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FINANSKRISEN

Forord

De flesta analyser av den globala finanskrisen har hittills naturligen fokuserat
pa hur den akuta krisen kan mildras. Denna rapport fokuserar ddremot pé var-
for krisen uppstod och vilka mer langsiktiga problem som maste l9sas. Rap-
porten ska ses som ett tidigt och begrdnsat bidrag till en langsiktig kunskaps-
uppbyggnad kring krisens mekanismer och effekter. En nagot djupare forstiel-
se av krisens mekanismer och effekter kan dock &ven pa kort sikt bidra till en
forbattrad kapacitet att bedoma den nuvarande recessionens djup och ldngva-
righet samt potentialen i mojliga handlingsalternativ.

Ett av huvudresultaten fran rapporten ar att stabila tillgangspriser, dvs. att priset
pa tillgangar inte patagligt avviker frin den reala tillvixten over ldngre perio-
der, framstar lika onskvirt som stabila konsumentpriser. Nagon form av maél
for tillgdngsinflation bor darfor Gvervégas.

Att anvidnda penningpolitiken som huvudsakligt instrument for att stabilisera
tillgangsinflationen bedéms som mindre lampligt, da det ar ett trubbigt instru-
ment som bor reserveras for att kontrollera inflationen pa varor och tjénster.

Diskretionira atgarder (aktiva beslut) inom skatte- och kreditpolitiken ar betyd-
ligt mer effektiva i att ddmpa en allt for snabb tillgdngsinflation, utan att paver-
ka tillvéxten negativt i 6vriga delar av ekonomin.

Dessa insatser skulle behova kombineras med utvecklandet av en ny internatio-
nell kredit- och valutaregim som effektivt kan forhindra stora globala sparande-
obalanser och en allt for kraftig kreditexpansion som 6kar ekonomins sarbar-
het.

Rapporten har skrivits av Chefekonom Sandro Scocco. Martin Flack (ITPS) har
bidragit med bade textavsnitt och databearbetningar. Lars Fredrik Andersson
(Umeé universitet) har bidragit med datainsamling och bearbetning samt skrivit
appendix 1. Tack till Eva Alfredsson (ITPS), Peter Vikstrom (ITPS) och pro-
fessor Lars Magnusson (Uppsala Universitet) for synpunkter.

Ostersund, februari 2009

Brita Saxton,
generaldirektor
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FINANSKRISEN

Sammanfattning

De flesta analyser av den globala finanskrisen har hittills naturligen fokuserat
pa hur den akuta krisen kan mildras och pé fragor som hur banksystemet ska
rdddas, hur arbetslosheten kan ddmpas och hur foretagens tillgang till krediter
kan sékras. Denna rapport fokuserar ddremot pa varfor krisen uppstod och vilka
mer langsiktiga problem som maste 16sas.

Under andra hélften av ar 2008 foll vérdet pa tillgdngar kopplade till aktier och
bostéder dramatiskt 6ver hela virlden. Det finansiella systemets frimsta akto-
rer, det vill sdga vanliga banker och sd kallade investeringsbanker, hamnade
snabbt i en situation dér skulderna 6versteg tillgdngarna.

Att fornya lanen blev allt svérare i takt med att fortroende for banksystemet
foll, interbankréntan steg, och det finansiella systemet hamnade i en bade akut
solvens- och likviditetskris, det vill sédga bade for mycket skulder i forhéllande
till tillgangar och brist pa tillgdngligt kapital. Stora delar av det finansiella sy-
stemet var konkursmissigt. Kérnan i dagens kris dr sdlunda kraftiga svingning-
ar i priset pa tillgangar.

Att tillgdngar stiger i pris dver tiden ar naturligt. Stiger priset i takt med infla-
tionen s skyddas kapitalet realt och &ar vart lika mycket fran &r till &r. I och
med att ekonomin véxer (i normalfallet) innebéar det dock att relativpriset pa
tillgdngar (kapital) faller i forhallande till 16ner som stiger med inflation och
produktivitetsokningen (i normalfallet). Ofta méts darfor tillgangspriser i rela-
tion till antingen BNP-tillvixten eller inkomstutvecklingen. Tillgéngsinflation
ses i denna rapport som nér tillgdngspriserna stiger snabbare 4n BNP-tillvixten,
vilket tillater for relativt kraftiga prisokningar utan att det definieras som infla-
tion.

Sedan borjan av 1980-talet har tillgdngsinflationen varit bitvis hog i de flesta
utvecklade linder. Aterkommande kraftiga nedjusteringar av tillgdngspriserna
(kriser) har ocksé drabbat de flesta regioner och linder sedan borjan av 1980-
talet. Internationella Valutafonden (IMF) har identifierat 124 bankkriser mellan
aren 1970 till 2007.

Sverige 4r inget undantag fran detta globala monster. Sedan slutet pa 1970-talet
har tillgdngsinflationen i Sverige varit stark med tre tydliga deflationsperioder i
borjan av 1990-talet och 00-talet samt i slutet av 00-talet.

Det gér klart att urskilja perioder dér tillgangsinflationen varit stabil respektive
hog. Mellankrigstiden karakteriserades av hog tillgdngsinflation fram till den
globala bank- och finanskrisen 1929.
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Sverige avviker ndgot fran detta monster i och med att den svenska tillgdngsin-
flationen okade snabbt fram till den s& kallade industrikrisen 1919 och f6ll
dérefter och med endast en blygsam tillgdngsinflation fore kraschen 1929.

Under Bretton Woods-systemet 1944-1973 var déremot tillgdngsinflationen
stabil. Efter sammanbrottet pad 1970-talet och fram till idag har utvecklingen
istdllet karakteriserats av en snabb tillgangsinflation och dterkommande kriser.

Figur 0-1 Tillgangsinflation (réd) och tillvaxt (grén) i Sverige 1850-2007
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Anm: Indexet kan inte tolkas som att tillgangsvérdena i forhallande till BNP &r tillbaka pa 1850 ar niva.

Kélla: egna berékningar i samarbete med Umeé Universitet (se bilaga).

Drivkrafterna for den snabba tillgangsinflationen kan i huvudsak delas in i tva
perioder. Under den forsta perioden, som stracker sig frdn 1980-1995, sé& drivs
tillgangsinflationen av strukturella fordndringar i ekonomin. Som Internationel-
la Valutafonden (IMF) konstaterat ledde ett internationellt politikskifte under
1970- och 80-talet till att tillgdngsaktiva gruppers inkomster (de mest formog-
na) utvecklades mycket starkt. Efterfragan pa tillgangar 6kade mer dn utbudet
och ledde till inflation pa tillgangar.

Samtidigt underlattade avregleringen av kredit- och valutamarknaderna mojlig-
heten att beléna tillgdngarna, vilket ytterligare dkade efterfragan och resultera-
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de i en kraftig kreditexpansion samt ¢kat risktagande inom den finansiella sek-
torn.

For perioden 1995-2008 spelar fortfarande avregleringen av kredit- och fi-
nansmarknaden och stark inkomstutveckling for tillgangsaktiva grupper en roll
i att forstirka tillgdngsinflationen, men den drivs nu pa av fallande realréntor.

De nominella rédntorna borjade falla direkt efter omlédggningen av politiken mot
en laginflationsekonomi i borjan av 1980-talet, men realrdntorna foll inte forrén
inflationen stabiliserats pa en lag niva vid mitten av 1990-talet.

Perioden 1995-2000 kan ses som en atergang till historiskt mer normala nivaer
pad realrdntan efter inflationschocken pa 1970-talet och Bretton Woods-
systemets sammanbrott.

Efter ar 2000 f6ll realrdntan under historiska nivder pd grund av de kraftiga
globala sparandeobalanserna, vilket innebar att i huvudsak utvecklingslander
(Kina och Mellanéstern) forsdég OECD-lédnderna med billigt kapital.

Figur 0-2 Schematisk skiss av tillgangsinflationens drivkrafter i OECD' 1980-2008

Strukturférandringar 1980-1995 Fallande realréntor 1995-2008

| Politikomlaggning som gynnar B 1995-2000: inflationen stabiliseras
tillgangsaktiva grupper M 2000-2008: stora sparandedverskott i
| Kreditavreglering vilket leder till Mellanéstern och Kina

kreditexpansion

—~
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Kélla: ECOWin Pro

1 Diagrammet visar utveckling for en grupp om 11 OECD ldnder som ITPS tidigare anvént som jamforelse-
grupp. OECD 11 ir Belgien, Finland, Frankrike, Italien, Nederlinderna, Tyskland, Osterrike, Storbritannien,
Japan, Kanada och USA.
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De huvudsakliga drivkrafterna for tillgdngsinflationen kan summeras till:
» Stark inkomstokning for tillgdngsaktiva grupper
* Avreglerad kreditmarknad som forstirker ekonomins svingningar

* Stora globala sparande obalanser som pressade realrdntan under langsiktigt
héllbara nivéer

Den inbordes rangordningen av dessa drivkrafter kan inte avgdras inom ramen
for den héir rapporten och forutsitter ett betydligt mer omfattande arbete och en
formaliserad modell.

Det gér inte att se att de kraftiga 6kningarna av tillgdngspriserna gett nagra
positiva effekter pa den reala tillvixten eller bruttoinvesteringsnivan, utan de
har 1 huvudsak fungerat omfordelande och okat sarbarheten samt instabiliteten i
det ekonomiska systemet. Stabila tillgangspriser framstar darfor lika onskvart
som stabila konsumentpriser.

Den tillgangsstabila perioden 1945-1975 var ett tydligt resultat av erfarenhe-
terna av 1930-talskrisen och dér politiken @ndrade inriktning, bdde avseende
det internationella ramverket som slutligen manifesterade sig i Bretton Woods-
systemet. Den nationella politiken i samtliga industrialiserade ldnder inriktades
mer eller mindre pa keynesiansk politik, vilket innebar en utbyggd offentlig
sektor, stigande skattekvot och minskade inkomstskillnader.

Det ekonomisk-politiska ramverket 1945—-1975 hamnade dock ocksa i obalans,
vilket gor att det kan ifragaséttas om det effektivaste sittet att forhindra nya
kriser &r en dtergang till det ursprungliga Bretton Woods-systemet.

Det framstar daremot som Onskvért att inom ramen for de nuvarande nationella
ekonomisk-politiska systemen komplettera med ett mal ocksa for tillgangsinfla-
tionen.

Att anvinda penningpolitiken som huvudsakligt instrument for att stabilisera
tillgangsinflationen dr mindre ldmpligt, da det &r ett trubbigt instrument som
bor reserveras for att kontrollera inflationen pé varor och tjénster.

Diskretionira atgéarder (aktiva beslut) inom skatte- och kreditpolitiken ar betyd-
ligt mer effektiva i att ddmpa en allt for snabb tillgdngsinflation, utan att paver-
ka tillvixten negativt 6vriga delar av ekonomin.

Dessa insatser skulle behova kombineras med utvecklandet av ett ny interna-
tionell kredit- och valutaregim som effektivt kan forhindra stora globala
sparandeobalanser och en allt for kraftig kreditexpansion som dkar ekonomins
sarbarhet.

10
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Kritiska framgéangsfaktorer for att na stabila priser pa tillgdngar kommer att
vara:

att inkomstutvecklingen for de tillgdngsaktiva grupperna kommer i balans
med den reala tillvixten

att kreditsystemet regleras sa att dess procykliska effekt dimpas

att det inrédttas en internationell valutaregim som kan forhindra stora globa-
la sparandeobalanser

11
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FINANSKRISEN

1 Inledning

Den 16 mars 2008 koptes en av de stora Wall Street bankerna, Bear Stearns, av
JP Morgan Chase & Co. Det 6verenskomna priset pa 2 USD per aktie visade
tydligt pa att Bear Stearns var illa ute. Endast ménader fore forséljningen hade
aktiens vérde varit 172 USD. Kopeskillingen motsvarade sdlunda en procent av
det tidigare virdet’. Det signalerade tydligt allvarliga bekymmer pa den ameri-
kanska finansmarknaden. Nér Lehmans Brothers den 15 september 2008 an-
sokte om konkursskydd stod det klart for ménga att ndgot holl pé att hinda som
hade historiska dimensioner. Lehmans Brothers tillhorde, i likhet med Bear
Stearns, den exklusiva skara av affarsbanker som dominerade Wall Street,
vérldens viktigaste finanscentrum. Samma dag som Lehmans Brothers ansokte
om konkursskydd kdptes en annan Wall Street bank, Merrill Lynch av Bank of
America. Veckan efter ansokte Goldman Sachs och Morgan Stanley om att
upphora som affarsbanker och bli reguljara banker. Under endast en manad
upphorde darmed i praktiken ett banksystem som hade rétter tillbaka till forra
sekelskiftet, och som kan beskrivas som hjirtat in det globala finansiella sy-
stemet, att existera.

Héndelser pa den amerikanska finansmarknaden utloste en global finanskris
dér méanga lédnders finansiella system hamnade i en neratgédende spiral. For att
rddda den reala ekonomin fran de negativa effekterna av en finansiella hird-
smilta framtvingades kraftfulla atgdrder fran det politiska systemet. Samtidigt
ar det klart att dessa atgérder inte kommer att forhindra att den globala finans-
krisen kraftigt forstiarker den pagéende konjunkturnedgéngen/recessionen med
effekter pd bade tillvixt och arbetsldshet.

1.1 Tre kdnda orosmoln

Det gar dock inte att hdvda att finanskrisen kom som en blixt fran en klar him-
mel. Tre faktorer hade under en léngre tid lyfts fram av ekonomer, i vissa fall i
over tio ar, som sérskilt oroande.

Fér det forsta. ..

Ett av de mer dominerande inslagen i den ekonomiskpolitiska debatten de se-
naste tio dren har varit nér — och hur — de stora globala sparandeobalanserna
ska bringas i balans och vilka effekter detta kommer att f4 pa den reala ekono-
min.

% Kopeskillingen blev hdgre nir sjélva affiren genomfordes och sattes till 10 USD.

13
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Idag flyttas stora sparandedverskott fran framfor allt Japan, Kina och Mellands-
tern till linder med sparandeunderskott, framfor allt USA.? Att detta inte &r
langsiktigt hallbart har varit uppenbart for de flesta. Vid ndgon tidpunkt var
dessa sparandeobalanser tvungna att upphdra. For USA:s del har ménga bedo-
mare papekat att detta sannolikt kommer att kréva ett kraftigt 6kat inhemskt
sparandet, vilket implicerar en minskad konsumtionsefterfragan. Eftersom
USA:s ekonomi ar kraftigt beroende av den inhemska konsumtionen kommer
en saddan utveckling att ha en betydande negativ effekt pa den ekonomiska till-
vixten, inte bara 1 USA utan ocksa 1 stora delar av resten av véirlden.

Figur 1-1 Bytesbalans i miljarder USD, I6pande priser, 1970—-2008
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3 Aven Tyskland har betydande sparandedverskott, men ser man till Euroomradet rader det i princip balans.
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Det totala sparandet i hela ekonomin, vilket 4r detsamma som bytesbalansen, &r
summan av sparandet i hushéll, offentlig sektor och foretagen. I en ideal vérld
dar ett lands sparande &r i balans sparar hushéllen till de investeringar som be-
hovs goras i Ovriga sektorer.

I USA:s fall stimmer inte verkligheten med denna forenklade idealbild. Det
véxande underskottet i bytesbalansen drivs pa av savél kraftigt fallande hus-
héllssparande som av stora offentliga underskott. Under 1990-talet minskade
dven nettosparandet i foretagssektorn, vilket forklaras av en hog investerings-
tillviaxt. Nedgéngen i foretagen kompenserades dock delvis av ett 6kat offentli-
ga sparande. Efter IT-kraschen och lagkonjunkturen i borjan av 2000-talet vén-
de utvecklingen igen d& foretagen skar ner pa investeringarna och dkade sitt
sparande samtidigt som de offentliga underskotten vixte som ett resultat bland
annat av dkade forsvarsutgifter i samband med kriget i Irak.

De senaste dren har det skett en stabilisering av foretagens sparande pa en hog
niva, som nu kommer att brytas i sparen av fallande vinster, och de offentliga
underskotten som minskade négot i mitten av 00-talet berdknas 2009 na nya
rekordnivaer. Hushallen har under hela perioden fram till finanskrisen haft ett
historiskt lagt sparande och med ldnga perioder av negativt nettosparande.

15
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Figur 1-2 Sparande i USA uppdelat pa olika sektorer, 1980—-2005

-4 N~ g

1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004

—— Hushall —— Offentlig sektor —— Foretag - Total

Kélla: OECD, fran Riksbanken, Penning- och valutapolitik 2:2006

Sammantaget har sparandet i den amerikanska ekonomin varit negativt under
en liangre period och detta sparandeunderskott har tdckts av ett massivt inflode
av kapital fran utlandet. En del av detta kapitalflode har finansierat budgetun-
derskottet via statsobligationer, men det har ocksa gitt till bostadsobligationer,
exempelvis till de stora offentligt reglerade finansieringsinstitutionerna for
bostdder, Fannie Mae och Freddie Mac. Detta har bidragit till att mojliggora
kreditexpansionen pd den amerikanska bostadsmarknaden och dirmed i for-
langningen de kraftigt stigande tillgangspriserna.

For att komma tillrdtta med det vixande bytesbalansunderskottet maste hushal-
len och den offentliga sektorn kraftigt 6ka sitt sparande. Om det sker snabbt i
kombination med en global konjunktur avmattning, vilket det gjorde i Sverige i
borjan av 1990-talet, riskerar det att kraftigt fordjupa den redan paborjade glo-
bala lagkonjunkturen. Detta scenario bendmndes som “héard landning”.

A andra sidan, om sparandet anpassar sig betydligt lingsammare mot hdgre
nivaer samtidigt som andra ekonomier som EU och Asien 6kar sin efterfragan
kan anpassning ske dver en betydligt ldngre period och inte i samband med en
global nedgéng, vilket skulle gora forloppet betydligt mindre dramatiskt, en s
kallad “mjuk landning”.

16
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Konjunkturinstitutet konstaterade i Konjunkturldget augusti 2005 att:

"Redan i slutet av 1990-talet restes varningar for att det vixande ameri-
kanska bytesbalansunderskottet inte dr hdllbart i ett langsiktigt perspek-
tiv/.../ och risken for en snabb korrigering av det amerikanska bytesbalans-
underskottet utgor en av de storsta osdkerhetsfaktorerna vad géller den in-
ternationella ekonomiska utvecklingen.”

D& menade konjunkturinstitutet att en snabb korrigering av den amerikanska
ekonomins sparande skulle innebdra en nedskrivning av den reala tillvixten i
Euroomréadet med cirka en procentenhet via effekter pa export och import, det
vill séga en trots allt begrinsad effekt.

Fér det andra ...

Huspriserna har i ett flertal ldnder, inklusive Sverige, stigit kraftigt sedan mit-
ten av 1990-talet. I likhet med de globala sparande obalanserna var det tidigt
uppenbart att dessa prisdkningar inte kunde fortga sérskilt lange innan huspri-
serna kunde karakteriseras som en fastighetsbubbla.

Problemet med att definiera en fastighetsbubbla ar att en faktisk nivd som kan
anses rimlig forst méste faststdllas. Prisnivan paverkas av en lang rad faktorer,
sésom lagar och regler/skatter, demografisk utveckling, rantor, utbud, nybygg-
nation, BNP niva samt tillvéxt, preferenser med mera, vilket gér denna bedom-
ning mycket komplicerad. Det &r vidare rimligt att fastigheter okar i pris i takt
med inkomsterna och den allménna prisnivén i landet. Ett forsta steg for att
bedéma om en bubbla haller pa att byggas upp ér att studera hur fastighetspri-
serna utvecklas i forhéllande till exempelvis disponibel inkomst eller BNP.

Fastighetspriserna har i forhallande till BNP stigit i de flesta linder sedan mit-
ten av 1990-talet. I vissa fall har det vuxit mer dn 50 procent snabbare &n BNP,
till exempel 1 Storbritannien och Spanien.

I likhet med sparandeobalanserna dr det uppenbart att denna typ av prisdkning-
ar rent matematiskt inte kan paga i all evighet, da det i forlingningen skulle
innebdra att mer dn hela hushéllets disponibla inkomst skulle ga till att ticka
boendekostnaderna, men samtidigt dr det svart att veta hur linge och hur
mycket det kan 6ka innan en korrigering nedat kommer.

Efter mer &n tio éars kraftig prisuppgang har dock vissa beddmare forvintat sig
att en korrigering av priserna skulle komma léngt tidigare dn den faktiskt kom.
Det &r ocksa noterbart att huspriserna i forhallande till BNP faktiskt utveckla-
des langsammare de tio foregdende aren. Den relativt hoga realrintan under
perioden 1985-1995 forefaller ha hallit tillbaka prisdkningstakten pé hus.

17
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Figur 1-3 Huspriser i forhallande till BNP, index 1998=100
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Kélla: Reuters Ecowin Pro och Riksbanken

Aven aktier har haft en mycket kraftig prisutveckling fram till att viindningen
kom &r 2007*. Sedan bérjan av 1980-talet har aktiepriserna i bade USA och
Sverige utvecklats betydligt starkare &n den historiska utvecklingen och den
reala tillvixten. OMX generalindex 2007 lag 6ver 300 procent over 1996 ars
niva. Det dr en mycket kraftig 6kning pa bara elva ar. Efter all time high ar
2007 borjade dock index att falla, vilket kraftigt accentuerades under finanskri-
sen hosten 2008.

Vad som é&r uppenbart dr ocksa att svingningarna pé borsen, inte minst jamfort
med fastighetspriserna, har varit mycket kraftiga sedan 1995. Det géller dven i
ett historiskt perspektiv.

Kring ar 2000 sprack den sé kallade IT- och telekombubblan pa aktiemarkna-
den, vilket innebar en mycket kraftig justering av aktievirdena dér IT-aktier

* Se kapitel 6 for vidare diskussion om aktieutvecklingen
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foll med 90 procent och Telecom med 75 procent.” Aterhdmtningen blev dock
snabb och det tog endast sju ar for Stockholmsbdrsen att aterhdmta sig till ni-
van som rddde fore kraschen.

Figur 1-4 OMX generalindex, 1987-2008

450 7

N h N
A W

N nf W S|

150 VN
100 ‘//
/W\NV/MM

T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
~ 0 (=2 o - o m < wn o ~ 0 (=] (=] - o m < wn o ~ ©
¥ ® % 3§ § § § ¥ ¢ § § & § § % % 3 F g g g B

> > > > > > > > > > > > > > > > > > > > > >
o [} o o o o o o [} o o o o [} o o o o o o [} =]
c c c c c c c c c c c c c c c c c c c c c c

Kélla: Reuters EcoWin Pro

Sammanfattningsvis kan sdgas att tillgdngsprisernas starka utveckling sedan
mitten av 1990-talet och den snabba dterhdmtningen efter IT-krashen skapat en
medvetenhet om att en nedjustering stod for dorren.

Aven om bérsutvecklingen sedan mitten av 1990-talet frimst karakteriserats av
volatilitet, sa kunde det noteras att borsen ocksa utvecklats mycket snabbt i
historiska termer.

Skulle en snabb nedjustering av fastighetspriserna komma i samband med en
konjunkturavmattning skulle konjunkturen ytterligare forsvagas och hart pressa
vinster och didrmed ocksa aktiepriserna. Denna mer dystra prognos var som
regel inte nadgot huvudscenario, men ansags dnda s& pass sannolikt att bland
andra Konjunkturinstitutet® utforde berdkningarna av vad en sidan utveckling
skulle kunna innebira. Aven i detta scenario fick i konjunkturinstitutets modell

* http://www.riksbank se/templates/speech.aspx?id=5909
¢ KI (2008), s. 31-36
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begriansade reala effekter och inte alls i ndrheten av dem som kom att forverk-
ligas nér huspriserna faktiskt borjade falla.

For det tredje ...

Ytterligare en faktor som lénge skapat osékerhet om utvecklingen var den kraf-
tiga kreditexpansionen som pégétt under senare ar. I de flesta OECD lénder har
kreditvolymen vuxit i forhallande till BNP sedan slutet av 1990-talet. Det inne-
bér att det finns en storre méngd lantagare i forhallande till ekonomins storlek,
men ocksa fler langivare. Det medfor, allt annat lika, att ekonomin blir mer
kénslig for storningar pa kreditmarknaden, exempelvis om ett 6kat antal l1&nta-
gare inte kan betala sina skulder.

Figur 1-5 Utlaning i forhallande till BNP 1998 och 2006
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Kélla: Reuters EcoWin Pro
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Riksbanken konstaterade i en rapport redan 2002 om den déa pagaende kredit-
expansionen;

“En slutsats dr att medan de flesta bankkriser kan ha foregdtts av stark kre-
ditexpansion sd foljer inte en bankkris efter de flesta perioder av stark kre-
ditexpansion. En stark kreditexpansion tycks ddrmed skapa okad makroeko-
nomisk storningskinslighet som bara fir effekt i fi fall.”

I Sverige, i likhet med ménga andra OECD lidnder, fortsatte kreditexpansionen
frén &r 2002 med oforminskad takt &nda fram till den ”lilla” finanskrisen i USA
som tog sin start i mitten av 2007.

Kreditvolymen tycks vidare vara nira kopplad till fastighetspriserna, i savél
uppgéng som nedging. Det 6kade naturligtvis risken for att den kraftiga ok-

ningen av tillgdngspriserna skulle sluta med en hérd snarare &n en mjuk land-
ning.

Figur 1-6 Kredittillvaxt i hushallssektorn samt arlig procentuell férandring av smahusprisindex
i reala termer, arlig procentuell férandring
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Kélla: Riksbanken, Finansiell stabilitet 2/2002

7 Riksbanken (2002), s. 61
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Det var sélunda mgjligt att utifrén dessa vilkdnda orosmoln skissa ett scenario
dér utvecklingen kunde leda till en bred tillgdngsdeflation (fallande priser pa
tillgdngar) och en pataglig recession. Manga av de bedomningar som gjorts har
dock tonat ner riskerna for en sddan utveckling. Konjunkturinstitutet beréiknade
till exempel si sent som i januari 2008® vilka effekter ett prisfall pa 30 procent
pa huspriserna i USA skulle fa pa tillvéixten och konstaterade att;

“Effekterna pd savdal BNP som inflation i Sverige blir begrinsade. Detta
forutsdtter dock att Riksbanken parerar efterfrdagebortfallet till foljd av den
svagare globala importutvecklingen och de ldgre importpriserna med en
ldttare penningpolitik.”

Givet de effekter vi hittills sett av fallande bostadspriser i USA, som dnnu ¢j
uppgér till 30 procent, kan man i efterhand konstatera att denna bedomning var
vél forsiktig.

Tidigare har det dven gjorts berdkningar pa vad bade borsfall och en justering
av sparandeobalanserna skulle innebdra for den reala ekonomin, samtliga har
pavisat relativt sma effekter.

For att summera, det var for det forsta rimligt att forvénta sig att sparandeoba-
lanser forr eller senare skulle 16sas ut och att det skulle forsvaga den internatio-
nella konjunkturen, for det andra att huspriser och aktier skulle falla inom
OECD-omrédet ndr vil avmattningen kom och for det tredje att den kraftiga
kreditexpansionen hade okat sarbarheten for en avmattning pa tillgdngspriserna
i det finansiella systemet och Okat risken for en bankkris och en forstarkt ner-

gang.

Detta dr ocksd vad som faktiskt har hint, men nir detta forvintade scenario
intriaffade far man konstatera att effekterna &ndé blev mycket ovédntade. Det
blev inga relativt sma effekter pé tillvixt och arbetsloshet, utan en global finan-
siell kris med kraftiga effekter pa bade tillgangspriser, tillvixt och arbetsloshet
i de flesta lander. Att 6verraskningen blev sa pass stor nér finanskrisen vil in-
triffade far delvis tillskrivas att de ekonomiska modeller som anvinds for att
testa olika alternativa scenarion. I efterhand fér det konstateras att de testningar
av olika scenarion som utforts inte utfallit pa ett tillfredstéllande satt och att de
kraftigt underdrivet de risker for fallande tillvixt och 6kande arbetsloshet som
faktiskt fanns. Den grovsta underskattningen av riskerna stod nog Internationel-
la Valutafonden (IMF) for niar de endast manader fore Islands ekonomi - mer
eller mindre - kollapsade beskrevs Islands situation som avundsvird.’

8 KI (2008), fordjupningsruta ”Vad hénder om huspriserna i USA rasar?”
? Se inledningen pa kapitel 6 for en utforligare beskrivning
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2 Finanskrisen rullas upp
och in i statsbudgetarna

For att ge en bakgrund till kommande analys ges hér forst en kortfattad be-
skrivning av en del av de hindelser som kan beskrivas som den globala finans-
krisen 2008. De mer bakomliggande faktorerna analyseras i kommande avsnitt
i denna rapport.

21 Krisen inleds

Redan under vintern och varen 2007 inleddes den utveckling som lett fram till
den finanskris som eskalerat under hostménaderna 2008 till den storsta finansi-
ella krisen pa 75 ér, for svensk del sedan Kreugerkraschen.

De kraftiga prisstegringarna pa bostidder i USA vinde redan 2007, vilket snabbt
paverkade landets bolaneinstitut genom att vardet pa deras sékerheter gradvis
urholkades. Antalet forfallna skulder okade ocksa kraftigt redan under 2005,
framfor allt pa det sé kallade subprimesegmentet (lan med bland annat en lagre
tackningsgrad &n 80 procent). Detta utgor dock endast en liten del av den totala
lanemarknaden'® och det var forst nir ocksd lantagarna i primesegmentet, det
vill sdga lan med minst 20 procent eget kapital och fullvirdiga kreditbetyg,
borjade fa svart att betala sina lanekostnader som effekten borjade spridas i
hela det finansiella systemet.

De foretag som forst fick problem var de banker som var specialiserade pé att
direkt l&na ut till bostadsmarknaden. Den amerikanska marknaden fungerar i
flera led och primarbankerna lanade ut mycket stora belopp som de sedan salde
vidare till sekunddrmarknaden, dir de stora affarsbankerna och Fannie Mae och
Freddie Mac kopte upp lanen och pa sé sétt finansierade vidare utlaning.

Dessa primirbanker hade relativt lite eget kapital och icke-likvida tillgdngar
och finansierade sig relativt kort, det vill séga att de for sin dagliga verksamhet
var tvungna att lana upp stora belopp. Nér kreditmarknaden &ndrade uppfatt-
ning om bostadsmarknaden och krediter blev allt svarare att fa tillgang till blev
situationen snabbt ohéllbar for dessa foretag/banker.

10 Las mer om detta i kapitel 5
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Figur 2-1 Amerikanska bostadspriser och andel forfallna skulder
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Kaélla: Reuters EcoWin Pro (Figur 2-1 a) och OECD Economic Outlook database (Figur 2-1 b)

Ett av de forsta foretagen att begira si kallade kapitel 11-konkurs'' var Ownit
Mortgage Solutions Inc. som gjorde detta den 3 januari. Ownit var vid det till-
fillet skyldigt investmentbanken Merrill Lynch omkring 93 miljoner dollar."
Under januari, februari och mars foljde dérefter en rad kapitel 11-konkurser av
liknande foretag, daribland Mortgage Lenders Network USA Inc., USA:s fem-
tonde storsta subprime-utlénare med omkring 3,3 miljarder dollar i utbetalda
lan bara under fjarde kvartalet 2006. Sammantaget ledde detta till att en stor
andel av de amerikanska primérutlénarna, det vill sédga de foretag som l&nar ut
pengar till hushéll och sméforetag, forsvann fran marknaden vilket fick drama-
tiska konsekvenser ocksa for sekundéra utlanare. Bland dessa fanns de stora
affars- och investmentbankerna, vilka i och med den omfattande konkursvigen
nu satt med stora tillgdngar som i praktiken blivit virdeldsa.'

' Ett foretag som ansoker om sa kallad kapitel 11-konkurs gor detta for att forsoka fortsitta bedriva delar av
verksamheten samtidigt som de krisdrabbade delarna stdngs ned. Alternativet dr en kapitel 7-konkurs dér hela
verksamheten stédngs ned och foretagets alla tillgédngas séljs.
Phttp://www.californiabankruptcylawyerblog.com/2007/01/californiabased ownit mortgage.html

13 Lis mer om olika typer av ldngivare, finansiella instrument i kapitel sex.
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Under véren 2007 borjade ocksa den upplevda risken att stiga pa de finansiella
marknaderna i savial USA som Europa'’, bland annat pa grund av en vixande
osdkerhet kring de minga hedgefonder och andra finansiella instrument med
koppling till bostadsmarknaden som vuxit fram under senare ar. Detta diskute-
rades vid ett mote den 10 februari mellan G7-gruppens finansministrar i Essen,
Tyskland, och fenomenet beskrevs dir som en potentiell systemrisk och nagot
som darfor kunde fordra statliga ingripanden.

USA:s héllning var att marknadsdisciplin &r det bésta séttet att hantera denna
risk och att mycket pekade pa att situationen pa bostadsmarknaden och i eko-
nomin i dvrigt, efter en period av osikerhet, holl pa att stabiliseras."> '°

Problemen fortsatte dock att hopa sig i takt med att bostadspriserna fortsatte
nedat. Under april och maj 2007 ansdkte ytterligare en rad finansinstitut verk-
samma pa den amerikanska subprime-marknaden om konkurs och den 7 juni
meddelade USA:s femte storsta investmentbank, Bear Sterns, att man pa grund
av likviditetsproblem stillde in investerarnas aterkopsritt'’ for en av bankens
hedgefonder med omfattande investeringar i subprimel&n. Fonden hade da tap-
pat 23 procent i virde sedan januari samma ar och pa bara drygt tvA manader
fore meddelandet i juni hade fonden forlorat 19 procent.'® Senare skulle Bear
Sterns forsoka rddda fonden genom att tillskuta 3,2 miljarder i kapital, men
utan resultat."

Aven tillgdngar knutna till linemarknader med hogre kreditvirdighet dn sub-
prime tappade i virde under denna period. Till exempel drabbades Alliance
Bankcorp, med utléning till kunder mellan subprime och prime, av s& omfat-
tande forluster att man den 16 juli ansokte om kapitel 7-konkurs och upphorde
dirmed med sin verksamhet.*

Situationen pé bostads- och finansmarknaderna bérjade nu bli sé pass allvarlig
att USA:s riksbank, Federal Reserve (FED), skrev ner sina prognoser over den
ekonomiska utvecklingen. FED:s chef Ben Bernanke gick ut med uttalanden
om att riksbanken och andra myndigheter varit for milda i sin kontroll av ag-
gressiva bolaneforetag.'

!4 KI (2008), fordjupningsruta “Vad orsakade den finansiella krisen?”

- http://www.ft.com/cms/s/0/3db4ade4-b650-11db-9eea-0000779e2340.html
' http://www.ustreas.gov/press/releases/hp255.htm
' Det vill séiga investerarnas ritt att tvinga Bear Sterns att aterkopa salda tillgangar sasom aktier eller fonder.

1ghttp://www.businessweek.com/bwdaily/dnﬂash/content/jun2007/db200706127748264.htm
9 http://www.investopedia.com/articles/07/bear-stearns-collapse.asp?viewall=1

20 http://www.reuters.com/article/bondsNews/idUSN1625754520070716

2 http://www.nytimes.com/2007/07/19/business/19fed.html
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Bernanke presenterade ocksa planer pa att starka denna kontroll for att dimpa
hushallens eskalerande beldning, vilken i juli stigit med 6,4 procent jamfort
med samma period féregadende ar — dubbelt s& mycket som flertalet bedomare
trott.””

Bear Sterns problem fortsatte under sommaren och i slutet av juli ansdkte man
om konkurs for tvd av sina hedgefonder. Ménga investerare forlorade sina
pengar och en rad stimningar ldmnades in mot Bear Sterns for hanteringen av
sina kunders kapital och for att man misslett kunderna géllande risken med
investeringar i subprimemarknaden.” Efter en kaotisk host tvingades banken
att i december 2007 skriva ned tillgangar till ett virde av 1,9 miljarder dollar.**

Bankens problem forde med sig rykten om bristande likviditet vilket ledde till
en ovilja bland investerare och andra banker att lana ut pengar till Bear Sterns
och diarmed till en akut brist pa kortsiktig likviditet. For att undvika en kollaps
av en av USA:s storsta investmentbanker ingrep riksbanken genom att bevilja
Bear Sterns ett lan tinkt att sdkerstélla den kortsiktiga likviditeten. FED:s in-
gripande orsakade en halvering av Bear Sterns aktiekurs och samtliga kredit-
virderingsinstitut sinkte sina kreditbetyg av banken.”

Ungefér samtidigt fick den brittiska banken Northern Rock stora problem med
att refinansiera sig och tvingades lana pengar av Bank of England. Skulden till
riksbanken uppgick vid arsskiftet till ndrmare 27 miljarder pund. Under januari
utarbetades en plan for hur denna skuld skulle 16sas, vilken i korthet gick ut pa
att Northern Rock gav ut nya skuldinstrument pd marknaden. Dessa garantera-
des av staten for att minska risken for eventuella kopare. Trots de statliga ga-
rantierna var dock intresset for de nya instrumenten svalt och i mitten av febru-
ari 2008 upphdrde handeln och banken fordes 6ver i statlig dgo. En ménad
senare meddelade Northern Rock att antalet anstdllda skulle minska med en
tredjedel.”

Ocksaé i andra lédnder borjade stora banker att f4 problem. I Tyskland tvingades i
augusti den statsdgda banken KfW att overta skulder vérda upp till en miljard
Euro av IKD Deutsche Industriebank och i Frankrike fros samma manad lan-
dets storsta bank, BNP Paribas, sina tillgangar i tre fonder virda omkring 1,6

22http://query.nytimes.com/gst/fullpage‘html?res=9E02E3D7 103EF933A25754C0A9619C8B63

3 http://www.usatoday.com/money/economy/2007-08-01-4138637345_x.htm
2 Riksbanken (2008)

* Ibid.

* Ibid.
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miljarder Euro. Fonderna hade tappat 20 procent av sitt varde pa tva veckor, till
stor del pa grund av investeringar i den amerikanska boldnemarknaden.”’

Parallellt med dessa dramatiska hindelser arbetade amerikanska FED, Bank of
England och andra centralbanker kontinuerligt for att forbéttra situationen pa
finansmarknaderna. I ménga lidnder sénkte centralbankerna styrrédntorna och
okade den kortsiktiga utlaningen i syfte att 6ka tillgangen pé likviditet i det
finansiella systemet for att ddrigenom dédmpa den konjunkturavmattning som
inleddes under varen 2008. Aven 1an med lingre 16ptid har forekommit, liksom
uppkop av bostadsvardepapper i utbyte mot mer likvida statspapper.

I bdde december 2007 och mars 2008 agerade dessutom FED, Bank of Eng-
land, Europeiska centralbanken (ECB), Bank of Canada och Swiss National
Bank gemensamt for att pressa ner interbankréntorna, frimst genom att ge 14n
mot sikerhet med lang 16ptid.”®

2.2 Krisen fordjupas

Den akuta fasen av finanskrisen inleddes i borjan av september 2008 da forst
de amerikanska bolaneinstituten Fannie Mae och Freddie Mac, med tillsam-
mans omkring tva tredjedelar av den amerikanska boldnemarknaden, placera-
des under finansdepartementets formyndarskap. Inledningsvis innebar detta
bland annat att upp till 200 miljarder dollar i nytt kapital tillférdes bolagen frén
den federala budgeten och att finansdepartementet dtog sig att tillféra sa myck-
et aktiekapital som krévdes for att ticka kommande kreditforluster.”” Bakgrun-
den till denna ovanliga, och i méngas 6gon kontroversiella, dtgard var de kre-
ditforluster pa omkring 15 miljarder dollar som de bada boléneinstituten lidit
under aret. P4 grund av den tyngd de bada bolagen har pd den amerikanska
bolénemarknaden hotade deras problem att fa betydande aterverkningar béade
pa finansmarknaderna och pa den reala ekonomin, vilket drev finansdeparte-
mentet att agera pa det sitt man gjorde.

En vecka efter detta besked, mandagen den 15 september, kom nista slag mot
finansmarknaden: den &ldsta banken pa Wall Street, Lehman Brothers, ansokte
om konkurs efter att FED nekat banken finansiellt stod. Samma dag, den 15
september, offentliggjordes Bank of Americas kop av investmentbanken Mer-
rill Lynch som ocksé hamnat i svéra problem efter en langre period av forluster
pa grund av forfallna lan och fallande priser pa bostadsmarknaden. Pa ett ar

7 http://www.bloomberg.com/apps/news?pid=20601087&sid=aUloRzrktgdM &refer=home

* Ibid.

¥ Telegram fran Nyhetsbyran Direkt, 2008-09-08 05:45, hamtat fran Dagens Nyheters nitupplaga:
http://bors.www.dn.se/dn/site/news/newspop.page?magic=(cctH(news+(id+urn%3 Anewsml%3 Asix.se%3A20
080908%3ADIR-BN_1442802586%3A1))), 2008-09-08 10:50
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mellan juli 2007 och juli 2008 hade Merrill Lynch forlorat omkring 19,2 mil-
jarder dollar, eller 52 miljoner dollar per dag.*® Ytterligare tvd dagar senare
erholl forsdkringsbolaget AIG ett tillskott av kapital frdn FED péa 85 miljarder
dollar i utbyte mot 79,9 procent av aktierna i bolaget. AIG hade under méanda-
gen drabbats av en likviditetskris efter att ha fitt en nedskriven kreditvirdering
och dirmed inte lyckats lana pengar pd den ordinarie kreditmarknaden. En
vecka senare, den 21 september, ombildades de tva kvarvarande investment-
bankerna pa Wall Street, Goldman Sachs och Morgan Stanley, till reguljira
banker [bank holding companies], trots det striktare regelverk som detta inne-
bar. Ombildningarna genomfordes eftersom reguljira banker har bittre tillgang
till kapital genom den statliga rdddningsplanen och har dérfor tolkats som en
indikation pé att Goldman Sachs och Morgan Stanley var i stort behov av lik-
viditet.”

Efter fortsatt kraftig turbulens, och aktivt ingripande fran centralbanker runt om
i virlden for att stivja detta, presenterade den amerikanske finansministern
Henry Paulson fredagen den 19 september en omfattande rdddningsplan tankt
att forbéttra situationen pd finansmarknaderna. Tanken var att staten skulle
kopa illikvida och osikra tillgdngar, sé kallade foxic assets, till ett virde av 700
miljarder dollar fran banker och andra finansinstitut och dirigenom minska
kreditrisken och aterstilla fortroendet mellan marknadens aktorer.

Det ursprungliga forslaget debatterades under veckan flitigt i USA:s kongress
och vixte kraftigt i omfattning genom tilligg av bland annat en dvervaknings-
struktur och begrinsningar av chefsloner pa de banker som beviljas 14n. Trots
fordndringarna naddes ingen overenskommelse, i huvudsak pé grund av mot-
stand fran republikanska representanter i kammaren.’ Férst den 28 september,
efter ytterligare tilligg och kompromisser, kunde ett fardigt forslag, kallat
Emergency Economic Stabilization Act of 2008, presenteras och ldggas pa re-
presentanthusets bord for godkénnande. Dagen efter f6ll dock detta forslag i
omrostning, med 205 roster for och 228 roster mot.>

Samtidigt genomfordes jamforbara raddningsaktioner i ett flertal andra léander. I
Storbritannien nationaliserade staten storbanken Bradford & Bingley:s lane-
verksamhet, medan kontoren och sparkontoverksamheten kdptes av Spaniens

* Louise Story (2008-07-11). "Chief Struggles to Revive Merrill Lynch", The New York Times. Hiamtad
2008-09-14.

3! "Shift for Goldman and Morgan Marks the End of an Era" article by Andrew Ross Sorkin and Vikas Bajaj
in The New York Times September 21, 2008

32 Talks Implode During Day of Chaos; Fate of Bailout Plan Remains Unresolved" article by David M.
Herszenhorn, Carl Hulse, and Sheryl Gay Stolberg in The New York Times September 25, 2008

*3 Hulse, Carl; David M. Herszenhorn (2008-09-29). "House Rejects Bailout Package, 228-205, But New
Vote Is Planned; Stocks Plunge", The New York Times. Himtad 2008-09-29.
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storsta bank, Grupo Santander, for drygt 600 miljoner pund.”* Aven i Belgien,
Nederldnderna och Holland agerade staterna genom att gemensamt delvis na-
tionalisera storbanken Fortis. Tillsammans investerade de tre staterna 11,2 mil-
jarder Euro i Fortis. I Island nationaliserades den 4 oktober landets tredje stors-
ta utlanare, Glitnir, och senare skulle dven Landsbanki nationaliseras och
Kaupthing genomga ett riddningspaket.

Situationen sa Island har dven i relation till andra drabbade ldnder varit extrem.
Samtliga tre storbanker har kollapsat och tagits Gver av den isldndska staten.
Den isldndska kronan har fallit dramatiskt i virde och handel med utlindsk
valuta har i det narmaste upphort. Kapitaliseringen pé den islindska borsen har
fallit med 75 procent. Uppskattningar visar att de tre storbankerna i dagsléget
har utléndska skulder pa dver 50 miljarder Euro, eller omkring 160 000 Euro
per isldndsk invanare. Detta dr mer dn fem génger mer én hela Islands BNP pa
8,5 miljarder Euro.

Utdver dessa olika exempel genomfordes en rad nationaliseringar av stora ban-
ker och andra atgérder i syfte att stabilisera lanemarknaderna, sdsom utfardande
av lanegarantier, i linder som Frankrike, Irland och Tyskland, vilket samman-
taget tillforde det finansiella systemet enorma méngder kapital.

Trots dessa atgérder fortsatte virldens stora borser att falla kraftigt. P4 manda-
gen den 6 oktober fo6ll till exempel Dow Jones Index med 777 punkter, eller
néstan 7 procent, vilket ar det storsta fallet pa en dag nagonsin.”® Trycket 6kade
didrmed pd USA att implementera den foreslagna rdddningsplanen och den 1
oktober, efter ytterligare debatt och nya tillagg, rostade ocksa representanthuset
igenom forslaget.

3% “Banking shares plunge as crisis deepens”, artikel av Graeme Wearden and Jill Treanor, guardian.co.uk,
Hémtad 2008-11-03

3 "U.S. stocks slide, Dow plunges 777 points, as bailout fails", MarketWatch (2008-09-29). Hamtad 2008-
09-29.
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Figur 2-2 Borsutveckling 2005-2008, index juni 2005=100
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Kélla: Reuters EcoWin Pro

Samtidigt pagick intensiva diskussioner mellan EU:s finansministrar om att ta
ett mer samlat grepp pa situationen. Dessa diskussioner resulterade bland annat
i fler nationaliseringar och utdkade l&negarantier till banker i flertalet linder. I
Storbritannien tillgéngliggjorde till exempel regeringen upp till 50 miljarder
pund till ett urval av centrala brittiska finansinstitutioner och filialer till ut-
lindska aktorer.”® Dessutom presenterade ECB, Bank of England, DED, Bank
of Canada, Sveriges Riksbank och den Schweiziska riksbanken den 8 oktober
en gemensam siankning av styrrintorna med 0,5 procent.’’ Detta lugnade dock
inte marknaden och borserna foll dter pa bred front under fredagen den 10 ok-
tober i Asien, Europa och USA.

Under helgen den 11-12 oktober moéttes G7-ldnderna i Washington for att dis-
kutera finanskrisen och presenterade ett gemensamt uttalande ddr man lovade
att fortsétta stodja strategiska finansinstitutioner i den utstrackning som kréivs.
Ingen konkret handlingsplan atféljde dock detta uttalande.

Foljande méndag (den 13 oktober) sammantriddde EU:s ledare i Paris, ledda av
Tyskland och Frankrike, for att diskutera en gemensam strategi for att aterkapi-
talisera det europeiska banksystemet. Resultatet av diskussionerna var att varje

*"Treasury's official announcement on the banks", The Guardian (2008-10-08). Himtad 2008-10-08.
37 «“Central banks cut interest rates”, BBC news, artikel publicerad den 8 oktober, Himtad 2008-11-03
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land &tog sig att erbjuda, och finansiera, sina inhemska banker lanegarantier
och utforma dessa efter lokala omstédndigheter. Detta gor att omfattningen av
atgirderna varierar fran land till land. Storbritannien skjuter till exempel inled-
ningsvis till 37 miljarder pund, Tyskland 400 miljarder Euro, Spanien 100 mil-
jarder Euro och Sverige 1 500 miljarder kronor (cirka 170 miljarder Euro).
Gemensamt for ménga av de individuella landstrategierna ar att krav har stéllts
pa bankerna géllande bland annat utbetalningar av aktieutdelning, chefsloner
och hur styrelsemedlemmar utses.”® Totalt beriknas denna handlingsplan kosta
omkring 1 triljon Euro.*

Det svenska regeringens stabilitetsplan antogs av riksdagen den 29 oktober och
omfattar som ndmnt ovan 1 500 miljarder kronor i l&negarantier till de svenska
bankerna. De banker som ansdker om statliga lanegarantier inom ramen for
stabilitetsplanen kommer att f betala en halv procent av garantibeloppet i av-
gift, for 1an upp till ett &r. For lingre 1an kommer avgiften att bestdmmas fran
fall till fall och baseras pé regeringens bedomning av risken med I&negarantin.

Vidare sitter regeringen en Ovre grins for ersittningen till den fem ledande
beslutsfattarna i de banker som beviljas lanegaranti och ingen bonus far betalas
ut under garantitiden. De svenska bankernas reaktion pa stabilitetsplanen var
inledningsvis mycket avvaktande och endast Swebank av de stora svenska ban-
kerna stoder for ndrvarande stabilitetsplanen (januari 09).

38 J. Cox (2008), "Credit Crisis Timeline" University of Towa Center for International Finance and
Development E-Book

* Jolly, David; Katrin Bennhold (2008-10-12). "European Leaders Agree to Inject Cash Into Banks", The
New York Times. Himtad 2008-10-12.
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Figur 2-3 Internationella raddningspaket
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Kaélla: http://news.bbc.co.uk/2/hi/business/7644238.stm

Europas handlingskraft paverkade i stor utstrickning USA:s fortsatta hantering
av finanskrisen. Den 14 oktober sattes rdddningsplanen TARP (Troubled Asset
Relief Program) i verket genom att 250 miljarder av de utlovade 750 injicera-
des 1 det finansiella systemet. Till skillnad fran i finansminister Paulsons ur-
sprungliga forslag skedde utbetalningarna till de banker som ansokt om att fa
delta i programmet i utbyte mot aktier, sa att staten i praktiken gick in som
deldgare i dessa banker. Liksom i Europa foljde dven med kapitalet en uppstt-
ning krav pa bankerna, till exempel i frdga om begriansningar av erséttning till
de hogsta cheferna.*’

Aven utanfdr Europa och Nordamerika genomfdrdes under mitten av oktober
liknande atgérder i ménga lénder, till exempel i Férenade Arabemiraten, Ryss-
land, Japan och Australien.

Under november har det internationella samarbetet kring hur finanskrisen och
den gryende lagkonjunkturen ska hanteras fordjupats. Den 15 november holls i
Washington ett toppmé&te med ledare fréan ldnderna i den sa kallade G-20 grup-
pen*, under vilket man diskuterade en gemensam akut handlingsplan samt mer
langsiktiga reformer av det finansiella systemet.

40 http://www.ft.com/cms/s/0/395a0fa6-992-11dd-960e-000077b07658 html
*I'Till G20-gruppen hér G7-linderna USA, Kanada, Frankrike, Tyskland, Storbritannien, Italien och Japan
samt 13 snabbvixande ekonomier ddribland Brasilien, Ryssland, Kina och Indien.
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Infor motet i Washington presenterade Kina ett omfattande stimulanspaket som
syftar till att ddmpa effekterna av den finansiella krisen, i synnerhet den fallan-
de globala efterfrdgan. Paketet omfattar 586 miljarder dollar, vilket motsvarar
cirka sju procent av BNP, och innebér bland annat att redan planerade sats-
ningar pa infrastruktur, hilsovard och milj6 tidigarelidggs och utokas.*

Trots dessa langtgaende atgirder och en internationell samverkan har &dnnu inte
finanskrisen passerat. Fortsatt kraftiga svingningar pa virldens borser, fallande
bostadspriser, fler konkurser och betydande effekter pa den reala ekonomin
sdsom vikande sysselséttning och negativ tillvixt i flera lander har blivit resul-
tatet av den utbredda osdkerheten pa varldens finansmarknader.

Den harda kirnan av dvervirderade tillgdngar (tillgdngsinflation) gillde dock
inte bara USA, utan i princip samtliga andra OECD-l4nder. Det &r sldende hur
likartade utvecklingen varit i ndstan samtliga OECD-lander och dér alla ldnder
mer eller mindre upplevt en kraftig tillgdngsinflation under en lédngre period.
Nationella sérarter kan sékerligen forklara varfor landers tillgdngsinflation varit
olika stark och att de dirmed drabbats olika mycket nér krisen vél utlosts, men
inte den underliggande gemensamma trenden. For att forklara den underliggan-
de trenden av snabb tillgdngsinflation méste snarare likheter &n olikheter sokas.
Finanskrisens snabba och kraftfulla genomslag kan ddrmed inte enbart ses som
spridningseffekter fran USA.

2 Sveriges ambassad i Peking, telemeddelande 2008-11-10 (Mnr PEKI/20081110-1)
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3 Det fanns goda skal for
stigande tillgangspriser

I efterhand kan det framstd som uppenbart att tillgdngspriserna hade stigit pa ett
sétt som saknade koppling till den reala ekonomin. Det var dock fa som gjorde
den analysen fore krisen, &ven om det fanns vélkénda undantag. Tvartom fanns
det de som menade att exempelvis fastighetspriserna inte karakteriserades av en
bubbla — trots att de steg snabbt®. Nir finanskrisen vil intriffat fokuserade
massmedia pa det som beskrevs vardslos utléning fran finansinstituten och de
mycket generdsa erséttningarna till ledningarna. Finansminister Anders Borg
talade i samband med krisen om en kultur av girighet*".

Som grundldggande forklaring till den mycket 1&nga period av tillgangsinfla-
tion som foregick finanskrisen i samtliga lander ar dock inte vardslos utlaning,
hoga ersdttningar eller girighet tillfredsstéllande. Problemet &r snarare att utla-
ningen vid tillféllet inte anségs vardslos, att de hdga vinsterna (som skapades
genom allt storre risktagande) forklarade de hoga erséttningarna och att ytterst
fa talade om girighet. Samtliga dessa fenomen kan snarast ses som symptom pa
finanskrisen an dess forklaring. Att individualisera problemen med finanskrisen
till enskilda individers moral, institutioners vardsloshet eller landers misstag
riskerar att minska nddvéndig systemforstéelse, det vill séga att dagens ekono-
misk-politiska ramverk och internationella finansreglering misslyckade med att
varna i tid sa motatgérder kunde vidtas och gav felaktiga incitament till eko-
nomiska aktorer.

Aterigen kan en jimforelse med Sveriges 1990-talskris vara relevant. Som vi
tidigare ndmnt figurerade flitigt bade fastighetsbolag, banker och enskilda indi-
vider som forklaringar till krisen i massmedia.

Det argumenterades exempelvis att George Soros, en vilkénd valutaspekulant,
var skyldig till att kronan tvingades flyta och ddrmed foll kraftigt i forhallande
till andra valutor. I efterhand framstar det som relativt klart att krisen hade bli-
vit mycket virre om den fasta viaxelkursen hade bibehéllits, d& hade anpass-
ningen varit tvungen att i stillet komma via fallande 16ner och priser, vilka
karakteriseras av betydande troghet nedat.

Efter en tid tenderar diskussionen att forlora det rena aktorsperspektivet och
overgd till mer strukturella forklaringar. Den svenska 1990-talskrisen som

“ Exempelvis Ben Bernanke, i ett uttalande den 27 oktober 2005, nir han nyligen hade tilltritt som chef for
den amerikanska centralbanken. Artikel i Washington Post: http://www.washingtonpost.com/wp-
dyn/content/article/2005/10/26/AR2005102602255.htm.

“SVT Aktuellt 21.00, 030209
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sammanfattades ett antal ar efterat av Urban Béackstrom, davarande riksbanks-
chef'i Ekonomisk Debatt pa foljande satt;

"Gemensamt for de ldnder som hamnat i problem dr att en period av hog-
konjunktur sammanfallit med olika former av finansiell sarbarhet i ekono-
min. Hdr finns sjdlva orsaken till problemen. Hogkonjunkturen, som ibland
resulterat i overhettning, har lett till bytesbalansunderskott. Underskottet
har ofta forvdrrats av en urholkad konkurrenskraft. En orsak till det har va-
rit stigande inhemsk inflation. En annan att den nominella vixelkursen ap-
precierat, beroende pd olika valutakorgars konstruktion i fasta vixelkurssy-
stem. Den finansiella sarbarheten har upptritt efter finansiella avreglering-
ar. En kraftigt okad kreditgivning har sammanfallit med stigande till-
gangsvdrden som t ex aktier och fastigheter. Kreditexpansionen har dven
drivit pd efterfrageutvecklingen. Bytesbalansunderskotten har parerats med
kortfristiga kapitalinfloden, som ofta kanaliserats via banksystemet.”*

I det svenska fallet bidrog avregleringen av penning- och kreditmarknaden ér
1985 till en kraftig kreditexpansion. Nér hushéllen pa marknadsvillkor kunde
beldna sin huvudsakliga formogenhetstillgang, fastigheter, under andra hélften
av 1980-talet si utloste det en befogad justering av hushallens formogenhets-
stillning, det vill sdga av relationen mellan konsumtion idag och konsumtion i
framtiden. Den tidigare regleringen hade uppenbarligen skapat en allt for stor
tonvikt pa framtida konsumtion.

Det var salunda den gdngen motiverat att priserna steg till en ny jamviktsniva
som speglade de nya forutsittningarna pa kreditmarknaden. Att utvecklingen
blir sa stark beror pé att i likhet med neratgaende spiraler finns det ockséa upp-
atgdende spiraler dér snabbt stigande tillgangspriser attraherar kapitalplacerare
och diarmed okar mdjligheterna till belaning. Detta driver péa tillgangspriserna
ytterligare och okar hushéllens formdgenhet, vilket i sin tur motiverar ett mins-
kat sparande — 6kad konsumtion.

Det bor noteras att under 1990-talskrisen var det inte bara tillgangar i bostdder
som steg i pris, utan dven aktier drogs med i den kraftiga 6kningen av till-
gangspriser (se figur 3-1).

Lonsamheten av att vara pd en marknad med snabbt stigande tillgdngspriser
lockar aktorer att ha hog belaning och bankerna till en ansvarslos utlaning, det
vill sdga bristande riskhantering fran de finansiella institutionerna. Konsekven-
sen av denna positiva spiral blev en allt for kraftig 6kning av bade tillgdngspri-
serna och efterfragan i ekonomin. De som sitter med hogst risk utloser krisen
nir den oundvikliga avmattningen av tillgangspriserna forr eller senare kom-

* Bickstrom (1998)
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mer, vilket kraftigt forstarker den reala ekonomins redan paborjade forsvag-
ning.

Figur 3-1 Tillgangspriser och utlaning till allmanheten
Index 1980=100 respektive procent av BNP
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Anm: Med reala tillgangspriser menas ett index bestaende av ett vagt genomsnitt av aktiekurser och fastighetspriser
deflaterat med konsumentprisindex. Vikterna &r berdknade utifrén sammanséttningen av den privata sektorns f6rmégen-
het.

Kaélla: Bank of international Settlements, ur Béckstrém (1998)

Att fastighetsmarknaden i USA, och subprimeldnen i synnerhet, var den utlo-
sande faktorn for den globala finanskrisen rader det en relativt stor konsensus
kring. Det forefaller dock lika enkelt att konstatera att en lokalt 6verhettad fas-
tighetsmarknad 1 USA inte kan fa de enorma effekterna pé det finansiella sy-
stemet globalt som det fétt. De totala utstdende subprimelanen uppgick till 300
miljarder USD. Forlusterna pa subprimemarknaden berdknades av IMF till 50
miljarder USD. Global BNP var ar 2007 cirka 82 500 miljarder dollar. De tota-
la forlusterna for USA pa cirka 1 400 miljarder dollar utgdr ungefar 1,5 procent
av vérldens BNP.
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Forlusterna utgdr dock ndstan 10 procent av USA:s BNP, med risk for mer™,
och skulle dven i1 normalfallet férvéintas fa stora effekter lokalt och med vissa
spridningseffekter via utrikeshandel och sé kallade balansrikningseffekter till
Ovriga virlden i linje med de berdkningar som Konjunkturinstitutet gjort, dven
om dessa varit i underkant. Den mycket breda tillgangsinflationen som drabbat
samtliga OECD ldnderna pekar pé att det finns gemensamma underliggande
problem i fler ekonomier &n den amerikanska.

En utgéngspunkt for att undersoka bakomliggande strukturella faktorer &r att
det ar langt ifran endast den amerikanska fastighetsmarknaden som stigit kraf-
tigt, &ven om den var forst med att krascha. I nominella tal har 6kningen i ex-
empelvis dven i Sverige varit mycket kraftig sedan mitten av 1990-talet.

Figur 3-2 Kdpeskilling for smahus, medelvarde i tkr efter region
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Kélla: SCB

*Den vilkénda ekonomiprofessorn Nouriel Roubini bedémde att forlusterna kunde uppga till 2000-3000
miljarder i Dagens Industri den 15 okt 2008
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I likhet med forklaringsmodellen for den amerikanska fastighetsmarknaden
som fokuserar pé subprimemarknaden finns det sdrdrag pa den svenska mark-
naden som péverkat fastighetspriserna. Den svenska bol&nemarknaden kan
efter 2009 sdgas néstan uteslutande karakteriseras av subprimelan, d& “’botten-
lan” tillats uppgé 90 procent av fastighetsviardet. Definitionen av subprimelan i
USA ér lan dér lantagarens kontantinsats tillats understiga 20 procent. Primelén
i USA ér 1an som uppfyller f6ljande kriterier: under ett visst l&netak, god kre-
dithistorik, 20 procent kontantinsats samt tillrdckliga inkomster.

Alla 14n som inte uppfyller dessa kriterier — som ar uppstéllda av de tva stora
bolaneinstituten Fannie Mae och Freddie Mac*” — har andra benimningarna 4n
primel&n, sasom subprime (uppfyller inte kriterierna), Alt-A (uppfyller delvis
kriterierna) samt Jumbo (lan 6ver taket). De olika bendmningarna anses spegla
dven risknivan i respektive kategori.

Ett problem dr dock att exempelvis subprimelanen visat sig innehalla allt fran
sé kallade ninjalan (No Income, No Job, no Assets) till en hdg andel lantagare
som egentligen uppfyller kriterierna far primelédn. Osdkerheten bakom lane-
stockens kvalitet 0kar ytterligare osékerheten kring tillgdngarnas virde.

En motsvarande uppdelning av bostadsldnen pé den svenska marknaden skulle
alltsé innebéra att en del av den utldning som skett efter 2008 definitivt inte kan
beskrivas som prime. De ldgre kraven pé lantagarna gav forutsdttningarna for
ytterligare kreditexpansion och innebar allt annat lika en ytterligare press upp
pa fastighetspriserna nér de redan steg kraftigt.

Nér regeringen fordndrade fastighetsskatten 2007 (inférdes 2008) och sidnkte
fastighetskatten kraftigt pa hogt viarderade fastigheter, frdmst i storstdderna dar
prisdkningarna varit snabbast, ledde det ocksa allt annat lika till en ytterligare
press upp pa bostadspriserna.

Liknande sarforhallande dér olika forandringar i regelverk och skatter kan ha
drivit pa bostadspriserna gar att finna i ménga av de europeiska ldnderna. Det
forefaller dock inte rimligt att sdka efter forklaringen i nationella sérdrag i en
situation som delas av s& manga lénder.

De olika sdrdragen kan sékerligen delforklara varfor olika ldnder har drabbats
olika hért i dagens finansiella kris, men kan rimligen inte forklara varfor mer
eller mindre samtliga ldnder sedan mitten av 1990-talet haft snabbt stigande
fastighetspriser, med vilkénda spridnings- och spiraleffekter pd kreditexpan-
sion, efterfrdga och andra tillgangar samt efterféljande atstramning.

" Fannie Mae och Freddie Mac ir de tva dominerande bolaneinstituten. De #r privatigda men statligt regle-
rade.
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Figur 3-3 Utveckling av nominella huspriser, index 1995=100
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Kélla: Reuters EcoWin Pro samt ITPS berdkningar

Den forsta mer grundlaggande fragan dr vad som styr hushéllens betalningsvil-
ja for fastigheter. Det dr naturligtvis inte enbart betalningsviljan (efterfragan)
som definierar priset, utan dven utbudet. Vi forenklar dock sa att utbudet ar last
(vilket pa kort sikt dr relativt sant) och &ven sa att efterfrigan inte paverkas av
nagra populationseffekter, det vill sdga befolkningsutveckling, demografisk
komposition och sd vidare anses konstant. Skatter och regler konstanthalls ock-
s.

Tankeramen utgér utifran hushéllens beteende och perspektiv och givet att vi
laser faktorer som hushéllet inte kan paverka, renodlas forstaelsen av hushéllets
prismekanism. | en s&dan tankeram blir huspriserna en funktion av foljande
faktorer: preferenser, inkomst, formogenhet samt kostnad for kapital. Det kan
forstas som en forenklad husprisformel som avvinds i mer elaborerade bedom-
ningar av husprisutvecklingen®, vilken r tillrécklig for att illustrera den poing
som gors hér.

* Se exempelvis Himmelberg m fl. (2005)
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Nar det géller preferenser antas dessa vara konstanta over tiden i den meningen
att hushallen kommer att vilja ldgga samma andel av den disponibla inkomsten
over tid for bostadsutgifter (bostadsutgiftsandelen). Detta &dr ett empiriskt for-
siktigt antagande, dd 6kad inkomst bitvis atfoljt av snarare stigande andel 4n
konstanta. Sedan 1970 har trenden varit mer eller mindre konstant i USA®.

Figur 3-4 Hushallens bostadsutgiftsandel, 1970-2006
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Kaélla: Reuters EcoWin Pro, SCB (Hushéllens utgifter, HUT) samt ITPS berdkningar

* FED (2008)
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Det framstér ocksa rimligt att hushéllen onskar 6ka kvaliteten i sitt boende i
takt med att inkomsterna okar. Konstanthélls andelen av den disponibla in-
komsten som géar till boende, sé stiger bostadspriserna i takt med stigande att
inkomst och formdgenhet samt fallande réntor. I och med att just bostdder ar
hushallens stora formogenhetstillgdng innebér det att bostadspriserna i princip
forstiarker sig sjdlva under uppgangsperioder och det &r darfor troligt att de
stiger mer &n inkomsten.

Priset pa bostidder kan ur hushallets perspektiv bade forstas i termer av nomi-
nellt pris, men ocks&d som kostnad for bostaden. Kostnaden for bostaden be-
stims av det nominella priset pd bostaden samt priset pa kapital. Givet anta-
gandet att hushdllen konstanthéller andelen av den disponibla inkomsten som
gér till bostadskonsumtion 6ver tid kommer kostnaden for bostaden styra hus-
hallens beteende och inte priset (annat 4n genom dess indirekta effekt pa kost-
naden). Hoga nominella priser avskriacker salunda inte presumtiva hushall som
gar i koptankar, det gor ddremot hoga kostnader.

Priset pa kapital kan métas i antingen nominella eller reala termer, det vill sédga
med rintan kunden betalar till banken (nominellt) eller kostnaden for lanet
minus inflation (realt). Det som anses styra rationella aktorers beteende ar den
reala rintans utveckling, vilket stimmer vdl med att huspriserna steg kraftigt
ndr realrdntan borjade falla i mitten av 1990-talet.

Nar det géller bostdder kan dven den nominella nivén fa styreffekter i verklig-
heten. Givet att tillgdngen stiger i takt med inflationen, sd kan samma realrénta
med olika hdga nominella rintor ses som ett tvangssparande” som alla hushéll
inte har rdd med. Det &r inte realistiskt att hushallet varje ar skulle justera upp
lanen realt sd man i slutet av aret skulle fa tillbaka sparandet. Laga reala réntor,
som helst kombineras med l4ga nominella rintor, innebér att kostnad for kapi-
tal ar lag.

Utav faktorerna inkomst, kapitalkostnad och féormdgenhetseffekter pekar forsk-
ning pé att det framfor allt ar kapitalkostnaden som spelar storst roll for hus-
prisutvecklingen.

"A surprising result is that household income has a very small explanatory
power over housing price movements. Its contribution over the long horizon
is less than 10% of total housing price variability. This sharp contrast with
the role of interest rates suggests that purchasing decisions are more sensi-
tive to the nominal amount of monthly payments than to the size of the loan
in relation to household income. These results support the view (BIS (2003))
that, in recent years, the historically low interest rates have been the major
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contributor to the booming housing markets in most industrialized coun-
.50
tries.

Resultatet att inkomstutvecklingen har ett 1agt forklaringsvérde for fluktuatio-
ner 1 bostadspriser kanske inte dr sa forvinande som det kan framsté vid forsta
anblicken. Inkomstutvecklingen ar relativt stabil 6ver tid med en tillvixttakt i
de utvecklade ekonomierna pa 2-3 procent arlig 6kning 6ver ldnga perioder,
med variationer pa ett par procent upp eller ned beroende pa konjunktur, fi-
nanspolitiska atgirder eller produktivitetstrender.

Huspriserna uppvisar en betydligt storre volatilitet och forklaras naturligen
battre av en underliggande faktor som uppvisar samma beteende, det vill sdga
rantan. Det dr snarare troligt att den ldngsiktiga prisnivautvecklingen over tid
bestdms av inkomsten och volatiliteten bestdims huvudsakligen av réntan. Re-
sultat framstar dirmed inte si kontraintuitiva som det beskrivs 1 citatet ovan.

Sedan mitten av 1990-talet har réntorna realt fallit kraftigt och nistan halverats
samtidigt som hushéllens inkomster okat realt vilket innebar att hushéllens
andel for bostadsutgifter hade kunnat falla relativt dramatiskt under denna peri-
od. Hushallens utveckling av bostadsutgifterna som andel av disponibel in-
komst har dock hallits relativt konstant, eller i flera fall 6kat, vilket i stillet lett
till kraftigt hojda bostadspriser.

%0 Tsatsaronis och Zhu (2004)
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Figur 3-5 Nominell kortranta, 1995-2008
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Figur 3-6 Nominell langranta, 1995-2008
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Figur 3-7 Realrénta, 1995-2008
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Kélla: Reuters EcoWin Pro

Sétts 6kningen av prisniva pé bostédder i relation till inkomst- respektive rénte-
utvecklingen for perioden 1995-2007 dr det tydligt att bostadspriserna stigit
snabbare dn vad som motiveras av inkomstokningen.
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Tabell 3-1 Huspriser, disponibelinkomst och rantor, utveckling mellan 1995 och 2007, Index

1995=100
@ Stor- .
USA Europa . . Sverige
britannien
Huspriser 233 257 357 255
Disponibel inkomst 188 159 174 155
Huspriser deflaterat
med disponibelin- 123 157 205 164
komstutveckling
Realranta 47 40 56 25
Nominell ranta 88 64 89 41

Anm: ® Europa &r ett genomsnitt av Danmark, Frankrike, Tyskland, Nederlanderna, Sverige, Storbritannien och Spanien

Kaélla: Reuters EcoWin Pro och ITPS berékningar

En stor del av den prisokning pa bostdder som skett sedan 1995 kan saledes
forklaras av att hushallen har anpassat sig till 1dgre nominella och reala rantor
och att det inneburit en betydligt hogre skuldsittning for hushallen som darmed
blivit kdnsligare for ranteforandringar.

Finanskrisen kan dock inte forklaras av fallande realrdntor, det forklarar bara
varfor en anpassning mot hdgre fastighetspriser inte saknade grund och sa
lange de grundldggande faktorerna bakom ar fortsatt giltiga kommer nivén,
bade realt och nominellt, for fastigheter ligga en bra bit 6ver den niva som rad-
de fore dessa faktorers paverkan.

De fallande realridntorna beror pa att inflationen frdn borjan av 1980-talet i
ménga lander foll snabbt, men det var inte forrdn inflationen stabiliserats pé en
lag niva i mitten av 1990-talet som realrdntorna borjade falla ordentligt.

En anpassning av tillgangspriserna till ldgre kostnader for kapital leder inte i
sig till ndgon finanskris. Finanskrisen beror pa att anpassningen till den hogre
prisnivan, i likhet med den formdgenhetsjustering som svenska hushall gjorde
pa 1980-talet, skjutit 6ver malet och att prisokningarna blivit for stora.

Att det har kunnat ske bar givetvis banker och finansinstitut ett ansvar for, da
husprisdkningen till del varit driven av en accelererande kreditexpansion, ater-
igen i likhet med Sverige pa 1980-talet, med &tfoljande bank och finansproblem
ndr rdntorna stiger, priserna mattas av och vénder ned.
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Innan frdgan om varfér marknaden skjuter Gver malet behandlas finns det an-
ledning att berdra vad som kan forklara forst de fallande nominella réntorna

och sedan de fallande realrdntorna och vilken utstrickning dessa kan anses
bestaende.
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4 Priset pa kapital har fallit
och pressat upp tillgangspriserna

Perioden efter andra vérldskriget var en period av historiskt hdg och stabil eko-
nomisk tillviixt. Aterhdmtningen efter tva virldskrig paskyndades av savil
Marshallplanen som upprittandet av ett flertal nya internationella ekonomiska
institutioner.”" Sarskilt betydelsefulla var de sa kallade Bretton Woods institu-
tionerna Virldsbanken (foregangaren) och Internationella valutafonden (IMF).
52 IMF skulle genom att vervaka det internationella valutasystemet, garantera
stabila valutakurser, finansiellt stodja ldnder i kris och frdmja frihandel genom
att uppmuntra avskaffandet av handelshinder. Varldsbankens roll var ursprung-
ligen att stédja uppbyggnaden av Europa och japan efter kriget. Dessa bada
institutioner var i bade sin existens och funktion mycket en produkt av Keyne-
sianska tankar’***. .M Keynes nérvarade ocksa personligen vid konferensen.

I samband med IMF:s grundande uppréttade de allierade ldinderna under andra
varldskriget ett avtal ddr man forband sig att ansluta till ett system med fasta
vaxelkurser for landets valuta gentemot dollarn, det s& kallade Bretton Woods-
systemet. For att sékerstilla dollarns stabilitet garanterade USA genom avtalet
ett fast dollarvérde relativt guldpriset.

*! Diribland Organisationen for europeiskt ekonomiskt samarbete, OEEC, och Europeiska betalningsunionen,
EPU.

52 Efter den lilla staden Bretton Woods i USA dir den internationella konferensen mellan 45 linder hélls som
beslutade om de nya institutionerna ar 1944.

53 Efter den brittiske ekonomen John Maynard Kaynes som pa 1930-talet publicerade boken The General
Theory of Employment, Interest and Money, i vilken han presenterade teorin att staten kan stimulera ekono-
misk tillvaxt med hjélp av till exempel skattepolitik, rdntor och offentliga investeringar.

%* Se Stiglitz (2002) for en beskrivning hur detta uppdrag 4ndrades pa 80-talet.
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Figur 4-1 Global BNP-tillvaxt

6%

5%

4%

3% — n
2%
m I I I

0%

1820- 1870- 1900- 1913- 1940- 1950- 1960- 1973- 1980- 1990- 2000-
1870 1900 1913 1940 1950 1959 1972 1979 1989 1999 2005

Kélla: Angus Maddison Historical Statistics

Syftet med Bretton Woods var att bryta med den tidigare traditionen av uppre-
pade devalveringar av lokala valutor, vilka genomforts for att stirka det egna
landets konkurrenskraft pa exportmarknaden. Pé sé sétt hoppades man stirka
véarldshandeln och ddarmed Oka tillvdxten, minska arbetslosheten och forbéttra
ménniskors levnadsstandard. I linje med detta resonemang slots ocksa 1947
frihandelsavtalet General Agreement on Tariffs and Trade, GATT.

Ovanstiende multilaterala avtal och dverenskommelser bidrog till att frémja
handel bade mellan ldnderna i Europa och ver Atlanten vilket gynnade tillvéx-
ten och underléttade ateruppbyggnaden av det raserade Europa. I de industriali-
serade landerna som grupp vaxte produktionen mellan 1950 och 1973 med dver
4 procent i medeltal, men variationen mellan enskilda nationer var betydande.

De ldnder som vixte snabbast var de med god inhemsk tillgéng till (industriell)
arbetskraft (sdsom Japan, Italien och Tyskland) eller med stor arbetskraftsin-
vandring (Visttyskland). USA, Kanada och Storbritannien, vilka hade de hogs-
ta per capita inkomsterna vid krigets slut, véixte langsammare under denna pe-
riod 1 relation till Kontinentaleuropa och Japan men fortfarande snabbare &n
under nagon annan lingre period i ldndernas tidigare historia.” Att just dessa

55 Cameron och Neal (2003)
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lander i relativa termer vixte langsammare kan forklaras av nationalekonomisk
konvergensteori dir upphinnande (l1agre BNP per capita nivéa) ska vidxa snabba-
re.

Ett tydligt sdrdrag for 1900-talet fram till 1973, och for perioden 1950-1973 i
synnerhet, var statens allt starkare stillning. Keynesianismen, det vill séga att
staten aktivt bor motverka allt for kraftiga konjunktursvéingningar med aktiv
finans- och penningpolitik, var den dominerande uppfattningen.

Laissez-faire politiken som forordade att staten i princip endast skulle garantera
lag och ordning och yttre sdkerhet, det vill sdga nattviktarstaten, hade efter
finans-/fastighets-/borskrisen 1929 hamnat i vanrykte och gavs delvis skulden
for andra vérldskriget. Det var en vanlig uppfattning, &ven bland hogern och
konservativa att laissez-faire politik aldrig skulle komma tillbaka igen pa grund
av dess misslyckande pa 1930-talet och det rddde en mycket stor enighet att
nagot nytt var tvunget™.

Laissez-faire politikens tillbakaging yttrade sig i flertalet linder genom massi-
va statliga ingripanden for att stimulera ekonomin och bygga upp den industri-
ella kapaciteten genom till exempel investeringar i infrastruktur, utbildning och
sjukvard med mera.

Med massarbetslosheten under 1930-talet dnnu farskt i minnet var det over-
gripande maélet for den ekonomiska politiken under denna period att minska
arbetslosheten och hoja sysselséttningen, vigen dit gick via tillvaxt.

Staternas expansiva finans- och penningpolitik skapade ocksa en kraftigt véx-
ande efterfrdgan pa arbetskraft. Under 1950- och 60-talen kénnetecknades ar-
betsmarknaderna i ménga linder, déribland Sverige, av arbetskraftsbrist.”’ I
takt med att arbetslosheten sjonk steg dock inflationen, vilket stimde Gverrens
med teorin om den sé kallade Phillipskurvan. Enligt denna teori finns det ett
negativt samband mellan just inflation och arbetsloshet vilket innebédr att be-
slutsfattare i praktiken maste “vilja” mellan hog inflation eller hog arbetslos-
het.”® Under 1950- och 1960-talen prioriterades sysselsittningen, men &nda var
inflationen forvénansviért stabil jimfort med det som kom pa 1970-talet.

*¢ Dillard (1967)

7 Magnusson (2000)

58 Phillipskurvans fader, den Nya Zeelindska ekonomen Adam William Phillips, pavisade i en studie fran
1958 ett negativt samband mellan 16ner och arbetsloshet. Den ursprungliga teorin vidareutvecklades dock
under 1960-talet av Paul Samuelson och Robert Solow med flera till att omfatta inflation, det vill séga pris-
stegring 1 bred bemérkelse.

51



FINANSKRISEN

41 1970-talet och den nya ekonomiska politiken

Rekordtillvixten under 1950- och 60-talen fick ett abrupt slut under 1970-talet
dé en lang rad faktorer bidrog till att dimpa den ekonomiska utvecklingen.
Mellan 1960 och 1972 var den genomsnittliga arliga tillvixten i varlden nistan
5 procent, en siffra som sjonk till 3,1 procent for perioden 1973—-1979. OPEC:s
oljeprischocker har ofta utpekats som den avgérande faktorn for detta drama-
tiska fall i tillvéxttakten, men orsakerna var ocksa av mer grundliggande karak-
tar.

De massiva offentliga investeringarna avtog under slutet av 1960-talet, delvis
pa grund av att stora delar av den nédvindiga infrastrukturen var utbyggd och
aterstilld efter krigets forstorelse.”” Motorn i efterkrigstidens industriella till-
viaxt, den tunga industrin, drabbades hért av minskad efterfriga pé vissa pro-
dukter i sparen av den dkade konkurrensen frén Japan och nyindustrialiserade
lander som Taiwan, Sydkorea och Hong Kong. Priserna pressades pa bade
konsumentprodukter som kldder och tung industri som skeppsbyggnad och
fordon.

Samtidigt som industrins inkomster minskade pd grund av den fallande efter-
fragan intrdffade de bada oljeprischockerna (1973 och 1979), vilket orsakade
kraftiga kostnadsstegringar. Med stigande insatskostnader (olja), svagare pro-
duktivitetsutveckling, 6kad konkurrens och en konstant 16neutvecklingstakt {611
lonsamheten i savél Europa som i USA och Japan. Fallande priser och stigande
kostnader tvingade fram massiva nedskdrningar inom industrin, bade av inve-
steringar och av personal, och arbetslosheten steg.

%% Cameron och Neal (2003)
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Figur 4-2 Utvecklingen av Inflation, BNP-tillvaxt och arbetsldshet, 1973-1979 relativt 1961—
1972
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Kélla: The Conference Board and Groningen Growth and Development Centre, Total Econ-
omy Database, January 2008

Samtidigt som BNP-tillvixten avtog och arbetslosheten steg fortsatte dock,
tvartemot vad Phillipssambandet gor géllande, inflationen att 6ka. Detta nya
fenomen fick namnet stagflation.

Under 1950- och 60-talen hade inflationen drivits pa av okad efterfragan (sa
kallad demand-pull inflation) vilken inte upplevdes som ett stort problem efter-
som produktionen och inkomsterna ocksa dkade hela tiden och inflationen dnda
var relativt stabil. Inflationen under 1970-talet var av ett annat slag och drevs
istéllet av stigande priser pa insatsvaror (s& kallad cost-push inflation) och fal-
lande produktivitet. Kombinationen av dkade kostnader for insatsvaror och
fallande produktivitet pressade foretagens vinster och de reagerade genom att
hoja priserna.

Den 16nedkningstakt, som var kalibrerad fran 1950- och 60-talets hoga produk-
tivitetsokningar, skapade nu en hdgre och stigande inflation. Lontagarna, som
ség sina realloner urholkas, svarade med att ytterligare hdja 16nekraven for att
kompensera sig for prisdkningarna, vilket, skapade en pris- och l6nespiral.
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En bristande forstaelse av som pagick, vilket var naturligt da ingen kunde gissa
att produktivitetsfallet inte bara var konjunkturellt, ledde till statliga insatser
som inte gav Onskat resultat.

Den expansiva penningpolitik som manga centralbanker anvénde sig av for att
motverka den stigande arbetslosheten ledde bara till ytterligare inflation, utan
att det egentliga problemet &tgirdades.”” Detta var ocksa kirnan i problemati-
ken med stagflationen, att den inte bara férenade de negativa sidorna fran bade
lag- och hogkonjunktur utan ocksé var svér att atgdrda med traditionell Keyne-
siansk penning- och finanspolitik. P4 samma sétt som Laissez faire-politiken
hamnat i vanrykte efter krisen 1929 hamnade nu Keynesianismen i vanrykte for
att de foreskrivna medicinerna inte fungerade.

Arbetslosheten fortsatte saledes att stiga under 1970-talet (se figur 5-3b) vilket
forsatte manga stater i allvarlig ekonomisk knipa. Statens roll hade ju som be-
skrivit ovan utvidgats under 1950- och 60-talen, och nér den ekonomiska ut-
vecklingen nu vinde nedét tog staten i manga ldnder pa sig ett stort finansiellt
ansvar genom att subventionera krisdrabbade industrier och genom ett okat
tryck pa de offentligfinansierade trygghetssystemen, de s kallade automatiska
stabilisatorerna. For manga lander, framforallt i Sydamerika men ocksa i Nord-
amerika och Europa, ledde detta till en skuldkris som var borjan till en tydlig
omliggning av den ekonomiska politiken.®'

Skuldkrisen, 6kad arbetsloshet och fallande tillvixt underminerade staternas
stillning och synen pa det politiska systemet kapacitet. 1 forlingningen mins-
kade det utrymmet for den nationella ekonomiska politiken till forman fér mer
marknadsliberala principer.®® Staters kraftiga kade upplaningsbehov i takt med
stigande budgetunderskott var ocksé embryot till dagens globala finansmarkna-
der. Det skapade ocksa ett argument for avreglerade finans- och kapitalmark-
nader da konkurrensen skulle leda till att kostnaderna for statens uppléningsbe-
hov skulle falla.

Denna omsvingning bort fran den néra-konsensus Keynesianism som kénne-
tecknade 1950- och 60-talen tog ytterligare fart under borjan av 1980-talet da
Margaret Thatcher blev premidrminister i Storbritannien och Ronald Reagan
president i USA. Thatcher och Reagan drev en gemensam politik baserad pa
tanken om den fria marknaden i syfte att 6ka produktionsfaktorernas rorlighet
och flexibilitet. I méngt & mycket samma politik som fordes i slutet pad 1800-

% Barsky och Kilian (2000)
¢! Lennart Schén i epilog till Cameron and Neal 2006.
62 1hs

Ibid.
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talet och i borjan av 1900-talet, det vill siga laissez faire-politiken®, dven om
utgangslaget i form av skattekvot, arbetsréttslagstiftning, konsumentskydd, och
s& vidare var ett helt annat. Bland annat ville man avldgsna regleringar och
statliga monopol, minska fackférbundens stora inflytande, minska statens bud-
get och inte minst bekédmpa inflationen med hjélp av en restriktiv penningpoli-

tik.

Figur 4-3 Styrrantor, inflation, arbetsldshet och tillvaxt 1960-2007
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 En av de mer tongivande samhillsfilosoferna under perioden var exempelvis Robert Nozick (1974) som
kraftfullt argumenterade for en relativt extrem Laissez-faire politik
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c¢) BNP, arlig procentuell férandring d) Arbetsloshet, procent av arbetskraften
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Denna politik fick stort internationellt genomslag, inte minst tack vare USA:s
och Storbritanniens dominerande stéllning badde ekonomiskt och militart. I EU
kom de nya forutsittningarna for den ekonomiska politiken till uttryck i de
strikta konvergenskriterierna® och under 1990-talet blev det marknadsliberala
synsittet lika allmént accepterat som Keynes tankar hade varit ett kvartssekel
tidigare.

Omldggningen av den ekonomiska politiken ledde ocksé till fallande inflation
under 1980- och 1990-talen. Centralbankerna forde en mer &tstramande pen-
ningpolitik med kraftigt hojda styrréntor och skuldkrisen gjorde att 4ven den
tidigare expansiva finanspolitiken blev mer restriktiv i ménga lénder.

Béde dessa faktorer bidrog till att ddmpa prisutvecklingen men samtidigt priori-
terades arbetsloshetsbekdmpningen ned och arbetslosheten okade, i synnerhet i
USA, Storbritannien och Frankrike (se figur 4-3d ovan). Som framgar av figu-
ren 4-3 har det misslyckade 1970-talets hoga arbetsloshet och relativt laga till-
vaxt bitit sig fast med viss forbéttring under 2000-talet. En forbattring som inte

 For att fa g med i valutaunionen och infora euron som valuta méste ett land uppfylla vissa ekonomiska
och legala krav. Kraven kallas konvergenskriterier och innebér i korthet: 1dg inflation, stabil vixelkurs, sunda
statsfinanser och laga rantor. Dessutom ska nationella lagar om den egna centralbanken uppfylla vissa krav
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kommer att kvarsta efter den nuvarande finanskrisen och nér hela artiondet kan
raknas in. Inflationen har dock inte tagit fart, vilket har flera forklaringar.

For det forsta ligger arbetslosheten kvar pa mycket hoga nivaer jamfort med
1950- och 60-talen, vilket bor verka loneddmpande.

For det andra har den 6kade internationaliseringen under denna period skarpt
konkurrensen fran laglonelinder, vilket patagligt ddmpar prisutvecklingen pa
vissa produkter.®® Okad handel antas ocksa leda till en hogre grad av specialise-
ring och till ett battre utnyttjande av komparativa fordelar vilket driver produk-
tionskostnader ytterligare.

Enligt berdkningar fran IMF har dock fallande importpriser endast péverkat
inflationen i industrialiserade linder i en mycket begrinsad omfattning.®® Detta
resultat stods ocksd av andra studier. Till exempel har Kamin, Marazzi och
Schindler (2004) visat att Kinas export till USA endast haft en marginell pa-
verkan pa import- och producentpriser i USA.®” En viktig kommentar ir att
dessa resultat géller hela ekonomin och att stora skillnader gér att hitta mellan
enskilda sektorer. Priserna pa olika varor och tjénster paverkas i varierande
grad av globaliseringen och relativtpriserna har som en foljd av detta fordndrats
kraftigt under de senaste 15-20 &ren. I de industrier dir exponeringen for inter-
nationell konkurrens 6kat mest har ockséa relativpriserna fallit kraftigast. En
anledning till att detta inte ger storre utslag pa prisnivan i hela ekonomin ar att
det extra konsumtionsutrymme som prisfallet pa vissa produkter medfor, leder
till okat efterfragan och stigande priser pa andra produkter s att summan for-
blir relativt konstant.®®

For det tredje har en rad betydande tekniska sprang okat produktiviteten och
minskat kostnaderna for i forsta hand handel och kommunikation.” En viktig
komponent i detta var mikroelektroniken, som utvecklades under slutet av
1980-talet, och som bidrog till att sprida datorkraften i samhéllet”.

Mobiltelefonin var nésta steg och genom att integrera dator- och kommunika-
tionsteknologin kunde en helt ny infrastruktur byggas upp som dramatiskt re-
ducerade transaktionskostnaderna. Logistiksektorn genomgick ocksé stora for-

% Se, bland andra, BIS (2005), Greenspan (2005) och Fisher (2006)
 IMF (2006)

%7 Se #ven till exempel Feyzioglu och Willard (2006)

8 IMF (2006)

% Lennart Schén i epilog till Cameron and Neal 2006.

" Ibid.
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andringar som innebar att kostnaderna for transporter reducerades péatagligt
under 1980- och 1990-talen.”!

For det fjarde har en oproportionerligt stor del av inkomstokningen tillfallit de
med hogst inkomster och som har hogre sparbenigenhet, vilket givet tillvixten
har resulterat i en lidgre efterfrdga varor och tjénster 4n under 1950- och 60-
talen. Lds mer om detta ldngre fram i rapporten.

Sammantaget innebar omldggningen av politiken pa 1970-talet, fran 1950- och
60-talens Keynesianism till en ny Laissez faire-period, att inflationen foll enligt
ritningarna. Nér inflationen stabiliserats i mitten av 1990-talet foll ocksé real-
rantan. Arbetsloshet, sysselsittning och tillvéxt aterhdmtade sig dock aldrig till
de nivaer som radde pa 1950- och 60-talet, vilket var de ursprungliga ambitio-
nerna.

4.1.1 Fallet Sverige

Fran november 1949 och fram till Bretton Woods-systemets upplosning i bor-
jan av 1970-talet var den svenska véxelkursen relativt stabil. Efter 1973 foljde
tva decennier da kronan sjonk i virde. Aven om Sverige blev medlem i Europe-
iska unionen forst 1995 har landet dven dessforinnan stridvat efter att knyta
kronan till valutorna i det vésteuropeiska systemet med fasta, men justerbara
véxelkurser.

Pé grund av att de svenska enhetsarbetskostnaderna pa 1970-talet och borjan av
1980-talet steg i snabbare takt dn i andra vasteuropeiska ldnder visade sig dock
vaxelkursstabiliteten vara mycket svart att uppratthalla. For att sikra den
svenska industrins konkurrenskraft devalverades kronan vid tre tillfillen: hos-
ten 1977, hosten 1981 och aterigen hosten 1982. Devalveringspolitiken belona-
de den svenska exportindustrin som gynnades pa vérldsmarknaden av den sva-
ga kronan och kunde dérmed gora stora vinster utan att det grundade sig pa
okad produktivitet’”. Parallellt med detta skapades bland annat generdsa av-
dragsregler och avregleringen av finansmarknaderna en kraftig expansion av
den lanefinansierade konsumtionen, i synnerhet till fastighetskop. Den 6kade
efterfrigan gjorde att priserna pa savél konsumentvaror som fastigheter steg.
Eftersom kronkursen var fast mot den europeiska valutakorgen var det enda
sdttet att ddmpa inflationen att strama at finanspolitiken, vilket man ocksa gjor-
de. Inflationen f6ll, men pa grund av trogheten i det finansiella systemet anpas-
sade sig inte de nominella réntorna till den nya inflationsnivéan vilket gjorde att
de reala rdntorna for en tid steg kraftigt i borjan av 1990-talet.

"' Cameron och Neal (2003)
™ Scocco (2007)
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Figur 4-4 BNP, arbetsldshet, inflation och produktivitet i Sverige 1960-2008
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Figur 4-5 Rantor i Sverige, 1970-2008
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De kraftigt hojda reala riantorna fick till f61jd att hushallen dkade sitt sparande i
form av amorteringar pa bolénen, och minskade konsumtionen vilket gjorde att
efterfragan minskade och tillvixten bromsade in. Under tre ar, 1991-1993, var
tillvaxten till och med negativ. Hardast drabbades fastighets- och byggsekto-
rerna samt banksektorn, den senare pé grund av omfattande kreditforluster. Den
tidigare sé laga arbetslosheten steg ocksé snabbt i takt med att foretag drog ner
eller avbrot produktionen pad bred front, och fortsatte att stiga till slutet pa
1990-talet.

P& grund av den tidigare forda politiken med upprepade devalveringar for att
stimulera sysselséttningen 6kade under 1992 forvéntningarna att sa skulle ske
dven denna gang. Allt fler placerare 6vergav den svenska kronan och Riksban-
ken tvingades vid upprepade tillféllen att hoja réntan for att forsvara valutans
virde. Réntan var ett tag uppe i 500 procent, men detta hjilpte inte och i no-
vember 1992 visade det sig till slut vara omojligt att forsvara kronan mot spe-
kulationer pé den internationella valutamarknaden och vixelkursen sldpptes fri.
Kronan sjonk kraftigt i virde fran november 1992 och fram till slutet av 1993.
Samtidigt gjordes Riksbanken sjilvstindig och gavs ansvar att sikerstilla pris-
stabilitet. Inflationsmalet sattes till tvad procent med en marginal pa +/- en pro-
centenhet.

Liksom manga andra ldnder drabbades Sverige av kraftiga budgetunderskott
och en snabbt véxande utlandsskuld nér de automatiska stabilisatorerna 16ste ut
i en ekonomi i fritt fall. Regeringen genomforde darfor under mitten av 1990-
talet bade skattehojningar och utgiftsminskningar for att dter bringa de offentli-
ga finanserna i balans. Ett overskottsmal for den offentliga budgeten pa tva
procent av BNP inférdes ocksa liksom en lang rad andra reformer som sam-
mantaget utgjorde en tydlig omldggning av den ekonomiska politiken. I och
med Sveriges intrdde i EU den forsta januari 1995 undertecknade Sverige ock-
sé ett avtal att folja de sa kallade konvergenskriterierna, vilket befdste omlagg-
ningen mot en ekonomisk politik karakteriserad av inflations- och budgetmal.

Efter detta aterstélldes gradvis fortroendet for Sverige hos utldndska investerare
vilket gjorde att rintorna bérjade falla (se figur 5-5 ovan). Aven arbetslosheten
minskade, om &n till nivder langt 6ver genomsnittet for perioden 1960-1990.
Sverige, i1 likhet med de flesta andra ldnder som lagt om politiken, har inte kla-
rat av att dterkomma till den arbetsloshet som rddde fore 1970-talskrisen och
stagflationsperioden.

Samtidigt har den globala tillvéxten varit historiskt hog, vilket drivit upp pri-
serna pé energi, ravaror och spannmal. Trots det, och trots det stigande resurs-
utnyttjandet i den svenska ekonomin samt de fortsatt l4ga rdntorna har inflatio-
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nen fortsatt ligga nigot under Riksbankens mél pé tvd procent under stdrre
delen av 2000-talet. Endast aret innan finanskrisen utlste steg priserna, fraimst
beroende pé energi, rdvaror och spannmal.

En huvudforklaring till den ldga inflationen i Sverige dr att produktiviteten
varit ovintat hog under de gingna &ren, framforallt fram till 20057, av skl
som det inte ryms i denna publikation att utreda. Sannolikt spelade faktorer
som den Okade internationaliseringen (se ovan), 6kad anvandning av IT och
andra innovationer (se ovan) samt det okade utlindska dgandet i det svenska
néringslivet’.

Sa linge det ekonomisk-politiska systemet fokuserar pa inflationsbekdmpning
finns det inget som tyder pa att risken for inflationschocker kan anses sérskild
betydande. Det innebér att den normalisering av realrédntan som skedde under
perioden 1995-2000 dr bestdende pa langre sikt och ddrmed &r ocksé en del av
den anpassning som skett mot hogre relativpriser pa tillgdngar troligtvis besta-
ende.

Déremot kan den historiskt laga realréinta som karakteriserade perioden efter ar
2000 och som var ett resultat av kraftiga sparande 6verskott i utvecklingslédnder
inte ses som bestdende. Det innebér att en normalisering av realréntan kan for-
véntas efter krisen som innebér en hogre realrdnta dn de senaste fem aren. Allt
annat lika kommer det att ha en aterhallsam effekt pa tillgangsprisernas utveck-
ling.

Den 6kning av relativpriset pa tillgingar som berott pa den kraftiga kreditex-
pansionen 4r inte heller bestdende pa lidngre sikt, utan dven hir kan man férvin-
ta sig att kreditvolymens utveckling snarare ocksd har en aterhallande effekt
dven pa langre sikt.

Sammantaget ger det bilden att en viss relativpris justering pé tillgdngar (till-
gangsinflation) var motiverad, med tanke pa fordndrade omvéarldsforutsittning-
ar, men att dessa kraftigt skjutit 6ver malet.

7 Anforande av vice riksbankschef Svante Oberg den 29 januari 2008.
™ Criscuolo (2005)
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5 Tillgangspriserna pa aktier
och bostader skjuter over malet

Det gar att argumentera for att fallande rintor, vars framsta forklaring kan so-
kas 1 en global politikomldggning som pabdrjades pa 1970-talet, till viss del
kan forklara de snabbt stigande tillgdngspriserna. Den héarda kdrnan i 2008 ars
finanskris adr dock inte att tillgdngar stigit, utan att det under ménga ar hade
byggts en bred stock av felaktigt virderade tillgdngar. Poéngen &r sélunda inte
ett hogt pris, utan fel pris.

Risker har uppenbarligen undervirderats inom fastighetssektorn, men &ven
inom konsument- och foretagskrediter. Nir dessa tillgdngar omvéarderades till
mer rimliga viarden utloste det en kris i bankers och finansinstituts balansrak-
ningar. Plotsligt blev forhdllandet mellan skulder och tillgdngar ohallbart och
framtvingade forséljningar for att korrigera balansrdkningarna. Nér detta drab-
bar alla pé ungefir samma sitt leder dock utforséljningen av tillgédngar till att
tillgdngspriserna faller &nnu mer och en negativ spiral tar fart.

I Sverige visar méklarstatistik pa prisfall pa bade villor och bostadsriétter i hela
landet. An sa linge (januari 2009) dr de relativt blygsamma pa cirka 15 pro-
cent.” Med tanke pa att effekterna pa tillviixt och arbetslshet dnnu inte slagit
igenom i ekonomin fullt ut &r det rimligt att anta att de kommer att fortsitta
falla ytterligare innan botten &r nddd. Andra lénder som drabbats hérdare ar
prisfallet redan storre sdsom i USA och England. I England faller nu exempel-
vis priserna pa bostidder kraftigt efter tio ar av arliga 6kningstakter pa 10-30
procent. Som tidigare konstaterats d4r England, som nu ocksa har mycket stora
bankproblem, det land dir fastighetspriserna stigit snabbast i forhdllande till
inkomstokningen, det vill séga att tillgdngsinflationen pé fastigheter har varit
mycket hog.

" http://www.maklarstatistik.se
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Figur 5-1 Husprisinflation i England och i forhallande till inkomstutvecklingen
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(a) House prices are based on the average of the Halivax and Nationwide measures from 1991 onwards. Prior to that, the
Halifax measure is used as the Nationwide measure is not available at a monthly frequency. The published Halifax index
has been adjusted in 2002 by the Bank of England to account for a change in the method of calculation.

(b) Average House price divided by average annual earnings. Average annual earnings based on the 2007 annual survey
of hours and earnings (ASHE) and the average earnings index (AEI).

Kaélla: Bank of England

Prisfallen, eller tillgdngdeflationen, har dock langt ifran bara gillt fastigheter.
Aktier har ocksé rasat kraftigt och rasen &r de facto betydligt storre pa aktie-
marknaden &n pa bostadsmarknaden. Ett flertal stora borser hade redan i no-
vember 2008 halverats i vérde i forhallande till maj samma ar.
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Figur 5-2 Férandringar i aktievarden under 2008, index februari 2008=100
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Kélla: Reuters EcoWin Pro

Enligt berdkningar fran IMF ror sig de totala kreditforlusterna och nedskriv-
ningarna av tillgangar fram till oktober 2008 om 1 400 miljarder dollar. Virt att
notera igen 4r att &ven om finanskrisen utlstes i den sa kallade subprimemark-
naden for bostadslén utgor dessa endast en begransad del av de totala forluster-
na enligt IMF (se tabellen nedan).

Kraften i tillgdngsdeflationen och svérigheten att bedoma hur situationen ens
ser ut just nu, innebér naturligtvis fortsatt stor osikerhet. Problemet &r ocksa att
alla berdkningar med nodvandighet méste utga ifrdn vissa premisser och att
dessa kan vara olika utan att sjilva berdkningen for den skull ar fel.

Detta kan illustreras med att IMF fick mycket uppmérksamhet néar de bedomde
vérdet av de totala forlusterna till 1 400 miljarder USD. Bank of England be-
domde dock kort senare kreditforlusterna till dubbelt sa mycket, det vill sdga
2 800 miljarder USD.
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Tabell 5-1 Uppskattningar av potentiella nedskrivningar i den finansiella sektorn

Base Case Estimates of Writedowns

on U.S. Loans Writedowns on U.S. Loans
April October Other
estimated estimated Pensions/  GSEs and (hedge
Outstandings losses losses Banks Insurance Savings government funds, etc.)
Subprime 300 45 50 35-40 0-5 0-5 — 10-15
Alt-A 600 30 35 20-25 0-5 0-5 — 5-10
Prime 3,800 40 85 25-30 0-5 0-5 45-55 0-5
Commercial real estate 2,400 30 90 60-65 5-10 0-5 — 10-20
Consumer loans 1,400 20 45 30-35 0-5 0-5 — 10-15
Corporate loans 3,700 50 110 80-85 0-5 0-5 — 25-30
Leveraged loans 170 10 10 5-10 0-5 0-5 — 0-5
Total for loans 12,370 225 425 255-290  5-40 0-35 45-55 60-100
Base Case Estimates of Mark-to-Market Losses
on Related Securities Losses on Securities
April October
estimated estimated Other
mark-to-market mark-to-market Pensions/  GSEs and (hedge
Outstandings losses losses Banks Insurance Savings government funds, etc.)
ABS 1,100 210 210 100-110  40-45 35-55 10-15 10-25
ABS CDOs 400 240 290 145-160  55-75 30-45 15-20 15-30
Prime MBS 3,800 0 80 20-25  10-15 10-20 20-25 0-5
CMBS 940 210 160 80-90 20-25 15-35 10-20 15-20
Consumer ABS 650 0 0 — — — — —
High-grade corporate debt 3,000 0 130 65-75  20-30 20-35 — 5-20
High-yield corporate debt 600 30 80 45-50  10-15 15-20 — 5-15
CLOs 350 30 30 15-20 0-5 0-5 — 5-10
Total for securities 10,840 720 980 470-530 155-210 125-215 55-80 55-125
Total for loans and securities 23,210 945 1,405 725-820 160-250 125-250 100-135  115-225

Kélla: IMF (2008)

Huvudforklaringen ar att IMF framst koncentrerat sig pa de forluster som ema-
nerar frain USA, men Bank of England har ett bredare perspektiv dir ocksa
forluster i England och Euroomradet tas med.

Det innebér att Asien, Latinamerika och Afrika med flera fortfarande inte ingér
i dessa berdkningar och att de totala globala forlusterna skulle uppga till betyd-
ligt storre belopp i en global berdkning, utford pa samma sétt som Bank of
Englands. En mycket grov berdkning som bygger pa kreditforluster som andel
av BNP visar att forlusterna atminstone skulle behova fordubblas ytterligare en
gang till 6ver 5 000 miljarder USD.

A andra sidan ska ocksa det papekas att dessa beriikningar ir gjorda med en sé
kallad mark-to-market-prissittning, det vill séga tillgdngarna vérderas till aktu-
ellt marknadspris i balansrdkningen, vilket innebér att alla dessa forluster inte
med nodvindighet &r realiserade. Skulle utvecklingen Overraska positivt kan
det i efterhand visa sig att de faktiska forlusterna blev betydligt lagre.
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Det ar ocksa rimligt att anta att med dagens stora turbulens, kreditatstramning
och osdkerhet pd den framtida utvecklingen finns det ocksé tillgdngar som ar
lagt viarderade. Nér det géller exempelvis sé kallade ABS (asset backed securi-
ties) vars avkastning ar beroende av att lantagare av subprimelan ska betala
manatliga réntor och vérdet av den underliggande sikerheten, forlorar de natur-
ligtvis snabbt i virde om rédntebetalningar uteblir och om dessutom den under-
liggande sékerheten fallit kraftigt i viarde. Det forklarar att subprime-index nés-
tan fallit till noll.

Figur 5-3 Ett urval av tillgangspriser

Indices: 2 july 2007 = 100
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) Sub-prime series is the A-rated 2006, H2 vintage ABX.HE index.
(c) Series inverted.

) Average of Halifax and Nationwide house price indices.
(e) Dashed line shows start of July 2007.

Sources: Halifax, IPD, JP Morgan Chase & Co., Merrill Lunch, Nationwide, Thomson Data-

stream and Bank calculations.

Andra tillgangar kan snarast ha drabbats av faktorer som inte egentligen direkt
relaterar till tillgdngens langsiktiga virde, sdsom tvangsutforsiljning, brist pa
likviditet, brist pa krediter och kortsiktig brist pa efterfragan.
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Samtidigt gér det att konstatera att sedan dessa relativt farska berdkningar
gjorts har tillgdngspriserna fortsatt att falla, vilket innebér att om berdkningarna
bara skulle géras om en manad senare skulle forlusterna 6verstiga bade IMF:s
och Bank of Englands tidigare resultat.

Bank of Englands berdkning gor det dock &nnu tydligare att dagens finanskris i
forsta inte handlar hand om den amerikanska subprimemarknaden, vars totala
utldning uppgar till 300 miljarder och berdknade forluster till 50 miljarder.

5.1 Fastigheter

Att diskussionen kring finanskrisen kommit att domineras av de amerikanska
subprimelanen kan inte forklaras av deras tyngd i vare sig forlust- eller 1ane-
portféljen. Forklaringen finns snarare i att dessa tillgangar dven i normalfallet
och med en vél fungerande marknad har och hade storst riskutsittning for en
avmattning av priserna pa bostadsmarknaden.

Sjélva tanken med subprimeldnen &r just att l&na ut pengar till grupper som har
storre risk och ddrmed ocksd kommer att tvingas betala hogre réinta. I ett lige
med l&ga réntor pa riskfria rdnteplaceringar ar utlaning till grupper med hogre
risk ett sétt att skapa storre nominell avkastning pa de produkter som finansiella
sektorn oftast bendmner som ’fixed income” produkter, det vill sdga ger en fast
avkastning (rénta) over tid pé insatt kapital. Det dr ocksé dessa produkter som
oOkat explosionsartat pd marknaden.

Pé en perfekt fungerande marknad skulle dock inte den reala avkastningen 6ka
lika mycket som rintan, da de hogre rantorna ocksa skulle ticka de hogre kre-
ditforlusterna. Om risken hade bedomts korrekt skulle inte de 6kande kreditfor-
lusterna nir marknaden viande utlost krisen, da detta borde ha varit prissatt i
rédntan och reserver byggts upp for att tdcka forlusterna.

I viss utstrdckning gjordes detta, men i huvudsak genom att kdpa andra finansi-
ella instrument som forsdkrade mot kreditforluster (credit default swaps) eller
ha aterkopsklausuler som innebar att sdkerheten kunde aterlimnas till den som
ursprungligen stéllt ut lanet.

En vanlig missuppfattning &r att de amerikanska bolaneinstituten Fannie Mae
och Freddie Mac lénar ut pengar direkt till kund, i likhet med exempelvis stat-
liga SBAB i Sverige. Den amerikanska boldnemarknaden ar dock organiserad
sa att Fannie Mae och Freddie Mac endast kdper bolén i andra hand frén andra
aktorer, de som de facto lanar ut pengarna. Det sekundira ledet finansierar sina
uppkop genom att ge ut en ABS (asset backed security) i form av MBS (mort-
gage backed sucurity) som sedan andra finansiella aktdrer, allt ifran hedgefon-
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der, banker samt forsdkringsbolag, kan investera i. Denna process, ndr man tar
en icke likvid resurs som ett hus och gor den likvid, kallas vardepapperisering.

Avkastningen pa “fixed income”-produkter som innehaller hoga andelar sub-
primelédn kommer ocksé att vara betydligt hdgre dn statsobligationsrintan. Nér
rantan ar lag, vilket den varit de senaste 5—10 aren, okar attraktionskraften i
denna typ av vérdepapper.

Det innebér att det finns ett hogt marknadstryck pa att ge ut subprimelan med
hog rdnta, da det finns en hog efterfragan pa véardepapper som ABS som é&r
uppbackade av subprimeldn. Mycket forenklat maste primérbankerna hitta lan-
tagare som ar villiga att betala hog rinta sa att dessa 1&n kan omvandlas till
virdepapper med hog avkastning som sedan kan séljas till investerare, som
drivs av att risken forefaller liten, men med mycket hogre rénta &n statsobliga-
tioner.

Detta mycket starka inslag av vérdepapperisering i flera led kan forklara tre
avarter pa just den amerikanska boldénemarknaden:

1 ”Predetory lending” ddr husdgare luras att, genom bedrégligt forfarande, ta
lan som ar sdmre dn vad de borde erbjudas eller forstar omfattningen pa.
Det finns exempel pa att bolénegivare utgett sig for att vara hantverkare
som erbjuder finansiering av en husrenovering, for att senare i samband
med finansiering av renovering ldgga om alla bolan till en ny bank och med
hogre réinta.”®

2 ”Ninja loans”, 1an till personer som i huvudsak saknar inkomst. Ninja stér
for No Income, No Job, no Assets.”’

3 ”Teaser rates”, vilket innebdr att rdntorna dr mycket ldga initialt for att
sedan stiga kraftigt. Det leder till att l1antagaren klarar av betalningarna i
borjan, men inte nér “teaser” perioden dr 6ver och de orabatterade rdntorna
ska betalas.”

Incitamentsstrukturen for aktérerna pa den amerikanska boldnemarknaden —
och alla bolanemarknader som dr uppbyggd pé den typen av komplicerad vér-
depapperisering i flera led — &r sadan att aktoren som lanar ut snabbt séljer vi-
dare lanet till sekunddrmarknaden och vinsten bestdms av antalet 1an (transak-
tioner) som kan stéllas ut snarare dn avvagning vinst och risk i utléningen.

76 Carr och Kolluri (2001)

7 Uttrycket myntades av kreditforetaget HCL Finance som ett namn pa en av deras produkter riktade mot
just denna typ av lantagare.

"8 Carr och Kolluri (2001)
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Aktorer langst ut i systemet har dirmed starka incitament av att bortse fran risk.
Likaledes bestdims sekunddrmarknadens vinst av antalet transaktioner sdsom
MBS med hdg avkastning som kan siljas till investerare, vilket ytterligare leder
till incitament att bortse ifran risk.

De som ytterst borde bekymra sig om risken, investerarna, har ofta tryck pé sig
att maximera avkastningen pa insatta medel per dag eller mdjligtvis ménad —
inte minst om de dr marknadsutsatta fonder — och saknar djupare kunskaper om
vardepapprets underliggande risk. Dessa aktorer far forlita sig pd marknadsvér-
dering och virderingsinstitut, som bada misslyckats att virdera den faktiska
risken.

Denna virdering komplicerades ytterligare av en mycket avancerad paketering
av olika vardepapper till nya produkter och i vissa fall vardepapperspaket som
packades om i nya paket, och sa vidare. Detta forfarande har efter krisen skapat
en stor osékerhet om hur tillgdngar och risker ser i olika védrdepappers produk-
ter.

Systemet kan liknas vid ett kedjebrev, sé linge alla betalar uppat i kedjan fun-
gerar det — det fungerar till och med nér vissa slutar att betala, men sékerhetens
(huset) virdestegring ticker forlusten — men nir manga slutar att betala och
sdkerheten faller i pris kraschar systemet samman.

Figur 5-4 Bolanemarknaden i USA
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I USA visade det sig att flera av de banker/aktorer som stod i fraimsta ledet —
och i vissa falla hade aterkopsskyldigheter mot sekunddrmarknaden — gick 1i
konkurs redan nir subprimemarknaden bérjade fa problem”.

Dessa bolag var mycket kinsliga for en fallande marknad da de inte finansiera-
de sina egna lan med egen inldning utan p& penning- och kreditmarknaden och
nér marknaden vil gav efter kunde de inte vare sig ge ut nya lén eller finansiera
befintlig verksamhet och saknade eget kapital eller inldning som kunde ersétta
den externa finansieringen

Det gav starka spridningseffekter i det finansiella systemet da de stora Wall
Street-bankerna nu blev sittande med daliga tillgdngar som de inte lingre kun-
de ldmna tillbaka. Turbulensen och osédkerheten kring hur bankernas balansréak-
ningar i form av skulder och tillgdngar egentligen ség ut fick interbankréntan
att stiga, forst langsamt och sedan kraftfullt, i USA.

Bankerna litade helt enkelt inte pd varandra och krivde mer betalt for att ta
risken att l&na ut till en annan bank. P4 det sittet kan interbankréntan ldsas av
som hur illa stéllt bankerna sjilva anser att det &r. Redan pa varen 2007 borjar
interbank rintan att stiga i forhéllande till statspappersriantan, den s& kallade
TED-spreaden, som ett resultat av krisen i subprimemarknaden.

™ Se kapitel tva.
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Figur 5-5 Skillnad mellan interbankrantor och statspappersrantor (TED-spread)

500

USA
450 - - - - Euroomradet
—Sverige

400 - —— Storbritannien
350 +
300 | "

L]

L]
250 + !

200 -

150 -

100 -

50 -

jan-07 apr-07 jul-07 okt-07 jan-08 apr-08 jul-08 okt-08

Kélla: Reuters EcoWin Pro

Problemen pa subprimemarknaden borjade inte under 2008 nér den mediala
debatten nddde Sverige och inte heller 2007 nir interbankrdntan borjade stiga,
utan var vilkénda redan 2005,

Exempelvis 6kade andel lan som forfoll till betalning, men dér lantagaren inte
betalade kraftigt redan 2005 for att fortsétta 6ka under 2006 och 2007. Ar 2005
var dock marknaden pé bostider fortfarande sa god att den 6kning av lanen
som forfoll utan betalning inte utgjorde samma problem som ndr marknaden
borjade vinda ned, det vill sdga nér l&nen som forfoll utan betalning inte lingre
kunde aterhimtas i panterna (huset). Aven s kallade Alt-A 1in, som ska ha
mindre risk 4n subprime, dkade ocksa kraftigt redan fran 2005%'.

8 Se exempelvis diskussionerna pa som fordes redan 2005 pa hemsidorna RGE Minotor
(http://www.rgemonitor.com/) och The Big Picture (http://www.ritholtz.com/blog/)
81 IMF (2008)
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Figur 5-6 Forfallna lan per utgivningsar, andel av den totala lanevolymen

40

Subprime Prime 3,0
2006 35

2005 2,5

30 2000

2006
2001 | ¢ / 2,0
20 g 1,5
2005 .

2007 / 2001

1,0
10 2004
5 0,5
0 N 2003 |
0 10 20 30 40 50 60 0 10 20 30 40 50 60
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Majoriteten av bostadsldn pd den amerikanska marknaden &r dock inte sub-
primelén utan prime, det vill sdga fullgoda lan avseende amerikansk bostads-
lans standard, vilket innebér 20 procent insatt kapital, godkénd kredithistorik
och tillrdckliga inkomster.

De finns de som framhallit att det faktum att enbart panten (huset) star for sa-
kerheten for ett bostadslan i USA kan ha drivit pa utvecklingen, da lantagaren
helt enkelt kan l&mna sina hem nir skulderna Gverstiger virdet pa huset och
lamna bankerna med kreditforlusten. Rent tekniskt skulle alla dgare vars bo-
stadsskulder som Oversteg aterforskaftningsvérdet av jamforbar bostad ldémna
den befintliga bostaden tillbaka till banken. Det ar alltsé utifran detta rimligt att
forvénta sig en massiv kostnadsoverviltring av forlusterna fran hushallen till
bankerna, som blir de som sitter med de overvéirderade fastigheterna i sina ba-
lansrdkningar. Men dven om inte husidgaren &r personligen ansvarig for skul-
derna har det amerikanska systemet anda starka incitament for l&ntagarna att
inte ldmna sina skulder. Genom ett system av kreditbedomning kommer en
person som Overgett ett hus fa det mycket svart att komma tillbaka till boléne-
marknaden. Systemet fungerar snarare sa att det utestdnger fran nya lén &n ja-
gar gamla skulder.

Det bor ocksa noteras att bortsett ifran att subprimemarknaden i sin helhet &r
relativt begransad bedoms ocksé 30 procent vara primekunder som bara betalar
for hog rinta. Samtliga utestdende subprimelan summerar till cirka 300 miljar-
der USD, medan Alt-A (600) och Prime (3800) summerar till dver 4 400 mil-
jarder USD. Mindre &n 7 procent av de utestdende bostadsldnen var subprime.
Sett till den totala I&nemarknaden utgjorde de mindre an cirka 2,5 procent.
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Enligt den storsta finansidren av bostadslan, Fannie Mae, sa var ocksa huvud-
orsaken till krisen att primelénen inte &terbetaldes i tillricklig omfattning.

Primelénen star ocksé for en betydligt storre andel av forlusterna och nedskriv-
ningarna i IMF:s berdkningar dn subprime. [ IMF:s forlustportfolj finns ocksa
stora forluster kopplade till hushalls- och foretagskrediter.

Det forefaller dirmed som subprimemarknaden mé& ha varit den typ av
lan/sdkerheter som forst hamnade i bekymmer, men det dr ocksa klart att om
problemet endast begrinsat sig till detta hade krisen aldrig fatt den omfattning
den fétt.

Finanskrisen i USA grundar sig tydligt pd snabb tillgangsinflation, som nu
Overgatt i tillgangsdeflation, som understoddes av en generellt allt for expansiv
— och allt for riskbenédgen — utlaning i samtliga sektorer.

Det &r ocksa uppenbart att det knappast ror sig om ett uteslutande amerikanskt
problem, utan tillgdngsinflationen har varit lika stark i flera andra lander, vilket
forklarar att ocksa tillgangsdeflationen drabbar alla och inte bara USA.

De aktorer som varit djupt iblandade i finansieringen av fastighetssektorn,
bland annat banker, har straffats hért av marknaden och har antingen gétt i
konkurs eller sett kraftigt fallande priser pa sina aktier.

Den akuta krisen for banksektorn ser i praktiken ut att vara avvirjd efter att
respektive landers regeringar i praktiken garanterat att man inte kommer att lata
nagra finansinstitutet att ga i konkurs. Det har ocksa lett till att interbankréntor-
na borjat falla tillbaka till mer normala nivéer.

74



FINANSKRISEN

Figur 5-7 Interbankrantor 1995-2008, procent
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Niér finansinstituten drabbas av kraftigt fallande tillgangspriser blir eget kapital
i forhallande till utlanat kapital i obalans vilket leder till ett behov av att korri-
gera sina balansrdkningar genom att snabbt sélja ut olika tillgangar eller f& hem
krediter (som kan tvinga andra att sdlja tillgangar), vilket ytterligare driver pa
krisforloppet. Denna prispressande mekanism ar troligtvis fortfarande inte ut-
tomd (januari 2009).

Wall Street-bankerna har i hog grad forvérrat situationen genom att elda pa
tillgdngsinflationen med en kraftig kreditexpansion. Goldman Sachs férre VD
Henry Paulsson och sedermera finansminister argumenterade foresprakade
starkt att kapitaltickningskraven for investmentbankerna skulle sdnkas och att
sjalvreglering fran branschens sida skulle leda till mer effektiv kapitalforvalt-
ning. Paulsson fick ocksa igenom en sdnkning av kapitaltdckningskraven sé att
investeringsbankerna nu kunde lana ut 42 ganger eget kapital istéllet for tolv
génger eget kapital. Harvard professorn Kenneth Rogoff pekar ut denna avreg-
lering som en av de storsta ’dumheterna” och starkt bidragande till den globala
finanskrisen.*

82 Dagens Nyheter 040209.
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Det finns i dagens situation mycket som paminner om den svenska 1990-
talskrisen. En avreglering leder till att en relativt stark konjunkturutveckling
eldas pa av avregleringar pd finansmarknaden. Subprimelénen kan i detta
sammanhang liknas vid fastighetsbolagens, sirskilt di fastighetsbolaget Nyck-
elns, roll under den svenska finans-, bank- och fastighetskrisen. Det grund-
laggande problemet kan i all enkelhet beskrivas som att en snabb tillgdngsinfla-
tion som stimulerat till hog belaning som mojliggjorts genom avregleringar pa
finansmarknaden.

Fastighetsbolagen var de som tagit de storsta riskerna och hade storst beléning i
forhéllande till egna tillgangar och dédrmed &dven f6ll forst nér tillgangspriserna
mattades av och véinde ned.

Men det dr orimligt att tillskriva 1980-talets fastighetsbolag eller 2000-talet
investeringsbanker huvudansvaret for krisen. Nér det giller den svenska krisen
ar det fa, om nagon, som skulle gora det idag. Istdllet betonas strukturella for-
hallanden, men dven om den svenska debatten under krisen var starkt fokuserad
pé fastighetsmarknaden och dess koppling till finansinstitut och banker.*

Dessa faktorer/aktorer kan snarare ses som uttryck for finanskrisen och som
agerat enligt de incitament marknaden erbjudit. Orsaken till krisen &r pa en
géng bade mer komplex och enkel — det vill sdga en allt for snabb tillgangsin-
flation. Den mer komplexa fragan &r vad som orsakat den hoga tillgdngsinfla-
tionen. For dven om USA:s problem delvis kan forklaras av strukturella och
konjunkturella misstag, som sédnkningen av kapitaltickningskraven och en allt
for stark vilja att upprétthalla tillgingspriserna med penningpolitik, kan det inte
forklara resten av vérldens kraftiga tillgangsinflation. Lika lite kan den svenska
situationen enbart forklaras av sinkt fastighetsskatt och minskad andel eget
kapital i1 bolanen. Den globala tillgangsinflationen kan inte forklaras av det
partikuléra, utan maste forklaras av det gemensamma.

Sammanfattningsvis gér det att konstatera att grundproblemet pd fastighets-
marknaden inte &r att priserna stigit, utan att de stigit mer &n vad som motive-
rats av underliggande forédndringar i den reala ekonomin och ddrmed hamnat i
obalans.

Finansinstitut och banker spelade bade under den svenska krisen pa 1990-talet
och i dagens globala finanskris en betydande roll for att elda pa tillgangspriser-
na, men det gar inte att komma ifrén att krisens harda kdrna ar en ldngvarig
tillgangsinflation och att denna gar bortom de senaste arens utveckling och
definitivt bortom USA och enskilda ldnders ekonomisk-politiska misstag.

83 Se exempelvis.Bickstrom (1998)
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Utvecklingen kan ddrmed inte enbart forklaras av den finansiella sektorns ut-
veckling 1 USA — dven om den 1 hogsta grad bidragit till problemen — och sér-
skilt inte av specifika fenomen som subprimelan. Det &r ocksa uppenbart att
den snabba tillgangsinflationen — och tillgangsdeflationen — inte bara gillt fas-
tigheter.

5.2 Aktier

Att fastigheter har en virdeokning dver tid 4r naturligt och som visats tidigare
har ocksé en viss relativprisforandring till férman for fastigheter varit motive-
rad sedan borjan av 1980-talet, fraimst beroende pa fallande realrdnta i sparen
av en politikomliggning. Aven aktier, i likhet med fastigheter, kan forvintas
stiga 1 pris over tid — bade realt och nominellt — vilket innebér att 6kningen
maste relateras till ndgot meningsfullt relativvirde. Det dr rimligt att anta att
den langsiktiga avkastningen, réntan, pa vérldens alla tillgangar i en avreglerad
vérld som dagens summerar till den ldngsiktiga tillvixten och lat oss anta att
denna é&r realt 4 procent per ar.

Avkastningen pa enskilda tillgangar som fastigheter och aktier eller finansiella
derivat kan variera fran noll till i praktiken det odndliga, men det innebér bara
nir ekonomin &r balans en omfordelning, ett nollsummespel i avkastning mel-
lan olika tillgdngar inom ramen for de reala 4 procentens virdedkning, det vill
sdga med inklusive inflationen en vardedkning pa cirka 6—7 procent.

Vissa kan sélunda fa en avkastning pa sin investering med flera hundra procent,
men alla kan inte {4 det. Precis som med andra inkomster gar det aldrig att hoja
den genomsnittliga avkastningen genom omfordelning.
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Figur 5-8 Aktiekurser i Stockholm, Oslo och New York 1906—-2006 (1918:12)
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Efter 1980-talet har bade Stockholmbdrsen och New York-borsen (m.fl.) ut-
vecklats likartat och mycket starkt. Prisdkningen har vida dverstigit den reala
tillvixten. Skillnaden &r egentligen det gap som &ppnades i kursutvecklingen
mellan New York och Stockholm i spéren efter den svenska sa kallade indu-
strikrisen 1 borjan av 1920-talet som innebar kraftigt fallande aktiekurser. Det
slots dock 60 &r senare med mycket stora prisokningar i borjan av 1980-talet.

Det som bor mojliggora en avkastning pé flera hundra procent ér att risken som
investeraren tar dr mycket stor. Far investeraren utdelning pa sin hogriskplacer-
ing kommer det ocksé att innebdra att ménga andra inte fir nigonting, chans-
ningen gick inte hem for Ovriga investerare. Det mest extrema fallet av detta
kan anses vara att kopa lotter. Insatsen dr mycket liten i forhallande mdjlig
vinst, & andra sidan dr chansen att vinna ocksa mycket liten.

Aktier dr riskkapital och har en hogre risk én rénteplacering i statsobligationer.
Avkastningen péa aktier ska ddrmed ocksa vara storre dn pé statobligationer. Det
innebdr i praktiken att statsobligationen kan sigas utgora golvet for avkastning-
en och didrmed definiera lagsta mojliga vinst i foretagssektorn.
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Ju hogre realrdnta pa statobligationen desto hogre avkastnings/vinstkrav stélls
pa foretagen. Allt annat lika innebédr ddrmed en hogre realrdnta att farre verk-
samheter dr kommersiellt lonsamma. Perioder av hog realrdnta kan ddrmed
forvéntas leda till lagre sysselsittning och hogre arbetsloshet.

Sambandet mellan realridnta och arbetsloshet dr dock inte mekaniskt. Om eko-
nomin hamnar i obalans sdsom den gjorde pd 1970-talet kan stigande arbets-
16shet kombineras med fallande realrdnta. P4 grund av den snabbt stigande
inflationen 1 bdrjan av 1970-talet och den laga nominella rdntenivan hamnade
realrdntan ocksa pa historiskt 14ga nivéer.

Utvecklingen vénde i mitten av 1970-talet och realréntan borjade stiga och var i
borjan av 1980-talet tillbaka pd mer normala nivaer i forhallande till 1950-60
talet. Realréntan fortsatte dock att stiga och lag 1980-1995 pa cirka 4—6 pro-
cent, det vill sdga betydligt hdgre dn de 2—4 procent som géllde pa 1950- och
60-talen.

Nu var dock resultatet det forvantade, det vill sdga arbetslosheten 1&g ocksa
betydligt 6ver den niva som var géllande under 1950- och 60-talen. Efter 1995
har realrdntorna fallit mot aterigen historiskt laga nivaer och 2008 ars svenska
statobligationsrénta pa cirka 4 procent técker knappt inflationen, det vill séga
realrdntan dr noll. I sparen av krisen pagér tva forlopp samtidigt som péaverka
realrdntan, starkt fallande inflation och snabbt fallande nominella réantor.

En historiskt 14g realrdnta innebdr att det ar billigt att ld&na och dédrmed okar
efterfrigan pa produkter som oftast forutsitter 14n, det vill sdga exempelvis
fastigheter men ocksa andra investeringsvaror.

Det finns empiriskt forskning som pekar pé att borsen under 1900-talet avkastat
i genomsnitt cirka 7 procent per ar realt, det vill séga inflationen bortriknad®.
Det skulle innebéra att skillnaden mellan avkastningen pad obligationer och
aktier varit avsevard, vilket inte dr forenligt med befintlig teori, enligt vilken
skillnaden bor vara marginell pa lang sikt.

Andra studier som ocksa beaktat skatteeffekter, regleringskostnader med mera
har ocksa funnit att den ldngsiktiga avkastningen pé aktier dr 5 procent realt
och 4 procent pa obligationer.* Det forefaller mer realistiskt 4n 7 procent, vil-
ket skulle implicera en Overraskande svag avkastning pad obligationer, givet
ramen som ges av den reala ekonomin.

8 http://www.riksbank.se/templates/speech.aspx?id=5909
85 McGratten och Prescott (2003)
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Men 14t oss anta en hogre avkastning som referensvirde for en berdkning av en
rimlig vardestegring pa aktier for att inte riskera att underskatta vardestegring-
en.

Med dagens inflationsnorm bor avkastningen salunda langsiktigt ligga pa cirka
9 procent, vilket innebdr att den, givet att den var pa ldngsiktigt rimlig niva
1996 — och att all avkastning tas ut i form av véirdedkning — skulle stiga drygt
250 procent fram till 2007 och inte som faktiskt skett med 6ver 300 procent.

Om all avkastning togs ut i virdedkning skulle, med samma antal aktier note-
rade, borsvirdet i forhéllande till BNP stiga dramatiskt dver tiden. Pa tio ar
skulle borsen vérde stiga med cirka 240 procent och BNP med cirka 35 pro-
cent. Med en sddan utveckling skulle borsens virde relativt snabbt mangfalt
Overstiga BNP. Nu &r det inte sa, utan borsvardet i forhallande till BNP har till
och med fallit under storre delen av 1900-talet — dock ej efter 1980 da det i
stéllet skett en dramatisk dkning.

Figur 5-9 Borsvarde/BNP och antal noterade féretag pa Stockholmsbdrsen 1880-2004
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Kaélla: Waldenstrém (2007)
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Borsvérde i1 forhallande till BNP ar inte med nddvéndighet kopplat till avkast-
ningsgraden. Under hela den period som bdrsvirdet foll i forhallande till BNP
holl sig avkastningen relativt konstant.

Déremot har den vindning av bors/BNP relationen som skett efter 1980 ac-
kompanjerats av stigande avkastning. Det senare forklaras dock av att det
sammanfaller med en snabb tillgdnginflation, det vill séga aktier har stigit
snabbt 1 pris, vilket ocksa gjort det attraktivt att notera foretag pa borsen. Bors-
vardet har stigit i bade dimensionen av stigande virde pa noterade aktier och att
fler aktier 4r noterade.

Figur 5-10 Manatliga nominella och reala svenska aktiekurser och aktieavkastningar
1906-2006 (1918:12=1)
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Kaélla: Waldenstrém (2007)

Nu tas inte all avkastning ut i virdeokning, utan en del utbetalas direkt till ak-
tiedgarna, sd kallad direktavkastning. Av de realt 7 procent i avkastning gick
under perioden fram till andra vérldskriget drygt 5 procent till direktavkastning
och 2 procent till vardedkning. Det implicerar en real vardeokning pa cirka 22
procent pa tio ar.
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Under 1950- och 60-talen lag direktavkastningen snarare pa 4 procent och vir-
dedkningsbidraget pa 3 procent, vilket implicerar en real vardedkning pa tio ar
pa 35 procent. I borjan av 1980-talet faller dock direktavkastningen relativt
skarpt for att landa pa ca 2,5 procent och ett virdedkningsbidrag pa 4,5 procent,
det vill sdga en real virdedkning pa 55 procent.

Det innebidr att borsutveckling, givet samma avkastning, bor vara betydligt
starkare efter 1980 dn perioden fore dé en storre del gick till direktavkastning.
Det vill sdga att relativpriset pa aktier borde ha stigit, vilket det ocksa gjort. En
rimlig borsutveckling, hogt rdknat, pd 55 procent realt och cirka 90 procent
nominellt i virdestegring pa tio ar ligger avldgset den 6kning som faktiskt skett
pa cirka 300 procent.

Figur 5-11 Direktavkastning New York borsen och Stockholmsborsen
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For att forklara det hdga vardedkningsbidraget efter 1980 pekar forskningen pa
att hog inflation stimulerar till 6kad skuldfinansiering, det vill sdga att ocksa
dela ut eget kapital. Den framsta drivkraften for detta dr att rdntor ar avdrags-
gilla for foretagen och att nominella rantor bade innehéller en del som ar skuld-
tjénst i form av dkta réntor och en del som de facto ar avskrivning av vérdet pa
den belénade tillgdngen. Nér de nominella réntorna &r hoga okar ockséd den
“gratis” avskrivningen, vilket stimulerar att ha en hog beldning®.

I en vérld utan inflation &r foretagen sjélva indifferenta till sin egen kapital-
struktur och da beror den pé preferensen hos kapitaldgare att hélla aktier kontra
ridnteobligationer®’. Annan forskning har dock argumenterat att forhallandet
mellan skulder och eget kapital inte kan bestimmas teoretiskt, men att hogre
inflation pd grund av olika faktorer tenderar att leda till en hogre skuldsétt-
ning®.

Senare forskning har fokuserat pa tva olika teorier, "pecking order” och “trade
off’-teorierna. Pecking order innebér att foretagen har en underliggande prefe-
rens for att finansiera sig med eget kapital, det vill sdga i praktiken ge sa lite
direktavkastning som mdjligt. Trade of-teorin fokuserar i stillet pa att varje
foretag har en optimal kapitalstruktur de stridvar efter, givet kostnader och in-
takter for olika finansieringsformer.

Utvecklingen av direktavkastningen, och allt annat lika kopplingen till fordnd-
ring av eget kapital, ser vi stimmer relativt vial med tanken att hog inflation
okar skuldséttningen. Under 1970-talet med hég och stigande inflation Okar
direktavkastningen for att sedan under 1980-talet, nir inflationen faller, falla
ned till historiskt laga nivéer.

Precis som for bostdder péverkas aktier av en rad olika faktorer vilket gor det
mycket svart att beddma vad som dr en balanserad niva bortom det faktum att
tillgdngen har ett marknadspris och en mycket grov kalkyl enligt ovan som kan
erbjuda tentativa normalintervall.

Att bedoma ren tillgdngsinflation har motsvarande svarigheter d& denna bor
justeras for kvalitetsfordndringar i tillgdngarna, i likhet med i konsumentprisin-
dex (KPI). Balansen mellan direktavkastning och vérdedkningsbidraget kan
exempelvis ses som en sddan kvalitativ fordndring, som i detta fall motiverade
en relativprisokning av aktier.

% Se till exempel Jaffe (1978), Cohn (1979) och Modigliani (1982)
87 Miller (1977)
8 Hochman och Palmon (1985)
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En annan mojlighet som ger en approximation pa tillgdngsinflationen dr att
mita tillgdngarna i forhéllande till ett relativvirde, forslagsvis den reala tillvax-
ten som pa lang sikt bestimmer tillgangarnas virde. Tillgangsinflation definie-
ras d& som prisdkningen pa tillgdngar som Overstiger real tillvaxt.

Figur 5-12 Utvecklingen av tillgangspriser (TP) i férhallande till real BNP
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Kaélla: se Appendix 1

I figur 5-12 framgér det att for Sverige har de senaste 30 aren varit historiskt
ovanliga i den meningen att tillgdngar stigit snabbare &n den reala tillvéxten
over mycket langa perioder. Relativt korta och dterkommande kriser, sdsom
fastighets- och finanskrisen i borjan pd 1990-talet och IT-bubblan, har dock i
perioder tillfalligt deflaterat tillgdngspriserna nagot.

De enda tva andra perioderna dér tillgangspriserna stigit snabbare i Sverige &n
den reala tillvéxten ar relativt korta perioder under mellankrigstiden, som béade
slutade i svéra kriser for den reala ekonomin.

Den forsta perioden borjar efter forsta vérldskriget och leder fram till den ovan
ndmnda finans- och industrikrisen 1919-20. Det &r virt att notera att dven av-
seende denna kris spelade strukturella fordndringar, tillgdngsinflation, fordnd-
ringar pa den finansiella marknaden och kreditexpansion en central roll.

“Fér att kompensera bortfallet av importvaror fordndrades produktionen,
frdn exportorienterad till att i hogre grad producera for hemmamarknaden.
Vinstméjligheterna 6kade och lockade dven till spekulation. Genom den be-
gransade aktieforvirvsrdtten som antogs i 1911 drs banklag vidgades ban-
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kernas verksamhetsramar och affirsbankerna kunde agera som direkta
dgare i ndringslivet samt delta i emissionsaffirer. Affirsbankerna under-
stodde sdledes ekonomins expansion och spekulation genom direkta krediter
och indirekt via bankanknutna emissionsbolag. Overgdngen frdn internatio-
nell inflation till deflation intriffade héosten 1920 ... "%

Den andra perioden ar ndgra ar i borjan pa 1930-talet, men detta beror framst
pa den internationella lagkonjunktur som foljde av den stora finans- och till-
géngskrisen i USA dir 90 procent av borsvirdet utpldnades pa nigra ar. Aven i
det fallet hade tillgangsinflationen varit mycket hog fore den kraftiga tillgangs-
deflationen slog till, vilket s& smaningom ledde till vdlkédnda och allvarliga
konsekvenser dven for den reala ekonomin.

Det som nu pégar ar en bred tillgdngsdeflation som i likhet med andra kriser i
sin tur har forsiggatts av en period med hog tillgdngsinflation pa bade aktier
och bostider. Aven om tillgdngsinflation delvis kan forklaras av strukturella
forandringar sasom exempelvis fallande rdntor och minskad direktavkastning
pa aktier, gér det inte att forklara att tillgdngspriserna mer eller mindre konti-
nuerligt 1 6ver 30 ar stigit mer &n den reala ekonomin. Det dr historiskt unikt i
modern tid.

Inflationstakten mellan varor och tjdnster respektive tillgdngar forefaller vidare
ha varit helt skilda fran varandra, dér den forsta utvecklades i en historiskt 14g
takt, medan den andra utvecklades i en historiskt mycket hog takt — och detta
under en mycket lang tid. Det dr nagot traditionell ekonomisk teori inte kan
forklara.

De strukturella fordndringar som skett under perioden kan forklara varfor en
viss justering av relativpriset pa tillgdngar gjordes under framfor allt 1980- och
90-talet, men det kan inte forklara att tillgangsinflationen fortsétter &r efter ar i
30 ér, det vill sdga att relativpriset i princip stiger hela tiden under denna peri-
od. Hur detta var mojligt diskuteras i foljande kapitel.

% Boksjé och Andersson (1994)
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6 Flera samverkande faktorer
skapar inflationsbrasa pa tillgangar

For att forsta hur inflationstakten pa konsumentvaror och tjanster kunnat skilja
sig sa markant fran inflationstakten pé tillgangar behdver flera pusselbitar l1ag-
gas samman. Det som behdver forklaras i forsta hand ar varfor olika strukturel-
la atgirder som stimulerade stigande tillgdngspriser inte bara ledde till férand-
rade relativpriser, utan ocksé det som kan vara den léngsta perioden av till-
géangsinflation sedan véstvérldens industrialisering.

Internationella valutafonden (IMF) som kritiserats for att de inte uppmérksam-
mat att virlden stod infor en global finansiell hidrdsmailta, hyllade exempelvis
bara ménader innan Island ndrmast gick i konkurs den Isldndska ekonomin:

“The Icelandic economy is prosperous and flexible. Per capita income is
among the highest and income inequality among the lowest in the world.
Labor and product markets are open and flexible. Institutions and policy
frameworks are strong, and the government's debt is very low. The remark-
able management of the country's natural resources has enabled Iceland to
diversify the economy and help ensure sustainability. Against this backdrop,
the lor;bg—term economic prospects for the Icelandic economy remain envi-
able.”

Det ar tydligt att kriser ar svéra att forutspa 1 forvdg for IMF och andra institu-
tioner som anvinder liknande ekonometriska jimviktsmodeller. IMF:s felbe-
domning ligger i linje med de felbeddmningarna Konjunkturinstitutet (KI) gjort
avseende vad exempelvis en 30 procentig nedgang pd den amerikanska bo-
stadsmarknaden skulle leda till.”"

Aven om den hir typen institutioner uppmérksammar risker, sisom IMF gjorde
med det islindska banksystemet och KI gjorde avseende de uppblasta bostads-
priserna i USA, tenderar dessa risker att systematiskt underskattas och leder i
modellerna endast till marginella justeringar av olika makrovariabler.

IMF har dock i efterhand en relativt god deskription av vad som hént under
olika kriser. Efter 1980-talets uppgang och sedermera fall in i 1990-talet tog
bland annat IMF upp det d& redan noterade fenomenet av att inflationen pé
varor och tjdnster inte 6kade, men att inflationen pa tillgangar steg kraftigt.

% Jceland—2008 Article IV Consultation Concluding Statement July 4, 2008 IMF
(http://www.imf.org/external/np/ms/2008/070408.htm)
°! Se kapitel 1.
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”... transmissionen fran penningpolitiken till inflationstryck i slutet av 1980-
talet var ovanlig i den mening att inflationen, konventionellt mdtt, inte oka-
de sd snabbt som de gjort i andra perioder av expansiv makroekonomisk po-
litik. En mdjlig forklaring till detta mysterium dr att finansiell liberalisering
och finansiella innovationer och andra strukturella fordndringar pa 1980-
talet skapade en miljé ddr overlikviditet och kreditexpansionen kanalisera-
des till grupper som var aktiva pd tillgangsmarknaderna. Dessa inkluderar
stora institutioner, hoginkomsttagare och féormogna personer som svarade
pad de ekonomiska incitament som foljde de strukturella fordindringarna.
Dessa grupper lanade for att ackumulera tillgangar pad den globala finans-
marknaden sdsom fastigheter, aktier, konst och guld och silver, ddr krediten
cirkulerade runt flera gdnger.”*

De fortsitter med att konstatera att detta gillde i sirskilt hog grad for USA.

”I USA skapade skattefordndringar — med pdgdende utveckling av finansi-
ella innovationer som var kopplade till den tidigare liberaliseringen och av-
regleringen — incitament for investeringar och dessa var sdrskilt stora for
foretagssektorn och hoginkomsttagare. Expansionen i kreditfinansiering fi-
nansierade exempelvis fusioner och uppkop, héivstangsutkop, kommersiella
fastigheter och privata hus. ...

Konsumtionsutgifter i slutet av 1980-talet skiftade pdtagligt till lyxkonsum-
tion och till produkter som vanligtvis finansieras pd kredit sasom foretags
investeringar, fastigheter och kapitalvaror.”

IMF lyfter fram rollen som avreglering haft for att fordndra incitamenten i den
finansiella sektorn, vilket drivit pa dess procykliska effekt och riskbendgenhet.

“Intensiv konkurrens bland finansiella intermedidrer resulterade i hog risk
utlaning till nya affdrsomrdden, vilket bidrog till aktiviteten pd tillgdangs-
marknaderna. Denna 6kning av utbud till relativt riskfyllda tillgangsmark-
nader kan direkt tillskrivas den finansiella avregleringen och den efterfol-
jande vdgen av finansiella innovationer, vilket tillsammans ledde till; en
erosion av vdrdet av traditionella bankkontor, en storre roll for andra fi-
nansiella institutioner, stérre konkurrens och okad risktagning och pressade
marginaler.”™”

2 IMF (1993)
% IBID s.88
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Man ifragasitter ocksa forsiktigt om verkligen ekonomin helt styrs av rationella
forvantningar, vilket styr de ekonometriska modellerna, och lyfter fram att
historiska erfarenheter ocksé kan vara en betydelsefull faktor:

"Ndr vdl processen av tillgangsinflation har startat, och i avsaknad av re-
striktiv penningpolitik, forvintningar pd framtida kapitalvinster uppenbar-
ligen blev en viktig aspekt i den fortsatta okningen av efterfragan pd till-
gangar. I den utstrdckningen historiska prisékningar bestimmer forvdnt-
ningar pd framtida prisékningar, sd var den reala kostnaden for att lana till
tillgdngar ofta negativ i USA, Japan och Storbritannien.””*

En sammanfattning av IMF:s davarande standpunkt skulle vara att strukturella
forédndringar 1 form av fokus pé avreglering och skatteforédndringar (sénkning-
ar) ledde till att inkomstspridningen 6kade och att inkomsterna till stor del till-
foll personer som i huvudsak inte 6kade sin konsumtion av varor och tjénster,
utan tillgangar.

Niér vil denna process tagit fart styrdes forvéntningarna av den hoga tillgangs-
inflationen, vilket gjorde det 16nsamt att 6ka beléningen for att ytterligare dka
vinsten pé eget kapital. Avregleringen av finansmarknaden gjorde att utlaning
och risker dkade och att tillgangsaktiva institutioner och grupper i samhéllet
fick god tillgang till krediter.

IMF menar alltsa att den stigande inkomstspridningen kan forklara varfor infla-
tionen bara stiger pa tillgdngar och inte p& varor och tjénster. Inkomster, eller
skulder, 1 grupper som &r viktiga for efterfrigan pé varor och tjanster okade inte
alls pd samma sétt som for de tillgdngsaktiva grupperna. Det skulle ddrmed
forklara de kraftigt avvikande inflationstakterna mellan varor och tjénster och
tillgdngar. Sa ldnge inkomstspridningen fortsdtter att oka kan det ocksa ge en
forklaring till det standigt stigande relativpriset pé tillgdngar.

Nu géllde dock IMF:s studie endast fram till 1990-talet, vilket innebér att for
att denna forklaring fortfarande skulle vara giltig maste inkomstspridningen
och skatteincitamenten ha fortsatt att 6ka dven under 1990- och 2000-talet. Ett
tillfalligt skift i inkomstspridningen under 1980-talet borde annars endast ha
lett till ett skift i relativpriset pa tillgangar.

** IBID 5.89
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FN-organet International Labour Organisation (ILO) publicerade nyligen rap-
porten sin arliga World of Work Report och dar konstaterades det att:

“Between the early 1990s and the mid-2000s, in about two thirds of the
countries for which data exist, the total income of high-income households
expanded faster than was the case for their low-income counterparts. Simi-
lar trends have occurred when looking at other dimensions of income ine-
quality such as labour income vis-a-vis profits, or top wages vis-a-vis wages
of low-paid workers. In 51 out of the 73 countries for which data are avail-
able, the share of wages in total income declined over the past two decades.
Likewise, during the same period, the income gap between the top and bot-
tom 10 per cent of wage earners increased in 70 percent of the countries for
which data are available. This was a period of relatively rapid economic
growth and strong job creation. In 2007, world employment was almost one
third higher than in 1990. In short, the gains from the expansionary period
which ended in 2007 benefited more high-income groups than their me-
dium- and low-income counterparts.””’

Det innebér att den dkade inkomstspridning under 1980-talet har fortsatt dnda
fram till idag i flertalet lander, vilket ocksa diagrammet nedan bekréftar.

Figur 6-1 Ginikoefficient i sju 1ander, 1979-2004
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Kaélla: Globaliseringsradets rapport "Globalisering och inkomstspridning”

% ILO (2008)
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Aven i Sverige har inkomstspridningen 6kat och det giller sirskilt om kapital-
inkomster tas med, da dessa dr mycket ojamnt fordelade dver hushallen. Fram
till IT-bubblan i borjan av 2000-talet 6kade inkomstskillnaderna relativt drama-
tiskt. Det gar ocksa att notera att gini-koefficienten f6ll i sparen av borsrasen.
Den kraftiga tillgangsinflationen de senaste &ren har aterigen drivit upp gini-
koefficienten, men vi kan ocksa vinta oss en period av minskad inkomstsprid-
ning i sparen av den breda tillgangsdeflation som nu pagar’®.

Figur 6-2 Gini-koefficient i Sverige, inklusive och exklusive kapitalinkomster, 1991-2007®
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SCB konstaterar att inkomstspridningen 6kat i Sverige sedan boérjan av 1980-
talet, vilket vi alltsd har gemensamt med de flesta andra ldnder. Inte minst &r
det den mycket kraftiga snedfordelningen av kapitalvinster som paverkar den
okade inkomstspridningen, SCB papekade bland annat att:

"Vinsterna dr mycket ojdmnt fordelade och starkt koncentrerade till toppen
av inkomstfordelningen. Ar 2001 hade den procent av befolkningen med de
storsta vinsterna éver 75 procent av totalsumman.”’

Lat oss anta att de tio procent som har de hogsta inkomsterna, den tionde in-
komstdecilen, dr den grupp dir okade inkomster framfor allt kanaliseras till
efterfragan pa tillgdngar och att motsatt géller for den forsta inkomstdecilen,
det vill sdga inkomstokningen gar mest till varor och tjanster. I sddana fall ar
utvecklingen i Sverige vil forenlig med IMF:s resonemang att det framst &r de
tillgangsaktiva grupper som okat sina inkomster.

Figur 6-3 Disponibel inkomst i olika inkomstgrupper, 1991-2006, tusentals kronor
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Sedan 1991 har den genomsnittliga inkomsten (medianvérdet) inklusive kapi-
talinkomster 6kat med drygt 20 procent. For den tiondel av befolkningen som
hade ldgst inkomst var okningen endast 13 procent medan den tiondel som
hade hogst inkomst fick en 6kning pa 6ver 60 procent. De dversta fem procen-
ten 0kade sina inkomster med hela 80 procent under samma period.

Om man undantar inkomsten frén kapital blir skillnaderna mellan olika in-
komstgrupper betydligt mindre. Den Oversta inkomstdecilen 6kade da sina
disponibla inkomster med 43 procent, vilket dock fortfarande dr omkring fyra
ganger sd mycket som den l4gsta decilen och dubbelt s& mycket som median-
vérdet.

Avkastningen pa kapital har séledes en betydande effekt pa inkomstfordelning-
en i det svenska samhillet. Sisom SCB konstaterade gar omkring 75 procent av
kapitalvinsterna till den procent av hushallen som fick mest, det vill sédga den
ovre percentilen. Ser vi hur inkomstutvecklingen varit for just den procenten
ser vi att den sa kallade percentil 99-gruppen har utvecklat sina inkomster
mycket snabbare #n dven de 10 procent rikaste’®. Pa tio ar har den néstan for-
dubblats vilket innebdr en 6kning pd 7-7,5 procent i inkomstdkning per ar. Det
ar mer &n dubbelt sd snabbt som den reala ekonomin vuxit.

% SCB (2008)
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Figur 6-4 Disponibel inkomst per konsumtionsenhet (ke)
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Utvecklingen mellan medianinkomsterna och topp percentilgruppen ger ytterli-
gare stod for att efterfragan pa tillgdngar stigit mycket snabbare &n pa varor och
tjénster pa grund av att tillgdngsaktiva gruppers inkomster vuxit mycket snab-
bare &n 6vriga ekonomin.

Aven nir det giller skatter har dessa fortsatt att stimulera tillgingsefterfrigan.
Foretagsskatterna har fallit patagligt bara de senaste tio aren. Det har kombine-
rats med fallande skatter dven pa hoginkomstgrupper och att dessa gruppers
I6ner stigit i en mycket hog takt”. Det géller inte minst i USA.

% ILO (2008)s.134-135
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Figur 6-5 Globala féretagsskatter, 1997-2007
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Figur 6-6 Marginalskatter i olika regioner, 1990-tal och 2000-tal

50

40

30 |

20 |

10

OECD Former Middle Africa Latin Asia
high-income communist Eeast America

. 1990 [ 2000

Klla: ILO (2008)

95



FINANSKRISEN

Samtliga dessa faktorer; fallande foretagsskatter, fallande skatter pa de hogsta
inkomsterna och en mycket snabb 16neutveckling for de hogsta inkomstgrup-
perna stimulerar efterfrdgan pa tillgéngar i linje med IMF:s tidigare refererade
resonemang, det vill sdga spér ytterligare pé tillgingsinflationen.

Samtidigt har konsumtionskatterna okat i de flesta linder vilket haller tillbaka
konsumtionsvolymen av varor och tjanster. Det innebér att det efter 1990 har
det fortsatt att genomforas strukturella fordndringar som ytterligare okar till-
gangsinflationen. Att skifta skatter fran foretagsskatter och de med hogst in-
komster mot konsumtionsskatter innebér allt annat lika att en 6kad inkomst-
spridning, di de dels ger direkt effekt via inkomstskatten, men ocksé indirekt
effekter via 6kad tillgdngsinflation och tillgangar dr &n mer ojamnt fordelade &n
arbetsinkomster.

Okningen av konsumtionskatterna bidrar forvisso direkt till stigande priser, det
vill sdga inflation, men kan paverka den underliggande inflationen indirekt
ocksa hélla tillbaka inflationen pa varor och tjénster d& den minskade konsum-
tionsvolymen minskar trycket pd arbetsmarknaden och allt annat lika héller
tillbaka 16nedkningstakten.'® Att skifta skatter fran foretagsskatter och de med
hogst inkomster mot konsumtionsskatter skatter skulle ddrmed pa langre sikt
kunna hélla tillbaka inflationen och ddrmed vara forenligt med IMF:s resone-
mang.

1% Inflationen mitt som KPI slar en momshojning igenom fullt ut, men i KPIX som #r ett av Riksbanken
definierat matt pa underliggande inflation. Vid berdkningen av KPIX exkluderas rantekostnaderna helt, samt
dven direkta effekter av fordndringar i nettot av indirekta skatter och subventioner.
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Figur 6-7 Moms-trend i OECD-lander
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Det ér sélunda relativt klarlagt att inkomstspridningen okat sedan i praktiken
mitten av 1970-talet — och for Sveriges del 1 borjan av 1980-talet, men det finns

inte en lika entydig uppfattning orsakerna till denna foréndring.

“There is ample evidence in the literature showing a significant increase in
income inequality since the mid-1970s in a wide range of OECD countries
(e.g., Atkinson et al. 1995, Milanovic 2005, Burkhauser et al. 2007). While
scholars agree on the existence of inequality, the question of its underlying
causes still remains largely unanswered. Not only is the income distribution
affected by demographic, political-structural, and labour market changes; it
is also affected by individual components of household income, which also
mirror these societal changes. The most important sources of received in-
come are wages and salaries, which have a distinct impact on inequalities
in disposable income. One often-cited explanation for increasing wage ine-
quality is that of “skill-biased technical change” leading to a wider spread
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in labour income (Bound and Johnson 1992; Juhn et al. 1993, Autor et al
1999).. Thus the contribution of capital income to income inequality can be
considered as substantial. """

Nar det géller “skill biased technical change”-teorin gar den i praktiken ut pa
att efterfragan pa arbetskraft skiftat kraftfullt mot hogutbildade och att konkur-
rensen, bade inhemskt och framfor allt fran utlandet (14s Kina och Indien), 6kat
kraftigt for lagutbildade, vilket resulterat i arbetsloshet och relativt fallande
16ner.

En delvis forsvarande omstdndighet for denna teori &r dock att det inte finns
nagot samband mellan arbetsloshet och hur stor andel av landets produktion
som handlas med utlandet (utrikeshandelskvoten) nir man jamfor linder'®,
eller mellan utrikeshandelskvot och inkomstspridning. Daremot finns det tydli-
ga samband mellan exempelvis skattekvot, sociala transfereringar, utbildnings-

utgifter, fackforeningspenetration och inkomstspridning'®.

For svensk del har ocksé de senaste tio arens utveckling med snabbt stigande
utrikeshandelskvot inneburit att produktionen Okat snabbare &n i andra rika
lander och betydligt snabbare &n under 1970- och 80-talen da utrikeshandels-
kvoten inte 6kade. Inkomstskillnaderna métt som inkomst av tjdnst har inte
heller 6kat sérskilt dramatiskt. Det dr endast om kapitalinkomster laggs till som
inkomstfordelningen okar patagligt, det vill sdga det dr inte framfor allt 16ne-
spridningen som Okar utan kapitalinkomsterna, som ursprungligen dr skevt
fordelade och dérfor 6kar inkomstspridningen.

Men édven om tillvixten bade i Sverige och i virlden har varit god det senaste
decenniet, dr det otvetydigt att inkomsterna for resurssvaga grupper utvecklats
betydligt svagare.

1 Fridorf m fl. (2008)
2 1TPS 2007
13 1L,0 (2008)
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I USA, som har en betydligt lagre utrikeskvot dn Sverige, fick en medianfamilj
under perioden 1947-73 en 6kning i inkomst som motsvarade 6kningen i pro-
duktionen, medan man under perioden 1973-2004 inte ens fick hélften av pro-
duktionsdékningen. Under fem ar mellan 2000 till 2005 steg produktionen med

16,5 procent, medan medianfamiljens inkomst sjénk med 2,3 procent'**.

Loner, som enligt ekonomisk teori borde vdxa med produktiviteten antaget
konstant vinstandel, har inte gjort detta sedan 1990-talets borjan i de flesta ldn-
der. Det innebar att vinstandelen 6kat sin andel av produktionsvirdet.

Figur 6-8 Genomsnittlig utveckling av I16ner och produktivitet, 1990-2006
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Aven om vare sig tillviixten eller efterfrigan pa arbetskraft har paverkats nega-
tivt av handel eller laglonekonkurrens, sé kan konkurrensen ddremot ha innebu-
rit att efterfrigan minskat enbart pa lagutbildad arbetskraft (som mer direkt
konkurrerar med kinesiska arbetare).

Den 6kade inkomstspridningen borde d& bero pa att botten trillat ur, vilket inte
ar fallet. De 6kade inkomstskillnaderna beror istillet, som redan konstaterats,
pa att varje steg i inkomstligan har dragit ifran det ndrmast under. I USA, lik-
som i Sverige och stora delar av vidrlden, har exempelvis hoginkomsttagarna
blivit ordentligt distanserade av dem med véldigt hoga inkomster, som i sin tur
har ldmnats bakom av dem med extremt hdga inkomster. Det dr ddrmed inte sa
mycket botten som trillat ut, utan mer toppen som skjutit ivig.

Da skillnaderna okar over hela inkomstskalan, och inte bara for de lagutbilda-
de, och dessutom Okar mer ju hogre inkomsten blir samt dver hela virlden
(dven 1 lander med laga 16ner) sé forefaller den huvudsakliga mekanismen vara
kopplad till hur samhillets strukturer ser ut i stort, inte minst da skatte- och
beldningssystem, och att dessa globalt har foréndrats i en inriktning sé att det
skapat en mycket stark tillgdngsinflation, vilket i sin tur starkt bidragit till en
fortsatt 0kad inkomstspridning, vilket i huvudsak &r den beskrivning IMF gor
av 1980-talet. IMF:s beskrivning pekar ocksa snarare pa ett samband mellan
politiskt beslutade strukturella forédndringar, inkomstspridning och tillgdngsin-
flation &n att dessa fordndringar skulle ha uppstatt som ett resultat av forand-
ringar i den reala ekonomin, vilket skill-biased-teorin innebér.

Det utesluter naturligtvis inte att det kan ha funnits inslag av skill-biased effek-
ter de senaste 25 aren, utan bara att dessa nog varit av mindre betydelse jamfort
med andra faktorer.

Déaremot kan man konstatera att utvecklingen alltid &r skill-biased och det &r ett
vilkant faktum att produktionen kontinuerligt 6kar i bade real- och humankapi-
talintensitet dver tid.

Det innebir att de arbeten med l4gst kapital- och kunskapsinnehall tenderar att
over tid forsvinna fran arbetsmarknaden'®. Den relevanta fragan ir ddrmed om
perioden 1975-2005 kan sédgas 1 hogre grad priglas av att real- och humankapi-
talintensitet 0kar snabbare, och att kraven pa arbetskraften ddrmed okar snab-
bare och att lagkvalificerade jobb forsvinner snabbare, dn de gjorde under peri-
oden 1945-1975. Nej, det forfaller inte troligt mot bakgrund av att studier pe-
kar pa att kunskapskraven och kunskapsnivan i produktionen utvecklats relativt

195 ITPS (2008)
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jamt Gver tid'* och att strukturomvandlingstakten, mitt som produktivitetsut-
vecklingen, var hogre under perioden 1945-1975 4n for perioden 1975-
2005'".

For att forklara den faktiska distributionen av inkomstspridningen maste man
anta att efterfrigan pa kompetens fordndrats exponentiellt, det vill sdga det dr
inte bara ldgutbildade som minskat i relativ efterfrdgan, utan ldkare och civilin-
genjorer i forhéllande till chefer och direktorer har ocksd minskat kraftigt i
efterfragan. Detta beror inte pa laglonekonkurrens, utan pa snabba och djupga-
ende strukturella fordndringar i den egna ekonomin. Négra sddana snabba och
djupgdende strukturella fordndringar i den reala ekonomin, i forhédllande till
andra perioder, &r svéra att hitta.

Forutom kunskapskravs- och strukturomvandlingstaktsutvecklingen talar ocksa
att det inte gar att finna ndgon dramatisk forandring av utbud och efterfragan pa
olika yrkesgrupper, som skulle kunna forklara den exponentiellt 6kande pris-
skillnaden pé olika yrkesgrupper, for att den kontinuerligt 6kade real- och hu-
mankapitalintensitet i den reala ekonomin inte skiftat uppat under perioden
1975-2005'".

En betydligt mer plausibel forklaring till den d6kade inkomstspridningen &r sé-
lunda att strukturella fordndringar i form av avregleringar, skattesdnkningar,
minskade sociala transfereringar med mera omfordelat kopkraft frén ldgre in-
komster till hogre — och d& framfor allt till de hogsta inkomsterna och detta i
stor utstrackning bidragit till den historiskt extremt langa period av tillgangsin-
flation som pagétt i princip sedan mitten av 1970-talet och att det ocksé hallit
tillbaka inflationen pa varor och tjénster. Att fordndringar i incitamentsstruktu-
rerna snarare dn fordndringar produktionssystemet skapat de stora inkomst-
skillnaderna understdds ocksa av nyligen publicerad forskning:

"The result has been a steep increase in executive pay. In the United States

for example, between 2003 and 2007, executive managers’ pay grew in real
terms by a total of 45%, compared with a real pay increase of 15% in the
case of the average executive, and less than 3% for the average American
worker. Hence, by 2007, the average executive manager in the 15 largest
US firms earned more than 500 times the average employee in the United
States, compared with over 300 times in 2003. Similar patterns can be ob-
served in other countries such as Australia, Germany, Hong Kong (China),
the Netherlands and South Africa.

1% Rune Aberg 2003
17 Se figur 4-5 pa sid. XX
1% Arbetsformedlingen, Arbetskraftsbarometern
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Importantly, empirical studies show only very moderate, if any, effects of
these systems on company performance. Moreover, large country variations
exist, with some countries displaying virtually no relation between perform-
ance-pay and company profits. Though more research is clearly needed in
this area, a plausible explanation behind observed trends is that executives
are in a dominant bargaining position with respect to company owners,
something which is facilitated by the institutional set-up.”'®

Niér vél tillgdngsinflationen satt fart tack vare fallande réntor, 6kande direktav-
kastning, 6kande inkomstspridning och en avreglerad finansmarknad som kraf-
tigt Okar utestdende krediter, blir tillgdngsinflationen i sig en faktor som fortsat-
ter att dra isir inkomstspridningen.

Att konsumentinflationen inte steg trots en mycket kraftig kreditexpansion kan
salunda forklaras med att de grupper som é&r viktiga for prisutvecklingen pa
varor och tjdnster, vare sig 0kade sina inkomster eller sin skuldséttning an-
markningsvart snabbt, utan att de var framst tillgangsaktiva aktorer, och da
frimst den 6vre procenten av inkomstligan och finansiella institutioner som
Okade béade sina inkomster och skulder mycket snabbt och att dessa anvéndes
till att kopa tillgangar, vilket ocksa ledde till en kraftig inflation pa tillgangar.

Sasom IMF konstaterade redan 1993 avseende den kris som byggdes upp fran
1980-talet till inledning av 1990-talet, s handlade de tillgdngsaktiva aktorerna
rationellt pa de fordndrade incitament som erbjdds, inte minst dé tillgangsinfla-
tionen — allt annat lika — innebar 6kade positiva virden for dessa aktdrer.

Ytterligare en fraga som forbryllar med den mycket langa perioden av kredit-
expansion och tillgangsinflation, &ven om den avbrutits for relativt milda till-
géngsdeflationsperioder 1 flertalet linder, &r att nir samhéllsstrukturerna val
forédndrats och dragit igéng tillgdngsinflationen, vilket gor det 16nsamt att 1&na
for att kopa tillgdngar, borde relativt snart efterfrdgan pa kredit stiga till en
sddan niva att det till befintlig rdnta overstiger utbudet — kort sagt rantan méste
stiga for att utbud(sparande) och efterfragan (kredit) ska kunna motas.

Om denna rintehdjning kommer relativt snabbt ddmpas efterfragan pa tillgang-
ar och ddrmed blir inte tillgdngsinflationen och de obalanser som hotar att byg-
gas upp bade i den finansiella sektorn och i hushallen sa stora. Tva faktorer kan
forsena en siddan rdntehdjning, den ena faktorn &r kopplad till den inhemska
sparandefunktionen och den andra med den externa sparandebalansen.

1 1L0 (2008) s. XI
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Den inhemska sparnivan paverkas av en rad faktorer, inte minst konjunkturen,
men ocksé av inkomstspridningen. I och med att hdginkomstgrupper, sirskilt
de allra rikaste, har en betydligt hogre sparkvot, kan man forvénta sig att — allt
annat lika forstds — sparandet okar trots ofordndrad rénta. En saddan fordndring
speglar inte preferensfordndring, det vill sdga givet rdnta okar viljan att spara,
utan det speglar konstanta preferenser, omfordelning av inkomster fran grupper
med lag sparbendgenhet till grupper med hog sparbendgenhet. Allt annat lika
Okar det utbudet av sparande. Det ddmpar den motreaktion till kreditexpansion
som borde ha kommit i form av en rdnteh6jning. Denna motreaktion uteblev i
hog utstrackning pa grund av att de snabba 6kningen i tillgdngspriser verkade i
motsatt riktning, man kunde 1dna mer och @nda vara n6jd med sin nettoformo-
genhetstillning och avvégning mellan nutida och framtida konsumtion.

En annan faktor dr om utlandet — i detta fall icke-OECD — &r villigt att stilla
billigt sparandedverskott till forfogande. Ar detta fallet kan ekonomier dir
sparande dr lagt varderat, exempelvis pa grund av att den snabba tillgangsinfla-
tionen gor att hushallen kénner sig rika och att det ar I6nsamt med hoég skuld-
sdttning sdsom 1 USA, fa tillgéng till sparande fran lénder som inte har samma
karakteristik.

I vilken utstrackning respektive faktor paverkat rantan ar svarbedomt, men man
kan konstatera att efter mer eller mindre 25 ars tillgdngsinflation i OECD-
omradet realrdntan istéllet for att stiga i borjan av 2000-talet och spddde dér-
med pd den redan hoga tillgdngsinflationen. Det sammanfoll med att ldnder
utanfor OECD omradet pumpade in stora médngder sparande. Sparandedver-
skotten i Kina (speed limit pa tillvixten) och Mellanostern (det hoga oljepriset)
har starkt bidragit till att hélla rdntorna nere och inflationsbrasan pa tillgangar
uppe. Sarskilt har detta géllt USA som pa s att sitt kunnat finansiera sina stora
sparandeunderskott, men det har ocksa bidragit till ett globalt ldgre rénteldge
som paverkat alla ldnder.
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Figur 6-9 de globala sparandeobalanserna
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Det innebar att tillgdngsinflationen utan detta tillskott av likviditet kanske inte
hade aterhdmtat sig sa snabbt efter IT-bubblan i borjan av 2000-talet, vilket sa
hir i efterhand maste bedomas som onskvért om den inte hade gjort det. I stil-
let tog tillgdngsinflationen ny fart och byggde snabbt nya stora obalanser, vilket
vi idag ser konsekvensen av.

Drivkrafterna for den snabba tillgdngsinflationen under 1980-2008 kan i hu-
vudsak delas in i tvd perioder. Den forsta perioden som stracker sig fran 1980—
1995 sa drivs tillgdngsinflationen av strukturella fordndringar i ekonomin. Ett
internationellt politikskifte under 1970- och 80-talen till att tillgdngsaktiva
gruppers inkomster (de mest formogna) utvecklades mycket starkt. Efterfragan
pa tillgdngar 6kade mer 4n utbudet och ledde till inflation pa tillgdngar. Samti-
digt underldttade avregleringen av kredit- och valutamarknaderna att belédna
tillgdngarna, vilket naturligtvis ytterligare dkade efterfrdgan. Det resulterade
ocksa i1 en kraftig kreditexpansion och okat risktagande inom den finansiella
sektorn.
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For perioden 1995-2008 spelar fortfarande avregleringen av kredit- och fi-
nansmarknaden en roll i att forstédrka tillgangsinflationen, men framforallt drivs
den nu av fallande realrdntor. De nominella rintorna borjade falla direkt efter
omldggningen av politiken mot en laginflationsekonomi i borjan av 1980-talet,
men realrdntorna foll inte forrdn inflationen stabiliserats pé en lag niva 1995.

Perioden 1995-2000 kan ses som en atergéng till historiskt mer normala nivéer
pa realrdntan efter inflationschocken pa 1970-talet och Bretton Woods sam-
manbrott.

Efter &r 2000 foll realrdntan under historiska nivaer pd grund av de kraftiga
globala sparandeobalanserna, vilket innebar att utvecklingsldnder (Kina och
Mellan Ostern) forség OECD-linderna med billigt kapital.

Figur 6-10 Schematisk skiss av tillgangsinflationens drivkrafter i OECD 1980-2008

Strukturférandringar 1980-1995 Fallande realréntor 1995-2008
| Politikomlaggning som gynnar B 1995-2000: inflationen stabiliseras
tillgangsaktiva grupper W 2000-2008: stora sparandedverskott i

| Kreditavreglering vilket leder till Mellanéstern och Kina
kreditexpansion
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7 Tillgangsinflation, tillvaxt och arbetsloshet

I perioder av tillgangsdeflation blir finansiella institut och banker sarbara. Sa-
som riksbanken konstaterat pekar forskning och erfarenhet pé att en stark kre-
ditexpansion tycks skapa okad makroekonomisk stdrningskénslighet som bara
far effekt i fa fall och inte alltid''’. Samtidigt kan vi notera att fa fall relaterar
till antalet kreditexpansioner och inte far finansiella kriser i ett historiskt per-
spektiv. I ett historiskt perspektiv forefaller diremot kriserna att komma oftare.

"There are, indeed, signs that both developed and emerging economies
have experienced more frequent financial market crises in recent years,
which have increased consumption and employment volatility (Kose et al.
2006). Indeed, data assembled by Laeven and Valencia (2008) show that the
incidence of banking crises increased in line with financial globalization
worldwide and remained high throughout much of the 1990s, especially in
emerging economies Vi

I borjan av 1990-talet och i samband med konjunkturavmattningen niaddes en
toppniva avseende finansiella kriser for att falla tillbaka négot de foljande fem-
ton aren. Den relativt milda konjunkturavmattning som snabbt aterhdmtade sig
i borjan av 2000-talet ledde inte till ndgon stérre 6kning av de finansiella kri-
serna. Dagens kraftiga och snabba avmattning kommer naturligtvis att driva
upp antalet bankkriser till en niva som &r jamforbar med 1930-talet.

"0 Riksbanken (2002)
" ILO (2008) .48
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Figur 7-1 Antal bankkriser i OECD och resten av varlden, 1974-2007

60

50

40

30

20

10 .I iII
SN O N OO - AMTLONOOOD O = NMTTTL ONO®WO O = NMST LD O N
NN KNNNKNINO®DO®D WO 0 WOWOWEOWO®NnnONNDNNDMD AN OO OO0 Q00 © 0 9
QDDA DD DDA DDA DN DD OO OO OO0 © O O
- e e e e e e e e e e e e e e ==+ NNNNNNNN

Non-OECD countries [ OECD countries

Kéilla: ILO 2008

For Sverige har svingningarna i ekonomin okat sedan mitten av 1970-talet.
Perioden 1975-2007 kan som helhet beskrivas som en period av mycket stark
tillgangsinflation. Det har dock férekommit perioder med tillgangsdeflation,
som i borjan av 1990-talet och borjan av 2000-talet samt nu ar 2008. Perioden
1945-75 var ddremot en period av stabila tillgangspriser, det vill sdga de vixte
i takt med den reala ekonomin, och det forekom i praktiken inga perioder av
stark tillgangsdeflation.
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Figur 7-2 Tillgangsinflation (réd) och tillvaxt (grén) i Sverige 1850-2007
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Tillvaxten for perioden 1945-1975 var ocksé hogre dn for perioden 1975-2005
och dven arbetslosheten var lagre 1 den tidigare perioden én den senare.

Snabbt stigande tillgdngspriser har inte samvarierat med hog tillvaxt och lag
arbetsloshet 1 dessa tva perioder. Huruvida den samvariationen ocksa ar ett
orsakssamband dr en annan fraga, det vill siga om det finns en kausalitet. For
det krévs det en forklarande mekanism som skulle kunna binda samman snabbt
stigande tillgangspriser med ldgre tillvixt och hogre arbetsloshet.

Tillvdxten bestdms av utvecklingen av arbetade timmar respektive produktivi-
tetsutvecklingen. Arbetade timmar péverkas i sin tur huvudsak av utvecklingen
av arbetsfor befolkning, sysselséttningsgraden och medelarsarbetstiden, som
naturligtvis i sin tur paverkas av en rad faktorer.

Produktivitetsutvecklingen péverkas av kapitalstockens utveckling i forhéllan-
de till arbetade timmar och teknisk utveckling, i mycket bred bemirkelse in-
kluderande allt frén organisationsforéndringar till kvalitativa fordndringar i
realkapitalet, dven kallat totalfaktorproduktivitet (TFP). Langsiktig tillvaxt
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bestdms alltsd av utvecklingen av arbetade timmar och produktivitetsutveck-
lingen och det maste dirmed gé att kausalt kopplad dessa tva faktorer till till-
gangsinflation.

En faktor som talar emot att tillgangsinflationen skulle vara huvudorsaken till
den lagre tillvaxttakten efter den politiska omlédggningen i mitten av 1970-talet
dar att avmattningen i tillvixten kom redan i bdrjan av 1970, da produktivitets-
utvecklingen foll patagligt i samtliga utvecklade lander. Att alla ldnder paver-
kades antyder att den underliggande orsaken dr nagon form av symmetrisk
chock som drabbade alla lika, vilket inte tillganginflationen kan ha gjort i bor-
jan av 1970-talet. Den symmetriska chock som oftast lyfts fram ar de tvé olje-
kriserna i borjan av 1970-talet. Dessa var bade chockartade och symmetriska da
alla lander hade ett liknande beroende av olja i produktionen.

Det forefaller ocksa som de utvecklade ekonomierna ocksa utsattes for ndgon
form av teknikchock i den meningen att den tekniska utvecklingen plotsligt
blev ldngsammare (samma méngd investeringar gav mindre produktionsok-
ning), vilket minskade produktivitetsutvecklingen. Under 1990-talet har i vissa
lander, sasom Sverige och USA, produktivitetsutvecklingen éaterhdmtat sig
nagot, medan andra fortfarande upplever relativt 1ag produktivitetsutveckling,
sasom delar av Kontinentaleuropa. En forklaring som lyfts fram har sin bas i
vad som bendmns utvecklande av sé kallad “general purpose technology” som
syftar pa teknik som kan anvéndas i, och som paverkar manga, produktionssy-
stem, det vill sdga utvecklandet av informations och kommunikationsteknik
(IKT) som ger mdjligheter att fordndra bade produktions- och konsumtions-
monster' ', Det finns relativt starka samband mellan linders utnyttjande av IKT
och produktivitetsutvecklingen under de senaste tio aren'"

P& marginalen kan dock en transmissionsmekanism mellan snabbt stigande
tillgdngspriser och ldgre tillvixt och hogre arbetsloshet kunna vara att ter-
kommande tillgdngskriser (fastighets-, finans- och borskriser) péverkar den
reala ekonomin negativt genom sé kallade ”balansridkningseffekter” vilket pres-
sar ned foretagens investeringar och dkar bankernas ovillighet att stélla ut kre-

diter''* samt 6kad strukturarbetslshet' .

Att en jamn utveckling av den ekonomiska tillvixten ar onskvért av en rad
olika skil framfor en bubble-bust -ekonomi, det vill sdga dterkommande bubb-
lor som sedan spricker. En bubble-bust-ekonomi hojer exempelvis transak-
tionskostnaderna i samhillet genom att osdkerheten angéende den ekonomiska

112 Se exempelvis Robert Gordon (2000) och Smits, de Jong & van Ark (1999)

'3 van Ark m.fl (2007)

"4 Paul Krugman(1999)

15 Se exempelvis diskussionen om 6kad svensk strukturarbetsloshet i sparen av 90-talskrisen
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utvecklingen okar patagligt. Det giller allt fran perioder av hogre arbetsldshet
och okade kreditrisker under ”bust”-perioden, som bade lontagare och kapital-
dgare kommer vilja forsikra sig mot.

Det finns ocksé kostnader for den finansiella stabiliteten dér kapitalmarknader-
na fungerar sdmre i bust-perioden och foretag som ar kreditvardiga far svart att
fA tillgang till krediter. Aven sociala kostnader finns i form av utslagning och
att personer under bust-perioden ldmnar arbetsmarknaden och sedan inte kan ta
sig tillbaka.

De svenska erfarenheterna fran 1990-talet tyder pa att detta inslag kan vara
betydande da personer som slog ut i borjan av 1990-talet hade svart att konkur-
rera med yngre nir arbetsmarknaden aterhimtade sig 1998. Det finns ocksa
forskning som pekar pa att nir en recession vil intraffar forvérras denna kraf-

tigt i bade djup och tid om den kombineras med en finans- och fastighetskris' .

Sammantaget ger det en bild av att det finns skél att anta, &ven om dessa idag
inte gar att kvantifiera, att tillgangsinflation har 6ver en bubble-bust cykel har
negativa effekter pa den reala ekonomin.

En annan aspekt pa bubble-bust ekonomin ar att den leder till 6kade inkomst-
skillnader. Rent statistiskt finns det ett samband mellan inkomstspridning och
tillvaxt, vilket illustreras i figuren nedan. Landerna har hir rankats efter gini-
koefficient och darefter delats in i grupper, en med hoga index (hdg inkomst-
spridning), en med medelhdga index och en med laga index.

1% Se till exempel Claessens, Kose och Terrones (2008) http://www.voxeu.org/index.php?q=node/2083
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Figur 7-3 Inkomstspridning och ekonomisk tillvaxt
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Detta visar att linder med hog inkomstspridning som regel har haft en hog till-
vaxt under de senaste tre decennierna jamfort med linder med mer jaimnt forde-
lade inkomster.

Det innebér dock inte med nédvandighet att sambandet ar kausalt:

“... there should be a negative correlation between income inequality and
GDP per capita growth, a claim that might seem to be supported by cross-
country empirical evidence. However, when controlling for country or re-
gional fixed effects, more recent studies do not corroborate this result, as
they find either a positive correlation (Forbes, 2000) or a correlation of
which the sign depends on the level of development, suggesting that only
low-income countries may experience low growth as a result of high ine-
quality (Barro, 2000)”""

Det dr dock klarlagt att hog inkomstspridning &r starkt korrelerat med sé kalla-
de “’societal bad”, det vill sdga en utkomst av ett fenomen som kan anses som
en oonskad effekt pd samhillet. Kriminalitet, fattigdom, hég andel lagutbilda-

"71LO 2008
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de, svagt social kapital, bristande sjukvard och omsorg, och sa vidare dr samtli-

ga starkt korrelerade med hog inkomstspridning''®.

Samtliga dessa “societal bad” anses péverka ekonomins tillvixtpotential via
olika mekanismer, som begrinsar arbetskraftutbudet, exempelvis s& kallade
strukturarbetsloshet, eller produktivitetsutveckling, genom exempelvis utbild-
ningsnivan.

En faktor som diremot talar for att 6kad inkomstspridning tvirtom leder till
okad tillvixt, trots 6kade ”societel bads”, &r att snabbt stigande tillgdngspriser
gor det mer attraktivt att investera och att inkomsterna i hogre utstrackning
tillfaller de med hogt sparande.

En snabb tillgdngsinflation (stigande relativpriser pa tillgangar) skulle ddrmed
kunna leda till hoga investeringar (stark kapacitetsutbyggnad) som motverkar
de negativa tillvixteffekterna av uppkomna “societal bad”'"”.

Jamfor vi perioderna 1945-1975 med stabila tillgdngspriser och perioden
1975-2005 med snabb tillgangsinflation sa framkommer det dock att tillgdngs-
inflationsperioden snarare karakteriserats av ldgre bruttoinvesteringar &dn hogre.

"8 For en mer 6vergripande diskussion kring detta se ILO (2008)
"9 Artur Lewis (1955)
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Figur 7-4 Fasta bruttoinvesteringar, procent av BNP, I6pande priser, 1950-2007
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Kélla: Konjunkturinstitutet och United Nations Statistics Division

Det ér en klar ldgre investeringsnivd for perioden 1975-2005 som genomsnitt
for samtliga industrilinder'*’. For Sverige ér utvecklingen mer ryckig da fallet i
investeringar dterhdmtade sig i slutet av 1980-talet i samband med dem kraftigt
overhettade ekonomin for att sedan falla desto starkare i borjan av 1980-talet.

Att tillvixten varit ldgre under perioden 1975-2005 dn 1945-1975 for de in-
dustrialiserade ldnderna kan ddrmed delvis forklaras av bade mer lediga resur-
ser, det vill sdga 6kande arbetsloshet, en genomsnittligt langsammare kapaci-
tetsutbyggnad och svagare teknikutveckling. En snabbare kapacitetsutbyggnad
(och indirekt teknikutveckling) har inte kommit i sparen av den kraftiga till-

géngsinflationen och har didrmed inte heller kunnat motverka “societal bad”
som uppkommit.

120 http://books.google.com/books?id=eQ3hzCHI-

NMC&pg=PA61&dq=%22No.+67%22+IMF+savingstinvestment+19&Ir=&ei=rcsvSfOhOom6zASV3YWo
Cw&hl=sv#PPA10,M1
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8 Framtiden? Mal for tillgangsinflation?

Det finns en rad fragor som uppkommer i sparen av den senaste finanskrisen.
Hur har investeringarna i kapacitetsutbyggnad paverkats da efterfragan pa tra-
ditionella varor och tjinster utvecklats relativt svagt jimfort med efterfragan pa
tillgdngar, det vill siiga fastigheter och finansmarknadens produkter? Ar fria
globala kapital- och kreditmarknader forenliga med langsiktig makroekono-
misk stabilitet? Hur pass volatila ska tillgangspriser tillatas vara innan de be-
doms skada den reala ekonomin? Vilken betydelse har de 6kade inkomstskill-
naderna spelat for finanskrisen uppkomst nédr det omfordelat kopkraft fran de
breda konsumentgrupperna till tillgdngsaktiva hoginkomstgrupper?

Det &r ocksa tydligt att de allminna jimviktsmodeller som anvénts av bland
annat IMF, Konjunkturinstitutet med flera inte klarat av att fanga upp proble-
matiken med de snabbt stigande tillgdngspriserna och vilken effekt det kunde
fa nar dessa borjade falla.

Det maste exempelvis ses otillfredsstillande att IMF mycket kort fore Islands
nést intill bankrutt hyllade landets position som avundsvérd och att Konjunk-
turinstitutets testning — fore krisen — av kraftigt fallande bostadspriser i USA
gav sd sma reala effekter. For tillfdllet stiller dessa prognosmissar fler fragor
an de ger svar.

Det dr ocksd uppenbart att kreditvdarderingsinstituten, sdsom Standard and
Poor’s och Moody’s, inte heller klarat av att védrdera kreditriskerna pé ett kor-
rekt sitt, vilket aterigen stéller fler frAgor dn det ger svar.

Utifran detta &r det angeldget att fa igdng en diskussion och forskning om vad
som gatt fel pd de finansiella marknaderna och pé vilket sitt det ekonomisk-
politiska ramverket maéste utvecklas. Inte minst dagens finansmarknaders
kopplingar till den reala ekonomin behdver forstés battre. De olika ekonomiska
berdkningsmodellerna maste ses over och utvecklas. Finanskrisen dr ddarmed
inte bara en fortroendekris for finansmarknaden, utan ocksa en fortroendekris
for det befintliga ekonomisk-politiska ramverket och de ekonomiska teorier
och beridkningsmodeller som det bygger pa.

Finanskrisen vécker ocksa fragor om vad som hidnder om inkomstomfordel-
ningen till de tillgdngsaktiva grupperna avstannar och den traditionella konsu-
mentefterfragan 6kar snabbare &n utbudet forvéntat sig?

Det bor leda till 6kat inflationstryck och att centralbanken stramar &t efterfra-
gan genom hojda ridntor. Det i sin tur 0kar avkastningen pa kapital, men mins-
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kar 16nsamheten i kapacitetsutbyggnaden, vilket i sin tur 6kar inkomstsprid-
ningen. Ett sddant forlopp kan leda till vad man skulle kunna kalla de laga for-
vantningarnas ekonomi — en svag kapacitetsutbyggnad (investeringarna) som
bygger pa historiska erfarenheter av efterfragans tillvixt och en efterfraga vars
expansion begriansas av den svaga kapacitetsutbyggnaden.

Det som skulle kunna 16sa ut dilemmat 4r en oforvéntad positiv utbudschock
(battre teknik) da efterfrageexpansionen da inte skulle skapa okat inflations-
tryck och pa sa sitt fa igdng en positiv spiral. Men om centralbanken bygger
sin penningpolitik pd historiska erfarenheter (vilket de gér) kommer central-
bankerna &ndé strama &t penningpolitiken och resultatet blir da istéllet lagre
inflation och inte en dtergdng till 1945—1975 éars arbetsloshetsnivéer, det vill
sdga i en beskrivning som passar relativt bra pa Sverige under perioden 1995—
2005.

En annan fraga &r hur relationen ser ut mellan tillgdngspriser och investeringar.
Investeringar forvéntas bero pa priset pa kapital och priset pa redan insatt kapi-
tal (aktiepriset) som i sin tur beror pa framtida avkastning (beskrivet i Tobins
q). Tillgdngarnas underliggande virde beror alltsd pa forvantningarna pa fram-
tida avkastning'?'.

Med tanke pa att priset pa kapital (rdntan) varit ldgre under perioden 1995—
2008 dn 1945-1975 bor den svaga utvecklingen av investeringarna bero pa en
lagre forviantad avkastning pa insatt kapital.

Att tillgangspriserna dnda stiger snabbt nir marknadens beddmning ar att av-
kastningen blir ldgre &r ologiskt, men kan forklaras av att det har varit andra
faktorer 4n tillgdngarnas kapacitet av generera avkastning som har okat efter-
fragan kraftigt, exempelvis 6kad inkomstspridning, stora globala sparandeoba-
lanser och en avreglerad finansmarknad.

Vid négon tidpunkt kommer upptéckten att placerarna inte kopt mer tillgangar
(avkastning), de har bara betalt mer for samma (eller lagre) avkastning. Vid den
tidpunkten kommer tillgdngarna att falla kraftigt i pris och utlésa en kris. Det
illustreras ocksa av den branta 6kningen av P/E-talen fran 1980 till IT-krashen i
borjan pa 2000-talet dd en kraftig justering av borskurserna intrdffade och
sdnkte P/E-talen.

2! Tobin and Brainard 1977
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Figur 8-1 Faktiska P/E-tal S&P 500 index reala termer 1900 till och med 2002
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Motsvarande utveckling skedde dven i Sverige dir P/E-talen steg till historiskt
mycket hoga virden fram till borjan av 2000-talet. Den snabba dterhdmtningen
av borsen som skedde mellan fram till 2007 atfoljdes ocksé av en god vinstut-
veckling, vilket holl tillbaka P/E-talen. Efter 2007 har borsen fallit kraftigt och
P/E talen ligger idag relativt lagt i Sverige.
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Figur 8-2 Stockholmsbdrsen OMXS 30 index P/E-tal och rantemotiverat P/E-tal
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Kélla: Finansanalys.se'®

Den reala ekonomins dterhdmtning efter IT-kraschen i borjan av 2000-talet
blev dock relativt snabb i hela vérlden, vilket bade en fortsatt kreditexpansion
och fallande realrintor bidrog till. Krisen var ocksa isolerad till borsen och fick
mindre effekter pa fastigheter och finansmarknad. Borsutvecklingen efter IT-
kraschen har varit mer ddmpad och kapitalet forefaller ha sokt sig till fastig-
hetsmarknaden via ridntemarknaden, eller de sa kallade fixed income-
produkterna. Dagens kris dr dirmed en kombinerad fastighets-, bank- och bors-
kris och som tidigare konstaterats har dessa historiskt blivit relativt utdragna.

Men dven om maénga fragor idag inte har tillfredstdllande svar &r det svart att
identifiera nagra positiva effekter av kraftig tillgangsinflation, men diremot ar
det relativt enkelt att identifiera stora negativa effekter bade pé den finansiella
och realekonomiska stabiliteten och negativa socioekonomiska effekter via
okad inkomstspridning som kan paverka den langsiktiga tillvéxtpotentialen.

Trots att manga fragor i huvudsak ar obesvarade talar &ndad mycket for att det
overgripande malet for den ekonomiska politiken inte enbart ska vara prisstabi-
litet pa flodet av varor och tjénster, i Sverige tolkat som 2 procents arlig 6kning
av KPI med en tilldten avvikelse pd 1 procent, utan dven prisstabilitet pa till-
gangar.

'22 http://www.finanstidningen.biz/index.php/finansartiklar/bors-och-marknad/34-bors-och-marknad/74-
historisk-vardering-omxs30
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Den exakta mélformuleringen for prisstabilitet pa tillgdngar bor i likhet med
inflationsnormen formuleras i relation till olika hdnsyn, men bor utga ifran den
reala ekonomins tillvéxt.

De instrument som framstar som mest ldmpliga att hantera tillgangsinflationen
ar inte penningpolitiken, som &r ett mycket trubbigt instrument och som syftar
till att ddmpa efterfragan i hela ekonomin, utan istéllet riktade instrument pa
drivkrafterna for tillgangsinflationen.

Vid sidan av rintan framstar kreditexpansion och en obalanserad inkomstut-
veckling som de viktigaste drivkrafterna for tillgangsinflation, det vill sdga
faktorer som kan paverkas av diskretionér skatte- och kreditregleringspolitik.

Det ar naturligtvis mojligt att 4ven delegera ansvaret for tillgadngsinflationen till
en oberoende myndighet nér det géller den diskretionéra kreditregleringen, men
troligtvis betydligt mer komplicerat och tveksamt nér det géller att anvénda
skattepolitiken for att balansera inkomstutveckling mellan tillgdngsaktiva
grupper och breda konsumentgrupper.

Att penningpolitiken har svart att forhindra uppkomsten av en “bubble-bust”
ekonomi dr ocksa nagot riksbanken &r medveten om.

”Penningpolitiken dr vare sig ett effektivt verktyg for att forebygga finansi-
ella kriser eller for att losa krisen ndr den vdl har brutit ut. Men penningpo-
litiken fyller en viktig kompletterande funktion genom att mildra de realeko-
nomiska effekterna av den finansiella krisen”'*

Finanskriser kan uppfattas som mycket ovanliga fenomen, men som visat av
ILO:s sammanstéllning har de varit relativt vanliga sedan 1970-talet och IMF
identifierar 124 bankkriser fran 1970 till 2007"**.

Det behovs dérfor nya instrument for att forhindra aterkommande finans- och
fastighetskriser, men dessa kan sannolikt inte 16sas med hjilp av rigid reglering
i form av exempelvis 6kade kapitaltdckningskrav pa bankerna. For det forsta
riskerar sddan reglering att tvingas bli mycket kraftfull for att forhindra till-
géangsinflation, kanske till den punkt dér det alltid &r ont om krediter, och dar-
med ocksé fa negativa effekter pa den reala ekonomin.

For det andra fokuserar de flesta av regleringsatgédrderna pa den finansiella
sektorn, men dven om det dr den som kollapsat, dr det inte enbart regleringen i
den finansiella sektorn som brustit, utan problemet &r ett stabiliseringsproblem

'2 Lars Nyberg, vice riksbankschef. Dagens industri 28/11-08
124 L aeven och Valencia, (2008)
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dar tillgangsinflationen tillatits skena ivdg samtidigt som konsumentinflationen
noggrant stabiliserats.

Det dr denna obalans som &r det grundliggande problemet och det kan inte
enbart 16sas med reglering av den finansiella sektorn. En rimlig slutsats r dér-
med att fokusera pa problemet, tillgdngsinflationen, och att definiera ett tydligt
maél for tillaten tillgangsinflation. Maluppfyllelsen kan garanteras genom for-
slagsvis diskretionar skatte- och kreditregleringspolitik.

For det forsta kommer en period av kraftig tillgangsdeflation nir bubblan bris-
ter, 1ag tillvaxt och hog arbetsldshet ndr bade hushall och foretag konsoliderar
sina balansriakningar, det vill séga i praktiken forsoker bli av med skulder. Det
innebér att den offentliga balansrdkningen forsdmras, mindre inkomster och
mer utgifter.

I lander med starka automatiska stabilisatorer kommer forsdmringen att bli
extra pataglig, med vinsten att krisen ocksa blir mildare. Dock indikerar histo-
riska erfarenheter att vi endast stir i borjan av en ldngre period av nedgang.

"The episodes of credit crunches and housing busts are often long and
deep. For example, a credit crunch episode typically lasts two and a half
years and is associated with nearly a 20 percent decline in real credit. A
housing bust tends to last even longer: four and a half years with a 30 per-
cent fall in real house prices. And an equity price bust lasts some 10 quar-
ters and when it is over, the real value of equities has dropped to half. ...
One of the key questions surrounding the current financial crisis is whether
recessions associated with crunches and busts are worse than other reces-
sions. Here, the international evidence is clear: these types of recessions
are not just slightly longer on average, but also have much larger output
losses than others. In particular, although recessions accompanied with se-
vere credit crunches or house price busts last only a quarter longer, they
have typically result in output losses two to three times greater than reces-
sions without such financial stresses.”'*

Nyligen genomford studie pekar ockséd pa att nér tillgangsmarknader kollapsar
blir nedgangen djup och langvarig.'* I denna studie som byggde pé erfarenhe-
terna fran en rad kriser s& foll huspriserna i genomsnitt med 35 procent dver
sex ar, aktier foll med 55 procent i tre och ett halvt ér, arbetslosheten steg med
7 procentenheter och det tog fyra ar innan arbetsmarknaden aterhdmtade sig.

125 Claessens, Kose och Terrones (2008)
126 Reinhart and Rogoff (2009a).
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For det andra &r det rimligt att forvinta sig givet det historiska monstret att den
extremt langa perioden av tillgéngsinflation kommer att foljas forst av en peri-
od av tillgdngsdeflation och sedan relativt stabila tillgangspriser.

Det kommer ocksé troligtvis att ta lang tid for borsen att aterkomma till all-
time-high. For New York borsen tog det énda till mitten av 1950-talet att ater-
komma till all-time-high som gillt fore krisen som startade 1929'%. Det for-
hindrar inte att nir botten nas kommer det komma en rekyl, dd& marknaden i
sviangningar alltid skjuter Gver malet.

Stabila tillgdngspriser uppstar dock inte av sig sjalvt. Den tillgdngsstabila peri-
oden 1945-1975 var ett tydligt resultat av erfarenheterna av 1930-talskrisen
och dér politiken dndrade inriktning, bade avseende det internationella ramver-
ket som slutligen manifesterade sig i Bretton Woods-systemet och att den na-
tionella politiken i samtliga industrialiserade lander inriktades mer eller mindre
pa keynesiansk politik i kombination med en utbyggd offentlig sektor och sti-
gande skattekvot som minskade inkomstskillnaderna och skapade en balans
mellan konsument- och tillgangsinflationen.

Bibehélls nuvarande makroekonomiska ramverk och den nationella politiken,
med en ensidig fokusering pa konsumentinflation och med en finanspolitik som
avsiktligt, eller oavsiktligt, leder till kraftiga 6kningar av tillgdngsaktiva grup-
pers inkomster och med befintlig reglering av finansmarknaderna kommer det
forr eller senare leda till en ny spiral av tillgangsinflation och kreditexpansion
samt en ny omgang av finansiella kriser.

En atergéng till politiken 1945-1975, som ocksd hamnade i obalans, framstar
inte som det effektivaste sittet att forhindra nya kriser. I stéllet framstér det
som att inom ramen for nuvarande system sétta ett mal for tillgdngsinflationen
— och sikra nddvéndiga instrument for troviardig implementering — som ett
intressant alternativ for att skapa en balanserade ekonomisk utveckling.

Ett inflationsmal for tillgangspriser skulle behova kombineras med utvecklan-
det av en ny internationell kredit- och valutaregim som effektivt kan férhindra
stora globala sparande obalanser och en allt for kraftig kreditexpansion som
okar ekonomins sérbarhet.

127 Bernstien (1987)
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Appendix 1

Data

Skattningar av Sveriges bruttonationalprodukt (BNP) finns officiellt publicera-
de av Statistiska Centralbyran (SCB), Nationalrdkenskaper (NR) fran 1950 till
idag. Uppgifter for tiden fore 1950 finns i de historiska nationalrdkenskaperna
(HNR). De senast uppdaterade uppgifterna finns publicerad av Olle Krantz och
Lennart Schon fran ar 2007, se detaljer 6ver kéllorna i tabell 1-1 samt metodav-
snitt.

Data pa tillgdngspriser har samlats in fran flera olika kéllor. Tillgdngspriser pa
fastigheter har hamtats fran SCB fran tiden efter 1975, och fran Bo Sandelins
avhandling fran 1952—-1975. For tiden 1850—1952 har tva olika prisserier sam-
lats in. Den fOrsta prisserien baseras pa tillverkningspriser for fastigheter
(byggprisindex) hdmtad fran Krantz och Schon (2007). Den andra prisserien
baseras pa fastighetsstockens vérdetillvaxt justerat for volymokningen. Fastig-
hetsstockens virde har berdknats péd att baseras brandforsikringsvirden och
nationalformogenhetsberdkningar. Brandforsdkringsvirden har hidmtad frén
forsdkringsbolag verksamma i Sverige publicerade i Forsdkringsforeningens
tidskrift, arligen 1878—1920 och direfter Svensk forsékrings arsbok, samt SCB,
Industri 1949-1978. Nationalféormdgenhetsberdkningarna har hidmtats in frén
uppgifter publicerade av SCB (1992), Karl Englund 1952 och Pontus Fahlbeck
(1890). Fastighetsstockens volym har berdknats péd basis av investeringsserier
hamtade fran Krantz och Schon (2007).

Tillgangspriser for aktier har himtats fran Affarsvarlden 2008-2006, Riksban-
ken, historisk monetir statistik 2006—-1906 (huvudsakligen AFGX-index). Det
saknas ett officiellt generalindex for de forsta 50 &ren av Stockholmsborsens
historia. For att trots det fanga upp hur priset pa aktier har fordndrats har ett
index berdknats for de storsta svenska industriféretagen under perioden 1850-
1906, baserat pa Torsten Gardlund. I Gardlunds serier finns bara det samlade
aktievérdet, varfor volymokningen maéste justeras for att den sammanvigda
prisutvecklingen ska kunna erhéllas. Till hjélp for volymberikningen har inve-
steringsserier for industrin hdmtats fran Krantz och Schon, se tabell 1-1 och
metodavsnitt nedan.
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Tabell 1-1 Variabler och kallor

Variabel

Tidsperiod

Kalla

BNP

2008-2005
2005-1950

1950-1850

SCB, BNP/Kvartal 2008:2.
SCB, Nationalrakenskaper 1993-2005, NR 10 SM 0701

Krantz O. Schén, L. (2007) Swedish Historical National Ac-
counts 1800-2000, Lund Studies in economic history 41.

Tillgangspris
(TP)

TP; Fastigheter

2008-1975

1975-1952

A 1952-1850

B 1952-1850

SCB, BO41 Fastighetsprisstatistik, kompletterad med méaklar-
statistik.

Sandelin, B. (1977) Prisutvecklingen och kapitalvinster pa
bostadsfastigheter

Krantz O. Schon, L. (2007) Swedish Historical National Ac-
counts 1800-2000, Lund Studies in economic history 41. *
Svensk forsakrings arsbok, 1920-1952; Svenska forsakrings-
féreningens tidskrift 1878-1920; SCB, industri 1949-1980
SCB, Nationalrakenskaper 1993-2005, NR 10 SM 0701 Na-
tionalformbgenhet 1980-1995,

Englund, K. Forsok till uppskattning av Sveriges Nationalfér-
maogenhet omkring ar 1952, Statistisk tidskrift arg. 5, 1956.

Fahlbeck, P. Bidrag till svensk statskunskap, Sveriges natio-
nalférmdgenhet: dess storlek och tillvaxt
Stockholm : Norstedt, 1890

TP; Aktier

2008-2006
2006-1906

1906-1850

Affarsvarlden; AFGX-index

Sveriges Riksbank, Historisk Monetar Statistik:
http://www.riksbank.se/templates/Page.aspx?id=26806
Gardlund, T. (1947) Svensk industrifinansiering 1830-1913.
Krantz O. Schén, L. (2007) Swedish Historical National Ac-
counts 1800-2000, Lund Studies in economic history 41. *

Bankinlaning
(M3-M0)
Bankutlaning

1890-2007

1890-1924

Sveriges Riksbank, Historisk Monetar Statistik:
http://www.riksbank.se/templates/Page.aspx?id=26804
Sveriges Riksbank, Bankens tillkomst och verksamhet 1668-
1924, band V, Stockholm, Kungl. Boktryckeriet, P.A. Norstedt
& Soner 1931.
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Metod

For att erhélla en konsistent serie ver BNP fran 1850 till 2008, har uppgifterna
frain SCB, NR lidnkats bakat med hjdlp av HNR. Lakningen har skett vid ar
1950. Valet av ar paverkar lite nar NR och HNR utvecklas i samma takt under
perioden 1950-2000.

Berdkningen av tillgdngspriser dven den utgatt frén principen att linka de mo-
derna serierna bakat med historiska serier av hogsta mojliga kvalitet. Priserna
pa fastigheter har pa grund av svérigheterna att finna goda jimforbara serier
bakat baserats pé tva helt oberoende datakéllor. Dels har byggprisindex an-
viands som indikator. Problemet med att anvinda byggprisindex &r att exempel-
vis loneinflation och inflation pa insatsvaror ger en mycket storre effekt pa
byggpriserna &n pé fastighetspriserna. For att 6verkomma den bristande validi-
teten har en berdkning anvinds som utgér fran vérdet av fastighetsstocken,
justerat for volymdkningen. Virdet av fastigheter kan erhéllas genom att brand-
forsdkringssummor anvinds. Det ger oberoende bedomning av ateranskaff-
ningsvérdet av en fastighet. Eftersom det krdvs en forsékring for att 1&n, men
kanske framforallt for att det historiskt var en skyldighet enligt lag att brandfor-
sékra, ger den en mycket god tickning av fastighetsbestdndet. Ett problem med
brandforsékringen &r att den dven omfattar andra former av tillgangar som ma-
skiner i industrin och 16sore i hushéllen. For att kontrollera for dessa tillgangs-
slag anvinds nationalformogenhetsberdkningarna som delar upp brandforsik-
ringarna pé olika poster. For att erhélla prisutvecklingen (PRI) for fastigheter
méste volymtillvixten (VOL) riknas av fran virdetillvixten (VAR); [APRI=
AVAR-AVOL]. Volymtillviixten ir beriknad pa basis av reala forindringar i
fastighetsstocken. Den reala fastighetsstocken har skattats med hjilp av acku-
mulerade investeringar i fasta priser, justerat for livslangd, dvs. Perpetual In-
ventory Method (PIM), se OECD (2001) Measuring Capital. For att prova
kansligheten 1 utfallet av de tva respektive prismatten, har de badda anvénds i
slutversionen av figuren dver tillgdngspriser och BNP. Resultatet som presente-
ras i figuren blir den samma bortsett fran att prisuppgéngen 1914-1922 blir
storre nir byggpriser anviands. Eftersom fastighetspriser har hogs validitet for
undersokningen anvinds det i den aktuella figuren Over tillgangspriser och
BNP.

Berdkningen av aktiernas prisutveckling har ldnkats bakat fran affarsvéarldens
generalindex (AFGX). For tiden 1850-1906 saknas ett officiellt index, varfor
ett helt nytt index har berdknats pa basis av de drygt 30 storsta industriaktiebo-
lagen. For att erhalla ett motsvarande kursindex har viardedkningen (som beror
pa att fler och vixande bolag) justerats med volymfordndringar i den reala ka-

129



FINANSKRISEN

pitalstocken. Kapitalstocken har berdknats enligt PIM metoden pa basis av
industrins investeringar himtade fran Krantz och Schon.

For att viga samma tillgangspriser till ett enhetligt index har aktierna respekti-
ve fastigheterna tillgangsvérde anvénds som vikter. Indexet &r konstruerat som
ett kedjeindex. Slutligen har forhéllandet mellan priser och inkomster beréknats
som kvoten mellan den arliga procentuell forédndring i tillgdngspriser respektive
real BNP och real. Kvoten &r indexerad till 1850=100.

130





