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FINLANDS BANKS VERKSAMHET

Den ekonomiska utvecklingen
Ekonomin fortsatt svag under 1992

Efter den djupa recessionen under 1991 vinde
exportindustrin uppat, medan hemmamarkna-
den gick ytterligare tillbaka under 1992, Till det
snabba exportuppsvinget bidrog devalveringen i
november 1991, som dock samtidigt forsvagade
den inhemska efterfrdgan och situationen for de
foretag som var beroende av hemmamarknaden.
Deras produktion minskade, sysselsidttningen
foll drastiskt och de finansiella problemen for-
vdarrades. Underskottet 1 statsekonomin vixte
kraftigt, och bankernas lIdnsamhet forsimrades
till foljd av 6kade kreditforluster och sjunkande
formogenhetsvirden. For att sékerstilla banker-
nas soliditet tvingades staten bidra med kapital,
vilket ytterligare dkade statens finansieringsbe-
hov. Forsvagningen av det ekonomiska liget och
det faktum att atgirderna for att begriinsa sta-
tens skuldsittning visade sig vara otillrickliga
upprittholl misstron mot markens externa vir-
de. Regeringens principbeslut 1 mitten av okto-
ber for att forbéttra jimvikten i statsekonomin
och beslutet att avstd frdn lonehdjningar hade
slutligen en lugnande effekt pd penning- och
valutamarknaden, och réntorna sjonk mot slutet
av aret.

Recessionen i industrilinderna fortsatte och
valutaoron dkade

Den ekonomiska tillbakagingen i de vistliga
industrilinderna fortsatte, trots att Forenta Sta-
terna, Japan och England allt sedan 1991 genom-
fort betydliga littnader i sin penningpolitik.
Lagkonjunkturen forldngdes pa grund av foreta-
gens och hushdllens omfattande skuldsittning,
nedgangen i1 formogenhetsvirdena och banker-
nas stora problem. I Europa ddmpades den
ekonomiska tillvixten ocksd av den hoga rinte-

nivdn, som holls uppe av det vixande budget-
underskottet pd grund av dteruppbyggnaden av
ostra Tyskland och det tilltagande inflations-
trycket. Under sommaren steg rintorna i Europa
ocksa till foljd av Danmarks nej till Maastricht-
fordraget; utgangen av den danska folkomrost-
ningen ansags dventyra planerna pa en europeisk
ekonomisk och monetir union. Infor den fran-
ska folkomrostningen i september véxte sig osi-
kerheten pd penning- och valutamarknaden s
stor att Europeiska gemenskapens vixelkursme-
kanism (ERM) brot samman trots stodatgirder
fran centralbankerna. I mitten av september fick
det brittiska pundet och den italienska liran
borja flyta fritt och den spanska pesetan devalve-
rades. Valutamarknaden stabiliserades trots det
endast tillfalligt, och i slutet av november tilltog
oron pd nytt. Den svenska kronan mdste trots
massiva stodatgirder slippas att flyta, och Spa-
nien, Portugal och Island devalverade sina valu-
tor. I december tillidts den norska kronan flyta.

Efter valutakrisen i september sjonk rédntorna
i flertalet europeiska linder, men osékerheten pé
valutamarknaden forsimrade det ekonomiska
klimatet. Trots den svaga uppgangen i Forenta
Staternas ekonomi vixte totalproduktionen i
OECD-ldnderna med endast 1'/2 procent 1992,
och bland annat i England och Sverige minskade
produktionen redan for andra aret i foljd.
Virldshandeln 6kade dock med omkring 5 pro-
cent. Detta berodde delvis pa tillvixten 1 u-
lindernas handel. Finlands exportmarknader
expanderade med ca 4 procent.

Exporten gynnades av forbittrad
konkurrenskraft

Bakom den finldndska exporttillvixten lig inte
bara uppgdngen pd exportmarknaderna utan
ocksd en avsevirt forbdttrad priskonkurrens-
kraft. I Overensstimmelse med den tvddriga
inkomstuppgorelsen frin november 1991 var



avtalslonerna oforindrade under 1992 och de
privata arbetsgivarnas sociala avgifter reducera-
des ndgot. D4 arbetskraften minskades kinn-
bart, sjonk industrins arbetskostnader per pro-
ducerad enhet med ndrmare 10 procent. Deval-
veringen av marken med 12.3 procent i novem-
ber 1991 och deprecieringen med drygt 10 pro-
cent efter att valutakursen borjat flyta stirkte
Finlands priskonkurrenskraft jimfort med de
viktigaste konkurrentldnderna sd att den 1992
var 1 genomsnitt ca 30 procent bittre dn dret
innan. Den vikande inhemska efterfrigan bidrog
ocksd till att satsningarna pd forsiljning till
utlandet intensifierades.

Volymen av den totala varuexporten viixte
med 9 procent, och Finland étertog sdledes de
senaste drens andelsforluster inom virldshan-
deln. Ocksd tjinsteexporten vinde uppit. Pa
grund av det svaga marknadsliget sévil i Fin-
land som utomlands steg utrikeshandelspriserna
bara med knappt hilften av fordndringen i
valutakurserna. Exportens enhetsvirdeindex
gick upp med 6 procent och importens med 10
procent; utrikeshandelns bytesférhdllande for-
sdmrades sdledes.

Varuexportens virde vixte med 16 procent,
dels beroende p4 férsvagningen av valutakursen.
Av exportens huvudgrupper uppvisade exporten
av metallindustriprodukter den storsta dkning-
en. Virdet av exporten av elapparater och elut-
rustning samt bilar steg med en tredjedel. Inom
basindustrin for metaller 6kade exportvirdet
med en femtedel och inom den kemiska industrin
med en sjittedel. Ddremot forsvdrades exporten
av skogsindustriprodukter fortfarande av det
globala dverutbudet: savil exportvolymen som
exportpriserna steg endast obetydligt. Bland an-
nat stannade exporten av kemisk massa virde-
missigt pd foregdende drs niva.

Exporten till EG-linderna okade med en
femtedel. Exporten till Ryssland och det dvriga
forna Sovjetunionen var till f6ljd av de vixande
ekonomiska problemen i omradet fortsittnings-
Vis ringa.

Hemmamarknadsbranscherna kimpade med
stora svérigheter och finansieringsproblem

Exportuppsvinget var inte tillrickligt for att
kompensera den fordjupade recessionen pd hem-
mamarknaden, eftersom den inhemska ekono-
min alltjimt befann sig i den anpassningsfas som
var oundviklig efter dverhettningen och skuld-

sattningen under slutet av 1980-talet. Export-
industrins 16nsamhet forbéttrades, men manga
foretag gick fortfarande med forlust. Den mins-
kade inhemska efterfrdgan bidrog till att forsva-
ga hemmamarknadsforetagens inkomstbildning.
Produktionsvolymen krympte fortfarande kénn-
bart bland annat inom byggnadsverksamheten
och mdnga serviceniringar, t.ex. parti- och
detaljhandeln. Lénsamheten belastades av stor
skuldsdttning, hoga riantor och avsevirt okade
kostnader for skotseln av foretagens valutaldn.
P4 grund av recessionen kunde stegringen
1 priserna pa importerade insatsvaror inte till
fullo dverforas pa forsiljningspriserna. Produk-
tionsnedgangen och det liga kapacitetsutnytt-
jandet ledde tillsammans med hojda finansie-
ringskostnader till att foretagens fasta investe-
ringar gick tillbaka. Bostadsbyggnadsinveste-
ringarna sjonk med 17 procent.

Efter hand som hemmamarknadsforetagens
lonsamhet forsvagades och antalet konkurser
Okade vixte beloppet oskotta krediter och ban-
kernas kreditforluster kraftigt. Detta ledde till en
drastisk forsvagning av bankernas lonsambhet.
Regeringen stodde bankerna genom att stirka
deras kapitalstruktur dels direkt med kapitalin-
vesteringar, dels via Statens sikerhetsfond som
grundades for &ndamadlet. Avsikten var att mot-
verka en nedgdng i kredittillgdngen. Inom den
privata sektorn minskade upplaningen dock pé
grund av den svaga lénsamheten och den ekono-
miska osdkerheten. Till foljd av fallande sidker-
hetsvirden och tilltagande kreditforluster var
bankerna dessutom forsiktiga nir de beviljade
nya krediter.

Den allt djupare recessionen pd hemmamark-
naden aterspeglades mycket tydligt ocksd 1 hus-
héallssektorn. Den stora arbetslésheten, den avse-
virda skuldsittningen frin slutet av 1980-talet
och de hoga rintorna forsimrade hushallens
situation: deras disponibla realinkomst sjonk
med nidrapd 4 procent. Den ekonomiska osédker-
heten 0kade hushdllens sparande, vilket ytterli-
gare forsvagade den inhemska efterfrigan. Den
privata konsumtionen minskade med drygt 5
procent efter att aret innan ha krympt med
néstan 4 procent. Forsiljningen av kapitalvaror
sjonk med en femtedel redan for andra dret i rad.

Hushallen drog ocksd ned sin skuldséttning
en aning. Sdvil konsumtions- som bostadskre-
ditstocken borjade minska. Ett allt storre antal
hushall kunde inte lingre skdta sina lan, vilket
gav ett litet tillskott till bankernas kreditforlus-
ter. Ldgkonjunkturen pd bostadsmarknaden for-

djupades ytterligare. Antalet nya firdigstillda
bostdder var 15000 firre &n 1991, och nya
bostadsbyggen igdngsattes i betydligt mindre
omfattning dn dret innan. Ocksa bostadspriserna
fortsatte att falla. I oktober 1992 var priserna pa
gamla bostider i hela landet omkring 20 procent
lidgre dn ett dr tidigare och ca 45 procent ldgre 4n
toppnivan varen 1989. Bostadsbyggnadskostna-
derna sjonk ocksa jimfort med aret innan.

Den inhemska totala efterfrigan minskade
med allt som allt 5.7 procent. Importvolymen
forblev dock oforindrad, eftersom exportupp-
svinget drev upp importen av rdmaterial. Brutto-
nationalprodukten foll med 3.5 procent. Fab-
riksindustrins produktion vixte med 4 procent,
och industrins andel av totalproduktionen borja-
de saledes Oka efter att under hela 1980-talet ha
minskat.

Rekordhog arbetslshet

Tillbakagingen inom den arbetskraftsintensiva
hemmamarknadssektorn minskade kinnbart
dess efterfragan pd arbetskraft. D4 dessutom
industrin skar ned arbetskraften ytterligare, nid-
de arbetslosheten rekordniva. Arbetslosheten
uppgick vid slutet av dret till dver 15 procent och
for hela dret till i genomsnitt 13 procent. Enligt
Statistikcentralens arbetskraftsundersokning var
de arbetslosas antal vid drets slut omkring
365 000, och antalet permitterade var stort inom
manga branscher. De langtidsarbetslosas antal
mdngdubblades och steg vid drets slut till drygt
50 000. Ocksd ungdomsarbetslosheten okade
drastiskt; arbetsloshetsgraden var dubbelt si hog
som for befolkningen i genomsnitt.

Léangsam inflation

Trots devalveringen steg priserna inte nimnvirt.
Detta berodde i huvudsak pa det svaga efterfra-
geldget pa savil varu- som arbetsmarknaden. De
sjunkande virldsmarknadspriserna och det in-
hemska marknadsliget bidrog till att bromsa
importprisernas dkningstakt; de steg frin okto-
ber 1991 till oktober 1992 med endast 11 pro-
cent, trots att markens externa virde i relation
till de europeiska valutorna samtidigt forsvaga-
des med 25 procent. Importpriserna steg klart
forst pa hosten nidr marken pa nytt forsvagades.
Konsumentpriserna paverkades férutom av im-
portprisstegringen ocksd av statsmaktens dtgér-

der. Den berdknade effekten av dessa var ca
2'/2 procentenheter, men pa grund av det svaga
efterfrageliget overfordes uppskattningsvis en-
dast drygt hilften av detta pd priserna under
1992. Inflationen ddmpades ocksa av den klart
langsammare tillvixten i arbetskraftskostnader-
na. Konsumentprisernas 12 manaders 6knings-
takt minskade fran 3.9 procent i december 1991
till 2.1 procent i december 1992. '

Enligt den inkomstpolitiska helhetsuppgorel-
sen frdn november 1991 lig avtalslonerna pa
ofdrindrad nivd under 1992. Nir dessutom l6ne-
glidningen pd grund av den svaga efterfrigan pa
arbetskraft blev obetydlig, steg inkomstnivan for
samtliga lontagare med i genomsnitt 1.8 procent
Jamfort med dret innan. Realldnerna sjénk med
2 procent.

Den externa balansen forbittrades

Overskottet i handelsbalansen 6kade 1992 med
12.2 miljarder mark till f5ljd av den snabba
exporttillvixten och den vikande inhemska ef-
terfrdgan. Tjinstebalansens underskott krympte
betydligt och blev 6.5 miljarder mark. Tillvixten
1 den utlindska skulden och forsvagningen av
markens virde medforde att kapitalavkastningen
till utlandet dkade; nettorinteutgifterna steg till
23.8 miljarder mark. Transfereringarnas under-
skott forblev oforindrat. Underskottet i bytesba-
lansen blev omkring 4 miljarder mark mindre &n
dret innan, dvs. 22.8 miljarder mark eller 4.6
procent av bruttonationalprodukten. Bytesba-
lansunderskottet och de till foljd av markens
depreciering dyrare utlindska valutorna hojde
den utlindska skulden till 235 miljarder mark
eller till 48 procent av bruttonationalprodukten.

Balanseringen av statsekonomin finans-
politikens stdrsta problem

Det frimsta mdlet for finanspolitiken var att
forbattra jimvikten i ekonomin och minska den
offentliga sektorns underskott. Statsekonomins
underskott och ldnebehov vixte dock kraftigt
under drets lopp. Den ovintat djupa recessionen
medforde dels minskade skatteinkomster, dels
okade utgifter pa grund av arbetsloshetsersitt-
ningar och stodet till bankerna. Staten tvingades
ticka en tredjedel av sina utgifter med uppli-
ning. Tillvixttrenden for statens skuldséttning
forefoll ohallbar med tanke pA kommande &r.



I samband med krisen pa penning- och valu-
tamarknaden pa véren fattade regeringen den 5
april ett principbeslut om ekonomiska atgérder.
Avsikten var att skdra ned statens utgifter med
10 miljarder mark eller 2 procent av bruttonatio-
nalprodukten under 1993; flera av nedskirning-
arna skulle minska statens utgifter ocksa under
senare ar.

For att 6ka trovirdigheten i den ekonomiska
politiken fattade regeringen beslut om budget-
propositionen for 1993 redan i juni. Propositio-
nen skulle bidra till att aterstilla jimvikten i
ekonomin och stirka statens och den &vriga
offentliga ekonomins finansiella jimvikt genom
att upplosa de offentliga utgifternas tillvixtauto-
matik. Budgeten inneholl — utdver de redan

tidigare fattade besluten — utgiftsnedskirningar
pd 7.5 miljarder mark under 1993. De totala
utgifterna beriknades sjunka realt med 2 pro-
cent, om bankstddet inte beaktades. Statens
nettofinansieringsbehov skulle enligt berdkning-
arna minska under 1993.

Under sommaren visade det sig att arbetslos-
heten, och dirmed ocksa statens finansieringsbe-
hov, blev storre dn berdknat. For att lugna
finansmarknaden offentliggjorde regeringen den
6 augusti ett program i 8 punkter och forsikrade
att den ekonomiska politiken var baserad pd en
fast valutakurs och inriktad p att minska under-
skottet i den offentliga ekonomin. Regeringen
meddelade samtidigt att den sikerstédller bank-
systemets funktion i alla forhéllanden.

Utvecklingen i Finland

1982—1991 1989 1990 1991 1992
1 genomsnitt
volymfériandring, %
EXPOTL....c.venceeassasassossnsensmmsssssvsssssinansoes 1.9 1.6 1.6 —6.7 9.1
Privata investeringar ............cccoeeveeennneens 2.7 16.3 —7.1 —22.6 —16.0
Privat konsumtion ........cccccoeeevuieeninnnns 3.4 4.2 0.2 —3.7 —5.3
Inhemsk total efterfragan .................... 3.8 7.4 —0.3 —38.1 —5.7
— dérav offentlig ........cccooomiiiiiiinnin, 3.4 1.8 5.6 2.1 —1.3
IMPOTL siii o cvnsesivseissnsnsmass ssvusssssumsensssnessss 4.6 8.8 —0.9 —12.1 0.4
BNP oo, 3.0 5.4 03 —6.4 —3.5
fordndring, %
InkomStniva ......cccvvveiieeeeccieeiee e 8.5 8.9 9.2 6.3 1.9
Exportens enhetsvirdeindex ................. 3.2 7.5 —1.2 0.3 6.3
Importens enhetsviardeindex ................. 0.8 3.5 1.7 2.3 10.5
Bytesforhdllande ........ccoooveeeiiiininnnnnnn, 2.3 3.9 —2.8 —1.9 —3.8
KONSUMENIPTISET ..uvsiosessssmsssorsorwoonresrmes 5.6 6.6 6.1 4.1 2.6
— december — december.............occe. .. 6.5 4.9 3.9 2.1
ATbEtsIOshet, %6 eimssmiumassssssossnrosspases 5.1 3.5 3.5 7.6 13.1
i % av bruttonationalprodukten

Bruttoinvesteringar .........c.ccceveeeeieeenens 25.3 30.3 28.4 21.6 18.3
Bruttosparande ...........ccocceereciiieiiienans 22.7 25.3 234 16.3 13.7
Bytesbalans = finansiellt netto ............. —2.7 —35.0 —5.0 —5.3 —4.6
— foretagssektorn .........ccoceevieiiiiieniin —5.2 —8.3 —9.3 —17.2 —4.9
— finansinStitut .......ccevvveenreeeveeciiiennnnens 4.3 49 6.1 6.3 4.9
— hushdll ..c..oooonviiiiiec —1.7 —4.7 —3.1 1.2 4.1
— offentlig sektor.......c.cceceevieiiiicinnnns 0.0 3.1 1.3 —35.5 —8.8

Marknadens misstro mot den offentliga eko-
nomin framkallade beslutet att lata marken fly-
ta. Valutamarknadens fortroende for den ekono-
miska politiken aterstilldes emellertid inte heller
efter beslutet, och i mitten av oktober kom
regeringen med ytterligare dtgirder for att for-
bittra jimvikten i den offentliga ekonomin.
Regeringen meddelade att den genom utgifts-
nedskdrningar och extra inkomster avsag att
minska det strukturella underskottet i statseko-
nomin under dren 1993—1995. Regeringen lade
fram &4ndringar i den redan klart restriktiva
budgeten for 1993, som den Overlimnat till
riksdagen i september; dndringarna beriknades
minska underskottet i statsekonomin med allt
som allt 8.5 miljarder mark. Av detta bestod 5.3
miljarder mark av extra utgiftsnedskirningar
och 3.2 miljarder mark av extra inkomster.
Statens utgifter uppskattades sjunka realt med 5
procent, om bankstodet inte beaktades. Utgifts-
minskningen beriknades bli 16 miljarder mark
1994 och 20 miljarder mark 1995. Statens beslut
inneholl ocksd omfattande pensionspolitiska
forslag, som om de genomfordes, skulle ha
langsiktiga utgiftsbesparande effekter.

I samband med de inkomstpolitiska forhand-
lingarna i slutet av november och infér hotet om
en generalstrejk tvingades regeringen avstd frin
en del av de planerade inbesparingarna fér 1993,
men dessa ersattes med olika forhdjningar av
arbetstagarnas sociala avgifter sd att den efter-
strdvade reduceringen av underskottet i stats-
ekonomin inte dndrades.

Ar 1992 viixte inkomstunderskottet i statseko-
nomin till 42 miljarder mark eller 8.5 procent av
bruttonationalprodukten. Nettofinansieringsbe-
hovet, som ocksd omfattar statens langivning
och ovriga finansiella investeringar (inkl. kapi-
talstodet till bankerna), utgjorde drygt 73 miljar-
der mark. Vid slutet av 1992 uppgick statens
bruttoskuld till 175 miljarder mark eller 36
procent av bruttonationalprodukten.

Ytterst viktig med tanke pd finanspolitiken
var en dndring av statsforfattningen som mojlig-
gjorde att lagarna om nedskérning av statens
utgifter i riksdagen kan stiftas med enkel majo-
ritet. Andra Atgirder for att forbéttra ekono-
mins effektivitet och den offentliga ekonomin
1992 var genomfdrandet av den nya konkurrens-
lagstiftningen och den genomgripande reformen
av systemet med statsstdod till kommunerna.
Kapitalbeskattningen reviderades och begrins-
ningarna av utldnningars ritt att 4ga finlindska
aktier upphivdes vid borjan av 1993.
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Centralbankspolitiken
Penning- och valutakurspolitiken

Laget pd valuta- och penningmarknaden var
under 1992 oroligt och préglat av en stark press
pa markens externa virde. Efter devalveringen 1
november 1991 var Finlands Banks viktigaste
mal att skapa forutsittningar for en rintened-
géng. Att aterstilla fortroendet visade sig dock
vara en svar uppgift i synnerhet som ekonomin
fortsatte att forsvagas. Marknaden forblev ner-
vos, fastin priskonkurrenskraften forstiarktes
betydligt, statsradet fattade omfattande sparbe-
slut och Finlands Bank och andra europeiska
centralbanker slot avtal om 6msesidiga stodkre-
diter. Fran sensommaren tilltog osidkerheten till
foljd av storningarna pd de europeiska valuta-
marknaderna.

D4 tilltron till den ekonomiska politiken och
markens externa virde trots dtgirderna inte
okade, overgavs markens fasta koppling till EG-
landernas rikneenhet, ecun, i borjan av septem-
ber och marken fick flyta fritt tills vidare. Att
lata marken flyta ansags vara det bista alterna-
tivet, eftersom det i det uppkomna liget skulle ha
varit mycket svart och foér samhillsekonomin
dyrt att forsvara den fasta vixelkursen. Den
flytande marken innebar dock inte att Finlands
Bank overgav maélet att halla penningvirdet si
stabilt som mojligt.

Regeringens langsiktiga program for sanering
av statsekonomin, som offentliggjordes i mitten
av oktober, hade en lugnande effekt pd markna-
den och valuta borjade stromma in i landet igen.
Markens externa virde var under resten av aret
relativt stabilt. Rdntorna foll tack vare markna-
dens okade fortroende, men ocksd pa grund av
nedgdngen i den utlindska rintenivan.

Ett oroligt dr pad valuta- och penningmarknaden
Réntorna sjonk i borjan av dret endast tillfélligt

Efter devalveringen i november 1991 hade Fin-
lands Bank alljimt som sitt centrala mal att
halla valutakursen stabil. Samtidigt férberedde
man sig for att rdntorna och valutareserven
skulle kunna utsittas for tryck.

I bérjan av 1992 hade markens kurs mot ecun
stabiliserats kring variationsintervallets mitt.
Kapitalflodet hade vint tillbaka till Finland,
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vilket mojliggjorde en ridntenedgéng. Under
forsta hélften av februari borjade Finlands an-
sokan om medlemskap 1 Europeiska gemenska-
perna te sig allt mer sannolik, och regeringen
fattade ett principbeslut om att begrinsa till-
vixten i de offentliga utgifterna. Marknadsrin-
torna gick ned ytterligare. Finlands Bank lit
rdntorna sjunka och rédntedifferensen gentemot
utlandet minska. I slutet av februari boérjade
valuta dock fldda ut ur landet igen, och rintorna
vande uppat.

Ny vdg av oro pd marknaden i slutet av mars

I mars offentliggjorde regeringen och Finlands
Bank ett omfattande férslag till dtgirder for
att stodja bankerna. Forslaget var avsett att
forhindra att bankernas 6kade kreditforluster
skulle begrinsa utldningen. I stodpaketet ingick
ocksd ett beslut att hdja grundrintan med en
procentenhet till 9.5 procent riknat fran borjan
av maj (om bankstddet och rintebesluten se
s. 15). Samtidigt hojdes rintan pa bankernas
kassareservdepositioner i Finlands Bank med en
procentenhet.

Offentliggdrandet av bankstodet framkallade
positiva reaktioner pd marknaden, men dessa
blev kortvariga. Oron tilltog ndr statsminister
Esko Aho och Finlands Banks chefdirektor Rolf
Kullberg rakade i dppen konflikt med varandra.
Efter diskussioner med republikens president
meddelade Finlands Banks chefdirektor att han
gar i pension pa sommaren.

Meddelandet ©kade osikerheten och stor-
ningarna pd valutamarknaden. Finlands Bank
stddde markens virde genom att silja valuta och
ldta rintorna stiga. En mdnads heliborrintan
steg till nirmare 17 procent och tre médnaders
heliborrdntan fran 12.8 till 13.4 procent. Trots
interventionerna och rinteuppgangen forsvaga-
des markens virde mot ecun dock klart.

Den 5 april lade regeringen fram ett ekono-
misk-politiskt program med nedskédrningar av
statens utgifter. Atgirderna fick 6kad trovirdig-
het genom att regeringen efter dndringen av
statsforfattningen skulle fa sd gott som alla
foreslagna atgdrder godkdnda utan oppositio-
nens stod 1 riksdagen.

Den 5 april meddelade vidare chefdirektor
Rolf Kullberg att han pé grund av det forvirrade
ekonomisk-politiska ldget hade bett republikens
president om omedelbart avsked frdn sin tjdnst.
Samtidigt tillkinnagavs att republikens presi-
dent hade utnimnt medlemmen i bankens direk-

tion, ekonomie doktor Sirkka Hdmél4inen till ny
chefdirektor for Finlands Bank.

Finlands Bank slot i detta sammanhang ocksé
s.k. swapavtal med centralbankerna i Sverige,
Norge, Danmark och Tyskland. I avtalen for-
band sig centralbankerna att ge Finlands Bank
tidsbundna krediter i sin egen valuta for att
finansiera valutafloden som utlosts av akuta
valutakriser.

Bankfullméiktige utvidgade rintefullmakter-
na for Finlands Banks direktion pd obestimd
tid. Rintan pa dagslan till bankerna kunde vid
behov hojas till 40 procent, vilket innebar en
straffridnta pd 80 procent.

Marknaden lugn, men valutareserven 6kade inte

Regeringens atgirder Aterstillde lugnet, men
formadde inte viinda valutaflodet. Vid slutet av
mars uppgick Finlands Banks nettovalutaposi-
tion (Finlands Banks valutareserv inkl. termins-
position) till 31.2 miljarder mark. Under den
forsta balansridkningsveckan i april sjonk den till
17.9 miljarder mark. Att det rddde osdkerhet pd
marknaden hela varen och sommaren visas av
att valutareserven vid slutet av den tredje balans-
riakningsveckan i augusti fortfarande var mindre
dn fore orosperioden i april. Valutareserven holls
uppe s gott som enbart med hjilp av statens
kapitalimport. Inhemska foretag och banker och
utldndska investerare minskade sina fordringar i
mark.

Efter krisen 1 april foll rdntorna endast obe-
tydligt. For att minska osidkerheten beslot rege-
ringen att tidigareldgga behandlingen av budget-
propositionen for 1993. P4 marknaden férekom
oro bland annat f6r att hostens 16neforhandling-
ar skulle bli svira. Kommunalvalen i oktober
vintades for sin del oka de politiska spdnningar-
na. Osidkerheten i forvintningarna kom till synes
framfor allt i sex manaders réntorna, som niddde
sin hogsta niva i juni-juli. Ekonomin tvivlade
tydligt pd valutakursens hallbarhet. Oron 6kade
ocksd av att Finlands Banks valutareserv fort-
sdttningsvis var relativt liten.

For att minska osiikerheten om en tillricklig
valutareserv forhandlade Finlands Bank i borjan
av sommaren fram omfattande avtal om stod-
krediter med europeiska centralbanker. Avtalen
offentliggjordes den 15 juli. De tidsbundna avta-
len med Tyskland och Danmark ersattes nu med
permanenta, mera omfattande, bilaterala avtal
med centralbankerna i samtliga EG-lidnder.
Stodavtalen med Norges och Sveriges central-

banker var alltjamt i kraft. Ocksd med central-
bankerna i Osterrike och Schweiz hade Finlands
Bank avtalat om motsvarande faciliteter. Stod-
nitet omfattade sdledes centralbankerna i samt-
liga EG- och Eftalidnder fransett Island. Medde-
landet om avtalet lugnade marknaden, och nis-
tan alla rdntor f6ll med omkring en procentenhet
eller till 13.3—13.6 procent.

Ndgra dagar efter beskedet om stodkrediterna
debatterades den ekonomisk-politiska linjen och
stodet till bankerna i offentligheten. Detta fick
omedelbara aterverkningar pd penning- och va-
lutamarknaden: rintorna steg pd nytt och valu-
tautflodet tog fart.

Pa de internationella marknaderna var liget
ocksd nervost. Danmarks nej till Maastrichtfor-
draget vid folkomrdstningen i juni och osiikerhe-
ten infor den franska folkomrostningen i septem-
ber gjorde ldget pd penning- och valutamarkna-
derna instabilt under resten av sommaren. Den
tyska centralbankens diskontohdjning i mitten
av juli pressade upp rdntorna ocksd i andra
europeiska linder. Bakom svérigheterna i det
europeiska valutasystemet (EMS) lag ett sedan
maénga dr uppdidmt tryck. Flera av de liinder som
deltar i valutasamarbetet hade redan linge bedri-
vit en ekonomisk politik som inte var férenlig
med valutakursmalet.

Marken tillits flyta

Valutautflodet tog ater fart mot slutet av som-
maren, trots att Finlands Bank ldt anbudsriintan
stiga och ocksa sjilv hojde den tva ganger genom
volymauktionsforfarande (om likviditetssyste-
met se s. 19). Osikerheten dterspeglades ocksa i
marknadsrintornas utveckling: skillnaden mel-
lan tre manaders heliborriintan och motsvarande
ecurdnta Okade i borjan av augusti till fyra
procentenheter.

Till foljd av valutaforséljningen for att stodja
markens virde forsvagades Finlands Banks net-
tovalutaposition sd att den vid slutet av augusti
lag under 20 miljarder mark. Finlands Bank lyfte
forsta gdngen stodkrediter av andra centralban-
ker, sammanlagt 1.9 miljarder mark. Pa det
sdttet forsokte Finlands Bank sikra penning-
politikens handlingsutrymme och forhindra att
tvivel om en tillracklig valutalikviditet skulle
framkalla reaktioner pd marknaden.

Markens kurs mot ecun holls stabil hela forsta
veckan i september. Fredagen den 4 september
var penningmarknaden nervos: réntorna fluk-
tuerade och skillnaderna mellan kdp- och silj-
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kurserna ©kade. En manads heliborrintan lag
kvar pa over 18 procent och tre méanaders
heliborrdntan i ndrheten av 17 procent. Orsaker
till oron var regeringens budgetproposition som
skulle offentliggoras pa eftermiddagen, rinte-
uppgdngen 1 Sverige och storningar pa andra
internationella valutamarknader. Finlands Bank
stodde marken genom att silja valuta.

Finlands Bank beslot lyfta ytterligare stodkre-
diter, men avholl sig fran andra dtgirder i vintan
pd marknadens reaktion pd budgetpropositio-
nen och pd kommunikén frain EG-lindernas
ministermodte under veckoslutet. EG-linderna
beslot halla fast vid de radande valutakurserna
och stodja EMS-valutorna med alla till buds
stdende medel.

Budgeten och nyheterna om EG-motet for-
madde inte lugna marknaden i Finland. Réntor-
na steg brant pa mandagen den 7 september.
Finlands Bank tillférde penningmarknaden
mera likviditet och stodde marken genom att
sdlja valuta for ndrapa 5 miljarder mark, men
valutautflodet fortsatte. Enmanadsrintan steg
till over 20 procent d& den var som hogst och
tremédnadersrdantan nadde 17.3 procent.

Inom de nidrmaste dagarna eller veckorna
fanns det inga utsikter till en stabilisering av
situationen. Oron vintades tvirtom halla 1 sig
dnda fram till den franska folkomréstningen. En
ytterligare rdntehdjning ansags i detta lige var-
ken kunna lugna marknaden eller vinda valuta-
flodet tillbaka till Finland. Under de radande
forhdllandena hade det varit osékert och kunnat
std samhdillsekonomin dyrt att forsvara markens
externa virde med hjilp av utlindska stodkredi-
ter. Finlands Bank beslot 1 detta lidge att lata
marken flyta. Beslutet offentliggjordes pa tisda-
gen den 8 september kort innan marknaden
Oppnade.

Fran borjan av september fram till beslutet att
lata marken flyta salde Finlands Bank valuta for
sammanlagt 22 miljarder mark; av detta 12
miljarder mark genom terminskontrakt. Stod-
krediter lyftes till ett belopp av totalt 10.6 miljar-
der mark. Finlands Banks valutaposition visade
ett negativt netto pa ca 8 miljarder mark.

Den flytande marken innebar att penningpo-
litiken inte lingre hade nagot uttalat s.k. inter-
medidrt mal; den fasta valutakursen hade gett
klara ramar for utformningen av penningpoliti-
ken. Penningpolitikens slutliga mal, en ldngsam
och stabil prisutveckling, var dock of6rdndrat.
Finlands Bank meddelade att det slutliga malet
kvarstod, men offentliggjorde inte ndgot nytt












