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Sammanfattning

| borjan av 1990-talet foll Finland och Sverige ner i en exceptionellt svar ekonomisk kris. |
Finland blev den djupare an under 1930-talet. | Sverige blev depressionen den langsta i
modern tid. Kriserna var mycket lika i de bégge landerna. De ansvariga for den ekonomiska
politiken sdvdl som ekonomerna dverraskades av snabbheten och styrkan i nedgangen. Den
almanna uppfattningen var att en sddan depression inte kunde intréffa i moderna
valfardsstater som Finland och Sverige med |ang tradition av full sysselséttning.

Denna artikel belyser hogkonjunkturens, krisens och aterhamtningens forlopp i Finland och
Sverige under perioden 1985-2000. Dessa & studeras i tre faser: (1) hogkonjunkturen och
overhettningen i de bada ekonomierna 1985-90, (2) krisens utbrott och spridning 1990-93,
och (3) den langa aterhamtningen 1993-2000. Likheter och skillnader mellan de bada landerna
diskuteras.

Fokus ligger pa samspelet mellan de finansiella marknaderna, den ekonomiska politiken och
den ekonomiska utvecklingen. Under hdgkonjunkturen bidrog den finansiella avregleringen
till kreditexpansion, tillgangsprisinflation, snabb tillvaxt i konsumtion och investeringar,
inflode av utlandskt kapital, gunkande konkurrenskraft och spekulation mot de fasta
vaxelkurserna i de bada landerna. Under krisfasen utvecklades en "ond cirkel” av stigande
redrantor, fallande tillgangspriser (tillgangsprisdeflation), finansiell instabilitet, kraftigt
vaxande budgetunderskott, stigande arbetsldshet och stagnation.

Né&gon dtergang till den ekonomiska och politiska situation som radde fore krisen har inte &gt
rum. En ny stabiliseringspolitisk regim har vuxit fram bade i Finland och Sverige, byggd pa
fritt kapitalflode 6ver granserna och en konvergens mot EU:s ingtitutionella ramverk. Finland
tog steget att g med i euroomradet 1999. Sverige har valt att std utanfor med en egen
nationell valuta — ett beslut som bekraftades av folkomrdstningen om den gemensamma
valutan i september 2003.
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Den ekonomiska krisen i Finland och Sverige.
Uppgangen, fallet och aterhamtningen 1985-2000

1. Inledning*

| borjan av 1990-talet drabbades V asteuropa av en kraftig |agkonjunktur. Den
karaktariserades av hdga och stigande realrantor vars ursprung 1ag i den tyska
penningpolitiken. Dessa spreds inom Europa genom det europei ska fasta véxelkurssystemet.
L &gkonjunkturen kulminerade i en serie valutakriser i Europa under hosten 1992 och
sommaren 1993, den s kallade ERM-krisen.

Den europeiska | agkonjunkturen var som svarast i den norra periferin, det vill sdgai Finland
och Sverige. Den finska och svenska ekonomin gled in i en exceptionellt djup ekonomisk kris
— en depression — med fallande produktion och sysselséttning under flera &r. Krisens
omfattning kan belysas paflera sitt. Av figur 1 framgar att den samlade produktionen, matt
med BNP-méttet, foll kraftigt. Tillvaxttakten var negativ under dren 1991-93 i bagge lander.
Nedgangen kom samtidigt men blev klart kraftigarei Finland &ni Sverige.

Samma bild framgér av férandringen i industriproduktionen i figur 2. Nedgangen i
industriproduktionen blev djupare i borjan av 1990-talet an i OECD-Europa. Fallet ddmpades
under 1993 och vandes till en snabbare uppgang under 1993-95 &n i OECD-Europa.
Industriproduktionen visar som vantat en storre volatilitet an nationalinkomsten. Den f6ll och

steg mer an nationalinkomsten under och efter krisen.

Den 6ppna arbets 6sheten i figur 3 dterspeglar krisforloppet. | bagge landernarusade den i
hojden pa ett dramatiskt sétt — utan ndgon motsvarighet tidigare under efterkrigstiden. |
Finland steg den fran en niva mellan 3 och 4 procent under 1989-91 till ett |age kring 18
procent i bdrjan av 1994. Sedan sjonk den langsamt till under 9 procent vid sekelskiftet. |
Sverige foljde arbetsl dsheten ett liknande monster: fran en rekordlag nivakring 2 procent
1990 till omkring 10 procent 1993-94. P& denna plata |ag den kvar till 1997 d& en nedgang
paborjades.



Andringen i antalet arbetade timmar, en annan viktig konjunkturindikator, belyser krisen i
figur 4. Aven har ar fallet i ekonomisk aktivitet [angvarigt. Det pagick under tre &, 1991-93.
Samvariationen mellan Finland och Sverige & hog. Héar liksom i figurerna 1-3 framstar
depressionen som djuparei Finland ani Sverige.

Depressionen bidrog till att pressa ned inflationstakten kraftigt i de bagge landerna. Under
flera & upplevde Finland och Sverige en fallande inflationstakt, desinflation, enligt figur 5,
vilken dterger forandringen i konsumentprisindex under perioden 1985-2000. Processen var
utdragen. Den pagick fran slutet av 1980-talet till Sutet av 1990-talet, men var som
intensivast under krisdren. Under nagra manader i slutet av 1990-talet var prisnivan till och
med fallande i Sverige. Desinflationen dvergick till deflation. 1990-tal skrisen markerar
dvergangen fran en stabiliseringspolitisk regim kannetecknad av hog inflation till en regim
med 13g inflation. Den I1&ga inflationstakten i borjan av 2000-talet bor betraktas som ett

resultat av krisen.

90-tal skrisens omfattning kan belysas genom att jamfora den med tidigare kriser. Se tabell 1
vilken visar produktionsforlusten métt som bortfallet i nationalinkomsten under de djupaste
ekonomiska krisernai Finland och Sverige under de senaste 130 aren. Tabell 1, som tacker
den period for vilken god ekonomisk statistisk finnstillganglig, visar att i Finland blev 90-
talets 1agkonjunktur den djupastei fredstid under hela 1900-talet. | Sverige var 90-tal skrisen
den nast djupaste krisen under fredstid. Endast 1930-tal skrisen uppvisar en storre
produktionsforiust i Sverige. 90-talskrisen varade |angre &n ndgon annan ekonomisk krisi
svensk modern historia.? | bégge landerna bidrog vérldskrigen till de storsta bortfallen i
produktion. Dettavar i synnerhet fallet i Finland under det forsta varldskriget. (Kostnaderna i
form av bortfall i nationalinkomst, industriproduktion och sysselséttning for de djupaste
finska och svenska kriserna diskuteras narmare i Hagbergs och Jonungs kapitel i denna

volym.)

Syftet med denna artikel &r att analysera den makroekonomiska utvecklingen i Finland och
Sverige fore, under och efter krisen i borjan p& 1990-talet.® Perspektivet & komparativt pa s

visatt vi jamfor utvecklingen i de bagge landernalépande. Artikeln har féljande disposition.

! Denna studie & en bearbetning av Jonung, Kiander och Vartia (2003).
2 Se Hagberg och Jonung (2003).



Forst presenterar vi en ram for krisanalysen. Den lagger tonvikten pa hushdllens och
foretagens formogenhetsstallning och balansrakningar, vilket dterspeglar ett inflytande frén
den amerikanske national ekonomen Irving Fishers arbete rorande drivkrafterna bakom
depressioner. Dérefter beskriver vi stabiliseringspolitikens forutsattningar fore 1980-tal ets
liberaliseringsprocess. Vi granskar perioden 1985-2000 uppdelad patre faser: forst,
uppgangen, boomen, under &ren 1985-90, sedan krisens utbrott, spridning och effekter 1990-
93 och slutligen dterhamtningen 1993-2000. Till sist tar vi upp tva aspekter pa krisen: varfor
forsvarades de fasta vaxelkurserna sa envist och vilka makroekonomiska lardomar drogs fran

krisen?*

2. Den analytiska ramen

Hur kunde de finska och svenska ekonomierna hamnai en sa omfattande och langvarig
stagnation? Varfor tillét de ansvariga for den ekonomiska politiken detta forlopp? Svaret
maste sokas i gemensamma drivkrafter, sdvél inhemska som internationella, bakom det

exceptionella djupet i krisernai de badalanderna.

Det finnsingen allmént accepterad teori for kriser i den nationalekonomiska forskningen.” Vi
behtver emellertid en analytisk ram for att organisera var studie. Givet var kunskap om de
faktiska makroekonomiska handelsernai Finland och Sverige finner vi det konstruktivt att se
pa krisen med utgangspunkt fran den tolkning som vuxit fram i analysen av 1990-talets
valuta- och finanskriser. Den finska och svenska krisen i borjan pa artiondet bor namligen ses
som en foregangare till krisernai Asien och Latinamerika senare under 1990-talet.

2 n

Krisforloppet i detva” mogna’ ekonomiernai Nordeuropa &r, som framgar av Kokko och

% Det finns ingen stringent och allmant accepterad definition pa begreppet krisi den ekonomiska
litteraturen. Med kris menar vi har en exceptionellt stark nedgang i den ekonomiska aktiviteten.

“ Det finns vid det hér laget en omfattande litteratur om krisen i Finland och Sverige. Bland tidigare
studier om den finska krisen kan némnas Bordes, Currie och Soderstrom (1993), Akerholm (1995),
Kiander och Vartia (1996a), Kiander och Vartia, (1996b), Honkapohja, K oskela och Paunio (1996)
samt Honkapohja och Koskela (1999). Bland tidigare studier om den svenska krisen kan némnas
Jonung, Stymne och Soderstrém (1996), Jonung and Stymne (1997), Jonung (1999, kapitel 9) och
bidragen i Jonung (2003).

> Setill exempel Krugman (2000) and Rose (2001).



Suziki (2003) i dennavolym, likt férloppen under de efterfoljande krisernai Asien och

Latinamerika.® Likheterna ar tillrackligt storafor att inbjudatill 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-fasen), samt i figur 7, som sammanfattar kontraktionsfasen eller

krisen (bust-fasen).

Utgangslaget i figur 6 &r ett land som upprétthaller fast vaxelkurs och har omfattande
finansiellaregleringar av kredit- och kapitalflddenainom landet och dver dess grénser, ofta
med kontroll 6ver nivan pa rantan. Den halls under det [age som en fri rantebildning skulle ha
astadkommit. Processen borjar med att de finansiella marknaderna avregleras. Detta leder till
ett inflode av kapital for att finansierainhemskainvesteringar och inhemsk konsumtion —
vilkatidigare hdllits tillbaka av gallande regleringar. Kreditvolymen dkar snabbt, driven av
vaxande efterfragan pa och utbud av kapital. S lange som utvecklingen framstar som
uthdllig, & kapitalflodet positivt och forstarker inhemsk tillvéxt, investeringar och
konsumtion.

Kombinationen av intern och extern finansiell avreglering med fast vaxelkurs gor att en
finansiell bubbla med hdg inflation och hdga inflationsforvantningar bldses upp, i synnerhet
patillgangsmarknader som aktie- och fastighetsmarknaden. Den reala réantan, det vill saga den
nominellarantan korrigerad for forvantad inflation, blir [&g eller negativ, vilket driver upp
tillgangspriserna (priserna pa aktier och bostader-fastigheter). De véxande tillgangspriserna
skapar positiva formogenhetseffekter, vilkai sin tur leder till vaxande efterfragan. Hushallens
och foretagens balansrakningar " blases upp”. Konsumtionen och investeringarna stiger
samtidigt som det inhemska sparandet sjunker.

Utvecklingen har starka sjavforstarkande mekanismer, vilket framgér av kopplingarna mellan
de olika sektorernai figur 6. I denna expansionsfas betraktas den fasta véaxelkursen som
odterkalleligen fast av placerare. Tron paden fasta vaxelkursen blir déarmed den centrala

forutsattningen for tillkomsten av de finansiella obalanserna.

® Den norska finansiella utvecklingen har stora likheter med den finska och svenska. Se Steigum
(2003).
" Setill exempel Krugman (2000) and Rose (2001).



Sedan intraffar nagon typ av storning som snabbt forandrar placerarnas syn palandet i fraga.
Se figur 7 som sammanfattar mekanismerna bakom krisfasen. Kapitalflodet vander.
Kreditexpansionen bryts. Spekulation mot den fasta vaxelkursen borjar. Den inhemska
politikreaktionen blir att soka stoppa kapital utflodet och attrahera kapitalimport med hjdp av
hojda rantor, nagot som forvarrar det ekonomiska l&get ytterligare. Den reala rantan stiger
raskt, vilket skapar krisi det inhemska banksystemet. Tidigare sakralan framstar som allt
osakrare. Den finansiella bubblan, som blasts upp av kapitalimport och snabb
kreditexpansion, spricker med konkurser, bankkriser, arbetsldshet och ekonomisk stagnation
som f6ljd. Krisen kan beskrivas som en realrantekris eftersom omsvangningen i den reala

rantan — fran 1&g till hog niva— & den grundlaggande drivkraften bakom krisen.

Den inhemska finans- eller bankkrisen forstérker spekulationen mot den fasta vaxelkursen,
som nu uppfattas som allt mindre trovérdig. Ju hardare centralbanken férsvarar den fasta
kursen med héga réantor, desto djupare blir den inhemska krisen och desto stérre blir risken att
forsvaret misslyckas. Motsattningen mellan externa och internamal skarps. Forr eller senare
leder processen till att centralbanken tvingas 6verge den fasta kursen och darmed accepteraen
flytande véxelkurs. Overgangen till en flytande kurs medfor en kraftig depreciering av
valutans externa vérde. Den korta rantan kan sinkas eftersom forsvaret av den fasta
vaxelkursen upphort. Nar det inhemska realrantel 8get sjunker, tas det forsta steget mot en
aterhamtning. Krisen ebbar 1angsamt ut.

Det schematiska forloppet i figur 6 och 7 passar val for att analysera den finska och svenska
krisens drivkrafter i mer detalj. | utgangsl &get, innan borjan pa boomen, hade bade Finland
och Sverige fast vaxelkurs och reglerade kapitalmarknader. Bagge lander paborjade en
finansiell liberalisering under 1980-talet, vilken 6ppnade dorren for snabb kreditexpansion,
|aga realrantor, kapitalimport, underskott i utrikeshandeln och uppkomsten av
tillgangsbubblor under senare hélften av artiondet. Da upplevde sava Finland som Sverige
kraftig hogkonjunktur, samtidigt som de hade full eller dverfull sysselséttning — till skillnad
fran sysselsdttningsléget i flertalet vasteuropeiska lander. Ett iogonfallande gemensamt inslag
i boomen var den spektakul dra stegringen av tillgangspriserna, i synnerhet priserna pa

kommersiella fastigheter.

Nar realrantan sedan steg snabbt 1990-91, férbyttes boomen till bust. Overhettningen
overgick till kris. Tillgangspriserna kollapsade och det finansiella systemet utsattes for stora



pafrestningar. Produktionen och sysselsittningen sj6nk och budgetunderskottet steg kraftigt.
Bade den finska marken och den svenska kronan utsattes for spekul ationsattacker. Dessa
tvingade till dut sdval Finland som Sverige att 6verge fast véxelkurs och dvergatill flytande
under hosten 1992. Den kraftiga depreciering som f6ljde med detta steg blev startskottet for

aterhamtningen.

Boom-bust-forloppet i figur 6 och 7 framhaver samspelet mellan vaxelkurspolitik, realranta
och det finansiella systemet. 90-tal skrisen framstar forvisso som unik jamfort med tidigare
lagkonjunkturer under efterkrigstiden i Finland och Sverige, men den &r inte unik jamfort med
finansiellakriser i andralander under 90-talet. Denna likhet mellan lander som genomggatt
finansiella kriser - ibland betecknade som "bubbelekonomier" - ger gott stod for

uppfattningen att den finska och svenska 90-tal skrisen bor analyseras som frémst en finansiell
kris. Den har forvisso manga dimensioner: den omfattar obalanser sdvél inom det finansiella
systemet ("'bankkrisen") som pa valutamarknaden ("valutakrisen™"). Den sistnamnda krisen
manifesterades i samband med spekul ativa attacker mot markens och kronans fasta vaxelkurs.
Alternativt kan krisen rubriceras som en realrantekris. Den kraftiga uppgangen i realrantan var

namligen ett centralt inslag i depressionen i de bagge |anderna.

Analysen av den ekonomiska krisen i Finland och Sverige héar ovan har betydande likheter
med den amerikanske nationalekonomen Irving Fishers analys av 1930-talets depression i
USA. Fisher poangterade den centralaroll som forandringar i den privata sektorns
balansrékning kan spelai det makroekonomiska forloppet: ”In the great booms and
depressions... (there have been) two dominant factors, namely over-indebtedness to start with
and deflation following soon after” . Forst har hushdll och foretag dragit pa sig stora skulder,
en dverskuldséttning, under den hogkonjunktur som foregétt krisen. Sedan, nar krisen brutit
ut, blir den forenad med deflation, vilket far forodande konsekvenser pa de skuldsattas
formogenheter. De hamnar i en skulddeflation (debt deflation).

Begreppet skulddeflation myntades av Irving Fisher. Han beskrev skulddeflation som en
process dar de skuldsatta blir dverskuldsatta nér deras faktiskainkomster blir [agre &n
forvantat och den faktiska realrantan hogre an vantat. Overskuldsatta hushall och foretag,

vilka moter stigande likviditetsproblem, tvingas att séljaav sinatillgangar, vilket far

® Fisher (1933).



tillgangspriserna att falla. Fallet i tillgangsprisernafar till foljd att hushallens

nettof ormdgenheter sunker. Det nominella véardet av deras skulder till bankerna och andra
finansingtitutioner forblir namligen oférandrat. Fallande tillgangspriser underminerar
belaningsvardena, vilket leder till fortsatt utforsaljning av tillgangar.

Processen blir kumulativ och sjdvforstarkande: ju storre fall i tillgangspriserna, desto storre
blir sdljtrycket fran beldnade tillgangar. Fischer ssmmanfattade processen pa foljande sétt:
“Then we have the great paradox which, | submit, isthe chief secret of most, if not all, great
depressions: The more the debtors pay, the more they owe.”, ju mer skuldsatta hushall och
foretag soker siljaav sinatillgangar, desto fattigare blir de.” Konkurser, kreditforluster och
till slut krisi hela det finansiella systemet, med bade likviditets- och solvensproblem, &r
centraladelar i skulddeflationsprocessen. Processens inneboende dynamik har negativa
effekter pa hela samhallsekonomin. Fran det finansiella systemet sprider sig krisen till
produktionen och syssel séttningen.

Skuldsatta hushall och foretag i Finland och Sverige hamnade i borjan av 1990-talet i en
situation som liknar den som Fisher beskrev for 1930-talets USA. Nér de sokte forbattrasin
finansiella position genom att minska sina utgifter (konsumtion och investeringar) och sélja
sinatillgangar, paverkades hela samhallsekonomin. Nar priser pa aktier och fastigheter 56k,
tvingades méanga hushall och foretag, med inledningsvis starka balansrékningar, att 6ka sitt
sparande och minska sin konsumtion och investeringar, vilket drev pa krisforloppet.

Fisher studerade skuldeflationsprocessen i USA under 1930-tal ets borjan, nar konsument- och
partipriser saval som tillgangspriser foll. Utéver en kollaps av tillgangspriserna sjénk hela
prisnivan med ungefar en tredjedel i USA. Finlands och Sveriges erfarenheter under det tidiga
1990-talet visar att en skulddeflationsprocess & mdojlig aven om konsumentprisernainte faller
eller till och med stiger en aning som fallet var i bade Finland och Sverige. Inflationstakten
maétt med konsumentprisindex gick ner under krisen. Finsk och svensk ekonomi genomgick
s8ledes en desinflationsprocess, men inte ndgon deflation, under dessa &r.™

® Fisher (1933).
19 Tobin (1980), Minsky (1982), King (1994) och Wolfson (1996) m fl diskuterar hur
skulddeflationsteorin bor tillampasi en situation dar den allménna prisnivan inte & fallande.
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Har vill vi podngtera en viktig aspekt som saknas i Fishers ursprungliga analys, ndmligen den
Oppna ekonomin och vaxelkursen. Fisher analyserade utvecklingen i USA under 1930-talet,
da en ekonomi som bor klassificeras som sluten. Finland och Sverige & sma ppna
ekonomier. Sa snart Finland och Sverige |a marken respektive kronan flyta, upphorde de
deflationistiska krafterna. Depreciering av den finska marken och den svenska kronan brét
den begynnande deflationen och till&t ett fall i realréantan. En motsvarande depreciering av
valutan intréffade i USA forst nar USA lamnade guldmyntfoten 1933. Detta steg blev borjan

pa aterhamtningen av den amerikanska ekonomin.

3. 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 det andra véarldskriget. De bada |anderna bedrev i storadrag sammatyp av
ekonomisk politik under efterkrigstiden. Bagge var medlemmar i Bretton Woods-systemet,
vilket var baserat pafasta vaxelkurser gentemot den amerikanska dollarn. (Se tabell 2 for en
beskrivning av valutaregimerna fér Finland och Sverige.) Finland andl6t sig formellt till IMF
under 1948 och Sverige 1951. Vaxelkursen sattes datill 5,17 kronor for dollarn. Riksbanken
holl dennakursi 20 &r. Finland valde daremot att devalvera marken 1957 och 1967 (se tabell
3).

Eftersom Bretton Woods-systemet byggde pa kontroll av kapitalrorelserna éver granserna,
blev valutaregleringen en integrerad och central del av den finska och svenska Bretton
Woods-regimen. Valutaregleringen blev darfor grundbulten for efterkrigstidens
stabiliseringspolitik genom att den avskarmade Finland och Sverige fran omvérlden pa det
finansiella planet och tilldt en 1angtgdende interventionistisk och selektiv penning- och
finanspolitik. | gavaverket var valutaregleringen och de inhemska
kreditmarknadsregleringar, vilkatillkom under 1950-talet i hagnet av valutaregleringen, den
centrala forutsattningen for den typ av ekonomisk politik som vaxte fram i Finland och

Sverige under efterkrigstidens forsta artionden.

Med stdd av valutaregleringen fick centralbankerna - trots den fasta vaxelkursen - mojlighet

att i viss utstréckning bedriva kontracyklisk penningpolitik. Medlen bestod av ett v
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utvecklat system av regleringar av saval formell som informell karaktér. Har bestdmde
centralbankerna priset, det vill sdga rantan, samt fordelningen av och storleken pa
kapitalstrommarnai den finska och svenska ekonomin. Penningpolitiken subventionerade de
sektorer och foretag som prioriterades av de politiskt ansvariga genom |aga réntor och god
tillgang pa kapital. Finansiell verksamhet i form av ut- och inlaning var i det narmaste helt
riskfri. Hushall och foretag efterstravade all kredit de kunde fa eftersom rantan holls |8g och
skattesystemet tillét genertsa avdrag for rantekostnader. Den privata sektorn befann sig i ett

permanent tillstand av likviditetsransonering.

De internationella finansmarknaderna vaxte med tiden i styrka och gjorde det mgjligt att
spekulera mot de vaxelkurser som uppfattades som ohdllbara. Detta bidrog till att Bretton
Woods-systemet brét samman i borjan av 1970-talet. Finland och Sverige 6vergick datill en
stabiliseringspolitisk regim, dar malet full sysselséttning dominerade dver andramal. Skalet
var den starka politiska stallning som fackféreningsrérel sen och darmed centrala
avtalsforhandlingar hade i sdval Finland som Sverige. De bagge |anderna hade och har
fortfarande en av de hdgsta andelarna fackligt anslutna bland OECD-landerna. | stort sett alla
|6ner omfattades av kollektivavtal. Avtalsrorel serna byggde till stor del pa en samarbetsanda
mellan arbetsgivarna och de centrala fackliga organisationerna, dar ramavtal traffades centralt
for ett eller tva ar. Darpa foljde |6neférhandlingar pa fackforbundsniva, vilka foljde det

centralaramavtalet.

Malet att upprétthalla full sysselsdttning i en varld som drabbades av tva oljeprischocker,
OPEC | (1973-74) och OPEC Il (1979-80), bidrog till en ackommoderande politik.
Ackommodationspolitiken innebar att den totala efterfragan spaddes pa med expansiv finans-
och penningpolitik i syfte att hindra en uppgang i arbets 6sheten — mer eller mindre oberoende
av typen av stérning som drabbade finsk och svensk ekonomi. Resultatet blev, férutom
internationel It sett 1&g arbetslGshet, hog inflationstakt i forhadlandetill den tyska, stora
budgetunderskott, vaxande statsskuld samt ett flertal devalveringar under perioden 1976-82.
Devalveringar blev under dessa & ett markant inslag i Finlands och Sveriges
stabiliseringspolitik (tabell 3). De skapade den reall 6neflexibilitet som var nddvandig for att
uppratthdlla full sysselséttning under 1970-talet och det tidiga 1980-talet.™

! Setill exempel Santaméki-Vuori och Parviainen (1996).
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Devalveringspolitiken nddde 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 dterkom i
regeringsstallning, genomférdes en offensiv devalvering pa 16 procent. Ursprungligen var den
tankt till hela 20 procent. Tanken med denna tgard var att Sverige skulle vinnaen
konkurrensfordel under négra & framét. Sedan skulle devalveringsvagen vara stangd — enligt
den politiska retoriken. Finland sag sig tvingad att folja de svenska devalveringarnai syfte att
varna om sin skogsindustri vilken konkurrerade pa samma marknader som den svenska.

Ett monster av devalveringscykler utveckladesi de bagge landerna. Nér ekonomin stélldes
infor en kostnadskris med vaxande arbets 6shet, blev devalvering den ndrmaste utvégen.
Devalveringar anvandes som det framsta ekonomisk-politiska medlet for att uppratthalla
syssel sattningen och den inhemska produktionen i samband med oljekriserna pa 1970- och
borjan av 1980-talet. Over tiden véxte dock insikten att deval veringarna misslyckades med att
skapa en langsiktigt stabil utveckling. Detta banade vagen for Gvergang till en
|&ginflationspolitik baserad pa en fast vaxelkursi Finland och Sverige.

Under 1980-talet |13g arbets 6sheten betydligt lagrei Sverige och Finland an i de davarande
EG-landerna. Den var 3,8 procent i Finland och 1,5 procent i Sverige & 1989. Aktiv
arbetsmarknadspolitik anvandes i bada l&nderna for att elimineralangtidsarbets dshet.™
Sysselsdttningen vaxte kontinuerligt under efterkrigstiden, mest inom den offentliga sektorn, i
synnerhet i Sverige. Av detta f6ljde htga marginal skatter och ett hogt genomsnittligt
skattetryck.

Fore 1990-talets kris framstod Finland och Sverige som sm4, rika och korporativistiska
valfardsstater till synesimmuna mot den hoga arbetsl 6shet som rédde i stora delar av dvriga
Véasteuropa. | mitten av 1980-talet karaktéariserades deras ekonomier av reglerade
kapitalmarknader, hoga skatter, stor offentlig sektor, centraliserade |6neforhandlingar och &g
arbetslGshet. De bagge |anderna uppfattades av manga som framgangsrika modeller for
ekonomisk politik.

4. Véagen till krisen. Finansiell avreglering och dverhettning 1985-90

12 Santaméki-V uori och Parviainen (1996).
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Under senare halften av 1980-talet gick finsk och svensk ekonomi ini en stark
hogkonjunktur. | detta avsnitt studerar vi denna uppgangsfas, vilken baddade for den foljande
krisen. Vi granskar forst utvecklingen i Finland och sedan i Sverige. Dérefter soker vi
identifieragemensammadrag i det ekonomiska forloppet. Samma ansats valjer vi i de
foljande avsnitten om krisen 1990-93 och om dterhdamtningen 1993-2000. Se ocksa figur 6
och 7 samt tabell 4 och 5 for en sammanfattning av det makroekonomiska forloppet 1985-
2000.

4.1. Hogkonjunkturen i Finland

Den ekonomiska utvecklingen

Kriseni Finland under borjan av 1990-talet foregicks, som ppekats ovan, av en process dar
finansmarknaderna avreglerades. Liberaliseringen uppvisade ett gradvis férlopp.™* Den
startade i mitten av 1970-talet, nér en penningmarknad véxte fram. Finlands bank 6verlat
valutahandeln till bankerna under 1980, vilket tkade de kortsiktiga kapitalstrommarna.* Vid
mitten av 1980-talet avreglerades bankernas utlaningsrantor och foretag tilléts att upptalanga
lan i utlandet. Finlands banks beslut att borja med 6ppna marknadsoperationer 1987 bidrog till

framvaxten av en modern finansmarknad.

Under den langa perioden under efterkrigstiden med reglerade finansmarknader kunde
Finlands bank kontrollera utlaningen eftersom bankerna, vilkainte hade tillgang till nagon
internationel| kapitalmarknad, var skuldsattai centralbanken.™ DA realréntan efter skatt
vanligtvis var 13g, fanns en permanent verskottsefterfragan pa krediter (figur 8). Genom sin
kontroll 6ver bankerna kunde Finlands bank styra kreditutbudet till foretag och hushall.

Privatpersoner eller foretag kunde nekas |1an dven om tillrackliga sakerheter fanns for handen.

13 Se Englund och Vihirdl4 (2003) fér en ndrmare studie av den finansiella utvecklingen under 1990-
talskrisen i Finland och Sverige.

“ For en beskrivning av de ingtitutionella forandringarna pa rantemarknaderna se Alho et al. (1985),
Aaltonen et a. (1994), och Kullberg (1996).

> Beskrivningar av det finansiella systemet fore avregleringen finns i Pekkarinen och Vartiainen
(1993), Kullberg (1996). Se ocksa Lassila (1993) och Honkapohja och Koskela (1999).
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Systemet andrades i grunden nér kapitalmarknaden avreglerades och kontrollerna fasades ut.
Resultatet blev en snabb 6kning av kreditvolymen i den finska ekonomin nér |antagare for
forsta gangen tillats lanai stort sett shmycket de 6nskade (figur 9). Hushdll och foretag, som
tidigarelevt i en vérld av kreditransonering, svarade med att 6ka sin skuldséttning rejalt.
Bankernas utlaning till hushallen och foretagen dubblerades under 1980-talets andra hélft. De
|&n bankerna tillhandahdll i utlandsk valuta steg dramatiskt. Inflodet av utlandskt kapital
Okade likviditeten i den finska ekonomin.

Expansionen av utbudet av krediter under den senare héften av 1980-talet styrdes framst till
privat konsumtion, i synnerhet till kop av kapitalvaror som bostéder, bilar och av olika
tillgangar. Okningen i efterfrdgan pa bostader, fastigheter och aktier medforde en kraftig
stegring i priset padessatillgangar (figur 10 och 11). Fran hosten 1985 till varen 1989
tredubbl ades aktiepriserna medan bostadspriserna nastan dubblerades. V &rdestegringen och
forvantningar om fortsatt framtida vardestegring bidrog genom positiva formogenhetseffekter
till vaxande konsumtion. Dessutom majliggjorde vardestegringen att hushallen kunde l1ana
mer utan att kénna sig 6verskuldsatta. Vardet av tillgangarna steg ju ofta snabbare an |anen.
Viljan att skuldsétta sig var ocksa hog pa grund av den generdsa avdragsrétten for |anerantor.
Okad skuldséttning blev pa sa sétt en vag att undvika hog inkomstskatt.

Aven den reala ekonomin, sarskilt byggsektorn, véxte starkt. Den senare halften av 1980-talet
karaktériserades av snabb tillvaxt i BNP, i konsumtion, import och i investeringar (tabell 4).
Finland framstod som en attraktiv ekonomi att investerai. Den fasta vaxelkurspolitiken
starkte investerarnas fortroende for landets ekonomi. Finansmarknadens aktorer uppfattade

den som en implicit garanti for en orubbligt fast véxelkurs.

Boomen satte ocksa sina spar pa arbetsmarknaden. Under de flesta aren under 1980-talet sl 6ts
kollektivavtal som resulterade i snabbt vaxande realldner och kortare arbetstid. Den alméanna
optimism som radde och den goda tillvéxten i ekonomin mot slutet av artiondet resulterade i
brist pa arbetskraft och stark 16neinflation, bland annat genom betydande |6neglidning.
ArbetslGsheten var 1989 nere kring 3-4 procent (figur 3). Langtidsarbets 6sheten var i stort
sett eliminerad. Samtidigt steg |6nernamed 10 procent.

Som papekats tidigare var stegringen i tillgangspriserna en betydel sefull faktor bakom
kreditexpansionen. Uppgangen skapade ocksa en allmén optimism. Manga hade intrycket av
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att tillgangspriserna hade skiftat till en permanent hogre niva. | viss man var stegringen i
aktiepriser ocksa befogad da integrationen med de internationella kapital marknaderna hojde
vardet pa tidigare undervarderade finska aktier. | massmedia portrétterades inte bara
yuppiekulturen utan ocksa borsuppgangen, den nya aktiemarknaden och " kasinoekonomin” i

positivt ljus. Finanstidningarna var fyllda med reportage om framgangsrika aktiespekul anter.

Avregleringen av finansmarknaderna underbl aste strukturomvandlingen i finsk ekonomi via
borsen. Gamla &garstrukturer utmanades av nya kapitalister. Den gentlemannaanda som
tidigare hade gallt mellan bankerna var som bortblast i den nya kasinoekonomin. N&r
aktiepriserna steg, kopte privata investerare, med finansiering fran banker, en ansenlig andel i
vissa foretags aktier och sokte sdlja dem med vinst till dem som var intresserade att 6ka sin
rostandel i dessa foretag. De mest kanda afférerna, de sa kallade Kouri-afférerna, intraffade
under 1989."°

Den ekonomiska politiken

For att ddmpa dverhettningen sokte Finlands bank hdja rantan 1987-89. Effekten blev
blygsam, dainflodet av utlandskt kapital motverkade den stramare penningpolitiken. Foretag
som tog lan i utlandsk valutainsdg intetill fullo att den stora skillnaden mellan finska och
utlandska rantor var ett tecken pa en valutarisk. Se har figur 12 som visar differensen mellan
den finska och tyska rantenivan. | februari 1989 kom Finlands bank och bankerna éverens om
att begransa 6kningen av utlaningen till 10-15 procent per ar. Samtidigt hdjdes den 6vre

gransen for bankernas reservkrav till 12 procent.

Det 6vergripande malet for Finlands bank att halla en fast véaxelkurs modifierades nagot nar
banken bestamde sig for att revalvera marken med fyra procent den 17 mars 1989. Regeringen
och Finlands bank réttfardigade denna véxelkursforandring med argumentet att den syftade
till att dampa inflationen. Enligt bankens ordférande Rolf Kullberg var ett skél bakom
revalveringen att dampa forvantningarna om en devalvering.'” Revalveringen skapade

1® pentti Kouri —som tidigare var professor i nationalekonomi i New Y ork och Helsingfors — férsokte
kopa betydande aktieposter i de storsta finlandska bankerna och férsakringsbolagen. Kouri (1996, s
301) poangterar: " Enskilda finansidrer, ekonomiska aktorer och enskilda banker bestammer inte den
aggregerade kreditvolymen och penningméangden. De kan heller inte paverka huruvida det uppkommer
en recession, inflation eller deflation. Endast centralbanken kan paverka detta genom penning- och
valutapolitiken. Om centralbanken pumpar in pengar i ekonomin eller méjliggor att pengar att pumpas
ini ekonomin viakapitalinfloden blir konsekvensen en uppgang i priserna pa borsen.”

" Rolf Kullberg intervjuad i Kiander och Vartia (1997).
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utrymme for att hoja de inhemska rantorna. Hojningen skulle motverka den 6verhettning som

uppfattades som ett alvarligt problem.

Revalveringen var onekligen en innovativ tgérd for att hejda Gverhettningen, men i efterhand
kan man konstatera att den vidtogs for sent. De finska exportpriserna hade borjat stiga redan
1987. Denna positiva terms of trade-chock hade fért med sig stigande |6ner och stigande
virkespriser (figur 13). Revalveringen minskade kostnaden for import och utlandsresor samt
for lani utlandsk valuta. Vaxelkursforandringen forstarkte bytesbal ansunderskottet och
mottes darfor med kritik. Det blev snart uppenbart att revalveringen forvéarrade det
ekonomiska léget (figur 14). Revalveringen av marken gav den ekonomiska politiken

trovardighetsproblem, eftersom den inte var forenlig med den fasta vaxelkurspolitiken.

Devalveringsforvantningar existerade redan innan reval veringen och forsvann inte med
denna. Den |&gatrovardigheten for den fasta vaxelkurspolitiken visade sig snart pa
finansmarknaden i form av en okad rantedifferens mellan finsk och tysk ranteniva (figur 12).
Nér utsikterna for den finska bytesbalansen morknade, steg rantorna kraftigt. Situationen

forvarrades av en samtidig uppgang i den internationella rantenivan.

Eftersom malet att upprétthalla den fasta vaxelkursen begrénsade handlingsutrymmet for
penningpolitiken, kom ansvaret for stabiliseringspolitiken att alltmer vila pa finanspolitiken.
Finanspolitiken var dock for 1&tt for att dampa hogkonjunkturen. Statsbudgeten uppvisade
visserligen dverskott under nagra ar, men dessa harstammade fran den exceptionellt snabba
tillvaxten i skattebaserna. Den ekonomiska politiken under dessa &r var inte sa restriktiv att

den kunde férhindra 6verhettningen och minska ett vaxande bytesbalansunderskott.

Mot slutet av 1980-tal et sdnktes inkomstskatten, trots att en skattehdjning snarare behdvdes
for att kyla av ekonomin. Skattereformens mal var att skapa en béttre incitamentsstruktur.
Den ursprungliga tanken var att finansiera skattesankningen genom vidgade skattebaser.
Strategin blev inte framgangsrik. H6jning av andra skatter ansdgs inte nodvéandig eftersom
statsbudgeten visade 6verskott. Avdragsratten for rantor pa konsumtions- och bostadsan
reducerades inte. Eftersom rantekostnaden var avdragsgill, bidrog dettaftill att driva pa
tillvéxten i kreditvolymen.®®

'8 Tidningarnas reaktioner pa forslaget att begransa kreditokningen genom skatteforandringar var
negativa. Se Hautala och Pohjola (1988).
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Det var dessutom svart att bedriva en restriktiv finanspolitik i slutet av 1980-talet i Finland.
En enkel majoritet behdvdes for att 6ka de statliga utgifterna medan en utgiftssdnkning kravde
en kvalificerad majoritet.’ Statsministern Harri Holkeri, som inség situationens allvar,
forsokte genomfora en mer restriktiv politik men det var for sent. Avregleringen, laga
inhemska rantor och positiva férvantningar om ekonomins utveckling i den privata sektorn

ledde till en massiv kreditexpansion under 1980-tal ets senare halft.

Det ekonomiska radet, ett diskussionsforum som leddes av statsministern, tog vid ett flertal
tillfalen upp penning- och valutapolitiken till debatt. | radet varnade vanligtvis tjanstemén
fran Finlands bank for faran for Gverhettning och for bytesbal ansunderskottet. Dessa
varningar fick ingen effekt pa den forda politiken. | mars 1989 ledde den davarande
general sekreteraren for radet, Seppo L eppanen, en diskussion om en rapport som blev kand
under namnet ” Finlands bytesbal ansproblem”. Skuldséttningsrisken beskrevsi ett
krisscenario, dar upplaningen och skuldsattningen snabbt blir okontrollerbara. Den finska
ekonomin kunde under 1990-talet hamnai en period utmarkt av permanent 13g tillvéaxt, hog
arbetsl Gshet, 13g investeringstillvéxt, stora budgetunderskott, bytesbal ansunderskott och
instabilitet pa arbetsmarknaden. Scenariot togs inte pa allvar.

Boomen upphorde kring 1990, nér de hdga rantorna och en forsémrad terms of trade ledde till
sjunkande vinster, 6kat sparande och fallande tillgangspriser. Finsk ekonomi gled nuini en

djup valuta- och finanskris.

4.2. Hogkonjunkturen i Sverige

Den ekonomiska utvecklingen.

De omfattande regleringarnainom det finansiella systemet luckrades upp under 1970- och
1980-talet. Strax efter riksdagsvalet 1985 avskaffade Riksbanksfullméktige de kvantitativa
kontroller som géllde for affarsbankernas utlaning. Denna atgard, den sa kallade
novemberrevol utionen, kom att starkt paverka den makroekonomiska utvecklingen under

de foljande &ren. Novemberrevolutionen ar saledes en viktig vandpunkt i svensk

9 Detta p&pekades av dévarande statministern Harri Holkeri. Behovet av &tstramning betonades ocksé
av andra bed utsfattare.
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ekonomisk politik. Detta stod inte klart nar beslutet togs.?° Liksom i Finland sigs
avregleringen vid dennatid som en teknisk forandring som inte forvantades fa négon storre
real ekonomisk konsekvens.? | efterhand visade det sig att novemberrevolutionen blev ett
forsta viktigt steg i den process som utmynnande i 90-talskrisen och i en ny

stabiliseringspolitisk regim.

Den finansiella liberaliseringen bor ses mot bakgrund av de stora obalanser som fannsi
den privata sektorns portfoljer fore beslutet i november 1985. Foretag och hushall
begransadesi sina portfdljval av de kreditpolitiska kontrollerna. HOg inflation, och darmed
hoga inflationsforvantningar, tillsammans med avdragsrétten for |anerantor gynnade

|antagande, nagot som forstarkte portfoljobal anserna.

Liberaliseringen paverkade pa ett fundamentalt sétt sval 1antagarnas som langivarnas
incitamentsstruktur och foljaktligen deras beteende. Avregleringen gav starkaincitament
for sdval foretag som hushall att 6ka sin skuldsattning vid gallande réantel age och forvantad
inflation. Aven |angivarnas situation forandrades. Bankerna och évriga finansiellaingtitut
hamnade i en mer 6ppen och aggressiv konkurrens om marknadsandelar. De anpassade sig
till den nya verkligheten genom att oka utlaningen. Novemberrevol utionen innebar att
slussportarna nu éppnades — ut strommade en vag av krediter. Eftersom |antagarei stort
sett stod i ko for att falan, fick kreditexpansionen en snabb start. Vid dennatid saknade
bade |antagare och langivare den kunskap om riskhantering och sunt finansiellt beteende

som behdvdesi den nyafinansiella vérld som véxte fram efter avregleringsbeslutet 1985.

Resultatet av den nyaincitamentsstrukturen blev att utlaningen 6kade dramati skt under
aren 1986-88 (figur 9). En stor del av utlaningen fann sin vég in pafastighets- och
aktiemarknaden. Den privata sektorn, vilken tidigare haft begransad tillgang pa krediter,

% N&r den dévarande finansministern Kjell-Olof Feldt 1985 sbkte upp statsministern for att

diskutera Riksbankens kommande beslut att avreglera, insdg han vidden av fordaget: "Men den
politiska innebdrden var solklar: det betydde att socialdemokratin efter decenniers segt motstand
overlamnade en av sina mest symbolfyllda bastioner for styrning av den svenska ekonomin till
marknadskrafterna. Aven om styrningen under senare & varit just symbolisk kunde det dnda tolkas
som en stor eftergift 8 den nyliberalaideologin, som vi socialdemokrater under manga ar agnat sa
mycken kraft & att bekampa." Olof Palme svarade: "Gor som ni vill. Jag begriper andaingenting."
Darmed var det fritt for Riksbanken att avskaffa utlaningstaket — vilket blev det avgorande steget i
avregleringsprocessen. Se Feldt (1991, s 260).

? Se Svensson (1996) for en beskrivning av beslutsprocessen rérande “Novemberrevol utionen” 1985.
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utnyttjade det stigande vardet pa sinatillgangar till att belana dessa. Aktie- och
fastighetspriser 6kade betydligt snabbare dn konsumentpriserna under dessa ar.

Processen underl&ttades av stigande inflationstakt. Inflationen kulminerade 1990 (figur 5).
Inflationsforvantningarna steg med inflationen. Realrantan, rantan efter skatt och inflation,
blev negativ for manga investerare genom kombinationen av hdg inflation, htga
inflationsforvantningar och det davarande skattesystemets regelverk (figur 8). Den l&ga
och ibland negativa realrantan for manga lantagare gjorde det frestande att 6ka
skuldséttningen, bade inom Sverige och utomlands, for att finansiera saval investeringar
som konsumtion. Resultatet blev en finansiell bubblai den svenska ekonomin. Den
byggdes upp pa vad som senare skulle visa sig vara 6verskul dsdttning inom den privata

sektorn och en motsvarande 6verutlaning i det finansiella systemet.

Den finansiella utvecklingen aterspegladesi den reala sektorn. Den privata konsumtionen
blev den drivande komponenten i den dverhettade ekonomin medan sparkvoten s 6nk.
Investeringarna och importen 6kade markant (tabell 4). Under den mest intensiva perioden
av hégkonjunkturen, dverhettningen, var det privata sparandet negativt, det vill séga
hushallen konsumerade mer an sin disponiblainkomst. Statens finanser forbéttrades snabbt
under denna period eftersom den vaxande konsumtionen ledde till stigande skatteintakter.
Statsbudgeten uppvisade till och med ett litet Gverskott under det sena 1980-talet.

Arbetsmarknaden drevs, liksom i Finland, av en stark efterfragan fran den inhemska
sektorn, i synnerhet inom byggsektorn. Loneglidningen var markant. Nybyggandet
stimulerades av vardestegringen pa realtillgangar. Byggandet var ocksa kraftigt
subventionerat genom bostadspolitiken, vilken fungerade procykliskt under dennatid.
Sysselséttningsl &get var dverhettat med en arbetslGshet under tva procent i slutet av 1980-
talet (figur 3). Den starka konsumtionen gjorde att bytesbal ansen forsamrades aterigen mot
slutet av 1980-talet efter dterhamtningen efter devalveringarna 1981-82 (figur 14). Jamfort
med den inhemska skyddade sektorn utvecklades exportsektorn sdmre. Konkurrenskraften
undergravdes genom den inhemska efterfrageexpansionen. Den reala vaxelkursen
apprecierades. Sakta men sdkert gled Sverige in i en kostnadskris, vilken tillfalligt

Overskuggades av den inhemska 6verhettningen.
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En rad andra faktorer drev pa den inhemska konjunkturuppgangen vid sidan av
kreditexpansionen. Den omvanda oljekrisen (OPEC I11) 1985, nér oljepriset 56nk kraftigt,
var en positiv impuls for varldsekonomin. Den expansiva amerikanska ekonomiska
politiken under Ronald Reagans administration bidrog till en langvarig uppgang i den
internationella ekonomin. Den nadde sin topp 1989-90, nér en rad indikatorer pekade pa att
den svenska ekonomin holl pa att dverhettas. Overhettningen karaktériserades, i jamforelse
med omvérlden, av en betydligt snabbare inflation, |agre arbets 6shet och férsvagad
konkurrenskraft. Den snabbt stigande inflationen underminerade den fasta kronkursens
trovardighet och bidrog till envisa férvantningar om en ny devalvering av kronan.?
Tillvaxten i real BNP |&g mellan 2-3 procent per & under senare delen av 1980-talet, vilket
innebar att den svenska tillvaxten var |&g sett i ett internationellt perspektiv.

Den ekonomiska politiken

Som papekats tidigare skapade den nya incitamentsstrukturen for |antagare och langivare
en kraftig kreditboom vilken blev den centrala faktorn bakom éverhettningen (figur 9).
Den expansivaimpulsen som avregleringen medférde motverkades inte av olika
ekonomisk-politiska atgarder forran runt 1989-91. Dessa kom for sent for att hindra den
svenska ekonomin fran att hamnai ett finansiellt drivhus. Den ekonomiska politiken i
kombination med avregleringen, vilken bor ses som en strukturell forandring, blev
darigenom den priméraforklaringen till 6verhettningen, kostnadskrisen och de finansiella
obalansernai ekonomini form av en 6verskuldséttning och éverutlaning under senare
delen av 1980-talet.”

Penningpolitiken vilade pa den fasta kronkursen alltsedan 1982 ars devalvering, vilken
utmalades av sina arkitekter som den sista av sitt slag. Riksbanken kunde inte motverka
Overhettningen med andring i kronans vaxelkurs, det vill sdga genom att revalvera.
Ansvaret for stabiliseringspolitiken hamnade darfor hos finansdepartementet. Mot slutet av
1980-talet stod det klart att finanspolitiken borde gbras mer restriktiv. Efter riksdagsvalet
1988 genomfordes en rad atstramande dtgérder. | februari 1990 foreslog regeringen en

%2 Lindberg and Soderlind (1991) visar att férvantningarna pé finansmarknaderna om en devalvering
var stora under hela 1980-talets, vilket visar att den fasta kronkursen sakande trovéardighet.

% Enligt detta perspektiv ligger ansvaret for en dverdriven skuldséttning och andrafinansiella
obalanser forst och framst hos de ansvariga fér den ekonomiska politiken, inte hos individer eller
foretag som ar verksamma inom det finansiella systemet. Det var Riksbanken och regeringen som
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frysning av |Gner, priser och utdelningar under tva ar samt en begransning av strejkrétten.
Forslaget skapade regeringskris. Regeringen avgick och finansministern Kjell-Olof Feldt
l&mnade sin post under dramatiska former.

| oktober 1990, i samband med en spekulativ attack mot kronan, presenterade regeringen
ett nytt sparpaket. Samtidigt meddelades att Sverige skulle ansoka om medlemskap i EG,
ett steg som kan tolkas som ett forsok att starka trovardigheten for kronan. | maj 1991
sokte Riksbanken stérka véxelkursens trovardighet genom att Gverge valutakorgen och
knyta kronan till ecun. | september 1991 gick Nyckeln, ett finansbolag, i konkurs. Detta
fallissemang betraktas ibland som bdrjan pa krisfasen. Samma manad forlorade
socialdemokraterna riksdagsval et och de fyra borgliga partierna tog 6ver regeringsmakten
med Carl Bildt som statsminister. Den nya regeringen fick arvaen ekonomi pavagin i
djup lagkonjunktur.

4.3. Det gemensamma monstret

Det makroekonomiska forloppet i Finland och Sverige under 1980-talet uppvisar i stort sett
samma monster. Kontrollen 6ver kapitalrorelser och det finansiella systemet hade gett

central bankerna betydande penningpolitisk autonomi under efterkrigstiden fram till det tidiga
1980-talet. Nar kreditransoneringen upphorde och fria kapitalrorelser gradvis slépptes fram
under 1980-talets andra halft, forandrades forutsattningarna radikalt for sval den privata
sektorns beteende som stabiliseringspolitiken.

Avregleringen paverkade pa ett fundamentalt sétt incitamentsstrukturen for savél
|antagarna som langivarna. Konsekvensen blev att kreditvolymen 6kade dramatiskt. Den
kanaliserades i betydande utstrackning till tillgangsmarknaderna, framst till fastigheter och
aktier. Den privata sektorn, som tidigare varit ransonerad pa kreditmarknaden, utnyttjade
det véxande vardet pa sina realtillgangar som underlag for ytterligare belaning. Foljden
blev ett nytt insdlag i konjunkturbilden, namligen att tillgangspriserna tkade |angt snabbare

an konsumentpriserna. Borsindex steg kraftigt under senare halften av 1980-talet.

bestédmde incitamentsstrukturen som bestémde den privata sektorns agerande. Jamfor med citatet av
Kouri i fotnot 16.
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Samtidigt saknades kunskaper om riskhantering och "sunt" finansiellt beteende pa fria
kapitalmarknader.

Processen underléttades av stigande inflation under dessa ar. Inflationsférvantningarna
foljde uppgangen i inflationstakten. Realrantan sjonk till en niva under noll procent for
manga placerare genom kombinationen av hdg inflation, hoga inflationsférvantningar och
konstruktionen av det r&dande skattesystemet. De |&ga, ofta negativa, realrantorna gjorde
det frestande att talan — sava inom landet som utomlands. Resultatet av de krafter som
utl0sts av den forandrade incitamentsstrukturen blev en finansiell bubblai finsk och svensk
ekonomi byggd pa vad som senare skulle komma att avsl 6jas som en gigantisk

overskuldsittning och motsvarande 6verutlaning inom den finansiella sektorn.

Bedlutsfattare sag inte riskerna med denna processi tid. Till en borjan var ansvariga
politiker ovilliga att forandra inriktningen pa penning- och finanspolitiken. Under den
radande regimen var dessutom penningpolitiken 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 kréavts for att
kontrollera expansionen i den aggregerade efterfrégan men nagon sadan kom inte till stand
i tid.

Savél i Finland somi Sverige var avregleringen nyckeln till htgkonjunkturens styrka. Den
genomfordes steg for steg utan nagon storre offentlig debatt. Den presenterades inte som en
del av ett storre ekonomisk-politiskt program utan betraktades snarare som en serie mindre
forandringar av teknisk natur. Det fanns ingen allman forstael se for konsekvenserna av denna
forandring, trots att ndgra experter varnade for de problem som kunde uppsta. Efterdt har en
kritisk diskussion brutit ut om avregleringen av finansmarknaden, i synnerhet rérande

sekvensen av avregleringsatgarder.

5. Krisen 1990-93. Utbrott, spridning och effekter

Kring 1989-90 stod det klart att konjunkturen i Finland och Sverige var pavag ned. Det
saknades dock insikt om vilken typ av konjunkturnedgang som skulle folja. Fa anade djupet
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av den kris som vaxte fram i borjan av 1990-talet. Vi analyserar har forst forloppet i Finland

och sedan i Sverige.

5.1. Kriseni Finland

Den ekonomiska utvecklingen

Depressionen foregicks av en period da det var oklart hur den finska ekonomin skulle
utvecklas. ArbetslGsheten var fortsatt |8g under 1989 och 1990, men BNP-tillvaxten upphorde
vid arsskiftet. Aktiekurserna borjade fallai april 1989 efter Kouri-affarerna och revalveringen
av marken. Ett tecken pa den begynnande stormen blev den forsta konkursen for ett
borsnoterat bolag (investeringsbolaget Mancon) under varen 1989. Senare under dret ansokte
flaggskeppet i den finska varvsindustrin, Wartsila Marine, om konkurs. Efter detta foll borsen
tre & i foljd. Stigande rantor och sjunkande exportpriser drev ner vinstférvantningarna. De
korta rantorna steg under hosten 1989 med fyra procentenheter.

Mot slutet av 1989 chockades den finska allmanheten av gavmordet av Matti Ali-Melkkil§,
SCAB-Banks styrelseordférande och vd. 2* De stigande réntorna och fallet p& borsen hade fétt
Odesdigra konsekvenser for banken och skulle med tiden ledatill hela sparbanksgruppens
kollaps. Aven bostadsmarknaden vande neddt under 1989. Denna process fortldpte under de
kommande fyra aren. Med ett stigande antal osdlda bostader upphorde nybyggnationen.
Aktiviteten i byggbranschen f6ll med konkurser och arbetsl Gshet som f6ljd.

Trots 6kad osékerhet steg BNP med 5,4 procent under 1989. Investeringstakten var hdg, men
det fattades allt farre nyainvesteringsbesiut. Efter uppgang i borjan av 1990 sjonk
produktionen under senare hélften av aret. Investeringarna borjade falla. ArbetslGsheten
befann sig annu pa en |&g niva runt tre procent i landet som helhet och endast en procent i
Helsingfors. Under 1990 &g de korta réantorna pa en hog niva och tillgangspriserna fortsatte
att sunka. Efter de goda resultaten under 1989 5/6nk vinsterna kraftigt i néstan alla branscher.

% SCAB var Sparbankgruppens centralbank, Sparbankernas Central-Aktie-Bank. | efterhand
klargjordes att sjdvmordet orsakades av borsraset. Ali-Melkkila forstod att sparbanksgruppens
strategi, som var baserad pa aggressiva skuldfinansi erade aktieplaceringar, skulle misslyckas
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Slutet pa 80-talshoomen kom nér den finska ekonomin traffades av en serie negativa chocker,
bland annat nedgangen den internationella konjunkturen och stigande europeiska rantor.
Finland paverkades ocksa av Sovjetunionens kollaps och den dérpa foljande minskningen i
handeln 1990-91. Mellan 1989 och 1993, det vill sdga under depressionen, forsamrades ocksa
Finlands terms of trade med mer &n 15 procent (figur 13). Till foljd av dennareala
appreciering foll den finska exporten kraftigt under 1991. Exportinkomsterna gick ned med
10 procent. Denna negativa terms of trade chock skulle ha krévt en snabb minskning av
arbetskraftskostnaderna eller en devalvering av marken for att bibehalla den finska
konkurrenskraften. Den politiska bindningen till fastkurspolitiken gjorde dock en devalvering
till politiskt omgjlig. En snabb och drastisk reduktion av arbetskraftskostnaden vid fast

vaxelkurs var svér att astadkomma.

Den svaga exporten och det vaxande underskottet i bytesbalansen bidrog till att investerare
forlorade fortroende for finsk ekonomi och till att marken utsattes for spekulation. Finlands
bank hojde rantan for att férsvara den fasta valutakursen. | genomsnitt |&g den korta rantan
kring 13 procent 1989-92. | den férsémrade konjunkturen sj6nk inflationstakten snabbare &n
forvantat. Realrantan steg kraftig, vilket reducerade efterfragan. Den privata sektorns
investeringar §6nk med femton procent och den privata konsumtionen med tio mellan 1990-
93 (tabell 4). De viktigaste orsakernatill den fallande konsumtionen var hoga réntor,
minskande disponiblainkomster och fallande tillgangspriser, vilkatvingade hushallen att cka
sin sparkvot. Inkomsterna sjonk pa grund av stigande arbets 6shet, fallande reall6ner och
hogre skatter.

Resultatet av denna process blev att den inhemska efterfragan i det nérmaste kollapsade. BNP
foll med 10,5 procent fran 1990 till 1993. Investeringarna 5jonk med néstan 50 procent (tabell
4). Recessionen varade under flera dr. Forst 1996 nadde konsumtionen samma niva som fore
krisen. Den negativa efterfrdgechocken paverkade syssel séttningen och arbets Gsheten samt
de offentliga finanserna. Det goda syssel sattningsl ge som hade rétt under 1980-talet
forsamrades snabbt i borjan pa 1990-talet nar arbetsmarknaden gick fran arbetskraftsbrist till
massarbets 6shet. Syssel séttningen minskade med nastan en femtedel och arbets Gsheten steg
fran 3,5 procent 1990 till strax under 20 procent under ar 1995 (figur 3). Fallet i
arbetskraftsefterfragan var storst inom den privata sektorn. For férsta gangen under

efterkrigstiden minskade antalet anstalldai den offentliga sektorn, om &n nagot senare @n i
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den privata. Bade staten och kommunerna reducerade sina utgifter i ett procykliskt monster.
Trots dessa utgiftshesparingar steg budgetunderskottet kraftigt liksom statskulden (figur 15).
For att minska budgetunderskottet hdjdes inkomstskatten, arbetsgivaravgifterna och
omsattningsskatten 1992-95 — mitt under krisen — vilket bidrog till en markant 6kning av den
totala skattebordan.

Finlands ekonomi hamnade i en nedétgaende spiral med fallande konsumtion, investeringar,
produktion och sysselséttning. Det kraftigafallet i aktiepriser och fastigheter forsvagade
foretagens balansrakningar under 1989-92 och reducerade hushallens nettof ormogenhet (figur
10 och 11). Foretagen forsokte att skdrai sina kostnader med allatill buds staende medel. En
metod var att sdljaut av sinatillgangar. Detta forstarkte skulddeflationsspiralen i ekonomin.
Né&r manga ville sdlja och fa ville kopa, sj6nk priserna. Med 6kningen i arbetsl Gsheten och
nedgangen i ekonomin féljde ocksa en kraftig 6kning av antalet konkurser (figur 16). Dessa

minskade ytterligare investeringarna och konsumtionen och forstarkte darmed depressionen.

Situationen for hushallen liknade den for foretagen. Manga hushdll hade skuldsatt sig under
boomen nér prisernavar stigande. Den viktigaste tillgangen fér genomsnittsfinlandaren &r
bostaden. Under hdgkonjunkturen hade man inte bara kopt bostader utan ocksa mark,
sommarhus, bilar, bétar och andra kapitalféremal. Nar huspriserna slutade stiga och
forvantningarna om framtida prisstegringar forbyttes i forvantade prisfall, férsvann viljan att
lana och investerai kapitaltillgangar. Med |&gre bostadspriser och of érandrade nominella
skulder forsamrades de skuldsatta hushallens formogenhetsstalIning, vilket bidrog till okat

Sparande.

Under hogkonjunkturen véaxte hushallens konsumtion som andel av disponibel inkomst.
Under depressionen blev forhallandet det motsatta. Konsumtionen och investeringarna foll
medan sparandet steg. Fallet borjade strax efter réntehdjningarna 1989 (tabell 4). Hoga rantor
tillsammans med svaga framtidsforvantningar ledde till minskade investeringar. Aven om
minskningen i investeringarna borjade fore minskningen i exporten sa gick impulsen fran
exportchocken via hogre rantor till |agre investeringar. Finlands bank sokte ocksa motverka

den snabbt férsamrade bytesbalansen genom att hdja sin ranta.

Enligt en vanlig tolkning blev den finska krisen sa djup pa grund av de problem den finska

exporten drabbades av da det sovjetiskaimperiet kollapsade 1990-91. Detta var visserligen en
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kraftig exogen chock for den finska ekonomin eftersom runt tjugo procent av den finska
exporten gick till Sovjetunionen under 1980-talet. | efterhand stér det dock klart att detta
endast var en temporar storning.® Finsk export borjade véaxa kraftigt redan i 1992, strax efter
devalveringen i november 1991. Det & emellertid svart att saga hur mycket exportproblemen
under 1990-91 paverkade investerarnas fortroende for Finland i borjan av 90-talet.
Underskottet i bytesbalansen var relativt stort —cirka 5 procent av BNP —i flera ar, fran 1988
till 1992.

Sovjetunionens kollaps drabbade ocksa Finland indirekt via de finansiella marknaderna.
Tysklands aterforening, vilken var en konsekvens av Sovjets pagaende sammanbrott, skapade
ett stort tyskt budgetunderskott och hotande inflation. Bundesbank svarade med en stram
antiinflationspolitik. Den gav hdgre réntor inom ERM-omréadet, inom vilket Finland hade
forbundit sig att hdllasin vaxelkurs fast. Detta ledde till att recessionen fordjupadesii
Vasteuropa. Exporten till Tyskland steg visserligen som en f6ljd av den stigande efterfragan
skapade av dterforeningen, men efterfragan pa finsk export 6nk i andra europeiska lander

och i Nordamerika.

Den ekonomiska politiken

Efter valsegerni riksdagsvalet i mars 1991 konfronterades den nya borgerliga regeringen
under statsminister Esko Aho (¢) omedelbart med den varsta ekonomiska krisen under
efterkrigstiden. Den nya regeringen forsakrade dock —till viss del till sina egna ekonomers
overraskning och i motsats till forvantningarnafore valet — att den skulle hdllafast vid den
fasta vaxelkurspolitiken som den tidigare socialdemokratiska regeringen drivit. Finlands bank

gav ocksa sitt stod till denna politik.

Situationen komplicerades av Sveriges beslut att ensidigt binda sin valutatill ecun under maj
1991. Efter en tid uppmanade Finlands bank regeringen att ensidigt knyta marken till ecun,
det vill siga att ta samma steg som Sverige. Manga rekommenderade - atminstone utanfor
offentligheten - en mindre devalvering i samband med ecu-knytningen, &minstone en
justering med hansyn till den fyraprocentiga revalveringen tva ar tidigare. Tva medlemmar i
Finlands banks direktion, Markku Puntila och Kalevi Sorsa (s), motsatte sig deval vering.?®

% Kiander och Vartia (1998).
% puntila, ekonom pa Finlands bank, var en évertygad anhangare av den starka marken. Sorsa hade
tidigare varit socialdemokratisk statsminister under flera & pa 1970- och 1980-talet.
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Andradirektorer, Ele Alenius (v), Esko Ollila (c) och centralbankschefen Rolf Kullberg var
mer flexibla och kunde ha accepterat en liten valutakursjustering. Den gétte ledamoten Harri
Holkeri (m)®’ var inte nérvarande vid det avgdrande métet, men enligt Kullberg (1996) var
han “ndjd med gruppens beslut”. Direktionen besl 6t att rekommendera regeringen att halla
valutakursen of 6randrad. Centralbankschefen Kullberg ansag inte att en omrostning i
styrelsen var mgjlig. Da accepterade direktionen minoritetens synpunkt — for att undvika
strid.”®

Aven inom regeringen radde skilda uppfattningar. Regeringen hade méjlighet att bestamma
valutakursen ensidigt. Statsministern Aho (c) tillsammans med majoriteten inom regeringen
Onskade en minidevalvering. President Mauno Koivisto (s) stddde regeringens énskan om en
devalvering.?® Finansministern liro Viinanen (m) var motst&ndare till devalvering medan
utrikesministern Paavo Védyrynen (c) foresprakade en storre devalvering. Nér regeringen fick
budskapet att central bankens direktion dnskade halla markkursen fast, besl6t den att stodja

dennalinje.

Kopplingen till ecun vid den rédande kursen, som genomférdesi borjan av juni i 1991,
godkandes s& gott som enhalligt av riksdagen. Den socia demokratiska oppositionen, vilken i
regeringsstallning hade vérnat om den fasta vaxelkursdoktrinen, stodde forslaget.
Motstandarnatill en devalvering lyckades, om &n med viss moda, fa med sig en majoritet pa

sinlinje.

Ecu-beslut gav emellertid ingen hjap till den finska ekonomin. Valutan var évervéarderad och
rantorna hoga. Den sjunkande konkurrenskraften gjorde sig alltmer pamind inom
exportindustrin. BNP och sysselséttning sj6nk manad for manad. | denna situation gjorde
regeringen ett forsok att fatill stand en central inkomstpolitisk Gverenskommelse under

hosten 1991. Diskussioner mellan regeringen och arbetsmarknadens parter borjade i augusti
och fortsatte fram till november. Statsminister Aho stravade efter ett avtal som skulle innebéra
en kostnadssankning genom en intern devalvering. Maet med dennavar att gora en extern

" Holkeri (m) var statsminister 1987-91.

% Holkeri var inte ndrvarande den 3 juni ndr beslutet togs i Finlands bank. Se Kullberg (1996, s. 151-
162).

2 K oivisto (1994, s. 364).
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devalvering, det vill siga nedskrivning av markens externa varde, onddig.® Regeringen
Onskade att de nominellalénerna skulle sankas med cirka 5 procent. Nar
avtalsforhandlingarna visade tecken pa att hamnai ett 13st |&ge, besl 6t statsminister Aho att ge
den fore detta social demokratiske statministern och davarande bankdirektéren vid Finlands
bank, Kalevi Sorsa, uppdraget att leda férhandlingarna pa sondagskvéllen den 20 oktober
1991. Sedan presidenten meddelat att han stédde utnamningen accepterade Sorsa uppdraget.

Till mangas dverraskning gick ordférandena for de centrala fackforeningarna med pa avtalet
som skulle hainneburit en sénkning med tre procent av de nominellalonerna och en
overforing av fyra procent av pensionsbidragen fran arbetsgivarnatill arbetstagarna.
Sammantaget skulle dessa atgarder ha minskat nettolGnerna med ungefar 7 procent. L auri
Ihalainen, nyvald ordférande for den storsta central organisation FFC beskrev senare paketets
uppkomst pa foljande satt:

" | princip var det en exceptionellt svar sak. Tanken var att gora ett
|6nenedskarningsavtal och sen hoppas pa att vi pa nagot sétt skulle klara oss
utan devalvering. Jag var personligen involverad i avtal sdiskussionerna och
slutligen kunde vi na ett beslut inom FFC, men det var en mycket pinsam

process.”

Sorsapaketet misslyckades till slut efter ett par veckors harda forhandlingar eftersom
fackforeningarnainom exportindustrin (skogs- och metallarbetare) inte accepterade det. De
forstod att en devalvering skulle vara det basta alternativet for exportindustrierna. Efter detta
forlopp framstod interndevalvering som en omdgjlig vag. Nér det blev uppenbart att nagon
|6neminskning inte skulle kommatill stand, steg valutautfl6det. Centralbanken gjorde ett
forsok att forsvara valutareserven genom att hdja den korta réntan till 50 procent och
enmanadsrantan till 27 procent i november 1991. Dessa drastiska dtgéarder 6kade dock inte
penningpolitikens trovardighet utan valutautflodet fortsatte. Finlands Bank tvingades att |dta
marken flyta den 14 november 1991. Foljande dag devalverades den med 14 procent.

% Depressionen s&gs forst och framst som en konjunktursvacka som berodde pa den svaga
konkurrenskraften, vilken kunde motverkas genom att sdnka det finska kostnadsl 8get. De mdjliga
deflationistiska effekter detta kunde medfdra beaktades inte.
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| depressionens initiala fas trodde manga att en sankning av |6nenivan skulle |6sa problemet
med den stigande arbetssl 6heten. Skulle Sorsapaketet ha forbattrat eller forsamrat den
ekonomiskatillvaxten? Det skulle haforbéttrat konkurrenskraften, sankt inflationstakten,
minskat képkraften och darigenom férbéttrat bytesbalansen och lett till 1&gre rantor,
atminstone under en tid. Paketet hade dock knappast varit tillrackligt utan endast skjutit en
devalvering eller depreciering pa framtiden. Ett annat problem var att paket skulle ha forstarkt
deflationstendenserna, vilket skulle halett till 6kade solvensproblem inom den finansiella
sektorn.

Beslutet att devalveramarken i november 1991 med 14 procent innebar att Finlands Bank och
regeringen 6nskade fortsatta halla en fast vaxelkurs for den finska valutan. Ansvariga
beslutsfattare var inte villiga att acceptera en flytande valutakurs - en idé som var klart

frammande for de flesta av dem.

Storningarna pa de internationella marknaderna och minskningen av exportinkomster skulle
inte ha varit si ddesdigra for Finland om inte underskottet i bytesbalansen varit sa stort till en
borjan. Bade marknaden och de politiska bes utsfattarna borjade inse att Finlands situation
holl pa att bli ohdllbar. Kollapsen av exporten Gsterut och férsvagningen av exporten vasterut
forstarkte forvantningarna om en kommande vaxelkurgjustering. Forsoken att skapa balansii
de utrikes afférerna genom hojning av rantan framstod som allt mindre trovardiga.

Valutakursen maste forandras — vilket ocksa blev utgangen.

Det stod snart klart att novemberdevalveringen inte |6ste de ekonomiska problemen.
Vautamarknadens aktorer uppfattade inte den nya valutakursens niva som trovardig -
devalveringen borde havarit storre. Dessa trovéardighetsproblem tvingade centralbanken att
hallarantorna pa en fortsatt hog niva for att forhindra val utautfl den. De hoga och stigande
realrantorna— genom |&gre inflationstakt - minskade den inhemska efterfrdgan under 1992.
Den privata konsumtionen, investeringarna och tillgangspriserna fortsatte att falla och den
ekonomiska krisen fordjupades. Arbets Gsheten 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 ohdllbar, blev kritisk i september 1992 under den europeiska

valutakrisen. Valutautflodet 6kade och Finlands Bank forlorade dter en gang sin valutareserv.
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| denna situation fanns inget annat alternativ &n att |dmna ecu-kopplingen. Finland fick en
flytande véxelkurs den 8 september 1992. Marken deprecierades kraftigt, med omkring 10

procent i september och ndgot senare med ytterligare 20 procent.

5.2. Kriseni Sverige

Den ekonomiska utvecklingen

Liksomi Finland vande konjunkturen nedat i Sverige kring 1989-90. Nedgangen 1990-93
utl6stes och fordjupades av en serie negativa, bade inhemska och internationella, impul ser.
Den storsta var den kraftiga och ovantade uppgangen i rearantan (figur 8). Denna uppgang

berodde pa ett flertal faktorer, sdva internationella som svenska.

Internationella faktorer hojde det svenska rantel dget. Bundesbanks reaktion pa den tyska
aterforeningen pressade upp rantornai Europa. Kronan utsattes for flera spekul ationsattacker,
vilka speglade trovérdighetsproblemet for den fasta vaxelkurspolitiken. Riksbanken tvingades
att hallarantan paen hogre rantaén i Tyskland for att forsvara kronkursen (figur 12).

” Arhundradets skattereform”, vilken genomférdes 1990-91, gjorde l&nefinansierade
investeringar for hushallen dyrare och privat sparande mer attraktivt. Den begynnande
recessionen hade en negativ effekt pa investeringsaktiviteten och dampade den optimism som
praglat 6verhettningen. Valutaregleringen avskaffades 1989, vilket Oppnade for ett utflode av
kapital fran Sverige. Tidigare hade valutaregleringen enbart tilltit ett inflode av kapital.

Nér realrantan steg, Sjonk vardet pa fastigheter och andra former av realkapital sasom fallet
ocksavar i Finland. Tillgangsvarden hamnade i en nedétriktad spiral. Den reducerade och i
manga fall till och med raderade ut formogenheter, eftersom dessa hade finansierats med
|an vars nominella varde forblev oforandrat. Nedgangen blev salvforstarkande, eftersom
tillgangspriserna vantades fortsatta att falla (figur 6 och 7). Antalet konkurser steg
dramatiskt (figur 16).
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Det gigantiska "hal", som realranteuppgangen skapade i den privata sektorns balansrakningar,
kan beréknas pa olika sitt. En kalkyl uppskattar att realtillgngarnai Sverige §6nk i varde
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
balansrakningar med att kraftigt hoja sitt finansiella sparande for att aterstdlla det egna
kapitalet. Skuldsaneringen eller portféljanpassningen, i syfte att forstérka det egna kapital et
och darmed &terstélla portfdljbalans, astadkom hushdllen framst genom att minska sin
konsumtion, i forsta hand av varaktiga konsumtionsvaror (tabell 4). Hushallens sparkvot
okade fran en negativ nivai dutet av 1980-talet till kring 8 procent 1993. Denna omsvangning
| det privata sparandet var ett markant inslag i krisférloppet.

Nu avs 6jades att de manga aren med reglerade |&ga rantor fore avregleringen hade utvecklats
till en period med Gverinvesteringar, det vill sdga med investeringar som vid ett "normalt”
rantel &ge aldrig skulle ha genomforts. Uppgangen i realrantan medforde att svensk ekonomi
kom att std med en for stor kapitalutrustning, framst i form av bostadskapital, i borjan av
1990-talet. Omvéarderingen av fastighetskapital et 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. Antalet kop
av nyabilar foll kraftigt. Det svenska bestandet av bilar blev det lagstai Europa under 90-
talet.

Liksom i Finland medforde realrantechocken en kraftig nedgang i den aggregerade efterfragan
d& hushallen minskade sin konsumtion samtidigt som foretagen minskade sinainvesteringar
(tabell 4). Foljden blev att arbetslGsheten steg dramatiskt under dessa ar; fran en
internationel It sett |3g nivakring 2 procent i borjan av decenniet till ett [age néra OECD-
genomsnittet med Gver 8 procents Gppen arbetsl Gshet. Syssel séttningen minskade kraftigt.
Byggsektorn traffades hardast. Antalet konkurser blev rekordartat (figur 16). Inflationstakten
métt med konsumentprisindex drevs ner till 1aga nivaer under processen: fran en topp patio
procent ar 1990 till under tva procent i mitten av 1990-talet (figur 5).
Inflationsforvantningarna, vilka foljde den verkliga inflationen med viss efterslépning,
borjade falla under 1991. Index for tillgangspriser visade pa en avsevard deflation under aren
1990-93.



32

Den snabba 6kningen av realrantan underminerade det finansiella systemet.
Realrantechocken skapade en djup krisi det finansiella systemet. Staten intervenerade med
madlet att garantera den fortsatta existensen for finanssektorn. En bankstédsnamnd
inréttades och tva banker, Nordbanken och Gotabanken, dvergick i statlig &go under 1992.
Ovrigabanker hamnade i stora svérigheter. Deras aktiekurser foll kraftigt.

Bytesbal ansens forsvagning, 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 kostnadskris som drabbade svensk exportindustri under
Overhettningen i slutet av 1980-talet.

Som f6ljd av nedgangen i den ekonomiska aktiviteten, den stigande arbets 6sheten och det
statliga stodet till den finansiella sektorn dkade budgetunderskottet lavinartat.
Budgetunderskottets storlek, sett i relation till BNP, nadde sin hdgsta niva under
efterkrigstiden under 90-tal skrisen. Foljden blev att statsskuldskvoten, statsskulden i
relation till BNP, steg kraftigt (figur 15). Statsskulden forefoll ha hamnat i ett explosivt
skede. Okningen i statsskulden skedde mer eller mindre automatiskt som en &terspegling
av utvecklingen i den privata sektorn. Den stigande statsskulden var med andra ord inte
resultatet av diskretionédra beslut.

Den ekonomiska politiken

Den borgerliga regeringen, som tilltradde efter valet 1991, var fast besluten att inte
anvanda devalvering som ett ekonomisk-politiskt medel. Den valde till en borjan att 1agga
tonvikten pa utbudspolitik, det vill sdga pa strukturellareformer av svensk ekonomi, i syfte
att hojatillvaxten. Den nya regeringen stélldes dock pa mindre &n ett ar infor samma

katastrofala ekonomiska utveckling som i Finland.

Det inhemska forloppet med en vaxande finanskris, §unkande industriproduktion,
kostnadskris, devalveringsforvantningar och stigande arbetsl 6shet underminerade under
1991-92 trovérdigheten for den fasta kronkursen. Stabiliseringspolitiken hamnade i en
situation dar hansyn till den externa balansen, det vill sdgatill den fasta vaxelkursen,
krévde atstramningspolitik, medan den inhemska situationen, det vill séga finanskrisen,
krévde expansiv politik. Ju mer Riksbanken sokte foérsvara vaxelkursen genom att hoja

réntan, desto djupare blev den inhemska krisen. Den samtida férekomsten av valutakris
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och finanskris (bankkris) gjorde att stabiliseringspolitiken hamnade i ett alt besvérligare
lage.

| samband med den europeiska valutaoron i september 1992 forsvarade Riksbanken kronan
med unika rantehojningar. Under en kort period sattes marginalréntan till 500 procent.
Regeringen och oppositionen kom under denna manad dverens om tva krispaket for att
undvika devalvering. Syftet med dessa var att &stadkomma en neddragning i de offentliga
utgifterna och en intern devalvering — ungeféar samma politik som de ansvariga sokte skapa
I Finland for att varna om den fasta markkursen. Bengt Dennis, riksbankschefen, spelande
en central roll i denna process.® Trots h&rdnackat forsvar tvingades Riksbanken |&ta
kronan flyta den 19 november 1992 efter en massiv spekulationsattack. Resultatet blev en
kraftig depreciering av vaxelkursen (figur 17).

Den akuta nedgangen i den ekonomiska aktiviteten bromsades av deprecieringen och den
svenska ekonomin borjade forbéttras under 1993. Som fallet var efter devalveringarna
under 1970- och 1980-talet, bkade forst exporten och industriproduktionen. Men krisen
lamnade efter sig ett arv i form av omfattande statsskuld och hog arbetsl Gshet.

5.3. Det gemensamma monstret

Recessionen i Finland och Sverige uppvisar, liksom den féregaende hogkonjunkturen,
identiska monster. Krisfasen startade med en uppgang av realrantorna som med tiden bidrog
till en skulddeflationsprocess. Krisen var i denna bemarkelse en realrantekris som spred sig
till alladelar av samhallet via hushdllens och foretagens balansrakningar. Vardet patillgangar
som fastigheter och aktier foll nar realrantan steg. Samtidigt 1&g skulderna kvar med
oférandrat nominellt varde. Férmdgenhetsforlusterna blev darfor stora. De tvingade fram
portfdljanpassningar som tryckte ned konsumtion och investeringar och 6kade sparandet. Ju
hardare hushall och foretag sokte varna om sin formogenhetsstallning, desto djupare drevs

ekonomin ner i depression.

Parallellt med den inhemska finanskrisen drabbades Finland och Sverige av en dvervarderad

valuta som medférde valutakris. De bagge parallella krisfenomenen, finanskrisen och

%! Dennis (1998, s. 57-96).



valutakrisen, undergrévde fortroendet for den fasta vaxelkursen — vilket underbl aste de
spekulativa attackerna mot marken och kronan. Centralbankerna tvingades hélla ett hogt
inhemskt rantel&ge for att varna om den fasta vaxelkursen, vilket forvarrade det inhemska
laget. Med tiden blev situationen ohallbar. Processen bréts nar de bagge landerna tvingats lata
sinavalutor flyta. Detta beslut innebar en kraftig depreciering. Efter detta steg §06nk rantorna
och nedgangen bromsades upp.

Forloppet visar att en fast véxelkurs kombinerad med fria kapitalrorelser dver gransernainte
ar en hllbar vaxelkursregim under en skulddeflation. Fallande tillgangspriser, finansiell
instabilitet, stigande antal konkurser och den darpa foljande bankkrisen kunde inte motverkas
salange som den fasta vaxelkursen kravde ett forsvar med hoga rantor. Se hér figur 6 och 7

samt tabell 5 for en sammanfattning av hela boom-bust forloppet.

6. Aterhamtningen 1993-2000

Aterhamtningen borjade i samband med att Finland och Sverige 6vergick fran fast till
flytande vaxelkurs. Nagon tydlig bortre grans for dterhamtningen ar svar att dra. Vi véjer att
|&ta &erhamtningen omfatta dren 1993-2000 val medvetna om att detta periodval &r
godtyckligt.

6.1 Finland

Den ekonomiska utvecklingen

Den finska ekonomin paverkades starkt av den kraftiga deprecieringen av marken efter
beslutet att |dta marken flytai september 1992. Efter tre ar av djup recession med fallande
produktion borjade den finska ekonomin dterhdmta sig mot slutet av 1993. Méatt med BNP
varade recessionen i tre &r, fran sista kvartalet 1990 till det tredje kvartalet 1993. Under
aterstoden av decenniet véxte BNPi Finland med i genomsnitt 4,5 procent per ar (figur 1).
Nettoexporten var den komponent av BNP som forst visade tecken pa dterhamtningen. Redan
under 1991 borjade forbattringen. Den berodde inte pa 6kad export utan pa fallande import.
Exportvolymen foll under 1991. Forst under 1993 boérjade en stark tillvaxt (tabell 4).

Tre faktorer 13g bakom nettoexportens uppgang: den nominella véaxelkursdeprecieringen,

moderata |6nedkningar och stark produktivitetsforbéttring. Markens forsvagning 1991-93
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forbéttrade konkurrenskraften och dterstéllde darmed den externa balansen. Markens fall
gjorde ocksa behovet av en dampad utveckling av inhemska priser och kostnader mindre. Om
vaxelkursen for marken hade hallits fast, skulle en stoérre nedpressning av de inhemska
priserna, producent- sdval som tillgangspriserna, blivit nddvandig, det vill saga kravet pa
desinflation eller rent ut deflation hade varit starkare.

Effekterna av deprecieringen blev kraftiga och forvanansvart langvariga. Den starka tillvaxten
i exporten under 1993-2000, en viktig drivkraft bakom aterhamtningen, méjliggjordes av den
forbéttrade konkurrenskraften (tabell 4). Enligt traditionella makroekonomiska larobocker har
en nominell forandring av vaxelkursen effekter pa produktionen kort sikt. Palang sikt har den
effekt enbart pa prissidan. Detta monster far dock inte stéd av den finska utvecklingen. Har

verkar det som deprecieringen gav en positiv produktionsimpuls under manga ar.

Den centrala |6neforhandlingsprocessen brét samman 1993. Loneforhandlingar skedde
darefter paindustriniva. Den borgliga regeringen och arbetsgivarna 6nskade decentralisera
avtalsforhandlingarnatill industri- och foretagsniva. Resultatet blev dock inte det forvantade:
|6nedkningar blev mycket htga under 1994. Tvaar senare, 1995, etablerades centrala
|6neférhandlingar genom ett starkt stod fran den nya soci al demokrati ska regeringen. Den
hoga arbetsl Gsheten och regeringens samarbete med arbetsmarknadsparterna hdll tillbaka
|6nekraven, vilket underléttade dterhamtningen.

Det fanns ocksa mikroekonomiska faktorer bakom aerhamtningen, namligen strukturella
forandringar och sa kallad kreativ forstorel se. Den stora depressionen och den efterfoljande
aterhamtningen under 1990-talet utl6ste ” schumpeterianska’ forandringar av den finska
ekonomin. Den finska exportens struktur foréndrade med framvaxten av nyaindustrier och
nya handel spartners. Produktiviteten forbéttrades genom investeringar i maskiner och annan
utrustning, genom privata och offentliga satsningar pa forskning och utveckling, genom
utbildning och utlandska direktinvesteringar samt genom icke-rapporterat 6vertidsarbete.
Foretag lades ned samtidigt som nya startades. Arbetskraften flyttade till fabriker med hogre
produktivitet.

Krisen vande den langa trenden med stigande syssel sattning inom den offentliga sektorn. Inte
bara forlustbringande privata foretag minskade antalet anstéllda utan &ven inom den offentliga
sektorn gjordes uppsagningar. Med hég dppen arbetsl 6shet fanns plotsligt arbetskraft i
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overflod for de privataforetag som var vinstgivande och 6nskade expandera. En stor del av
produktivitetstillvaxten i den finska tillverkningsindustrin under 1990-talet berodde pa de

rekonstruktioner som dgde rum.*

Den finska krisen blev s allvarlig delvis pa grund av en stor utlandsk skuld och
devalveringens effekt pa skuldens realvarde. | en sluten ekonomi befinner sig langivarna och
lantagarnai samma land. Aven om de 6verskul dsatta | &ntagarna maste minska sin konsumtion
och investeringar for att betalatillbaka sina lan, kompenseras deras efterfrégebortfall delvis av
att 1angivarnas efterfragan stiger genom éverforing av kopkraft fran de lantagare som
amorterar sinalan. Om lantagarna gar i konkurs uppstar negativa formogenhetseffekter, vilka

minskar den ekonomiska aktiviteten.

| en 6ppen ekonomi finns liknande mekanismer. Né&r finska foretag betalade tillbaka pa sina
utlandska l&n under krisens vérsta &r, forstarktes forvisso den inhemska krisen. A andra sidan
|sttades situationen i Finland av deprecieringen av marken, vilken gav fart & exporten, samt
av att utlandska investerare placerade i aktier noterade pa den finska borsen redan innan de
sista restriktionerna pa utlandskt aktiedgande fasades ut under 1994. Detta gav stod at
aterhamtningen pa borsen. Under aren 1991-92 var dock denna effekt forsumbar. Markens
depreciering gjorde att de finska aktiekurserna framstod som billiga for utléndska investerare,
vilket bidrog till ett inflode av utlandskt kapital till Helsingforsbdrsen och med tiden till
kraftiga prisstegringar pa aktier.

Den snabba aterbetalningen av den privata sektorns utlandska lan - i de flestafall
framtvingade oroade langivare - i synnerhet under varen 1993, dampade den inhemska
aktiviteten. Deprecieringen av marken gjorde att véardet av |an som finska foretag,
privatpersoner och institutioner tagit i utlandsk valuta steg. Radslan for en fortsatt forsvagning
av valutan foranledde manga foretag att betalaav pa sinalan till en forhallandevis svag

markkurs.

Devalveringen skapade betydande problem for de foretag i den skyddade sektorn som hade
tagit [&n i utlandsk valuta. Foretag i den skyddade sektorn hade inga stigande exportinkomster

som kompenserade for uppgangen i deras reala skuldbdrda. De drabbades dessutom av den

% Se Maliranta (2003).
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minskning i kopkraft som deprecieringen medforde. Den skyddade sektorn pressades sdledes
fran tva hall: av vaxande skuldborda och fallande efterfragan. Valutadeprecieringens effekter

motverkades till en viss del av en kraftig offentlig upplaning i utlandet vid sammatid.

Den ekonomiska politiken

Beslutet att |&ta marken flytai september 1992 innebar slutet for perioden med hdga réantor.
Till mangas forvaning blev det plotsligt mojligt att sinka rantan med nastan tio
procentenheter. Fram till detta beslut hade centralbanken hévdat att en flytande valuta skulle
fa katastrofala foljder. Enligt centralbankens budskap fanns ingen | &tt vag till lagre réntor utan
att en smartsam strukturell anpassningsprocess och utgiftsnedskarningar maste till. Nu
mojliggjorde |&gre rantor ett 1&gre sparande och en stegring av tillgangspriserna (figur 10 och
11). Det finansiellalaget for skuldsatta hushdll och foretag forbéttrades.

K onsumtionsutgifterna okade ater 1994.

Finanspolitiken stramades &t under 1992 nér det stod klart att budgetunderskottet skulle 6ka
om inget gjordes. Regeringen minskade utgifterna och hojde skatterna. Krisarens finanspolitik
kan uppfattas som procyklisk om man ser hogre skatter, lagre formansnivaer och ett minskat
antal anstélldai offentlig sektor som kontraktiv politik. Ser man enbart pa det stigande
underskottet under 1990-92 kan slutsatsen bli att finanspolitiken verkade expansivt. Det
vaxande underskottet var dock endogent till sin natur — en aterspegling av krisens effekter pa

statens inkomster och utgifter.

Under dterhdmtningens forsta ar (1994-97) var finanspolitiken stram pa utgiftssidan i ett
forsok att konsolidera de offentliga finanserna. Budgeten forbattrades snabbt, snabbare &n
nagon vagat forutspa. Pasju ar (1994-2000) forvandlades det offentliga underskottet pa sex
procent av BNP till ett dverskott pa sju procent. Efterkrisperiodens finanspolitik var dock inte
stram i sin helhet. Paavo Lipponens regering sankte inkomstskatterna och
arbetsgivaravgifterna, vilka hade hojts nar Aho-regeringen kdmpade mot det stigande
budgetunderskottet. Efter 1999 tilléts de offentliga utgifterna att 6ka pa nytt.

| februari 1993 deklarerade Finlands bank att malet for penningpolitiken var att stabilisera

inflationstakten p& 2 procent per &r frén och med & 1995.% Banken tog samma steg som

% Lahdenpera (1994).
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Sveriges Riksbank gjort en manad tidigare. Darmed fick Finland och Sverige samma
inflationsma for penningpolitiken. Nagra &r senare, 1996, bestamde sig Finland att bli
fullvardig medlem i euroomradet. 1999 | astes den finska marken oéterkalleligen till euron.
Den gemensamma valutan infordesi sin fysiskaform i januari 2002 samtidigt som sedlar och

mynt i mark drogs ur cirkulation.

6.2. Sverige

Den ekonomiska utvecklingen

Aven for Sverige blev deprecieringen av valutan startskottet for terhamtningen. Tillvaxten
matt med BNP vande upp under 1993 och forblev stark under aterstoden av decenniet, med
undantag for en konjunktursvacka 1996-97 (figur 1). Samtligaindikatorer pa den ekonomiska
aktiviteten visade ater positiva siffror efter 1993, men det var exporten som var drivkraften i
aterhamtningen (tabell 4). Liksom i Finland 6kade exporten i forhallande till den samlade
produktionen kraftigt: fran knappt 28 procent av BNP 1992 till Gver 45 procent i slutet av
artiondet (figur 18).

Flera faktorer |3g bakom denna markanta uppgang i den ekonomiska aktiviteten. Viktigast var
att den kraftiga och fortgaende deprecieringen av kronan efter november 1992 starkte
konkurrenskraften (figur 17). Deprecieringen brot vidare den onda cirkeln med skulddeflation
genom att dppna for sankning av rantan. Uppgangen var svagare i den inhemska efterfragan
under aterhamtningsfasen (tabell 4). Bade den privata och den offentliga konsumtionens andel
av BNP s0nk aren efter krisen. Samtidigt forblev hushallens sparkvot pa en hogre niva an
innan krisen, ndgot som tyder pa en fortsatt forstarkning av den privata sektorns

balansrakning.

K risens effekter pa sysselsittningen blev mer bestandiga. Den |aga arbetsl Gshetsnivan under
1980-talet uppnaddes inte. Forst mot slutet av 1997 borjade den dppna arbets 6sheten sunka
fran den for Sverige hdga nivan kring 8-10 procent. Krisen skapade ett skift i den strukturella
arbets 6sheten.

Den ekonomiska politiken

% Set ex Fregert och Pehkonen (2003).
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Kronfallet i november 1992 innebar slutet for fastkurspolitiken for kronan. Riksbanken
infordei januari 1993 ett prisstabiliseringsmal att gallafran 1995. Det formulerades som en
arlig 6kning av prisnivan med tva procent, inom ett intervall p& en procentenhet.® Efter
beslutet att |ata kronan flyta kunde Riksbanken 6vergatill en léttare penningpolitik med lagre
rantor.®® Efter en uppgng under 1993 orsakad av deprecieringen foll inflationen och
inflationsforvantningarna ner till den niva Riksbanken satt som sitt mal. Den nya

penningpolitiska regimen vann med tiden allmanhetens och marknadens fértroende.

Aven finanspolitiken och dess spelregler forandras kraftigt efter krisen. Nar tillvéaxten dter tog
fart, dterstod att stabilisera de offentliga finanserna. Sava besparingar som skattehtjningar
genomfordes. EU-medlemskapet och uppfyllandet av M aastricht-avtal ets bestammel ser
underl &ttade processen.®” Budgetarbetet forandrades: utgiftstak och ett dverskottsmal i de
offentliga finanserna om 2 procent av BNP 6ver konjunkturcykeln infordes. Underskotten
minskade snabbt och under senare haften av 1990-talet minskade statskulden som andel av
BNP (figur 15).

Krisen innebar ett tydligt byte av den stabiliseringspolitiska regimen: 6vergang fran fast till
flytande vaxelkurs for kronan kombinerad med ett explicit prisstabiliseringsmal och
ingtitutionella reformer rérande finanspolitiken. Den nya regimen har vunnit fortroende i
samhdllet i stort. Efter folkomréstningen i september 2003, da véljarna forkastade forslaget att
inféra euron, kommer den nuvarande penningpolitiska regimen med rorlig kronkurs sta fast
under 6verskadlig tid.

6.3. Det gemensamma monstret

Finland och Sverige upplevde samma snabba aterhamtning under &ren 1993-2000. Den var
som kraftigast under aren 1994-95 — narmast efter den djupaste fasen av krisen. Sedan foljde
en kort lagkonjunktur vilken 6vergick till hogkonjunktur i slutet av 90-talet. Den framsta
drivkraften bakom uppgangen var deprecieringen av marken och kronan efter beslutet att |ata
den finska och svenska valutan flyta pa hosten 1992. Den konkurrensférdel som vanns genom

deprecieringen visade sig forvanansvart langvarig. Exporten véaxte kraftigt och

% Se olika bidrag i Jonung (2003) fér en beskrivning av hur inflationsnormen, det nya ankaret for
stabiliseringspolitiken, véxte fram.
% Se Backstrom (2003) for en beskrivning av hur rantepolitiken fordes.
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bytesbal ansdverskotten blev betydande. De anvandestill att amortera av utlandsskulden, bade
den statliga och den privata. Aterhdmtningen underléttades av fallet i de korta och |&nga
réantorna. Denna nedgang motverkade effektivt de tendenser till skulddeflation som uppkom

under krisen. Konjunkturuppsvinget i Europa och USA gynnade ocksa dterhamtningen.

Den omfattande och bestédende arbetsl Gsheten bidrog till att dterhamtningen dgde rum utan
storre nominella lonelyft. ArbetslGsheten 5jonk langsamt under senare halften av 1900-talet.
Syssel séttningen kom dock inte tillbakatill den hdga niva som registrerades kort fére krisens
utbrott.

Penningpolitiken i Finland och Sverige blev klart expansiv genom 6vergangen till flytande
vaxelkurs. Den svenska riksbanken annonserade ett inflationsmal patva procent i januari
1993 att galla fran och med 1995. Finlands bank tog samma steg nér den inforde ett tva
procents inflationsmal i februari 1993.

De stora budgetunderskotten kvarstod under 1993-94 men kunde sedan pressas ned av en
finanspolitik, som var inriktad pa att skapa budgetbalans. Nagot utrymme for aktiv eller

diskretionar finanspolitik gavs inte under dessa ar.

7. Varfor forsvarades vaxel kursen sa envist?

| Finland och Sverige forsvarades den fasta vaxelkursen hardnackat och till stora kostnader.
Det politiska etablissemanget och ekonomkaren stodde den fasta vaxelkursen "right up to the
bitter end”. Forsvaret av den fasta kursen forefaller desto mérkligare med tanke pa att
vaxelkursandringar var ett vanligt anvant ekonomisk-politiskt medel under tiden fore

fastkurspolitiken. Hur kan denna reaktion forklaras?

7.1 Finland

Under stor del av efterkrigstiden var den finska inflationen ofta hdgre an i

konkurrentlanderna. Detta bidrog till betal ningsbal anskriser dar konkurrenskraftsproblemet

37 Se K okko och Suzuki (2003) i dennavolym.
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|6stes genom devalvering av marken. Devalvering korrigerade den forsvagade
konkurrenskraft och den fallande vinstniva som den hogainflationen skapat. Samtidigt
stimulerade devalveringen investeringarna, sarskilt inom exportindustrin. Finlands
devalveringshistoria skiljer sig inte mérkbart fran monstret i en rad industrilander. Marken
f6ljde francen, pundet och den svenska kronan. A andra sidan férsvagades marken avsevart
mot D-marken, yenen, den schweiziska francen och dollarn. Finska ekonomer analyserade
monstret med &terkommande deval veringar med utgangspunkt fran begreppet
devalveringscykel.

Efter Bretton Woods-systemets kollaps forsokte Finland halla det genomsnittliga vardet pa
marken stabilt, déar markens kurs bestdamdes av en handel svagd valutakorg. Innan Finland blev
medlem i EU 1995 var landet inte formellt med i EU-léndernas vaxelkurssamarbete. |
praktiken var dock Finland néra knutet till samarbetet, i synnerhet efter kopplingen till ecun
1991.

Devalveringspolitiken var omtvistad sedan 1950-talet. Manga ekonomer ansag att en relativt
flexibel vaxelkurs var en lamplig valutapolitisk strategi. Endast ett fatal var bestamda
motstandare till devalveringar. Fram till det tidiga 1980-talet fanns starkt stod for en flexibel
markkurs, déar den fasta véxelkursen kunde andras vid behov. Alternativet till devalvering, det
vill sigafast vaxelkurs, ansdgs som en onodigt hard politik. Annu under 1970-talet var det
mojligt att bestdmma om devalveringar bakom lykta dorrar eftersom de internationella
kapitalrorelserna var reglerade och de spekulativa kapital rorel serna tamligen sma. Detta
forandrades under 1980-talet.

Redan under 1970-talet borjade asikten sprida sig att de positiva effekterna av upprepande
devalveringar inte var sa stora som man tidigare forestallt sig.*® Devalveringarna paverkade
de ekonomiska aktorernas forvantningar och beteende pa ett sitt som gradvis minskade de
gynnsamma effekterna av en systematisk devalveringspolitik. Vinsterna av en devalvering
forsvann efter ett par ar. Palangre sikt blev effekten av en devalvering endast hogre inflation
an i andralander, vilken med tiden tvingade fram en ny devalvering. Detta resonemang

forkastade en stabiliseringspolitik som gav upphov till devalveringscykler.

% Se Eriksson, Suvanto och Vartia (1990).
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Integrationen av de internationella finansmarknaderna under det tidiga 1980-talet forstéarkte
behovet av att bryta devalveringscykeln. Efter devalveringen 1982 stéllde sig de flesta finska
ekonomer bakom en fastkurspolitik. Antidevalveringspolitiken vann trovardighet nér Finlands
bank lyckades att forsvara marken i augusti 1986. Banken fick snabbt slut pa

spekul ationsattacken genom att temporart htja den korta rantan till 40 procent. Denna episod
gav emellertid en allt for optimistisk bild av mdjligheterna att forsvara markkursen.
Utvecklingen efter augusti 1986 starkte tron pa den fasta kursen. Aven om bytesbalansen
fortfarande uppvisade underskott, sa uppvagdes detta av ett annu storre kapitalinflode, vilket
utsatte marken for ett apprecieringstryck. Finlands bank tvingades ingripa pa
valutamarknaden for att hindra appreciering utanfor det tillatna spannet.

Fastkurspolitiken stoddes ocksa av utvecklingen inom den national ekonomiska vetenskapen.
Ekonomer poéngterade vikten av trovéardighet och normpolitik samtidigt som den traditionella
keynesianska efterfragepolitiken ifragasattes. Detta synsétt hamtade inspiration fran den sa
kall ade rationella forvantningsrevol utionen samt fran monetarismen. De nyateorierna lade
fokus pa att bekampa inflation och skapa stabilitet och trovardighet for centralbankens
atgarder.

Ansvariga politiker sokte nu bryta med den finska devalveringshistorien. Efter
devalveringarnai borjan pa 1980-talet fanns en stark vilja att halla devalveringsdorren stangd,
nagot som ofta deklarerades 6ppet av de politiskt ansvariga. | borjan pa 1990-talet tillméttes
fastkurspolitiken inte nagon storre grad av trovardighet av marknadens aktorer eller av
allméanheten. Likval var den officiellalinjen att den fasta vaxelkursen skulle utgora ankaret

for den ekonomiska politiken.

Valutakrisen under 1992 sags till en borjan som ett test av den fasta vaxelkurspolitiken.
Valutaoron gav en majlighet att bevisa den politiska viljan att halla fast vid att
devalveringsvégen for alltid hade 6vergivits. Politiker hade ett unikt tillféle att vinna
trovardighet for vad man sagt i nastan tio ar. Vanns den striden, skulle

devalveringsfoérvantningarna bli betydligt svagare i framtiden.

En fritt flytande mark med ett prisstabiliseringsmal fanns inte pa dagordningen, varken inom
ekonomkaren eller hos de politiska beslutsfattarna. Detta alternativ vaxte fram forst efter det

att forsvaret av marken hade misslyckats. | borjan av 1990-talet var fasta vaxelkurser normen
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i Vasteuropa. Politikerna hade saledes att valja mellan att kampa for att uppratthdlla den fasta
vaxelkursen eller ge upp och gatillbakartill ett devalveringsbeteende som man forkastat i
retoriken. De politiska incitamenten pekade till en borjan pa ett hardnackat férsvar av den
fasta kursen.

En annan faktor bakom den finlandska fastkurspolitiken var en 6nskan att forbereda den
finska ekonomin for en framtida integration med V asteuropa med en fastkurspolitik. President
Koivisto (s) och olikaregeringar - fran Sorsa (s, 1983-87) och Holkeri (m, 1987-91) till Aho
(c, 1991-95) och Lipponen (s, 1995-2003) - konstaterade att Finlands mdjligheter att
samarbeta med och bli medlem av Europeiska Unionen kunde férsamras med en

valutakurspolitik som avvek fran den europeiska fastkurspolitiken.

Den finska vaxelkurspolitiken fore och under 1990-tal skrisen med malet att halla en fast
vaxelkurs och |8g inflation var saledes ett forsok att bryta med vad som uppfattades som den
"skadliga” eler till och med "skamliga’ inflations-devalveringscykeln. Detta blev [ardomen
fran historien med devalveringar. | efterhand kan denna tolkning framsta som tveksam. Det
var efter de stora devalveringarna 1981-82 som tillvaxten var som hogst. Samma monster

uppkom efter den stora deprecieringen 1992.

7.2 Sverige

Varfor forsvarades den fasta kronkursen sa kraftfullt under hosten 19927 De svenska
&tgarderna med 500 procents ranta under en kort tid och med politisk uppslutning bakom
gemensamma sa kallade krispaket vackte internationell uppmarksamhet. Inget annat land
uppvisade en liknande beslutsamhet nér det gallde att soka sta kvar vid den fasta
vaxelkursen. Manga valutor med fast vaxelkurs blev foremal spekulation under september
1992. Storbritannien, Italien och Finland s&g sig tvingade att 6vergatill rorlig vaxelkurs
denna manad. Sverige avvek fran detta monster genom att det svenska politiska
etablissemanget sl6t upp bakom den fasta kursen. Kronforsvaret holl fram till den 19

november 1992.

Kronforsvaret under dennatid kan bast forklaras av de lardomar som ekonomer och
politiker dragit av den stabiliseringspolitik som drivits tidigare. Kronforsvaret, vilket var
en del av fastkurspolitiken i slutet av 1980- och borjan av 1990-talet, vilade pa



erfarenheterna av devalverings- och ackommodationspolitiken under 1970-talet och borjan
av 1980-talet. Den centralalardomen fran dennatid var att Sverige skulle undvika
"|oskurspolitik" och dvergatill fastkurspolitik. Den fasta véaxelkursen skulle vara medlet
for att uppna &g och bestdende inflation samtidigt som den skulle fungera som ett

intermedi&rt mal for Riksbanken.

Dennalérdom, liknande den i Finland, vaxte fram och forstérktes under den senare hélften av
1980-talet. Detta synsétt, dar prisstabilisering eller 1&g inflation ses som den Gvergripande
normen for den ekonomiska politiken och fast vaxelkurs som medlet fér att na stabil prisniva,
utvecklades forst i SNS Konjunkturréds 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 dtgéarder under de narmast f6ljande aren kan tolkas som
inspirerade av normfilosofin. Den socialdemokratiska regeringen vidtog ett antal
finanspolitiska atstramningar efter valet 1988 for att skapa trovardighet for den fasta
vaxelkursen for kronan. Regeringens finansplan i januari 1991 markerade ett klart retoriskt
stéd for en 1aginflationspolitik genom att ge hdgre prioritet & 13g inflation &n &t full
sysselséttning. Kopplingen av kronan till ecuni maj 1991 var ett led i denna politik.

De borgerliga partierna accepterade ocksa normfilosofin. Infor valet 1991 utarbetade
moderaterna och folkpartiet ett ekonomisk-politiskt program, Ny start for Sverige, influerat
av normtankande och utbudsekonomi. Programmet hade foregétts av bland annat en serie
gemensamma seminarier med nationalekonomer under februari—april 1991. Vid dessa
moten framgick hur starkt forankrat normtankandet var hos ledande ekonomer. Ulf
Jakobhsson beskrev pa seminariet den national ekonomiska uppfattningen om finans-,

penning- och skattepolitik p& foljande satt: >

"Synen pa finanspolitiken har svangt. Det réder nu konsensus om att
majligheterna att stabilisera ekonomin genom finanspolitiken &r starkt
begransade ... Finanspolitikens roll i framtiden kommer att vara ytterst
begréansad. Vi har ju valt att fora en fast vaxelkurspolitik. ... Vi maste
investerai fortroende och anvanda konjunkturnedgangen till att fa ned

¥ Bergstrom (1993, s. 197-98).
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inflationstakten. ... Finanspolitiken kan bara gora skada. Daremot ar
strukturpolitik av storsta vikt. En intern devalvering &r inte att

rekommendera.”

Andra ekonomer var mer reserverade och pekade pa det ogynnsamma kostnadsl &get for
industrin och farorna med stigande arbets 6shet.

Resultatet blev att Ny Sart for Sverige lade tyngdpunkten patillvaxt- och utbudspolitik.
Programmet vilade pa en fast vaxelkurs for kronan och foreslog éven en savstandigare
stallning for Riksbanken. Ny start for Sverige var ett program for ekonomisk tillvaxt. Anne
Wibble (1996, s. 213), finansminister i den borgerliga regeringen 1991-94, noterade att
ekonomernas rad fran seminarierna under varen 1991 utmynnade i "att fora

hardval utapolitik". Sa har skrev Anne Wibble (1994, s.18) om den borgerliga regeringens
planering infor maktskiftet:

"Ny start for Sverige’ som vi utarbetade tillsammans med moderaterna under
ett antal seminarier vintern och varen 1991, uppvisar goda insikter i
strukturpolitiska krav, men — av forklarliga ska — inte de akuta kriser som vi

mottes av.”

Den nya borgerliga regeringen som kom till makten efter valet i september 1991 grundade sin
ekonomiska politik pa den fasta kronkursen. Devalveringar var uteslutna fran detta program
enligt Anne Wibble (1994, s 23):

" Regeringen hade fran forsta borjan gjort den fasta vaxelkursen till ett ankare i
den ekonomiska politiken. Jag hade frén min tid som politisk tjansteman under
tidigare borgerliga regeringar egen erfarenhet av att aterkommande
devalveringar inte |6ste nagra problem. Den social demokratiska regeringen hade
efter sin jéttedevalvering 1982 gjort klart att nu fick det vara nog. Nya
devalveringar skulle urholka Sveriges trovardighet.”
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N&r Anne Wibble som nybliven finansminister motte den akuta krisen, sag hon som sitt
huvudmal att skapa trovardighet for den fasta vaxelkursen. Medlet var att begrénsa
budgetunderskottet genom hojda skatter och sankta utgifter. Atgarder mot budgetunderskottet
skulle "6ka fortroendet och ge utrymme for rantesdnkningar”.

Att sanera budgeten blev ocksa ledstjarnan i den forsta krisuppgorel sen som traffades mellan
den borgerliga regeringen och den socialdemokratiska oppositionen i september 1992 nér
kronan stod under spekulativt tryck. Nar budgetsaneringsvagen visade sig politiskt svar att
folja, sokte regeringen och oppositionen genomfdra en intern devalvering genom sankta
arbetsgivaravgifter i det andra krispaketet i september 1992. Finansdepartementet planerade
for ytterligare intern devalvering, men dessa planer skrinlades néar kronan fick en flytande

vaxelkursi november 1992.

Ett skl till att sval den socialdemokratiska regeringen fore 1991 ars val som den borgerliga
regeringen efter detta val styrdes s starkt av erfarenheterna av devalveringspolitiken var att
det saknades kunskap om den typ av forlopp som foljer en finansiell avreglering. Detta
framgér tydligt av de prognoser som publicerades fore och under krisen av olika

prognosmakare.

Prognoserna fran K onjunkturinstitutet, Riksbanken och finansdepartementet under
krisperioden var klart missvisande. De vilade pa modeller konstruerade med hjdlp av teorier
och data fran tiden nar kreditmarknaden var reglerad. Prognosmodellerna var inte |ampade att
analysera en process driven av uppgangen i realrantan, vardefallet patillgadngsmarknaderna,
internationella valutakriser och valutaspekulation. Prognosfelen blev darfor storre, ju djupare

krisen utvecklades.

Den makroekonomiska utvecklingen dverraskade de beslutsfattare som var ansvariga for
stabiliseringspolitiken. Finansministern i den socialdemokratiska regeringen 1982-89, Kjell-
Olof Feldt (1994, s 67) beskriver sin reaktion pa féljande sétt:

"Det torde numera varaklarlagt att varken den socia demokratiska regeringen
under sinasistadr eller den & 1991 nytilltrédda borgerliga koalitionen var
medveten om vilken ekonomisk avgrund som 6ppnade sig framfor dem.”
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Bengt Dennis (1998, s 213), riksbankschef under aren 1982-94, gor en likartad bedomning av
krisen i det finansiella systemet:

"Riksbhanken forutsag lika litet som Finansinspektionen och
Finansdepartementet en bankkris av den omfattning och det djup som fdljde. Vi
sag tidigt 6kande problem i den finansiella sektorn men vantade oss ett lugnare

forlopp av den sanering som maste till."

De finansiella marknaderna hade varit reglerade sedan andra varldskriget — salange att
ekonomer och politiker hade glomt vilken roll finansmarknaden kunde spela om den var fri
och Oppen. Forstael se for stabiliseringspolitikens forutsattningar i ett Sverige som var
finansiellt integrerat med omvarlden saknades.

7.3 Det gemensamma monstret

Savd Finland och Sverige forsvarade den fasta véxelkursen energiskt under krisens forsta fas.
Skalet till dennareaktion finns att sokai erfarenheterna fran devalveringspolitiken under &ren
1970- och 1980-talen. Den centralalardomen fran dennatid blev att man borde undvika
"loskurspolitik" och dvergatill fastkurspolitik. Den allmanna uppfattningen bland ekonomer
och politiker var att devalveringarnainte hade |6st vare sig Finlands eller Sveriges langsiktiga

ekonomiska problem, utan maskerat dem pa kort sikt.

Av detta skal uppfattades en fast vaxelkurs som en lovande strategi for val utapolitiken. Den
skulle, som ankare for penningpolitiken, vara ett medel att uppna |&g inflation och déarmed
skapa forutsattning for god tillvaxt och sysselsattning. Bada landerna valde dessutom att
narma sig den Europei ska Gemenskapen genom att koppla sin valutatill ecun. Med tiden
visade det sig att forutséttningarna for en fastkurspolitik hade undergravts genom den

finansiella avregleringen.
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8. Lardomar for den ekonomiska politiken

8.1 Finland

Den viktigaste makroekonomiska lardomen var att det var omgjligt for ett litet land som
Finland att uppratthalla en fast vaxelkurs med en egen valuta och samtidigt ha fria
kapitalrorelser. Flytande kurs for marken fungerade val under dren 1992-96. Finland valde
dock att avskaffa sin egen valuta som snart majligheten gavs och bli en fullvardig EMU-
medlem. Finlandska beslutsfattare ansag att erfarenheterna fran valutakriser 1991 och 1992
visade att en egen flytande valuta inte skulle varatillrackligt stabil. Med detta synsétt blev
euron —en odterkalleligen fast vaxelkurs - ett béttre alternativ.

En annan viktig lardom av krisen var att skuldséttningen och ranteriskernainom den privata
sektorn skulle dvervakas mer noggrant. Regeringen forstérkte bank- och finansinspektionen,
som ocksa omorganiserades. Finanspolitiken inriktades pa att skapa storre dverskott an
tidigare. Regeringen borjade anvénda utgiftstak att galla under hela mandatperioden.

Krisen ledde till en rad reformer. Foretags- och kapitalinkomstbeskattningen sénktes 1993.
Foretag kunde darigenom forstérka sitt egenkapital och minska sin skuldséttning. Andra
reformer gjordes inom socialpolitiken. Dessa syftade till besparingar och till starkare

incitament att sbka arbete.

Som foljd av krisen forstérktes centraliseringen av avtalsforhandlingarna.
Fackforeningsrorel sen lyckades fa regeringen och arbetsgivare att godkénna ett system med
buffertfonder ndr Finland blev EMU-medlem. Buffertfonderna, som styrs gemensamt av de
fackliga central organisationerna och arbetsgivarna, skall anvandas foér att finansiera

arbetsl Gshetsersattningar och undvika hojningar i sociala avgifter vid lagkonjunktur.
8.2 Sverige
Den forharskande synen pa stabiliseringspolitikens utformning forandrades fundamentalt av

finanskrisen, kronans fall och évergangen till flytande vaxelkursi november 1992. Den

grundlaggande |ardomen som drogs var att Sverige inte kunde dtergatill en fast men justerbar
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vaxelkurs. Den finansiella avregleringen och internationaliseringen av kapitalmarknaderna
innebar att en fast vaxelkurs skulle hotas av spekulativa attacker i fall motsattning mellan den
fasta vaxelkursen och den inhemska utvecklingen skulle uppsta.

Krisen i borjan pa 1990-talet paverkade de penning- och finanspolitiska institutionerna mer &n
négon annan depression under 1900-talet. L ardomarna kom framforallt efter det att kronan
foll i november 1992, men baserades pa erfarenheter och forskning dessforinnan. Salange
vaxelkursen var fast, var stodet for hardvalutapolitiken i det narmaste unisont. Kronans fall
oppnade for nya debatter, nya utredningar och nya synsétt.*°

Under senare halften av 1990-talet andrades ocksa lagstiftningen kring Riksbanken, den
finansiella 6vervakningen och finanspolitiken. Den viktigaste |ardomen fran 90-tal skrisen
angaende penningpolitiken var att Riksbanken behover ett tydligt och lagstiftat
prisstabilitetsmal, aven kallat inflationsmal eller inflationsnorm, for sin verksamhet. Sedan
slutet av 1990-talet har dessa lardomar infortsi Riksbanksl agstiftningen.

En fundamental |ardom fran krisen var att staten hade en central roll att spela nér landet
drabbas av en finanskris, namligen att garantera det finansiella systemets existens och déarmed

uppratthalla betal ningssystemet. Den implicita insattningsgarantin gjordes officiell.

Krisen i borjan pa 1990-talet gav ocksa ett antal lardomar om budgetpolitiken, vilka har
omsattsi lagstiftning. Ett tak sattes pa offentliga utgifter av Riksdagen under varen 1995,
vilket tradde ikraft varen 1996. | dag hanteras budgeten av riksdagen med hjap av ett
budgettak som motverkar dkningar i de offentliga utgifterna.

8.3. 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 stabiliseringspolitiken. Centralbanken gavs en mer gavsténdig stélning.

Inflationsmal infordes. Grunden lades for en ny typ av ramverk for finanspolitiken.

“0| samband med kronans fall tillsatte regeringen en utredning - den s kallade
Lindbeckkommissionen - for att analysera framtida vagval for den ekonomiska politiken.
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Den stora skillnaden mellan de bagge landerna ar att Finland gick med i euroomradet medan
Sverige valde att sta utanfor med egen valuta. Krisen har sdledes lett till tvaolika
valutapolitiska vagar for de bagge landernatrots att krisforloppet i stort sett var detsamma.
For forsta gangen i modern tid har Finland och Sverige valt tva olika penningpolitiska

regimer.

9. Sammanfattning

Vér analys har visat att Finland och Sverige har varit tva ekonomiska endggstvillingar som
foljdei stort sett samma bana under det sista kvartsseklet av 1900-talet. De drabbades
samtidigt av en kris som blev den svaraste under efterkrigstiden. Krisens anatomi i de bada
landerna var identisk. Den finansiella avregleringen under 1980-talet blev startskottet for en
boom-bust-cykel. Den bidrog till kreditexpansion, tillgangsprisinflation, snabb tillvaxt i
konsumtion och investeringar, infléde av utlandskt kapital, §unkande konkurrenskraft och
spekulation mot de fasta vaxelkursernai de bada landerna. Sedan bréts kreditexpansionen nar
realrantorna steg. Under krisfasen utvecklades en ”ond cirkel” av stigande realrantor, fallande
tillgangspriser (tillgangsprisdeflation), finansiell instabilitet, kraftigt vaxande
budgetunderskott, stigande arbetsldshet och stagnation.

Den inhemska krisen i kombination med valutaoron i Europa svepte bort den fasta
vaxelkursen under hdsten 1992. Den finansi€ella revol utionen undergravde forutséttningarna
for en dtergang till fast vaxelkurs efter krisen. Overgangen till prisstabilitetsmélet blev det

enda alternativ som dterstod for Finland och Sverige.

Realrantans utveckling och férandringar i formogenhetsvardena spelade en central roll i
processen. Krisen utlostes av en hojning av realrantorna genom dels en stegring i det
internationella rantel &get, dels en stramare inhemsk finans- och penningpolitik. Hoga
rearantor underminerade vardet pa hushdllens och foretagens tillgangar, vilket skapade en

process med fallande tillgangspriser. Denna ledde till svéraproblemi det finansiella systemet

Kommissionens rapport, Lindbeck m fl (1993), véckte stor uppmérksamhet och inspirerade till ett
antal reformer.
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och omfattande budgetunderskott da regeringarna tvingades " socialisera’
skulddeflationsprocessens forluster.

De ansvariga for den ekonomiska politiken saval som ekonomerna Gverraskades av
snabbheten och styrkan i nedgangen. De forstod inte de makroekonomiska konsekvenserna av
fallande tillgangspriser. Datidens beslutsfattare var helt enkelt inte medvetna om den

handel sekedja som utl6sts av den finansiella avregleringen. Forsoken att skapa budgetbal ans
genom hogre skatter och utgiftsnedskarningar ledde till ytterligare |agre privat efterfragan,
vilket fordjupade krisen. Avregleringen i sig var ett 6nskvért steg inom ramen for en
strukturell politik att forbéttra finsk och svensk ekonomi. Den borde dock ha kombinerats
med andra &tgarder som motverkat den vag av upplaning som svepte fram nér kreditslussarna

Oppnades pavid gavel.

Uppslutningen kring den fasta vaxelkursen var stark. Stodet for den fasta kursen var en
reaktion mot deval veringspolitiken under 1970- och 1980-talet. Det gallde att undvika att pa
nytt hamnai en devalveringscykel med hog inflation. Till slut tvingades dock centralbankerna
ge upp sinafasta véxelkurser och |&ta sinavalutor flyta. Aterhdmtningen drevs paav en
kraftig exportuppgang. Arbetsl6sheten férblev dock hég under fleradr och har &nnu inte

sjunkit tillbakatill den laga niva som radde innan krisen.

Ett starkt skal for att betona det finansiella systemets betydelse & att den typ av kris som
Finland och Sverige genomgick i borjan av 90-talet har sldende likheter med krisférloppet i
andra ekonomier som senare avreglerade sina finansiella marknader samtidigt som
vaxelkursen var fast. Finland och Sverige & inte unika. De 1&g forst i kedjan av finansiella
kriser som drabbade véarldsekonomin under 1990-tal et.

Som ett resultat av erfarenheterna fran krisen har Finland och Sverige reformerat den
ingtitutionella ramen for stabiliseringspolitiken. Bagge inforde inflationsmal for
penningpolitiken. | januari 1999 and 6t sig Finland till euroomradet. Sverige har valt att
behalla en egen valuta. Det dterstar att se om Finland och Sverige — efter Sveriges beslut i
folkomrastningen i september 2003 att sta utanfor euroomradet — kommer att vandra pa
signifikant olika makroekonomiska vagar. Kommer de tva ekonomiskatvillingarna att skiljas

at i framtiden efter ha foljt samma stabiliseringspolitiska vag under efterkrigstiden?



52

Referenser

Alho, K., Forssell, O., Huttunen, J., Kotilainen, M., Luukkonen, |., Mattila, O-T., Moilanen, J.
och P. Vartia, (1985), Neuvostoliiton-kauppa Suomen kansantal oudessa (Handeln med
Sovjetunionen i Finlands ekonomi), Taloustieto, Helsinki.

Aadtonen, A., Aurikko, E. och J. Kontulainen, (1994), Rahapolitiikka Suomessa
(Penningpolitik i Finland), Finlands Bank A:90.

Bergstrom, H., (1993) “Flerpartisamarbete i regering och opposition”, i B. von Sydow, red.,
(1993), Palitikens vasen. Idéer och institutioner i den moderna staten, Tidens forlag,
Stockholm.

Bordes, C., Currie, D. och H.T. Soderstrom, (1993), Three assessments of the Finnish
economic crisis and economic policy. Finlands bank.

Backstrom, U., (2003), “1990-talets vag till prisstabilitet”, i L. Jonung, red., (2003), Pa jakt
efter ett nytt ankare — fran fast kronkurstill inflationsmal, SNS forlag, Stockholm.

Dennis, B., (1998), 500 %, DN, Stockholm.

Englund, P. och V. Vihridl4, (2003), " Financial crisesin developed economies: The cases of
Sweden and Finland”, rapport for projektet ” Crises, macroeconomic performance and
economic policiesin Finland and Sweden in the 1990s: A comparative approach”,

Handel shdgskolan, Stockholm.

Eriksson, T., Suvanto, A. och P. Vartia, (1990), “Wage formation in Finland”, i L. Camfors,
red., Wage formation and macroeconomic policy in the Nordic countries, SNS Forlag,
Stockholm.

Feldt, K-O., (1991), Alla dessa dagar — i regeringen 1982-1990, Norstedt, Stockholm.

Fisher, I., (1933), “ The debt-deflation theory of great depressions’, Econometrica, nytryckt i
M.D. Bordo, red., (1999), Financial Crises, vol. 1, Edward Elgar, Cambridge.

Fregert, K. och J. Pehkonen (2003), “The crises of the 1990s and the evolution of
unemployment in Finland and Sweden”, rapport for projektet ” Crises, macroeconomic
performance and economic policiesin Finland and Sweden in the 1990s. A comparative
approach”, Nationalekonomiska institutionen, Lunds universitet.

Hagberg, T. och L. Jonung, (2003), "Hur svar var 90-talskrisen? En jamforelse mellan
Finlands och Sveriges djupaste kriser”, denna volym.

Hautala, U. och |. Pohjola, (1988), "Hintatietoisuus e ulotu kulutusluottoihin®
(Prismedvetandet utstrécker sig inte till konsumtionskrediterna), Helsingin Sanomat, 8
november.

Honkapohja, S., Koskela, E. och J. Paunio, (1996), “ The depression of the 1990's in Finland:
An analytic view”, Finnish Economic Papers, vol. 9.



53

Honkapohja, S. och E. Koskela, (1999), “The economic crisis of the 1990s in Finland”,
Economic Policy.

Jonung, L., (1999), Med backspegeln som kompass - om stabiliseringspolitiken som
laroprocess, Rapport till ESO, Ds 1999:9, Finansdepartementet, Stockholm.

Jonung, L., red., (2003), Pa jakt efter ett nytt ankare — fran fast kronkurs till inflationsmal,
SNSfdrlag, Stockholm.

Jonung, L., Kinader, J. och P. Vartia, (2003), " The great crisisin Finland and Sweden —the
macrodynamics of boom, bust and recovery 1985-2000", rapport for projektet ” Crises,
macroeconomic performance and economic policies in Finland and Sweden in the 1990s: A
comparative approach”, Handel shogskolan, Stockholm.

Jonung, L. och J. Stymne, (1997), "The great regime shift: asset markets and economic
activity in Sweden, 1985-93", kapitel 11 F. Capie och G. Wood, red., Asset Prices and the
Real Economy, Macmillan, London.

Jonung, L., Stymne, J. och H.T. Soderstrom, (1996), “Depression in the North. Boom and
bust in Sweden and Finland, 1985-1993", Finnish Economic Papers, val. 9.

Kiander, J. och P. Vartia, (1996a), "The great depression of the 1990s in Finland", Finnish
Economic Papers, vol. 9.

Kiander, J. och P. Vartia, (1996b): “The crisis of hard currency regime in Finland”, in P.
Nenonen, red., Antti Tanskanen 50 vuotta - kirjoituksia kansantaloudesta (Antti Tanskanen 50
ar — skrifter i nationalekonomi), Department of economics, University of Jyvakyla.

Kiander, J. och P. Vartia, (1997), “A governor defends his record”, Central Banking, Autumn
1997.

Kiander, J. och P. Vartia, (1998), “The depression of the 1990sin Finland: A Nordic financial
crisisor aresult of the collapse of the Soviet Union”, i T. Myllyntaus, red., Economic crises
and restructuring in history: Experiences of small countries, Scripta Mercaturae Verlag, St.
Katharinen.

King, M., (1994), “Debt deflation, theory and evidence”, European Economic Review, vol.
38.

Kokko, A. och K. Suzuki (2003), “ Asienkrisen och den svenska krisen: en jamforelse”, denna
volym.

Koivisto, M., (1994), Kaksi kautta | (Tva perioder. Memoarer av republikens predident),
Kirjayhtymd, Helsingfors.

Kouri, P., (1996), Suomen omistaja ja elamani muut roolit (Finlands &gare och de andra
rollernai mitt liv), Otava, Helsingfors.

Krugman, P., (2000), " Introduction” i P. Krugman, red., Currency crises, University of
Chicago Press, Chicago och London.



Kullberg, R., (1996), ...ja niin paattyi kulutusjuhla (... och sa slutade konsumtionsfesten),
WSOY, Helsingfors.

Lahdenperd, H., (1994), "Price stability and economic policy objectives’, Bank of Finland
Monthly Bulletin, vol. 68, no 5.

Lassila, J., (1993), Markka ja aani (Mark och rést), Kirjayhtyma, Helsingfors.
Lindbeck, A., m. fl., (1993), Nya villkor for Sverige, SOU 1993:16.

Lindberg, H. och P. Soderlind, (1991), ”"Hur trovardig var den fasta vaxelkurspolitiken 1982-
19907, i L. Jonung, red., (1991), Devalveringen 1982 —rrivstart eller snedtéandning?, SNS
forlag, Stockholm.

Maliranta, M., (2003), Micro level dynamics of productivity growth: an empirical analysis of
the Great Leap in Finnish manufacturing productivity in 1975-2000, ETLA A:38,
Helsingfors.

Minsky, H., (1982), Inflation, recession and economic policy, Wheatsheaf, Brighton.

Pekkarinen, J. och J. Vartiainen, (2002), Finlands ekonomiska politik. Den langa linjen 1918-
2000, Fackforeningrorel sens ekonomiska forskningsinstitut, Stockholm.

Rose, A., (2001), “Discussion of Bordo, Michael, Eichengreen, Barry, Klingebiel, Daniela
and Soledad Martinez-Peria, Maria, (2001), Economic Policy.

Santaméki-Vuori, T. och S. Parviainen, (1996), “ The labour market in Finland”, Labour
Institute for Economic Research, Studies 64, Helsingfors.

Steigum, E., (2003), “Financial deregulation with afixed exchange rate: Lessons from
Norway’s boom-bust cycle and banking crisis’, rapport for projektet ” Crises, macroeconomic
performance and economic policiesin Finland and Sweden in the 1990s, A comparative
approach”, Norwegian School of Management, Sandvika.

Svensson, T., (1996), Novemberrevolutionen. Om rationalitet och makt i beslutet att
avreglera kreditmarknaden 1985, ESO-rapport, Ds 1996:37, Finansdepartementet,
Stockholm.

Tobin, J., (1980), Asset accumulation and economic activity - reflections on contemporary
macroeconomic theory, Blackwell, Oxford.

Wibble, A., (1994), Tva cigg och en kopp kaffe, Ekerlids, Kristianstad.

Wibble, A., (1996), “Ekonomerna och 90-talskrisen”, kapitel 11 L. Jonung, red.,
Ekonomerna i debatten — gor de nagon nytta?, Ekerlids, Stockholm.

Wolfson, M., (1996), “Irving Fisher’ s debt-deflation theory: its relevance to current
conditions’, Cambridge Journal of Economics, val. 20.



55

Akerholm, J., (1995), “Financial deregulation and economic imbalancesin the Scandinavian
countries’, i R. Dornbusch och R. Parks, red., Financial opening. Policy lessons for Korea,
Korea Institute of Finance, Soul.



56

Tabell 1. Produktionsforlusten under de djupaste krisernai Finland och Sverige 1877-2000.

Krisar Finland Sverige
1877-78 24,2 11,3
1907-08 ingen kris 11,2
1920-talskrisen (1921) ingen kris 9,6
1930-talskrisen 24,3 17,7
OPEC | (1976-78) 18,7 9,9
OPEC Il (1980-82) ingen kris 1,9
1990-talskrisen 26,4 13,0
Forsta varldskriget 57,8* 21,2
Andra varldskriget 32,4 25,6

* Inklusive inbérdeskriget
Kalla: Hagberg och Jonung (2003).

Tabell 2. Vaxelkursregimer i Finland och Sverige under efterkrigstiden.

Bretton Fast menjusterbar Fast vaxelkurs Flytande ERM Medlemskap i
Woodssystmet vaxelkurs (Ecu-peg) vaxelkurs euroomradet
F('E:ah?)d 1948-72 1972-91 1991-92 1992-96  1996-99 1999 -
Sverige
1951-72 1972-91 1991-92 1992 -

(SEK)




Tabell 3: Storre devalveringar i Finland och Sverige under efterkrigstiden.

1957 1967 1977-78 1981-82 1991 1992

. Depreciering och
Finland Ja Ja Ja Ja Ja flytande FIM
Depreciering och

Sverige  Nej Nej Ja Ja Nej flytande SEK
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Tabell 4. Real BNP och dess komponenter i Finland och Sverige under uppgangen, krisen och

aterhamtningen 1985-1998. Procentuell forandring under respektive fas.

Uppgangen Krisen Aterhamtningen
198590 190093 1993-1998
Fnland  Sverige Fnland  Sverige Fnland  Sverige

Privat konsumtion 19,6 127 -11,0 -35 214 98
COffentlig konsumtion 175 78 -6,6 29 121 06
Naringslivets bruttoinv 27,8 32,8 47,0 -38,2 47,6 36,9
Export av varor o tjanster 10,2 16,1 19,3 7.6 61,6 68,8
Import av varor o tjanster 30 282 -11.8 -6,2 56,1 62,0

BNP till marknadspris 17,7 120 -10,5 47 5,7

155
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Tabell 5. En stiliserad ssmmanfattning av 1990-talskrisen i Finland och Sverige.

1. Utgangslaget 1985

Omfattande interna och externa kreditmarknadsregleringar begransar réntenivan samt
utbudet pa lan. Hog inflationstakt och hdga inflationsforvantningar ar val forankrade sedan
borjan av 1970-talet, vilket tillsammans med reglerade nominellarantor bidrar till 13ga
realrantor. Skattesystemet uppmuntrar till |antagande. Hushallen och foretagen &r
kreditransonerade, det vill siga stora finansiella obalanser existerar vid rédande rante-,
inflations- och skattesituation. Kunskaperna ar bristande rérande riskhantering pa
oreglerade finansiella marknader.

2. Boom 1985-90

Politikatgarder: Den inhemska kreditmarknaden avregleras. Inga tstramande atgérder vidtas
samtidigt med avregleringen. Hogkonjunkturen under de féljande dren métstill en borjan inte
med nagon stabiliseringspolitisk tstramning. Penningpolitiken & bunden av den fasta
vaxelkursen. Finland gor ett misslyckat forsok 1987 att dampa konjunkturuppgangen genom
att revalvera sin valuta. Finanspolitiken forblir expansiv.

Politikens effekter: Utlaning ckar snabbt. Beldningsutrymmet for fastigheter och andra
tillgangar ligger till grund for kreditexpansionen. Skuldkvoten, det vill saga volymen skulder i
relation till BNP, stiger markant. Inflationstakten och déarmed inflationsférvantningarna stiger.
Realrantan efter skatt och korrigerad for inflationsférvantningar ligger néaranoll eller blir i
vissafall negativ for foretag och hushdll, vilket driver pa deras |antagande.

Tillgangspriserna (priser pa fastigheter samt aktier) dkar snabbare &n konsumentpriserna.
Stigande tillgangspriser bidrar till uppvéardering av beldningsvarden och darmed till fortsatt
kreditexpansion. Det finansiella systemet befinner sig i en period av kraftig expansion.

Extrem hdgkonjunktur rader i finsk och svensk ekonomi 1988-89 med 13g arbetsl Gshet,
overfull sysselséttning, stigande konsumtion och fallande sparkvot. Den privata konsumtionen
overstiger hushallens disponiblainkomst. Kraftig uppgang i bostadsbyggandet registreras.
Byteshal ansen forsvagas nar exporten faller tillbaka och importen 6kar. Tecken pa
overvarderad valuta dyker upp. Budgetunderskottet Gvergar till ett mindre budgettverskott
under 6verhettningen.

Externa forhallanden: Den starka internationella konjunkturuppgangen 1985-90 bidrar till
uppgangen i den finska och svenska ekonomin.

3. Nedgangsfasen 1990-93

Politikatgarder: Uppgangen bryts av en kombination av faktorer. Realrantan stiger utomlands
som f6ljd av omléggningen av tysk penningpolitik i samband med finansieringen av den tyska
aerforeningen. Valutaregleringen avskaffasi Sverige 1989 vilket 6ppnar for ett utflode av
kapital. Skattereformen 1990-91 gor lantagande mindre attraktivt och gynnar sparandet.
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Penningpolitiken blir stramare genom ecu-kopplingen under 1991 i Finland och Sverige.
Finska och svenska rantor stiger pagrund av forsvaret av den fasta vaxelkursen i samband
med aterkommande spekul ativa attacker mot den finska och svenska valutan.

Politikens effekter: Kostnads 8get forsdmras. Den finska och svenska valutan blir
Overvarderad. Exportindustrins konkurrenskraft forsamras med "uttréngning” av
exportsektorn som f6ljd. Ovantad och snabb nedgang i inflationstakt och
inflationsforvantningar 1990-92 bidrar till en kraftig uppgang i realrantan. Tillgangsdeflation
uppstar pa grund av att snabbt stigande realrantor reducerar vardet pareaatillgangar. "HaA" i
balansrakningar uppstar nér tillgangsvarden, framst fastigheter, faller under beldningsvarden.
Egenkapitalet reduceras. Antalet konkurser ckar extremt snabbt. Tillgangsdeflationen visar
tendenser till att blir kumulativ, det vill saga utforsaljning av tillgangar driver ned deras pris,
vilket i sin tur utloser nyaforsaljningar.

K onsumtionen minskar. Hushallens sparkvot okar kraftigt. Kapitalstocken blir
"Gverdimensionerad" i samband med uppgangen i realrantan. Investeringarnafaller, i
synnerhet inom bostadssektorn. Omfattande utslagning av industri och arbetstillféllen &ger
rum. Arbetsldsheten rusar i hdjden. Sysselséttningen minskar kraftigt. Skatteintakterna faller
och de offentliga utgifterna stiger. Budgetunderskottet Okar dramatiskt.

En alvarlig finansiell kris uppstar nér volymen av daliga lan vaxer snabbt. Det finansiella
systemet séttsi gungning.

Marken och kronan blir foremal for allt hdrdare spekulativa attacker. En internationell
valutakris utbryter i september 1992. Den finska marken far flytande kurs i september 1992.
Kronan blir flytande i november 1992.

4. Aterhamtningen 1993-2000

Nedgangen i finsk och svensk ekonomi bryts. Konjunkturuppgang pagar under 1993-95 med
bestaende hog arbetslGshet. ArbetslGsheten borjar fallaforst i mitten av 1990-talet och faller
sedan trendméssigt.

Kraftig uppgang i exporten driver dterhamtningen. Loner och priser hdlls relativt stabila pa
grund av den hoga arbetsl 6sheten. Inflationsmdl infors fér penningpolitiken.
Finanspolitiken inriktas pa att dampa budgetunderskottet. Inflationstakten halls paen 1&g
niva, runt tva procent per ar 1995-2000.

Det institutionella ramverket for stabiliseringspolitiken forandras fundamentalt. Finland
véljer att bli medlem i euroomradet och infor euron, den gemensamma europeiska val utan,
I januari 1999. | Sverige andras den institutionella ramen for penning- och finanspolitiken
pa ett grundldggande sétt. Riksbanken blir mer sdvstandig. Finanspolitiken gors mer
restriktiv genom utgiftstak. Sverige véljer att behdlasin nationellavaluta. Finsk och
svensk penningpolitik tar vid sekelskiftet & 2000 tva fundamentalt olika vagar.



Figur 1. BNPi Finland och Sverige 1985-2000. Arlig procentuell férandring
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Figur 3. Arbetsldsheten i Finland och Sverige 1985-2000. Procent
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Figur 4. Antal arbetade timmar i Finland och Sverige 1985-2000. Arlig procentuell férandring
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Figur 5. Inflationstakten i Finland och Sverige 1985-2000. Arlig procentuell féréndring.
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Figur 6. Boomfasen i Finland och Sverige 1985-90. En principskiss
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Figur 7. Bustfasen i Finland och Sverige 1990-93. En principskiss
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Figur 8. Realréntan ex post i Finland och Sverige 1988-1993. Procent
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Anmarkning: Realrantan ex post (faktisk realranta) efter skatt & beraknad enligt: (1-skattesats pa kapital)* nominell
rénta - faktisk inflation.



Figur 9. Kreditvolymen i Finland och Sverige 1985-1995. Arlig procentuell férandring
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Figur 10. Huspriser i Finland och Sverige 1985-2000. Index = 100 for 1985
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Figur 11. Aktieindex i Finland och Sverige 1980-2000. Arlig procentuell férandring
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Figur 12. Tremanadersrantan i Finland, Sverige och Tyskland 1985-2000. Procent
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Figur 13. Finlands och Sveriges terms of trade 1985-2000. 1985=100
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Figur 14. Bytesbalansen for Finland och Sverige 1985-2000 métt som andel av BNP. Procent
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Figur 15. Statsskulden i Finland och Sverige métt som andel av BNP 1980-2000. Procent
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Figur 16. Antal konkurser i Finland och Sverige 1985-1998. Arlig procentuell férandring
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Figur 17. Vaxelkursen for finsk och svensk valuta mot ECU 1985-1998. Index =100 for 1985
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Figur 18. Exporten fran Finland och Sverige métt som andel av BNP 1950-2000. Procent
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