det avstånd som skapas i ett aktiebolag mellan företag 
och ägare skulle främja just ansvarslöshet och lättsinne. 
Han var därför emot hela konstruktionen. Man behöver 
dock inte vara det för att se att detta är själva poängen med 
aktiebolaget, att uppmuntra till sådant risktagande som 
gynnar samhället som helhet genom att befria den enskilde 
entreprenören eller investeraren från att behöva riskera alla  
sina privata tillgångar. Om man måste sätta sina barns skol- 
gång i pant för att prova kommer färre sant visionära, trans-
formerande idéer bli verklighet. Det ligger mycket i det. 

Nu är dock finansiella institutioner något annat än van-
liga tillverknings- eller tjänsteföretag. Detta märks om inte 
annat på den politiska inställningen till finansföretagen, 
där ogreppbara summor av skattebetalarnas pengar satsas 
återkommande i varje större kris för att hålla finansaktö-
rerna under armarna. Det talas om att företagen är för stora 
för att falla, att effekterna på samhället som helhet skulle 
bli så nedbrytande om just finansaktörer tilläts gå omkull 
att vi som samhällen helt enkelt inte kan låta dem göra det. 
Enstaka aktörer som inte hanterar för mycket av vanliga 
människors pengar, som just HQ Bank eller Lehman  
Brothers, kan möjligen låtas falla vid tillräckligt stora 
misstag, men de är undantag. 
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Annars är regeln att inga belopp är för höga för en rädd-
ningsaktion i finansvärlden. Sveriges statsgaranterade lån 
på 354 miljarder bleknar bredvid den amerikanska insatsen 
som enligt generaldirektören för TARP, Finansdepartemen- 
tets asset relief program, Neil Barofsky riskerade att hamna  
på sammanlagt svindlande 23,7 biljoner dollar. Så mycket 
pengar var man alltså beredda att betala, även om kostna
derna så småningom visade sig bli något lägre. I detta 
ingick allt från direkta bidrag till bankerna till räntefria 
lån och den spännande lilla detaljen att staten plötsligt 
började betala ränta på de pengar som bankerna måste ha 
hos centralbanken som säkerhet för verksamheten. Som 
Barofsky beskrivit fanns liten eller ingen kontroll på hur 
biljonerna användes, inte heller har någon genomgripande 
analys gjorts av hur räddningsaktionen egentligen fung-
erade. Vissa saker är uppenbara, som att det som beskrevs 
som ett sätt att rädda utsatta husägare ihop med hela det 
finansiella systemet, har haft betydligt mindre fokus på det 
förra än det senare. De som hade fått lånen har tvingats gå 
från sina hem, de som gav ut och handlade med dem har 
gått från konkursens brant till astronomiska vinster. Dessa 
vinster delas ut som bonusar till de högt uppsatta i företa-
gen, både i Sverige och USA. De bonuscheckarna bör be-
traktas som tagna direkt ur de olika ländernas statskassor. 
Grattis och lycka till i framtiden, vänligen skattebetalarna. 

Nu kan man kanske inte moralisera över det. Eller, det  
kan man förstås, men det hjälper inte särskilt, inte ens om  
det är finansministern som med bister stämma läxar upp 
diverse direktörer för ersättningsmässiga excesser. Utskäll-
ningen är ändå bara fernissa på den underliggande logik som 
räddningspaketen en gång för alla slagit fast: Ni behöver 
inte ta ansvar. Vinsterna är era, förlusterna är någon annans 
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och ha det bara roligt så länge.
Här finns en annan fråga inbäddad. Varför har vi  

finansmarknader? Det kan tyckas som en konstig sak att  
fråga sig, och på intet sätt vill jag med den antyda att allting 
som finns måste avkrävas ett konkret och identifierbart 
syfte. Konst finns för konstens egen skull, inga konstig
heter. Men bör finansmarknaderna ses som konst? 

Om man frågar en ekonom blir svaret förmodligen nej. 
Finansmarknaderna är ytterst till för att på ett så effektivt 
sätt som möjligt allokera kapital dit det gör mest nytta.  
De har också det angränsande syftet att öka likviditeten i 
ekonomin, se till så att det finns pengar. Detta är klassisk  
nationalekonomisk teori, och det är för att göra denna 
marknad så fri och därmed så effektiv som möjligt som den 
kontinuerligt avreglerats sedan början av 1980-talet. 

Har det fungerat? Rinner kapitalet nu fritt i hela världen 
till den mest produktiva verksamheten? Har företag lätt att 
få tag på pengar till spännande potentiellt högproduktiva 
verksamheter? Går ineffektiva verksamheter under för att 
ge plats åt nya i den kreativa förstörelse som är kapitalis-
mens motor? 

Ett enkelt svar: nej.
Ett lite mer komplicerat svar: hahahahahahahahaa, nej. 
Man ska inte raljera. Särskilt inte som den reala effekt 

bristerna i finansmarknaderna haft är en utbredd ekono-
misk osäkerhet som både ger fattigdom och utsatthet och 
i förlängningen ett politiskt klimat av rädsla och motsätt-
ningar mellan människor och grupper. Det är dock väldigt 
svårt att se oberört på de vackra liberalt nationalekonomiska 
teorierna om hur det borde fungera och samtidigt på verklig-
hetens krassa skatteunderstött ansvarslösa antikapitalism. 
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Låt oss titta på storleken

Antikapitalism ligger illa i munnen som begrepp för de 
finansmarknader högern i allmänhet värnar och vänstern 
impotent tvingats acceptera. Men det är för att vi sällan ser 
bortom antagandet att det som är bra för kapitalister också 
skulle vara kapitalism. Finansmarknaderna och deras 
politiska hantering har otvivelaktigt tjänat Morgan Stanley, 
Goldman Sachs, Swedbank och SEB väl. Kapitalismen, 
om vi med det menar reellt fria marknader, har inte njutit 
samma framgångar.

Låt oss exempelvis titta på storleken. För bankernas 
storlek har sin egen inneboende logik och problematik. Före- 
tag blir nämligen aldrig riktigt stora utan statliga privilegier 
eller subventioner. Det stämmer genom hela den mänskliga 
ekonomiska historien liksom med grundläggande liberala  
ekonomiska uppfattningar om marknadens fördelar framför 
planekonomin. Stora företag är ju i sig själva stora planeko-
nomier, internt i företagen finns ingen fri prissättning på 
en marknad utan enbart planer och centraliserade beslut. 
Det finns skalfördelar, men vid en viss punkt blir de, på 
fria marknader, nackdelar. Oavsett bransch kan man därför 
utgå från att jättarna någon gång längs vägen, oftast åter-
kommande, haft en statligt hjälpande hand. 

Vad gäller banker är det helt uppenbart, och gäller inte 
bara det sena 2000-talets bidragsexcesser. Från de allra första 
bankerna i 1400-talets Italien har konkurrensen i allmän-
het varit satt ur spel genom monopol eller oligopol, det har 
funnits få aktörer som alla varit beroende av goda kontak-
ter med den politiska makten för privilegiebrev eller olika 
former av subsidier och beskydd. Längst uppe på toppen 
har det dessutom funnits mycket liten arbetsdelning, den 
enskilde 1400-talsköpmannen var bankir, skeppsredare, 

A ntikapitalism        som g öder kapitalist     er    103



låntagare, långivare, industrialist, jordägare, politiker, allt 
efter tillfälliga behov. Dessa multipla roller lever indirekt 
kvar än idag när banker samtidigt är samhällsinstitutioner 
och affärsdrivande verksamheter. 

Men att marknaden satts ur spel genom historien 
behöver ju inte betyda att vi måste fortsätta. Vad vi gjort 
genom räddningsaktionerna, och fortsätter med nu i den 
pågående euro-krisen, är att upprätthålla dessa kolosser, på 
bekostnad av den långsiktiga stabilitet som ligger i kreativ 
förstörelse. När något litet och olönsamt går omkull lämnar 
det ju bara en plats öppen. När vi envist förhindrar detta 
från att hända, dessutom på ett så viktigt område som 
finanssektorn, förhindrar vi aktivt de mest grundläggande 
funktionerna i en fri ekonomi och bidrar till att kolosserna 
bara blir större och större, mer och mer oförstörbara, mer 
och mer risktagande utan ansvar.

En anledning till att hela västvärlden valde att stödja sina 
finansaktörer med skattemedel var alltså att de ansågs vara 
för stora för att det skulle vara ansvarsfullt att låta dem gå 
omkull. Too big to fail, hette det. En konkurs för en stor 
bank skapar sådana stormar på hela marknaden, med så 
väldiga konsekvenser för vanliga företag och småsparare att  
samhällsnyttan kräver nästan vilka räddningsinsatser som  
helst. Lägg dessutom till att bankerna är så tätt samman
kopplade att det finns risk för dominoeffekter när de allihop 
oftast hållit sig med samma (ofullständiga) riskanalyser och 
därmed sitter med samma dåliga affärer, samma förluster. 

Bankerna allt större

Hur ser det då ut nu, efter räddningspaketen? De amerikan
ska storbankerna är 20 procent större än innan, och därmed 
än mer omöjliga att låta bli att hjälpa om de klantar sig igen.  
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Och det kommer de att göra. Mitt under pågående statshjälp 
valde banker som Goldman Sachs att börja köpa upp de 
giftiga subprimelånepaketen igen, för att därefter kunna 
sälja dem till staten för några extra hjälpdollar, som ett 
bistert eko av hur de i momentet innan spelat mot samma 
subprimelån som de sålde till intet ont anande medborgare. 
Det spelar ingen roll hur marknaden går, man kan tjäna 
pengar oavsett, och om man inte kan så lämpar man förlus-
ten på staten. I den pågående euro-krisen syns heller ingen 
återhållsamhet i bankernas agerande, ingen nyvunnen risk-
medvetenhet. Och varför skulle det? En viktig orsak till att 
EU-länderna varit så oförmögna att hantera den pågående 
krisen är att politikerna på inga villkor vill låta franska och 
tyska banker ta konsekvenserna av lättsinniga lån med låg 
säkerhet till exempelvis Grekland. Den mentala låsning som 
tydliggjorts i dessa halvhjärtade dödsdömda räddningspaket 
ger bankerna rätt.

I Sverige hade regeringen 2008 chansen att kräva upp- 
styckning av exempelvis konkursmässiga Swedbank i utbyte 
mot lånegarantierna, men det valde Anders Borg bort, trots 
att det både hade kunnat öka konkurrensen på bankmark-
naden och minska riskerna att staten skulle få återkomma 
med nya pengar. Inte heller har regler införts om att dela 
upp trading, affärsbanker, sparbanker i olika företag, något 
som skulle minska samhällsriskerna vid finanskriser. 

För vad är egentligen anledningen till att banker, spar-
banker eller affärsbanker alls ska få ägna sig åt exempelvis 
egen trading? Det tjänar stora pengar åt banken när det går 
bra, förstås, men riskerar i förlängningen spararnas pengar 
om det går dåligt. Banken har ju inga andra medel, särskilt 
inte om man som Swedbank gjorde fram till helt nyligen, 
delar ut grundkapitalet till aktieägarna genom återköp av 
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aktier. Egen trading har andra grundläggande problem 
också, som konflikten mellan de råd som banken ger till 
sina kunder och bankens egna affärer. Inte sällan agerar 
bankernas egna handlare helt motsatt mot vad de rekom-
menderar för kundernas räkning, och det är i realiteten 
helt omöjligt att säkerställa att inte råd ges till kunder 
med själva syftet att banken ska kunna tjäna mer på sina 
egna affärer. Det ger också stora möjligheter till indirekt 
insiderhandel, när banken sitter på information om vad en 
kund vill göra för affärer och kan utnyttja denna kunskap i 
sin egen trading. Banker måste förvisso också ha viss egen 
handel, för att kunderna ska kunna göra sina transaktioner, 
men den spekulativa handeln hör inte dit. 

Men politikerna har inte bara skapat nya glada vinster  
i nyss konkursmässiga företag, de säger också uttalat att  
konceptet ansvarstagande inte behövs här. Tvärtom, 
ansvarslösheten belönas aktivt. Den som tar höga risker 
får vinsterna när det går bra, men slipper förlusterna när 
det går dåligt. Hur politikerna inbillar sig att detta ska 
leda till något gott överhuvudtaget för samhällsekonomin 
är obegripligt. Här återkommer Mats Qviberg och Adam 
Smiths gemensamma uppfattning om för- och nackdelar 
med aktiebolaget. För bör institutioner, som enligt allmän 
konsensus inte får gå omkull, få drivas i en form som är 
till för att slippa ansvar? Bör dessa aktiebolags styrelser 
få teckna ansvarsförsäkringar för att slippa att själva stå 
till svars om brott begås eller förmögenheter försnillas? 
HQ Banks styrelse hade sådana försäkringar, för övrigt. 
Ansvar är inte så populärt. På motsvarande sätt kan man 
fråga sig om man verkligen ska få organisera ersättning 
till finansaktörer enligt bonussystem. Ger inte det också 
onödiga incitament till hejdlöst risktagande med andra 

106     A ntikapitalism        som g öder kapitalist     er



människors pengar? 
Man kan också fråga sig, som exempelvis finansman-

nen och succéförfattaren Nassim Nicholas Taleb gör, om 
dagens extremt avancerade finansiella instrument över-
huvudtaget bör vara lagliga. Den globaliserade ekonomin 
är extremt komplex, säger Taleb, och den komplexiteten 
måste motverkas av enkelhet och genomskinlighet. ”Do 
not give children sticks of dynamite, even if they come 
with a warning label: Complex financial products need to 
be banned because nobody understands them, and few are 
rational enough to know it.” Till och med Qviberg har ju 
påstått att han inte egentligen begrep de finansinstrument 
HQ handlade med, och även om den naiva oskulden är 
omstridd är det intressant att vi alls accepterar instrument 
som är så komplicerade att den som ytterst bestämmer över 
en finansinstitution kan hävda en sådan sak. 

Ett globalt casino

Vad som är helt tydligt med såväl algoritmhandel i allmän-
het som med specifika instrument som exchange traded 
funds, där man handlar i en fiktiv fond som kopplas till 
värdet av ett visst antal aktiers utveckling utan att de facto  
äga dessa, eller kreditswappar, som med de hoppaketerade 
subprimelånen, är att vi kommit väldigt långt från det som 
antas vara finansmarknadernas själva syfte. Ingenting av  
detta handlar om att allokera kapital till produktiva verk-
samheter. Snarare bör det ses som ett globalt casino, där 
den smarte eller tursamme spelaren kan göra en förmögen- 
het helt utan att något kapital allokeras alls utom så små
ningom till honom. I själva verket är det ju egentligen bara  
nyemitterade aktier som ger kapital direkt till verksam-
heter, all övrig finanshandel är bortom och ovanför de 
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produktiva företagen. När 700 000 avslut görs varje dag 
på Stockholmsbörsen – upp från 50 000 för bara tio år 
sedan, innan robothandeln började – hindras tvärtom 
investerare att nå fram till de företag som behöver kapital. 
Bruset döljer fakta på marken, transparensen försvinner. 
Bara existensen av dessa casinoliknande finansinstrument 
utan koppling till produktion konkurrerar ut reella företag. 
Mängden kapital är inte oändlig, det som satsas på casinot 
satsas inte i verksamheter. 

Här motverkas aktivt en effektiv kapitalallokering, 
något som för all del också sker genom användandet av så 
kallade skatteparadis. Om världens förmögna kunde ägna 
en bråkdel av den energi som ägnas åt att hitta lägsta möj-
liga skatt och mesta möjliga hemlighetsmakeri kring sina 
pengar åt att istället hitta optimala investeringsobjekt för 
att tjäna maximalt med pengar skulle väldigt mycket vara 
vunnet. Då syftar jag inte bara på hur pengar som tjänats 
på hederligt sätt genom ägarnas iver att undvika skatt och 
insyn också skapar grund för system där kriminella enkelt 
och praktiskt kan tvätta pengar från verksamheter som 
droger, trafficking, illegal vapenhandel. När man som in-
vesterare driver på för mer sekretess är det alltså en direkt 
hjälpande hand till verksamheter man förmodligen inte 
sympatiserar med, men det bidrar också till generellt mins-
kad transparens i ekonomin. Är det något dagens komplexa 
förvirrande volatila världsekonomi inte behöver mer av är 
det sekretess. 

Ett annat argument för finansmarknadernas samhälls-
nytta och indirekt för att lämna dem ifred, är att de skapar 
likviditet i marknaden. Det är möjligen sant i högkonjunk
tur, men då är det tveksamt om det verkligen enbart är av  
godo. På många håll kan man tvärtom se hur ”venture 
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capital”-pengar primärt skapar och driver bubblor genom 
sin kollektiva jakt på just de verksamheter som i varje 
specifikt läge upplevs som heta, må det vara internetkon-
sulter eller nanoteknologi. Under krisen 2008 höll sedan 
bankerna tvärtom så hårt i pengarna, också de pengar de 
fick av stater med det direkta syftet att låna ut och mildra 
krisen, att hela världsekonomin fick likviditetsbrist. Före
tag bortom tidsspecifika buzzwords berättar dessutom 
kontinuerligt om svårigheterna att få tag på riskkapital, 
särskilt för verksamheter där vinstmöjligheterna må vara 
stora men mer långsiktiga. 

Den fria marknaden bygger på fri konkurrens, fri pris- 
sättning och på likvärdig total information. Nu är det förstås 
en teoretisk modell som aldrig finns i verkligheten, men 
den senaste och möjligen enda gången finansmarknaderna 
varit ens i närheten av en fri marknad var förmodligen på 
valuta- och kreditmässorna i Antwerpen och Besançon på 
1500-talet. Det vi har nu är möjligen den sämsta av flera 
världar, med nära nog total frihet på vissa områden kombi-
nerat med bristande insyn, statligt uppmuntrad ansvarslös-
het, elefantiasias bland statsgödda institutioner som både är 
samhällsbärare och vansinniga risktagare för egen vinning. 
Om man nu tror att friare marknader i allmänhet fungerar 
bättre än de mer ofria finns det några saker som behöver 
göras. 

Hotet mot den breda medelklassen

När man börjar tala om att reglera finansmarknaderna, eller 
ännu mer kanske beskatta finansiella transaktioner, talar 
många om det stora välstånd som fri finansiell innovation 
lett till och hur framtida tillväxt hotas av sådana tilltag. 
Man behöver inte gå så långt som förre federal reserve
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chefen Paul Volcker som på frågan om vilka finansiella 
innovationer som bevisligen levererat samhällsnytta bara 
kom på en enda: bankomaten. Men den forskning som 
finns visar inte så mycket mer än att dåliga regleringar 
är dåliga, och den tar sällan eller aldrig upp den senaste 
utdragna krisen och påföljande bankakuter. Att finansiell 
innovation kan leda till BNP-tillväxt är uppenbart, men 
den extrema volatilitet som just vår version av låtsat fria 
finansmarknader lett till har sina alldeles egna risker. 

Tillväxten måste också ses i perspektiv av den fördel-
ning som uppstår i en finansdriven ekonomi som vår. I USA, 
visade siffror nyligen, äger de rikaste 400 personerna lika 
mycket som den fattigaste halvan av hela befolkningen. 
Det handlar nästan uteslutande om personer aktiva inom 
finansbranschen. Man behöver inte vara rättvisepatosfylld 
socialist för att finna detta anmärkningsvärt, särskilt inte i 
vetskap om de enorma belopp av skattemedel som nyligen 
satsats på att täcka upp för dessa personers misstag. Den 
sortens ogrundade extrema ojämlikhet har tidigare bara 
funnits i råvarurika diktaturer och de spänningar som 
uppstår i dess följd är destabiliserande för hela samhällen. 
I både USA och England, med liberala välfärdsstater och 
skatteparadisliknande finansregleringar, har den samtida 
finanskapitalismen försämrat livsvillkoren för den breda 
medelklassen, samtidigt som ett litet fåtal blivit ultrarika. 

Det är de dubbla rollerna som spökar. Finansinstitutio-
nerna som en av kapitalismens grunder tycks ha fått oss att 
överse med att finansmarknaderna i realiteten förvandlats 
till ett nöjesfält för spelgalningar, eller till något som kon-
servativa på andra områden skulle döma ut som degene-
rerad konst. Sett till samhällseffekterna är dock detta verk 
långt mer oroande än aldrig så många Piss Christ. 
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Kristina Persson var vice Riksbankschef  
2001–2007 och dessförinnan landshövding  
i Jämtlands län 1995–2001. Hon har en  
bakgrund som bland annat riksdagsledamot 
för socialdemokraterna. Persson är grundare 
och arbetande ordförande för tankesmedjan 
Global Utmaning och ordförande för  
Föreningen Norden. 

Den accelererande ekonomiska krisen i Europa kräver  
politik, ledarskap och samarbete. Det är de allra flesta 
bedömare eniga om, men hur det ska gå till är inte lika 
självklart. Det är inte bara fråga om att några länder haft 
för hög skuldsättning eller misskött sina offentliga finanser. 
Det är fråga om en systemkris som om den inte hanteras 
väl hotar stabilitet och välstånd under en lång tid framöver. 
Den rör inte heller bara Europa, utan är i grunden en global 
kris. Ett enat Europa skulle kunna verka för lösningar på de  
egna problemen och ta ansvar för den globala ekonomin, 
tillsammans med de andra stora aktörerna i världen.

Krisen kan i korthet beskrivas som en brist på balans 
mellan en avreglerad global ekonomi där finansmarknaden 
alltmer hållit i taktpinnen. Finansmarknaderna, som borde 
tjäna som smörjmedel och stöd till den reala ekonomin styr 

Europas ekonomiska kris och 
behovet av politiskt ledarskap
Av K ristina    Persson
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just nu förloppet i den europeiska krisen. I mer stabila tider 
påverkar de produktion, välfärd och sysselsättning genom 
kapitalflödenas riktning och hastighet. 

På mycket kort tid, eller cirka 20 år har globaliseringen 
kullkastat mycket av villkoren för politik och demokrati. 
Den tillspetsade fråga som nu måste ställas är vilka som 
egentligen ska bestämma vår framtid – finansmarknaderna 
eller valda ombud för medborgarna? Dilemmat är att eko-
nomin har globaliserats men inte politiken – demokratin.

I grunden för krisen finns en rad globala obalanser 
som möjliggjorts av finansmarknaderna. Det är obalanser 
mellan överskott och underskott i handeln mellan länder, 
mellan sparande och konsumtion och mellan det verkliga, 
långsiktiga värdet på tillgångar och de värden som uppstått 
genom bubblor, det vill säga en överdriven utlåning/skuld-
sättning. 

Och allt hänger samman. Det gäller även den kanske 
svåraste obalansen, fördelningen av resurser mellan ett få-
tal allt rikare människor och ett flertal som haft en mycket 
svag inkomstutveckling de senaste 20 åren. Girigheten 
som drivkraft till obalanserna ska inte underskattas. Det 
är många som har blivit mycket rika på obalanserna, men 
även bland dessa finns insiktsfulla personer som inser att 
detta inte håller. Kapitalismen behöver balans mellan de 
långsiktiga allmänintressena och de fria marknadskrafterna. 
Annars går det precis som Marx förutsåg, att systemet 
bryter ihop av alltför stora, inre motsättningar. 

Jag vill i detta kapitel försöka förklara hur obalansen 
mellan politik/allmänintresse och ekonomi har uppstått, 
diskutera behovet av politik och vad en hållbar ekonomisk 
utveckling i Europa kräver.
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Komplexa system och ingen politik

När detta skrivs i mitten av oktober 2011 har EUs regeringar 
ännu inte med tillräcklig kraft gripit in för att lösa de mest 
akuta hoten. Om man hade agerat tidigare skulle man inte 
ha behövt komma in i det pressade läge där man nu befin-
ner sig. Inte heller när de mer kortsiktiga lösningarna finns 
på plats är det sannolikt att Europas regeringar också har 
förmått formulera en politik som hanterar de långsiktiga 
problemen och behoven. Det kanske svåraste dilemmat är 
att om så vore skulle den politiken förmodligen inte bottna 
i en folklig insikt och vilja. Därmed riskerar den att vila på 
en mycket bräcklig demokratisk och institutionell grund.

Politikerna har inte lyckats hålla jämna steg med 
förändringarna av den globala ekonomin de senaste 20–30 
åren och de har definitivt inte försökt eller klarat av att 
förklara för väljarna hur allt hänger samman och påverkar 
deras liv. Demokratin har helt enkelt inte hängt med. Det är 
politik som saknas och det behövs mycket gott och starkt 
ledarskap för att överbrygga gapet mellan problem/behov 
och rådande politiska system och regelverk. Den globala 
ekonomin behöver globala institutioner och en global politik 
för att kunna skapa en hållbar balans mellan fria marknader 
och gemensamma intressen. Viljan att ändra på detta är inte  
stark, politikerna sitter fast i sina nationella ramar och före- 
ställningar. Osäkerheten bland politikerna är emellertid stor 
och motsättningarna ofta starka. Detsamma gäller ekono-
merna vilket inte underlättar för politikerna att ta ställning.

Problem som skapas av människor kan också lösas av 
människor. Det låter rätt banalt men behöver sägas när ett 
antal komplexa systemproblem tycks förlama politikernas 
förmåga till handling. Det gäller inte bara skuldkrisen och 
de uppblåsta och instabila finansmarknaderna utan i lika 
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hög grad klimatfrågan eller frågan hur vi ska klara framti-
dens välfärd när Europas invånare blir allt äldre. Trots att 
de politiskt ansvariga vet att dessa stora frågor kommer att 
avgöra framtida generationers vällevnad är de i praktiken 
ganska passiva. Vi känner till vilka åtgärder som bör vidtas 
för att hindra fortsatt klimatuppvärmning eller ett fortsatt 
växande gap mellan resurser och behovet av välfärdstjäns-
ter, men det politiska systemet förmår inte att agera på ett 
kraftfullt sätt. Trots att man vet att det bara blir svårare ju 
längre man väntar. 

Den ekonomiska krisen är det färska och övertydliga 
exemplet. Krisen har varit under uppbyggnad länge och 
euro-regeringarna kommer sannolikt att ”fem över tolv” 
vidta ett antal nödvändiga och kortsiktiga krislösningar. 
Man agerar – eller snarare reagerar – för sent.

Varför har det gått så långt? Jag ska börja med att gå 
igenom de fem mest uppenbara förklaringarna:

1.	 Politikens abdikation
Vid slutet av 1970-talet hade betydande motkrafter mot 
vänstervågen börjat mobiliseras. Samtidigt hade inre 
splittring och tvivel på den statliga styrningens välsignel-
ser dämpat vänsterns entusiasm och trovärdighet. Under 
1980-talet kom en våg av avregleringar i syfte att öka 
konkurrens, tillväxt och vinster. Det började i USA och 
Storbritannien men snart hakade alla vi andra på.

Det blev avregleringar av produktmarknader och kapital
marknader, privatiseringar och avskaffande av valutaregle
ringar i nästan hela världen, ungefär samtidigt. IMF, Världs
banken och OECD hjälpte till med goda råd och krav. 
”Washington consensus” blev ett begrepp som sammanfat-
tade nyliberalismens tro på att marknaden rymde lösningar 
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på alla problem; Politiken skulle vara obefintlig eller så 
svag som möjligt. Ekonomerna, vars främsta talesmän den 
här tiden tillhörde den så kallade Chicago-skolan drev på 
och inflationsbekämpning blev den allt överskuggande reli-
gionen. Keynes var ett i det närmaste fult ord på 1990-talet 
och 2000-talet. Från det överdrivna regleringsivrandets 
1970-tal slog det över i total blindhet för vad de kollektiva 
intressena krävde. 

Politiken har ännu inte helt hämtat sig från dominansen 
från dessa föreställningar och bland ekonomerna finns det 
än så länge inte så många som säger emot. 

Jag säger inte att allt som skedde var fel, det var mycket 
av regleringarna som hade gått för långt eller inte fungerade 
i den alltmer globala ekonomin. Det var bara det att man 
inte samtidigt började bygga upp en ny och annan politik 
som tog hänsyn till den alltmer sammanväxta och inbördes 
beroende världsekonomin och beaktade risken för växande  
ojämlikhet i avregleringarnas spår. Det var inte bara eko-
nomin i sig utan också klimat och miljö som behövde ett 
starkt kollektivt ansvarstagande.

Politiken abdikerade och när den ekonomiska tillväxten 
på 1990-talet tog fart och höll i sig även efter det att IT-
bubblan spruckit räckte det att hålla ”alla” på gott humör. 
Avregleringarna skulle – hoppades politikerna – leda till 
ökad sysselsättning och välfärd. Från överflödet skulle det 
sippra ner välstånd också till de vanliga löntagarna.

Sverige hämtade sig snabbt från sin djupa kris i början 
av 1990-talet, inte bara på grund av diverse omläggningar  
av politiken och hårda besparingar utan därför att till-
växten i vår omvärld sköt fart och gynnade vår starkt 
exportberoende ekonomi. På 2000-talet blev Norden med 
världens högsta skatter än en gång ett hyllat exempel bland 
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världens länder på bättre fungerande arbetsmarknader, 
konkurrenskraft och produktivitet och hävdandet av så 
kallade mjuka värden, inte minst miljöhänsyn.

Vad vi såg då var, tror jag början till ett paradigmskifte 
som enklast kan sammanfattas i en begynnande insikt i 
många läger om att det inte räcker med bara marknad om 
man ska klara en hållbar utveckling i social, ekonomisk 
och ekologisk mening. 

Men vad detta skulle kunna innebära har inte politikerna 
på olika håll ännu så länge lyckats formulera. Bland många 
svenska socialdemokrater finns en besvikelse över det egna 
partiets tystnad i de stora och svåra frågorna. Denna poli-
tiska utmaning borde stå som nummer ett på de politiska 
dagordningarna. 

2. Systemens komplexitet
En förklaring till tystnaden är förstås att det inte är alldeles 
enkelt att veta vad och hur man ska göra. Politik tar tid, 
den tenderar också att vara opportunistisk (man vill ju bli 
återvald) och styrs av medias prioriteringar. Det kan vara 
svårt att själv veta hur svåra frågor ska hanteras och ännu 
svårare att bli populär med budskap om en komplex, global 
verklighet och vad den kräver. 

Det hände mycket annat från 1990-talet och framåt som 
också på ett radikalt sätt förändrade villkoren för politiken. 
Informationsteknologin bröt igenom, vilket revolutionerade 
finansmarknaderna och gjorde kapitalet globalt på allvar. 
När Abbas som nyanländ flykting i Sverige skulle skicka 
300 kronor till mamma i Irak fick han betala 60 kronor i  
avgift till den svenska banken samtidigt som de stora trans- 
aktionerna kunde genomföras helt fritt. Omsättningen ökade 
kraftigt och lämnade den reala ekonomin långt efter sig. 
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1980 var finansmarknaden ungefär lika stor som världens 
BNP, idag är den tre till fyra gånger så stor. Därmed har 
svansen fått tillräcklig kraft för att vifta på hunden.

Det var på finansiella placeringar som man kunde tjäna  
de stora pengarna och det var dit som många begåvade unga 
kvinnor och män sökte sig. Det missgynnade både offentlig 
sektor och industrin som inte kunde tävla med samma höga 
och snabba avkastning. Direktörer och kapitalägare priori-
terade kortsiktiga vinster och inte en långsiktig industriell 
utveckling. Pengarna sökte sig till fel ändamål och natur-
ligtvis hjälpte det till att bonussystemen bredde ut sig och 
skapade helt felaktiga incitament. I banksektorn infördes 
höga lönsamhetskrav och mediokra insatser i ett samhälls-
perspektiv kunde rendera miljardvinster för bankerna och 
skyhöga löner för deras chefer.

Tillväxten var snabb under hela 2000-talet fram till 
finanskraschen 2008, man började så smått tro att vi kom-
mit in i en ny tid där gamla regler inte längre gällde. Kinas 
och Indiens snabba inträde i världsekonomin bidrog till att 
både dra upp tillväxten och att hålla nere inflationen och 
räntorna. Kinas stora sparandeöverskott och knytningen 
av valutan till dollarn betydde ett rikligt flöde av kapital 
till främst amerikanska statspapper, vilket möjliggjorde 
fortsatt överkonsumtion och bubblor på den amerikanska 
fastighetsmarknaden. 

Till det allra svåraste att förstå sig på hörde finansmark- 
naderna i sig med nya obegripliga produkter. Möjligheterna 
att konstruera komplexa system och produkter med dato-
rernas hjälp frigjorde en fiffighetens kultur inom finanssek-
torn. Ingen begrep sig riktigt på hur de fungerade, inte ens 
bankernas ledningar. Så hur kan man egentligen förvänta 
sig att politikerna skulle göra det? 
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3. Effekterna av nyliberalismen
En tredje faktor som försvagat politikernas ställning är att 
nyliberalismen i sig har bidragit till att förtroendet för dem 
minskat kraftig. Politikerföraktet har spritt sig runt om i 
världen, framförallt tycks det som om högerpopulistiska 
rörelser gynnats. De missnöjda har sökt syndabockar, 
invandrare och ”makthavare” har legat bra till.

Löneskillnaderna har ökat kraftigt i den rika världen, 
allra mest i USA och Storbritannien. Arbetslösheten har 
parkerat sig på en hög nivå, trots tillväxten. Samtidigt har 
förfallet inom den offentliga verksamheten brett ut sig.  
Gapet mellan vad medborgarna önskar sig vad gäller trygg- 
het, service och infrastruktur och vad de faktiskt får är 
stort, i alla västländer. 

Även regeringar med höga välfärdsambitioner har fått 
det svårt när den relativa kostnaden för vård, omsorg och ut- 
bildningstjänster bara växer. Det går ju inte att rationalisera 
mänskliga tjänster som man kan inom industrin, men även 
de offentliganställda har rätt att få följa med i den allmänna 
välståndsökningen. Att höja skatterna har det ju inte varit 
tal om, tvärtom. Även i Sverige har riktningen varit nedåt 
i skattetrycket trots att medborgarna i undersökningar ofta 
säger sig prioritera den offentliga sektorns tjänster. 

Många har blivit väldigt rika eller i alla fall tjänat bra 
med pengar på finansmarknadernas expansion. De är 
som regel måttligt motiverade att verka för förändringar. 
Missnöjet med rättvisa och välfärd och upplevelsen av att 
politikerna inte har några bra svar på problemen skapar 
grogrund för både populism och politisk passivitet.
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4. Kvaliteten på de politiska ledarna
Kanske var det inte bättre förr men gapet mellan behov och 
förmåga i politiken verkar ha växt. ”Europas ledare har 
inte fantasi eller mod nog att sätta ord på vad som måste 
göras, än mindre förmåga nog att genomdriva det”, som 
Göran Rosenberg träffande skrev i en kolumn i Dagens  
Nyheter (Människans verk 12/8 2011). Politikernas och  
andra beslutsfattares oförmåga att i tid förstå vad som hän-
der medan det händer och bygga nya strukturer kan vara en 
förklaring till passiviteten. Vad som behövs är en förmåga 
att tänka i system och kunna se långsiktiga konsekvenser, 
inklusive de risker som är inbyggda i existerande system,  
men politiken fungerar reaktivt och kortsiktigt, inte pro-
aktivt och långsiktigt. De stora löneskillnaderna mellan 
offentlig sektor och delar av näringslivet kan ha gjort sitt 
till för att påverka samhällssektorns attraktionskraft.

Hur ska förnyelsen av ett system gå till, när det är de 
ansvariga själva som har makten? Nya rörelser, kraften 
underifrån och väljarnas besked i valen är det givna svaret. 
Till det vill jag lägga folkbildning, bättre kvalitet på media 
och nya allianser för förändring. Insiktsfulla ledare i 
olika läger behöver samarbeta över traditionella gränser. 
Allt detta tar tid. En riktigt djup kris leder ofta till stora 
förändringar men priset kan bli väldigt högt, just därför att 
komplexiteten i vår tid har gått så långt.

5. Ekonomernas inflytande
Överdrivet stort inflytande från och respekt för ekonomerna 
är en förklaring till politikens misslyckande. En färsk illu
stration till detta ges av Paul Krugman, nobelpristagare i  
ekonomi 2008, i en kolumn i New York Times den 23 sep- 
tember 2011 med titeln ”Eurogangsters” (Eurovillains). 
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Han skriver med anledning av den ekonomiska krisen att 
sällan har så många jobbat så hårt på att göra så stor skada. 
Det är många som har bidragit till den uppkomna krisen 
med dåliga råd och fel politik. Han väljer att särskilt nämna 
OECD, ECB och BIS (centralbankernas samarbetsorgani-
sation) som alla med stor emfas rekommenderat åtstram-
ningar och höjda räntor som medicin till en europeisk 
ekonomi som varit kraftigt nedpressad. Så sent som för 
tre månader sedan gav OECD rådet till Storbritannien att 
spara och höja räntorna, som recept mot stigande arbets-
löshet och sjunkande inflation. Vilken planet lever de på? 
frågar sig Krugman och undrar hur det kan komma sig att 
dessa ekonomins överstepräster kan ha så fel.

Problemen och lösningarna

Finanskrisen 2008 var en följd av globala obalanser, en 
uppblåst finanssektor, ansvarslös utlåning, en mycket stor 
privat skuldsättning, placering av medel i obegripliga,  
”fiffiga” produkter, fastighetsbubblor och dåliga eller obe-
fintliga regelsystem. 

Den gången räddade regeringarna bankerna med mycket 
stora summor av offentliga medel, vilket i sin tur utlöste 
en offentlig skuldkris, främst i ett antal euro-länder. De 
kraftfulla räddningspaketen 2008–2009 var nödvändiga 
men inte tillräckliga. När skuldkrisen blev regeringarnas 
visade det sig vara väldigt svårt för de politiska ledarna att 
komma överens; problemen krävde ett djupare samarbete 
över nationsgränserna och i en insikt om att även de starka 
och rika länderna i Europa var beroende av stabiliteten i de 
svagare länderna.

Svagheterna i konstruktionen av den monetära unionen 
blev uppenbara men beredskapen att hantera problemen 
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fanns inte. Alla verkade anta att de måste spara inför de 
dåliga tiderna, även de som inte behövde det, exempelvis 
Sverige. Med en hotande recession i stora delar av Europa 
kan en sådan samordnad åtstramning bli förödande. Vi 
handlar alla med varandra, så varifrån ska då köpkraften 
komma? Så stor har inte Kinas och andra tillväxtländers 
import hunnit bli.

Färska siffror från EU-kommissionen visar att eurozo-
nens underskott 2009 var 6,3 procent av BNP. Underskottet 
krympte till 6 procent 2010 och förutsågs minska genom 
hårda besparingar till 3,5 procent 2012. USAs underskott 
förutsågs uppgå till 8 procent. 

USA är inte bara betydligt mer skuldsatt och har större 
underskott i bytesbalansen än vad euro-gruppen har, man 
har också gjort mindre än Europa för att komma tillrätta 
med sina skulder. De saknar dessutom de automatiska 
stabilisatorer i form av en utbyggd välfärd som kan hålla 
ekonomin uppe när konjunkturen viker. Ändå är det främst 
euro-området och inte USA som marknaderna straffar.

Om euron i likhet med dollarn hade varit den valuta 
som hela världen använde som reservvaluta och dessutom 
haft stödet av en gemensam finanspolitik skulle euro-krisen 
inte ha uppstått. Marknaderna hade haft förtroende för 
euron och det hade funnits en förmåga att hejda verkning-
arna av finanskrisen 2008. 

Men det hindrar inte att de stora underliggande obalan
serna måste hanteras, det gäller både USA, Europa och 
globalt. I det läge som världen befinner sig i idag skulle det 
behövas en ny stor ”Bretton Woods”-konferens som lägger 
grunden för en mer stabil världsekonomi med gemensamma 
regler och en institutionell arkitektur som kan klara den 
globaliserade världsekonomin och all dess instabilitet. USA  
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kan inte i det oändliga skjuta upp sina skuldbetalningar,  
EU måste lösa sina governance-problem. Hela världen 
kommer att drabbas ekonomiskt om det inte sker. 

EUs grundläggande politiska problem

EU har inte den gemensamma finanspolitik, utrikespolitik 
och migrationspolitik som skulle behövas för att kunna 
lösa allvarliga, gemensamma problem. Man har inte ens 
en gemensam finansinspektion och tillräckligt långt-
gående regler för och övervakning av de gemensamma 
finansmarknaderna. Globaliseringens konsekvenser kräver 
samverkan för att politiken ska bita. Insikten om detta 
är inte så djup, många av Europas politiska ledare verkar 
fortfarande tro att nationella lösningar räcker.

Krisen kan inte lösas nationellt och så länge man grälar 
inbördes istället för att vidta tillräckligt kraftfulla åtgärder 
går resan allt snabbare mot en katastrof. Det stora problemet  
är splittringen, handlingsförlamningen och bristen på upp- 
slutning bakom en europeisk politik. Det behövs ett ledar-
skap i Europa som kan få oss att samarbeta. Det är knap-
past en önskvärd lösning att försöka rulla tillbaka bandet 
och återinföra nationella valutor. Kostnaden för detta anses 
vara överväldigande stor och svår att överblicka. 

En fördjupning av den monetära unionen till att avse 
finanspolitik, förmågan att solidariskt lösa kriser gemen-
samt genom budgeten eller en solidarisk, gemensam upp
låning kräver gemensamma institutioner och (sannolikt) ett 
nytt fördrag. Det tar tid och den demokratiska processen 
kan bli problematisk, för att uttrycka det milt. 

Det första som krävs och som brådskar är en tillräckligt 
radikal skuldnedskrivning för det mest drabbade landet så 
att de kan börja klara sig själv igen, det vill säga en slags 

Europas  ekonomiska   kris   och behov et av politiskt   ledarskap        123



ordnad konkurs för Grekland samt ökat aktiekapital till de 
banker som behöver det. ECB och EFSF (den europeiska 
finansiella stabilitetsfonden) kan skapa de resurser som 
krävs för att både stödja en kapitalisering av bankerna och 
låna till de stater som behöver. Fler länder än Grekland 
kan behöva omförhandla sina lån. Stödet måste följas av 
villkor och en skarpare reglering, tillsyn och övervakning 
av finanssektorn. Ökad statlig kontroll och/eller ägande av 
bankerna kan också vara en del av lösningen. 

Många länder i Europa har blivit kraftigt skuldsatta men  
Europa i dess helhet är det inte. Inte ännu. Det finns flera 
länder som i likhet med Sverige skulle kunna spendera –  
och framförallt investera – för en god, framtida utveckling.  
Genom skatteväxling och omfördelning skulle köpkraft 
kunna styras dit där behoven är störst. Det är också ett bi-
drag till den akuta krislösningen. Det stora hotet just nu är 
en depression av 1930-talssnitt, en ekonomisk tillbakagång 
till följd av en alltför svag efterfrågan. 

På litet längre sikt krävs nya institutioner på Europa-
nivå. Den så kallade räddningsfonden EFSF bör utvecklas 
till att bli ett regionalt IMF som hanterar de interna obalan-
serna och problemen. Det behövs solidariska finansierings-
lösningar, till exempel så kallade euro-bonds. Banksektorn 
borde reformeras så att man skiljer trygg inlåning/förvalt-
ning av spararnas pengar från det större risktagande som 
investmentbanker, hedgefonder och andra ägnar sig åt. I en 
sådan ordning får kapitalägare och bankledningar själva ta 
ansvaret för sina misslyckade affärer och skattepengarna 
behöver inte agera ständig räddare i nöden.

Ekonomi- och politikbranschen handlar om förtroende, 
om det inte finns förtroende i hanteringen av pengar och 
i relationer mellan kunder och producenter, väljare och 
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valda, fungerar ekonomierna dåligt. Därför behövs redan 
nu en långsiktig principöverenskommelse mellan Europas  
regeringar – inte bara de som nu ingår i euron – som speglar 
en vilja att hålla ihop och lösa problemen gemensamt.  
I denna bör anges riktlinjerna för en fördjupning av sam
arbetet. Motiven och behoven måste också förmedlas 
tydligt till Europas medborgare.

Det andra som behövs nu är en efterfrågestimulans som 
riktar sig mot de verkliga samhällsproblemen och behoven 
som hållbar utveckling, jobb och välfärd. Politikerna måste 
fatta beslut om åtgärder som svarar mot väsentliga sociala 
och mänskliga behov. Inkomstskillnaderna måste angripas, 
det finns behov av att öka beskattningen av de rikaste och 
slå vakt om offentlig sektor. Genom en grön omställning 
kan också konkurrenskraften vässas och nya jobb skapas – 
lösningarna på det ena problemet kan stödja det andra.

Demokratin

Idag spekulerar marknaden inte bara mot euron utan mot 
hela det europeiska samarbetet. Det är marknaden som 
driver politikerna framför sig, inte tvärtom. Det enda som 
skulle kunna sätta stopp för detta är ett modigt och enat 
ledarskap som ger tydliga besked på både kort och längre 
sikt om hur Europas ekonomi ska hanteras. 

Allt kan inte lösas på en gång och det finns stora demo-
kratiska problem förknippade med de snabba stegens poli-
tik, även de som skissats här. Men genom att våga ta beslut 
som länge har ansetts mycket kontroversiella skulle EUs 
regeringar kunna bryta de negativa spiralerna och skapa 
framtidstro. Inom offentlig sektor finns betydande behov, 
inte minst i form av infrastruktur, utbildning, vård och 
omsorg. Dessutom måste hushållen både kunna och vilja 
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konsumera. Den omvända fördelningspolitik som många 
länder bedrivit, inte minst genom finanskrisen, skapar inte 
en tillräcklig efterfrågan. De politiska företrädarna i hela 
Europa måste engageras i ett arbete för att nå ut till med-
borgarna för att sprida insikt och förståelse för gemensam-
ma ekonomiska institutioner och samarbeten. Det är inte 
en fråga bara för ”EU-politiker” utan ett ansvar för varje 
kommunalråd, för att inte tala om riksdagsledamöterna. 
Det är en lång och mödosam process som behöver enga-
gera även det civila samhället och näringslivet i Europa.

Ett ”konvent” med bred uppställning inom nationerna 
för att diskutera Europas framtid och de olika alternativens 
konsekvenser behövs. Medias ansvar för denna folkbildande 
och demokratiska process kan inte nog betonas.

Sverige kan definitivt inte stå vid sidan om och titta på. 
Om världen, särskilt Europa, har problem drabbar det oss, 
som ett av västvärldens mest exportberoende länder, allvar-
ligt. Visserligen är vi inte med i euro-samarbetet men  
vi klarar oss inte utan Europa och i det ledarlösa och idé-
mässiga tomrum som Europa befinner sig i idag skulle vi 
kunna bidra mycket mer. Som Jean Monet, en av EU-sam-
arbetets fäder sa: ”Om långtgående reformer är nödvändiga 
är svårigheterna att genomföra dem inget skäl för att inte 
försöka.” Det är det som är politikens uppgift och skyldig-
het. Vad väntar ni på? 
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Torsdagskvällen den 6 maj 2010 ringde det på HQ Banks 
vice vd Fredrik Crafoords telefon. Det var bankens relativt 
nytillträdde tradingchef som stressat informerade om ett 
exceptionellt börsfall i New York. Fredrik Crafoord svor 
och skyndade att trycka på sin dator i hemmet i Djursholm. 
Greklandskrisen hade brutit ut och vilda demonstrationer 
kostade flera människoliv på grekiska gator och torg. På 
världens börser var stämningen av samma orsak minst 
lika kaosartad och den här kvällen kulminerade paniken. 
Det redan pågående fallet på New York-börsen accelere-
rade. Inom några minuter föll börsen handlöst. För den 
lilla prestigebanken HQ var händelserna på andra sidan 
Atlanten ödesdigra. Inget kunde vara värre för HQ Banks 
tradingverksamhet – där banken för egen del spekulerade 
med värdepapper – än snabba fall på kort tid. Tradingport-
följen var för stunden inte hedgad, det vill säga skyddad, 
mot fall. Eftersom HQ Bank tidigare under våren hade 
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tvingats inse att man successivt skulle behöva avveckla sin 
svårhanterade tradingverksamhet hade man börjat göra sig 
av med några av de så kallade hedgarna, skyddet. Banken 
förlorade inte bara tiotals miljoner på det enorma börsraset 
den här kvällen, framförallt såg framtiden nu becksvart ut. 
Marknadsaktörerna drog sig undan och alla möjligheter 
till att stänga ner portföljen framöver på ett kontrollerat 
sätt var i stort sett borta. Det var nu det beslutades att HQ 
Bank, trots allt, skulle försöka avveckla hela tradingen så 
fort som möjligt. 

Dagen efter fick Finansinspektionen, FI, informationen 
av HQs chefer att banken hade beslutat att avveckla sin 
tradingverksamhet. Det här var något som hade diskuterats 
länge inom HQ, men som aldrig blivit av. Orsaken var att 
en stängning skulle kosta så mycket pengar. Orealiserade 
förluster i portföljen, som hela tiden rullats på framtiden, 
skulle behöva realiseras. Det skulle bli dyrt. Och i en bank 
där kortsiktighet och girighet uppenbarligen premierades 
framför sunt förnuft hade den kostsamma stängningen ald-
rig blivit av. Men nu fanns inte längre några andra utvägar.

Det fanns dock ett än värre problem, som FI skulle 
upptäcka när man efter samtalet om stängningen inledde 
ett ärende på HQ Bank. HQs tradingportfölj hade länge 
varit övervärderad. För att dölja de största förlusterna hade 
banken systematiskt värderat sin portföljs innehav högre 
än marknadspris. Skulle HQ ha värderat rätt hade bolaget 
varit underkapitaliserat sedan hösten 2008, enligt FI. Men 
min granskning visar att värderingsproblematiken funnits  
redan under perioder i början av 2005, och började på 
allvar sommaren 2007. 

Att ”värdera rätt” är visserligen en förenklad beskriv-
ning av något väldigt komplicerat. Det är nämligen inte så 
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lätt. Och kanske är det en av det moderna bankväsendets 
hörnstenar: det ska inte vara så lätt. Tiden när aktiehandel  
sköttes av springande, högljudda aktiemäklare – som 
gjorde affärer åt sina kunder som köpte aktier i ett bolag 
de trodde på – är för länge sedan passerad. De senaste 
15 åren har aktie- och bankvärldens förvandling till ett 
landskap fyllt av komplicerade instrument fullbordats. Den 
utvecklingen utgjorde navet i HQ. 1994 startade bolaget sin 
tradingverksamhet, som snabbt utvecklades till en risk-
fylld spellåda. Traditionella bolagsaktier fick allt mindre 
utrymme till förmån för mer komplicerad optionshandel, 
vilket kortfattat innebär att man äger rätten att vid en viss 
tidpunkt köpa eller sälja en vald tillgång till ett förutbestämt 
pris. Det rörde sig om köp- och säljkontrakt med långa löp
tider. De sista åren handlade HQ med optioner som hade 
flera års löptider, handeln utgjordes främst av så kallade  
indexoptioner. Underliggande tillgång i den största optio-
nen var Stockholmsbörsens OMX, men även Tysklands-
börsens DAX fick med tiden en allt större plats i portföljen. 

Det är inte många som vågar syssla med de här riskfyllda  
affärerna. Handeln med indexoptioner i OMX dominerades 
framförallt av två våghalsiga aktörer under lång tid: HQ 
och Carnegie. Att värdera så långa optioner på daglig basis 
är inte helt lätt, och som sagt: det ska inte vara lätt. Sådan 
här handel öppnar upp för goda möjligheter att manipulera 
resultat. Hur man värdesätter ett kontrakt som löper ut tre  
till fyra år senare finns inga bra svar på, bara mindre dåliga.

Särskilt svårt blir det på marknader där det råder låg 
omsättning. På flera av de marknader där HQ var verksam 
var omsättningen vissa dagar så låg att det kunde vara 
omöjligt att fastställa exakt vad ett visst värdepapper var 
värt. Det fanns, med andra ord, inte tillräckligt många  
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köpare och säljare för att kunna säga vad tillgången hade för 
värde. Men även dagar då det fanns omsättning, hävdade 
bolaget självt att det var för lite handel för att kunna säga 
vad optionen var värd – allt för att få använda sina egna 
optimistiska värderingsmodeller. Den modell HQ använde 
de sista åren innebar att man värderade en option utefter 
ett snittpris för hur det aktuella värdepappret rört sig de 
senaste hundra dagarna. På så sätt kunde den värderas om 
den samma stund som banken köpt den, och därigenom 
boka in en vinst utan att optionen rört sig. HQ värderade 
systematiskt sina värdepapper högre än vad marknaden var 
beredd att betala för dem. 

Bankvärldens grundproblem

Här finns också ett av grundproblemen i hela bankvärlden. 
Ju högre resultat, desto större bonusmöjlighet. Vinnare är 
handlaren själv, men även bankens toppchefer som också 
ofta styrts av ”resultatbaserad ersättning”, som är ett finare 
ord för bonus. Och högre risk kan lätt generera en större 
mängd pengar att dela på för bankens toppar. Men att dela 
lika solidariskt på förlusterna har inte funnits på någon 
banks världskarta. 

Det värsta som kan hända handlaren är utebliven bonus, 
och att man då i sämsta fall får nöja sig med en beskedlig 
årlig inkomst i den lägre miljonklassen. Det finns istället 
andra riktiga förlorare på tradingens höga risker och hand-
larnas val att värdera lite godtyckligt, vilket i praktiken är  
olagligt. Förlorare, om fusket uppdagas, blir alla aktieägare  
som får reda på att deras investering byggdes på ett luft
slott, och i värsta fall även svenska skattebetalare om staten 
behöver rycka in för att rädda banken.

I HQs fall blev det aldrig nödvändigt. Det finns bara en 
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förklaring till varför HQ Bank inte hamnade i statligt ägo: 
det ekonomiska klimatet. Sensommaren 2010 var börsen 
stabil. Den hade stigit sedan våren 2009. Visserligen bubb-
lade en oro i Grekland, men det var ännu inget som hade 
börjat stressa globala investerare i någon större omfattning. 
Även banksektorn var relativt stadig. Tack vare stabilite-
ten i ekonomin riskerade HQ Bank inte att bli ett svenskt 
Lehman Brothers-fall som skulle kunna få andra banker att 
rasa samman som korthus.

Annorlunda bedömning av läget gjorde den statliga trion 
Finansinspektionen, Riksgälden och Riksbanken några år  
tidigare, hösten år 2008, när Carnegie stod i skandalnyheter- 
nas centrum. Den anrika investmentbanken hade från våren 
2007 ett liknande syndaregister som HQ Bank bakom sig. 
Bolagets ledning valde snabbt att peka ut tre handlare som 
skyldiga till händelsen. 

Carnegies chefer menade att handlarna på eget bevåg 
blåste upp tradingresultatet med sammanlagt 630 miljoner 
kronor mellan åren 2005 och 2007. Först flera år senare 
friades de utpekade handlarna i tingsrätten från misstankar 
om missbruk. Och så sent som i september 2011 meddelade 
Svea hovrätt att man går på samma linje. Finansinspektio
nen hade i och med tradingskandalen hittat allvarliga brister 
i styrningen och kontrollen av Carnegie. Det ledde dock 
bara till en varning från inspektionen. Först 1,5 år senare 
var den tygelfria riskhanteringen ett faktum igen. Bolaget 
hade tagit enorma risker i form av en miljardutlåning till 
en enskild kund, den jämtländska finansmannen Maths O 
Sundqvist.

Den 10 november 2008 nåddes allmänheten av Finans-
inspektionens dramatiska beslut: Carnegies tillstånd dras 
in. Chocken på marknaden över domen för det över 200 
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år gamla bolaget blev total. Finanskrisen hade skördat sitt 
första svenska bankoffer. Riksgälden, Riksbanken och 
Finansdepartementet, med finansminister Anders Borg och 
finansmarknadsminister Mats Odell i spetsen, bedömde 
att staten måste rycka in om Carnegie skulle mista sitt 
banktillstånd. Därför var det Riksgäldens generaldirektör 
Bo Lundgren som efter alla turer kring Carnegie den här 
hösten fick deklarera för de skeptiska vakterna utanför 
bankens portar att ”det är jag som äger Carnegie.” Samma 
kväll höll Bo Lundgren ett kort anförande för cheferna i 
Carnegies aula. Där inne försökte han metaforiskt förklara 
hur det kändes att som statlig myndighet vara ägare av en 
investmentbank. ”Det känns som att bli tillsammans med 
den snyggaste tjejen i klassen. Det är spännande men man 
vet att det inte kommer att vara så länge.” 

Sagt och gjort, en kort tid senare var Carnegie till för-
säljning och köptes till sist av affärsmannen och dalkarlen 
Harald Mix, via riskkapitalbolaget Altor, tillsammans med 
Patrik Tigerschiöld på Bure.

Högt tonläge mot bankerna 

Att vara beredd att rädda skakiga banker har politikerna 
goda erfarenheter av. Under finanskrisen avsattes 1 500 
miljarder kronor i ett garantiprogram som skulle stödja 
svenska bankers och bostadsinstituts finansiering. Det är 
därför inte helt förvånande att finansminister Anders Borg 
nyligen gick ut och kallade bankerna för ett ”samhällspro-
blem” på en pressträff efter ett möte i EU-nämnden. Och 
bara ett par veckor tidigare hade socialdemokraten Leif 
Pagrotsky i en intervju jag gjorde med honom i Svenska 
Dagbladet tydliggjort vilken ”oerhört samhällsfarlig verk-
samhet banker sysslar med.”
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Politikerna har anledning att hålla ett högt tonläge mot 
bankerna, för om de inte sköter sig riskerar de att hamna 
i statens knä. Precis som Carnegie gjorde. Alternativet, 
att låta bli, vore att riskera hela banksektorns överlevnad. 
Inga andra branscher är nämligen så sammanflätade som 
bankerna. Det gör sektorn i sig unik. I alla andra branscher 
kan bolag ha anledning att smygglädjas om huvudkonkur-
renten går i konkurs. I bankernas värld riskerar en konkurs 
att få konkurrenterna att gå samma öde till mötes. Särskilt 
hög är den risken i en tid när det råder en situation av ”hela 
havet stormar” på de finansiella marknaderna. Bankerna är 
extra nervösa i ekonomiskt skakiga lägen och eftersom de 
sitter med lån till varandra riskerar det att generera enorma 
kreditförluster om någon går i konkurs. Risken blir att man 
inte litar på varandra. Bara misstanken av att någon sitter 
med lån till en krisdrabbad granne kan få hela systemet att 
frysa till is. 

Därför var diskussionen uppe på bordet igen sommaren 
2010, när FI var klar med sin utredning av HQ Bank och 
insåg att den enda utvägen var att dra in tillståndet. Tors-
dagen den 26 augusti samlades finansmarknadsminister 
Mats Odells statssekreterare Urban Karlström, represen-
tanter från Riksbanken och Riksgälden tillsammans med 
Finansinspektionens generaldirektör Martin Andersson 
och chefsjurist Per Håkansson i ett stort sammanträdesrum 
inne på Finansdepartementet. Den centrala frågeställningen 
som skulle utredas på det här eftermiddagsmötet var om 
staten skulle rädda HQ Bank. Martin Andersson frågades 
ut av de andra deltagarna om vilka effekter FI bedömde 
att ett eventuellt indraget tillstånd för HQ skulle få på den 
övriga marknaden. 
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”Kan det leda till problem för något annat institut?” frågade 
en av regeringstjänstemännen.

”Nej, den risken är liten”, bedömde Martin Andersson. 
Efter en dryg timmes möte var saken klar. HQ Bank skulle 
inte räddas av svenska staten. 

Kvällen därpå, den 27 augusti, blixtinkallades HQs 
toppchefer och advokater till Finansinspektionen. Klockan 
23:00 på kvällen var alla samlade kring det rektangulära 
bordet i det ljusblåmålade styrelserummet. Många av 
deltagarna var svårt tagna efter att precis ha fått reda på 
att inspektionen hade bestämt sig för att dra in HQ Banks 
tillstånd. Flera av deltagarna från bankens sida upplevde 
att det var svårt att resonera med generaldirektören Martin 
Andersson.  

”Kan ni inte vänta med att gå ut med beslutet så att vi 
får en vecka på oss?” vädjade en av representanterna från 
HQ, men Martin Andersson var bestämd.

”Tidsplanen står fast. Klockan elva i morgon offentlig-
görs beslutet.”

Storleken bankernas livlina

En vanlig fråga jag får är om jag anser att Finansinspektio-
nens agerande var för hårt. De största förlorarna på HQs 
fall blev ju ändå aktieägarna, har argumentet lytt från  
kritikerna, som tyckte att en varning vore nog.  

Inte minst var tonläget högt inifrån HQ. En av styrelse-
medlemmarna i HQ, Pernilla Ström, har varit fanbärare av 
den mest ilskna kritiken. Men det riskerar att bli närmast 
oseriöst när kritiken kommer från de utpekade. Det är som 
att skylla på polisen när man åkt fast för att ha kört 120 på 
en 30-väg. Som styrelsemedlem är man ytterst ansvarig för 
det som sker i bolaget. Och det är ens skyldighet att hålla 
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sig informerad om utvecklingen i olika verksamheter, inte 
minst i problematiska verksamheter. 

Det är svårt att se vad Finansinspektionen hade för val.  
Regelbrotten i HQ var så grova att en varning med största 
sannolikhet hade blivit för lindrigt. Carnegie är ett parad-
exempel på hur lite effekt en varning får i praktiken. Det 
hann inte ens gå två år innan problemen var ett faktum 
igen – det trots att styrelse och ledning var utbytta. Att 
driva bank i Sverige är egentligen otillåtet. Det är något 
man ansöker om, och efter hård prövning kan få tillstånd 
till. Ett tillstånd som det då gäller att man förvaltar enligt 
en rad bestämda regler och lagar.  

HQ var en bank som hade övervärderat sin egen trading-
portfölj, det innebär bokföringsbrott. Den hade samtidigt 
varit underkapitaliserad, vilket också är ett regelbrott. 
Samtidigt hade banken delat ut pengar till sina aktieägare 
och lockat till sig nya aktieägare på falska grunder, vilket 
betyder svindleri. Ekobrottsmyndigheten gör just nu en 
förundersökning om grovt bokföringsbrott och svindleri. 
HQ hade dessutom vilselett Finansinspektionen genom att 
uppge att man som mest kunde förlora 33 miljoner kronor  
på ett år, medan riskerna i själva verket uppgick till 150 
miljoner kronor per natt. Föreställningen att den lilla banken 
är närmare kunden och därför skulle vara personligare, 
pålitligare och mindre riskbenägen, är en myt som man 
med hjälp av Carnegie och HQ kan avliva. 

Visserligen råder det säkert ingen brist på riskbenägna 
handlare som sätter höga summor på spel i de stora banker- 
nas tradingverksamheter heller. Men storbankerna har just 
sin storlek som sin främsta livlina. En tradingsmäll kan lätt 
drunkna i balansräkningarna. Sveriges i särklass största 
bank, Nordea, har som ett exempel 25 miljarder euro i eget 
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kapital. Det motsvarar med dagens växelkurs drygt 230 mil- 
jarder kronor. Det kan jämföras med att HQ Bank bara hade 
600 miljoner kronor i egna medel. Det säger sig självt att en 
tradingförlust på 1,2 miljarder, som den slutade på i HQs 
fall, får skador av hela andra dimensioner i en liten bank. 

Förutom värderingsproblematiken var ett tydligt prob
lem, som uppdagades i min granskning av HQ Bank, kultu-
ren inom bolaget. Den var tuff, grabbig och hårt toppstyrd 
med Mats Qviberg som en dominerande ordförande som få  
vågade säga emot. En sådan kultur inom banker är sannolikt 
inte isolerad till den numera begravda investmentbanken. 
Det är vedertaget att en grabbig och kaxig jargong är väl 
etablerad på flera banker – i synnerhet på de vinsthungriga 
investmentavdelningarna. Och som HQs vd uttrycker det i 
ett dokumenterat förhör med Finansinspektionen ”Risk be-
finner sig i underläge mot tradingen, så är det och så kom-
mer det alltid att vara.” Det vill säga, det finns en påtaglig 
statusskillnad mellan risk- och tradingavdelningen. 

Det är svårt att få insyn i hur detta exakt yppar sig i  
de stora svenska bankerna idag, men när jag frågade SEBs 
vd Annika Falkengren märktes det att hon, som tidigare 
tradingchef, tog frågan på allvar. För det första ansåg hon 
att det viktiga var att riskmedarbetarna skulle ha höga löner. 

”Och att ta in några höjdare som risk controllers som är 
riktigt smarta”, sa hon. 

Men hon betonade också vikten av att ge dem utrymme 
och att omtala dem på rätt sätt. Det kan jämföras med HQ 
där kvinnorna på riskavdelningen fick bära hånfulla smek-
namn som ”Pansartaxen” och ”Mumintrollet.” 

På SEB sitter till exempel riskchefen med i ledningen, 
berättade Annika Falkengren. 

Vi lägger en halv miljard om året på kontrollfunktioner. 
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Då kan jag fundera på om vi betalar för mycket, eller är det 
så att andra släpar? Då tror jag att det är andra som släpar.”

Varför ska det överhuvudtaget finnas trading då? Det  
är en fråga som väcks varje gång en tradingskandal upp
dagas. Det enkla svaret från några av bankerna, för att sopa 
frågan under mattan, är att förneka att man handlar för 
egen del över huvudtaget. Några påstår att deras trading-
avdelningar endast handlar för kunders räkning, men för 
att underlätta för kunderna att göra stora affärer ser banken 
till att också själv handla för att ”ställa priser” och garantera 
att det finns handel. Det framstår alltså som någon slags 
välgörenhet. Men vad de än säger, gör väldigt säkra röster 
på marknaden gällande att samtliga fyra svenska storbanker 
handlar för egen räkning, om än i större eller mindre skala. 

Men det är något man inte vill skylta med för sina 
kunder. Att handla för egen räkning anses fult. Det finns 
flera förklaringar till det, utöver det stora risktagandet. 
I praktiken använder banken kundernas pengar att satsa 
med. Man slussar sparade pengar till kasinoverksamheten. 
Samtidigt har bankernas investmentavdelningar full koll 
på hur deras kunder handlar, vilket kan skapa ett allvarligt 
förtroendeproblem. Bara förnimmelsen av en misstanke 
om att banken använder informationen från hur kunderna 
handlar för att själv tjäna pengar borde räcka för att skrota 
all egenhandel. 

Framtidens bank  

När smällen i HQ briserade kallade bankens grundare 
Sven Hagströmer det för att man sysslat med ”finansiella 
massförstörelsevapen”. För personalen deklarerade han att 
”några få hade sprängt banken inifrån”. Dramatiska ut-
talanden som väl illustrerar skeendet. 
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I USA har det redan vidtagits åtgärder för att bli av med de  
riskfulla verksamheterna. I en finansreform som klubbades  
förra sommaren ingår ett förbud mot trading. Bankerna fick 
två år på sig att avveckla sina verksamheter. Men snabbt 
kom beskedet från några av de amerikanska bankjättarna, 
däribland JP Morgan, att man omgående nedmonterar sin 
egenhandel. I Europa, och främst i Storbritannien, förs nu 
diskussioner om att dela upp banker i två olika bolag, retail 
banking och investment banking. Det betyder att retail 
banking, där in- och utlåning till företag och privatpersoner 
ingår, skulle bli den verksamhet som staten står bakom om 
det krisar. Medan de mer riskfyllda investmentdelarna inte 
kan förvänta sig statsstöd. På så sätt ska fartblinda hand-
lare och höga risktak inte kunna drabba staten. 

Det är inte konstigt att staterna har börjat tröttna på att 
skicka ut livbojar. Bara under det senaste 1,5 året har den 
franska bankjätten Societe Génèrale förlorat 45 miljar-
der kronor i en tradingskandal. I schweiziska storbanken 
UBS gick 15 miljarder upp i rök. Och i HQ förlorades 1,2 
miljarder kronor på trading. Men sett i ett längre perspek-
tiv kan listan på såväl den globala bankmarknaden som 
den svenska göras betydligt längre. Internationellt är Nick 
Leeson, optionsmäklare på Barings Bank i Singapore ett 
paradexempel. Efter att ha åsamkat förluster på över 11 
miljarder ledde han Barings i graven.

Finns det risk att det här även händer i SEB? frågade 
jag Annika Falkengren.

Man ska aldrig säga aldrig, sa hon bekymrat. Och med 
det långa historiska facit vi har av tradingskandaler är det 
nog klokt att som bankchef avstå från att med säkerhet svära  
på att skandaler av denna typ inte kan ske i den egna banken. 
För en sak kan vi vara säkra på: detta kommer att hända igen.
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Gu n na r W etter berg  

Gunnar Wetterberg är historiker, författare 
och samhällspolitisk chef på Saco. Wetterberg 
har bland annat arbetat på Riksrevisions
verket och Finansdepartementet, där ansvarig 
för Långtidsutredningarna 1992 och 1995. 
Wetterberg har skrivit ett flertal böcker, 
exempelvis ”Pengarna och makten. Riks
bankens historia” och den uppmärksammade 
biografin i två band om Axel Oxenstierna.  

Bankernas bortglömda historia handlar om spararna. Det 
mesta som skrivits om bankerna utgår från företagen eller 
deras ägare. Sådana studier betonar bankernas roll för att 
underlätta handeln mellan 1600-talets köpmän eller för att 
stampa fram det kapital som det sena 1800-talets entrepre-
nörer behövde för att lägga grunden till nästa århundrades 
storföretag. Men grunden för allt detta är spararnas förtro-
ende. Tilliten är grunden för kreditväsendet – och ändå har 
den hamnat i skymundan.

Begynnelsen

Bankerna är äldre än pengarna. Redan i det gamla Babylo-
nien tog templens präster hand om överskott på spannmål 
och lånade ut det till köpmän och andra som behövde. Det 
regleras i Hammurabis lagar, som kom till ett par tusen år 
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före vår tideräkning. 
De äldsta pengarna är betydligt senare. För att under-

lätta handel använde man tidigt olika betalningsmedel 
– snäckor, spannmål, kakaobönor – som blev alla andra 
varors värdemätare. Efterhand blev metall ett alltmer 
populärt mått, och därifrån gick man till att klippa bitar 
och stämpla ett visst värde på dem. De lydiska kungarna i 
Mindre Asien började prägla mynt omkring 700 f Kr.

Med handel över stora avstånd uppkom behovet av 
krediter, så att köpmännen inte skulle behöva släpa med sig 
kontanter på farliga resor. Under den tidiga medeltiden tog 
mäklare och handelshus hand om de flesta transaktionerna, 
men korstågen ställde nya krav på bankväsendet. Stora sum-
mor måste förmedlas från västeuropa till härarna i öster. 
De italienska stadsstaterna ledde utvecklingen. Primitiva 
depositionsbanker inrättades i Venedig och Genua redan på 
1100-talet. Från början var de bara avsedda som en trygg 
förvaring för pengar men snart började de överföra medel 
mellan olika konton. Det var i lag förbjudet att använda 
insatta medel till lån, men bankerna tillät betrodda insättare 
att dra över sina konton och skapade på så sätt nya betal-
ningsmedel.

Längre fram började tidpunkten förskjutas mot nord-
västra Europa, mot Nederländerna och England. Handeln 
komplicerades av att furstarna började fuska med metall
innehållet i mynten. Olika furstar fuskade olika mycket, 
och det var svårt för köpmännen att hålla reda på vad det 
ena eller andra myntet var värt. Holländarna löste proble-
met genom att 1609 grunda växelbanken i Amsterdam, 
Amsterdamsche Wisselbank. Där lämnade handlarna in  
allsköns mynt, som banken räknade in till den fiktiva valutan 
gulden och bokförde insättningarna på individuella konton. 
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Sedan kunde köpmännen göra upp sina affärer genom att 
föra över pengar mellan kontona.

Oxenstierna, Palmstruch och Karl XII

Redan tio år senare tog Axel Oxenstierna upp det svenska 
behovet av ett bankväsende. Det fanns emellertid tydliga 
skillnader. Köpmännens behov spelade inte samma roll 
som i Amsterdam. Oxenstierna betonade bankerna som 
en möjlighet att mobilisera det kapital som landet led brist 
på, och han föreslog – till skillnad från i Amsterdam – att 
insättarna skulle få ränta på sina pengar.

Oxenstierna lyckades inte övertyga 1619 års borgerskap. 
Trots att han flera gånger upprepade förslaget blev det inget 
av förrän 1656, då Johan Palmstruch från Riga – som på den 
tiden ingick i det svenska stormaktsväldet – fick Karl X 
Gustavs tillstånd att starta Stockholm Banco.

Den nya banken – som hade sitt första kontor nära 
Västerlånggatans mynning mitt emot Helgeandsholmen – 
blev till en början en stor framgång. Förklaringen var de 
tunga kopparplåtarna, som blev en bokstavlig börda på den 
svenska handeln. Nu kunde köpmännen lämna in plåtarna  
i bankens valv och istället byta kvitton med varandra.

Problemen började när Palmstruch inte nöjde sig med 
kvitton på insättningar, utan också utfärdade papperslap-
par som skulle motsvara ett visst antal daler. Till en början 
tog insättarna tacksamt emot bankens sedlar – de första i 
Europa! – men när de blev för många drog spararna öronen 
åt sig. De ville ha tillbaka sina plåtar, lagret tog slut, och 
Stockholm Banco slog vantarna i bordet.

Då grep riksdagen in. Adeln hade vant sig vid banken. 
År 1668 fick de med sig prästeståndet och borgerskapet på 
att riksens ständer skulle ta över banken. Bara bönderna 
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tackade nej – de var rädda för att riksdagens borgen skulle 
betyda att de satte sina gårdar i pant.

En säregenhet var att Riksbanken redan från början och  
ända sedan dess hamnade under riksdagen. I praktiskt taget 
alla andra länder är den en del av regeringsapparaten. För-
klaringen kan vara att riksdagen inte litade på förmyndar-
regeringen för Karl XI. Den dominerades av rikskanslern 
Magnus Gabriel De la Gardie, en av den svenska historiens 
största slösare – och mycket riktigt också en av bankens 
största låntagare.

Att banken måste vara trygg begrep man tidigt. ”Kredit” 
– trovärdighet – är ett nyckelord i tidens diskussioner. För 
att banken skulle återvinna förtroendet efter Palmstruchs 
haveri förbjöd man den att ge ut sedlar. 

Det återvunna förtroendet blev en viktig förutsättning 
för Karl XII:s långa och många krig. Det var omöjligt för 
kungen att skatta fram alla de resurser som hären behövde. 
Istället lånade kungen i banken. Därför var Riksbanken 
den myndighet som han visade störst respekt för. Andra 
myndigheter skapades om, lades ned och inrättades efter 
den enväldige kungens nycker, men han förstod att lämna 
banken i fred för att locka spararna att lätta på pungen.

Men förtroendet berodde också på krigslyckan. När det 
gick dåligt för kungen blev spararna bekymrade för sina 
insättningar. När nyheten om Poltava nådde Stockholm 
blev det rusning till kassorna, och banken tvingades stänga 
för uttag. Det skulle dröja flera årtionden innan insättarna 
kunde ta ut sina pengar. Ändå gav de inte alldeles upp 
hoppet. Med stor möda gnetade banken ihop räntan på 
sparkontona, så att banken blev kvar som institution.
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Den vilda frihetstiden

De första årtiondena efter Karl XII:s död var återhämt-
ningens tid. Skördarna blev överlag goda, många barn 
föddes i de stupade karlarnas ställe. Den försiktige kansli
presidenten Arvid Horn höll Sverige utanför krigen, den 
lika försiktige Riksbankschefen Johan Thegner lyckades få 
banken på fötter igen.

Men mot slutet av 1730-talet var den revanschhungriga 
adelns tålamod med gubbarna slut. Hattarna blev Sveriges 
första riksdagsparti och kastade ut Horn och Thegner. Ny 
kanslipresident blev greve Carl Gyllenborg – och Riksban-
ken hamnade hos hans lillebror Fredrik, hattarnas parti
sekreterare.

Tillsammans satte bröderna igång en väldig inflations-
brasa. De störtade ut i ett par olycksaliga krig med Ryssland 
och Preussen, de införde den aktiva näringspolitikens svarta  
hål i svensk ekonomi – värst var Alströmer, inte med pota
tisen utan med suveränt olönsamma textilmanufakturer i 
Alingsås. Sedelpressarna rullade, priserna skenade och den 
svenska valutan skrumpnade samman på börsen i Hamburg. 
Svenskarna blev tidigt det mest sedelvana folket i världen.  
När universitetsadjunkten Pehr Niclas Christiernin påpekade 
sambandet mellan sedelmängden och inflationen hotades 
han med rättegång på riksdagen. Det var denna period som 
kallades frihetstiden.

Under inflation kan man göra goda affärer. Spekulan-
terna lånade pengar till varor och fastigheter som de sålde 
med god förtjänst ett par år senare. Karusellen snurrade 
snabbare och snabbare, Riksbankschefen hörde till dem 
som lånade allra mest i sin bank – så mycket att han ett tag 
inte hade råd med räntan, men då blev han bjuden på den 
av sina tacksamma fullmäktige.
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Och så sprack allting. Efter 25 års ökenvandring vann 
mössorna valet. De bestämde sig för att knäcka inflationen  
och fördubbla penningvärdet, till vad det hade varit på Horns  
tid. Förbättringen skulle ske stegvis under tio år, bestämde 
sekreta utskottet 1766. 

Men utskottet hade hundra medlemmar, och nästa dag  
var nyheten ute på sta’n. När befolkningen begrep att deras  
pengar skulle bli dubbelt så mycket värda började de hamstra 
sedlar för glatta livet. Från att ha varit betalningsmedel blev 
sedlarna placeringsobjekt och hamnade på kistbotten. De  
som kunde drev in sina fordringar och sköt upp sina betal-
ningar. Bankens sedelindragning spelade en ganska liten 
roll för penningmängdens minskning; det var allmänhetens 
egen ”sedelindragning” som skapade penningbrist i landet 
och fick växelkursen att rasa. 

De närmaste åren blev ett av de värsta stålbad som den 
svenska ekonomin någonsin gått igenom. Lånen sades upp 
och konkurserna mångfaldigades. Manufakturindustrin 
råkade illa ut. Egendomspriserna föll och de som hade 
belånat sig bet i gräset. Mest föll stadsfastigheterna, där 
spekulationen varit vildast och många tvingades sälja långt 
under vad de lånat.

Bruksnäringen blev svårt klämd; exportintäkterna i 
mark räknat föll snabbare och blev lägre än produktions-
kostnaderna. Hårdast drabbades Stora Kopparberg, där 
bergsmännen försökte förekomma prisfallet genom att ta 
upp så mycket malm som möjligt så fort som möjligt – vilket 
gjorde prisfallet ännu brantare, när mer koppar kom ut på 
marknaden. Vid slutet av 1768 var 400 gruvdrängar arbets-
lösa, bortåt en tredjedel av den samlade arbetsstyrkan. 

Den ende som gladde sig var Bellman. Vid det här laget 
hade han fått sparken från Riksbanken, där han ett tag va-
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rit anställd, men i epistel 23 låg ändå hans hjälte Fredman 
på gatan vid krogen Kryp-in, ”gent emot Banco-huset”, en 
sommarkväll 1768. I nästa epistel – no 24 – sammanfattar 
skalden det ekonomiska läget i landet:

Usla tider!
Vad det lider,
bara kursen nederslås,
bättre köp på brännvin fås;
men då lever jag ej mera,
andra hjältar då hovera.
Kan ni tro, då, kära Mor!
Jag skull’ få en sup så stor,
jag skull’ supa om ni tror,
liksom Runius, Lucidor.

Sverige importerade spannmål. När penningvärdet stärktes 
och växelkursen slogs ned fick svenskarna mer spannmål 
för pengarna. Då kunde man bränna mer brännvin – och 
då blev det större supar för varje slant! Bellman begrep hur 
ekonomin fungerade.

Silvermyntfoten

Försöken att återställa penningvärdet blev ett återkommande 
tema i de närmaste årtiondenas ekonomiska politik. Att 
återställa penningvärdet betydde att göra det möjligt att 
lösa in sedlarna mot silver. För att det skulle vara möjligt 
krävdes det att man samlade ihop en tillräckligt stor silver-
kassa för att folk skulle lita på inlösenrätten.

Gustaf III och hans rådgivare lyckades redan 1777, men 
så småningom drabbades penningpolitiken av kungens 
utrikespolitiska ambitioner. Kungen provocerade fram ett 
krig med Ryssland, och problemet blev genast hur kriget 
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skulle finansieras. Kungen hade lovat att inte låna i banken, 
men hans rådgivare kom på en lösning. För att hantera 
krigsskulden grundade ständerna riksgäldskontoret, som 
tog över krigsfinansieringen och började ge ut egna sedlar. 

Den 11 juni 1789 berättade kungen för sin gunstling 
Gustaf Mauritz Armfelt att upplänningarnas officerare var 
så fattiga att de åt soppa på nässlor. Det borde man råda bot 
på genom att tillverka stora riksgäldssedlar. ”Om ni vill 
rädda Finland måste ni skicka oss pengar”, skrev Gustaf 
till Ruuth några dagar senare; han antog ”att pappersfabri-
kerna inte har brunnit upp i Sverige”.

Plötsligt hade landet två valutor vid sidan av varandra: 
riksdaler banco, som länge gick att lösa in mot silver, och 
riksdaler riksgälds, som föll alltmer i värde mot banco-
sedlarna. För att hålla uppe värdet på riksgäldssedlarna 
drev kungen vid riksdagen 1792 igenom att den som lånat i 
banco skulle få betala tillbaka i riksgälds.

Det var ett hårt slag mot spararna. Plötsligt tappade deras 
utestående kapital en hel del av sitt värde. Manövern kostade 
kungen livet. Två veckor efter riksdagen sköt Anckarström 
honom på Operan. Vid förhören i Svea hovrätt efter atten
tatet uppgav kungamördaren Anckarström, att han ”lagt 
grunden till dessa tankar vid riksdagen, sedan den punkten 
kommit å bane, att lån i banco finge med riksgäldssedlar 
betalas”. Anckarström var en avdankad kapten, som åren 
före kungamordet hade levt på att förränta sin hustrus ärvda 
förmögenhet.

Gustav IV Adolf och hans regering försökte lösa in riks- 
gäldssedlarna och stadga valutan, men kriget mot Ryssland  
1808–1809 kvaddade försöket. När kungen var på väg att 
störtas försökte han fly till Skåne och sno med sig Riksban-
kens metallkassa, men bankens ledning blockerade kuppen.
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Under Karl XIV Johan lugnade sig politiken och ekonomin. 
Som tronföljare manövrerade marskalk Bernadotte mellan 
Napoleon och dennes motståndare. Han krånglade Sverige 
ur statsskulden genom att skriva ned och av fordringarna 
från de länder och städer som han för tillfället befanns sig 
i krig med. Till slut betalade han den lilla återstoden med 
pengar som han fått för sina privata tillgångar. Som tack 
fick kungahuset 200 000 riksdaler om året av riksdagen, ett 
anslag (Guadelouperäntan) som sista gången utgick 1983, 
då med 300 000 kronor. 

Det underlättade återgången till silvermyntfoten, men 
inlösenrätten skulle ändå dröja. Det viktigaste skälet var 
att kungen och hans rådgivare inte kunde komma överens 
om vad som var en rimlig kurs vid återgången.

Kungen gjorde det till en fråga om hur spararna skulle 
behandlas. Han ville att man skulle gå tillbaka till den kurs 
mellan sedlar och silver som gällt när inlösenrätten senast 
fungerade. Annars, menade han, skulle det ju betyda att 
pengarna devalverades. I någon mån talade han i egen sak 
(Guadelouperäntan var ett fixerat belopp), men antagligen 
oroade han sig också för sin tron. I Frankrike, där han kom 
ifrån, hade inflationen två gånger under 1700-talet bidragit 
till oredan i politiken. Ätten Bernadotte satt inte ohotad på 
Sveriges tron; Gustav IV Adolfs son prins Gustav hade en 
stark gynnare i Österrikes mäktige statsman furst Metter-
nich.

Men Karl XIV Johans rådgivare mindes 1768–1769 års 
deflationskris, och krävde en övergång till marknadskurs. 
Efter 20 års utredningar och manövrer fick de sin vilja 
igenom 1834. Silvermyntfoten – som efter några årtionden 
ersattes av guldmyntfoten – bidrog till att stabilisera den 
svenska ekonomin under 1800-talet. 
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Bankväsendet tar form

Samtidigt började det moderna bankväsendet växa fram. 
Oxenstiernas ursprungliga tanke – att mobilisera kapital som 
kunde komma till användning i näringslivet – blev alltmer 
pockande. Under 1800-talets första årtionden genomfördes 
skiftesreformerna, som sprängde byarna och krävde stora 
nyinvesteringar när nya gårdar skulle uppföras och ägorna 
stängslas och dikas. Skogen drogs in i den internationella 
handeln, bönderna sålde havre till hästarna i London och 
Paris, och vid mitten av århundradet började järnvägar och 
industrier komma igång.

Allt detta satte pengarna i omlopp. Problemet var på 
vilket sätt det skulle gå till. Riksbanken förmedlade en del  
lån, men det räckte inte. Mot slutet av 1700-talet hade rege
ringen tagit initiativet till diskonter, de första rudimentära 
bankerna, men ett par av dem råkade illa ut efter Napoleon- 
krigens hausse, och Karl Johan drev igenom att alla avveck- 
lades 1817–1818.

Finansmarknaden tvingade sig fram ändå, spararna 
placerade pengar via mäklare och i handelshus, men insätt
ningarna var inte trygga och ockrarna tog bra betalt för sina 
lån. De första trevande sparbankerna grundades runt 1820, 
men de var till en början mest avsedda att hjälpa fattigt folk 
att hålla i slantarna.

Först efter 1830 kom de moderna affärsbankerna. De 
första grundades i Värmland och Skåne, i provinser där 
skogen och jordbruket hade stort behov av kapital. De grun-
dades som enskilda banker, vilket innebar att delägarna 
betalade in lotter, men dessutom var solidariskt ansvariga 
för bankens affärer. Till en början finansierade bankerna 
mycket av sin verksamhet genom att ge ut sedlar. Sverige 
hade ett stort antal sedelutgivande banker under 1800-talet. 
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Låntagarna fick ut sina lån i sedlar, som de sedan betalade 
sina affärer med. Så länge sedlarna cirkulerade i handeln 
fungerade de som räntefria lån till bankerna. Eftersom sed-
larna kunde snurra runt i åratal blev det en lönsam affär, 
som gjorde att bankerna inte behövde bry sig så mycket om 
att skaffa insättare.

En av dem som moderniserade bankväsendet var A O  
Wallenberg, som först drev bank i Sundsvall, men 1856 
fick tillstånd att grunda Stockholms Enskilda Bank. Även 
denna bank gav ut sedlar, men Wallenberg stärkte kapital-
basen genom att uppmuntra insättningar.

Ända sedan 1760-talet hade internationella finansiella 
kriser sköljt in över Sverige. När kriserna kom utsattes de  
enskilda bankerna för påfrestningar, människor ville lösa in  
sina sedlar och insättarna ta ut sina pengar. Under finans-
kriserna lät staten gamla institutioner som handelshusen gå  
omkull men räddade Skånes Enskilda Bank, som då var störst 
i Sverige, vid krisen 1857–1858 och Stockholms Enskilda 
1878–1879. I samband med rusningen mot Stockholms  
Enskilda gick Oscar II själv två gånger ner i bankens kontor 
och satte in pengar, 10 000 kronor åt gången. Så viktigt var  
det att lugna spararna och stabilisera förtroendet för banken.

Industrialiseringen betydde tillväxt och stigande real-
löner. Emigrationen till Nordamerika innebar höjda löner 
för dem som blev kvar. Fler sparade, sparbankerna tävlade 
med försäkringsbolag och affärsbanker om insättarnas 
pengar. Med ökat sparande och stora utlandslån fick den 
framväxande industrin det kapital den behövde. 

Samtidigt som de finansiella marknaderna ökade i 
betydelse blev de återkommande kriserna mer problema-
tiska. I slutet av 1800-talet omvandlades Riksbanken till en 
modern centralbank, lämnade in- och utlåningen och fick 
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ensamrätt att ge ut sedlar. För att stärka kontrollen över 
bankväsendet inrättades Kungliga Bankinspektionen.

I skogshaussens Norrland svämmade bankerna över av 
pengar. Provinsbankerna sökte sig till Stockholm för att 
tjäna pengar, men de stora bankerna hade tagit de bästa 
affärerna. Åren 1907–1908 svepte en ny finanskris in över 
landet, men hanterades för första gången på modernt vis. 
Riksbanken stabiliserade ekonomin, Bankinspektionen och 
Riksbankschefen Langenskiöld rensade tillsammans i den 
vildvuxna bankfloran.

Världskrigen

För småspararna blev första världskriget och dess efterspel 
en gruvlig pärs. ”1913 års kapitalister äro genom börsdepres-
sionen mer decimerade än det stoltaste kavalleriregemente 
som någonsin ridit till attack mot ett dussin väl placerade 
kulsprutor”, skrev Affärsvärlden 1924. 

Kriget knäckte guldmyntfoten. Valutorna började flyta 
mot varandra. Sedan slutet av 1700-talet hade Sverige gång 
på gång tjänat pengar på sin neutralitet. När stormakterna 
slogs stängde de handeln med varandra, men då kunde neu
trala köpmän och industrialister hålla sig framme. Pengarna  
vällde in i landet och gödde inflationen, småspararna 
flockades kring börsen (som fått sin moderna form i början 
av 1900-talet) och aktiekurserna sköt i höjden. Inflationen 
gynnade spekulationen och de nyrika gjorde sig breda. 

Spekulationen upprörde många. ”Gulascher” blev skälls- 
ordet för dem som tjänat grova pengar på att skeppa livs-
medel till Tyskland. Knut Wicksell, Sveriges mest fram-
stående nationalekonom genom tiderna, hörde till de mest 
upprörda. Han krävde att statsmakterna genomförde en 
deflation för att ta tillbaka inflationsvinsterna. Han drömde 
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till och med om en särskild myndighet som skulle bokföra 
vars och ens inflationsvinster, för att de sedan skulle kunna 
tas rättvist tillbaka.

Guldmyntfoten blev medlet. De svenska statsmakterna 
bestämde sig för att gå tillbaka till guldet till den växel-
kurs som gällt före kriget. Det skulle betyda en våldsam 
deflation, men det var inte många som bekymrade sig om 
konsekvenserna. Trots att Wicksell stod socialdemokra-
terna nära argumenterade han för att lönerna också borde 
sänkas. Han hänvisade till ”docenten Wigforss i Lund, som 
har kontakt med arbetarna, och som sagt att dessa förstår 
att om priserna sjunker, så måste också lönerna gå ned”.

1768–1769 års lärdomar var oändligt avlägsna, och där-
för upprepades den tidens elände, fast nu i mycket större 
skala – penningekonomin hade vuxit kraftigt på de 150 år 
som gått. Spekulationsföretagen gick på öronen, nästan 
alla bankernas investmentföretag följde med (bara Inves-
tor överlevde), och flera banker gick också omkull. Birger 
Sjöberg skrev ”Kvartetten som sprängdes”, den ömsinta 
romanen om hur ruinen slår mot småspararna.

Länge var det trettiotalet som framstod som det skräck-
injagande årtiondet i Sveriges moderna ekonomiska histo-
ria. Ändå klarade sig den svenska ekonomin ganska bra. I  
USA slog krisen ut tusentals banker. Återigen bekräftades  
spararnas betydelse. Det amerikanska bankväsendet stabi- 
liserades av insättningsgarantierna. I Europa gav den näring 
åt fascismen och nazismen. Först med Hitlers rustningar 
började ekonomin stabiliseras – och det var förebudet om 
något ännu värre.

Den svenska resan blev lugnare. På hösten 1931 släppte 
Sverige kopplingen till guldet, kronan föll, och föll ännu mer 
när Kreuger sköt sig ett halvår senare. Det gav de svenska 
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exportindustrierna ett gott utgångsläge när konjunkturen 
så småningom hackade igång igen. Inom landet föll räntan, 
vilket bidrog till att byggandet för de stora 1910-talskullarna 
blev motorn i återhämtningen.

Men återhämtningen var ändå inte problemfri. De låga  
räntorna ledde till att försäkringsbolagen hade svårt att klara  
sina garanterade åtaganden. Aktiespararna hade fått mycket 
av sitt kapital utraderat efter kraschen på Wall Street, och 
först framåt 1960 hade kurserna återhämtat sig i reala termer.

Ofta blir finansiella haverier ett memento för nästa kris.  
På så vis bidrog 1768–1769 års deflationskris till att 1834 
års återgång till silvermyntfoten blev så lyckosam, och i 
modern tid har 1990-talets stålbad bäddat för en klokare 
hantering av den senaste krisen. På samma sätt kom första 
världskrigets elände att underlätta den ekonomiska politi-
ken under andra världskriget. 

Finansminister Ernst Wigforss och hans statssekreterare 
Dag Hammarskjöld – som senare blev generalsekreterare i  
FN – genomförde en kraftfull modernisering av den svenska 
ekonomiska politiken. De samordnade finans- och penning
politiken, stärkte finansdepartementet och öppnade det mot  
forskningen, genomförde en budgetreform, inrättade kon-
junkturinstitutet och började använda statens upplåning för 
att stabilisera penningvärdet. För att suga upp överskotten i  
ekonomin gick de ut med stora försvarslån, och undvek där- 
med det inflationstryck som uppstått under första världskriget.

I tidernas fullbordan kommer Hammarskjöld om något 
år att pryda de svenska tusenlapparna. Det förtjänar han.

Från stiltje till storm

Problemet var nästan att det gick för bra. Om vi lyckades så  
väl att reglera bort krigets påfrestningar, varför inte då också 
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planera freden? Gunnar Myrdal skrev artikeln ”Höga skatter 
och låga räntor”, som menade att räntorna var ett alldeles för  
trubbigt styrmedel, de borde ner till noll, och staten skulle 
istället styra ekonomin med finurliga skatter som länkade 
kapitalflödena åt det håll där staten ansåg dem bäst behövas.

Idag kan det låta stolligt och förmätet, men under de 
första årtiondena efter kriget var det just det man försökte 
göra. Staten försökte ta befälet över kapitalmarknaderna, 
utan hänsyn till småspararna. Dessa tog stryk när räntorna 
hölls nere med konstlade medel. Som socialminister och 
senare finansminister ömmade Gunnar Sträng för bostads-
byggandet, som hela tiden kom i främsta rummet. Tidvis 
ströp staten och Riksbanken krediterna för nya företag, i 
synnerhet i sådana branscher man inte trodde på.

I efterhand har 1950- och 1960-talen fått ett skimmer som  
produktivitetens förlovade årtionden, men den jämna lunken 
dolde växande problem. Det var de stora, etablerade företa-
gen som exporterade till återuppbyggnadens Europa, men 
nya företag hade svårt att finansiera sig. IKEA och Peab är 
undantagen som bekräftar regeln. Häromåret läste jag i Peab-
journalen om hur bröderna Paulssons mor fick hjärtsnörp 
när hon öppnade plåtskrinet i pågarnas rum, och upptäckte 
att de finansierade rörelsen med korta växlar. Så gick det 
till när staten lade sin kalla hand över kreditgivningen.

Men stabiliteten bröts. I början av 1970-talet vittrade 
Bretton Woodssystemet sönder under inflationstrycket från  
de dollar som USA tryckt för att betala Vietnamkriget med.  
Växelkurserna började flyta, kapitalet hittade flöden runt 
regleringarna. Den traditionella ekonomiska politiken fun
gerade inte längre. Västtyskland hävdade D-marken med 
en stram penningpolitik, till en början på sysselsättningens 
bekostnad. Sträng och Riksbanken gick till en början åt 
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samma håll, men blev avhånade av alla andra för ”idiot-
stoppet” och de ”förlorade åren”. 

Istället brakade inflationen loss och blev tvåsiffrig, 
statsskulden sköt i höjden och konkurrenskraften kunde 
bara räddas med den ena devalveringen efter den andra. 
1970-talet är det galnaste årtiondet i Sveriges moderna 
ekonomiska historia. I det kom småspararna alldeles bort.

Så småningom blev det ohållbara uppenbart. Under 1980- 
talet började även Sverige avreglera de finansiella markna-
derna. På sikt var det klokt, till en början blev det förödande.

 Avregleringarna kom i konstig ordning. Kreditregle-
ringen släpptes flera år före valutaregleringen och skatte
reformen. Det betydde att hushållen kunde låna friskt och 
dra av mycket av räntorna. Sparbankerna och förenings-
bankerna fick lov att bli affärsbanker, och några trodde 
på allvar att de skulle kunna bli det. Därmed upprepades 
blåsningarna från seklets början. De nya bankerna tog över 
de dåliga affärerna. Fastighetspriserna sköt i höjden och 
försäkringsbolagen spädde på, eftersom de inte fick placera 
sina pengar utomlands. 

Till slut gick det åt skogen. Fastighetsbolaget Nyckeln  
gav upp och drog med sig sina bankkontakter. Första Spar- 
banken råkade i gungning, stora delar av sparbanksrörelsen 
fick räddas över i det som så småningom blev Swedbank. 
När Tyskland återförenades fick östtyskarna byta sina 
Ostmark rakt av mot D-mark. Det var politiskt motiverat 
men bidrog till en stark överhettning. Bundesbank svarade 
med att höja räntorna. Andra länder tvingades med för att 
försvara sina växelkurser, men det knäckte deras konjunk-
turer. Den svenska konkurrenskraften hade ätits upp och 
arbetslösheten ökade. Riksbanken höll fast vid kronans 
växelkurs, men marknaderna trodde inte på försvaret. De 
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attackerade gång på gång – och till slut tog misstron mot 
den svenska lönebildningen och statsfinanserna ut sin rätt. 
När kronan släpptes lös föll den som en sten, och på nytt 
hade småspararnas kapital devalverats.

Då den senaste krisen bröt ut befarade många en upp-
repning. Till en början var det illavarslande. Swedbank och 
SEB, som båda hade varit illa ute under 1990-talskrisen, 
hade engagerat sig hårt i de baltiska länderna. När de bal-
tiska ekonomierna tvärbromsade befarade svenska myndig-
heter det värsta för det svenska bankväsendets stabilitet. 
Krisen fick stora konsekvenser för ägarbilden i Swedbank. 
Sparbanksstiftelserna tvingades göra sig av med stora delar  
av sina innehav, och därmed försvagades Swedbanks lokala 
förankring ytterligare.

Men den här gången hade Sverige lärt sig läxan, unge
fär som när Wigforss och Hammarskjöld undvek första 
världskrigets felgrepp. Riksbanken och Finansinspektionen 
hade fått stärkta resurser och ett skärpt mandat när det 
gällde att övervaka stabiliteten i det finansiella systemet. 
Lönebildningen hade lagts om under 1990-talskrisen,  
budgetlagen hjälpte statsfinanserna att komma på fötter, 
och arbetsgivarna begrep att det inte var så lätt att hitta 
duktigt folk när konjunkturen vänder upp igen. 

Därför har Sveriges resa genom den senaste krisen hit- 
tills varit lugnare och mer lyckosam än för många andra 
länder. De senaste åren har kronan rentav stärkts mot fler-
talet andra valutor, till skillnad mot devalveringarna under 
1970- till 1990-talen. Den ekonomiska politiken har varit 
gynnsam ur småspararnas synvinkel, kanske därför att allt 
fler väljare blivit småsparare under de senaste 20 åren.
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Historien upprepar sig aldrig  

– men den rimmar (Mark Twain)

Det finns en sparandets och spararnas historia. Företeelser 
och problem dyker upp gång på gång, även om de gör det i 
olika skepnader.

Banken är en bekvämlighetsinrättning. Den sprider 
riskerna för spararna, den gör det lättare för investerarna 
att få lån på goda villkor. Det var det Oxenstierna begrep 
när han började plädera för banker redan 1619. Det var det 
som blev tydligt när diskonterna avvecklades utan ersättare 
efter Napoleonkrigen. Då blev spararna tvungna att gå till 
penningmäklare som ibland havererade med stora skulder, 
då hamnade bönderna som ville skifta hos ockrare som tog 
blodigt betalt för de pengar som behövdes.

Spararna kommer till banken för smidighet, men också  
för information. Genom att deponera plåtarna hos Palmstruch 
slapp handeln kopparmyntfotens tyngd, de sparare som 
satte in pengarna i Stockholms Enskilda kryssade lugnare 
än andra genom första världskriget och Kreuger, sedan 
bankens ägare lärt sig 1878–1879 års läxa. I morgondagens 
bankväsende går smidighet och kvalificerad information  
hand i hand. Spararen vill kunna klicka sig igenom månads-
skiftets transaktioner på en timme vid skärmen, men hon 
vill också kunna resonera portföljvalsteori med kunniga – 
och erfarna! – rådgivare.

Spararna vill ha stabilitet. De söker den hos banken. Det  
finns en teori om att det är därför bankpalatsen byggdes så 
flotta: prakten försäkrar kunden att de inte tänker flytta i 
första taget. Erfarenheten säger att faran ökar när bankerna 
ger sig in på nya områden. De norrländska provinsbankernas 
äventyr i Stockholm i början av seklet, investmentbolags-
ruschen under första världskriget, Kreuger, Första Spar-
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banken och fastighetsexponeringen på 1980-talet, Baltikum: 
som sparare ska man akta sig för den bank som gapar över 
för mycket.

Allt kan spararen inte genomskåda. Därför behövs 
Finansinspektionen. Den klassiske bankinspektören Robert 
Benckert var spararnas bäste vän runt förra sekelskiftet. 
Genom att städa bland rötäggen höll han också de mer sköt- 
samma i herrans tukt och förmaning. Han hade god hjälp 
av Karl Langenskiöld, nationalekonomen som kom från 
Finland och lärde Riksbanken att hantera krisen 1907–1908 
på modernt vis. I sinom tid har staten också infört insätt-
ningsgarantier.

Men staten har inte alltid stått för stabiliteten. Tvärtom 
har staten gång på gång bidragit till att det finansiella sys- 
temet kommit i gungning, med dystra konsekvenser för 
spararna. Karl XII:s, hattarnas och Gustaf III:s krig, speku- 
lanternas inflation på 1750-talet (Riksbankschefen var bankens 
störste gäldenär!), den halsbrytande ekonomiska politiken 
under och efter första världskriget och sedan den kortsynta 
över- och avregleringen efter det andra: varje gång har 
småspararna fått sitta emellan. Det kan man inte påverka 
genom att välja bank, men förhoppningsvis genom att välja  
regering. När staten håller ordning på sina finanser minskar 
riskerna för bankerna och deras insättare, även om inget 
litet land förfogar över de internationella konjunkturerna.

Kanske kommer spararna att tjäna på den senaste 
krisens läxa. I äldre tider var det krigen som ställde till det, 
nu är det de finansiella systemen. Lehman Brothers lärde 
regeringarna att vårda den finansiella stabiliteten som sin 
ögonsten. Konjunktursvackor kommer och går, men finan-
siella sammanbrott gör några av dem till allvarliga kriser. 

Och ändå får stabiliteten inte bli för stor. Spararna vill 
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ha avkastning, avkastning bygger på utveckling, utveckling  
innebär risk. Om regleringarna blir för stelbenta och ingri- 
pande kan de visserligen eliminera utrymmet för dumheter, 
men de stryper också växtkraften. Ur spararnas synvinkel 
är statens balansgång mellan trygghet och risktagande det 
avgörande.

Kund? Sparare!

I tidernas fullbordan har spararna blivit mycket mer än 
sparare. En allt bredare allmänhet drar nytta av de finansi
ella marknadernas möjligheter. Kreditregleringens avskaf-
fande har gjort det möjligt för fler och fler att låna till sina 
bostäder. Den goda reallöneutvecklingen sedan 1990-talets 
mitt har fått fler och fler att börja spara i fonder och värde-
papper, för att bygga upp en buffert om ekonomin skulle bli 
kärvare. När bankerna idag talar om människor säger de 
kunder, inte sparare.

Men fortfarande är det spararna som är förutsättningen 
för bankernas verksamhet och stabilitet. Spararna står för  
den inlåning som banken behöver för att möta investerarnas 
behov. Spararnas tillit är förutsättningen för att bankerna 
ska klara den svåra balansen mellan korta insättningar och 
långa lån. På flera andra håll i världen rusade spararna till 
kassorna efter sub prime-haverierna och Lehman Brothers. 
Bankväsendets stabilitet är nyckelfrågan i euro-krisen, och 
ytterst handlar det om spararnas förtroende för institutio
nerna. Banken med de nöjda kunderna är antagligen också 
den tryggaste banken. Bankens närvaro i kundernas verk-
lighet är ett sätt att öka den tryggheten. 

Författarens anmärkning
Det här är en frihandsteckning som utgår från min bok Pengarna och makten.  

Riksbankens historia (Atlantis, 2009) och de källor och den litteratur jag redovisat där.
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R i k a r d Josefson    

Rikard Josefson är sedan sommaren 
2011 vd för Länsförsäkringar Bank. 
Senast arbetade han på SEB där han 
under tio år innehade ett flertal olika 
chefsbefattningar. Dessförinnan var 
Rikard Josefson vice vd och affärs-
områdeschef på Latvijs Unibanka i 
Lettland.   

”Aktiekurserna rasade kraftigt igår under en katastrofal 
handelsdag (…). Värden för miljarder dollar utplånades 
när priserna sjönk under trycket av värdepapper som 
såldes till varje pris.”

”Effekten av bankstöd, vilket hade varit en kraftfull och 
framgångsrik åtgärd under vanliga omständigheter, slogs 
ut då enorma mängder aktier översvämmade marknaden. 
Köpkurser spelades ut av börsmäklare i försök att stoppa 
värdeminskningen, men blev verkningslösa i en dag av 
oordning, förvirring och ekonomisk impotens.”1)

Bilden är entydig.  Kurserna rasar. Stora värden går upp i 
rök. En ökande oro sprider sig som ringar på vattnet mellan 
världens olika finansiella och ekonomiska centra. Krisen är 
överhängande. Världen står inför flera år av lågkonjunktur. 

Beskrivningen här ovan stämmer väl in på utvecklingen 
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på världens börser under 2011. Men ovanstående citat är 
hämtat från börskraschernas börskrasch 1929. Mycket 
påminner också om andra kriser, såsom, 1931, 1973, 1991, 
1999 eller 2008. Kriser har avlöst varandra i den moderna 
historien – och orsakerna bakom dem liknar varandra. Det 
är ingen tillfällighet att det är så. 

En börskrasch påverkar ekonomin för flera år framöver. 
Den börskrasch 1929 som beskrivs ovan lade grunden till 
en omfattande depression som pågick i flera år. Skenande 
inflation och skyhög arbetslöshet blev, om än i olika hög 
grad, verklighet både i USA och i Europa. Beskrivningen 
för tankarna till många andra krissituationer. Om vi vänder 
oss till dem som borde veta en del om den ekonomiska 
historien, experterna, så kan vi se hur de jämför de senaste 
årens ekonomiska kris med tidigare kriser. 

Håkan Lindgren, professor i ekonomisk historia, har 
beskrivit krisen 2008 som ”en traditionell finanskris i 
många avseenden. Jämförelsen är slående lik krisen år 
1931. Det är nästan löjligt hur likt det är”2). Lennart Schön, 
en annan professor i ekonomisk historia, menar att det som 
hände 2011, ”går att jämföra med 1929”3). Det nästintill 
kryllar av historiska paralleller mellan det som händer nu 
och det som hände då. Och det finns förklaringar till detta: 

I den bästa av världar lär vi oss något av varje kris. 
Både politikerna och branschen själv skruvar försiktigt på 
de kranar som ekonomin flödar igenom för att ytterligare 
finjustera de ekonomiska regelverken. Men uppenbarligen 
innebär inte det någon garanti mot framtida kriser. Inte 
bara kriserna är återkommande fenomen. Även orsakerna 
är påfallande lika. Hög belåning och en hög konsumtions-
nivå på i första hand bostäder har vid flera av de kriser som  
räknas upp här ovan lett till en överhettad marknad. Det 
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hela har gång på gång slutat med en ekonomisk kris. Kanske 
kan vi uttrycka det som att världsekonomin blivit något 
bättre på att hålla huvudet kallt när sjukdomen väl inträffar,  
men att man fortfarande undviker att vaccinera sig mot 
vissa av orsakerna. 

Den senaste finanskrisen startade med kreditförluster 
för fastighetslån med sämre säkerhet. Bankerna lånade ut  
pengar till individer med dålig återbetalningsförmåga, över- 
tygade om att värdestegringen på husen skulle skapa en  
säkerhet som i sin tur skulle göra det möjligt att skjuta både 
ränteinbetalningar och amorteringar på framtiden. Att för- 
hålla sig till förväntade inkomster är en självklarhet när 
risken ska bedömas. Men att agera som de amerikanska bo- 
låneinstituten tidigare gjorde i USA är att agera oansvarigt 
och kortsiktigt. Lånen såldes regelbundet vidare av bolåne
instituten till andra finansiella aktörer. Ofta skedde det i  
flera olika steg, en ompaketering som gjorde att ingen i 
slutändan kunde få överblick över händelseförloppet, ingen 
visste om det fanns täckning för lånet eller inte. Bankerna 
satt helt enkelt för långt ifrån kunden. Krisen utlöstes när  
prisökningarna på hus stagnerade och lånen skulle sättas  
om samtidigt som en ökande arbetslöshet skapade tveksam-
heter kring om alla verkligen kunde fullfölja sina låne-
betalningar. När ingen visste vem som satt på de dåliga 
säkerheterna skapades en omfattande osäkerhet. En osäker-
het som snabbt skulle komma att sprida sig över världen. 

Krisbefrämjande bankstruktur

Där låg- och högkonjunkturer utgör naturliga svängningar 
i en växande ekonomi är kriserna – finanskris, kreditkris, 
bankkris, eller vilket prefix som nu används – väsentligt mer 
skadliga. Därför borde det förvåna att orsaksförloppet är 
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så likartat. Bland annat hög belåning, dåliga eller bristande 
säkerheter och en överhettad bostadsmarknad har varit 
återkommande mönster som, mer eller mindre, föregått 
varje kris sedan slutet av 1800-talet. Dessutom har historien 
gång på gång visat att det tar åratal att helt återhämta sig 
från en ekonomisk kris. Men med tanke på den krisbefräm-
jande bankstruktur vi har är det trots allt inte så förvånande 
att historien upprepar sig. Vi har nämligen varken att göra 
med illvilja eller inkompetens. Tvärtom vill våra så kallade 
storbanker väl, och där finns en oerhörd kunskap. Men 
likafullt bidrar dessa banker till att överhetta ekonomier 
och driva på i osund riktning. 

I en rapport har de senaste årens utveckling beskrivits  
som att ”likt Ikaros, räddes bankerna ej att flyga allt för nära  
solen.”4) Det skulle kunna gå att hitta alternativ, banker som  
flyger längre från solen där temperaturen är behagligare.  

En gemensam nämnare såväl i 1990-talskrisen som i 
den senaste finanskrisen är att lån med hög risk beviljats 
och att marknaden till slut börjat tvivla på om det finns 
täckning för lånen. När väl förloppet har startat uppkommer  
en dominoeffekt som drabbar världens ekonomier, valutor 
och enskilda företag.

Den senaste finanskrisen visar på att det finansiella sys-
temet är sårbart och att det inte är hållbart med en ordning 
där aktörerna är så långt borta från kunden att de i flera 
fall inte ens vet vem hon eller han är. Det är enbart genom 
att känna och förstå kunden som man förstår riskerna. 
Att fokusera på kunden istället för på kortsiktig vinst är 
därför det bästa sättet att komma tillrätta med de faktorer 
som orsakade bankkrisen. Men ett sådant fokus är inte en 
möjlighet för dagens storbanker.
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Storbankernas två uppdragsgivare

Låt mig först slå fast: Sveriges storbanker har, efter förut-
sättningarna, skött sig väl under finanskrisen. De svenska 
bankerna har inte haft samma typ av likviditetsproblem 
som till exempel vissa av sina amerikanska motsvarigheter.  
Det ömsesidiga förtroendet mellan storbankerna har i 
större grad upprätthållits, storbankerna har fortsatt låna 
pengar av varandra. Även om svenska staten i enskilda fall 
tvingades ge stöd, har det inte varit i någon större omfatt-
ning. Den exponering vissa av de svenska storbankerna har 
mot östeuropa har visserligen medfört ett inte obetydligt 
risktagande, men det var ett orosmoln som kunde hanteras. 
Riskbilden ser helt enkelt annorlunda ut för svenska banker 
än för många banker i mer drabbade länder. Detta är till 
viss del resultatet av kringliggande faktorer, men är också 
något bankerna själva ska ha beröm för. 

Ändå kan storbankerna inte fullt ut välja den strategi 
som vore mest gynnsam för kunden. Storbankernas två 
uppdragsgivare, ägarna och kunderna, skapar ett system 
där den enes önskemål tar udden av den andres. Utifrån 
ägarperspektivet är det eftersträvansvärt med snabb och  
hög avkastning. Det leder i riktning mot kortsiktiga vinst
ambitioner på den långsiktiga sunda vinstplanens bekost-
nad. Ur den privata kundens perspektiv är det trygghet 
och personkännedom som efterfrågas. Trygga besparingar 
i händerna på bankpersonal som känner sin kund och vet 
vilka marginaler som måste finnas. En kompromiss mellan 
dessa båda uppdragsgivares önskemål leder obönhörligen 
till en sämre situation för kunden. Ägarens kortsiktiga 
vinstvurm gör att spararen får ge avkall på sin långsiktiga 
trygghetsstrategi. Vi får en situation där strukturen drar 
bankerna mot ett alltmer riskfyllt beteende. Lockelsen att 
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låna ut ökar, noggrannheten i kreditkontrollen minskar, 
farten skruvas upp, mer pengar, ökad snabb vinst, mindre  
kontroll, ökad risk, mer pengar… Ägarna är glada. Kunderna 
ovetande. Snart är lånen för stora. Råden från banken visade 
sig inte vara så bra för småspararna. Räntebördorna blir för 
tunga för låntagarna. Bankernas kreditvärdighet ifrågasätts. 
Krisen är här. Vi har sett det nu några gånger. Och vi kom-
mer att få se det igen om inte strukturen ändras. 

Samtidigt som ekonomiska kriser rasat storskaligt i vår 
värld så har storbankerna i Sverige kunnat prata om port-
följer med god kvalitet. När bankerna talar om motstånds-
kraft i risken är realiteten för den enskilde tragisk när man 
tillåtits låna för mycket och inte till fullo vare sig getts 
information om förutsättningarna eller sitt eget personliga 
risktagande. Detta synsätt synliggör bristande empati för 
den enskilde. Bara för att banken inte har problem betyder 
inte det att något problem inte existerar. 

Svårt för storbankerna att skapa ändring 

Givet de incitamentsstrukturer som finns så blir det svårt 
för storbankerna att skapa någon ändring. Ingen gör fel. 
Ägarna har sina intressen som är fullt legitima. Kunderna 
har sina som är helt rationella. Bankerna gör allt för att till-
fredsställa båda parter. Så långt det går. Men det är klart, 
inte heller för bankledningarna är det alla gånger självklart 
att man ser dessa båda uppdragsgivare som likvärdiga. 
Störst går oftast först, så också i storbankernas prioriteringar. 
Det ligger en förståelig men förödande logik bakom detta.

Avståndet mellan kund och bank bör därför vara så litet 
som möjligt, både för att undvika framtida kriser och för 
kundens egen skull. Målkonflikten mellan ägare och kund 
försvinner inte förrän kunden är ägare. 
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Det är inte risken för att din bank ska gå omkull som du 
som kund bör oroa dig mest över. Att din bank påverkas av 
andra önskemål än de du har som kund, innebär för dig en 
betydligt större risk. Den ständigt närvarande risken för 
dig som individ är därför i första hand trots allt inte att du 
ska hamna i en finanskris, även om det vore nog så smärt-
samt, utan snarare att du som kund inte är utgångspunkten 
för de råd du får. 

Krisen slog inte rot i Sverige lika djupt som i vissa andra 
länder 2008. Sjukdomen fick inte direkt något djupare fäste 
i den svenska ekonomin. Men faran är inte över. Det visar 
utvecklingen under 2011. Såväl privatpersoner som banker 
och makthavare borde lära sig något av det. Tyvärr går 
istället utvecklingen i motsatt riktning då den generella 
utlåningen har ökat, något som gör hela det ekonomiska 
systemet mer riskfyllt. 

Somliga har uttryckt det som att ”finanskrisen 2008 var 
förrätten” och att vi nu, 2011, är ”inne på huvudrätten” där 
”de mer grundläggande strukturella problemen har blivit 
synliga” 5). Givetvis finns många olika orsaker till de kriser 
vi sett i historien. Råvarubrist, strukturomvandlingar eller 
helt enkelt en oansvarig ekonomisk politik. Men något vi 
kan se som ständigt återkommer är kortsiktigt agerande 
från bankerna med alldeles för stort risktagande som följd. 
Detta sätter den enskilde i kläm, som får ta riskerna när 
storbankerna drivs till att ge ut lån som de kanske borde 
avstått ifrån. 

Det kan inte nog betonas: Vi lever med ett banksystem 
där storbankerna befinner sig i en struktur där de är dömda 
att verka för ägarnas intressen på kundernas bekostnad, det 
vill säga kortsiktig vinst med ett större risktagande för den 
enskilde kunden som resultat. Detta trots att långsiktighet 
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är det som lägger grunden för en stabil välfärd och fortsatt 
tillväxt inte bara idag, utan även i morgondagens samhälle. 

Men skyll inte på storbankerna. Skapa istället förutsätt-
ningar för alternativa modeller. Vi behöver både kunder 
och kapital i banksektorn… 
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Varför gör det ont när bubblor brister? Varför blir guldet gång på 
gång till sand? Finns det någon väg ur en finanskris som inte 
med nödvändighet leder rakt in i nästa? Har svaret någonting att 
göra med hur vi förhåller oss till våra banker? Detta diskuteras  
av ledande profiler inom politiken, finansbranschen och ekonomi-
journalistiken:

Riksgäldsdirektören Bo Lundgren sätter betyg på politikernas 
hantering av den kris vi ser 2011–2012. Finanspolitiska rådets 
ordförande Lars Jonung har en lösning på problemet med hur 
det finansiella systemet ska kunna tämjas. Tredje AP-fondens 
vd Kerstin Hessius vill lära oss leva med, och därmed ha mindre 
ont av, återkommande finanspolitiska bubblor. Tidigare finans
ministern Kjell-Olof Feldt och sekreteraren i kommittén som  
utser ekonomipristagaren till Alfred Nobels minne, Peter Englund, 
ger oss svaret på frågan om bankernas storlek.

Andra tankeväckande kapitel är skrivna av Länsförsäkringar 
Banks vd Rikard Josefson, journalisterna Isobel Hadley-Kamptz, 
Katrine Kielos och Carolina Neurath samt tidigare budget
ministern Ingemar Mundebo, förre vice Riksbankschefen  
Kristina Persson och historikern Gunnar Wetterberg.
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