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5 Lardomar fran den svenska finanskrisen

Lars Jonung, professor vid Lunds universitet

16. februari 2010

5.1 Inledning

Sedan boérjan av 1990-talet har ett stort antal lander drabbats av djupa finansiella kriser.
Kriserna har intriffat i Asien, Amerika och Europa. De har varit av lokal eller regional
karaktir fram till dagens kris — «the great recession» — som blivit en global kris av en
omfattning som nirmast bor jimforas med 1930-talets virldsdepression — «the great
depression». Kriserna har haft omvilvande effekter pa samhillsekonomin: den ekonom-
iska tillvixten och sysselsittningen har fallit kraftigt, arbetslosheten har stigit och
statsfinanserna har urholkats. Politiska och sociala spanningar har f6ljt i krisernas spar.

Eftersom kriserna har varit av en sa dramatisk natur, har de avsatt en vixande
litteratur kring temat «lardomar fran krisen»: hur kriser bor forhindras och hur de bor
bekiampas ndr de brutit ut. Denna rapport ingar i litteraturen om «lesson-learning» fran
finanskriser. Syftet med rapporten dr att sammanfatta lirdomarna fran den svenska
finansiella krisen i borjan av 1990-talet och peka pa vilka lirdomar som ir relevanta for
dagens globala finanskris.

Sverige dr inte unikt nir det giller den process som skapade och drev krisen.
Samma monster av boom och bust som utvecklades i Sverige under perioden 1985-95
aterkommer 1 alla linder som har drabbats av finansiella kriser, inte minst i Sveriges
grannldnder Finland och Norge som ungefir samtidigt som Sverige upplevde en
finansiell kris.

Sverige ir diremot unikt genom den Oppenhet som priglar den offentliga
debatten. Beslutsfattare i central stillning fore, under och efter krisen har limnat
vittnesmal i memoarer, artiklar och intervjuer i media. Forskare har haft tillgdng till
beslutsunderlag. Ekonomer har analyserat krisen i ett flertal bidrag. Detta omfattande
material ligger till grund for de liardomar som dras hir rorande den svenska
finanskrisen.

Rapporten dr disponerad pa foljande vis. Forst sammanfattas den process som
utmynnade i finanskrisen 1991-93. Denna beskrivning utgér bakgrunden for de
lirdomar som dras i det féljande avsnittet. Darefter diskuteras vilka ldirdomar fran 1990-
talskrisen som ir giltiga for dagens bankkris. I det avslutande avsnittet knyts resultaten
samman. Tonvikten i rapporten ligger pa redogorelsen for lirdomarna fran 1990-talet.
Det 4r svarare att uttala sig om lirdomarna for dagens globala finanskris eftersom vi
fortfarande star mitt upp i den. Det dr forst nidr krisen dr 6ver som vi med storre
sidkerhet kan uttala oss om vilken politik — och ddrmed vilka lirdomar — som #r mest
relevanta.

Hir bor noteras att det finns en omfattande debatt om vilka lardomar fran 1930-
talets virldsdepression som bor vara vigledande for den ekonomiska politiken under



dagens finanskris - utan att den nationalekonomiska professionen har kommit fram till
en gemensam standpunkt. Debatten om de relevanta lirdomarna fran kriser bor ses
som en process med stindiga revisioner av gingse uppfattningar.

5.2 Den svenska finanskrisens anatomi 1985-95'

Finanskrisen maéste ses mot bakgrund av de regleringar av den svenska kredit-
marknaden som utvecklades efter det andra virldskriget. Valutaregleringen, som
infordes 1939, avskdrmade Sverige fran omvirlden pa det finansiella planet. Bakom
denna externa reglering kunde ett system av interna kreditmarknadsregleringar
byggas upp, fraimst under 1950-talet. Med stdd av valutaregleringen fick Riksbanken —
trots den fasta viaxelkursen for kronan — mojlighet att bedriva kontracyklisk penning-
politik. Medlen bestod av ett vil utvecklat system av regleringar av savil formell som
informell karaktir. Hidr bestimde Riksbanken priset, det vill siga rintan, samt
fordelningen av och storleken pa kreditstrommarna i den svenska ekonomin. Penning-
politiken subventionerade de sektorer och foretag som prioriterades av de politiskt
ansvariga genom laga riantor och god tillgang pa kapital.

Finansiell verksamhet i form av ut- och inlaning var i det ndrmaste helt riskfri
for bankerna. Den privata sektorn befann sig i ett permanent tillstind av likviditets-
ransonering. Hushall och foretag efterstrivade all kredit de kunde fa eftersom réntan
holls 1ag och skattesystemet tilldt generdsa avdrag for rantekostnaden. Det var 1onsamt
att lana nir man fick lan. Bankerna fungerade som halvofficiella institutioner i det
regleringssystem som gillde for kreditmarknaden.

1990-talets finanskris har sina rotter i den finansiella avregleringen som borjade
i mitten av 1980-talet. Avregleringen utloste nimligen en dynamik som forst gav en
kraftig uppgang i den ekonomiska aktiviteten, en boom, och sedan en kraftig nedgang,
en bust, som utmynnade i stagnation och hog arbetsloshet. Detta monster dr gemen-
samt for de manga finanskriser som intriffat under de senaste tjugo aren.

Hur kunde svensk ekonomi hamna i en sa djup kris som 1990-talet? Varfor var
ansvariga politiker med lang erfarenhet av ekonomisk politik, oformogna att forst
bromsa 6verhettningen och sedan stoppa nedgangen? Svaren pa fragorna foljer har.

Uppgdngen 1985-89

Strax efter valet 1985 tog riksbanksfullmiktige bort den kvantitativa regleringen av
affirsbankernas utlaning. Detta steg, den s.k. novemberrevolutionen, la grunden for
den makroekonomiska utvecklingen under de foljande 10 dren. Novemberrevolutionen
blev en viktig vindpunkt i svensk ekonomisk politik. Denna forstaelse fanns inte da
beslutet togs. Da uppfattades det som en teknisk justering utan nagra storre forvintade
realekonomiska verkningar. Den makroekonomiska utvecklingen efter 1985 gor dock
avregleringsbeslutet i november 1985 till borjan pa marschen mot 90-talskrisen.

1 Detta avsnitt bygger pé frimst de olika bidragen i Jonung, Kiander och Vartia (2009).
Se ocksd Englund (1999).
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Fore beslutet i november 1985 var foretag och hushall begrinsade i sitt
portfoljval av de omfattande kreditmarknadsregleringar vilka hade inforts i borjan av
1950-talet. Syftet med regleringssystemet var att sla vakt om den s.k. lagrantepolitiken —
en politik som hade som mal att halla rantan under det lige som skulle ha uppstatt utan
regleringssystemet.

Avregleringen péaverkade incitamentsstrukturen for savil lantagare som
langivare. Nir avregleringen genomfordes fanns starka incitament for foretag och
hushall att 6ka sin upplaning vid radande rinteldge. Avregleringen forindrade ocksa
situationen for bankerna, de stora langivarna. De métte en mer aggressiv konkurrens
om marknadsandelar dn tidigare. De valde att expandera kreditgivningen efter
novemberrevolutionen. Kunskaperna om risker och gott finansiellt beteende var dock
bristfilliga hos bade langivare och lantagare i den nya finansiella virld som foljde med
avregleringsbeslutet 1985.

Foljden blev att bankernas utlining steg kraftigt under aren 1986-88. Den
kanaliserades via tillgingsmarknaderna, dvs. via marknaderna for fastigheter och
aktier. Den privata sektorn anviande det vixande virdet pa sina realtillgingar som
sikerhet for ytterligare belaning. Foljden blev att priserna pa aktier och fastigheter
okade langt mer 4n konsumentpriserna.

Processen underlittades av en hog inflationstakt under dessa ar. Den
kulminerade 1990. Inflationsforvintningarna steg med inflationen. Realrintan, berdknad
som rintan efter skatt och inflation, befann sig pa en niva under noll procent for manga
placerare. Kombinationen av hog inflation, hoga inflationsforvintningar och
avdragsmojligheten i det radande skattesystemet resulterade i negativa realrintor.
Slutresultatet blev en finansiell bubbla i svensk ekonomi byggd pd en enorm
overskuldsittning inom den privata sektorn och en motsvarande 6verutlaning inom det
finansiella systemet.

Utvecklingen inom det finansiella systemet paverkade den reala ekonomin.
Under den mest intensiva boomperioden blev det privata sparandet negativt nir
hushallen konsumerade mer 4n sin disponibla inkomst. Arbetsmarknaden utmérktes av
stark efterfrigan inom den slutna sektorn, i synnerhet inom byggsektorn, dir en
betydande 1oneglidning uppstod. Nybyggnationen gynnades av prisuppgangen pa
bostidder. Den subventionerades ocksa starkt genom bostadspolitiken, som hade en
procyklisk inriktning under denna fas. Konsumtionstillvixten medforde vixande
skatteintikter och ett mindre 6verskott i budgeten under nagra ar i slutet av 1980-talet.

Den inhemska expansionen tringde ut den konkurrensutsatta sektorn;
exporten utvecklades negativt. Bytesbalansen forsamrades i slutet av 1980-talet. Sverige
gled in i en kostnadskris, som maskerades av den inhemska expansionen.

Uppgangen nédde en topp under 1989-90 di svensk ekonomi var Kklart
overhettad. Overhettningen, som blivit den gingse beskrivningen av det svenska
konjunkturlidget i slutet av 1980-talet, yttrade sig jimfort med omvirlden i en snabbare
inhemsk inflation, i en ligre inhemsk arbetsloshet och ldgre ekonomisk tillvaxt samt i
en forsiamring av svensk konkurrenskraft. Inflationen i Sverige forsvagade trovardig-
heten for kronans fasta vixelkurs och bidrog till bestdende forvintningar om ny
devalvering av kronan.
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Den nya incitamentsstrukturen for lantagarna och langivarna efter
avregleringen var grunden for en kraftig kreditpolitisk impuls. Denna expansiva impuls
neutraliserades inte med motverkande ekonomisk-politiska atgirder forran kring 1989-
91. Svensk ekonomi hamnade dirfor i ett finansiellt "drivhus". Bristen pa en kontra-
cyklisk stabiliseringspolitik i kombination med avregleringen blev ddirmed den frimsta
forklaringen till 6verhettningen, kostnadskrisen och de finansiella obalanserna i form
av overskuldsittning och overutlaning under den senare hilften av 1980-talet.2

Efter riksdagsvalet 1988 gjordes finanspolitiken stramare. I juni 1989 infordes
ett tvangssparande for privatpersoner och foretag. I februari 1990 foreslog den social-
demokratiska regeringen ett "stoppaket" med tva ars frysning av loner, priser och
utdelningar samt skirpt lagstiftning mot strejker. Forslaget utloste en regeringskris.
Finansministern Kjell-Olof Feldt lazmnade regeringen. Den nye finansministern tog éver
en ekonomi som visade allt starkare tecken pa att glida in i en djup kris.

I oktober 1990 presenterades ett nytt atstramningspaket i samband med en
spekulationsvag mot den fasta kronkursen. Samtidigt meddelade regeringen att Sverige
skulle ansoka om medlemskap i EU. I maj 1991 sokte Riksbanken stirka troviardigheten
for kronkursen genom att 6verge valutakorgen och binda kronan ensidigt till ecun.
Efter valforlust i september 1991 tog en borgerlig regering under Carl Bildt 6ver en
ekonomi som var pa vig nerat.

Nedgdngen 1990-93

Nedgangen utlostes av flera samverkande kontraktiva impulser. Den frimsta driv-
kraften bakom krisen var den kraftiga och oviantade uppgangen i realrintan, dvs. riantan
berdknad efter skatt och inflation. Denna hade sina rétter i en kombination av faktorer,
savdl inhemska som internationella. Den svenska inflationstakten minskade kraftigt
efter ett toppldge kring 10 procent ar 1990. Inflationsférvintningarna, som foljde den
faktiska inflationen med en mindre tidsefterslipning, borjade gd ned kring 1991.
"Arhundradets skattereform”, vilken genomfordes 1990-91, forsimrade villkoren for
lanefinansierade investeringar samtidigt som den gynnade sparandet. Den framvixande
lagkonjunkturen minskade investeringsverksamheten och dampade den optimism som
utmirkt 6verhettningen.

Den tyska aterforeningen pressade upp det europeiska rinteldget. Kronan
utsattes for en rad spekulativa attacker, vilka aterspeglade ett minskat fortroende for
vaxelkurspolitiken. Riksbanken tvingades vdrna om den allt mindre trovirdiga fasta
kronkursen genom en hogre rinteniva i Sverige 4n i omvirlden.3

2 Enligt detta perspektiv vilar ansvaret for overskuldsittningen och ovriga finansiella
obalanser i forsta hand pa de ansvariga for den ekonomiska politiken — inte pa enskilda individer
eller foretag verksamma inom det finansiella systemet. Det var nimligen Riksbanken och
regeringen som bestimde den incitamentsstruktur som styrde den privata sektorns beteende.

3 Storleken pé realrintechocken for den privata sektorn kan beriknas pa olika vis
beroende pa bl.a. valet av tidsperiod, definitionen pa realrdntan (ex ante eller ex post) och valet
av skattesubjekt. Soderstrom (1996, s. 176) siffersitter realrdntechocken som en uppgéng fran —
3 procent till + 8 procent, dvs en total 6kning pa 11 procentenheter. Andra bedémningar hamnar
kring liknande nivaer.
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Nir realridntan steg, sjonk virdet pa fastigheter och annat realkapital. Tillgangs-
vardena hamnade i en nedatgdende spiral som reducerade och i manga fall raderade ut
formogenheter eftersom dessa finansierats genom lan vars nominella virde forblev
oforiandrat. Nedgangen blev sjilvforstirkande genom forvintningar om fortsatt prisfall
pa tillgangar.

Den snabba uppgangen i realrintan underminerade det finansiella systemet.
Realrintechocken skapade dirmed en kris for det finansiella systemet, inte minst for
bankerna. Soderstrom (1996, s. 174-79) uppskattar att realtiligdngarna i Sverige sjonk i
varde fran 3 500 till 2 500 miljarder kronor, dvs. med knappt 30 procent, vilket han antar
motsvarar en nedgang i egenkapitalet med motsvarande belopp. Han utgér ifran att den
privata sektorn sokte motverka denna nedgang genom att 6ka sitt finansiella sparande,
dvs. amortera ned sina lan och dirmed bygga upp egenkapitalet igen.

Denna skuldsanering eller portféljanpassning, i syfte att forstirka det egna
kapitalet och ddarmed éaterstilla portfoljbalans, dstadkom hushallen genom att 6ka sitt
sparande och minska sin konsumtion, i forsta hand av varaktiga konsumtionsvaror.
Hushallens sparkvot 6kade fran en negativ niva i slutet av 1980-talet till kring 8 procent
1993. Denna omsvingning i det privata sparandet var ett markant inslag i krisforloppet.

Nu avsldjades att de manga aren med reglerade laga rantor fore avregleringen
hade utvecklats till en period med 6verinvesteringar, dvs. med investeringar som vid ett
"normalt" rinteldge aldrig skulle ha genomforts. Uppgéngen i realrintan ledde till att
svensk ekonomi kom att stdi 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 i svensk ekonomi. Samma monster aterkom, fast svagare, inom praktiskt
taget hela den svenska ekonomin.

Den oOppna arbetslosheten steg dramatiskt under dessa ar; fran en inter-
nationellt sett 1ag niva kring 3-4 procent i borjan av decenniet till ett ldge niara OECD-
genomsnittet med Over 8 procents oppen arbetsloshet. Sysselsdttningen minskade
kraftigt. Byggsektorn drabbades hardast. Antalet konkurser blev rekordartat.

Inflationstakten méatt med konsumentprisindex drevs ner till ldga nivaer under
denna process: fran en topp pa 10 procent ar 1990 till under tva procent i mitten av 1990-
talet. Index for tillgdngspriser visade pé en avsevird deflation, dvs. ett faktiskt prisfall.

Bytesbalansens forsvagning som hade inletts under den senare delen av 1980-
talet fortgick under krisen. Den kulminerade med ett underskott pa 3,5 procent av BNP
under 1992. Denna utveckling aterspeglade den kostnadskris som drabbade svensk
exportindustri som en f6ljd av 6verhettningen i slutet av 1980-talet.

Som f6ljd av nedgangen i den ekonomiska aktiviteten, den stigande arbetslos-
heten och det statliga stodet till den finansiella sektorn ¢kade budgetunderskottet
lavinartat. Statsskulden, sett i relation till BNP, nadde sin hogsta niva under efterkrigs-
tiden under 90-talskrisen — Klart storre dn under OPEC Il-krisen. Statsskuldens
expansion var mer eller mindre automatisk, en aterspegling av det ekonomiska ldget i
den privata sektorn, och inte ett resultat av diskretionira beslut.
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Den inhemska utvecklingen med vixande finanskris, produktionsbortfall och
arbetsloshet undergriavde troviardigheten for den fasta vixelkursen. Stabiliserings-
politiken hamnade i en ridvsax dir hinsyn till externa forhallanden, dvs. till kronans
vaxelkurs, krivde stram politik medan hinsyn till inhemska forhallanden, dvs. till
finanskrisen, fordrade en expansiv politik. Ju mer Riksbanken strivade efter att forsvara
den fasta kursen genom "rintevapnet", desto djupare blev den inhemska krisen.

I samband med oron pd de europeiska valutamarknaderna i september 1992
sokte Riksbanken forsvara den fasta vixelkursen med kraftigt hojda riantor. Marginal-
rantan hamnade under en kort tid pa 500 procent. Regeringen och oppositionen enades
om tva gemensamma krispaket i syfte att forsvara den fasta kronkursen och undvika
devalvering. Riksbankschefen Bengt Dennis spelade en hogst aktiv roll i denna
process. Kronforsvaret bréot samman i november 1992 vid en massiv spekulationsattack.
Kronan fick en rorlig kurs den 19 november 1992. Detta steg innebar en rejil
depreciering av den svenska valutan.

Aterhdmtningen

Den akuta nedgangen hivdes genom kronans depreciering i november 1992. Svensk
ekonomi vinde uppat under 1993. Som fallet hade varit efter devalveringarna under
1970- och 1980-talet 6kade exporten och produktionen. Exportuppgangen blev under
resten av 1990-talet motorn i svensk ekonomi. Exporten som andel av BNP 6kade fran
en niva strax under 30 procent 1992 till en niva 6ver 50 procent — den mest sldende
exportokning i Sveriges ekonomiska historia. Den friamsta drivkraften bakom
uppgangen var deprecieringen av kronan efter beslutet att 1ata den svenska valutan flyta
pa hosten 1992. Den konkurrensfordel som vanns genom deprecieringen visade sig
forvanansvirt langvarig.

Penningpolitiken blev Klart expansiv genom évergangen till flytande vixelkurs.
Riksbanken annonserade ett inflationsmal pa tva procent i januari 1993 att gilla fran och
med 1995. Aterhdmtningen underlittades av nedgangen i de korta och langa rintorna.
Nedgangen motverkade effektivt de tendenser till skulddeflation som uppkom under
krisen. Konjunkturuppsvinget i Europa och USA gynnade ocksa aterhdmtningen.

Samtliga affirsbanker triffades hart av krisen. Regeringen sag sig tvingade att
ingripa med ett omfattande stod till bankerna i syfte att garantera deras ¢verlevnad. En
bankstodsnamnd inrittades. Tva banker, Nordbanken och Gotabanken, blev heldgda av
staten.

De stora budgetunderskotten kvarstod under 1993-94 men kunde sedan pressas
ned av en finanspolitik, som var inriktad péa att skapa budgetbalans. Den omfattande
och bestiende arbetslosheten bidrog till att dterhdmtningen dgde rum utan storre
nominella I6nelyft. Arbetslosheten sjonk langsamt under senare hilften av 1900-talet.
Sysselsittningen kom dock inte tillbaka till den hoga niva som registrerades kort fore
krisens utbrott.
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5.3 Lardomar fran den svenska 1990-talskrisen

Redogorelsen ovan av boom-bust-forloppet anviander vi hir for att destillera fram de
viktigaste i lirdomarna fran den svenska krisen. Vi kommer fram till en lista pa 12
punkter. Det dr naturligtvis svart att inbordes rangordna lirdomarna. De 4r dessutom
nira kopplade till varandra. De utgor alla aspekter pa den framsta lirdomen av krisen,
nimligen faran med bristande kunskaper om de finansiella marknadernas dynamik,
dvs. kunskap om de risker som en obalanserad finansiell utveckling kan skapa.

Som pépekades inledningsvis finns en omfattande litteratur om lirdomar fran
finanskriser. Den ir nagot vildvuxen. Ett skil till detta dr att det inte finns nagon
allmént accepterad teori for finansiella kriser som kan utgora referensramen for att
hirleda lirdomar. Den foljande beskrivningen dr i hog grad en subjektiv bedomning.
Det dr ju upp till varje bedomare att komma fram till vad som dr de relevanta
lirdomarna fran en kris.

Lirdomarna diskuteras hiar under tre rubriker: (1) lirdomar for att forebygga
en finansiell kris, (2) lirdomar for att hantera en finansiell kris och (3) lirdomar
rorande finansiell integration.4

Ldrdomar for att férebygga en finansiell kris

Ldardom nr. 1. Risken med finansiell okunnighet

Det fanns foga insikt om riskerna med finansiell avreglering hos ansvariga besluts-
fattare nir liberaliseringen paborjades. Kinnedomen var dalig om de formogenhets-
effekter som kan skapas vid stora fordndringar i realrdntan. De 6verraskades darfor av
krisens djup och karaktir. Hade ansvariga politiker haft bittre kunskap om de
finansiella marknadernas sitt att fungera, sa hade krisen kunnat motverkas. Detta dr
troligen den viktigaste lirdomen av krisen.

Hur kom det sig att okunnigheten om boom-bust-forloppet var sa stor och sa
allmin? Svaret dr enkelt: den ldnga perioden med regleringssystemet fore avregleringen
gjorde att ingen hade erfarenhet av hur finansiella marknader fungerar under och efter
liberaliseringen. Sverige gick in i en finansiell istid ndr de finansiella marknaderna
sattes ur spelgenom de regleringar som infordes under och strax efter andra
varldskriget. Det saknades dérfor kunskap om finansiella marknaders funktionssitt och
om risker med snabb kreditexpansion och valdsamt risktagande. Fa forstod vilka
krafter som sldpptes fria nir finansmarknaderna liberaliserades.

Okunnighet om de finansiella faktorernas roll fanns hos alla grupper: hos den
hogsta politiska ledningen, hos prognosmakare i offentlig och privat tjanst, hos
affirsbankerna, hos den finansiella tillsynsmyndigheten, hos ekonomkaren, hos media
och hos allminheten. Manga har vittnat om de bristande insikterna efter krisen.

Den politiska ledningens syn pa den ekonomiska politiken kan sparas i
memoarer skrivna av bland andra Kjell-Olof Feldt, finansminister under aren 1982-1989.
Kénd dr hans redogorelse av det ursprungliga beslutet om avregleringen. Nir Feldt

4 De foljande avsnitten bygger frimst pa Jonung (2008) och kapitel 10 i Jonung, Kiander
och Vartia (2009).
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som finansministern soker upp statsministern Olof Palme for att diskutera Riksbankens
kommande beslut att avreglera, inser Feldt att detta steg dr en milstolpe:

«Men den politiska innebdrden var solklar: det betydde att socialdemokratin efter decenniers segt motstand
Overlamnade en av sina mest symbolfyllda bastioner for styrming av den svenska ekonomin till
marknadskrafterna. Aven om styringen under senare &r varit just symbolisk kunde det 4nda tolkas som en
stor eftergift &t den nyliberala ideologin, som vi socialdemokrater under manga ar agnat s mycken kraft at att
bekdmpa.» (Feldt, (1991, s. 260)).

Finansministern far svart att fa statsministerns uppmairksamhet. Olof Palmes
har annat i sina tankar men han svarar till slut: «Gor som ni vill. Jag begriper dnda
ingenting.» Ddrmed far Riksbanken gront ljus for att avskaffa utlaningstaket och
paskynda avregleringsprocessen.

Feldt insag inte heller farorna med den finansiella avregleringen. Han har
formulerat sin sjdlvkritik pa foljande vis:

«Den berattigade kritiken mot den svenska kreditmarknadens avreglering ar darfor att den inte atfoljdes av
en ftillrackligt stram finans- och penningpolitik som démpade bade likviditeten och inflations-
forvantningarna. Jag har i en annan bok ("Alla dessa dagar*, 1991) beskrivit de hinder som 1ag i vagen for
en finanspolitisk atstramning aren 1986-87 och har inga ytterligare ursakter att anfora for egen del.» (Feldt,
(1994, 5. 51)).

Vidare anser Feldt (1994, s. 52) att valutaregleringen borde ha avvecklats
parallellt med de inhemska regleringarna av kreditmarknaden. Nu vintade regeringen
och Riksbanken med denna atgérd till 1989. Feldt vill ocksa ldigga en del av skuld-
bordan pa Riksbanken. Riksbanken borde redan 1986 ha hojt rintan rejilt. Da hade
kanske finanskrisen kunnat begrinsas:

«S& hér i efterhand kan man naturligtvis fraga sig om inte en del av boomen pa fastighetsmarknaden och
den efterféljande kraschlandningen for fastighetsvardena — som blev huvudorsaken till bankkrisen — kunnat
undvikas om riksbanken, sag varen 1986, utsatt kreditmarknaden for en rantechock av samma slag, fast
inte i samma skala, som den man anvande hdsten 1992 for att soka forhindra kronans fall. Men om denna
underlatenhet géller val samma omdome som om sd mycket annat som inte gjordes under 80-talets andra
halft — insikten om lagets allvar nadde inte tillracklig spridning forran det var for sent och katastrofen ett
faktum.» (Feldt (1994, s. 51-52)).

Bengt Dennis, riksbankschef 1982-94, delar inte Feldts uppfattning. Han anser
att det problemet var den svaga finanspolitiken, dvs. felet ldg inte hos penningpolitiken
utan hos finanspolitiken:

«Men vad Feldt missar ar att kreditavregleringen forutsatte att finanspolitiken holls tillréckligt stram och att
ingen inflation sl&pptes loss. ... | det lage som landet befann sig kunde endast finanspolitiken rida spérr mot
utvecklingen. Men nagon finanspolitisk atstramning kom inte till stind.» (Dennis (1998, s. 208-09)).

Ingvar Carlson, statsminister 1986-91 och ytterst ansvarig for regeringens
ekonomiska politik, har ett annat perspektiv i sina memoarer. Han 4r missnojd med
bade Feldt och Dennis. De borde i god tid ha gett honom information om riskerna med
avregleringen:

«Riksbankschefen och finansministern var inte 6verens om vem som hade ansvaret i den uppkomna
situationen. Kjell-Olof Feldt ansag att Bengt Dennis lovat att hélla bankerna i "Herrans tukt och formaning.’
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Bengt Dennis pastar att finansdepartementet lovat att mota kreditexpansionen med en stramare finans-
politik. ... Den ouppklarade ansvarsfrdgan mellan riksbankschefen och finansministern ledde till att
regeringen inte blev informerad om att finanspolitiken lagts en ny och oberaknelig uppgift.» (Carlson
(2003, s. 309)).

Hade Ingvar Carlson forstatt vad avregleringen innebar s& hade han
rekommenderat en rorlig viaxelkurs for kronan:

«l efterhand star det klart vad laget egentligen krévde. ... Jag anser att den fasta véxelkursen borde ha
slappts och foljts av en kraftig rdntehdjning.» (Carlson (2003, s. 314)).

Carlson foresprakar i sina memoarer en radikal omliggning av vixelkurs-
politiken, nimligen 6vergang fran en fast till rorlig vaxelkurs for kronan. Sidana tankar
fanns dock inte inom regeringen under hans tid som statsminister 1986-91. Overgéngen
till en rorlig kurs kom forst under valutakrisen i november 1992 da den tvingades fram
av spekulationen mot den fasta kronkursen.

Som framgéar av deras memoarer var statsministern, finansministern och chefen
for Riksbanken inte medvetna om riskerna med den finansiella avregleringen. Till deras
forsvar bor sigas att de inte fick tillrackligt starka signaler om de problem som byggdes
upp i den finansiella sektorn. Konjunkturinstitutet, den statliga myndighet, som hade
ansvar for prognoser, gav ingen varning for forloppet. Institutets prognoser missade
systematiskt den faktiska utvecklingen i Sveriges ekonomi under dessa ar. Institutets
modeller var inte i stdnd att finga de processer som styrde boom-bust-monstret. Skilet
var att modellerna saknade en realistisk representation av en 6ppen finansiell sektor.
Modellerna byggde nidmligen pa skattningar fran den gamla regimen av kredit-
marknadsregleringar. Samma géllde for néstan alla privata prognoser under denna tid.

Ledningen for affirsbankerna var ocksd okunnig om de processer som utlostes
av avregleringen. Bankerna gav sig in i en hard konkurrens om marknadsandelar. De
forstod inte vilka risker de tog pa sig genom den snabba utldningstillvixten. Skilet var
att de enbart sag tillbaka pa den langa tid av kreditmarknadsregleringar d& finansiella
risker var praktiskt taget obefintliga. De forstod inte att riskerna 6kade markant i ett
oppet finansiellt system. De upptridde som om spelreglerna for den gamla regimen
fortfarande gillde. Dirfor satsade de sa hart att vinna marknadsandelar utan att ta
hénsyn till att kreditmiljon blivit mer riskfylld.

Samma gillde for foretag och hushall. De hade under decennier anpassat sig till
det reglerade systemet. I deras forestillningsvirld fanns inte finansiella kriser dar
bankernas overlevnad var ifrdgasatt. Lantagare bland hushall och foretag sag inte
farorna med att ta pd sig hog skuldborda eftersom de saknade erfarenhet av spel-
reglerna pa en friare och 6ppnare finansmarknad. Manga tog dessutom lan i utlindsk
valuta i tron att en ldgre utlindsk rintesats var gynnsam — utan att ha insikten att den
svenska viaxelkursen kunde #ndras i framtiden och da 6ka den reala lanebordan vid en
eventuell devalvering.

Den myndighet som var ansvarig for den finansiella tillsynen, Bank-
inspektionen, var oférmogen att inse farorna med boom-bust-forloppet. Aven héir
saknades kunskap om riskerna med obalanser i det finansiella systemet. Den finansiella
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oversynen var formalistisk. Den sag pa sikerheternas karaktir. Dessa framstod som
goda eftersom tillgdngspriserna var stigande.

Kéren av nationalekonomer i Sverige var inte i stind att i god tid varna for
boom-bust-férloppet. Svenska makroekonomer var som regel fast i ett keynesianskt
inspirerat tinkande som inte gav utrymme for de formogenhetseffekter som drev
svensk ekonomi under boom-bust-dren. Ekonomerna var som regel positiva till den
finansiella avregleringen — de sidg den som ett inslag i en tillvixtorienterad strategi. De
forstod knappast riskerna med de vixande finansiella obalanserna. Visst fanns det
roster som varnade — men de hordes inte i den allmznna debatten.

Liardomen fran denna genomgang ar rattfram. For att undvika finansiella kriser i
framtiden, #r det onskvirt med goda kunskaper om finansiella marknaders funktions-
sitt hos beslutsfattare, banker, media och allmznheten. Finansiell allménbildning kan
didmpa riskerna for nya finansiella obalanser.

Ldardom nr. 2. Risken med tillbakablickande politiker

Det fanns en stor uppslutning bakom fastkurspolitiken for kronan — idnda fram till
kronans fall pa hosten 1992. Av detta skil forsvarades den fasta kronkursen med stor
beslutsamhet. Beslutsamheten kan sparas till den tolkning som gjordes av Sveriges
stabiliseringspolitiska erfarenheter. Ekonomer och politiker uppfattade devalverings-
och ackommodationspolitiken under 1970- och 1980-talet som misslyckad. Sverige hade
devalverat ett flertal gdnger men devalveringarna hade bara haft gynnsamma effekter
under en kort tid.

Devalveringsvigen borde dirfor vara stingd. Kronkursen skulle ligga fast -
oberoende av vad som hinde i 6vrigt. Den fast kronkursen skulle fungera som ett
nominellt ankare som skulle ge den ekonomiska politiken en langsiktig inriktning péa
lag och trovirdig inflationstakt samt pa god ekonomisk tillvixt. Riksbanken och
regeringen skulle binda sig vid masten och inte falla for den kortsiktiga frestelsen att
devalvera nir Sverige motte problem med den inhemska pris- och lonebildningen. Sa
kan den dominerande stabiliseringspolitiska synen efter OPEC I- och OPEC Il-kriserna
sammanfattas.

Genom att binda sig hart vid en fast kronkurs sé fick ansvariga politiker svart att
se att den finansiella avregleringen undergrivde forutsittningarna for fastkurspolitiken.
Penning- och finanspolitiken efter devalveringen 1982 var alltfor expansiv. Med vixande
finansiell integration o6ver grinserna blev det allt svarare att behalla en fast kronkurs
samtidigt som de interna obalanserna forstirktes. Riksbanken tvingades till slut 6verge
den fasta kronkursen och acceptera en flytande vixelkurs 1992.

Lirdomen dr att de ansvariga for den ekonomiska politiken bor undvika att
enbart se tillbaka pd den senast intriffade ekonomiska krisen och utforma politiken
med denna som grund. Det dr onskvirt med en bredare ansats dir information for de
ekonomisk-politiska besluten hidmtas fran andra kriser 4n den tidsmissigt mest
nirliggande samt fran utlindska erfarenheter.
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Ldardom nr. 3. Risken med en procyklisk penningpolitik under boom-bust

En central lirdom gillde vixelkurspolitiken. 1990-talskrisen visade att en fast med
justerbar vixelkurs for kronan &r svar att upprétthalla i en virld med fria kapitalrorelser
over grianserna. Den davarande riksbankschefen, Bengt Dennis (1998, s. 154)
formulerade denna insikt pa foljande vis:

«Vad som intraffade blev en véckarklocka for vad som krévs i fraga om ekonomisk politik vid fast
véxelkurs i den avreglerade kapitalmarknad som nu rader. Och inte ens den bésta ekonomiska politik kan
med sakerhet garantera att landets valuta inte utsétts for attack i ett fastkurssystem. Fasta véxelkurser kanns
for Sveriges del som ett mindre naturligt val efter handelserna 1992 och den svara fortséttningen under
1993.»

Citatet belyser hur Sverige konfronterades med det si kallade makro-
ekonomiska trilemmat: svarigheten att kombinera en fast men justerbar viaxelkurs med
en sjilvstandig inhemsk stabiliseringspolitik i en virld med internationell kapital-
rorlighet.

Den fasta kronkursen bidrog till en starkt procyklisk penningpolitik. Under
uppgangen 1985-89 kunde Riksbanken inte motverka laneexpansionen genom att héja
rantan. En ridntehojning hade nimligen medfort — vid den fasta vixelkursen — ett
kapitalflode som ytterligare skulle ha drivit upp den inhemska efterfragan. Under
nedgangen hojde Riksbanken den svenska riantenivan som ett led i forsvaret av den
fasta kronkursen. Penningpolitiken blev séiledes destabiliserande 6ver boom-bust-
cykeln: den var for expansiv under uppgangen och for kontraktiv under nedgangen.
Slutligen tvingades Riksbanken ¢verge den fasta vixelkursen.

Liardomen fran krisen dr att Sverige bor antingen ha en helt rorlig viaxelkurs
eller en helt fast vixelkurs genom medlemskap i den europeiska valutaunionen. Att
aterga till en fast men justerbar vixelkurs for kronan &r inte ldngre ett relevant
alternativ.

Lérdom nr. 4. Risken med en procyklisk finanspolitik under boom-bust

Aven finanspolitiken uppvisade ett procykliskt monster 6ver boom-bust-perioden.
Under expansionsfasen steg skatteintdkterna automatiskt som foljd av den okade
aktiviteten i svensk ekonomi. Statsbudgeten uppvisade ett overskott tack vare de
automatiska stabilisatorerna. Overskottet tolkades som att politiken var stram. Denna
syn var emellertid missvisande. Det hade krivts en betydligt stramare finanspolitik for
att motverka den intensiva hogkonjunkturen i slutet av 1980-talet. Finanspolitiken var
saledes for expansiv.

Under konjunkturnedgangen vixte budgetunderskottet raskt genom de
automatiska stabilisatorernas verkan. Det stigande budgetunderskottet blev omedelbart
en killa till oro, vilket tvingade fram finanspolitisk atstramning under konjunktur-
nedgéngen. Aven hir fungerade finanspolitiken procykliskt.

Det finns ingen exakt metod for att berikna vilket budgetunderskott som hade
varit det lampliga 6ver den svenska boom-bust-episoden. Det forefaller dock vara en
rimlig slutsats att finanspolitik var for expansiv under uppgéangen och for restriktiv
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under nedgangen. Lirdomen for framtiden #r att finanspolitiken bor ges en Kklart
kontracyklisk profil.

Ldrdom nr. 5. Risken med en procyklisk sekvens av reformer under boom-bust

De svenska erfarenheterna pekar pa vikten av att vilja ritt sekvens av reformer. Den
finansiella avregleringen genomfordes forst internt 1985 — samtidigt som den externa
regleringen, dvs. valutaregleringen beholls. Den interna avregleringen bidrog till ett
starkt kapitalflode till Sverige. Kapital kunde importeras men inte exporteras. Inflodet
gav stod till laneexpansionen och uppgangen i tillgdngspriserna under boom-aren.

Forst 1989 — pa toppen av boomen — avskaffades valutaregleringen - den externa
regleringen. Med detta steg kunde kapital floda ut ur landet. Svenska hushéll och
foretag svarade omedelbart med att placera utomlands. Riksbanken bérjade samtidigt
hoja den svenska rintenivan for att begrinsa kapitalutflodet och forsvara kronkursen.
Hiar kom atgirderna i en tidsfoljd som bidrog till ett procykliskt monster. En annan
ordning hade kunnat motverka boom-bust forloppet.

Samma argument kan framforas rorande tidpunkten for avregleringen och
tidpunkten for den rorliga kronkursen. Hade avregleringen 1985 kombinerats med en
rorlig vixelkurs eller en apprecierad viaxelkurs hade laneexpansionen kunnat dampas.
Nu blev kronkursen rorlig forst 1992 — langt efter avregleringsbesluten 1985 och 1989.

En omfattande reform av det svenska skattesystemet genomfordes kring 1990.
Reformen medforde att hushdllens avdragsmojligheter for lanerdntor begrinsades
kraftigt. I ett slag steg ridntan efter skatt kraftigt. Detta intriffade under konjunktur-
nedgéangen — och forstirkte darmed fallet i den ekonomiska aktiviteten.

Liardomen ir att de ansvariga for den ekonomiska politiken bor kartligga de
stabiliseringspolitiska konsekvenserna av atgirder som genomf6rs for att paverka
strukturen och spelreglerna i samhillsekonomin. En reform med syftet att forbéttra
allokeringen eller Oka tillvixten kan nidmligen paverka den makroekonomiska
stabiliteten pa ett icke-Onskvirt sitt.

Ldrdom nr. 6. Risken med en mikroorienterad finansiell oversyn

Den statliga Bankinspektionen var tillsynsmyndigheten for bankerna fram till 1991 da
den overgick till Finansinspektionen nir den slogs samman med Forsikrings-
inspektionen. Den finansiella 6versynen under boom-bust aren byggde pa en
traditionell form av granskning av varje banks verksamhet, dvs. av dess sikerheter
bakom utlaningen. Inte vid nagot tillfdlle varnade Bankinspektionen for den kommande
finanskrisen eller vidtog ndgon atgird for att stoppa utlaningsexpansionen.

De starka krafter som sldpptes fria genom den finansiella avregleringen
uppticktes inte av Bankinspektionen. Bankinspektionens tjanstemén forstod inte vad
som forsiggick. Det fanns snarast ett procykliskt inslag i regleringsverksamheten.
Uppgangen motverkades inte men under finanskrisen skirptes regelverket — nir i
sjilva verket atstramning riskerade att forvirra krisen.

Lirdomen ir att konventionell mikroorienterad finansiell tillsyn &r otillracklig
for att hindra den typ av finansiella obalanser som uppkom i Sverige i slutet av 1980-
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talet. For att minimera risken for en upprepning bor den finansiella 6versynen vara
kompletterad med en makroorienterad ansats dar tillsynsmyndigheten granskar hot
mot hela det finansiella systemets stabilitet. En sddan makrofinansiell eller makro-
prudentiell ansats maéaste vara fokuserad pa de storheter som &dr centrala vid
uppkomsten av ett boom-bust-forlopp. Har bor uppmirksamheten fistas pa bland annat
tillvixten i kreditvolymen i forhéllande till den trendmissiga tillvixten i real BNP, pa
realrintans niva och forandring samt pa utvecklingen av tillgdngspriserna.

Aven om alla de lirdomar som sammanfattas hir ovan accepteras, utgor detta
ingen garanti for att finansiella kriser kommer stoppas i framtiden. Finansiella kriser
har en tendens att dterkomma. Liardomar fran igar gloms bort och dirmed okar risken
for en ny finanskris. Nir allt atergatt till det normala, forbleknar som regel minnet av
gardagens finanskris.

Lérdomar fér att méta en finansiell kris®

Om finanskrisen bryter stills de ansvariga for den ekonomiska politiken infor svara
utmaningar. De tvingas att handla. Passivitet 4r knappast ett alternativ inom en
demokrati med konkurrens om viljarnas sympatier. Den svenska krispolitiken under
1990-talet har uppmirksammats internationellt som en forebild for andra linder. Hir
kan vi peka pé ett antal lardomar.

Ldardom nr. 7. Mot finanskrisen med expansiv penningpolitik

Som papekats tidigare byggde den procykliska penningpolitiken under boom-bust-dren
upp de obalanser som med tiden gav krisen. Den starkt kontraktiva penningpolitiken pa
hosten 1992 drog ner svensk ekonomi i kris. Nir forsvaret av den fasta kronkursen
krivde temporirt en riksbanksrianta pa 500 procent blev denna strategi ett allvarligt hot
mot det finansiella systemets stabilitet. Forst ndr kronan fick en rorlig vixelkurs kunde
penningpolitiken goras expansiv. Omedelbart sjonk vidrdet pd den svenska kronan
kraftigt. Med deprecieringen och den flytande kursen kom viandpunkter. Rinteldget
kunde sidnkas. De finansiella problemen blev littare att hantera. Tillvixten kom igéng
och samhillsekonomin aterhdmtade sig inom nagra ar.

Liardomen idr rittfram: en finansiell kris bér métas med en expansiv penning-
politik. Krisen #r orsakad av hdga realrdntor och raskt fallande krediter. Detta forlopp
kan ddmpas genom en sidnkning av den nominella rdntan och med overgéangen till en
rorlig vixelkurs fran en fast men justerbar vixelkurs. Kortfattat uttryckt: penning-
politiken vid en kris idag bor stida upp efter de skador som penningpolitiken av igar
har astadkommit.

Ldardom nr. 8. Mot finanskrisen med expansiv finanspolitik

Finanspolitiken fungerade liksom penningpolitiken procykliskt under boom-bust aren.
Nir krisen brot ut, gav de automatiska stabilisatorerna omedelbart upphov till stora
budgetunderskott. Dessa sokte de ansvariga motverka med Aatstramningspolitik.
Liardomen hir 4r lata de automatiska stabilisatorerna verka fullt ut. Budgetunderskottet

5 Detta avsnitt bygger pa Andersson och Viotti (1999), Bickstrom (1997), Ingves och
Lind (2008), Jennergren och Nislund (1998) samt Jonung (2008).
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bor inte uppfattas som orsaken till den finansiella krisen utan som orsakad av krisen.
Vixande budgetunderskott bor saledes accepteras som ett rimligt utslag av finans-
krisen och inte som ett argument for stramare finanspolitik.

Ldrdom nr. 9. Mot finanskrisen med snabbt och obegrinsat statligt stod till det finansiella
systemet

En fundamental lirdom av finanskrisen #r att staten har en central uppgift nir en finans-
kris vil star for dorren, namligen att garantera det finansiella systemets existens och
didrmed uppritthalla betalningssystemets funktionsformaga.

Nir krisen fordjupades i september 1992, valde den svenska regeringen i
samarbete med den socialdemokratiska oppositionen att skicka ut ett pressmeddelande
som garanterade att motparter till svenska banker inte skulle lida nagon forlust.
Regeringen annonserade ocksa att den skulle l4gga fram ett forslag till riksdagen under
hosten pa en statlig garanti for samtliga svenskigda banker samt nigra institut med
statlig koppling. Det var endast staten som kunde stilla ut en sddan garanti — ingen
privat institution eller privat foretag hade tillgang till obegriansade resurser under en
finansiell kris som 1990-talets.

Garantin hade en omedelbar effekt. Den minskade oron for en bankrusning fran
utlandets sida. Den garanterade fortsatt utlindsk finansiering av de svenska affirs-
bankerna. Den gav utokade mojligheter for Riksbanken att stodja affirsbankerna
eftersom staten tog pa sig en obegrinsad garanti.

Liardomen &r att ett snabbt och obegrinsat stod till den finansiella sektorn bor
ses som en tvingande nodvindighet nir en finansiell kris hotar att bryta ut.

Ldardom nr. 10. Mot finanskrisen med ett lampligt juridiskt vamuverk samt med politisk
oppenhet och enighet

Som en foljd av pressmeddelandet i september 1992 inrittade riksdagen i december
samma ar en ny och sjilvstindig myndighet, Bankstodsnimnden, med uppgift att
hantera stodet till bankerna. Bankstodsnimnden arbetade i ndra samarbete med
Riksbanken, Finansinspektionen och Riksg#ldskontoret.

Under varen 1993 utformade Bankstodsnimnden Klara riktlinjer for hur
bankstddspolitiken skulle utformas i syfte att minska inslaget av moral hazard.
Bankstodsnamnden arbetade sedan framgéngsrikt med krishanteringen. Tva nya
avvecklingsbolag, sa kallade asset management corporations (AMCs), skapades for att ta
hand om nédlidande 1dn. Securum tog 6ver déliga lan fran Nordbanken och Retriva fran
Gotabanken. Deras verksamhet upphorde i slutet av 1990-talet. Bankstodet blev
framgangsrikt i bemirkelsen att staten efter krisen fick tillbaka vad som utbetalades
som stdd till banksektorn under krisen.6

Hela hanteringen av bankkrisen dgde rum under full politisk enighet och med
betydande 6ppenhet gentemot allmdnheten. Denna enighet och 6ppenhet bidrog till att
allmdnheten accepterade stodpolitiken.

® Se har Bergstrom, Englund och Thorell (2002).
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Lirdomen ir stodet till den finansiella sektorn bor ske Oppet, under politisk
enighet och med hjilp av en limplig institutionell ram. Hir blev Sverige nagot av en
forebild. Den svenska modellen for bankkrishantering (resolution policy) har blivit en
forebild i den internationella debatten.

Ldrdomar rérande finansiell integration

Den svenska finanskrisen skapades i samband med 6vergéngen fran ett hart reglerat
finansiellt system till ett system byggt pa internationell 6ppenhet och finansiell
integration over grinserna. Nu har Sveriges finansiella system varit internationellt
integrerat i néstan snart 20 ar. Vilka 4r lirdomarna fran detta systemskifte?

Ldrdom nr. 11. Den finansiella integrationen har skapat nya spelregler for den
ekonomiska politiken

Den finansiella integrationen har helt idndrat forutsittningarna for stabiliserings-
politiken i Sverige. Andringar i den svenska vixelkursen utgér inte ldngre ett
stabiliseringspolitiskt medel. Riksbanken kan inte lingre devalvera eller revalvera
kronans kurs som ett led i valutapolitiken eftersom avregleringen drev fram over-
gangen fran en fast till en rorlig kronkurs. Framvixten av en "fri" kapitalmarknad inom
landet har istillet 6ppnat for laginflationspolitiken dir Riksbanken kommunicerar sin
politik via marknadsoperationer. Denna nya penningpolitiska strategi vilar pa vil
fungerande finansmarknader.

Ramarna for finanspolitiken, dvs. statens mojligheter att beskatta och lana, har
forindrats genom den finansiella integrationen. Den finansiella 6ppenheten ldgger
restriktioner pa den svenska skattepolitiken. Det svenska skattetrycket kan inte avvika
lika mycket som tidigare fran omvirldens, i synnerhet inte nir det giller skatter som &r
latta att kringgé via internationella transaktioner. Ansvariga politiker har svarat med att
gora Sverige mer attraktivt for de grupper som ir littrorliga internationell sett. Arvs-
och gavoskatten avskaffades i december 2004. Néagra ar senare, 2007, togs ocksé
formogenhetsskatten bort. Dessa forandringar bor betraktas som led i anpassningen av
den svenska skattepolitiken till den nya situationen som uppstatt med fria kapitalfloden
over grianserna.

Genom finansiell integration undergriavs ocksa anviandningen av kortsiktiga
(temporira) dndringar i skatter och utgifter for att styra konjunkturen. Svenska hushall
och foretag kan namligen i storre utstriackning dn tidigare gardera sig mot temporira
skatte- och utgiftsdndringar genom dispositioner pa finansmarknaden. I extremfallet
blir kortsiktig finanspolitik verkningslés. I samband med den finansiella integrationen
har svensk finanspolitik fatt en mer langsiktig inriktning #n tidigare. Ett ramverk inritat
pa budgetbalans 6ver konjunkturcykeln har tillkommit.

Ldardom nr. 12. Fornya lopande regleringen av det finansiella systemet — men ingen
dterreglering!

Den sista lirdomen pa var lista dr sjilvklar. Finanskrisen pa 1990-talet byggdes upp
under manga ar av icke-marknadsorienterade regleringar, dvs. av finansiell repression.
Utan finansiell repression behover framtida avregleringar inte genomféras med de faror
som en sadan politik innebir. Pa det viset kan risken for nya finanskriser hallas nere.
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Det behovs emellertid en kontinuerlig 6versyn av det finansiella regelverket.
Den internationella integrationen av Kkapitalmarknaderna innebidr nimligen att
innovationer och foriandringar inom det finansiella systemet kommer snabbare 4n vad
fallet var i det genomreglerade systemet som fanns tidigare. Uppfinningsrikedomen nér
det giller nya produkter kan vara ett hot mot stabiliteten i hela systemet.

Lirdomen &r att kontinuerligt fornya regleringen och tillsynen pa finans-
marknaderna sé att den finansiella sektorn utvecklas pa ett balanserat och samhalls-
ekonomiskt gynnsamt sitt. Samtidigt giller det att undvika en atergang till ett
genomreglerat system liknande det som fanns fore den finansiella avregleringen. Detta
ir en utmaning. Det giller att inte skapa incitament som leder till ndsta finanskris.

5.4  Lardomar fran den svenska finanskrisen rérande dagens finanskris

Den svenska finanskrisen pa 1990-talet skapades inom Sverige. Det var en internt
genererad kris orsakad av den ekonomiska politiken i samband med finansiell liberali-
sering. Den svenska krisen dgde rum ungefir samtidigt som den finska och norska
finanskrisen. Den nordiska krisen var i huvudsak en regional foreteelse — den fick inte
nagra internationella efterverkningar. For de nordiska linderna var dessutom det
globala ekonomiska ldget en Killa till stabilitet under 1990-talet. De kunde anvinda
exporten som en motor i aterhdmtningen efter krisen.

Liget dr annorlunda idag. Den globala krisen 2008-2010 har stillt de nordiska
linderna infor nya utmaningar. For sma oppna ekonomier som de nordiska linderna
har krisen o¢verforts framst via tva kanaler: via de finansiella marknaderna och via
exporten. Den globala nedgangen i ekonomisk aktivitet utgor ett allvarligt problem for
sma oppna ekonomier som de nordiska eftersom de behover en stark exportefterfragan
for att komma ur krisen.

Trots att dessa skillnader mellan 1990-talets kris och dagens dr de flesta av
lirdomarna fran gardagens svenska kris relevanta for att mota den nuvarande Kkrisen.

Ldardom nr. 1. Mot dagens kris med kontracyklisk penningpolitik

Den mest visentliga lirdomen fran gardagens kris dr att mota dagens kris med
expansiv penningpolitik, dvs. med laga rintor och med riklig tillgdng pa krediter. En
sadan politik haller uppe den inhemska efterfragan, motverkar deflation och problem
inom det finansiella systemet. Expansiv penningpolitik kan dock inte hindra bortfallet
av export men tilliter foretag och hushall att ldna for att méta den ekonomiska
nedgangen. Vid rorlig vixelkurs kan ladg ridnta dessutom bidra till depreciering av
valutan. Det dock viktigt att ha en klar exit-strategi sd att lagrintepolitiken in
permanentas.

Ldardom nr. 2. Mot dagens kris med kontracyklisk finanspolitik

En visentlig lirdom fran den svenska krisen ir att de sa kallade automatiska stabili-
satorerna i den offentliga sektorns budget bor fa verka i storsta mojliga utstriackning.
Vid varje kris skjuter budgetunderskottet av sig sjdlvt i hojden som f6ljd av vixande
offentliga utgifter for hogre arbetsloshet och sjunkande skatteintikter nir konsumtion
och sysselsittning krymper. Genom denna mekanism fungerar den offentliga sektorns
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budget som en snabb och kraftfull stétdampare vid kriser. Stor offentliga sektor och
hog skatteprogressivitet gor dessa stabilisatorer desto starkare. Darmed leder en kris
snabbt till enorma budgetunderskott.

Denna lirdom kan synas enkel och sjidlvklar. Men finansministrar har
erfarenhetsmissigt svart att helt tillita den finanspolitiska autopiloten styra vid djup
kris. Ofta har man gjort tviartom och stramat at — och ddarmed forvirrat det ekonomiska
laget. Ett annat skil till ovilja kan vara riddslan for att tappa kontrollen over stats-
finanserna — forutom den knepiga uppgiften att rakna ut vad som bor ingd i begreppet
automatisk stabilisator.

Ldardom nr. 3. Mot dagens kris med stod till det finansiella systemet

En global finanskris som dagens kan utvecklas till ett hot mot den inhemska finansiella
stabiliteten. Av detta skil bor staten stilla i utsikt snabbt och heltickande stod for den
hindelse det inhemska banksystemet hotas. Hir ger den svenska erfarenheten goda
argument for en sadan politik.

Ldrdom nr. 4. Mot dagens kris med oversyn av den finansiella tillsynen

Varje finanskris avslojar brister i den offentliga tillsynen och regleringen av kredit-
systemet. Sa var fallet i Sverige under boom-bust-perioden. Bankinspektionen var
ensidigt inriktad pd mikrofragor och ignorerade makroaspekter. Lardomen ir att savil
mikro- som makrotillsyn dr onskvird. Denna lirdom dr hogst aktuell idag nir den
finansiella tillsynen kommer upp pa den ekonomisk-politiska dagordningen efter krisen.

Ldrdom nr. 5. Mot dagens kris med finansiell upplysning

Den svenska finanskrisen demonstrerar hur viktigt det d4r med kunskap om finans-
marknadernas funktionssitt. Detta dr en visentlig lirdom dven idag. Med goda insikter
om de krafter som har skapat den globala finanskrisen blir det lidttare att utforma
lamplig atgdrder for att bekidmpa krisen och pa sikt utveckla ett nytt ramverk for
reglering och 6versyn av det finansiella systemet.

Eftersom den svenska krisen var framst inhemsk till sin natur och inte hade
nagra internationella efterverkningar kunde de svenska beslutsfattarna hantera krisen
utan nagon utlindsk inblandning. De fem punkterna hir ovan bor dock kompletteras
med en kommentar rorande internationellt samarbete.

Ldardom nr. 6. Mot dagens kris med internationellt samarbete

Dagens internationella kris bor moétas — forutom med lirdomarna ovan - genom
internationell samverkan. Samverkan bor gilla flera omraden. Den internationella
handeln bor inte hindras genom tullar och andra handelshinder. Det fria kapitalflodet
over grianserna bor inte begrinsas. Stryps Kkapitalstrommarna over grianserna sa
bromsas handel och tillvixt. Internationell samverkan rorande ekonomisk politik och
finansiell tillsyn bor forstirkas.
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5.5 Sammanfattning

Den svenska finanskrisen ger ett antal lirdomar som &r giltiga dven for dagens Kkris.
Maénga av dem har redan omsatts i den praktiska politiken. Skilet dr att det finns en
samsyn rorande den ekonomiska politiken som vuxit fram ur de manga finanskriser
som intriffat under senare tid. Dessutom bygger mycket av dagens ekonomiska politik
pa lardomarna fran 1930-talets depression — en depression som hade sina rotter i en
finansiell Kkris.

Kanske bor det tilliggas att det tog méanga ar for svensk ekonomi att dterhiamta
sig fran 1990-talskrisen trots att den ekonomiska politiken i stora drag — nir krisen brot
ut - var vil utformad for att méta nedgangen. Aven om de ansvariga for den ekonomiska
politiken moter dagens finanskris pa det sitt som &r forenligt med lirdomarna fran
Sverige, dr dnda risken stor att krisen blir en utdragen affir. Det tar ndmligen tid att
skapa balans inom det finansiella systemet efter det att krisen brutit ut.

Politiker och ekonomer ir for nidrvarande involverade i processen att komma
fram till liardomarna som kommer att styra politiken vid nésta finansiella kris. Man kan
redan spekulera i vilka felgrepp som gors idag. Kanske har dagens beslutsfattare lart
sig visa ldxor alltfor vil. Kanske satsar de nu pa en alltfor expansiv penningpolitik alltfor
linge? Risken finns att den extrema lagrintepolitiken ldgger grunden for nista
finansiella bubbla.

Det har hivdats att ndsta finanskris kommer forst nir dagens generationer har
glomt den senaste finanskrisen. Detta synsitt antyds av Hakan Lindgren (1994, s. 30) i
hans granskning av lirdomarna av finansiella kriser i Sverige:

«En viktig slutsats, gemensam for bade 1870- och 1920-talets kriser, &r att dessa under mycket lang tid
paverkade méanniskors beteende och aktorers agerande pé finansmarknaderna. ... ar det uppenbart att kris-
erfarenheterna efterhand bleknar, och att ménniskan efter en eller annan generationsvixling ater &r redo for
en ny spekulationsbubbla — som om vi inget lart vad galler finanskrisens beskaffenhet och férlopp.»

Vi ldr av historien — men det dr en Oppen friga om vi lar tillrdckligt vil och
behaéller lardomarna tillrdckligt linge.
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