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26 Finansiella kriser

Under 1990-talet har ett stort antal linder drab-
bats av spektakulira finans- och valutakriser. Kri-
serna har sént ut ekonomiska och politiska chock-
vagor, 3 var fallet dven | Sverige i bérjan av 1990.
talet. Finansiella kriser eller finanskriser #r dock
inte ett modernt fenomen. Den ekonomiska his-
torien har sett maénga finansiella kriser ay illuster
karaktir.,

I detta kapitel granskar vi en rad aspekter pa
finansiella kriser: deras orsaker, deras konsekven-
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ser och méjliga botemedel. Vi visar hur kriserna ar
intimt knutna tifl samspelet mellan det finansjella
systemet och stabiliseringspolitiken. Vi kopplar
samman var diskussion om finansiell ekonomi
med teorin fér ekonomisk politik i den éppna eko-
nomin. Vi bérjar med den svenska 1990-talskri-
sen. Darefter behandlar vi de internationella kri-
serna under 1990-talet. Vi visar att det finns nira
samband mellan valet av véixe[kurssystem, valuta-
kriser och inhemska bankkriser,

Den svenska 90-talskrisen

I'borjan av 1990-talet drabbades svensk ekonomi av en djup ekono-
misk kris - en depression — med fallande produktion och stigande
arbetsléshet, Nationalinkomsten Sjonk under tre ir i rad. Ned-
gangen i den ekonomiska aktiviteten blev en av de storsta under

Ekonomisk kris. En ovin-

nedgang i den ekono-
miska aktiviteten.

i vart land under 1900-talet),

Djupet i den svenska nedgingen framhivs vid en internationel]
tad, plétslig och kraftig jamforelse, Sverige avvek fran det internatione

lla konjunkturfsr-

loppet under den senare hilften av 1980-talet genom att tillvixten
i BNP blev Klart simre &n i OECD

-Europa. Detta monster framgar av

figur 26.1, dar 1985 utgor basaret for en jamfdrelse mellan svensk
BNP-tillvixt och BNP-tillvixten i OECD-Europa. Den relativa stag-
nationen for Sveriges del forstirktes i bérjan av 1990-tajet. Ned-
gangen 1990-1993 pley djupare i Sverige &n i var omvdrld, Fallet
dimpades under 1993 och vindes till en 5terha’mtning under

1994-1993,

Arbetslgsheten i Sverige steg fran en nivj kring 2 procent i slutet
av 1980-talet till strax under 10 procent i mitten ay 1990-talet —
den kraftigaste uppgangen i arbetslésheten under hela efterkrigs-

tiden. Under OPEC I- och OPEC Il-kriserna hade de
arbetsmarknaden utmirkts av full sysselsdttning,
hallande till det internationella monstret. Under
dndrades bilden helt nar svensk ar
genomsnittet for OECD-Europa.

® Studentlitteratyr

N svenska
i synnerhet i for-
90-talskrisen fr-
betsléshet nistan nadde upp till
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90-talskrisens anatomi

Hur kunde svensk ekonomi hamna i en s djup lagkonjunktur som
90-talets med langvarig stagnation och, fér svenska forhallanden,
exceptionellt hog arbetsloshet? Varfér var ansvariga beslutsfattare,
ménga med ling erfarenhet av ekonomisk politik, till synes ofor-
mdogna att forst dimpa uppgangen som féregick krisen och sedan
begransa nedgdngen? Fér att svara p4 dessa fragor analyserar vi
drivkrafterna bakom krisen. Fokus ldgger vi pa stabiliseringspoliti-
kens utformning, eftersom krisfdrloppet i stor utstrickning styrdes
av beslut fattade av de ansvariga fér penning- och finanspolitiken,
det vill sdga av Riksbanken och finansdepartementet/regeringen.
Vi framhiéver har samspelet mellan penning- och finanspolitiken,
realrdntan och det finansiella systemet.

Forloppet bor analyseras i tva steg. Det forsta steget omfattar
uppgéngen under ren 1985-1990 déa svensk ekonomi gick in i en
intensiv hégkonjunktur med &verfull sysselsdttning, hdg inflation
och stigande priser pa tillgangar, sisom aktier och fastigheter. Det
andra steget utgdrs av nedgéngen i svensk ekonomi med kraftigt
prisfall pé tillgdngar och djup lagkonjunktur. Med amerikansk ter-
minologi betecknas dessa bigge faser som boom och bust.

Boom-bust-faserna 4r utmdérkande for finansiella kriser. Denna
typ av kriser diskuteras ndrmare i ruta 26.1, som sammanfattar det
historiska m&nstret. Den svenska finanskrisen under 1990-talet ir
saledes inget unikt fenomen sett i ett lingre perspektiv. Den ekono-
miska historien ir fylld av finanskriser. 54 ldnge som det funnits
finansiella system, har det ocksa funnits finansiella kriser.

Uppgangsfasen 1985-1990

I november 1985, strax efter valet till riksdagen, avskaffade Riks-
banksfullmaktige den kvantitativa regleringen av affirsbankernas
utldning. Detta steg, den sa kallade novemberrevolutionen, kom
att utdva ett langtgdende inflytande pd den makroekonomiska
utvecklingen under de foljande 10 dren. Avregleringsbeslutet blev
namligen en vindpunkt i svensk ekonomisk politik — en insikt som
knappast fanns vid den tidpunkt da beslutet togs. D uppfattades
det snarast som en atgird av teknisk natur utan nagra stérre for-
vantade realekonomiska verkningar. Det férlopp som den makro-
ekonomiska utvecklingen fick efter 1985 har emellertid gjort den
finansiella avregleringen till det centrala inslaget i uppmarschen
mot 90-talskrisen och systemskiftet inom stabiliseringspolitiken:
avregleringen utgjorde startskottet fér krisen.

Avregleringen bor ses mot bakgrund av de obalanser som
utmdrkte den privata sektorns portfoljer fire beslutet i november
1985. Foretagens och hushallens portféljval var begransade av de
omfattande kreditmarknadsregleringar vilka infordes i borjan av
1950-talet for att sl vakt om den sa kallade 1agrantepolitiken — en
politik som hade som mal att hélla "laga” rintor, det vill siga en
ranteniva som lag under det rantelidge som skulle ha uppstatt utan
regleringssystemet. Hog inflation och dirmed héga inflationsfor-
vintningar samt ett skattesystem som gynnade lintagande for-
starkte dessa obalanser.
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Tabell 26.1 Produktionsforlusterna under de sex djupaste ekono-
miska kriserna i Sverige under 1900-talet samt under de bagge

varldskrigen.
Kris Produktionsfériust under
krisen (procent).
Krisen 1907-1908 11,6
20-talskrisen (1921) 9,6
30-talskrisen (1931-1933) 15,6
Forsta oljekrisen — OPEC | (1976-1978) 7,8
Andra oljekrisen — OPEC Il (1980-1982) 1,1
90-talskrisen (1990-1993) 13,5
Férsta varldskriget (1917-1919) 21,3
Andra varldskriget (1940-1942) 21,0

Anrm: Produktionsforlusterna &r definierade som den sammanlagda differensen mel-
lan trendtillvéxt (hér lika med den genomsnittliga tillvixten fyra &r innan krisen) och
faktisk tillvéixt till dess att den faktiska tillvéixten ater blir lika hég som den trendmiis-
siga. Artalen inom parentes visar den period under vilken tillvéxten var ldgre 4n tren-
den.

Kdllor: Krantz, Olle, (1995), “Swedish Historical National Accounts 1800-1990 ~
Aggregated Output Series”, stencil, Ekonomiska institutionen, Umea universitet,
Krantz, Olle och Carl-Axel Nilsson, (1975), Swedish national product 1861-1970;
New aspects on methods and measurement, Liber Liromedel/Gleerup, Lund.
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Figur 26.1 Sveriges och OECD-Europas BNP 1985-95,

Sverige drabbades hérdare av 90-talskrisen in &vriga OECD-lander.
Kdlla: OECD Economic Outlook,
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Lindgren pekar pa en viktig uppgift for sta- LéiStipS
ten, namligen att stabilisera - “ridda” — det . . .
finansiella systemet vid allvarlig kris. Tradi- Kindleberger, Charles, (1978) Marias, Panics

tionellt har centralbanken en funktion som
lender of last resort. Denna funktion innebir

and Crashes. A History of Financial Crises,
New York: Basic Books.

att centralbanken ska stodja det finansiella Lindgren, Hikan, (1994) "Att lira av histo-

systemet vid likviditetskriser genom lan till
framst affarsbanker. Vid djupa och allvarliga
finansiella kriser, di soliditeten i det finan-

rien. Nagra erfarenheter av finanskri-
sen.”, s. 7-32 i Bankkrisen, Bankkriskom-
mittén, Stockholm.

siella systemet dr hotad av omfattande kre-
ditforluster, maste staten trida till. Central-
banker har helt enkelt inte tillrickliga finan-

siella resurser.

Den finansiella avregle-
ringen 1985 avsldjade
med tiden fundamentala
finansiella obalanser i
svensk ekonomi,

4g realranta drev upp
illgangspriserna under
enare delen av 1980-

alet.
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Avregleringen paverkade pi ett fundamentalt sitt incitaments-
strukturen for saval ldntagare som ldngivare och dirmed paverkade
den dven dessas beteende. Nir avregleringen genomférdes fanns
det starka incitament for foretag och hushall att éka sin u laning
vid ridande rinteldge. Avregleringen forindrade ocksé miljon fér
langivarna, det vill siga for banker och 6vriga finansiella institut.
De hamnade i en éppnare och mer aggressiv konkurrens om mark-
nadsandelar in timﬁmom att
expandera kreditgivningen efter novemberrevolutionen och lanta-
garna stod redo att ta pé sig en storre skuldséttning, Samtidigt var
emellertid kunskaperna om riskhantering och sunt finansiellt bete-
ende bristflliga hos bide langivare och lintagare i den nya finan-
siella virld som féljde med avregleringsbeslutet 1985,

Foljden av den firdndrade incitamentsstrukturen, det vill sdga av
avregleringsbeslutet, blev saledes att utbudet och efterfrigan pé
krediter okade samtidigt. Bankernas utlining vixte dramatiskt
under dren 1986-1988. Den kanaliserades i betydande utstrick-
ning till tillgdngsmarknaderna, det vill siga till marknaderna for
fastigheter och aktier, Den privata sektorn, som tidigare varit ran-
sonerad och nedtryckt pd kreditmarknaden, utnyttjade det vix-
ande virdet pd sina realtillgdngar som underlag fér ytterligare bela-
ning. Foljden blev ett nytt inslag i konjunkturbilden, namligen att
tillgdngspriserna Skade snabbare dn konsumentpriserna.

Processen underldttades av den stigande inflationstakten under
dessa r. Prisstegringstakten kulminerade ar 1990. Inflationsfor-
vdntningarna f6ljde uppgéngen i den faktiska inflationstakten,
men inte fullt ut pd det sitt som Fishersambandet forutspar (se
kapitel 5). Den forvintade realrintan, eller realrintan ex ante, det
vill sdga rintan efter skatt och forvintad inflation, sjonk till en
niva ndra noll procent fér ménga placerare genom kombinationen
av héga inflationsférvantningar och hoga skatter pa kapitalinkom-
ster pd 50 procent. Fér den som ldnade innebar den hoga skattesat-
sen att endast hdlften av den nominella linerdntan faktiskt betala-
des. De laga forvantade realrintorna gjorde det dirmed frestande
att ta lan — savil inom landet som utomlands - fér investeringar
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10 -

Forviantad
Faktisk

Figur 26.2 Realrantan efter skatt ex ante och ex post i Sverige 1988-96.

Den faktiska (ex post) och férvintade (ex ante) realrintan steg kraftigt under 90-talskrisen. Upp-
gangen, den s.k. realrdntechocken, lag bakom fallet i tillgangspriser.

Anm: Realréntan ex post (faktisk realrinta) efter skatt 4r beriknad enligt: (1-skattesats pa kapital) x nominell
rénta - faktisk inflation, (se kapitel 4). Skattesatsen pa kapitalinkomster &r satt till 0,5 mellan 1988 och 1990
och till 0,3 fr.o.m. 1991 (efter skattereformen). Den nominella rantan &r tredrsréntan fér statsobligationer,
Realréintan ex ante (forvintad realrinta) &r beriknad enligt: (T-skattesats pa kapital) x nominell rénta — férvin-
tad inflation.

Kdfla: Faktisk inflation och férvintad inflation: SCB. Nominell rdnta: Statistisk drsbok, Riksbanken.

Tillgangspriserna steg
snabbare &n konsument-
priserna under “boomen”. med i genomsnitt 70 procent. Fér vissa tiligingar, sdsom fastighe-

och konsumtion. De liga férvintade realrintorna gjorde ocksa att
priserna pd alla tillgdngar, finansiella sivil som reala, steg kraftigt i
pris, sdsom nuvardesformeln for tillgingspriser anger (se kapitel 4).

Enligt Riksbankens vigda genomsnitt av priset pd olika tillgangs-
slag (se figur 26.2), steg tillgdngspriserna mellan 1985 och 1990

ter i centrala Stockholm och aktier, var uppgéngen 4nnu kraftigare.
Slutresultatet av dessa olika krafter blev vad ménga bedtmare
betecknar som en finansiell bubbla i svensk ekonomi. Den byggde
pé vad som senare skulle komma att avslojas som en jittelik Gver-
skuldsdtining inom den privata sektorn och motsvarande éverutla-
ning inom det finansiella systemet. Den finansiella bubblan blastes
upp genom en snabbt stigande virdering av aktier och tillgdngar.
Denna vdrdering visade sig senare 6verdriven nér realrintan och
andra sa kallade fundamentala faktorer for prissittningen av till-
glngar dndrades.

Den finansiella utvecklingen aterspeglades i den reala sektorn.
Uppgangen i tillgdngspriserna skapade positiva férmégenhetsef-
fekter, det vill saga hushallen kinde sig fsrmégnare nir de sag sina
innehav av aktier och fastigheter stiga i virde. Foljaktligen sparade

© Studentlitteratur
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Den ekonomiska politiken
skapade en Gverhettad
svensk ekonomi under
senare delen av 1980-
talet.

Ansvaret for den finansiella
krisen vilar pa Riksbanken
och finansdepartementet.

© Studentlitteratur

de mindre och konsumerade mera. Den privata konsumtionen
blev en drivande faktor bakom overhettningen medan hushéllens
sparkvot sjonk. Under den mest intensiva boomperioden var det
privata sparandet negativt, det vill saga hushallen konsumerade
mer dn sin disponibla inkomst. Statsfinanserna forbittrades raskt
under overhettningen. Den kraftiga konsumtionstillvaxten med-
forde namligen vaxande skatteintikter. Budgeten visade ett mindre
sverskott under nigra ar i slutet av 1980-talet. Arbetsmarknaden
styrdes av en stark efterfragan fran den inhemska sektorn, i synner-
het fran byggsektorn, ddr en betydande léneglidning uppstod.
Nybyggnationen gynnades av prisuppgangen pa reala tillgdngar.
Den subventionerades ocksd starklt genom bostadspolitiken, som
gavs en procyklisk inriktning under denna fas.

Den inhemska expansionen medforde en undantringning av
den konkurrensutsatta sektorn; exporten utvecklades negativt.
Den stafk@_i@gn_sﬁka_eftferfn‘iwgo(t_kgnsumtipnen gjorde
att bytesbalansen (X - M), det vill saga ¥ - C + 1 + G), forsamrades
{ slutet av 1980-talet, Gradvis kom Sverige pa nytt att glida ini en
kostnadskris, som dock maskerades av den inhemska expansionen
och &verhettningen.

Overhettningen, som blev den giangse beskrivningen av det
svenska konjunkturliget i slutet av 1980-talet, yttrade sig i en snab-
bare inhemsk inflation 4n i omvarlden, i en ldgre inhemsk arbets-
16shet och i en forsamring av svensk konkurrenskraft. Den snab-
bare inflationen i Sverige undergravde trovirdigheten for kronans
fasta viaxelkurs och bidrog till envisa forvantningar om en ny
devalvering av kronan. Tillvaxten i real BNP lag kring 2-3 procent
per ar under den senare hilften av 1980-talet, vilket innebar att
svensk tillvixt i forhallande till tillvixten i omvarlden blev 1ag (se
figur 26.1).

Den nya miljon, eller incitamentsstrukturen, for lantagarna och
lingivarna skapade siledes en kraftig okning i savil utbudet av

som efterfrigan pa krediter. Bakq_m,expansimﬁgﬁ_" 1ag bade struktu-
rella och stabiliSéﬁﬁgspoﬁﬁéEa faktorer. Strukturellt_utlostes
expansionen av att avregleringen infe_ kombinerades med mins-
kade avdragsmbjlighefef‘fﬁr att Oka realrantan efter skatt samt €T

uuns_[ﬂw'm”lll: Vire sig bankerna sjilva eller Finansin-

s er och resurser for att kontrol-
lera kreditvirdigheten och den ekonomiska potentialen for nya
projekt och nya lantagarkategorier.

Stabiliseringspolitiken i kombination med avregleringen, vilken
bor betecknas som en strukturell atgard, ar ddrmed den framsta for-
klaringen till dverhettningen, kostnadskrisen och de finansiella
obalanserna i form av dverskuldsittning och overutlaning under
den senare hilften av 1980-talet. Enligt detta perspektiv vilar
ansvaret for den Kris som blommade ut i borjan av 1990-talet i for-
sta hand pé de ansvariga for den ekonomiska politiken - inte pa
enskilda direktorer eller foretag verksamma inom det finansiella
systemet. Det var namligen Riksbanken och regeringen som
bestimde den incitamentsstruktur som styrde den privata sektorns
beteende.

I slutet av 1980-talet blev det allt tydligare att stabiliseringspoli-
tiken borde liggas om i kontraktiv riktning. Riksbanken kunde
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Hog realrdnta drev ned
tillgéngspriserna under
1990-taiskrisen.
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dock inte dndra kronkursen eftersom fast véxelkurs var det 6ver.
ordnade mélet for Riksbanken. Penningpolitiken var siledes inte
effektiv (jimfér hir med diskussionen kring Mundell-Flemine-
modellen). Efter valet 1988 vidtogs en serie atgirder. I februari
1990 foreslog regeringen tvi ars frysning av léner, priser och utde]-
ningar samt skarpt lagstiftning mot strejker. Stoppaketet utléste en
regeringskris som ledde till att finansministern Kjell-Olof Feldt
limnade regeringen. Den nye finansministern tog &ver en eko-
nomi som visade allt starkare tecken pa att glida inien djup kris.

Nedgdngsfasen 1990-1993

Nedgangen utldstes av flera samverkande kontraktiva impulser,
Den framsta drivkraften bakom krisen var den kraftiga och oviin-
tade uppgéngen i den forvintade realrintan som syns i figur 26.3,
Denna hade sina rétter i en kombination av faktorer, sivil inhem-
ska som internationella. Den svenska inflationstakten minskade
kraftigt efter ett topplige kring 10 procent ar 1990. Inflationsfsy-
vintningarna minskade samtidigt, fast med viss eftersldpning,
Detta skedde samtidigt som de nominella rdntorna steg, vilket fick
till f6ljd att realrintan (nominell rinta minus inflation) steg.
”Arhundradets skattereform”, vilken genomfordes 1990-1991, for-
samrade villkoren fér lanefinansierade investeringar samtidigt som
den gynnade sparandet, vilket gjorde att realréintan efter skatt steg
dnnu mer. Den framvixande lagkonjunkturen minskade investe-
ringsverksamheten och ddmpade den optimism som utmérkt éver-
hettningen.

Internationella faktorer bidrog till att héja den svenska realrin-
tan. Den tyska aterforeningen pressade upp det europeiska rantels-
get. Kronan utsattes for en rad spekulativa attacker, vilka aterspeg-
lade ett minskat foértroende fér den fasta védxelkursen. Riksbanken
tvingades virna om den allt mindre trovdrdiga fasta kronkursen
genom en hogre rinteniva i Sverige 4n i omvirlden. (Se ruta 16.2
for en beskrivning av hur devalverings/deprecieringsférvéntningar
hojer den inhemska rantan. I ruta 26.3 visas hur den inhemska
rantan kan bli mycket hég under en spekulativ attack.)

Nir realrantan steg, sjonk virdet pa tillgangar sasom fastigheter,
aktier och annat realkapital, i enlighet med nuvirdesformeln for
tillgdngsprissattning (se kapitel 4). Tillgdngar med lang loptid,
sasom aktier och fastigheter, 4r sirskilt kinsliga for dndringar i real-
rantan vilket demonstreras i ruta 26.2. Tillgdngsvirdena hamnade
i en nedatgaende spiral som reducerade — och i ménga fall raderade
ut - formdgenheter eftersom dessa finansierats genom lan vars
nominella virde forblev oférindrat. Nedgingen blev kumulativ,
det vill saga sjilvforstarkande, genom férvantningar om fortsatt
prisfall pé tillgangar (se prisfallet i figur 26.2 f6r ett genomsnitt av
alla tillgdngar).

Den snabba uppgéngen i realrintan och de dédrmed fallande till-
gangspriserna underminerade det finansiella systemet. Foretag
gick i konkurs nar det egna kapitalet smilte bort. [ synnerhet fast-
ighetsbolag drabbades. Effekten spred sig till de finansiella inter-
medidrerna nér vissa lintagare inte kunde betala rdntor och amor-
teringar pa sina skulder. Bankerna gjorde tillsammans ungefir 180
miljarder i kreditforluster mellan 1990 och 1993, vilket Jedde till
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av BNP.
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Figur 26.3 Riksbankens tillgangsprisindex 1970-2000 och total utlaning matt som andel

Den finansiella krisen féregicks av en snabb uppgéang i utlaningen och i tillgdngspriserna.
Kalla: Riksbanken, finansmarknadsrapport 2, 2001.

Vérdet pa realtillgangar
i Sverige foll med 1 000
miljarder kronor under

krisen,
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en lika stor minskning i bankernas egna kapital. Realrantechocken
skapade ddarmed en kris for det finansiella systemet. Staten ingrep i
syfte att garantera sektorns existens. En bankstédsndamnd inratta-
des. Tvd konkursmaissiga banker, Nordbanken och Gotabanken,
blev heldgda av staten.

Det gigantiska "hél” som realranteuppgdngen skapade i den pri-
vata sektorns balansrdkningar kan beridknas pa olika sétt. En kalkyl
uppskattar att realtillgdngarna i Sverige sjonk i virde frdn 3 500 till
2 500 miljarder kronor, det vill siga med knappt 30 procent, Det
motsvarar en nedging i det egna kapitalet med motsvarande
belopp. Den privata sektorn reagerade genom att kraftigt hoja sitt
finansiella sparande f&r att aterstédlla en del av det egna kapitalet.
Det skedde genom att den privata sektorn bérjade amortera sina
lan.

Denna skuldsanering eller portféljanpassning, som hade till
syfte att forstdarka det egna kapitalet och ddrmed aterstélla portfolj-
balans, &stadkom hushdllen genom att oka sitt sparande och
minska sin konsumtion, i férsta hand av varaktiga konsumtionsva-
ror. Hushallens sparkvot ¢kade frdn en negativ niva i slutet av
1980-talet till kring 8 procent 1993. Denna omsvidngning i det pri-
vata sparandet var ett markant inslag i krisforloppet.

I detta skede avslojades att de ménga dren med reglerade liga
rantor fore avregleringen hade utvecklats till en period med &ver-
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Hushallen 6kade sitt
sparande och minskade
sin konsumtion.

Riskpremien dr alltsd den extra avkastning
man erhéller pd aktier relativt sikra till-
géngar. Historiskt sett har riskpremien, §, lik-
som avkastningen pa sidkra obligationer,
legat kring ett par procentenheter si att
avkastningen pa aktier har varit ungefar den
dubbla mot statsobligationer. Empiriska stu-
dier for USA och Sverige anger en riskpremie
kring 5~-6 procentenheter fore 1990-talet.
Sambandet innebar att aktiepriset inte
fullt ut ror sig i omvind proportion till rin-

ktie _ A /Ektie_"_/"‘ = B
LK =y =2 K =A-nd) = 4 [

(r+96)

tan pd ldng sikt (den ldnga rantan). En unge-
farlig uppskattning ar att aktiepriserna bor
dndras med ungefir hélften av den procen-
tuella dndringen i den ldnga rintan.!

Prissittningsformeln for aktier visar att
aktiekurserna ar ytterst kiansliga for 4nd-
ringar badeiriskpremien ochi rantan. En fér-
klaring till de hoga aktiekurserna under
senare delen av 1990-talet i att riskpremien
var sjunkande. Den steg sedan kraftigt under
bérsnedgangen 2000-2002.

P B Roas ;
Jr - [m] 0 dér sista ledet fas genom att vi

anvédnder regeln att den relativa férindringen av en summa 4r lika med den andelsvigda forand-
ringen av summans delar. Om rédntan och riskpremien i utgingsliget ir lika stora, sa att rlr+8=05
dndras aktiepriset med hélften av den procentuella dndringen i rintan. Om réntan 8kar fran 4 till 5
procent (25 procents relativ forindring), dndras alltsa aktiepriset med 12,5 procent.

investeringar, det vill siga investeringar som vid ett normalt rinte-
ldge aldrig skulle ha genomforts. Uppgangen i realrintan ledde till
att svensk ekonomi kom att std med en for stor kapitalutrustning,
framst i form av bostadskapital, i bérjan av 1990-talet. Omvirde-
ringen av fastighetskapitalet medférde ett abrupt investeringsstopp
inom byggnadssektorn - en sektor som tidigare betraktats som en
motor i svensk ekonomi. Samma ménster, fast svagare, aterkom

inom praktiskt taget hela den svenska ekonomin.

Realrdntechocken ledde till en kraftig nedgang i den aggregerade
efterfrigan da hushéllen minskade sin konsumtion samtidigt som
foretagen minskade sina investeringar. Foljden blev att arbetslds-
heten steg dramatiskt under dessa ar: frin en internationellt sett
lg nivd kring 2 procent i bérjan av decenniet till ett lage nira
OECD-genomsnittet med &ver 8 procents 6ppen arbetsloshet. Sys-
selsdttningen minskade kraftigt och antalet konkurser blev rekord-
artat. Byggsektorn triffades hdrdast. Inflationstakten, mitt med
konsumentprisindex, drevs ner till liga nivier under denna pro-
cess: fran en topp pa 10 procent r 1990 till under 2 procent i mit-
ten av 1990-talet. Index for tillgdngspriser visade pi en avsevird
tillgdngsdeflation, det vill séga ett faktiskt prisfall under aren

1990-1993 enligt figur 26.2.

Bytesbalansens forsvagning, som hade inletts under den senare
delen av 1980-talet, kulminerade med ett underskott pé 3,5 pro-
cent av BNP under 1992. Denna utveckling &terspeglade den
kostnadskris som drabbade svensk exportindustri under 6verhett-
ningen i slutet av 1980-talet. Dérefter forbittrades bytesbalansen
I och med att de inhemska utgifterna sjonk (jamfor NX =Y -

(C + T 5.
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26 Finansiella kriser

Overgangen fran fast till
flytande véxelkurs hivde
den akuta krisen 1992.

Credit crunch.

En atstramning av banker-
nas kreditgivning i sam-
band med en finanskris.

504

Som en foljd av nedgingen i den ekonomiska aktiviteten, den
stigande arbetslosheten och det statliga stodet till den finansiella
sektorn, dkade budgetunderskottet lavinartat. Budgetunderskottets
storlek, i relation till BNP, nidde sin hégsta nivd under efterkrigsti.
den under 90-talskrisen. Féljden blev att statsskuldkvoten, det vi]]
sdga statsskulden i relation till BNP, steg kraftigt — en utveckling
som fOrstirktes av de hogre rdnteutgifterna for statsskulden (ruta
23.2 visar hur dess Skningstakt bestims av den si kallade stats-
skuldsekvationen).

Den inhemska utvecklingen med en allt allvarligare finanskris,
produktionsbortfall och arbetsléshet undergravde trovardigheten
for den fasta vixelkursen. Stabiliseringspolitiken hamnade i en
rdvsax dir hinsyn till externa forhallanden, det vill sdga till kro-
nans vaxelkurs, krdvde stram politik medan hédnsyn till inhemska
foérhallanden, det vill sdga till finanskrisen, fordrade en expansiv
politik. Ju mer Riksbanken strivade efter att forsvara den fasta kur-
sen genom “rdntevapnet”, desto djupare blev den inhemska kri-
sen.

I samband med oron pa de europeiska valutamarknaderna i sep-
tember 1992 sokte Riksbanken férsvara den fasta vixelkursen med
kraftigt h6jda rédntor. Riksbankens utlaningsrianta, den si kallade
marginalrantan, hamnade under en kort tid pé& 500 procent. (Ruta
26.3 forklarar hur s& héga rintor kan uppstd under en valutakris.)
Regeringen och oppositionen enades om tvi gemensamma krispa-
ket i syfte att férsvara den fasta kronkursen och undvika devalve-
ring. Kronférsvaret brét emellertid samman i november 1992 vid
en massiv spekulationsattack. Kronan fick en rorlig kurs den 19
november 1992, Detta steg innebar en rejdl depreciering av den
svenska valutan.

Den akuta nedgangen i svensk ekonomi hivdes genom kronans
depreciering. Den ekonomiska aktiviteten vinde dter uppat under
1993. Precis som efter devalveringarna under 1970- och 1980-talet
okade exporten och produktionen. Krisen limnade dock djupa
spar i form av en hég statsskuld och bestiende hég arbetsloshet
under resten av 1990-talet.

Bankernas funktion som kreditférmedlare skadades allvarligt av
finanskrisen, vilket fick till foljd att uppgangen fordrojdes. Frin att
ha varit generosa i sin kreditbedémning under slutet av 1980-talet
blev bankerna restriktiva i samband med krisen i boérjan pd 1990-
talet. Ménga foretag, sarskilt mindre och medelstora foretag, fick
svart att lana i krisens kélvatten. Det urholkade egna kapitalet hos
bade banker och foretag gjorde att ldngivning hade blivit mer risk-
fyllt. Risken for att misslyckade projekt skulle leda till konkurs
hade 6kat och det blev svirare fér lanesskare att stilla ut godtag-

bara sikerheter. Sverige upplevde en sa kallad credit crunch som
f6ljd av finanskrisen.

Lérdomar frin den finansiella krisen

90-talskrisen utloste en livlig debatt dels om hur stabiliseringspoli-
tiken borde ha utformats for att finanskrisen skulle ha undvikits,
dels om hur finanspolitiken i framtiden borde utformas for att for-

hindra uppkomsten av finansiella kriser och fér att begrinsa kriser
nar dessa dnda uppstar.

© Studentlitteratur




ken l4t sin monetira bas krympa samman,
Det visar ocksi pa den felaktiga, men
populira, forestillningen att centralban-
kernas valutareserver ir for sma i forhal-
lande till de internationella spekulanter-
nas tillgdngar. Centralbankens skyldighet
att16sa in pengar giller endast deras egna
centralbankspengar,

Hur avslutas en valutakris? Nar alla mojlighe-
terna ovan ar uttémda eller bedoéms som for
kostsamma, upphér centralbanken att képa
inhemsk valuta i utbyte mot utlindsk valuta
till en fast kurs. Det var vad som hinde den

26 Finansiefla kriser

19 november 1992, d3 Riksbanken gav upp
kronforsvaret. Riksbanken lit kronan flyta
da dess ledning inte sdg nigon mojlighet att
férsvara en ny devalverad kurs.

Lastips

Lundgren, Nils och Hans Tson Soderstrom,
(1996), "Kronforsvaret hosten 1992 — yar
det vart sitt pris?” i Hans Tson Soder-
strém, Normer och ekonomisk politik, Kon-
junkturrddet, normpolitiken och 90-talskri-
sen, SNS forlag.

Den svenska 90-talskrisen
bidrog till ett flertal ekono-
misk-politiska reformer.

© Studentlitteratur

26.4 for en illustration av deras meningsutbyte).
Som ett resultat av krisen inférde riksda

ning kring stédet till den finansiella sektorn, bland annat genom
en 6ppen genomlysande redovisning av problemens omfattning
och karaktir. Eftersom krisen i forsta hand var en soliditetskris som
karaktariserades av att flera banker och finansinstitut var nira kon-
kurs, foll uppgiften att ridda det finansiella systemet pé reger-
ingen. Om krisen hade varit en likviditetskris, det vill sdga om ban-

507




D —

e e

26 Ffinansiella kriser

Ruta 26.4 Finansministern kontra riksbankschefen
om 1990-talskrisen — vem har ritt?

Kjell-Olof Feldt, som var finansminister
1982-1990, analyserade i efterhand finans-
krisen pa foljande sitt:

Den berittigade kritiken mot den svenska
kreditmarknadens avreglering ar darfor att
den inte atfoljdes av en tillrdckligt stram
finans- och penningpolitik som dampade
bade likviditeten och inflationsforvint-
ningarna. Jag har i en annan bok (”Alla
dessa dagar”, 1991) beskrivit de hinder
som lag i vigen for en finanspolitisk &t-
stramning dren 1986-87 och har inga
ytterligare ursdkter att anfora for egen del.!

Har ldgger Feldt en del av skulden pi Riks-
banken. Denna borde redan 1986 ha anvint
sig av en rintechock i linje med den aggres-
sivitet som banken visade upp under kron-
forsvaret 1992 och tagit bort valutaregle-
ringen samtidigt som den inhemska regle-
ringen avskaffades 1985. D4 hade kanske
finanskrisen kunnat kvivas i sin linda.

54 hir i efterhand kan man naturligtvis
fraga sig om inte en del av boomen pé fas-
tighetsmarknaden och den efterfoljande
kraschlandningen fér fastighetsvardena —

1 Feldt, Kjell-Olof, (1994, s. 51), se lastips.

som blev huvudorsaken till bankkrisen —
kunnat undvikas om Riksbanken, sag
varen 1986, utsatt kreditmarknaden for en
rantechock av samma slag, fast inte i
samma skala, som den man anvinde hos-
ten 1992 for att soka forhindra kronans
fall. Men om denna underlatenhet giller
vil samma omddme som om si mycket
annat som inte gjordes under 80-talets
andra hilft - insikten om lagets allvar
nadde inte tillracklig spridning forran det
var for sent och katastrofen ett faktum.?

Bengt Dennis, riksbankschefen 1982-1994,
vander sig mot Feldts resonemang och hiv-
dar att det grundlaggande problemet var den
svaga finanspolitiken, det vill siga felet 1ig
inte hos penningpolitiken utan hos finans-
politiken - och ddrmed hos finansministern.

Men vad Feldt missar 4r att kreditavregle-
ringen forutsatte att finanspolitiken hélls
tillrdckligt stram och att ingen inflation
sldpptes loss. ... I det lige som landet be-
fann sig kunde endast finanspolitiken rida
sparr mot utvecklingen. Men nigon fi-
nanspolitisk atstramning kom inte till
stédnd.?

2 Feldt, Kjell-Olof, (1994, s. 51-51), se lastips.
3 Dennis, Bengt, (1998, s. 208-209), se lastips.

namnden och den generella bankgarantin - har utmalats som en
forebild f6r andra linder.

En ytterligare lardom rér vixelkurspolitiken. Krisen visade att en
fast vixelkurs for kronan &r svar att uppritthalla i en virld med fria
kapitalrorelser 6ver grénserna. Den davarande riksbankschefen,
Bengt Dennis, formulerade denna insikt pa féljande vis:

Allt i allt, det dr inte svart att finna forklaringar till det mesta av
vad som skedde i finansmarknaderna denna hést [det vill saga
hésten 1992). Vad som intraffade blev en vickarklocka for vad
som kravs i frdga om ekonomisk politik vid fast vaxelkurs i den
avreglerade kapitalmarknad som nu rdder. Och inte ens den bésta
ekonomiska politik kan med sékerhet garantera att landets valuta
inte utsitts for attack i ett fastkurssystem. Fasta vixelkurser kinns
for Sveriges del som ett mindre naturligt val efter hindelserna
1992 och den svéra fortsittningen under 1993.1

1 Bengt Dennis (1998, s. 154).
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26 finansiella kriser

Citatet ovan illustrerar hur svenska beslutsfattare konfronterades
med det makroekonomiska trilemmat (se kapitel 23), det vill sdga
svarigheten att kombinera en fast viixelkurs med sjdlvstandig in-
hemsk stabiliseringspolitik | en virld med internationell kapitalror-

lighet. Analysen av den svenska finanskrisen sammanfattas i ruta
26.5.

De internationella finanskriserna under
1990-talet

1990-talet blev ett &rtionde med spektakulira finans- och valutakri-
ser i varldsekonomin. De mest omfattande kriserna sammanfattas i
tabell 26.2 som bérjar med de finska och svenska valutakriserna
hosten 1992. Dessa kriser foregick den europeiska valutakollapsen
1992-1993 vilken slog sénder det divarande europeiska valutasam-
arbetet, det sa kallade ERM-systemet, under sommaren 1993. Sedan
foljde en kris i Mexiko 1994-1995, i Asien sommaren 1997, i Ryss-
land i augusti 1998, 1 Brasilien i januari 1999, i Turkiet pa varen
2001 och i Argentina under 2002. De akuta kriserna hivdes i samt-
liga fall genom att en rérlig vixelkurs ersatte en fast vixelkurs,
Dessa valutakriser, vilka som regel ocksi omfattade bankkriser,
hade en bendgenhet att sprida sig. Nir den fasta vixelkursen i ett
land utsattes for spekulativa attacker, spred sig snabbt oron till
grannldnder eller linder som uppfattades befinna sig i ett snarlikt
ekonomiskt ldge. Forteckningen i tabell 26.2 4r inte fullstandig,
Valutan i ndgra lander utsattes for spekulativa attacker utan att '
detta medforde att den fasta kursen Gvergavs. Nagra av de linder
som infort s& kallade sedelfonder, har hittills “klarat” sig (se ruta !
22.1). Samtliga kriser i tabell 26.2 har varit nira kopplade till den |
finansiella sektorn. De har bérjat som valutakriser och/eller inhem.- |
ska bankkriser men i ménga fall utvecklats till allvarliga nedgangar
i den reala ekonomin. De har ocks4 fatt ldngtgdende politiska effek-
ter: i vissa fall har de stortat den politiska ledningen. i
Varfor blev 1990-talet sa krisrikt? Finns det en gemensam nim-
nare — en drivande orsak — bakom kriserna i tabell 26.2? Svaret pa
frigan bor bli jakande. De linder som drabbats av kriser har i stort
sett i samtliga fall haft ett vixelkurssystem som varit grundat pa en
fast med justerbar vixelkurs (pegged but adjustable rate). Vixelkur-
sen har till synes varit fast men centralbanken har haft mboijlighe- i
ten att 4ndra vixelkursen nar sa funnits lampligt. i

Tabell 26.2 Stérre finans- och valutakriser 1992-2002. 1

Finland, Storbritannien, Sverige m.1l. linder Hésten 1992 i '
Europa (ERM-ldnderna) Juli 1993 :
Mexico December 1995

Asien (Thailand, Indonesien, Sydkorea, m.fl.) Sommaren 1997

Ryssland Augusti 1998

Brasilien Januari 1999

Turkiet Maj 2001

Argentina 2002

|
|
|
|
{
i
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