Bo Lundgren: Nar bubblan brast
Bokforlaget DN. Stockholm 1998, 356 sid.

Efter storre flyg- och fartygskatastrofer
tillsitts regelméssigt en haverikommis-
sion med uppdrag att i gorligaste man ut-
reda det forlopp som ledde fram till kata-
strofen, vilka faktorer som utlgste den,
och vad som gar att gora for att forhindra
liknande katastrofer i framtiden. Inte
minst brukar sddana kommissioner uppe-
hallasig vid fragan om vilka orsaker som
kan betraktas som ”systemfel” och vilka
som kan tillskrivas den ménskliga fak-
torn. Sjavklart kan slutrapporten fran en
sadan kommission inte i efterhand radda
de liv som spillts. Men den kan hjadlpa oss
med tva andra saker: Dels att mentalt 1&g-
ga katastrofen till handlingarna, dels att
rétta till systemfelen sa att liknande or-
saksforlopp inte utldser motsvarande ka
tastrofer i framtiden.

| kolvattnet av den svenska finanskri-
sen har ett antal motsvarande ”haveri-
kommissioner” sett dagens ljus. Den
Wallanderska Bankkriskommittén [1994]
havererade gdlv pga interna motsétt-
ningar i viktiga principfrégor, men resul-
terade anda i ett antal intressanta delrap-
porter. Ekonomisk Debatt har tidigare i ar
(nr 1/98) haft ett valmatat temanummer
om finanskrisen med uppsatser av fleraav
krisens nyckelpersoner. Sjdlv har jag for-
sokt att ge min syn pa normpolitikens roll
och ansvar mot bakgrund av Konjunktur-
radets rapporter (Soderstrom [1996]).
Och i & har den ansvarige ministern, Bo
Lundgren, kommit med sin redogorelse
for forloppet sett ur hans perspektiv, de
beddmningar som gjordes i Finansdepar-
tementet och regeringen, och hur besluten
fattades.

Med hansyn till den mycket speciella
insynssituation finansmarknadsministern
befann sig i, med tillgang till konfidenti-
ell information fran ala ber6rda parter

(oppositionspolitiker, myndighetsforetré-
dare, bankchefer, finansmarknadsakto-
rer), skulle man kanske ha kunnat forvan-
ta sig sensationella avsl 6janden, som kas-
tar nytt ljus Over skeendet och som kan
utgora vardefullt kdllmaterial for ekono-
misk—historisk forskning framover. Lat
mig omedelbart séga att jag inte funnit
mycket av den karaktéren i Lundgrens
bok. Det &r naturligtvis en kéllatill besvi-
kelse, och man kan undra om det inte
finns en hel del av intresse som det ater-
stér att draframi dagens|jus.

Men kanske & &nda denna avsaknad av
braskande nyhetsmaterial nagot som vi i
huvudsak bor vara tacksamma 6ver. Den
politiska processen i Sverige & va ge-
nomlyst: mdjligheterna fér en svensk po-
litiker att hdlla korten tétt tryckta till
brostet for att plotsligt komma med ovén-
tade utspel begransas starkt av sdval me-
dia som forvaltningstradition. Alla kort
kommer ratt snart pa bordet. Sa vill vi
nog att det ska vara, aven om det fortar
nagot av lasgladjen i just dettafall.

Nér jag anda & inne pa svepande om-
domen kan jag inte undga att papeka att
Lundgrens redogorelse dessvarre ocksa
har blivit en tdmligen traig lasning. Enligt
forfattarens utsago hade han gév velat
gruppera materialet och goéra framstall-
ningen mer problemorienterad. | partile-
darens franvaro blev det tyvarr inte tid for
detta. Istdlet foljer boken en ganska
strangt kronologisk disposition, dér span-
nande skeenden plétsligt kan brytas av ett
partiméte i Visby eller forfattarens brol-
lop (som dock avverkas pa en rad). Det
ger en inblick i politikerns vardag, men
pa bekostnad av sammanhang och Gver-
blick.

Med sin kronologiska behandling av de
tre regeringsdren under ett dramatiskt
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skede i svensk ekonomisk historia span-
ner boken Gver ett brett falt, och vissa fr&
gor behandlas i stor detalj. Jag ska hér
noja mig med att ta upp tre frégestall-
ningar som kan vara intressanta att fa be-
lysta av en bok som denna: 1) Hade fi-
nanskrisen kunnat undvikas eller &mins-
tone fa ett mildare forlopp med en annan
ekonomisk politik efter den nya regering-
ens tilltréde den 4 oktober 19917 2) Hade
det finansiella systemet i Sverige kunnat
réddas till en |&gre kostnad for skattebeta-
larna? 3) Spelade Finansingpektionen den
roll en tillsynsmyndighet bér spela under
en finanskris?

Hadekrisen kunnat undvikas
eller mildras?

Pa den forsta frégan ar det 14t att forst
konstatera att nér den nya regeringen till-
tradde |8g krisen redan i korten, saval fi-
nansingtitutens kollaps som den stora
nedgangen i ekonomin och kronans fall.
Det man kan forvana sig 6ver & att den
tilltradande regeringen var sa oférberedd
pa detta. Man far intrycket att den blev
mer eller mindre tagen pa singen av kri-
sens allvar och for den hér recensenten &r
det naturligt att fréga: Laste ingen av re-
geringens ledaméter rapporterna  fran
SNS Konjunkturrdd? 1992 (i januari) in-
leddes rédets rapport med orden: ” Sveri-
ge befinner sig nu i den mest djupgaende
ekonomiska nedgangen under efterkrigs-
tiden” [Soderstrom 1992]. Vi pekade pa
de fallande tillgangsvardena och trodde
pa en stabilisering av 14get tidigast under
1993. Men intet av sadana tongangar i
Lundgrens skildring.

Inte minst 6verraskas man av interio-
rerna fran Harpsundsmatet den 22-23 au-
gusti 1992, da valutakrisen holl pa att rul-
la in 6ver Sverige med full kraft. Stam-
ningen rapporteras havarit " mycket god”,
aven om det kunde férmérkas en oro for
det snabbt ©kande budgetunderskottet.
Diskussionerna forefaller bl a ha handlat
om den kommande tillvéxtpropositionen

och det kloka i en differentierad bensin-
skatt. Om Lundgrens redogorelse &r rét-
visande var han den ende som kom med
konkreta forslag till tgarder mot krisen:
"kraftfulla besparingar” pa budgetens ut-
giftssida i kombination med sankta ar-
betsgivaravgifter — en position som fére-
trétts i debatten av en handfull ekonomer,
dock inte av mig géav (se Camfors
[1998]). Men finanspolitiken tillhdrde in-
te Bo Lundgrens portfélj och diskussio-
nerna pa Harpsund " mynnade inte ut i n&
gra definitiva dutsatser”. Regeringen
motte mediauppbadet utanfér Harpsund
helt tomhént.

Bo Lundgren skriver att medias for-
vantningar pa utfalet varit " 6verdrivna’.
Men om han verkligen féreslog de drako-
niska agarder som namns ovan maste
han ha varit vl medveten om den annal-
kande krisens dimensioner. Enligt min
mening gjorde regeringen ett 6desdigert
misstag nar den inte vid detta tillfdle
kom med ett omfattande och konkret kris-
program. Det skadade tilltron till dess
formaga att hantera krisen pa ett sitt som
senare aldrig kunde gottgoras.

Resten av hosten fick den ekonomiska
politiken i huvudsak &gnas & att soka
stérka fortroendet for kronan. Pa den
punkten redovisar Bo Lundgren inga and-
ra uppfattningar &n de som var forhér-
skande inom regeringen — och opposio-
nen. Hela den ekonomisk—politiska stra-
tegin var ju uppbyggd kring den fasta
vaxelkursen. Vad som skulle ha kunnat
foranleda en avvikande uppfattning hos
just Lundgren &r att han hade béttre in-
blick &n de flestai den kris for det sven-
ska finansiella systemet, som blev akut
under sommaren och hosten 1992. Det
maste ha svidit i skinnet pa en finans-
marknadsminister, som redan fétt gora -
skilliga brandkarsutryckningar, att se hur
kronférsvaret drev upp rantorna och sank-
te fastighetsvardenatill stort men for ban-
ker som redan befann sig pa fallrepet.
Men inte med ett ord antyder Lundgren
nagra funderingar pa att det kunde ha va-
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rit klokt av Sverige att fdlja Finlands,
Italiens och Storbritanniens exempel un-
der valutaturbulensen sommaren—hdsten
1992.

Den 19 november foll sd kronan. Bo
Lungren har ingenting materiellt att tillfo-
ra om de sista dagarnas kamp pa barrika-
derna, men han & inte sen att l&dgga det
yttersta ansvaret for nederlaget hos den
politiska oppositionen, som ju vagrade att
medverka till ytterligare ett " krispaket”.
Annars borde det ju ha varit sarskilt I&tt
just for honom att se att det vid det laget
faktiskt hade blivit omgjligt for Sverige
att ta sig igenom den finansiella och ma-
kroekonomiska krisen utan den penning-
politiska frihet som endast en flytande
vaxelkurs kunde ge. Lundgrens ndrmaste
man, sedermera riksbankschefen Urban
Béackstrom, var ju ocksa relativt tidigt ute
med en god analys av den svenska krisens
karaktar med utgangspunkt i fallande till-
gangsvarden till foljd av hoga realrantor
[Backstrom 1993].

Efter kronans fal uppstod emellertid
omedelbart ett spanningsforhallande mel-
lan Finansdepartementet (&minstone Bo
Lundgrens del av det) och Riksbanken
om vilken penningpolitik som bast kunde
ta Sverige ur krisen. Mgjligen foreldg pa
denna punkt &ven ett spanningsforhallan-
de mellan de tva statsréden i Finansdepar-
tementet, men lasaren blir inte explicit
upplyst darom. Lundgrens standpunkt
blev omgdende att huvuduppgiften nu var
att " héva depressionen och déampa finans-
krisen” genom réantor "néra eller till och
med under tysk nivd’. Inte minst skulle
en vasentligt |agre ranteniva medverkatill
att bromsa det skenande budgetunder-
skottet.

Lundgren blev foljaktligen djupt besvi-
ken (han skriver "forvanad’) néar Riks-
banken omedelbart efter kronfallet néjde
sig med att sdnka marginalrantan till 12,5
procent. Detta blev inledningen till en
tystldten men segdliten kamp om rantel &
get mellan rénteduvorna i finansen och
rantehokarnai Riksbanken. En kamp som

i praktiken kom att paga fram till dess att
Bengt Dennis och Thomas Franzén hade
lamnat banken och ersatts av duvorna Ur-
ban Béckstrom och Lars Heikensten.
Dennis argument var att snabba rante-
sankningar skulle skada fortroendet for
inflationsbekéampningen, sdnka kronan
och driva upp langrantorna. " Det &r uthal-
ligt l&gre obligationsrantor som vi efter-
stréavar, inte tillfalligt |&ga korta rantor”
(sid 218).

Som bevis for sin tes att alltfor snabba
rantesénkningar kunde skada fortroendet
brukar Dennis anfdra ”ranteincidenten”
vintern 1993, da en Kortrantesankning
ledde till en ovantat stor forsvagning av
kronan och tendenser till uppgang i lang-
rantorna. Men kritikerna brukar papeka
att denna reaktion lika gérna kan ha fram-
kallats av besvikelse dver att réntesank-
ningen blev sa pass liten.

Bengt Dennis l&r under hosten fram-
lagga sin syn pa detta forlopp [Dennis
1998], och vi har val ocksa att se fram
emot mer forskning i frégan. Tills vidare
hamnar &minstone denne recensent i
slutsatsen att den penningpolitik Lund-
gren foresprakade hade haft stora majlig-
heter att lyckas vél. Finlands Bank hade
ju framgang med en mer aggressiv rante-
sankningspolitik, trots en samre infla
tionshistoria och ett mindre tappert for-
svar av den fasta vaxelkursen.

Man kan tycka att det hade funnits an-
ledning for Lundgren att redan da vara
tydligare i sin kritik av riksbankspoliti-
ken. Men han valde att ligga lagt, efter-
som regeringen pa principiella grunder
efterstrdvade en gdvstandig riksbank
utan att detta @nnu fullt ut hade regleratsi
lagen (sid 269).

Hade det finansiella systemet kunnat
raddastill en lagre kostnad?

Huvuddelen av Lundgrens bok upptas av
skildringar av de otaliga ingreppen och
segdlitna forhandlingarna med olika par-
ter pa finansmarknaden (och med den po-
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litiska oppositionen) i syfte att rédda for-
troendet for det svenska betal ningssyste-
met och det finansiella systemet som hel-
het. De sammanlagda kreditforlusterna i
de svenska bankkoncernerna kunde redan
tidigt bedomas fa en omfattning av 200
miljarder kronor. Detta gick langt utdver
vad Riksbanken kunde hantera som " len-
der of last resort”. Forlusterna var av en
omfattning som skulle ha kunnat radera
ut kapitalbasen for hela det svenska bank-
vasendet. Detta stéllde regeringen infor
en helt ny uppgift, dér det knappast fanns
négra tidigare erfarenheter att lita till,
aven om en del lardomar kunde vinnas av
andralanders sétt att hantera liknande kri-
ser.

Lundgrens skildring visar tydligt hur
problemen forst framstdr som specifika
for olika finansinstitut (Nyckeln, Nord-
banken, Forsta Sparbanken, osv), och
foranleder utryckningar som man inbillar
sig & av engangskaraktar. Men i septem-
ber 1992 stod det klart att det hela maste
hanteras som en systemkris med generellt
verkande medel. Atgérderna blev av tre

dag:

* Den satliga bankgarantin, som géllde
fordringar pa alla svenska banker och
vissa andra kreditinstitut;

* Inréttandet av Bankstédsndmnden, som
hade att pa lika villkor handlagga alla
bankers behov av satligt stéd for att
klara sin kapitaltackning;

« Overtagandet av hela &garansvaret i de
banker, som inte kunde fa tillrackligt
stéd av existerande agare.

Politiken visade sig — i kombination
med den makroekonomiska &terhamt-
ningen — bli mycket framgangsrik. Redan
vid halvarsskiftet 1996 kunde den statliga
bankgarantin avvecklas, och ett ar senare
upphorde verksamheten i Securum, som
hanterat de daliga krediterna i Nordban-
ken och (genom Retriva) i Gota Bank.
Den totala kostnaden for skattebetalarna
beréknas av Jennergren och Naslund
[1998] vid halvarsskiftet 1997 ha uppgétt

till 35 miljarder kronor, huvudsakligen i
form av uteblivna réantor pa statens kapi-
taltillskott till Nordbanken och Securum/
Retriva (gjdva kapitalbeloppen har i alt
vasentligt aterforts till statskassan). Alltsa
vasentligt mindre an statens sammanlag-
da utbetalningar pa éver 65 miljarder kro-
nor. Det reser anda frégan om bankkrisen
hade kunnat hanteras effektivare och bil-
ligare for skattebetalarna.

Alternativ till den politik som Bo
Lundgren stod fér saknades inte, och det
& synd att hans bok i sa liten omfattning
behandlar de 6vervaganden som 1&g bak-
om det dutliga valet av handlingdlinje i
olika frégor. De tre kannetecken jag skul-
leviljadraframi det Lundgrenska fogde-
riet over finanskrisen &r foljande:!

1. Skapande av politisk koncensus kring
en Gvergripande KrislGsning;

2. Oppenhet, transparens och realism
kring ingtitut, kreditrisker och pantvér-
den;

3. Privat &garansvar for finansinstituten.

Pa den forsta punkten hade det natur-
ligtvis varit |&ttare och snabbare for rege-
ringen att ga sin egen véag, utan att 6dsa
tid pa att informera och forhandla med
oppositionen. Alldeles bortsett fran det
parlamentariska laget (som ju nddvandig-
giorde forhandlingar kring beslut som
maste fattas av riksdagen) hade emellertid
detta varit en riskfylld strategi. Vid ett re-
geringsskifte skulle ju besluten da kunna
rivas upp, och det internationella fértro-
endet for det svenska kreditsystemet skul-
le kunna lida stor skada av sddan osdker-
het (jfr Japan idag). En hel del av Bo
Lundgrens tid fick alltsA &gnas & Gver-
l&ggningar med socialdemokratin (i prak-
tiken Leif Pagrotsky) kring dessa fragor.
Overlaggningarna blev inte alltid enkla
Naturligt nog hade ju oppositionen sina

1Dessa kannetecken & bara delvis overlap-

pande med vad Ingves och Lind [1998] kallar
en "svensk modell” fér bankkrislésningar.
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egna synpunkter, och kopplingar skedde
garna till frégor utanfor den den akuta
krishanteringen, tex kapitalinkomstbe-
skattningen och léntagarfonderna. Men
Lundgren lyckades val. Nér t ex riksda-
gen den 18 december 1992 tog det viktiga
beslutet om bankstodet var det enbart Ny
Demokrati som réstade emot.

Pa den andra punkten finns stort ut-
rymme for 1amplighetsbedémningar, och
det finns exempel pa andra lander som
valt rakt motsatt strategi. Forslag sakna-
des inte heller i Sverige. Mitt under brin-
nande kris—i januari 1993 — kom tidigare
chefen for Ostgotabanken Olof Sjostrom i
en tidningsartikel med forslaget att ban-
kerna skulle dlippa att gora forlustreser-
veringar med utgangspunkt i fastighets-
panternas faktiska marknadsvéarden och
istdllet under en Gvergangstid fa ta upp
fastigheterna till ett "forsiktigt uppskattat
vérde fore fastighetskrisen” (min kurs.).
Darmed skulle kapitaltdckningskraven i
de flesta banker klaras utan utnyttjande
av skattemedel.

Aven Gabriel Urwitz [1998] diskuterar
om inte krisen hade kunnat fa ett mildare
forlopp om inte Finansinspektionen under
199091 "stressats till” att vasentligt
skérpa kraven pa bankernas reserveringar
for befarade kreditforluster. | egenskap av
VD fér Gota Bank medverkade han gav
i juni 1992 till ett férsdlag om en ”finansi-
el forsdkring” for banken, vilken i prin-
cip innebar att banken skulle klara sin ka-
pitaltdckning genom att omperiodisera
anteciperade framtida vinster.

Det & mgjligt att sddana fordag till
"optiska’ lésningar pa krisen skulle ha
kunnat lyckas. | storstadsomradena har ju
fastighetsvardena aterhamtat sig forva
nansvart snabbt efter krisen. Frégan &r
hur redovisningsmetoderna skulle ha pa&
verkat den internationella tilltron till
svenskt kreditvésende. Den reella inne-
borden &r att vi skulle ha beviljat oss §al-
va ett undantag fran de internationella ka-
pitaltdckningskraven. Kanske hade vi
kunnat "get away with it”, och belast-

ningen pa statsbudgeten skulle da ha bli-
vit i motsvarande man mindre eller rentav
helt ha uteblivit.

Risken for ett sviktande internationellt
fortroende & naturligtvis mycket allvar-
lig, men det maste anda hatett sig mycket
frestande for Finansdepartementet att
rucka litet pa redovisningsreglernaistallet
for att 6sa ut 65 miljarder av skattemedel
i ett |age da budgetunderskottet redan var
pa vag mot 2002. Fér Bo Lundgrens del
var dock saken solklar: hér gallde princi-
pen om transparens och total Oppenhet
om faktiska marknadsvérden, punkt slut.
En s&dan princip har — utéver riskmini-
meringen — den politiska fordelen att den
ar | &t att forklara och den som foljer den
undviker risken att dras ut pa ett gungfly
av optimistiska férhoppningar och halv-
kvadna visor (jfr Japan). Den maste be-
traktas som en mycket viktig ingrediens i
den framgangsrika ”svenska modellen”
for hantering av finanskriser.

Pa den tredje punkten var Bo Lundgren
lika orubblig. Krishanteringen maste i det
langsta undvika att bankerna hamnade i
statlig égo. (Har valde ju Norge en helt
annan linje.) A andra sidan fick statliga
kapitaltillskott inte innebara att existeran-
de privata dgare bereddes formaner pa
skattebetalarnas bekostnad. Efter en viss
initial  flexibilitet (lanet till Forsta
Sparbanken och inlésen av privata dgare i
Nordbanken) utvecklade Bo Lundgren
med tiden en avsevard hérdhet i denna
linje. "Vi skulle ha ett inflytande som
krona for krona motsvarade den kapital-
insats vi gjorde” (sid 257). Det kan ha
véckt en vissirritation i en del finanskret-
sar, dar man kanske hade hoppats pa en
vanligare behandling av en borgerlig re-
gering.

Men tydligheten skapade respekt och

2Detta visas val ocksd av att Carl B Hamilton
— d& sakkunnig hos Anne Wibble — tog upp
frégan i riksdagen istéllet for att ta upp saken
med Lundgren och hans medarbetare.
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sparade sakert ocksa en hel del pengar &t
skattebetalarna. Utan att gora nagon di-
rekt koppling redogdr Lundgren i ett svep
for en middag pa Tacka Udden dar han
redovisade regeringens instéllning, och
hur S-E-Banksaktien snart darefter borja
de stiga nér det stod klart att banken skul-
le klara sig utan statligt stod. Kanske var
det sa att bankens ledning och agare gick
hem och ténkte om efter middagen.
Sakert vann Lundgren ocksa en del folkli-
ga roster pa sin kamp mot styrelser och
ledningar i de havererade bankerna, dar
han envist (men utan stérre framgang)
sokte att dterkréva generdsa arvoden och
avgangsvederlag fran personer som med-
verkat till forlusterna.

Finansinspektionensroll

En inte obetydlig aspekt av krisen var den
konflikt som kom att uppsta mellan stats-
radet Lundgren och davarande chefen for
Finansinspektionen, Anders Sahlén, vil-
ken sd smaningom ledde till att Sahlén
fick [dmna sin befattning. | alméanhetens
Ogon blev denna konflikt akut i och med
att Sahlén i ett — kanske nagot forhastat —
uttalande forklarade att den tilltankta che-
fen for Bankst6dsnédmnden var att betrak-
ta som javig i handléggningen av éenden
som rérde Gota Bank, dér han tidigare
varit verksam. Desavoueringen ledde till
att Christer Berggvist inte kunde utses,
trots att Finansinspektionen tidigare givit
klartecken for denne.

Bo Lundgrens irritation 6ver denna in-
cident framgér tydligt av boken, men
samtidigt forsdkrar han att den inte var
skdl nog for att flytta pa Sahlén. Istéllet
hévdar han att forflyttningen motiverades
av att Finansinspektionen under Sahléns
ledning blivit sa Iangt indragen i ”olika
konstruktioner” for att 16sa uppkomman-
de problem "att tillsynsrollen urholka-
des’.

Utan att pa nagot sétt ge migini en be-
doémning a Sahléns chefsskap Over
Finansinspektionen vill jag ifrégasitta om

hédr inte finns ett generellt — men foéga
uppmérksammat — problem for tillsyns-
myndigheter vid finanskriser. Att den tidi-
gare Bankinspektionen gravt asidosatt si-
na dligganden under de & pa 1980-talet
som utgjorde upptakten till finanskrisen
ar vél stédlt utom varje tvivel (det framgar
bl aav Gustaf Sjobergs rapport till Bank-
kriskommittén [1994]), men nagot ansvar
har aldrig utkravts for detta. Forsummel-
sernavar det dock for sent att atgarda un-
der Sahléns fogderi. Nér krisen sedan var
ett faktum blir problemstélningen en an-
nan.

Inspektionen har att avgéra i vad man
olika l6sningar pa uppkommande pro-
blem i olika kreditinstitut & forenliga
med "sundhet” pa finansmarknaden. | den
man foredagna |6sningar inte anses upp-
fylla detta villkor hamnar myndigheten —
oundvikligen, menar jag — i rollen att fo-
resld béttre alternativ. Darmed blir den
ocksa medansvarig till olika finansiella
kontruktioner och affarsupplégg. Salange
kreditvasendet som helhet praglas av sta-
bilitet & detta inget storre problem. Men
under en framvéxande finanskris kommer
latt de konstruktioner som inspektionen
foreslagit eller rentav medverkat till att
visa sig ohdllbara. Tillsynsmyndigheten
far darmed ett medansvar for havererade
finansinstitut, och kommer oundvikligen
att utséttas for kritik for sin roll. Jag har
svart att forestalla mig en finanskris utan
att tillsynsmyndigheten pa detta sitt ham-
nar i en omdjlig position. Bo Lundgren
gor inga reflexioner kring denna eventua
litet.

Om bokenstitel

L&t mig till sist gora en avslutande rand-
anmarkning. Boken bér undertiteln "Om
den svéraste finanskrisen i Sveriges histo-
ria’. Bo Lundgren gor i sin bok inget for-
sok att underbygga denna titel, och jag
tror att det kan vara svart. Ekonomhisto-
rikern Hakan Lindgren pdpekar i sin
expertrapport  till  Bankkriskommittén
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Bokanmalningar

[1994] att finansiella kriser forekom langt
innan det moderna banksystemet s&g da-
gens ljus i mitten av 1800-talet. Sjalv gar
han igenom erfarenheterna fran 1870-ta-
lets jarnvagskris och den stora deflations-
krisen i borjan pa 1920-talet. Sedan har vi
ju de pafrestningar som svensk kredit-
marknad utsattes for i samband med
Kreugerkraschen och den efterfoljande
depressionen. Vilken av alla dessa finans-
kriser som var "svarast” tror jag man ska
vara forsiktig med att uttala sig om. Det
beror pd hur man avgransar fragestall-
ningen och hur man méter.

| galva verket tror jag att bade Bo
Lundgren och vi 6vriga & bést betjéanta
av att se den senaste krisen som en i ra
den av mer eller mindre regelbundet ater-
kommande finanskriser, vilkas oundvik-
lighet beror pa den inneboende karakté
ren hos det finansiella systemet. Vill vi
vara fullstandigt skyddade fran kriser far
vi nog forst avskaffa saval krediter som
betalningsmedel. Att med heder ha skilt
sig fran uppgiften att béra det yttersta po-
litiska ansvaret for det finansiella syste-
met under var generations sannolikt enda
— och mycket svara— finanskris maste an-
ses vara en fullt tillrécklig bedrift for en
politiker som manskligt att déma har
framtiden for sig.

Hans Tson Soderstrom
SNS och Handel shogskolan i
Sockholm
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