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Thomas Hagberg, Lars Jonung, Jaakko Kiander &
Pentti Vartia

DEN STORA EKONOMISKA KRISEN I
FINLAND OCH SVERIGE

Uppgangen, fallet och aterhimtningen 1985-2000!

[ borjan av 1990-talet drabbades Visteuropa av en kraftig lagkonjunktur.
Den karaktiriserades av hoga och stigande realrintor vars ursprung lag i
den tyska penningpolitiken. Dessa spreds inom Europa genom det euro-
peiska systemet med fasta vixelkurser ERM (Exchange Rate Mechanism).
Lagkonjunkturen kulminerade i en serie valutakriser i Europa under hos-
ten 1992 och sommaren 1993, den sa kallade ERM-krisen.

Den europeiska ligkonjunkturen var som svarast i den norra periferin,
det vill sdga 1 Finland och Sverige. Den finska och den svenska ekonomin
gled in i en exceptionellt djup ekonomisk kris — en depression — med
fallande produktion och sysselsittning under flera ar. Krisens omfattning
kan belysas pa flera sitt. Av Figur 1 framgar att den samlade produktio-
nen, mitt med BNP, {oll kraftigt. Tillvixttakten var 1 bigge linderna ne-
gativ under aren 1991-1993. Nedgangen kom samtidigt men blev klart
kraftigare 1 Finland én 1 Sverige.

Samma bild framgar av forindringen i industriproduktionen 1 Figur 2.
Nedgangen i industriproduktionen blev djupare i borjan av 1990-talet dn
1 OECD-Europa. Fallet dimpades under 1993 och vindes till en snab-
bare uppgang an i OECD-Europa under 1993-1995. Industriproduktio-
nen visar som véntat en storre volatilitet 4n nationalinkomsten. Den {61l
och steg mer dn nationalinkomsten under och efter krisen.

Den 6ppna arbetslosheten 1 Figur 3 aterspeglar krisforloppet. I bigge
linderna rusade den i hojden pa ett dramatiskt sitt — utan nagon motsva-
righet tidigare under efterkrigstiden. I Finland steg den fran en niva mel-
lan 3 och 4 procent under 1989-1991 till ett ldge kring 18 procent i bérjan
av 1994. Sedan sjonk den langsamt till under 9 procent vid sekelskiftet. I
Sverige foljde arbetslosheten ett liknande monster: fran en rekordlag niva
kring 2 procent 1990 till omkring 10 procent 1993-1994. Pa denna plata
lag den kvar till 1997 da den borjade sjunka.
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Figur 5. Inflationstakten i Finland och Sverige 1985-2000. Arlig procen-
tuell forandring.

Andringen i antalet arbetade timmar (Figur 4) ir en annan viktig kon-
junkturindikator som belyser krisen. Aven hir ir fallet i ekonomisk aktivi-
tet langvarigt. Det pagick under tre ar, 1991-1993. Samvariationen mel-
lan Finland och Sverige dr hog. Har liksom i figurerna 1-3 framstar de-
pressionen som djupare 1 Finland 4n 1 Sverige.

Depressionen bidrog till att pressa ned inflationstakten kraftigt i bada
linderna. Under flera ar upplevde Finland och Sverige en fallande infla-
tionstakt, desinflation, enligt Figur 5, som aterger forindringen 1 konsu-
mentprisindex under perioden 1985-2000. Processen var utdragen. Den
pagick fran slutet av 1980-talet till slutet av 1990-talet, men var som inten-
sivast under krisaren. Under ndgra manader 1 slutet av 1990-talet var pris-
nivan till och med fallande 1 Sverige. Desinflationen 6vergick till defla-
tion. 1990-talskrisen markerar dvergangen fran en stabiliseringspolitisk
regim kinnetecknad av hog inflation till en regim med lag inflation. Den
laga inflationstakten 1 borjan av 2000-talet bor betraktas som ett resultat
av krisen.

Omfattning pa 1990-talskrisen kan belysas genom att jimfora den med
tidigare kriser. Tabell 1 visar produktionsforlusten mitt som bortfallet 1
nationalinkomsten under de djupaste ekonomiska kriserna i Finland och
Sverige under de senaste 130 aren. Tabell 1, som ticker den period for
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Tabell 1. Produktionsforlusten under de djupaste kriserna i Finland och

Sverige
Krisar Finland Sverige
1877-1878 24,2 11,3
1907-1908 ingen kris 11,2
1920-talskrisen (1921) ingen kris 9,6
1930-talskrisen 24,3 17,7
OPEC 1 (1976-1978) 18,7 9,9
OPEC I (1980-1982) ingen kris 1,9
1990-talskrisen 26,4 13,0
Forsta varldskriget 57,8* 21,2
Andra virldskriget 32,4 25,6

* Inklusive inbordeskriget
Killa: Hagberg & Jonung (2006)

vilken god ekonomisk statistik finns tillgdnglig, visar att 1990-talets lag-
konjunktur i Finland blev den djupaste i fredstid under hela 1900-talet. I
Sverige var 1990-talskrisen den nist djupaste krisen under fredstid. En-
dast 1930-talskrisen uppvisar en storre produktionsforlust i Sverige, men
1990-talskrisen varade lingre 4n ndgon annan ekonomisk kris i svensk
modern historia.? I bigge linderna bidrog virldskrigen till de storsta bort-
fallen i produktion. Detta var i synnerhet fallet i Finland under det forsta
varldskriget.?

Syftet med denna artikel ar att analysera den makroekonomiska ut-
vecklingen 1 Finland och Sverige fore, under och efter krisen i borjan pa
1990-talet.* Perspektivet dr komparativt pa sa vis att vi jimfor utveckling-
en 1 linderna l6pande.®

DEN ANALYTISKA RAMEN

Hur kunde de finska och svenska ekonomierna hamna i en sa omfattande
och langvarig stagnation? Varfor tillit de ansvariga for den ekonomiska
politiken detta forlopp? Svaret maste sokas i gemensamma drivkrafter,
savil inhemska som internationella, bakom det exceptionella djupet i kri-
serna i de bada linderna.
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Det finns ingen allmint accepterad teori for kriser i den nationaleko-
nomiska forskningen.® Vi behover emellertid en analytisk ram for att or-
ganisera var studie. Givet var kunskap om de faktiska makroekonomiska
hindelserna i Finland och Sverige finner vi det konstruktivt att se pa kri-
sen med utgangspunkt fran den tolkning som vuxit fram i analysen av
1990-talets valuta- och finanskriser. Den finska och den svenska krisen 1
borjan pa artiondet bor nimligen ses som en foregangare till kriserna i
Asien och Latinamerika senare under 1990-talet. Krisférloppet i de tva
“mogna” ekonomierna i Nordeuropa liknar, som framgar av Kokko och
Suzuki i denna volym, forloppen under de efterfljande kriserna i Asien
och Latinamerika.” Likheterna ar tillrickligt stora for att inbjuda till en
gemensam analysram.

Forskningen har identifierat vissa centrala och gemensamma inslag i
1990-talets valuta- och finanskriser.® Dessa sammanfattas schematiskt i
Figur 6, som beskriver expansionsfasen eller hogkonjunkturen (boom-fa-
sen), samt 1 Figur 7, som sammanfattar kontraktionsfasen eller krisen
(bust-fasen).

Utgangslidget 1 Figur 6 ir ett land som uppritthaller fast vixelkurs och
har omfattande finansiella regleringar av kredit- och kapitalflédena inom
landet och 6ver dess grinser, ofta med kontroll dver nivan pa rintan. Den
halls under det ldge som en fri rintebildning skulle ha astadkommit. Pro-
cessen borjar med att de finansiella marknaderna avregleras. Detta leder
till ett inflode av kapital for att finansiera inhemska investeringar och
inhemsk konsumtion - vilka tidigare hallits tillbaka av gillande reglering-
ar. Kreditvolymen 6kar snabbt, driven av vixande efterfragan pa och ut-
bud av kapital. Sa linge som utvecklingen framstar som uthallig, ir kapi-
talflodet positivt och forstirker den inhemska tillvixten, investeringarna
och konsumtionen.

Kombinationen av intern och extern finansiell avreglering med fast
vixelkurs gor att en finansiell bubbla med hog inflation och hoga infla-
tionsférvintningar blases upp, 1 synnerhet pa tillgdingsmarknader som
aktie- och fastighetsmarknaden. Realrintan, det vill siga den nominella
rintan korrigerad for forvintad inflation, blir lag eller negativ, vilket dri-
ver upp tillgangspriserna (priserna pa aktier, bostdder och fastigheter). De
vixande tillgangspriserna skapar positiva formogenhetseffekter, vilka i sin
tur leder till vixande efterfragan. Hushallens och foretagens balansrik-
ningar “blases upp”. Konsumtionen och investeringarna stiger samtidigt
som det inhemska sparandet sjunker.
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Utvecklingen har starka sjalvforstirkande mekanismer, vilket framgar
av kopplingarna mellan de olika sektorerna i Figur 6. I denna expansions-
fas betraktar placerare den fasta vixelkursen som oaterkalleligen fast.
Tron pa den fasta vixelkursen blir dirmed den centrala forutsittningen
for tillkomsten av den finansiella obalansen.

Sedan intriffar nagon typ av stdrning som snabbt forindrar placerar-
nas syn pa landet i fraga. Se Figur 7 som sammanfattar mekanismerna
bakom krisfasen. Kapitalflodet vinder. Kreditexpansionen bryts. Speku-
lation mot den fasta vixelkursen borjar. Den inhemska reaktionen blir att
soka stoppa kapitalutflodet och attrahera kapitalimport med hjilp av hoj-
da rintor, nagot som forvirrar det ekonomiska laget ytterligare. Realrin-
tan stiger raskt, vilket skapar kris i det inhemska banksystemet. Tidigare
sikra lan framstar som allt mer osikra. Den finansiella bubblan, som
blasts upp av kapitalimport och snabb kreditexpansion, spricker med
konkurser, bankkriser, arbetsldshet och ekonomisk stagnation som foljd.
Krisen kan beskrivas som en realrintekris eftersom omsvingningen i real-
rantan - fran lag till hog niva - dr den grundlidggande drivkraften bakom
krisen.

Den inhemska finans- eller bankkrisen forstirker spekulationen mot
den fasta vixelkursen, som nu uppfattas som allt mindre trovardig. Ju
hardare centralbanken forsvarar den fasta kursen med hoga rintor, desto
djupare blir den inhemska krisen och desto storre blir risken att forsvaret
misslyckas. Motsittningen mellan externa och interna mal skirps. Forr
eller senare leder processen till att centralbanken tvingas dverge den fasta
kursen och dirmed acceptera en flytande vixelkurs. Overgingen till en
flytande kurs medfor en kraftig depreciering av valutans externa virde.
Den korta rintan kan sinkas eftersom forsvaret av den fasta vixelkursen
upphort. Nir det inhemska realrinteldget sjunker, tas det forsta steget
mot en aterhimtning. Krisen ebbar langsamt ut.

Det schematiska forloppet 1 Figur 6 och 7 passar vil for att analysera
den finska och den svenska krisens drivkrafter i mer detal;j. I utgangsliget,
fore borjan pa boomen, hade bade Finland och Sverige fast vixelkurs och
reglerade kapitalmarknader. Bigge linderna paborjade en finansiell libe-
ralisering under 1980-talet, och den 6ppnade dorren for snabb kreditex-
pansion, for laga realrintor, for kapitalimport, for underskott i utrikes-
handeln och for uppkomsten av tillgangsbubblor under senare hilften av
artiondet. Da upplevde savil Finland som Sverige kraftig hogkonjunktur,
samtidigt som de hade full sysselsattning eller rentav brist pa arbetskraft —
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till skillnad fran sysselsittningsldget i flertalet visteuropeiska linder. Ett
iogonfallande gemensamt inslag i boomen var den spektakulira stegring-
en av tillgangspriserna, i synnerhet priserna pa kommersiella fastigheter.

Nir realrintan sedan steg snabbt 1990-1991, forbyttes boomen till
bust. Overhettningen 6vergick till kris. Tillgangspriserna kollapsade och
det finansiella systemet utsattes for stora pafrestningar. Produktionen och
sysselsittningen sjonk och budgetunderskottet steg kraftigt. Bade den fin-
ska marken och den svenska kronan utsattes for spekulationsattacker.
Dessa tvingade till slut savil Finland som Sverige att dverge den fasta
vaxelkursen och 6verga till flytande under hosten 1992. Den kraftiga de-
preciering som foljde med detta steg blev startskottet for dterhimtningen.

Boom-bust-forloppet 1 Figur 6 och 7 framhiver samspelet mellan vix-
elkurspolitik, realrinta och det finansiella systemet. 90-talskrisen framstar
forvisso som unik jamfort med tidigare lagkonjunkturer under efterkrigs-
tiden 1 Finland och Sverige, men den ir inte unik jimfort med finansiella
kriser 1 andra linder under 1990-talet. Denna likhet mellan linder som
genomgatt finansiella kriser — ibland betecknade som “bubbelekono-
mier” — ger gott stod for uppfattningen att den finska och den svenska 90-
talskrisen bor analyseras som frimst en finansiell kris. Den har forvisso
manga dimensioner: den omfattar obalanser savil inom det finansiella
systemet (“bankkrisen”) som pa valutamarknaden (“valutakrisen”). Den
sistndmnda krisen manifesterades i samband med spekulativa attacker
mot markens och kronans fasta vixelkurser. Alternativt kan krisen rubri-
ceras som en realrintekris. Den kraftiga uppgangen i realrintan var nim-
ligen ett centralt inslag 1 depressionen i bada linderna.

Analysen av den ekonomiska krisen i Finland och Sverige hir ovan har
betydande likheter med den amerikanske nationalekonomen Irving Fish-
ers analys av 1930-talets depression 1 USA. Fisher podngterade den cen-
trala roll som forindringar i den privata sektorns balansrakning kan spela
1 det makroekonomiska forloppet: ”In the great booms and depres-
sions... [there have been] two dominant factors, namely over-indebted-
ness to start with and deflation following soon after.” Forst har hushall
och foretag dragit pa sig stora skulder, en 6verskuldsittning, under den
hogkonjunktur som foregatt krisen. Sedan, nir krisen brutit ut, blir den
forenad med deflation, vilket far forédande konsekvenser for de skuldsat-
tas formogenheter. De hamnar i en skulddeflation (debz deflation).

Begreppet skulddeflation myntades av Irving Fisher. Han beskrev
skulddeflation som en process dir de skuldsatta blir Gverskuldsatta nir
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deras faktiska inkomster blir ligre dn férvintat och den faktiska realrintan
hogre 4n vintat. Overskuldsatta hushall och foretag, vilka moter stigande
likviditetsproblem, tvingas att silja av sina tillgangar, vilket far tillgangs-
priserna att falla. Fallet 1 tillgangspriserna far till f6ljd att hushallens net-
toformogenheter sjunker. Det nominella virdet av deras skulder till ban-
kerna och andra finansinstitutioner forblir nimligen oférindrat. Fallande
tillgangspriser underminerar belaningsvirdena, vilket leder till fortsatt
utforsiljning av tillgangar.

Processen blir kumulativ och sjilvforstiarkande: ju storre fall i tillgangs-
priserna, desto storre blir siljtrycket fran belanade tillgangar. Fischer sam-
manfattade processen pa foljande sitt: “Then we have the great paradox
which, I submit, is the chief secret of most, if not all, great depressions:
The more the debtors pay, the more they owe.” Ju mer skuldsatta hushall
och foretag forsoker silja av sina tillgangar, desto fattigare blir de. ' Kon-
kurser, kreditforluster och till slut kris 1 hela det finansiella systemet, med
bade likviditets- och solvensproblem, ar centrala delar i skulddeflations-
processen. Processens inneboende dynamik har negativa effekter pa hela
samhillsekonomin. Fran det finansiella systemet sprider sig krisen till
produktionen och sysselsittningen.

Skuldsatta hushall och foretag i Finland och Sverige hamnade i bérjan
av 1990-talet i en situation som liknar den som Fisher beskrev f6r 1930-
talets USA. Nir de forsokte forbittra sin finansiella position genom att
minska sina utgifter (konsumtion och investeringar) och silja sina till-
gangar, paverkades hela samhillsekonomin. Nir priser pa aktier och fast-
igheter sjonk, tvingades manga hushaéll och foretag med inledningsvis
starka balansrikningar att 6ka sitt sparande och minska sin konsumtion
och sina investeringar, vilket drev pa krisférloppet.

Fisher studerade skulddeflationsprocessen i USA under 1930-talets
bérjan, nir konsument- och partipriser savil som tillgangspriser foll. Ut-
over en kollaps av tillgangspriserna sjonk hela prisnivain med ungefir en
tredjedel 1 USA. Finlands och Sveriges erfarenheter under det tidiga 1990-
talet visar att en skulddeflationsprocess ar mojlig aven om konsumentpri-
serna inte faller eller till och med stiger en aning, vilket var fallet 1 bade
Finland och Sverige. Inflationstakten mitt med konsumentprisindex gick
ner under krisen. Finsk och svensk ekonomi genomgick saledes en desin-
flationsprocess, men inte nagon deflation, under dessa ar.!!

Har vill vi podngtera en viktig aspekt som saknas i Fishers ursprungliga
analys, nimligen den 6ppna ekonomin och vixelkursen. Fisher analysera-
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de utvecklingen i USA under 1930-talet, i en ekonomi som bor klassifice-
ras som sluten. Finland och Sverige dr sma oppna ekonomier. Sa snart
Finland och Sverige 14t marken respektive kronan flyta, upphorde de de-
flationistiska krafterna. Deprecieringen av den finska marken och den
svenska kronan brot den begynnande deflationen och tillit ett fall i real-
rintan. En motsvarande depreciering av valutan intriffade 1 USA forst
ndr USA limnade guldmyntfoten 1933. Detta steg blev borjan pa ater-
himtningen i den amerikanska ekonomin.

STABILISERINGSPOLITIKEN FORE DEN
FINANSIELLA AVREGLERINGEN

Den ekonomisk-politiska reaktionen i Finland och Sverige under aren
1985-2000 maste ses mot bakgrund av den ekonomiska politik och de
institutioner som utvecklades under decennierna efter andra virldskriget.
De bada linderna bedrev i stora drag samma typ av ekonomisk politik
under efterkrigstiden. Bigge var medlemmar i Bretton Woods-systemet,
vilket var baserat pa fasta vixelkurser gentemot den amerikanska dollarn
(se Tabell 2 for en beskrivning av valutaregimerna for Finland och
Sverige). Finland anslot sig formellt till Internationella valutafonden IMF
under 1948 och Sverige 1951. Vixelkursen sattes da till 5,17 kronor for
dollarn. Riksbanken holl denna kurs 1 20 ar. Finland valde diremot att
devalvera marken 1957 och 1967 (se Tabell 3).

Eftersom Bretton Woods-systemet byggde pa kontroll av kapitalrorel-
serna over granserna, blev valutaregleringen en integrerad och central del
av den finska och den svenska Bretton Woods-regimen. Valutaregleringen
blev dirfor grundbulten for efterkrigstidens stabiliseringspolitik genom
att den avskdrmade Finland och Sverige frin omvirlden pa det finansiella
planet och tillit en langtgaende interventionistisk och selektiv penning-
och finanspolitik. I sjilva verket var valutaregleringen och de inhemska
kreditmarknadsregleringar, vilka tillkom under 1950-talet 1 hignet av va-
lutaregleringen, den centrala forutsittningen for den typ av ekonomisk
politik som vixte fram i Finland och Sverige under efterkrigstidens forsta
artionden.

Med stod av valutaregleringen fick centralbankerna - trots den fasta
vixelkursen — mojlighet att 1 viss utstrickning bedriva kontracyklisk pen-
ningpolitik. Medlen bestod av ett vil utvecklat system av regleringar av
savil formell som informell karaktdr. Hir bestimde centralbankerna pri-
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set, det vill sdga rintan, samt fordelningen av och storleken pa kapital-
strommarna i de bada lindernas ekonomi. De sektorer och foretag som
de politiskt ansvariga prioriterade subventionerades genom penningpoli-
tiken med laga rintor och god tillgang till kapital. Finansiell verksamhet 1
form av ut- och inldning var i det nirmaste helt riskfri. Hushall och fore-
tag efterstrivade all kredit de kunde fa eftersom rintan holls lag och skat-
tesystemet tillit generdsa avdrag for rintekostnader. Den privata sektorn
befann sig i ett permanent tillstand av likviditetsransonering.

De internationella finansmarknaderna vixte med tiden i styrka och
giorde det mojligt att spekulera mot de vixelkurser som uppfattades som
ohallbara. Detta bidrog till att Bretton Woods-systemet brot samman i
borjan av 1970-talet. Finland och Sverige 6vergick da till en stabiliserings-
politisk regim, dir malet full sysselsittning dominerade 6ver andra mal.
Skalet var den starka politiska stillning som fackforeningsrorelsen och
dirmed centrala avtalsforhandlingar hade i savil Finland som Sverige.
Bigge linderna hade och har fortfarande en av de hogsta andelarna fack-
ligt anslutna bland OECD-ldnderna. I stort sett alla I6ner omfattades av
kollektivavtal. Avtalsrorelserna byggde till stor del pa en samarbetsanda
mellan arbetsgivarna och de centrala fackliga organisationerna, dir ram-
avtal triffades centralt for ett eller tva ar. Dirpa foljde 16neférhandlingar
pa fackforbundsniva, utgiende fran det centrala ramavtalet.

Mialet att uppritthalla full sysselsittning i en virld som drabbades av
tva oljeprischocker, OPEC I (1973-1974) och OPEC II (1979-1980), bi-
drog till en ackommoderande politik. Ackommodationspolitiken innebar
att den totala efterfragan spiddes pa med expansiv finans- och penning-
politik i syfte att hindra en uppgang i arbetslosheten — mer eller mindre
oberoende av vilken typ av storning som drabbade finsk och svensk eko-
nomi. Resultatet blev, forutom internationellt sett lag arbetsloshet, hog
inflationstakt i forhallande till den tyska, stora budgetunderskott, vixan-
de statsskuld samt ett flertal devalveringar under perioden 1976-1982.
Devalveringar blev under dessa ar ett markant inslag 1 Finlands och Sveri-
ges stabiliseringspolitik (Tabell 3). De skapade den realloneflexibilitet
som var nddvindig for att uppritthalla full sysselsittning under 1970-
talet och det tidiga 1980-talet.!?

Devalveringspolitiken nadde ett crescendo i samband med den andra
oljeprischocken i slutet av 1970-talet. Den borgerliga regeringen i Sverige
devalverade med 10 procent i september 1981. Omedelbart efter valet
1982, da det socialdemokratiska partiet aterkom i regeringsstillning, ge-
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nomfordes en offensiv devalvering pa 16 procent. Ursprungligen var den
tankt till hela 20 procent. Tanken med denna atgard var att Sverige skulle
vinna en konkurrensfordel under nagra ar framat. Sedan skulle devalve-
ringsvigen vara stingd — enligt den politiska retoriken. Finland sag sig
tvunget att folja de svenska devalveringarna i syfte att virna om sin skogs-
industri, som konkurrerade pa samma marknader som den svenska.

Ett monster av devalveringscykler utvecklades i de bada linderna. Nir
ekonomin stilldes infoér en kostnadskris med vixande arbetsléshet, blev
devalvering den nirmaste utvigen. Devalveringar anvindes som det
frimsta ekonomisk-politiska medlet for att uppritthalla sysselsittningen
och den inhemska produktionen i samband med oljekriserna pa 1970-
och i borjan av 1980-talet. Over tiden vixte dock insikten att devalve-
ringarna inte fungerade som medel for att skapa en langsiktigt stabil ut-
veckling. Detta banade vig for en 6vergang till en laginflationspolitik ba-
serad pa en fast vixelkurs i Finland och Sverige.

Under 1980-talet lag arbetslosheten betydligt ligre i Sverige och Fin-
land dn i de davarande EG-linderna. Den var 3,8 procent i Finland och
1,5 procent i Sverige ar 1989. Aktiv arbetsmarknadspolitik anvindes 1
bada linderna for att eliminera langtidsarbetslosheten.”® Sysselsdttningen
vixte kontinuerligt under efterkrigstiden, mest inom den offentliga sek-
torn, 1 synnerhet i Sverige. Av detta foljde hoga marginalskatter och ett
hogt genomsnittligt skattetryck.

Fore 1990-talets kris framstod Finland och Sverige som sma, rika och
korporativistiska vilfirdsstater, till synes immuna mot den hoga arbets-
16shet som radde i stora delar av det 6vriga Visteuropa. I mitten av 1980-
talet karaktiriserades deras ekonomier av reglerade kapitalmarknader,
hoga skatter, stor offentlig sektor, centraliserade 16neférhandlingar och
lag arbetsloshet. Bade Sverige och Finland uppfattades av manga som
framgangsrika modeller for ekonomisk politik.

VAGEN TILL KRISEN: FINANSIELL
AVREGLERING OCH OVERHETTNING 1985-90

Under den senare hilften av 1980-talet gick finsk och svensk ekonomi in
i en stark hogkonjunktur. I detta avsnitt studerar vi denna uppgangsfas,
som biddade for krisen pa 1990-talet. Vi granskar forst utvecklingen i
Finland och sedan i Sverige. Direfter forsoker vi identifiera gemensamma
drag i det ekonomiska forloppet. Samma ansats viljer vi i de foljande
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Figur 8. Realrintan ex post i Finland och Sverige 1988-1993. Procent.
Anmiirkning: Realrintan ex post (faktisk realrinta) efter skatt r berdknad enligt:
(1 - skattesats pa kapital)*nominell rinta - faktisk inflation.

avsnitten om krisen 1990-93 och om aterhimtningen 1993-2000. Se ock-
sa Figur 6 och 7 samt Tabell 4 och 5 f6r en sammanfattning av det makro-
ekonomiska forloppet 1985-2000.

Hogkonjunkturen i Finland: den ekonomiska ntvecklingen

Krisen 1 Finland under borjan av 1990-talet foregicks, som papekats ovan,
av en process dir finansmarknaderna avreglerades. Liberaliseringen ge-
nomfordes gradvis.! Den startade 1 mitten av 1970-talet, nir en penning-
marknad vixte fram. Finlands Bank 6verlit valutahandeln till bankerna
under 1980, vilket 6kade de kortsiktiga kapitalstrommarna.’® Vid mitten
av 1980-talet avreglerades bankernas utlaningsrintor och foretag tillits att
uppta langfristiga lan i utlandet. Finlands Banks beslut att bérja med 6pp-
na marknadsoperationer 1987 bidrog till framvixten av en modern fi-
nansmarknad.

Under den langa perioden under efterkrigstiden med reglerade finans-
marknader kunde Finlands Bank kontrollera utlaningen eftersom banker-

101



THOMAS HAGBERG, LARS JONUNG, JAAKKO KIANDER & PENTTI VARTIA

25
20 - - - Finland
Sverige

15 7

10 7

5

0 T T T T T T T T T 7
-5 "N\
-10

1985 1987 1989 1991 1993 1995

Figur 9. Kreditvolymen i Finland och Sverige 1985-1995. Arlig procen-
tuell forindring.
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Figur 10. Huspriser 1 Finland och Sverige 1985-2000. 1985 = 100.
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Figur 11. Aktieindex i Finland och Sverige 1980-2000. Arlig procentuell
forindring.

na, som inte hade tillgang till nagon internationell kapitalmarknad, var
skuldsatta i centralbanken.’ D4 realrintan efter skatt vanligtvis var lag,
fanns en permanent overskottsefterfrigan pa krediter (Figur 8). Genom
sin kontroll 6ver bankerna kunde Finlands Bank styra kreditutbudet till
foretag och hushall. Privatpersoner eller foretag kunde nekas lan dven om
tillrickliga sikerheter fanns for handen.

Systemet dndrades i grunden nir kapitalmarknaden avreglerades och
kontrollerna fasades ut. Resultatet blev en snabb 6kning av kreditvoly-
men i den finska ekonomin nir lantagare for forsta gangen tillats lana i
stort sett sa mycket de 6nskade (Figur 9). Hushall och foretag, som tidiga-
re levt i en virld av kreditransonering, svarade med att 6ka sin skuldsitt-
ning rejilt. Bankernas utlaning till hushallen och foretagen dubblerades
under 1980-talets andra hilft. De lan bankerna tillhandaholl i utlindsk
valuta steg dramatiskt. Inflédet av utlindskt kapital dkade likviditeten i
den finska ekonomin.

Expansionen av utbudet av krediter under den senare halften av 1980-
talet styrdes frimst till privat konsumtion, 1 synnerhet till kop av kapital-
varor som bostider, bilar och olika tillgingar. Okningen i efterfrigan pa
bostider, fastigheter och aktier medforde en kraftig stegring i priserna pa
dessa tillgangar (Figur 10 och 11). Fran hosten 1985 till varen 1989 trefal-
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Tabell 4. Real-BNP och dess komponenter i Finland och Sverige under
uppgangen, krisen och aterhimtningen 1985-1998. Procentuell
forindring under respektive fas

Uppgangen Krisen  Aterhimtningen
1985-1990 1990-1993 1993-1998
Finland Sverige Finland Sverige Finland Sverige

Privat konsumtion 19,6 12,7 -11,0 -3,5 21,4 9,8

Offentlig

konsumtion 17,5 78 -6,6 2,9 12,1 0,6
Niringslivets brutto-

investeringar 278 32,8 -470 -382 47,6 36,9
Export av varor

och tjinster 10,2 16,1 193 7.6 61,6 68,8
Import av varor

och tjanster 33,0 282 -11,8 -62 56,1 62,0
BNP till

marknadspris 177 12,0 -10,5 -4,7 25,7 15,5

digades aktiepriserna medan bostadspriserna nistan dubblerades. Virde-
stegringen och forvintningar om fortsatt framtida vardestegring bidrog
genom positiva formogenhetseffekter till vixande konsumtion. Dessut-
om mojliggjorde virdestegringen att hushallen kunde lina mer utan att
kidnna sig 6verskuldsatta. Virdet av tillgangarna steg ju ofta snabbare in
lanen. Viljan att skuldsitta sig var ocksa hog pa grund av den generdsa
avdragsritten for lanerintor. Okad skuldsittning blev pa si sitt en vig att
undvika hog inkomstskatt.

Aven den reala ekonomin, sirskilt byggsektorn, vixte starkt. Den sena-
re halften av 1980-talet karaktiriserades av snabb tillviaxt 1 BNP, 1 kon-
sumtion, import och investeringar (Tabell 4). Finland framstod som
en attraktiv ekonomi att investera i. Politiken med fast vixelkurs stirk-
te investerarnas fortroende for landets ekonomi. Finansmarknadens akto-
rer uppfattade den som en implicit garanti for en orubbligt fast vixel-
kurs.

Boomen satte ocksa sina spar pa arbetsmarknaden. Under de flesta
aren under 1980-talet sl6ts kollektivavtal som resulterade 1 snabbt vixan-
de realloner och kortare arbetstid. Den allmdnna optimism som radde



DEN STORA EKONOMISKA KRISEN I FINLAND OCH SVERIGE

och den goda tillvixten i ekonomin mot slutet av artiondet resulterade i
brist pa arbetskraft och stark l6neinflation, bland annat genom betydan-
de l6neglidning. Arbetslosheten var nere kring 3-4 procent 1989 (Figur
3). Langtidsarbetslosheten var i stort sett eliminerad. Samtidigt steg loner-
na med 10 procent.

Som papekats tidigare var stegringen 1 tillgangspriserna en betydel-
sefull faktor bakom kreditexpansionen. Uppgangen skapade ocksa en
allmin optimism. Manga hade intrycket av att tillgangspriserna hade skif-
tat till en permanent hogre niva. I viss man var stegringen i aktiepri-
ser ocksa befogad da integrationen med de internationella kapitalmark-
naderna hojde virdet pa tidigare undervirderade finska aktier. I mass-
medierna portritterades inte bara yuppiekulturen utan ocksa borsupp-
gangen, den nya aktiemarknaden och “kasinoekonomin” i positivt ljus.
Finanstidningarna var fyllda med reportage om framgangsrika aktiespe-
kulanter.

Avregleringen av finansmarknaderna underblaste strukturomvandling-
en i finsk ekonomi via borsen. Gamla dgarstrukturer utmanades av nya
kapitalister. Den gentlemannaanda som tidigare hade ratt mellan banker-
na var som bortblast i den nya kasinoekonomin. Nir aktiepriserna steg,
kopte privata investerare, med finansiering fran bankerna, en ansenlig
andel 1 vissa foretags aktier, som de forsokte silja med vinst till dem som
var intresserade att 6ka sin rostandel i1 dessa foretag. De mest kinda affi-
rerna, de sa kallade Kouriaffirerna, intriffade under 1989."7

Hogkonjunkturen i Finland: den ekonomiska politiken

For att dimpa 6verhettningen forsokte Finlands Bank hoja rintan 1987-
1989. Effekten blev blygsam, da inflodet av utlindskt kapital motverkade
den stramare penningpolitiken. Foretag som tog lan i utlindsk valuta in-
sag inte till fullo att den stora skillnaden mellan finska och utlindska
rintor var ett tecken pa en valutarisk. Se hir Figur 12 som visar differen-
sen mellan den finska och den tyska rintenivan. I februari 1989 kom
Finlands Bank och bankerna 6verens om att begridnsa 6kningen av utlan-
ingen till 10-15 procent per ar. Samtidigt hojdes den dvre grinsen for
bankernas reservkrav till 12 procent.

Det 6vergripande malet for Finlands Bank att halla en fast vixelkurs
modifierades nagot nir banken bestimde sig for att revalvera marken
med fyra procent den 17 mars 1989. Regeringen och Finlands Bank ritt-
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Figur 12. Tremanadersrintan i Finland, Sverige och Tyskland 1985-
2000. Procent.

firdigade denna vixelkursforindring med argumentet att den syftade till
att dimpa inflationen. Enligt bankens chefdirektor Rolf Kullberg var ett
av skilen bakom revalveringen att dimpa forvintningarna om en deval-
vering.!® Revalveringen skapade utrymme for en hojning av de inhemska
rintorna. Hojningen skulle motverka den ¢verhettning som uppfattades
som ett allvarligt problem.

Revalveringen var onekligen en innovativ atgard for att hejda dverhett-
ningen, men 1 efterhand kan man konstatera att den vidtogs for sent. De
finska exportpriserna hade borjat stiga redan 1987. Denna positiva terms of
trade-chock hade fort med sig stigande l6ner och stigande virkespriser (Fi-
gur 13). Revalveringen minskade kostnaderna for import och utlandsre-
sor samt for lan i utlindsk valuta. Vixelkursférindringen forstirkte bytes-
balansunderskottet och mottes darfor med kritik. Det blev snart uppen-
bart att revalveringen forvirrade det ekonomiska liget (Figur 14). Re-
valveringen av marken gav den ekonomiska politiken trovirdighetspro-
blem, eftersom den inte var forenlig med fastkurspolitiken.

Devalveringsforvintningar existerade redan fore revalveringen och for-
svann inte med denna. Den laga trovirdigheten for fastkurspolitiken visa-
de sig snart pa finansmarknaden i form av en 6kad rintedifferens mellan
finsk och tysk rinteniva (Figur 12). Nir utsikterna for den finska bytesba-
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Figur 13. Finlands och Sveriges terms of trade 1985-2000. 1985 = 100.

- - - *Finland

—Sverige el .

1985 1990 1995 2000
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lansen morknade, steg rintorna kraftigt. Situationen forvirrades av en
samtidig uppgang i den internationella rintenivan.

Eftersom malet att uppritthilla den fasta vixelkursen begrinsade
handlingsutrymmet for penningpolitiken, kom ansvaret for stabilise-
ringspolitiken att alltmer vila pa finanspolitiken. Atgirderna inom finans-
politiken rickte dock inte till for att dimpa hogkonjunkturen. Statsbud-
geten uppvisade visserligen 6verskott under nagra ar, men dessa hirstam-
made fran den exceptionellt snabba tillvixten i skattebasen. Den ekono-
miska politiken under dessa ar var inte sa restriktiv att den kunde for-
hindra 6verhettningen och minska det vixande underskottet i bytesba-
lansen.

Mot slutet av 1980-talet sinktes inkomstskatten, trots att det snarare
skulle ha behovts en skattehojning for att kyla av ekonomin. Malet med
skattereformen var att skapa en bittre incitamentsstruktur. Den ursprung-
liga tanken var att skattesinkningen skulle finansieras genom vidgad skat-
tebas. Strategin blev inte framgangsrik. En hojning av andra skatter an-
sags inte nddvindig eftersom statsbudgeten visade 6verskott. Avdragsrit-
ten for rintor pa konsumtions- och bostadslan reducerades inte. Eftersom
rintekostnaden var avdragsgill, bidrog detta till att driva pa tillvixten i
kreditvolymen.?’

Det var dessutom svart att bedriva en restriktiv finanspolitik 1 Finland 1
slutet av 1980-talet. For en 6kning av de statliga utgifterna behovdes en-
dast enkel majoritet i riksdagen, medan en utgiftssinkning kriavde kvalifi-
cerad majoritet.”® Statsministern Harri Holkeri, som insag situationens
allvar, forsokte genomfora en mer restriktiv politik men det var for sent.
Avregleringen, laga inhemska riantor och positiva forvantningar pa eko-
nomins utveckling i den privata sektorn ledde till en massiv kreditexpan-
sion under 1980-talets senare halft.

Det ekonomiska radet, ett diskussionsforum som leddes av statsminis-
tern, tog vid ett flertal tillfillen upp penning- och valutapolitiken till de-
batt. I radet varnade vanligtvis tjinstemin fran Finlands Bank for faran
for dverhettning och for underskottet i bytesbalansen. Dessa varningar
fick ingen effekt pa den forda politiken. I mars 1989 ledde den davarande
generalsekreteraren for radet, Seppo Leppinen, en diskussion om en rap-
port som blev kind under namnet “Finlands bytesbalansproblem”.
Skuldsittningsrisken beskrevs 1 ett krisscenario, dir upplaningen och
skuldsittningen snabbt blir okontrollerbara. Den finska ekonomin kunde
under 1990-talet hamna i en period utmarkt av permanent lag tillvixt,
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hog arbetsloshet, lag investeringstillvixt, stora budgetunderskott, bytes-
balansunderskott och instabilitet pd arbetsmarknaden. Scenariot togs inte
pa allvar.

Boomen upphorde kring 1990, nir de hoga rintorna och en forsimrad
terms of trade ledde till sjunkande vinster, 6kat sparande och fallande till-
gangspriser. Finsk ekonomi gled nu in 1 en djup valuta- och finanskris.

Hogkonjunkturen i Sverige: den ekonomiska utvecklingen

De omfattande regleringarna inom det svenska finansiella systemet luck-
rades upp under 1970- och 1980-talet. Strax efter riksdagsvalet 1985 av-
skaffade Riksbanksfullmiktige de kvantitativa kontroller som gillde for
affiarsbankernas utlaning. Denna atgird, den sa kallade novemberrevolu-
tionen, kom att starkt paverka den makroekonomiska utvecklingen under
de foljande aren. Novemberrevolutionen ir saledes en viktig vindpunkt i
svensk ekonomisk politik. Detta stod inte klart nir beslutet togs.?! Lik-
som i Finland sags avregleringen vid denna tid som en teknisk forindring
som inte forvintades fa nagon storre realekonomisk konsekvens.?? I efter-
hand visade det sig att novemberrevolutionen blev ett forsta viktigt steg i
den process som utmynnande i 90-talskrisen och i en ny stabiliseringspo-
litisk regim.

Den finansiella liberaliseringen bor ses mot bakgrund av de stora oba-
lanser som fanns i den privata sektorns formogenhetsportfoljer fore be-
slutet i november 1985. Foretag och hushall begrinsades i sina portfoljval
av de kreditpolitiska kontrollerna. Hog inflation, och didrmed hoga infla-
tionsforvantningar, tillsammans med avdragsritten for lanerantor gynna-
de lantagande, nagot som forstirkte portfoljobalanserna.

Liberaliseringen paverkade pa ett fundamentalt sitt savil lantagarnas
som langivarnas incitamentsstruktur och foljaktligen deras beteende. Av-
regleringen gav starka incitament for savil foretag som hushall att 6ka sin
skuldsittning vid gillande rintelige och forvintade inflation. Aven lingi-
varnas situation forindrades. Bankerna och ovriga finansiella institut
hamnade i en mer 6ppen och aggressiv konkurrens om marknadsandelar.
De anpassade sig till den nya verkligheten genom att 6ka utliningen.
Novemberrevolutionen innebar att slussportarna nu oppnades - ut
strommade en vag av krediter. Eftersom lantagare 1 stort sett stod 1 ko for
att fa lan, fick kreditexpansionen en snabb start. Vid denna tid saknade
bade lantagare och langivare den kunskap om riskhantering och sunt fi-
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nansiellt beteende som behdvdes i den nya finansiella virld som vixte
fram efter avregleringsbeslutet 1985.

Resultatet av den nya incitamentsstrukturen blev att utlaningen 6kade
dramatiskt under aren 1986-1988 (Figur 9). En stor del av utlaningen
fann sin vag in pa fastighets- och aktiemarknaden. Den privata sektorn,
som tidigare haft begrinsad tillgang till krediter, utnyttjade det stigande
virdet pa sina tillgangar till att belana dessa. Aktie- och fastighetspriser
steg betydligt snabbare an konsumentpriserna under dessa ar.

Processen underlittades av stigande inflationstakt. Inflationen kulmi-
nerade 1990 (Figur 5). Inflationsforvintningarna steg med inflationen.
Realrintan, rintan efter skatt och inflation, blev negativ for manga inves-
terare genom kombinationen av hog inflation, hoga inflationsforvint-
ningar och det davarande skattesystemets regelverk (Figur 8). Den liga
och ibland negativa realrintan for manga lantagare gjorde det frestande
att 6ka skuldsittningen, bade inom Sverige och utomlands, for att finan-
siera savil investeringar som konsumtion. Resultatet blev en finansiell
bubbla i den svenska ekonomin. Den byggdes upp pa vad som senare
skulle visa sig vara 6verskuldsittning inom den privata sektorn och en
motsvarande overutlaning i det finansiella systemet.

Den finansiella utvecklingen aterspeglades i den reala sektorn. Den pri-
vata konsumtionen blev den drivande komponenten i den 6verhettade
ekonomin medan sparkvoten sjonk. Investeringarna och importen 6kade
markant (Tabell 4). Under den mest intensiva perioden av hogkonjunktu-
ren, Overhettningen, var det privata sparandet negativt, det vill sdga hus-
hallen konsumerade mer 4n sin disponibla inkomst. Statens finanser for-
battrades snabbt under denna period eftersom den vixande konsumtio-
nen ledde till stigande skatteintikter. Statsbudgeten uppvisade till och
med ett litet 6verskott under det sena 1980-talet.

Arbetsmarknaden drevs, liksom i Finland, av en stark efterfragan fran
den inhemska sektorn, 1 synnerhet inom byggsektorn. Loneglidningen
var markant. Nybyggandet stimulerades av virdestegringen pa realtill-
gangar. Byggandet var ocksa kraftigt subventionerat genom bostadspoliti-
ken, som fungerade procykliskt under denna tid. Sysselsittningsliget var
overhettat med en arbetsloshet pa under tva procent i slutet av 1980-talet
(Figur 3). Den omfattande konsumtionen gjorde att bytesbalansen éter-
igen forsimrades mot slutet av 1980-talet efter aterhimtningen efter de-
valveringarna 1981-1982 (Figur 14). Jimfort med den inhemska skydda-
de sektorn utvecklades exportsektorn simre. Konkurrenskraften under-
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grivdes genom den inhemska efterfrageexpansionen. Den faktiska vixel-
kursen apprecierades. Sakta men sikert gled Sverige in i en kostnadskris,
som tillfilligt 6verskuggades av den inhemska Gverhettningen.

En rad andra faktorer drev pa den inhemska konjunkturuppgangen vid
sidan av kreditexpansionen. Den omvinda oljekrisen (OPEC III) 1985,
nir oljepriset sjonk kraftigt, var en positiv impuls for virldsekonomin.
Den expansiva amerikanska ekonomiska politiken under Ronald Reagans
administration bidrog till en langvarig uppgang i den internationella eko-
nomin. Den nadde sin topp 1989-1990, nir en rad indikatorer pekade pa
att den svenska ekonomin holl pa att dverhettas. Overhettningen karakti-
riserades, 1 jamforelse med omvirlden, av en betydligt snabbare inflation,
ligre arbetsloshet och forsvagad konkurrenskraft. Den snabbt stigande
inflationen underminerade den fasta kronkursens trovirdighet och bi-
drog till envisa forvintningar om en ny devalvering av kronan.?® Tillvix-
ten 1 real-BNP lag mellan 2 och 3 procent per ar under senare delen av
1980-talet, vilket innebar att den svenska tillvixten var lag sett i ett inter-
nationellt perspektiv.

Hogkonjunkturen i Sverige: den ekonomiska politiken

Som papekats tidigare skapade den nya incitamentsstrukturen for lanta-
gare och langivare en kraftig kreditboom som blev den centrala faktorn
bakom overhettningen (Figur 9). Den expansiva impuls som avreglering-
en medforde motverkades inte av olika ekonomisk-politiska atgarder forr-
an runt 1989-1991. Dessa kom for sent for att hindra den svenska ekono-
min fran att hamna i ett finansiellt drivhus. Den ekonomiska politiken i
kombination med avregleringen, som bor ses som en strukturell forind-
ring, blev ddrigenom den primira forklaringen till 6verhettningen, kost-
nadskrisen och den finansiella obalansen i ekonomin i form av en dver-
skuldsittning och 6verutlaning under senare delen av 1980-talet.?*
Penningpolitiken vilade pa den fasta kronkursen alltsedan 1982 ars de-
valvering, av sina arkitekter utmalad som den sista av sitt slag. Riksbanken
kunde inte motverka 6verhettningen med dndring 1 kronans vixelkurs,
det vill sdga genom att revalvera. Ansvaret for stabiliseringspolitiken
hamnade dirfor hos finansdepartementet. Mot slutet av 1980-talet stod
det klart att finanspolitiken borde goras mer restriktiv. Efter riksdagsvalet
1988 genomfordes en rad atstramande atgirder. I februari 1990 foreslog
regeringen en frysning av 1oner, priser och utdelningar under tva ar samt
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en begrinsning av strejkritten. Forslaget skapade regeringskris. Regering-
en avgick och finansministern Kjell-Olof Feldt limnade sin post under
dramatiska former.

I oktober 1990, 1 samband med en spekulativ attack mot kronan, pre-
senterade regeringen ett nytt sparpaket. Samtidigt meddelades att Sverige
skulle ansoka om medlemskap 1 EG, ett steg som kan tolkas som ett for-
sok att stirka trovirdigheten for kronan. I maj 1991 forsokte Riksbanken
starka vaxelkursens trovirdighet genom att dverge valutakorgen och kny-
ta kronan till den europeiska valutaenheten ecu. I september 1991 gick
Nyckeln, ett finansbolag, i konkurs. Detta fallissemang betraktas ibland
som borjan pa krisfasen. Samma manad forlorade socialdemokraterna
riksdagsvalet och de fyra borgliga partierna tog dver regeringsmakten med
Carl Bildt som statsminister. Den nya regeringen fick drva en ekonomi pa
vig in i djup lagkonjunktur.

Det gemensamma monstret

Det makroekonomiska forloppet 1 Finland och Sverige under 1980-talet
uppvisar i stort sett samma monster. Kontrollen 6ver kapitalrorelser och
det finansiella systemet hade gett centralbankerna betydande penningpo-
litisk autonomi under efterkrigstiden fram till det tidiga 1980-talet. Nir
kreditransoneringen upphérde och fria kapitalrorelser gradvis slapptes
fram under 1980-talets andra hilft, forindrades forutsittningarna radikalt
for savil den privata sektorns beteende som for stabiliseringspolitiken.

Avregleringen paverkade pa ett fundamentalt sitt incitamentsstruktu-
ren for savil lantagarna som langivarna. Konsekvensen blev att kreditvo-
lymen 6kade dramatiskt. Den kanaliserades 1 betydande utstrickning till
tillgangsmarknaderna, fraimst till fastigheter och aktier. Den privata sek-
torn, som tidigare varit ransonerad pa kreditmarknaden, utnyttjade det
vixande virdet pa sina realtillgingar som underlag for ytterligare bela-
ning. Foljden blev ett nytt inslag i konjunkturbilden, nimligen att till-
gangspriserna okade langt snabbare dn konsumentpriserna. Borsindex
steg kraftigt under senare hilften av 1980-talet. Samtidigt saknades kun-
skaper om riskhantering och “sunt” finansiellt beteende pa fria kapital-
marknader.

Processen underlittades av stigande inflation under dessa ar. Infla-
tionsforvantningarna foljde uppgangen 1 inflationstakten. Realrintan
sjonk till en niva under noll procent for manga placerare genom kombi-
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nationen av den hoga inflationen, de hoga inflationsforvantningarna och
konstruktionen av det radande skattesystemet. De laga, ofta negativa, re-
alrintorna gjorde det frestande att ta lan - savil inom landet som utom-
lands. Resultatet av de krafter som utlosts av den forindrade incitaments-
strukturen blev en finansiell bubbla i finsk och svensk ekonomi byggd pa
vad som senare skulle komma att avsldjas som en gigantisk 6verskuldsitt-
ning och motsvarande 6verutlaning inom den finansiella sektorn.

Beslutsfattare sdg inte riskerna med denna process i tid. Till en borjan
var de ansvariga politikerna ovilliga att forindra inriktningen pa penning-
och finanspolitiken. Under den radande regimen var dessutom penning-
politiken bunden till forsvaret av den fasta vaxelkursen for marken och
kronan. Finland gjorde ett forsok till revalvering av sin valuta, som dock
blev ett misslyckande. Kraftig finanspolitisk atstramning hade krivts for
att kontrollera expansionen i den aggregerade efterfrigan, men nagon sa-
dan kom inte till stand 1 tid.

Savil 1 Finland som 1 Sverige var avregleringen nyckeln till hogkon-
junkturens styrka. Den genomfo6rdes steg for steg utan nagon storre of-
fentlig debatt. Den presenterades inte som en del av ett storre ekonomisk-
politiskt program utan betraktades snarare som en serie mindre forind-
ringar av teknisk natur. Det fanns ingen allmin forstaelse for konsekven-
serna av denna forindring, trots att nagra experter varnade for de pro-
blem som kunde uppsta. Efterat har en kritisk diskussion brutit ut om
avregleringen av finansmarknaden, i synnerhet rorande sekvensen av av-
regleringsatgirder.

KRISEN 1990-1993: UTBROTT, SPRIDNING
OCH EFFEKTER

Kring 1989-1990 stod det klart att konjunkturen i Finland och Sverige
var pa vig ned. Det saknades dock insikt om vilken typ av konjunktur-
nedgang som skulle folja. Fa anade djupet av den kris som vixte fram i
borjan av 1990-talet. Vi analyserar hir forst forloppet i Finland och sedan
1 Sverige.

Krisen i Finland: den ekonomiska utvecklingen

Depressionen foregicks av en period da det var oklart hur den finska eko-
nomin skulle utvecklas. Arbetslosheten var fortsatt lig under 1989 och
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1990, men BNP-tillvixten upphorde vid arsskiftet. Aktiekurserna borja-
de falla i april 1989 efter de sa kallade Kouri-affirerna och revalvering-
en av marken. Ett tecken pa den begynnande stormen blev den forsta
konkursen for ett borsnoterat bolag (investeringsbolaget Mancon) un-
der varen 1989. Senare under aret ansokte flaggskeppet i den finska varvs-
industrin, Wirtsila Marine, om konkurs. Efter detta foll borsen tre ar i
foljd. Stigande rintor och sjunkande exportpriser drev ner vinstforvint-
ningarna. De korta rintorna steg under hosten 1989 med fyra procenten-
heter.

Mot slutet av 1989 chockades den finska allminheten av att styrelse-
ordféranden och chefdirektéren for Sparbankernas Central-Aktie-Bank
SCAB, Matti Ali-Melkkila, begick sjdlvmord.?> De stigande rintorna och
fallet pa borsen hade fatt 6desdigra konsekvenser for banken och skulle
med tiden leda till att hela sparbanksgruppen kollapsade. Aven bostads-
marknaden vinde nedat under 1989. Denna process fortlopte under de
kommande fyra aren. Med ett stigande antal osalda bostider upphorde
nybyggnationen. Aktiviteten i byggbranschen foll, med konkurser och
arbetsloshet som foljd.

Trots 6kad osdkerhet steg BNP med 5,4 procent under 1989. Investe-
ringstakten var hog, men det fattades allt firre nya investeringbeslut. Efter
uppgang 1 borjan av 1990 sjonk produktionen under senare hilften av
aret. Investeringarna borjade falla. Arbetslosheten befann sig dnnu pa en
lag niva: runt tre procent i landet som helhet och endast en procent i
Helsingfors. Under 1990 lag de korta rintorna pa en hog niva och till-
gangspriserna fortsatte att sjunka. Efter de goda resultaten under 1989
sjonk vinsterna kraftigt i ndstan alla branscher.

Slutet pa 80-talsboomen kom nir den finska ekonomin rakade ut for
en serie negativa chocker, bland annat nedgangen i den internationella
konjunkturen och stigande europeiska rantor. Finland paverkades ocksa
av Sovjetunionens kollaps och den dirpa foljande minskningen 1 handeln
1990-1991. Mellan 1989 och 1993, det vill siga under depressionen, for-
samrades ocksa Finlands terms of trade med mer dn 15 procent (Figur 13).
Till foljd av denna reala appreciering foll den finska exporten kraftigt
under 1991. Exportinkomsterna gick ned med 10 procent. Denna negati-
va terms of trade-chock skulle ha kriavt en snabb minskning av arbetskrafts-
kostnaderna eller en devalvering av marken for att den finska konkurrens-
kraften skulle ha bibehallits. Den politiska bindningen till fastkurspoliti-
ken gjorde dock en devalvering politiskt om&jlig. En snabb och drastisk
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reduktion av arbetskraftskostnaderna vid fast vixelkurs var svar att astad-
komma.

Den svaga exporten och det vixande underskottet i bytesbalansen bi-
drog till att investerare forlorade fortroendet for finsk ekonomi och till att
marken utsattes for spekulation. Finlands Bank hojde rintan for att for-
svara den fasta valutakursen. I genomsnitt lag den korta rintan kring 13
procent 1989-1992. I den forsimrade konjunkturen sjonk inflationstak-
ten snabbare dn forvintat. Realrintan steg kraftig, vilket reducerade efter-
fragan. Den privata sektorns investeringar sjonk med 15 procent och den
privata konsumtionen med 10 mellan 1990-1993 (Tabell 4). De viktigaste
orsakerna till den fallande konsumtionen var hoga rantor, minskande dis-
ponibla inkomster och fallande tillgangspriser, vilket tvingade hushallen
att oka sin sparkvot. Inkomsterna sjonk pa grund av stigande arbetslos-
het, fallande realloner och hogre skatter.

Resultatet av denna process blev att den inhemska efterfrigan i det
ndrmaste kollapsade. BNP {61l med 10,5 procent fran 1990 till 1993. In-
vesteringarna sjonk med nistan 50 procent (Tabell 4). Recessionen varade
under flera ar. Forst 1996 nadde konsumtionen samma niva som fore
krisen. Den negativa efterfraigechocken paverkade sysselsittningen och
arbetslosheten samt de offentliga finanserna. Det goda sysselsittningslige
som hade ratt under 1980-talet forsimrades snabbt i bérjan pa 1990-talet
nir arbetsmarknaden gick fran arbetskraftsbrist till massarbetsloshet. Sys-
selsittningen minskade med nistan en femtedel och arbetslosheten steg
fran 3,5 procent 1990 till strax under 20 procent under ar 1995 (Figur 3).
Fallet i1 arbetskraftsefterfrigan var storst inom den privata sektorn. For
forsta gangen under efterkrigstiden minskade antalet anstillda i den of-
fentliga sektorn, om 4n nagot senare dn i den privata. Bade staten och
kommunerna reducerade sina utgifter i ett procykliskt monster. Trots
dessa utgiftsbesparingar steg budgetunderskottet kraftigt liksom statsskul-
den (Figur 15). For att minska budgetunderskottet hojdes inkomstskat-
ten, arbetsgivaravgifterna och omsittningsskatten 1992-1995 — mitt un-
der krisen - vilket bidrog till en markant 6kning av den totala skattebor-
dan.

Finlands ekonomi hamnade i en nedatgdende spiral med fallande kon-
sumtion, investeringar, produktion och sysselsittning. Det kraftiga fallet i
aktiepriser och fastigheter forsvagade foretagens balansrikningar under
1989-92 och reducerade hushallens nettoférmogenhet (Figur 10 och 11).
Foretagen forsokte att skira i sina kostnader med alla till buds staende
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Figur 15. Statsskulden i Finland och Sverige mitt som andel av BNP
1980-2000. Procent.

medel. En metod var att silja ut tillgangar. Detta forstirkte skulddefla-
tionsspiralen i ekonomin. Nir manga ville silja och fa ville kopa, sjonk
priserna. Med 6kningen 1 arbetslosheten och nedgangen i ekonomin fol;-
de ocksa en kraftig 6kning av antalet konkurser (Figur 16). Dessa minska-
de ytterligare investeringarna och konsumtionen och forstirkte darmed
depressionen.

Situationen for hushallen liknade den for foretagen. Manga hushall
hade skuldsatt sig under boomen nir priserna var stigande. Den viktigaste
tillgangen for genomsnittsfinlindaren dr bostaden. Under hogkonjunktu-
ren hade man inte bara kopt bostider utan ocksa mark, sommarhus, bilar,
batar och andra kapitalvaror. Nir huspriserna slutade stiga och forvint-
ningarna om framtida prisstegringar forbyttes 1 forvintade prisfall, for-
svann viljan att lana och investera i kapitaltillgangar. Med lagre bostads-
priser och oférindrade nominella skulder férsimrades de skuldsatta hus-
hallens formogenhetsstillning, vilket bidrog till 6kat sparande.

Under hogkonjunkturen vixte hushéllens konsumtion i forhallande
till disponibel inkomst. Under depressionen blev forhallandet det mot-
satta. Konsumtionen och investeringarna foll medan sparandet steg. Fal-
let borjade strax efter rintehdjningarna 1989 (Tabell 4). Hoga rintor till-
sammans med svaga framtidsforvintningar ledde till minskade investe-
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Figur 16. Antal konkurser i Finland och Sverige 1985-1998. Arlig procen-
tuell forandring.

ringar. Aven om minskningen i investeringarna bérjade fore minskningen
i exporten sa gick impulsen fran exportchocken via hogre rantor till ligre
investeringar. Finlands Bank forsokte ocksa motverka den snabbt forsim-
rade bytesbalansen genom att hoja sin rinta.

Enligt en vanlig tolkning blev den finska krisen sa djup pa grund av de
problem den finska exporten drabbades av da det sovjetiska imperiet kol-
lapsade 1990-1991. Detta var visserligen en kraftig exogen chock for den
finska ekonomin eftersom runt tjugo procent av den finska exporten gick
till Sovjetunionen under 1980-talet. I efterhand star det dock klart att
detta endast var en temporir storning.?® Finsk export borjade vixa kraf-
tigt redan 1992, strax efter devalveringen 1 november 1991. Det ir emel-
lertid svart att siga hur mycket exportproblemen under 1990-1991 paver-
kade investerarnas fortroende for Finland i borjan av 1990-talet. Under-
skottet 1 bytesbalansen var relativt stort — cirka 5 procent av BNP - 1 flera
ar, fran 1988 till 1992.

Sovjetunionens kollaps drabbade ocksa Finland indirekt via de finan-
siella marknaderna. Tysklands aterforening, en konsekvens av Sovjets pa-
gaende sammanbrott, skapade ett stort tyskt budgetunderskott och en
hotande inflation. Bundesbank svarade med en stram antiinflationspoli-
tik. Den gav hogre rintor inom ERM-omradet, inom vilket Finland hade
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forbundit sig att hélla en fast vixelkurs. Rintehojningen ledde till att re-
cessionen fordjupades i Visteuropa. Exporten till Tyskland steg visserli-
gen som en foljd av den stigande efterfraigan som skapades av aterfore-
ningen, men efterfragan pa finsk export sjonk i andra europeiska linder
och i Nordamerika.

Krisen i Finland: den ekonomiska politiken

Efter valsegern i riksdagsvalet 1 mars 1991 konfronterades den nya borger-
liga regeringen under statsminister Esko Aho (centern) omedelbart med
den virsta ekonomiska krisen under efterkrigstiden. Den nya regeringen
forsidkrade dock - till viss del till sina egna ekonomers 6verraskning och i
motsats till forvintningarna fore valet — att den skulle halla fast vid fast-
kurspolitiken, d.v.s. vid samma politik som den tidigare socialdemokra-
tiska regeringen drivit. Finlands Bank gav ocksa sitt stod till denna poli-
tik.

Situationen komplicerades av Sveriges beslut att ensidigt binda sin va-
luta till ecun under maj 1991. Efter en tid uppmanade Finlands Bank
regeringen att ensidigt knyta marken till ecun, det vill sidga att ta samma
steg som Sverige. Manga rekommenderade — atminstone utanfor offent-
ligheten — en mindre devalvering i samband med ecu-knytningen, at-
minstone en justering med hinsyn till den fyraprocentiga revalveringen
tva ar tidigare. Tva medlemmar i Finlands Banks direktion, Markku Pun-
tila och Kalevi Sorsa (socialdemokrat), motsatte sig devalvering.”’ Andra
direktorer, Ele Alenius (vdnstern), Esko Ollila (centern) och centralbanks-
chefen Rolf Kullberg var mer flexibla och kunde ha accepterat en liten
valutakursjustering. Den sjitte ledamoten Harri Holkeri (samlingspar-
tiet)”® var inte ndrvarande vid det avgorande motet, men enligt Kullberg
var han “n6jd med gruppens beslut”? Direktionen beslot att rekommen-
dera regeringen att halla valutakursen oforindrad. Centralbankschefen
Kullberg ansag inte att en omrostning i styrelsen var mojlig. Da acceptera-
de direktionen minoritetens synpunkt — for att undvika strid.*

Aven inom regeringen radde skilda uppfattningar. Regeringen hade
mojlighet att bestimma valutakursen ensidigt. Statsminister Aho tillsam-
mans med majoriteten inom regeringen 6nskade en minidevalvering. Pre-
sident Mauno Koivisto stodde regeringens 6nskan om en devalvering.!
Finansminister [iro Viinanen (samlingspartiet) var motstandare till deval-
vering medan utrikesminister Paavo Viyrynen (centern) foresprakade en
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storre devalvering. Nir regeringen fick budskapet att centralbankens di-
rektion onskade bihalla den fasta marken, beslét den att stodja denna
linje.

Kopplingen till ecun vid den radande kursen, som genomfordes i bor-
jan av juni i 1991, godkindes sa gott som enhilligt av riksdagen. Den
socialdemokratiska oppositionen, som 1 regeringsstillning hade virnat
om den fasta vixelkursdoktrinen, stodde forslaget. Motstandarna till en
devalvering lyckades, om dn med viss moda, fa med sig majoriteten pa sin
linje.

Ecu-beslutet hjilpte emellertid inte upp den finska ekonomin. Valutan
var overvirderad och rintorna hoga. Den sjunkande konkurrenskraften
giorde sig alltmer pamind inom exportindustrin. BNP och sysselsittning-
en sjonk manad f6r manad. I denna situation gjorde regeringen ett forsok
att fa till stand en central inkomstpolitisk 6verenskommelse under hosten
1991. Diskussionerna mellan regeringen och arbetsmarknadens parter
boérjade 1 augusti och fortsatte fram till november. Statsminister Aho stri-
vade efter ett avtal som skulle innebira en kostnadssinkning genom en
intern devalvering. Malet med denna var att avstyra en extern devalve-
ring, det vill sdga en nedskrivning av markens externa virde.? Regeringen
onskade att de nominella I6nerna skulle sinkas med cirka 5 procent. Nir
avtalsforhandlingarna visade tecken pa att hamna 1 ett dodlige, beslot
statsminister Aho pa kvillen den 20 oktober 1991, en sondag, att ge den
fore detta socialdemokratiske statministern och davarande bankdirekto-
ren vid Finlands Bank, Kalevi Sorsa, uppdraget att leda forhandlingarna.
Sedan presidenten meddelat att han stodde utnimningen accepterade
Sorsa uppdraget.

Till mangas overraskning gick ordférandena for de fackliga centralor-
ganisationerna med pa avtalet, som skulle ha inneburit en sinkning med
3 procent av de nominella I6nerna och en overforing av 4 procent av
pensionsavgiften fran arbetsgivarna till arbetstagarna. Sammantaget skul-
le dessa atgirder ha minskat nettolonerna med ungefir 7 procent. Lauri
Thalainen, nyvald ordforande for den storsta centralorganisationen fack-
centralen FFC beskrev senare paketets uppkomst pa féljande sitt: I prin-
cip var det en exceptionellt svar sak. Tanken var att gora ett I1onenedskar-
ningsavtal och sen hoppas pa att vi pa nagot satt skulle klara oss utan
devalvering. Jag var personligen involverad i avtalsdiskussionerna och
slutligen kunde vi na ett beslut inom FFC, men det var en mycket plag-
sam process.”
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Sorsapaketet misslyckades till slut efter ett par veckors harda férhand-
lingar eftersom fackforeningarna inom exportindustrin (pappers- och
metallarbetare) inte accepterade det. De forstod att en devalvering skulle
vara det bista alternativet for exportindustrierna. Efter detta forlopp
framstod interndevalveringen som en omojlig vig. Nir det blev uppen-
bart att nagon l6nesinkning inte skulle komma till stand, steg valutaut-
flodet. Centralbanken gjorde ett forsok att forsvara valutareserven genom
att hoja den korta rintan till 50 procent och enmanadsrintan till 27 pro-
centinovember 1991. Dessa drastiska atgirder 6kade dock inte trovirdig-
heten i1 penningpolitiken utan valutautflodet fortsatte. Finlands Bank
fann ingen annan rad dn att lita marken flyta den 14 november 1991.
Foljande dag devalverades den med 14 procent.

I depressionens initiala fas trodde manga att en sinkning av [6nenivan
skulle 16sa problemet med den stigande arbetslosheten. Skulle Sorsapake-
tet ha forbattrat eller forsimrat den ekonomiska tillvixten? Det skulle ha
forbittrat konkurrenskraften, sinkt inflationstakten, minskat kopkraften
och dirigenom forbittrat bytesbalansen och lett till ligre rintor, atmins-
tone under en tid. Paketet hade dock knappast varit tillrickligt utan en-
dast skjutit en devalvering eller depreciering pa framtiden. Ett annat pro-
blem var att paketet skulle ha forstarkt deflationstendenserna, vilket skul-
le ha lett till 6kade solvensproblem inom den finansiella sektorn.

Beslutet att devalvera marken med 14 procent i november 1991 inne-
bar att Finlands Bank och regeringen 6nskade forsitta hélla en fast vixel-
kurs for den finska valutan. Ansvariga beslutsfattare var inte villiga att
acceptera en flytande valutakurs - en idé som var klart frimmande for de
flesta av dem.

Stoérningarna pa de internationella marknaderna och minskningen av
exportinkomsterna skulle inte ha varit sa 6desdigra for Finland om inte
underskottet i bytesbalansen varit sa stort fran borjan. Bade marknaden
och de politiska beslutsfattarna borjade inse att Finlands situation holl pa
att bli ohallbar. Kollapsen av exporten Osterut och férsvagningen av ex-
porten visterut forstirkte forvintningarna om en kommande vixelkurs-
justering. Forsoken att skapa balans 1 utrikesaffirerna genom hojning av
rintan framstod som allt mindre trovirdiga. Valutakursen maste forind-
ras — vilket ocksa blev utgangen.

Det stod snart klart att novemberdevalveringen inte 16ste de ekono-
miska problemen. Aktorerna pa valutamarknaden uppfattade inte den
nya valutakursnivan som trovirdig — devalveringen borde ha varit storre.
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Dessa trovirdighetsproblem tvingade centralbanken att halla rintorna pa
en fortsatt hog niva for att forhindra valutautfloden. De hoga och stigan-
de realrintorna — genom ligre inflationstakt — minskade den inhemska
efterfrigan under 1992. Den privata konsumtionen, investeringarna och
tillgangspriserna fortsatte att falla och den ekonomiska krisen fordjupa-
des. Arbetslosheten steg till 15 procent under 1992 och bankkrisen blev
akut. Staten tvingades att satsa omkring 40 miljarder mark till stod for
banksektorn, omkring 8 procent av BNP. Underskotten i statsfinanserna
steg till rekordnivan 14 procent av BNP.

Situationen, som var klart ohallbar, blev kritisk i september 1992 under
den europeiska valutakrisen. Valutautflodet 6kade och Finlands Bank for-
lorade ater en gang sin valutareserv. I denna situation fanns inget annat
alternativ dn att limna ecu-kopplingen. Finland fick en flytande vixelkurs
den 8 september 1992. Marken deprecierades kraftigt, med omkring 10
procent i september och nagot senare med ytterligare 20 procent.

Krisen i Sverige: den ekonomiska utvecklingen

Liksom i Finland vinde konjunkturen nedat i Sverige kring 1989-1990.
Nedgangen 1990-1993 utlostes och fordjupades av en serie negativa,
bade inhemska och internationella, impulser. Den storsta var den kraftiga
och ovintade uppgangen i realrintan (Figur 8). Denna uppgang berodde
pa ett flertal faktorer, savil internationella som svenska.

Internationella faktorer hojde det svenska rinteliget. Bundesbanks re-
aktion pa den tyska aterféreningen pressade upp rintorna i Europa. Kro-
nan utsattes for flera spekulationsattacker, som speglade trovirdighets-
problemet for fastkurspolitiken. Riksbanken tvingades att halla rintan pa
en hogre niva 4n i Tyskland for att forsvara kronkursen (Figur 12). *Ar-
hundradets skattereform”, som genomfordes 1990-1991, gjorde lanefi-
nansierade investeringar for hushallen dyrare och privat sparande mer
attraktivt. Den begynnande recessionen hade en negativ effekt pa investe-
ringsaktiviteten och dimpade den optimism som praglat 6verhettningen.
Valutaregleringen avskaffades 1989, vilket 6ppnade for ett utflode av ka-
pital fran Sverige. Tidigare hade valutaregleringen enbart tillatit ett infl6-
de av kapital.

Nir realrintan steg, sjonk virdet pa fastigheter och andra former av
realkapital sasom fallet var ocksa i Finland. Tillgangsvirdena hamnade i
en nedatgaende spiral. Den reducerade och i manga fall till och med rade-
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rade ut formogenheter, eftersom dessa hade finansierats med lan vars no-
minella virde forblev oforindrat. Nedgangen blev sjilvforstirkande, ef-
tersom tillgangspriserna vintades fortsitta att falla (Figur 6 och 7). Anta-
let konkurser steg dramatiskt (Figur 16).

Det gigantiska “hal”, som realrinteuppgangen skapade i den privata
sektorns balansrikningar, kan beriknas pa olika sitt. En kalkyl uppskattar
att realtillgangarna i Sverige sjonk i virde fran 3 500 till 2 500 miljarder
kronor, det vill siga med knappt 30 procent. Det motsvarar en nedgang i
det egna kapitalet med samma belopp. Den privata sektorn reagerade pa
forsvagade balansrikningar med att kraftigt hoja sitt finansiella sparande
for att aterstilla det egna kapitalet. Hushallen astadkom skuldsanering
eller portfoljanpassning, 1 syfte att forstirka det egna kapitalet och dar-
med aterstilla portfoljbalans, frimst genom att minska sin konsumtion, i
forsta hand av varaktiga konsumtionsvaror (Tabell 4). Hushallens spar-
kvot 6kade fran en negativ niva 1 slutet av 1980-talet till omkring 8 pro-
cent 1993. Denna omsvingning i det privata sparandet var ett markant
inslag i krisforloppet.

Nu avslojades att de manga aren med reglerade laga rintor fore avreg-
leringen hade utvecklats till en period med 6verinvesteringar, det vill siga
med investeringar som vid ett "normalt” ranteldge aldrig skulle ha ge-
nomforts. Uppgangen i realrintan medforde att svensk ekonomi kom att
sta med en for stor kapitalutrustning, frimst i form av bostadskapital, i
borjan av 1990-talet. Omvirderingen av fastighetskapitalet medforde ett
abrupt investeringsstopp inom byggnadssektorn — en sektor som tidigare
betraktats som en motor 1 svensk ekonomi. Samma monster aterkom, fast
svagare, inom praktiskt taget hela den svenska ekonomin. Antalet kop av
nya bilar foll kraftigt. Det svenska bestandet av bilar blev det lagsta 1 Eu-
ropa under 1990-talet.

Liksom i Finland medférde realrintechocken en kraftig nedgang i den
aggregerade efterfragan da hushallen minskade sin konsumtion samtidigt
som foretagen minskade sina investeringar (Tabell 4). Foljden blev att
arbetslosheten steg dramatiskt under dessa ar: fran en internationellt sett
lag niva kring 2 procent i borjan av decenniet till ett lige nira OECD-
genomsnittet med Gver 8 procents 6ppen arbetsloshet. Sysselsittningen
minskade kraftigt. Byggsektorn drabbades hardast. Antalet konkurser
blev rekordartat (Figur 16). Inflationstakten mitt med konsumentprisin-
dex drevs ner till laga nivaer under processen: fran en topp pa tio procent
ar 1990 till under tva procent i mitten av 1990-talet (Figur 5). Inflations-
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forvintningarna, som foljde den verkliga inflationen med en viss efter-
slipning, borjade falla under 1991. Index for tillgangspriser visade pa en
avsevird deflation under aren 1990-1993.

Den snabba 6kningen av realrintan underminerade det finansiella sys-
temet. Realrintechocken skapade en djup kris i det finansiella systemet.
Staten intervenerade med malet att garantera den fortsatta existensen for
finanssektorn. En bankstodsnimnd inrittades och tva banker, Nordban-
ken och Gotabanken, overgick i statlig igo under 1992. Ovriga banker
hamnade 1 stora svarigheter. Deras aktiekurser foll kraftigt.

Forsvagningen av bytesbalansens, som hade inletts under den senare
delen av 1980-talet, kulminerade med ett underskott pa 3,5 procent av
BNP under 1992 (Figur 14). Denna utveckling aterspeglade den kostnads-
kris som drabbade svensk exportindustri under 6verhettningen i slutet av
1980-talet.

Som en f6ljd av nedgangen i den ekonomiska aktiviteten, den stigande
arbetslosheten och det statliga stodet till den finansiella sektorn 6kade
budgetunderskottet lavinartat. Dess storlek, sett i relation till BNP, nadde
sin hogsta niva under efterkrigstiden under 90-talskrisen. Foljden blev att
statsskuldskvoten, statsskulden i relation till BNP, steg kraftigt (Figur 15).
Statsskulden forefoll ha hamnat i ett explosivt skede. Okningen i stats-
skulden skedde mer eller mindre automatiskt som en aterspegling av ut-
vecklingen 1 den privata sektorn. Den stigande statsskulden var med and-
ra ord inte resultatet av diskretionira beslut.

Krisen i Sverige: den ekonomiska politiken

Den borgerliga regeringen, som tilltridde efter valet 1991, var fast beslu-
ten att inte anvinda devalvering som ett ekonomisk-politiskt medel. Den
valde till en borjan att ligga tonvikten pa utbudspolitiken, det vill siga pa
strukturella reformer av svensk ekonomi, 1 syfte att hoja tillvixten. Den
nya regeringen stilldes dock pa mindre 4n ett ar infér samma katastrofala
ekonomiska utveckling som i Finland.

Det inhemska forloppet med en vixande finanskris, sjunkande indu-
striproduktion, kostnadskris, devalveringsférvintningar och stigande ar-
betsloshet underminerade under 1991-1992 trovirdigheten for den fasta
kronkursen. Stabiliseringspolitiken hamnade i en situation dir hansyn till
den externa balansen, det vill siga till den fasta vixelkursen, krivde en
atstramningspolitik, medan den inhemska situationen, det vill siga fi-
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Figur 17. Vixelkursen for finsk och svensk valuta mot ecu 1985-1998.
1985 = 100.

nanskrisen, krivde en expansiv politik. Ju mer Riksbanken sokte forsvara
vaxelkursen genom att hoja rintan, desto djupare blev den inhemska kri-
sen. Den samtida forekomsten av valutakris och finanskris (bankkris)
gjorde att stabiliseringspolitiken hamnade i ett allt besvirligare ldge.

I samband med den europeiska valutaoron i september 1992 forsvara-
de Riksbanken kronan med unika rintehojningar. Under en kort period
sattes marginalrintan till 500 procent. Regeringen och oppositionen kom
under denna manad 6verens om tva krispaket for att undvika devalve-
ring. Syftet med dessa var att astadkomma en neddragning i de offentliga
utgifterna och en intern devalvering — ungefir samma politik som de an-
svariga forsokte skapa i Finland for att virna om den fasta markkursen.
Bengt Dennis, riksbankschefen, spelande en central roll i denna pro-
cess.® Trots hardnackat forsvar tvingades Riksbanken lata kronan flyta
den 19 november 1992 efter en massiv spekulationsattack. Resultatet blev
en kraftig depreciering av vixelkursen (Figur 17).

Den akuta nedgangen i den ekonomiska aktiviteten bromsades av de-
precieringen och den svenska ekonomin borjade forbittras under 1993.
Som fallet var efter devalveringarna under 1970- och 1980-talet, 6kade
exporten och industriproduktionen till en borjan. Men krisen limnade
efter sig ett arv 1 form av omfattande statsskuld och hog arbetsloshet.
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Det gemensamma monstret

Recessionen 1 Finland och Sverige uppvisar, liksom den foregiende hog-
konjunkturen, identiska monster. Krisfasen startade med en uppgang av
realrintorna som med tiden bidrog till en skulddeflationsprocess. Krisen
var i denna bemirkelse en realrintekris som spred sig till alla delar av
samhillet via hushallens och foretagens balansrikningar. Virdet pa till-
gangar som fastigheter och aktier foll nir realrintan steg. Samtidigt lag
skulderna kvar med oférindrat nominellt virde. Formogenhetsforluster-
na blev dirfor stora. De tvingade fram portféljanpassningar som tryckte
ned konsumtionen och investeringarna och 6kade sparandet. Ju mer hus-
hall och foretag forsokte virna om sin formogenhetsstillning, desto dju-
pare drevs ekonomin ner i depression.

Parallellt med den inhemska finanskrisen drabbades Finland och
Sverige av en 6vervirderad valuta som medforde en valutakris. De bigge
parallella krisfenomenen, finanskrisen och valutakrisen, undergrivde for-
troendet for den fasta vixelkursen - vilket underblaste de spekulativa at-
tackerna mot marken och kronan. Centralbankerna tvingades halla ett
hogt inhemskt rinteldge for att virna om den fasta vixelkursen, vilket
forvirrade det inhemska liget. Med tiden blev situationen ohallbar. Pro-
cessen brots nir bigge linderna tvingades lata sina valutor flyta. Detta
beslut innebar en kraftig depreciering. Efter detta sjonk rintorna och ned-
gangen bromsades upp.

Forloppet visar att en fast vixelkurs kombinerad med fria kapitalrorel-
ser Over granserna inte dr en hallbar vixelkursregim under en skulddefla-
tion. Fallande tillgangspriser, finansiell instabilitet, ett 6kande antal kon-
kurser och den dirpa foljande bankkrisen kunde inte motverkas sa linge
som den fasta vixelkursen krivde ett forsvar med hoga rintor. Se hir
Figur 6 och 7 samt Tabell 5 for en sammanfattning av hela boom-bust-
forloppet.

ATERHAMTNINGEN 1993-2000

Aterhimtningen bérjade i samband med att Finland och Sverige dvergick
fran fast till flytande vixelkurs. Nagon tydlig bortre grins for aterhimt-
ningen dr svar att dra. Vi viljer att lata dterhimtningen omfatta aren
1993-2000 vil medvetna om att detta periodval dr godtyckligt.
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Finland: Den ekonomiska utvecklingen

Den finska ekonomin paverkades starkt av den kraftiga deprecieringen av
marken efter beslutet att lata marken flyta i september 1992. Efter tre ar av
djup recession med fallande produktion bérjade den finska ekonomin
aterhimta sig mot slutet av 1993. Mitt med BNP varade recessionen i tre
ar, fran det sista kvartalet 1990 till det tredje kvartalet 1993. Under atersto-
den av decenniet vixte BNP 1 Finland med i genomsnitt 4,5 procent per
ar (Figur 1). Nettoexporten var den komponent av BNP som forst visade
tecken pa aterhimtning. Redan under 1991 borjade forbittringen. Den
berodde inte pa 6kad export utan pa fallande import. Exportvolymen foll
under 1991. Forst under 1993 bérjade en stark tillvixt (Tabell 4).

Tre faktorer lag bakom uppgangen i nettoexporten: den nominella vix-
elkursdeprecieringen, moderata l1onedkningar och stark produktivitetsfor-
bittring. Markens forsvagning 1991-93 forbittrade konkurrenskraften
och aterstillde dirmed den externa balansen. Vixelkursens fall gjorde
ocksa behovet av en dimpad utveckling av de inhemska priserna och
kostnaderna mindre. Om vixelkursen for marken hade hallits fast, skulle
en storre nedpressning av de inhemska priserna, producent- savil som
tillgangspriserna, ha blivit nodvindig, det vill siga kravet pa desinflation
eller rent av deflation skulle ha varit starkare.

Effekterna av deprecieringen blev kraftiga och forvanansvirt langvari-
ga. Den starka tillvixten i exporten under 1993-2000, en viktig drivkraft
bakom dterhimtningen, mojliggjordes av den forbittrade konkurrens-
kraften (Tabell 4). Enligt traditionella makroekonomiska lirobocker har
en nominell forindring av vixelkursen effekter pa produktionen pa kort
sikt. Pa lang sikt har den effekt enbart pa prissidan. Detta monster far
dock inte stod av den finska utvecklingen. Hir verkar det som om depre-
cieringen gav en positiv produktionsimpuls under manga ar.

Den centrala 16neférhandlingsprocessen brot samman 1993. Lonefor-
handlingar skedde darefter pa industriniva. Den borgliga regeringen och
arbetsgivarna 6nskade decentralisera avtalsférhandlingarna till industri-
och foretagsniva. Resultatet blev dock inte det forvintade: 16nedkning-
arna blev mycket hoga under 1994. Ar 1995 etablerades centrala 16ne-
forhandlingar genom ett starkt stéd fran den nya socialdemokratiska re-
geringen. Den hoga arbetslosheten och regeringens samarbete med ar-
betsmarknadsparterna holl tillbaka I6nekraven, vilket underlittade ater-
himtningen.
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Det fanns ocksa mikroekonomiska faktorer bakom aterhimtningen,
namligen strukturella foraindringar och sa kallad kreativ forstorelse. Den
stora depressionen och den efterféljande aterhimtningen under 1990-ta-
let utloste “schumpeterianska” forindringar av den finska ekonomin.
Den finska exportens struktur forindrades med framvixten av nya indu-
strier och nya handelspartner. Produktiviteten forbittrades genom inves-
teringar 1 maskiner och annan utrustning, genom privata och offentliga
satsningar pa forskning och utveckling, genom utbildning och utlindska
direktinvesteringar samt genom icke-rapporterat dvertidsarbete. Foretag
lades ned samtidigt som nya startades. Arbetskraften flyttade till fabriker
med hogre produktivitet.

Krisen vinde den langa trenden med stigande sysselsittning inom den
offentliga sektorn. Inte bara forlustbringande privata foretag minskade
antalet anstillda utan dven inom den offentliga sektorn sades anstillda
upp. Med den hoga 6ppna arbetsloshet fanns plotsligt arbetskraft 1 6ver-
flod for de privata foretag som var vinstgivande och 6nskade expandera.
En stor del av produktivitetstillvixten i den finska tillverkningsindustrin
under 1990-talet berodde pa de strukturférindringar som dgde rum.*

Den finska krisen blev sa allvarlig delvis pa grund av en stor utlindsk
skuld och devalveringens effekt pa skuldens realvirde. I en sluten ekono-
mi befinner sig lingivarna och lintagarna i samma land. Aven om de
overskuldsatta lantagarna maste minska sin konsumtion och sina investe-
ringar for att betala tillbaka sina lan, kompenseras deras efterfragebortfall
delvis av att langivarnas efterfragan stiger genom Overforing av kopkraft
fran de lantagare som amorterar sina lan. Om lantagarna gar i konkurs
uppstar negativa formogenhetseffekter, som minskar den ekonomiska
aktiviteten.

I en 6ppen ekonomi finns liknande mekanismer. Nir finska foretag
betalade tillbaka pa sina utlindska lin under krisens virsta ar forstarktes
forvisso den inhemska krisen. A andra sidan littades situationen i Fin-
land av deprecieringen av marken, vilket gav fart it exporten, samt av att
utlindska investerare placerade i aktier noterade pa den finska borsen
redan innan de sista restriktionerna pa utlindskt aktieigande avskaffades
under 1994. Detta gav stod at aterhimtningen pa borsen. Under dren
1991-1992 var dock denna effekt forsumbar. Markens depreciering gjor-
de att de finska aktiekurserna framstod som billiga for utlindska investe-
rare, vilket bidrog till ett inflode av utlindskt kapital till Helsingforsbor-
sen och med tiden till kraftiga prisstegringar pa aktier.
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Den snabba aterbetalningen av den privata sektorns utlindska lan - i
de flesta fall framtvingade av oroade langivare - i synnerhet under varen
1993, dimpade den inhemska aktiviteten. Deprecieringen av marken
gjorde att virdet pa lan som finska foretag, privatpersoner och institutio-
ner tagit i utlindsk valuta steg. Ridslan for en fortsatt forsvagning av
valutan foranledde manga foretag att amortera sina lan till en forhallan-
devis svag markkurs.

Devalveringen skapade betydande problem for de foretag i den s.k.
skyddade sektorn, d.v.s. den inhemska sektorn som inte idkade export
och som inte rikade ut for importkonkurrens i nimnvard utstrickning,
som hade tagit lan i utlindsk valuta. Foretag i den skyddade sektorn hade
inga stigande exportinkomster som kompenserade det stigande realvirdet
pa deras skuldborda. De drabbades dessutom av den minskning i kop-
kraften som deprecieringen medférde. Den skyddade sektorn pressades
saledes fran tva hall: av den vixande skuldbordan och sjunkande efterfra-
gan. Effekterna av valutadeprecieringen motverkades till en viss del av en
kraftig offentlig upplaning i utlandet vid samma tid.

Finland: Den ekonomiska politiken

Beslutet att lata marken flyta i september 1992 innebar slutet for perioden
med hoga rintor. Till mangas forvaning blev det plotsligt mojligt att sin-
ka rintan med nistan tio procentenheter. Fram till detta beslut hade cen-
tralbanken hivdat att en flytande valuta skulle fa katastrofala foljder. En-
ligt centralbankens budskap fanns ingen litt vag till ligre rintor utan en
smirtsam strukturell anpassningsprocess och utgiftsnedskirningar. Nu
mojliggjorde lagre rintor ett ligre sparande och en stegring av tillgangs-
priserna (Figur 10 och 11). Det finansiella laget for skuldsatta hushall och
foretag forbittrades. Konsumtionsutgifterna 6kade ater 1994.

Finanspolitiken stramades at under 1992 nir det stod klart att budget-
underskottet skulle 6ka om inget gjordes. Regeringen minskade utgifterna
och hojde skatterna. Krisarens finanspolitik kan uppfattas som procyklisk
om man ser hogre skatter, ligre formansnivaer och ett minskat antal an-
stillda i den offentliga sektorn som kontraktiv politik. Ser man enbart pa
det stigande underskottet under 1990-1992 kan slutsatsen bli att finans-
politiken hade en expansiv effekt. Det vixande underskottet var dock
endogent till sin natur, d.v.s. orsakerna till det fanns inom landet och var
en aterspegling av krisens effekter pa statens inkomster och utgifter.
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Figur 18. Exporten fran Finland och Sverige mitt som andel av BNP
1950-2000. Procent.

Under aterhimtningens forsta ar (1994-1997) var finanspolitiken stram
pa utgiftssidan 1 ett forsok att konsolidera de offentliga finanserna. Bud-
getbalansen forbittrades snabbt, snabbare dn nagon vagat forutspa. Pa sju
ar (1994-2000) forvandlades det offentliga underskottet pa sex procent av
BNP till ett dverskott pa sju procent. Finanspolitiken efter krisen var dnda
inte alltigenom stram. Paavo Lipponens regering sinkte inkomstskatterna
och arbetsgivaravgifterna, vilka hade hojts nir regeringen Aho kimpade
mot det stigande budgetunderskottet. Efter 1999 tillits de offentliga ut-
gifterna att oka pa nytt.

[ februari 1993 deklarerade Finlands Bank att malet f6r penningpoliti-
ken var att stabilisera inflationstakten pa 2 procent per ar fran och med
1995.35 Banken tog samma steg som Sveriges Riksbank gjort en manad
tidigare. Darmed fick Finland och Sverige samma inflationsmal for pen-
ningpolitiken. Nagra ar senare, 1996, bestimde sig Finland for att bli full-
vardig medlem i euro-omradet. 1999 lastes den finska marken oaterkalle-
ligen till euron. Den gemensamma valutan infordes i sin fysiska form i
januari 2002 samtidigt som sedlar och mynt i mark togs ur cirkulation.
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Sverige: Den ekonomiska utvecklingen

Aven for Sverige blev deprecieringen av valutan startskottet for aterhimt-
ningen. Tillvixten mitt med BNP vinde upp under 1993 och forblev
stark under aterstoden av decenniet, med undantag for en konjunktur-
svacka 1996-1997 (Figur 1). Samtliga indikatorer pa den ekonomiska ak-
tiviteten visade ater positiva siffror efter 1993, men det var exporten som
var drivkraften i aterhimtningen (Tabell 4). Liksom i Finland 6kade ex-
porten i forhallande till den totala produktionen kraftigt: fran knappt 28
procent av BNP 1992 till 6ver 45 procent 1 slutet av artiondet (Figur 18).

Flera faktorer lag bakom denna markanta uppgang i den ekonomiska
aktiviteten. Viktigast var att den kraftiga och fortgdende deprecieringen
av kronan efter november 1992 stirkte konkurrenskraften (Figur 17). De-
precieringen brot vidare den onda cirkeln med skulddeflation genom att
mojliggora en sinkning av rintan. Uppgangen var svagare i den inhemska
efterfrigan under aterhimtningsfasen (Tabell 4). Bade den privata och
den offentliga konsumtionens andel av BNP sjonk aren efter krisen. Sam-
tidigt forblev hushallens sparkvot pa en hogre niva dn innan krisen, nagot
som tyder pa en fortsatt forstirkning av den privata sektorns balansrak-
ning.

Krisens effekter pa sysselsittningen blev mer bestindiga. Den laga ar-
betsloshetsnivan under 1980-talet uppnaddes inte. Forst mot slutet av
1997 borjade den 6ppna arbetslosheten sjunka fran den for Sverige hoga
nivan kring 8-10 procent. Krisen skapade férindring i den strukturella
arbetslosheten.’

Sverige: Den ekonomiska politiken

Kronfallet 1 november 1992 innebar slutet for fastkurspolitiken for kro-
nan. Riksbanken infoérde i januari 1993 ett prisstabiliseringsmal som skul-
le gilla fran 1995. Det formulerades som en arlig 6kning av prisnivan
med tva procent, inom ett intervall pa en procentenhet.’” Efter beslutet
att lata kronan flyta kunde Riksbanken 6verga till en mindre rigoros pen-
ningpolitik med ldgre rintor.*® Efter en uppgang under 1993, orsakad av
deprecieringen, foll inflationen och inflationsforvintningarna till den
niva Riksbanken satt som sitt mal. Den nya penningpolitiska regimen
vann med tiden allmdnhetens och marknadens fortroende.

Aven finanspolitiken och dess spelregler forindras kraftigt efter krisen.
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Nir tillvixten ater tog fart, aterstod att stabilisera de offentliga finanserna.
Savil besparingar som skattehojningar genomfordes. EU-medlemskapet
och uppfyllandet av bestimmelserna i Maastricht-fordraget underlittade
processen.’’ Budgetarbetet forindrades: det infordes utgiftstak och ett
overskottsmal i de offentliga finanserna om 2 procent av BNP 6ver kon-
junkturcykeln. Underskotten minskade snabbt och under senare hilften
av 1990-talet minskade statsskulden som andel av BNP (Figur 15).

Krisen innebar ett tydligt byte av den stabiliseringspolitiska principen:
overgang fran fast till flytande vixelkurs for kronan kombinerad med ett
explicit prisstabiliseringsmal och institutionella reformer rérande finans-
politiken. Den nya strategin har vunnit fortroende i samhallet i stort.
Efter folkomrostningen i september 2003, da viljarna forkastade forslaget
att inféra euron, kommer den nuvarande penningpolitiska linjen med
rorlig kronkurs att sta fast under overskadlig tid.

Det gemensamma monstret

Finland och Sverige upplevde samma snabba aterhimtning under dren
1993-2000. Den var som kraftigast under aren 1994-1995 — nirmast efter
den djupaste fasen av krisen. Sedan foljde en kort lagkonjunktur som
overgick till hogkonjunktur i slutet av 1990-talet. Den frimsta drivkraften
bakom uppgangen var deprecieringen av marken och kronan efter beslu-
ten att lata den finska och den svenska valutan flyta pa hosten 1992. Den
konkurrensfordel som vanns genom deprecieringen visade sig forvanans-
vart langvarig. Exporten vixte kraftigt och bytesbalansoverskotten blev
betydande. De anvindes till att amortera utlandsskulden, bade den statli-
ga och den privata. Aterhimtningen underlittades av att de korta och
langa rintorna sjonk. Denna nedgang motverkade effektivt de tendenser
till skulddeflation som uppkom under krisen. Konjunkturuppsvinget i
Europa och USA gynnade ocksa aterhimtningen.

Den omfattande och bestaende arbetslosheten bidrog till att aterhimt-
ningen dgde rum utan storre nominella 16nelyft. Arbetslosheten sjonk
langsamt under den senare hilften av 1900-talet. Sysselsittningen kom
dock inte tillbaka till den hoga niva som registrerades kort fore krisens
utbrott.

Penningpolitiken i1 Finland och Sverige blev klart expansiv genom
overgangen till flytande vixelkurs. Den svenska riksbanken annonserade
ett inflationsmal pa tva procent i januari 1993 att gilla fran och med
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1995. Finlands Bank tog samma steg nir den inforde ett inflationsmal pa
tva procent i februari 1993.

De stora budgetunderskotten kvarstod under 1993-1994 men kunde
sedan pressas ned av en finanspolitik som var inriktad pa att skapa bud-
getbalans. Nagot utrymme for aktiv eller diskretionir finanspolitik, d.v.s.
en politik ddr man kunde géra mera oberoende finanspolitiska linjedrag-
ningar, gavs emellertid inte under dessa ar.

Tabell 5. En stiliserad sammanfattning av 1990-talskrisen i Finland
och Sverige

1. Utgangslaget 1985

Omfattande interna och externa kreditmarknadsregleringar begrin-
sar rintenivan samt utbudet pa lan. Hog inflationstakt och hoga in-
flationsforvintningar dr vil forankrade sedan borjan av 1970-talet,
vilket tillsammans med reglerade nominella riantor bidrar till laga re-
alrintor. Skattesystemet uppmuntrar till lantagande. Hushallen och
foretagen ar kreditransonerade, det vill sdga stora obalanser existerar
vid radande rinte-, inflations- och skattesituation. Kunskaperna ir
bristande rorande riskhantering pa oreglerade finansiella marknader.

2. Boom 1985-1990

Politikdigirder: Den inhemska kreditmarknaden avregleras. Inga at-
stramande datgirder vidtas samtidigt med avregleringen. Hogkon-
junkturen under de féljande aren mots till en borjan inte med nagon
stabiliseringspolitisk atstramning. Penningpolitiken dr bunden av
den fasta vixelkursen. Finland gor ett misslyckat forsok 1987 att dim-
pa konjunkturuppgangen genom att revalvera sin valuta. Finanspoli-
tiken forblir expansiv.

Politikens effekter: Utlaningen oOkar snabbt. Belaningsutrymmet for
fastigheter och andra tillgangar ligger till grund for kreditexpansio-
nen. Skuldkvoten, det vill siga volymen skulder i relation till BNP,
stiger raskt. Inflationstakten och dirmed inflationsforvintningarna
stiger. Realrintan efter skatt och korrigerad for inflationsforvintning-
ar ligger nira noll eller blir i vissa fall negativ for foretag och hushall,

vilket driver pa deras lintagande.
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Tillgangsinflationen ir stark. Tillgangspriserna (priser pa fastighe-
ter samt aktier) 6kar snabbare d4n konsumentpriserna. De stigande till-
gangspriserna bidrar till uppvirdering av belaningsvirden och dir-
med till fortsatt kreditexpansion. Det finansiella systemet befinner sig
i en period av kraftig expansion.

Extrem hogkonjunktur rader i finsk och svensk ekonomi 1988-
1989 med lag arbetsloshet, overfull sysselsittning, stigande konsum-
tion och fallande sparkvot. Den privata konsumtionen 6verstiger hus-
hallens disponibla inkomst. Kraftig uppgang i bostadsbyggandet re-
gistreras. Problem med bytesbalansen uppstar nir exporten forsvagas.
Tecken pa overvirderad valuta dyker upp. Budgetunderskottet 6ver-
gar till ett mindre budgetoverskott under dverhettningen.

Externa forbdllanden: Den starka internationella konjunkturuppgang-
en 1985-1990 bidrar till uppgangen i den finska och den svenska
ekonomin.

3. Nedgangsfasen 1990-1993

Politikatgdrder: Uppgangen bryts av en kombination av faktorer. Real-
rintan stiger utomlands som foljd av omlidggningen av tysk penning-
politik i samband med finansieringen av den tyska aterféreningen.
Valutaregleringen avskaffas i Sverige 1989 vilket 6ppnar for ett utflo-
de av kapital. Skattereformen 1990-1991 gor lantagande mindre att-
raktivt och gynnar sparandet.

Penningpolitiken blir stramare genom ecu-kopplingen under
1991 i Finland och Sverige. Finska och svenska rintor stiger pa grund
av forsvaret av den fasta vixelkursen i samband med aterkommande
spekulativa attacker.

Politikens effekter: Kostnadsldget forsamras. Den finska och den svens-
ka valutan blir 6vervirderad. Exportindustrins konkurrenskraft for-
simras med “uttringning” av exportsektorn som f6ljd. Ovintad och
snabb nedgang 1 inflationstakt och inflationsférvintningar 1990-
1992 bidrar till en kraftig uppgang i realrintan. Tillgangsdeflation
uppstar pa grund av att snabbt stigande realrintor reducerar virdet pa
reala tillgangar. "Hal” i balansrikningar uppstar nir tillgangsvirden,
framst fastigheter, faller under beldningsvarden. Egenkapitalet redu-

ceras. Antalet konkurser 6kar extremt snabbt. Tillgingsdeflationen
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visar tendenser till att blir kumulativ, det vill siga utférsiljning av
tillgangar driver ned deras pris, vilket i sin tur utloser nya forsaljning-
ar.

Konsumtionen minskar. Hushéllens sparkvot okar kraftigt. Kapi-
talstocken blir "6verdimensionerad” 1 samband med uppgangen 1
realrintan. Investeringarna faller, i synnerhet inom bostadssektorn.
Omfattande utslagning av industri och arbetstillfillen dger rum. Ar-
betslosheten rusar i hojden. Sysselsittningen minskar kraftigt. Skatte-
intakterna faller och de offentliga utgifterna stiger. Budgetunderskot-
tet Okar dramatiskt.

En allvarlig finansiell kris uppstar nir volymen av daliga lan vixer
snabbt. Det finansiella systemet sitts i gungning.

Marken och kronan blir féremal for allt hardare spekulativa at-
tacker. En internationell valutakris utbryter 1 september 1992. Den
finska marken far flytande kurs i september 1992. Kronan blir flytan-
de i november 1992.

4. Aterhimtningen 1993-2000

Nedgangen 1 finsk och svensk ekonomi bryts. Konjunkturuppgang
pagar 1993-1995 med bestaende hog arbetsloshet. Arbetslosheten
borjar falla forst i mitten av 1990-talet och faller sedan trendmassigt.

Kraftig uppgang 1 exporten driver dterhimtningen. Loner och pri-
ser halls relativt stabila pa grund av den hoga arbetslosheten. Infla-
tionsmal infors for penningpolitiken. Finanspolitiken inriktas pa att
dimpa budgetunderskottet. Inflationstakten halls pa en lag niva, runt
tva procent per ar 1995-2000.

Det institutionella ramverket for stabiliseringspolitiken forindras
fundamentalt. Finland viljer att bli medlem i euroomradet och infor
den gemensamma europeiska valutan i januari 1999. I Sverige dndras
den institutionella ramen fér penning- och finanspolitiken pa ett
grundliggande sitt. Riksbanken blir mer sjilvstindig. Finanspoliti-
ken gors mer restriktiv genom utgiftstak. Sverige viljer att behélla sin
nationella valuta. Finsk och svensk penningpolitik tar vid sekelskiftet
tva fundamentalt olika vigar.
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VARFOR FORSVARADES VAXELKURSEN SA
ENVIST?

I Finland och Sverige forsvarades den fasta vixelkursen hardnackat och
till stora kostnader. Det politiska etablissemanget och ekonomkaren stod-
de den fasta vixelkursen "till det bittra slutet”. Forsvaret av den fasta kur-
sen forefaller desto mirkligare med tanke pa att vixelkursindringar var
ett vanligt anvint ekonomisk-politiskt medel under tiden fore fastkurspo-
litiken. Hur kan denna reaktion forklaras?

Finland

Under stor del av efterkrigstiden var den finska inflationen ofta hogre dn
1 konkurrentlinderna. Detta bidrog till betalningsbalanskriser dér pro-
blem med konkurrenskraften 16stes genom devalvering av marken. De-
valveringarna korrigerade den forsvagade konkurrenskraft och den fallan-
de vinstniva som den hoga inflationen skapat. Samtidigt stimulerade de-
valveringarna investeringarna, sirskilt inom exportindustrin. Finlands
devalveringshistoria skiljer sig inte mirkbart fran monstret i en rad andra
industrilinder. Marken foljde francen, pundet och den svenska kronan. A
andra sidan fOrsvagades marken avsevirt mot D-marken, yenen, den
schweiziska francen och dollarn. Finska ekonomer analyserade monstret
med aterkommande devalveringar med utgangspunkt fran begreppet de-
valveringscykel.

Efter att Bretton Woods-systemet kollapsade forsokte Finland halla det
genomsnittliga virdet pa marken stabilt, dir markens kurs bestimdes av
en handelsvigd valutakorg. Innan Finland blev medlem 1 EU 1995 var
landet inte formellt med i EU-lindernas vaxelkurssamarbete. I praktiken
var dock Finland nira knutet till samarbetet, i synnerhet efter kopplingen
till ecun 1991.

Devalveringspolitiken var omtvistad sedan 1950-talet. Manga ekono-
mer ansag att en relativt flexibel vixelkurs var en limplig valutapolitisk
strategi. Endast ett fatal var bestimda motstandare till devalveringar.
Fram till det tidiga 1980-talet fanns ett starkt stod for en flexibel mark-
kurs, dar den fasta vixelkursen kunde dndras vid behov. Alternativet till
devalvering, det vill sdga fast vixelkurs, ansags som en onddigt hard poli-
tik. Annu under 1970-talet var det mojligt att bestimma om devalveringar
bakom lyckta dorrar eftersom de internationella kapitalrorelserna var reg-
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lerade och de spekulativa kapitalrorelserna timligen sma. Detta forindra-
des under 1980-talet.

Redan under 1970-talet borjade asikten sprida sig att de positiva effek-
terna av upprepande devalveringar inte var sa stora som man tidigare
forestillt sig.** Devalveringarna paverkade de ekonomiska aktorernas for-
vintningar och beteende pa ett sitt som gradvis minskade de gynnsamma
effekterna av en systematisk devalveringspolitik. Vinsterna av en devalve-
ring forsvann efter ett par ar. Pa langre sikt blev effekten av en devalvering
endast hogre inflation 4n i andra linder, vilken med tiden tvingade fram
en ny devalvering. Detta resonemang forkastade en stabiliseringspolitik
som gav upphov till devalveringscykler.

Integrationen av de internationella finansmarknaderna under det tidi-
ga 1980-talet forstirkte behovet av att bryta devalveringscykeln. Efter de-
valveringen 1982 stillde sig de flesta finska ekonomer bakom en fastkurs-
politik. Antidevalveringspolitiken vann trovirdighet nir Finlands Bank
lyckades att forsvara marken i augusti 1986. Banken fick snabbt slut pa
spekulationsattacken genom att temporirt hoja den korta rintan till 40
procent. Denna episod gav emellertid en alltfér optimistisk bild av m&j-
ligheterna att forsvara markkursen. Utvecklingen efter augusti 1986 stirk-
te tron pa den fasta kursen. Aven om bytesbalansen fortfarande uppvisa-
de ett underskott, sa uppvigdes detta av ett dnnu storre kapitalinflode,
vilket utsatte marken for ett apprecieringstryck. Finlands Bank tvingades
ingripa pa valutamarknaden for att hindra appreciering utanfor det tillat-
na spannet.

Fastkurspolitiken stoddes ocksa av utvecklingen inom den national-
ekonomiska vetenskapen. Ekonomer poangterade vikten av trovirdighet
och normpolitik samtidigt som den traditionella keynesianska efterfrage-
politiken ifrdgasattes. Detta synsitt himtade inspiration fran den sa kalla-
de rationella forvintningsrevolutionen samt frin monetarismen. De nya
teorierna satte fokus pa att bekimpa inflationen och skapa stabilitet och
trovirdighet for centralbankens atgirder.

Ansvariga politiker forsokte nu bryta med den finska devalveringshis-
torien. Efter devalveringarna 1 borjan pa 1980-talet fanns en stark vilja att
halla devalveringsdorren stingd, nagot som ofta deklarerades 6ppet av de
politiskt ansvariga. I borjan pa 1990-talet tillmittes fastkurspolitiken inte
nagon storre grad av trovirdighet av marknadens aktorer eller av allmin-
heten. Likvil var den officiella linjen att den fasta vixelkursen skulle ut-
gora ankaret for den ekonomiska politiken.
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Valutakrisen under 1992 sags till en borjan som ett test av politiken
med fast vaxelkurs. Valutaoron gav en mojlighet att bevisa den politiska
viljan att halla fast vid att devalveringsvigen for alltid hade overgivits.
Politiker hade ett unikt tillfille att vinna trovardighet for vad man sagt i
nistan tio ar. Vanns den striden, skulle devalveringsforvantningarna bli
betydligt svagare i framtiden.

En fritt flytande mark med ett prisstabiliseringsmal fanns inte pa dag-
ordningen, vare sig inom ekonomkaren eller hos de politiska beslutsfatta-
rma. Detta alternativ vixte fram forst efter det att forsvaret av marken
hade misslyckats. I borjan av 1990-talet var fasta vixelkurser normen i
Visteuropa. Politikerna hade saledes att vilja mellan att kimpa for att
uppritthalla den fasta vixelkursen eller ge upp och ga tillbaka till ett de-
valveringsbeteende som man forkastat i retoriken. De politiska incita-
menten var klart for ett hardnackat forsvar.

En annan faktor bakom den finldndska valutakurspolitiken var 6nskan
att forbereda den finska ekonomin for en framtida integration med Vist-
europa med en fastkurspolitik. President Koivisto och olika regeringar —
fran Sorsa (1983-1987) och Holkeri (1987-1991) till Aho (1991-1995)
och Lipponen (1995-2003) - konstaterade att Finlands mojligheter att
samarbeta med och bli medlem av Europeiska unionen kunde forsimras
med en valutakurspolitik som avvek fran den europeiska fastkurspoliti-
ken.

Den finska vixelkurspolitiken fore och under 1990-talskrisen med ma-
let att halla en fast vixelkurs och 1ag inflation var siledes ett forsok att
bryta med vad som uppfattades som den “skadliga” eller till och med
“skamliga” inflations—devalveringscykeln. Detta blev lirdomen fran his-
torien med devalveringar. I efterhand kan denna tolkning framsta som
tveksam. Det var efter de stora devalveringarna 1981-1982 som tillvixten
var som hogst. Samma monster uppkom efter den stora deprecieringen
1992.

Sverige

Varfor forsvarades den fasta kronkursen sa kraftfullt under hosten 19922
De svenska atgirderna med 500 procents rinta under en kort tid och med
politisk uppslutning bakom gemensamma sa kallade krispaket vickte in-
ternationell uppmarksamhet. Inget annat land uppvisade en liknande
beslutsamhet nir det gillde att sta kvar vid den fasta vixelkursen. Manga
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valutor med fast vixelkurs blev foremal spekulation under september
1992. Storbritannien, Italien och Finland sag sig tvingade att 6verga till
rorlig vixelkurs denna manad. Sverige avvek fran detta monster genom
att det svenska politiska etablissemanget slot upp bakom den fasta kur-
sen. Kronforsvaret holl fram till den 19 november 1992.

Kronforsvaret under denna tid kan bist forklaras av de lirdomar som
ekonomer och politiker dragit av den stabiliseringspolitik som drivits tidi-
gare. Kronforsvaret, som var en del av fastkurspolitiken i slutet av 1980-
och boérjan av 1990-talet, vilade pa erfarenheterna av devalverings- och
ackommodationspolitiken under 1970-talet och boérjan av 1980-talet.
Den centrala lirdomen fran denna tid var att Sverige skulle undvika ”16s-
kurspolitik” och 6verga till fastkurspolitik. Den fasta vixelkursen skulle
vara medlet for att uppna lag och bestaende inflation samtidigt som den
skulle fungera som ett intermediart mal for Riksbanken.

Denna lirdom, liknande den i Finland, vixte fram och forstirktes un-
der den senare hilften av 1980-talet. Detta synsitt, dir prisstabilisering
eller lag inflation ses som den overgripande normen fo6r den ekonomiska
politiken och fast vixelkurs som medlet for att na stabil prisniva, utveck-
lades forst 1 Studieforbundet Niringsliv och Samhille SNS Konjunktur-
rads rapporter fran 1985 fram till 1992. Fastkurspolitiken accepterades
med tiden av i stort sett hela ekonomkaren och av de politiska partierna.

En rad ekonomisk-politiska atgirder under de nirmast f6ljande aren
kan tolkas som inspirerade av normfilosofin. Den socialdemokratiska re-
geringen vidtog ett antal finanspolitiska atstramningar efter valet 1988 for
att skapa trovirdighet for den fasta vixelkursen for kronan. Regeringens
finansplan i januari 1991 markerade ett klart retoriskt stod for en laginfla-
tionspolitik genom att ge hogre prioritet at lag inflation 4n at full syssel-
sattning. Kopplingen av kronan till ecun i maj 1991 var ett led i denna
politik.

De borgerliga partierna accepterade ocksa normfilosofin. Infor valet
1991 utarbetade moderaterna och folkpartiet ett ekonomisk-politiskt pro-
gram, Ny start for Sverige, influerat av normtinkande och utbudsekonomi.
Programmet hade foregatts av bland annat en serie gemensamma semi-
narier med nationalekonomer under februari-april 1991. Vid dessa mo-
ten framgick hur starkt forankrat normtinkandet var hos ledande ekono-
mer. Ulf Jakobsson beskrev pa seminariet den nationalekonomiska upp-
fattningen om finans-, penning- och skattepolitik pa féljande sitt: ”Synen
pa finanspolitiken har svingt. Det rider nu konsensus om att mojligheter-
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na att stabilisera ekonomin genom finanspolitiken ir starkt begransade ...
Finanspolitikens roll i framtiden kommer att vara ytterst begrinsad. Vi
har ju valt att fora en fast vixelkurspolitik. ... Vi maste investera 1 fortro-
ende och anvinda konjunkturnedgangen till att fa ned inflationstakten.
... Finanspolitiken kan bara gora skada. Diremot ir strukturpolitik av
storsta vikt. En intern devalvering ér inte att rekommendera.”!

Andra ekonomer var mer reserverade och pekade pa det ogynnsamma
kostnadsldget for industrin och farorna med stigande arbetslshet.

Resultatet blev att Ny start for Sverige lade tyngdpunkten pa tillvixt- och
utbudspolitik. Programmet vilade pa en fast vixelkurs for kronan och
foreslog dven en sjilvstindigare stillning for Riksbanken. Ny start for
Swerige var ett program for ekonomisk tillvixt. Anne Wibble, folkpartist
och finansminister 1 den borgerliga regeringen 1991-1994, noterade att
ekonomernas rad frin seminarierna under varen 1991 utmynnade i ”att
fora hardvalutapolitik”*> Sa hir skrev Wibble om den borgerliga reger-
ingens planering infor maktskiftet: *’Ny start for Sverige’ som vi utarbeta-
de tillsammans med moderaterna under ett antal seminarier vintern och
varen 1991, uppvisar goda insikter i strukturpolitiska krav, men - av for-
klarliga skil - inte de akuta kriser som vi mottes av.”#

Den nya borgerliga regeringen som kom till makten efter valet i sep-
tember 1991 grundade sin ekonomiska politik pa den fasta kronkursen.
Devalveringar var uteslutna fran detta program enligt Wibble: "Regering-
en hade fran forsta borjan gjort den fasta vaxelkursen till ett ankare i den
ekonomiska politiken. Jag hade fran min tid som politisk tjinsteman un-
der tidigare borgerliga regeringar egen erfarenhet av att aterkommande
devalveringar inte 16ste nagra problem. Den socialdemokratiska regering-
en hade efter sin jittedevalvering 1982 gjort klart att nu fick det vara nog.
Nya devalveringar skulle urholka Sveriges trovirdighet.”*

Nir Anne Wibble som nybliven finansminister motte den akuta kri-
sen, sag hon som sitt huvudmal att skapa trovirdighet for den fasta vixel-
kursen. Medlet var att begrinsa budgetunderskottet genom hojda skatter
och sinkta utgifter. Atgirder mot budgetunderskottet skulle *6ka fortro-
endet och ge utrymme for rintesinkningar”.

Att sanera budgeten blev ocksa ledstjarnan i den forsta krisuppgorel-
sen, som triffades mellan den borgerliga regeringen och den socialdemo-
kratiska oppositionen 1 september 1992 nir kronan stod under spekula-
tivt tryck. Nar budgetsaneringsvigen visade sig politiskt svar att folja, for-
sokte regeringen och oppositionen genomfora en intern devalvering ge-
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nom sinkta arbetsgivaravgifter i det andra krispaketet i september 1992.
Finansdepartementet planerade for ytterligare intern devalvering, men
dessa planer skrinlades nir kronan fick en flytande vixelkurs i november
1992.

Ett skl till att savil den socialdemokratiska regeringen fore 1991 ars
val som den borgerliga regeringen efter detta val styrdes sa starkt av erfa-
renheterna av devalveringspolitiken var att det saknades kunskap om den
typ av forlopp som foljer en finansiell avreglering. Detta framgar tydligt
av de prognoser som olika prognosmakare publicerade fore och under
krisen.

Prognoserna fran Konjunkturinstitutet, Riksbanken och finansdeparte-
mentet under krisperioden var klart missvisande. De vilade pa modeller
konstruerade med hjélp av teorier och data fran tiden nir kreditmarkna-
den var reglerad. Prognosmodellerna var inte limpade att analysera en
process driven av uppgangen i realrintan, virdefall pa tillgangsmarkna-
derna, internationella valutakriser och valutaspekulation. Prognosfelen
blev dirfor storre, ju djupare krisen utvecklades.

Den makroekonomiska utvecklingen Overraskade de beslutsfattare
som var ansvariga for stabiliseringspolitiken. Finansministern i den soci-
aldemokratiska regeringen 1982-1989 Kjell-Olof Feldt beskriver sin reak-
tion pa foljande sitt: “Det torde numera vara klarlagt att varken den soci-
aldemokratiska regeringen under sina sista ar eller den ar 1991 nytilltrad-
da borgerliga koalitionen var medveten om vilken ekonomisk avgrund
som Oppnade sig framfér dem.”*

Bengt Dennis, riksbankschef under aren 1982-1994, gor en likartad
bedémning av krisen i det finansiella systemet: "Riksbanken forutsag lika
litet som Finansinspektionen och Finansdepartementet en bankkris av
den omfattning och det djup som foljde. Vi sag tidigt 6kande problem i
den finansiella sektorn men vintade oss ett lugnare forlopp av den sane-
ring som maste till.”*

De finansiella marknaderna hade varit reglerade sedan andra virldskri-
get — sa linge att ekonomer och politiker hade glomt vilken roll finans-
marknaden kunde spela om den var fri och 6ppen. Forstaelse {or stabilise-
ringspolitikens forutsittningar i ett Sverige som var finansiellt integrerat
med omvirlden saknades.
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Det gemensamma monstret

Savil Finland som Sverige forsvarade den fasta vixelkursen energiskt un-
der krisens forsta fas. Skilet till denna reaktion finns att soka i erfarenhe-
terna fran devalveringspolitiken under 1970- och 1980-talen. Den centra-
la lirdomen fran denna tid blev att man borde undvika *16skurspolitik”
och 6verga till fastkurspolitik. Den allminna uppfattningen bland ekono-
mer och politiker var att devalveringarna inte hade 16st vare sig Finlands
eller Sveriges langsiktiga ekonomiska problem, utan maskerat dem pa
kort sikt.

Av detta skil uppfattades en fast vixelkurs som en lovande strategi for
valutapolitiken. Den skulle, som ankare for penningpolitiken, vara ett
medel att uppna lag inflation och dirmed skapa forutsittning for god
tillviaxt och sysselsittning. Bada linderna valde dessutom att nirma sig
Europeiska gemenskapen genom att koppla sin valuta till ecun. Med ti-
den visade det sig att forutsattningarna for en fastkurspolitik hade under-
gravts genom den finansiella avregleringen.

LARDOMAR FOR DEN EKONOMISKA
POLITIKEN

Finland

Den viktigaste makroekonomiska lirdomen var att det var omaojligt for
ett litet land som Finland att uppritthalla en fast vaxelkurs med en egen
valuta och samtidigt ha fria kapitalrorelser. Flytande kurs for marken
fungerade vil under aren 1992-1996. Finland valde dock att avskaffa sin
egen valuta sa snart mojligheten gavs och bli en fullvirdig medlem i den
europeiska monetira unionen EMU. Finlindska beslutsfattare ansag att
erfarenheterna fran valutakriser 1991 och 1992 visade att en egen flytande
valuta inte skulle vara tillrickligt stabil. Med detta synsatt blev euron - en
oaterkalleligen fast vixelkurs — ett bittre alternativ.

En annan viktig lirdom av krisen var att skuldsittningen och rinteris-
kerna inom den privata sektorn skulle dvervakas mer noggrant. Regering-
en forstirkte bank- och finansinspektionen, som ocksa omorganiserades.
Finanspolitiken inriktades pa att skapa storre dverskott dn tidigare. Reger-
ingen borjade anvinda utgiftstak for hela mandatperioden.

Krisen ledde till en rad reformer. Foretags- och kapitalinkomstbeskatt-
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ningen sinktes 1993. Foretag kunde dirigenom forstirka sitt egenkapital
och minska sin skuldsittning. Andra reformer gjordes inom socialpoliti-
ken. Dessa syftade till besparingar och till starkare incitament att soka
arbete.

Som f6ljd av krisen forstirktes centraliseringen av avtalsforhandlingar-
na. Fackforeningsrorelsen lyckades fa regering och arbetsgivare att god-
kinna ett system med buffertfonder nir Finland blev EMU-medlem.
Buffertfonderna, som styrs gemensamt av de fackliga centralorganisa-
tionerna och arbetsgivarna, skall anvindas for att finansiera arbetsloshets-
ersdttningar och undvika hojningar i sociala avgifter vid lagkonjunktur.

Sverige

Den forhirskande synen pa utformningen av stabiliseringspolitiken for-
indrades fundamentalt av finanskrisen, kronans fall och évergangen till
flytande vaxelkurs i november 1992. Den grundliggande lirdomen var
att Sverige inte kunde aterga till en fast men justerbar vixelkurs. Den
finansiella avregleringen och internationaliseringen av kapitalmarknader-
na innebar att en fast vixelkurs skulle hotas av spekulativa attacker i fall
motsittning mellan den fasta vixelkursen och den inhemska utveckling-
en skulle uppsta.

Krisen i borjan av 1990-talet paverkade de penning- och finanspolitis-
ka institutionerna mer dn nagon annan depression under 1900-talet. Lir-
domarna kom framfor allt efter det att kronan foll i november 1992, men
baserades pa erfarenheter och forskning dessférinnan. Sa linge vaxelkur-
sen var fast, var stodet for hardvalutapolitiken i det nirmaste unisont.
Kronans fall 6ppnade for nya debatter, nya utredningar och nya synsitt."

Under senare hilften av 1990-talet dndrades ocksa lagstiftningen kring
Riksbanken, den finansiella 6vervakningen och finanspolitiken. Den vik-
tigaste lirdomen av 90-talskrisen angaende penningpolitiken var att Riks-
banken behover ett tydligt och lagstiftat prisstabilitetsmal, dven kallat in-
flationsmal eller inflationsnorm, for sin verksamhet. Sedan slutet av
1990-talet har dessa lirdomar inforts i Riksbankslagstiftningen.

En fundamental lirdom av krisen var att staten hade en central roll att
spela nir landet drabbas av en finanskris, nimligen att garantera det fi-
nansiella systemets existens och dirmed uppritthalla betalningssystemet.
Den implicita insdttningsgarantin gjordes officiell.

Krisen i borjan pa 1990-talet gav ocksa ett antal lirdomar om budget-
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politiken, vilka har omsatts i lagstiftning. Riksdagen satte ett tak pa of-
fentliga utgifter under varen 1995 och det tridde i kraft varen 1996. I dag
hanteras budgeten av riksdagen med hjilp av ett budgettak som motver-
kar 6kningar i de offentliga utgifterna.

Det gemensamma monstret

Krisen i Finland och Sverige bidrog till en livlig debatt mellan ekonomer
och politiker om stabiliseringspolitikens mal, medel och institutioner.
Krisen paverkade utformningen av institutionerna for stabiliseringspoliti-
ken. Centralbanken gavs en mer sjilvstindig stillning. Inflationsmal in-
fordes. Grunden lades for en ny typ av ramverk for finanspolitiken.

Den stora skillnaden mellan bada linderna ir att Finland gick med 1
euro-omradet medan Sverige valde att sta utanfor med egen valuta. Kri-
sen har saledes lett till tva olika valutapolitiska vigar for linderna trots att
kristorloppet i stort sett var detsamma. For forsta gangen i modern tid har
Finland och Sverige valt tva olika penningpolitiska regimer.

SAMMANFATTNING

Var analys har visat att Finland och Sverige har varit tva ekonomiska en-
aggstvillingar som foljde i stort sett samma bana under det sista kvartssek-
let av 1900-talet. De drabbades samtidigt av en kris som blev den svaraste
under efterkrigstiden. Krisens anatomi i de bada linderna var identisk.
Den finansiella avregleringen under 1980-talet blev startskottet for en
boom-bust-cykel. Den bidrog till kreditexpansion, tillgangsprisinflation,
snabb tillvixt i konsumtion och investeringar, inflode av utlindskt kapi-
tal, sjunkande konkurrenskraft och spekulation mot de fasta vixelkurse-
ma i de bada linderna. Sedan brots kreditexpansionen nar realrintorna
steg. Under krisfasen utvecklades en “ond cirkel” av stigande realrintor,
fallande tillgangspriser (tillgangsprisdeflation), finansiell instabilitet, kraf-
tigt vixande budgetunderskott, stigande arbetsloshet och stagnation.

Den inhemska krisen 1 kombination med valutaoron i Europa svepte
bort den fasta vixelkursen under hosten 1992. Den finansiella revolutio-
nen undergrivde forutsittningarna for en atergang till fast vaxelkurs efter
krisen. Overgangen till prisstabilitetsmélet blev det enda alternativ som
aterstod for Finland och Sverige.

Realrintans utveckling och forandringar i formogenhetsvirdena spela-
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de en central roll i processen. Krisen utlostes av en hojning av realrintor-
na genom dels en stegring i det internationella rinteliget, dels en strama-
re inhemsk finans- och penningpolitik. Hoga realrintor underminerade
virdet pa hushallens och foretagens tillgangar, vilket skapade en process
med fallande tillgangspriser. Denna ledde till svara problem i det finan-
siella systemet och omfattande budgetunderskott da regeringarna tvinga-
des ”socialisera” de forluster som skulddeflationsprocessen medforde.

De ansvariga for den ekonomiska politiken savil som ekonomerna
overraskades av snabbheten och styrkan 1 nedgangen. De forstod inte de
makroekonomiska konsekvenserna av fallande tillgangspriser. Datidens
beslutsfattare var helt enkelt inte medvetna om den hindelsekedja som
utlosts av den finansiella avregleringen. Forsoken att skapa budgetbalans
genom hogre skatter och utgiftsnedskirningar ledde till ytterligare ligre
privat efterfragan, vilket fordjupade krisen. Avregleringen i sig var ett
onskvirt steg inom ramen for en strukturell politik att forbattra finsk och
svensk ekonomi. Den borde dock ha kombinerats med andra atgirder
som skulle ha motverkat den vag av upplaning som svepte fram nir kre-
ditslussarna 6ppnades pa vid gavel.

Uppslutningen kring den fasta vixelkursen var stark. Stodet for den
fasta kursen var en reaktion mot devalveringspolitiken under 1970- och
1980-talet. Det gillde att undvika att pa nytt hamna i en devalveringscy-
kel med hog inflation. Till slut tvingades dock centralbankerna ge upp
sina fasta vixelkurser och lata sina valutor flyta. Aterhimtningen drevs pa
av en kraftig exportuppgang. Arbetslosheten forblev dock hog under flera
ar och har dnnu inte sjunkit tillbaka till den laga niva som radde innan
krisen.

Ett starkt skil for att betona det finansiella systemets betydelse ar att
den typ av kris som Finland och Sverige genomgick i borjan av 1990-talet
har slaende likheter med krisforloppet i andra ekonomier som senare av-
reglerade sina finansiella marknader samtidigt som vixelkursen var fast.
Finland och Sverige ir inte unika. De lag forst 1 kedjan av finansiella kriser
som drabbade virldsekonomin under 1990-talet.

Som ett resultat av erfarenheterna fran krisen har Finland och Sverige
reformerat den institutionella ramen for stabiliseringspolitiken. Bigge in-
forde inflationsmal for penningpolitiken. I januari 1999 anslot sig Fin-
land till euro-omradet. Sverige har valt att behalla en egen valuta. Det
aterstar att se om Finland och Sverige — efter Sveriges beslut i folkomrost-
ningen i september 2003 att sta utanfor euro-omradet — kommer att vand-
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ra pa signifikant olika makroekonomiska vigar. Kommer de tva ekono-
miska tvillingarna att skiljas at i framtiden efter ha foljt samma stabilise-
ringspolitiska vig under efterkrigstiden?

NOTER

Denna studie ir en bearbetning av Jonung, Kiander & Vartia 2003.
Se Hagberg & Jonung 2006 (denna volym).

3 Kostnaderna i form av bortfall i nationalinkomst, industriproduktion och syssel-
sittning for de djupaste finska och svenska kriserna diskuteras nirmare 1 Hag-
bergs och Jonungs kapitel i denna volym.

4 Det finns ingen stringent och allmint accepterad definition pa begreppet kris i
den ekonomiska litteraturen. Med kris menar vi hir en exceptionellt stark ned-
gang i den ekonomiska aktiviteten.

5

Det finns vid det hir laget en omfattande litteratur om krisen i Finland och
Sverige. Bland tidigare studier om den finska krisen kan nimnas Bordes, Currie
& Soderstrom 1993, Akerholm 1995, Kiander & Vartia 1996a, Kiander & Vartia
1996b, Honkapohja, Koskela & Paunio 1996 samt Honkapohja & Koskela 1999.
Bland tidigare studier om den svenska krisen kan nimnas Jonung, Stymne &
Soderstrom 1996, Jonung & Stymne 1997, Jonung 1999, kapitel 9 och bidragen i
Jonung 2003.
6 Se till exempel Krugman 2000 och Rose 2001.

Den norska finansiella utvecklingen har stora likheter med den finska och svens-
ka. Se Steigum 2003.

8 Se t.ex. Krugman 2000 och Rose 2001.

7 Fisher 1933.
10 Fisher 1933.

I Tillimparheten av skulddeflationsteorin i en situation dir den allminna prisni-
van inte sjunker har behandlats av bland andra Tobin 1980, Minsky 1982, King
1994 och Wolfson 1996.

12 Se till exempel Santamiki-Vuori & Parviainen 1996.

13 Santamiki-Vuori & Parviainen 1996.

14 Se Englund & Vihriild 2003 for en nirmare studie av den finansiella utvecklingen
under 1990-talskrisen i Finland och Sverige.

15 For en beskrivning av de institutionella forindringarna pa rintemarknaderna se
Alho et al. 1985, Aaltonen et al. 1994, och Kullberg 1996.

16 Beskrivningar av det finansiella systemet fore avregleringen finns i Pekkarinen &
Vartiainen 1993, Kullberg 1996. Se ocksé Lassila 1993 och Honkapohja & Koske-
la 1999.

17

Pentti Kouri - som tidigare var professor i nationalekonomi 1 New York och
Helsingfors - forsokte kopa betydande aktieposter i de storsta finlindska banker-
na och forsakringsbolagen. Kouri poidngterar: "Enskilda finansiirer, ekonomiska
aktorer och enskilda banker bestimmer inte den aggregerade kreditvolymen och
penningmingden. De kan heller inte paverka huruvida det uppkommer en reces-
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sion, inflation eller deflation. Endast centralbanken kan paverka detta genom
penning- och valutapolitiken. Om centralbanken pumpar in pengar i ekonomin
eller mojliggor att pengar pumpas in i ekonomin via kapitalinfldden blir konse-
kvensen en uppgang i priserna pa borsen.” Kouri 1996, 301.

Rolf Kullberg intervjuad i Kiander & Vartia 1997.

Tidningarnas reaktioner pa forslaget att begrinsa kreditokningen genom skatte-
forindringar var negativa. Se Hautala & Pohjola 1988.

Detta papekades av davarande statministern Harri Holkeri. Behovet av astram-
ning betonades ocksa av andra beslutsfattare.

Nir den davarande finansministern Kjell-Olof Feldt 1985 sokte upp statsminis-
tern for att diskutera Riksbankens kommande beslut att avreglera, insag han vid-
den av forslaget: "Men den politiska inneborden var solklar: det betydde att soci-
aldemokratin efter decenniers segt motstand 6verlimnade en av sina mest sym-
bolfyllda bastioner for styrning av den svenska ekonomin till marknadskrafterna.
Aven om styrningen under senare ar varit just symbolisk kunde det inda tolkas
som en stor eftergift at den nyliberala ideologin, som vi socialdemokrater under
manga ar dgnat sa mycken kraft it att bekimpa.” Olof Palme svarade: "Gér som
ni vill. Jag begriper dnda ingenting.” Dirmed var det fritt for Riksbanken att
avskaffa utlaningstaket - vilket blev det avgorande steget i avregleringsprocessen.
Se Feldt 1991, 260.

Se Svensson 1996 {or en beskrivning av beslutsprocessen rérande “Novemberre-
volutionen” 1985.

Lindberg & Soderlind 1991 visar att forvintningarna pa finansmarknaderna om
en devalvering var stora under hela 1980-talets, vilket visar att den fasta kronkur-
sen saknade trovirdighet.

Enligt detta perspektiv ligger ansvaret for en dverdriven skuldsitttning och andra
finansiella obalanser forst och frimst hos de ansvariga f6r den ekonomiska poli-
tiken, inte hos individer eller foretag som ir verksamma inom det finansiella
systemet. Det var Riksbanken och regeringen som bestimde incitamentsstruktu-
ren som 1 sin tur bestimde den privata sektorns agerande. Jimfor med citatet av
Kouri i fotnot 16.

SCAB var Sparbankgruppens centralbank. I efterhand klargjordes att sjalvmordet
orsakades av borsraset. Ali-Melkkild forstod att sparbanksgruppens strategi, som
var baserad pa aggressiva skuldfinansierade aktieplaceringar, skulle misslyckas.
Kiander & Vartia 1998.

Puntila, ekonom pa Finlands Bank, var en 6vertygad anhingare av den starka
marken. Sorsa hade tidigare varit socialdemokratisk statsminister under flera ar
pa 1970- och 1980-talet.

Holkeri var statsminister 1987-1991.

Kullberg 1996.

Holkeri var inte ndrvarande den 3 juni nir beslutet togs i Finlands Bank. For
detaljer kring dessa hindelser, se Kullberg 1996, 151-162.

Koivisto 1994, 364.

Depressionen sags forst och frimst som en konjunktursvacka som berodde pa
den svaga konkurrenskraften, vilken kunde motverkas genom att sinka det finska
kostnadsliget. De mojliga deflationistiska effekter detta kunde medfora beakta-
des inte.

Dennis 1998, 57-96.
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34 Se Maliranta 2003.

35 Lahdenperi 1994.

36 Se t.ex. Fregert & Pehkonen 2003.

37 Se olika bidrag i Jonung 2003 for en beskrivning av hur inflationsnormen, det
nya ankaret for stabiliseringspolitiken, vixte fram.

38 Se Bickstrom 2003 for en beskrivning av hur rintepolitiken fordes.

39 Se Kokko & Suzuki i denna volym.

40 Se Eriksson, Suvanto & Vartia 1990.

41 Bergstrom 1993, 197-98.

42 Wibble 1996, 213.

43 Wibble 1994, 18.

4 Wibble 1994, 23.

45 Kjell-Olof Feldt 1994, 67.

46 Dennis 1998, 213.

47 T samband med kronans fall tillsatte regeringen en utredning — den sa kallade
Lindbeckkommissionen — for att analysera framtida vigval for den ekonomiska
politiken. Kommissionens rapport, Lindbeck & al. 1993, vickte stor uppmirk-
samhet och inspirerade till ett antal reformer.
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