En global lyxfalla?

- langsiktiga perspektiv pa hushallens skuldsattning

Magnus Lindmark

Sysselsattning och tillvaxt GL@BAL
| Sverige och Europa UTMANING



Rapportserien Sysselsattning och
tillvéxt i Sverige och Europa bygger

pa fem tematiska rapporter under 2010
och 2011 och presenteras i samarbete
mellan tankesmedjan Global Utmaning,
PricewaterhouseCoopers och Skandia.

Global Utmaning ar en fristaende
tankesmedja. Vi &r ett kvalificerat natverk
fran samhalle, naringsliv och forskning
som verkar for [6sningar pa de globala
utmaningar som rér ekonomi, miljé och
demokrati.

Magnus Lindmark ar professor i
ekonomisk historia vid Umea
Universitet. Dessférinnan har han
ocksa arbetat vid Norges Handels-
hoyskole. Han forskar kring fragor
som ror olika aspekter av lang-
siktig tillvaxt. | sammanhanget
marks framst miljopaverkan,
strukturférandring och

finansiella forhallanden.

Ansvariga for rapportserien:

Sandro Scocco, Global Utmaning

Lars Wennberg, PricewaterhouseCoopers
och Hans G Svensson, Skandia.

_a

SI(andla : ch Lindmark erholl 2009 Nordeas

bank & forsakring vetenskapliga pris.




En global lyxfalla?

— langsiktiga perspektiv
pa hushallens skuldsattning

Magnus Lindmark



Innehall

Férord

Inledning

Ekonomiska kriser och finansiella bubblor

Nar stigande priser skapar 6kad efterfragan

Svarta september 2008

Statens och hushallens skuldsattning i Sverige
Bretton Woods systemets kollaps

Utvecklingen under 1980-talet

Utvecklingen efter 1995

Skuldsattningens direkta drivkrafter

Aktieprisernas utveckling

Situationen i andra lander

Statens och hushallens skulds&ttning i andra OECD-lander
Globala sparandeobalanser

Nationella sparandeobalanser som globalt fenomen

Sammanfattande kommentarer och diskussion

11

15

15

19

21

24

30

33

33

36

41

42



Foérord

I denna ekonomisk historiskt inriktade rapport framkommer det att det finns
mycket starka gemensamma drag i industrilindernas utveckling éver tid. Nagra
gemensamma drag sedan 70-talet dr en kraftigt 6kad skuldsittning i forhallande
till BNP och inkomst, att de som efterfridgar tillgdngar har fatt relativt starkast
inkomstékning och att priset pa tillgdngar, fraimst fastigheter och aktier, stigit
mycket snabbare dn BNP. Idag dr industrivarlden historiskt hogt skuldsatt.

Att forstd den teoretiska kausaliteten kring dessa storheter och vad som orsa-
kat utveckling dr mycket komplicerat, men ndgra intressanta observationer kan
dnda goras.

For det forsta har tillvixten under de senaste decennierna till en viss del varit
driven av en stark inflation pa tillgdngar och 6kande skulder, vilket inte dr hall-
bart i langden. Viander detta forlopp, i sparen av exempelvis stigande realrintor,
kommer det att bidra negativt till tillvixten under minga ar framover. De kraftigt
Okade skulder utgor dirmed en betydande tillvaxtrisk.

For det andra har ekonomin blivit betydligt mer kénslig for rdntor och till-
gdngspriser. Ett fall i exempelvis huspriser far dirmed relativt dramatiska kon-
sekvenser nar hogt skuldsatt hushall forsoker bli av med sina skulder, d.v.s. det
som nu har hint i flera lander - inte minst i USA. For forsta gdngen pd decennier
minskar nu de amerikanska hushdllen sina skulder och i de flesta andra linder
har skuldsittningen avstannat eller minskat i sparen av krisen.

For det tredje forefaller ekonomins totala skuldséttning, det vill sdga bade
privata och offentliga skulder, vara relativt konstant éver linga perioder. Over
tid ar det dock stora skillnader i vem som sitter pa skulden. Perioder av hog pri-
vat skuldséttning byts mot perioder av hog offentlig skuldsédttning, de forefaller
i princip vara kommunicerande kirl. Det finns ddrmed starka skil for stater att
bekymra sig 6ver hog privatskuldséttning, d&ven om den offentliga faller. En lixa
exempelvis bdde Irland och Island fatt lira sig den hdrda vigen nir det tvingats
Overta privata skulder i en sddan utrdckning att de ir pa ruinens brant.

For det fjarde avviker Sverige idag frdn det generella monstret. Skuldsatt-
ningen i det privata fortsitter att 6ka, det finansiella sparandet r néra noll, fast-
ighetspriserna fortsétter att stiga och statens skulder ar pd vig ner. Uppsidan ir
naturligtvis att det pd kort sikt ger en hog tillvixt, men ett enkelt rikneexempel i
rapporten visar att om hushallen vill ligga kvar pa ett genomsnitt av de senaste 15
drens skuldtjanst, med genomsnittsrantan for samma period, s skulle de behdva
bli av med ca 700 miljarder kronor i skulder. Enligt det historiska monstret skulle
dessa pd ett eller annat sitt flyttas over till det offentliga, d.v.s. statskulden skulle
dter hamna pa 60 procent av BNP. Det dr mojligt att en viktig lirdom av krisen
dr att virna om de offentliga finanserna innebadr i lika hog utstrackning att ocksa
viarna om de privata skulderna.

Sandro Scocco
Ordférande Global Utmanings Ekonomiska Rad



Inledning

Pa senare tid har hushdllens 6kande skuldsidttning uppméirksammats av
centrala aktorer som affirsbankerna och Riksbanken.' Frigan har fatt ett
allt storre inslag i den offentliga debatten. Bakgrunden &r att de svenska
hushéllens skulder har 6kat dramatiskt sedan mitten av 1990-talet. SCB
konstaterar i en rapport att “det vanliga maéttet”, hushdllens skulder i
forhdllande till disponibla inkomster, har stigit till rekordh6ga 150 pro-
cent, vilket dar betydligt Over toppnivan i slutet av 1990-talet.? Hushallens
skulder i relation till BNP har stigit till cirka 75 procent, ocksd det en
rekordniva.

Frigan ar hur farlig skulduppbyggnaden ar. Sdledes &r ett overgri-
pande syfte med foreliggande arbete att utreda huruvida Sverige star in-
for en ny ekonomisk kris med rétter i hushdllens skulduppbyggnad.

Den 6vergripande problembilden dr kdnd. Hushdllens hoga skulder
kan snabbt orsaka problem om rdntan plotsligt stiger.> Vidare analyser
ar dock motiverade rorande skuldernas storlek i lingre historiskt per-
spektiv och de underliggande orsakerna bakom hushdllens dkade skuld-
sdttning. I sammanhanget dr det vilkidnt att fastighetsprisernas starka
utveckling sedan mitten av 1990-talet dr en viktig forklaring. Hur detta
fenomen ir beroende av den makroekonomiska politiken och hur svens-
ka forhdllanden kan vara en del av globala utvecklingstendenser har
dock diskuterats i mindre utstrickning. For att fi grepp om detta kravs
dels ett ldngre historiskt perspektiv dn vad som &r vanligt i finansiella
analyser och dels en internationell komparation.

Givetvis dr dagens hoga grad av internationalisering en omstdndig-

het som gor att Sverige mycket vil kan drabbas av problem som egent-
ligen har sin kdrna i andra ldnder. En rdntchock kan exempelvis drivas
fram genom problem i till exempel de mest krisdrabbade EU-linderna
och indirekt ge effekter pa rdantan ocksd i Sverige .
Den svenska ekonomins kinslighet for en eventuellt ny ekonomisk kris
kan alltsd inte enbart beddmas med utgdngspunkt i svenska faktorer. Att
chockvdgor sprids snabbt i ekonomiska system ar i och for sig inget nytt.
Erfarenheterna frdn 1920- och 1930-talen visar exempelvis pd mycket
snabba spridningsforlopp trots visentligt lingsammare kommunika-
tionsteknologi.

I foreliggande arbete utnyttjas delvis 1dngsiktiga perspektiv. Syftet
dr att klargdra huruvida dagens skuldséttning dr exceptionell ocksd i ett
lingre historiskt perspektiv. Avslutningsvis diskuteras orsaker till skuld-
uppbyggnaden. Detta sker i huvudsak i tvd analysnivder. For det forsta
diskuteras det svenska férloppet och i nista steg den svenska situationen
som en del av storre globala utvecklingstendenser. Arbetet avslutas med
en sammanfattande diskussion.

' Se t ex Swedbank Analys 2009:12

2Djerf, O. (2009) "Sveriges Ekonomi - Statistiskt Perspektiv” SCB.

3 Se t ex Hedi Bel Habib, Ldnebaserad konsumtionstillvéxt leder Sverige till ssmma djupa kris som USA,
Newsmill 2010-08-23. 5



1. Ekonomiska kriser och finansiella bubblor

Ekonomiska kriser har med jimna mellanrum sdnt chockvigor genom
den globala ekonomin. Viktiga historiska krisperioder dr 1873-79 (den
ldnga depressionen), 1890-93, 1907-08, 1914, 1920-21 och 1929-33 (den
stora depressionen). Ocksd i ett linge historiskt perspektiv dr krisernas
orsaker relativt likartade pa ett grundliggande plan. Det samma giller
for krisernas ekonomiska, politiska och sociala konsekvenser. Vi borjar
med en overgripande betraktelse av krisforlopp och drivkrafter.

1.1. Nar stigande priser skapar 6kad efterfragan

Nir en vara stiger i pris dr den normala marknadsreaktionen att efter-
frdgan minskar. Dyrare varor innebdr firre silda varor. I princip giller
samma princip for investeringsvaror som maskiner och byggnader. Logi-
ken under uppbyggnadsfasen av en ekonomisk kris dr dock annorlunda.
Tillgdngar str i centrum for logiken. Under det tidiga 1920-talet spe-
kulerades det bland annat i rdvaror. Under andra halvan av 1920-talet
forkom stora spekulationsbubblor i tomtmark i Florida.* Kollapsen av
fastighetspriser spred sig snabbt till den likaledes 6vervirderade aktie-
marknaden vilket resulterade i den famdsa borskraschen 1929. Under
bubblans uppbyggnadsfas signalerar stigande priser att ndgon har gjort
beddmningen att tillgdngen forviantas att uppleva en stigande framtida
avkastning.” Normalt och i enlighet med alla handbdcker i finansiell eko-
nomi dr det den enskilda aktoren som gor en virdering av den tillgdngen
han eller hon star i begrepp att képa. Grunden for virderingen ir olika
fundamenta sdsom forvintat kassaflode och kostnader for att koparen
ska kunna bedéma den framtida avkastningen. Det dr sd handelshogsko-
lor ldr studenter hur man vérderar en aktie. Handlar det om en fastighet
ar det istdllet de framtida hyresintidkterna som skall bedémas. Allt jim-
fors med den forviantade riskjusterade rantan och inflationen.

Problemet ir att en fundamental analys av en tillgdngs virde tar tid
att gora. Dessutom dr det svirt. Men det finns en genvag. Eftersom mark-
naden antas vara vilinformerad kan den enskilde investeraren lita sig
vagledas av alla andra. Vir investerare ir sdldes i sina egna 6gon den ende
oinformerade aktoren pd en annars vilinformerad marknad. Allt hade
varit frid och fréjd om det inte var for den besvirande omstindigheten
att alla andra investerare liter sig vigledas av var investerare som bara
agerar som alla andra. Detta kallas for ett firskockbeteende. Aktérerna
okar nu efterfrdgan pa tillgdngen och priserna stiger.

4 Se t ex Galbraith, K. (1998) Min ekonomiska historia, Ordfront.
5 En &versikt av historiska kriser finns i bl a Kindleberger, C.P. (2005) Manias, Panics, and Crashes: A History
of Financial Crises, Wiley Investment Classics. Femte upplagan
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De stigande priserna signalerar att marknaden forvintar sig en 6kad
framtida avkastning. Ytterst fi observatorer tror att de stigande priserna
ar ett uttryck for att efterfrdgan 6verskrider utbudet. Ekonomin dr inne
i en fas av tillgdngsinflation.

Den allménna stdmningen ir nu god.® Investerare tar girna 1dn med
sidkerhet i tillgdngen som upplever stigande priser och ldngivare stéller
gdrna upp med nya krediter. En av de forsta stora kriserna under det
forrforra seklet var den "stora paniken” dr 1873.” Den hade sin grund
i att regeringarna i Osterrike-Ungern, Tyskland och i Frankrike, stédde
en ny typ av kreditinstitut som utfirdade inteckningar i det kommu-
nala bostadsbyggandet for simre bemedlade. Det var litt att ldna och
tomtvirdena verkade stindigt stiga. Man byggde operahus, paradgator
och boulevarder och andra spektakuldra byggprojekt. Nar Wienborsen
kraschade 1873 stod det klart att bankerna inte kunde fa tillbaka sina
utstdende 14n. S§ inleddes den kris som holl nédstan hela 1870-talet i ett
kvidvande famntag.

En kraftig uppbyggnad av bubblan uppstar ndr tillgdngarna anvéands
som sdkerhet for 14n som anvinds for att forvirva dnnu storre tillgdngar.
Det hir hdnde ocksd under dren efter forsta vérldskriget dd bland andra
svenska emissionsbolag, datidens finansbolag, gidrna och utan betdnk-
ligheter beldnande aktier. Ocksd under slutet av 1920-talet “det glada
20-talet” var det framforallt i USA vanligt att beldna aktier.

Nar kreditgivningen accelererar okar ocksd penningmdngden i eko-
nomin.? Det beror pd den sdkallade penningmultiplikatorn. Bankerna
ldnar helt enkelt ut mer pengar dn vad som linas in. Skillnaden ir bank-
reserven som bestdr av bankens kontanter och bankernas tillgodohavan-
den i Riksbanken. Riksbanken styr i sin tur bankernas utldning genom
sitt monopol pé sedelutgivning. Nar bankerna behéver kontanter - vilket
ar nodvandigt ndr de pengar som de ldnar ut ska omsattas i konsum-
tion — uppstar samtidigt en skuld hos Riksbanken som motsvarar den
mangd kontanter som banken behovde. Rintan pd den skulden bestims
av Riksbanken och paverkar med olika fordréjningar ocksd de vanliga
marknadsriantorna. Utldningen okar alltsd och di 6kar mangden pengar
i ekonomin. Antag att ekonomin inte har ett fullt resursutnyttjande i det
hir laget. Alla som vill arbeta har inte jobb och maskiner och annat

¢ Diskussionen om krisférlopp baseras pa Hyman Minskys kristeori vilken ligger till grund for Kindlebergers
analyser. En av Kindlebergers poanger &r att krisuppbyggnaden kan férhindras om det finns ett tydligt
maktcentrum, en hegemonimakt, i det finansiella systemet. Storbritannien fram till 1914 och USA fran
1946-1971 &r exempel pa perioder med tydliga hegemonimakter. Mellankrigstiden saknar hegemonimakt.
7 Kindleberger (2005)

8 Penningméngden definieras traditionellt av mangden sedlar och mynt och korta krediter i ekonomin.
Det fors dock en diskussion om dven betalningsmedel som inte & omedelbart likvida ska raknas in.

Nya kreditinstrument gor det ocksa svérare an tidigare att mata och kontrollera penningméangden.
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realkapital utnyttjas inte fullt ut. Nir penningméangden nu okar sd okar
ocksd den totala efterfrdgan. Arbetslosheten minskar och tillvixten okar.
Sverige upplevde den hér situationen under slutet av 1980-talet.

Nér efterfrdgan borjar dverskrida 6kningen av produktionsfaktorer,
arbetskraft och realkapital, bérjar den allmédnna prisnivan for varor och
tjdnster att 6ka. Det uppstar inflation. Inflationen har egenskapen att
den dter upp det reala virdet av skulder. Dessutom gor den framtida
konsumtion dyrare. Priserna stiger ju. Konsumenterna kommer darfoér
att frestas att 6ka sin beldningsgrad ytterligare. Detta dr ett av skélen
till att Riksbanken i delar har varit oroad fér de senaste drens kraftigt
stigande fastighetspriser.® Fastighetspriserna ingdr visserligen inte i in-
flationsmattet KPI. KPI miter konsumtionsvarornas prisutveckling. Fast-
ighetskop dr inte konsumtion och dérfér ingdr inte heller fastigheter i
Riksbankens inflationsméal. Men icke for ty leder stigande tillgdngspriser
till 6kad utldning vilket i sin tur kan sitta fart pd inflationen.

I det hér laget ar det fullt mojligt att konsumtionen ¢kar snabbare
dn de reala inkomsterna. Ekonomins aktérer minskar sitt sparande. Om
bubblan nu fortsétter att vixa kommer konsumtionsnivan snart att vara
storre dn de disponibla inkomsterna. Vi dr nu inne i en situation av l4ne-
finansierad konsumtionsledd tillvaxt.

Lanefinansierad tillvixt var ett faktum 1920, under de sista dren un-
der 1980-talet samt dret fore IT-kraschen &r 2000. Det smailler sdledes
néstan alltid om tillvixten ar ldnefinansierad. Ekonomiska kriser kan
dock uppstd utan att foregds av ldnefinansierad konsumtion. Dit hor for
Sveriges del 1930-talskrisen vars fundamentala orsaker fanns utomlands
och dessutom forefaller att ha varit relaterade till teknologiskt orsakad
strukturférandring. Ocksa 1970-tals krisen uppstod utan att ha foregatts
av ldnedriven konsumtion. Ekonomin hade dock drabbats av importledd
inflation med den s kallade oljekrisen 1973. Fallande 1angsiktig produk-
tivitetstillvixt hade ocksd gjort att Ioneavtalen blev hogre dn produktivi-
tetstillvixten, vilket skapade inflation.

Under 1970-talet fanns ocksd en tydlig industriell dimension av kri-
sen.” Det internationella valutasystemet hade kollapsat 1973 och den
amerikanska dollarn foll i virde. Det innebar att bland annat den svens-
ka kronan steg i virde vilket forsvirade exporten av svenska produkter.
1970-talskrisen kom darfor att innebdra en kraftig strukturkris inom de
flesta tunga exportindustrierna: jirn- och stdlindustri, varvsindustri och
massa- och pappersindustri.

9 Se t ex Vice riksbankschef Villy Bergstrom, Skall Riksbanken bry sig om tillgangspriserna?, 2000-04-11.

10 Att djupa kriser har rétter i aterkommande fundamentala ekonomiska orsaker har i Sverige framst fram-
hallits av Lennart Schén. Se t ex. Schén, L. (2007) Technological Shifts and Convergence in a European
perspective since 1950, Scandinavian Economic History Review, 2007, 55, 3, 222-243. Idéerna presenterades

tidigt i: Krantz, O & Schon, L. "Den svenska krisen i langsiktigt perspektiv”, Ekonomisk debatt. 1983:3,
s 478-486. Den svenska strukturanalysen, som Schon foretrader, kan sagas vara en form av langvagsteori.
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Nar tillgdngspriserna borjar falla reverseras processen. Det gir vanli-
gen mycket snabbare dn uppbyggnaden av bubblan. Det finns ocksd nu
analytiker som varnar for ndra forestdende stora borsras och som beto-
nar att bérsutvecklingen ocksd méste forstds med utgdngspunkt i sociala
stamningar och politik.” Det kan egentligen racka med att prisokningen
pa tillgdngen avstannar for att bubblan ska brista. Uppenbarligen kan
man inte lingre 6ka sin formogenhet genom att hélla tillgdngen. Det
ar ofta ndgon professionell aktor som inser detta forst. Under 1930-
talet kontrollerade Ivar Kreuger virldens storsta finansimperium. Det
var broderna Jacob och Marcus Wallenberg som insdg att de uppblasta
tillgdngsvardena inte alls motsvarades av reala tillgdngar. Nar de 6ver-
tygade amerikanska centralbanken att inte bevilja Kreuger ytterligare
14n kollapsade hans imperium och miljontals aktiesparare virlden 6ver
ruinerades. I Kreugers fall hade det gitt sd 1dngt att han behévde 1dnen
for att kunna betala rdntorna pa de 1an han hade anvént for att kopa ak-
tier. Sdkerheten var de egna aktierna. Nar tillgdngsvirdena faller under
beldningsvirdena dr konkurserna ett faktum vare sig man heter Kreuger
eller ndgot annat.

Inte minst strax innan krisen d&r monumentala felbedoémningar le-
gio. Under det att de akuta amerikanska problemen byggdes upp lit Alan
Greenspan ar 2004 forkunna att "Det dr inte bara enskilda finansinstitut
som blivit mindre sdrbara for underliggande chocker, utan hela det finansiella
systemet har blivit mer motstdndskraftigt” Fyra r senare lig drevordiga fi-
nansinstitutioner som Leehman Brothers och Fanny May i ruiner. I juli
2008 gjorde IMF en hdpnadsvickande missbeddmning av den islindska
ekonomin." "Den isldndska ekonomin dr framgdngsrik och flexibel. Arbets- och
produktmarknaden dr dppen och flexibel, institutioner och politiska ramverk dr
starka samt statens skuldsdttning dr ldg. Mot den bakgrunden dr de ldngsiktiga
ekonomiska utsikterna for Island fortsatt avundsvdrda”. Ndgra ménader se-
nare hade den islindska staten i praktiken gatt i konkurs.

Ocksad i Sverige har det gjordes praktiga felslut. Konjunkturinsti-
tutet beddmde exempelvis att effekterna av ett 30-procentigt prisfall
péd amerikanska bostdder inte var sarskilt allvarligt.™ "Effekterna pd
sdvdl BNP som inflation i Sverige blir begrdnsade. Detta forutsdtter dock att
Riksbanken parerar efterfrdgebortfallet till foljd av den svagare globala import-
utvecklingen och de ldgre importpriserna med en ldttare penningpolitik.”

I verkligheten upplevde Sverige det storsta BNP-fallet i fredstid.

1 Jeff Sommer, A Market Forecast That Says ‘Take Cover’, New York Times 3 juli, 2010 presenterar en
analys som ocksé den baseras p& en moderniserad langvagsanalys kdnd som The Elliott Wave theory.
72 IMF (2008) Iceland—2008 Article IV Consultation Concluding Statement July 4, 2008 IMF
(http://www.imf.org/external/np/ms/2008/070408.htm)
'3 Konjunkturinstitutet (2008) Konjunkturldget januari 2008: férdjupningsruta "Vad hander om huspriserna
i USA rasar?”
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Om banken kraver tillbaka ldnen madste alltsd ldntagaren sdlja sina till-
gdngar och hoppas att det rdcker for att betala tillbaka ldnet till banken.
I USA 2008 fanns sddana principer inbyggda i regelverken. Utbudet av
krediter stryps nu snabbt. Det giller att rddda det som rdddas kan. Det
innebdr ocksd att marknadsrdntorna stiger. Nu kan ndgra olika saker
intriffa. Lintagare kommer nu se hur rintekostnaderna skjuter i hoj-
den. Skuldtjdnstgraden, alltsd den del av de disponibla inkomsterna som
mdste anvdndas till rantebetalningar, 6kar. Det trdnger undan annan
konsumtion. De hoga rdntorna gor att sparandet okar. Dels forsoker den
skuldsatte amortera ned sina 1an. Andra aktoérer okar sitt sparande for
att 6ka sina ridnteinkomster. I det hir skedet minskar efterfrdgan. Nar
den privata konsumtionen minskar okar arbetslosheten och ekonomin
kan dven uppleva negativ tillviaxt. Inflationen gar ned samtidigt som pen-
ningméngden minskar. Nu minskar statens inkomster samtidigt som ut-
gifterna genom transfereringar 6kar. I virsta fall mdste staten dessutom
tillfoéra krediter till banker och andra finansinstitut. Sammantaget mins-
kar statens inkomster och utgifterna 6kar. Budgetunderskotten kar och
mdste finansieras med en 0kad statlig skuldséittning.

I vérsta fall ar kontraktionen s kraftig att priserna faller. Inflationen
har vints i deflation. Det kommer nu att vara billigare att konsumera i
framtiden. Det reala virdet av skulder 6kar dessutom. Det gor att sparan-
det okar kraftigt och att konsumtionen skjuts pd framtiden. Ett annat
sdtt att uttrycka det dr att realrdntorna dr hogre dn de nominella rin-
torna. Ekonomin riskerar att fasta pa en nivd med ldngsiktigt 1agt resurs-
utnyttjande. Deflation var ett faktum i Sverige under 1920-talet och i USA
under borjan av 1930-talet.

Ett sitt att oka efterfrdgan i det hir liget dr att staten okar sina ut-
gifter. Har staten sett till att ha ett 6verskott som byggts upp under den
expansiva fasen kan staten helt enkelt minska sina finansiella tillgdngar.
Det var sd John Maynard Keynes pad 1930-talet menade att stabiliserings-
politik skulle foras. Saknas reserver madste staten 6ka sin uppldning for
att kunna finansiera ett budgetunderskott. Staten siljer nu obligationer
pd marknaden.

Statens lidnebehov 6kar alltsd som en f6ljd av att hushdllen mins-
kar sin skuldsittning. Kontraktionen, som beror pi fallet i efterfrdgan,
minskar tillgdngen pa krediter. Troligen méste staten locka képarna med
generosa obligationsriantor. Att motverka krisen med stora budgetunder-
skott dr alltsd ett damoklessviard som de flesta bedomare helst vill
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undvika. Staten kan dock hamna i en situation dér det inte finns nigra
val. For det forsta kommer den ekonomiska krisen att minska statens
skatteintdkter. For det andra tenderar utgifter for socialforsakringar att
Oka ndr arbetslosheten stiger. En hardfor regering kunde dock tidnkas
minska formdnerna i socialférsiakringarna for att motverka detta. Staten
kan dock komma i en situation dir man madste rddda konkurshotade
banker for att undvika att hela finanssystemet kollapsar.

Det innebdr att det inte finns ndgot system som tillhandahd&ller kre-
diter 6verhuvudtaget. En vdg av bankkonkurser i fraimst USA f6ljde i kol-
vattnet av borskraschen 1929. Nir sparare insdg att bankerna holl pd att
gd i konkurs forsokte man att ta ut sina insatta medel. Nér alla gjorde det
gick bankerna mycket riktigt i konkurs nir bankreserverna var tdmda.
Profetian blev sjalvuppfyllande. Allmédnheten forlorade sina besparingar
och arbetslosheten bet sig fast pd hoga nivier under hela 1930-talet.
Infor hotet av ett upprepande av 1930-talets bankkrascher och néra kol-
laps av det finansiella systemet beslutade flera stater att ridda banker
och andra finansiella institut i samband med finanskrisen 2008.

1.2. Svarta september 2008

I september 2008 gick amerikanska Lehman Brothers i konkurs. Ddrmed
boérjade det akuta forloppet i den finansiella kris som vi d&nnu inte har
sett slutet pa. De direkta orsakerna har beskrivits i termer av vardslos
kreditgivning och girighet. Att det skulle handla om bristande karaktir
ar givetvis en férenkling som mer handlar om att ge historien en klas-
sik dramaturgi dn att peka pd mer svarhanterliga systemfel. De verkliga
riskerna doldes genom en mingd nya finansiella instrument som gjorde
det mojligt att blanda de hoga riskerna med 1dga och sedan sélja hela
paketet vidare i det internationella finanssystemet.™ Men ocksé politis-
ka faktorer fanns med i bakgrunden. Under hdsten 2008 hdvdade flera
debattorer och politiker pad Clintonadministrationens reformer av den
sd kallade Community Reinvestment Act (CRA) skulle ha varit avgérande
for krisen. Lagen hade tillkommit under Carter och hade som syfte att
motverka marknadsmisslyckanden pa boldnemarknanden. Dessa mark-
nadsmisslyckanden bestod av regelrétt diskriminering av kreditvirdiga
individer beroende pa hudfirg och andra sociala faktorer. Fortsatta re-
former av CRA genomfdrdes ocksa av Bushadministrationen. Lagen inne-
holl dock aldrig nagot tvidng for bankerna att bevilja marknadsmassigt
riskfyllda ldn. Enligt vissa debattérer hade CRA bidragit till att banker
hade beviljat just osdkra krediter. Federal Reserves egna undersékningar

' En variant av detta modus vivendi praktiserades ocksa av Kreuger. Han opererade ocksa med nya
finansiella instrument sa kallade participating debentures.

11



visade dock att det inte fanns ndgra vetenskapliga bevis for att CRA hade
orsakat finanskrisen. Endast 6 procent av de sa kallade de subprimeldnen
hade beviljats av institutioner som omfattades av CRA till l1iginkomstta-
gare.” Dessutom visade det sig att majoriteten av subprimeldnen hade
beviljats till medelklassen, som alltsd inte omfattades av CRA. Subpri-
meldnen hade helt enkelt 6kat genom rent kommersiella bedémningar.
Stora offentliga budgetunderskott orsakade av kombinationen 1ga skat-
ter och stora militdra utgifter var vid sidan av hushdllens hoga skuld-
sittning en del av den amerikanska problembilden. Ett underliggande
problem som vi kommer att dtervdnda till var den amerikanska ekono-
mins dterkommande problem med en kraftigt negativ bytesbalans som
medforde omfattande behov av utlindska finansiella investeringar. Det
bor pdpekas att det fordes en debatt bland makroekonomer huruvida an-
passningen av den negativa bytesbalansen nddvandigtvis mdste gd via en
depression eller om en gradvis justering var méjlig flera ar fore krisen."

Samtidigt dr det viktigt att inte 6éverdriva de renodlat amerikanska
delarna av krisen. Den amerikanska krisen spreds snabbt i det interna-
tionella finansiella systemet. Inte minst det snabba spridningsférloppet
till Europa f6ljt av den bryska insikten att inte heller de europeiska fi-
nansmarknaderna var sdrkilt sunda visar att det var frigan om ett I-lands
fenomen snarare dn ett amerikanskt problem. Det stod ocksa klart att de
amerikanska riskfyllda bostadsldnen hade paketerats i avancerade finan-
siella instrument. Riskerna var darfor spridda — oklart var — i det interna-
tionella finanssystemet.

Precis som under 1930-talet borjade snart europeiska finansinstitu-
tioner och banker att fd allvarliga problem. Den tyska bankjidtten Hypo
Real Estate krdvde redan i borjan av oktober 2008 akuta insatser frdn
regeringen for att undvika konkurs. Tyska staten gick ungefiar samtidigt
ut med en insidttningsgaranti motsvarande de miljarder Euro som den
tyska allminheten hade pa sina sparkonton. Aven Grekland, Danmark,
Island och Sverige foljde efter med liknande garantier. Finansvirlden
holl andan nir Irland garanterade all inldning och alla skulder till de sex
storsta irlindska bankerna. Det kunde bara tolkas pa ett sitt. De irlind-
ska bankerna var fundamentalt hotade vilket hade tvingat den irlindska
staten till ett ”all in” bud dar garantin motsvarade 300 procent av BNP.
Sddana utfistelser hade inte varit aktuella om inte staten sjilv riskerade
en konkurs.

'> Glenn Canner & Neil Bhutta, Staff Analysis of the Relationship between the CRA and the Subprime Crisis,
Board of Governors of the Federal Reserve System, Division of Research and Statistics, November 1, 2008.
"6 Ett exempel pa ekonomer som varnade for en kris &r: Obstfeld, M., Rogoff, K., (2005) "The Unsustainable
US Current Account Position Revisted”, National Bureau of Economic Research Working Paper 10869.

En optimistisk analys aterfinns i Hausmann, R., Sturzenegger, F., (2005), “US and Global Imbalances: Can
Dark Matter Prevent a Big Bang?” ,Harvard University.
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Hur finanspolitiken nu utvecklades var nu en frdga om tur och om hur
stora risker bankerna i det egna landet hade tagit. For manga linder
blev infriandet av bankgarantier och rekapitalisering av konkursdrab-
bade banker och kreditinstitut en kostsam affdr. I praktiken uppstod
ett mycket kraftigt negativt statligt finansiellt sparande i manga linder.
Staternas skuldsittning 6kade. Figur 1.1. visar det offentliga finansiella
sparandet under aren 2007-20009. I de flesta linder uppgick det negativa
sparandet under 2009 mer dn 10 procent av BNP.

Figur 1.1. Offentligt finansiellt sparande som andel av BNP 2007, 2008 och 2009
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I jamforelse med de ldnder som tvingades att rddda banker klarade
sig Sverige bra trots att fastighetspriser och hushdllens skuldsittning
hade 6kat pa ungefir samma sitt som i USA. Ar 2008 uppgick de ameri-
kanska hushdllens 14n till 13 000 miljarder dollar. Av dessa ldn utgjorde
10 000 miljarder dollar husldn varav 99 procent var hypotekslan." Att
skuldsattningen och de stigande fastighetspriserna gick hand i hand
rdder det ingen tvekan om. Frdgan ir mer om vagnen dr spand framfor
hésten eller tviart om.

George Soros uttryckte det sd hir: “Bubblor har tvd komponenter:
en trend som faktiskt existerar och en missuppfattning rérande denna
trend. Det banalaste exemplet ror fastighetsmarknaden. Trenden éar sti-
gande priser och 6kade mojligheter till beldning. Missuppfattningen ar

7 OECD Economic Outlook 2010
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att fastighetsprisernas 6kning ar frikopplad frdn den 6kade utldningen.”"®
Soros padpekar alltsd det sjdlvklara for en finansman som genomskadar
bubblans logik. Genom en frikostig kreditgivning har hushallens kop-
kraft pa fastighetsmarknaden ¢kat. Ddrmed 6kar priserna. Soros insikt
ir exempel pd samma formiga som fick broderna Wallenberg att inse
att Kreuger var insolvent. Det dr proffsen som vet ndr det dr dags att gd
ilivbdtarna.

De banker som hade haft den storsta utldningen tenderade att ha
varit aktiva pd de marknader dir fastighetspriserna stigit som mest. S&
ndr marknaden sviktar drabbas dessa banker hdrt. Staten mdste rddda
banksystemet och nédr statens skuldsidttning 6kar gor ocksd riantorna
det. Nir rantorna gir upp sjunker ocksa fastighetspriserna. Dirmed dkar
kreditforlusterna och de personliga konkurserna. De héga rdntorna mot-
verkar dessutom uppgédngen i ekonomin. Vi kan alltsd sammanfatta. En
internationell rdnteuppgang blir sdledes kostsam for de stater som har
stora statsskulder. Vi kan ocksa forutspd ndgra beteenden. Skuldsatta stater
kommer att verka for ldga internationella rdantor. Kreditorn kommer att ver-
ka for hoga rantor. Som bekant har styrrdntorna varit mycket 1dga i de flesta
OECD-ldnderna. Det ska vara sd billigt som mgjligt for bankerna att 1dna ut
pengar for att efterfrdgan och ddrmed sysselsdttningen ska kunna 6ka.

I linder med en kraftfullt oansvarig kreditgivning har fastighetspri-
serna Okat kraftigt. Dirmed har kreditférlusterna blivit extra stora nir
bubblan brast 2008. Exempel ir Storbritannien och USA. Annu mer ex-
trema exempel dr Grekland, Spanien, Island och Irland. I dessa linder
tvingades staten att rddda finanssystemet till priset av en mycket stor
skuldsdttning. Den kreditfinansierade fastighetsboomen var i dessa lin-
der utan like. Den berodde dock inte i forsta hand pé slarv utan pi att
Euroridntorna var ligre dn vad som var limpligt i dessa ekonomier. Egent-
ligen skulle rdntan ha behovt vara hogre. Den var dock satt med hinsyn
till inflationen i hela Eurozonen. Detta beror pd att kreditgivningen har
lett till inflation som har eroderat lindernas internationella konkurrens-
kraft. Hir var det alltsd frdgan om konsumtion pa krita. Ocksa de baltiska
staterna hade knutit sina valutor till Euron, vilket tack vare 1dga riantor
skapade en kreditfest samtidigt som den inhemska inflationen har un-
derminerat lindernas konkurrenskraft. Gemensamt for alla dessa linder
dr mycket stora underskott i bytesbalansen.

Sverige hade turen att undvika bankkrascher och staten tvingades
inte finansiera bankgarantin i ndgon stdrre utstrdckning. Visserligen
hade ndgra storbanker riktigt stora kreditférluster i Baltikum. Inte heller
den utveckling som foregick kreditférlusterna bedémds som sarskilt

'8 Soros i New York review of books 2008
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orovdckande. Riksbankens stabilitetsrapport 2005:2 stiller sig alltsd i
raden av monumentala felbedémningar ”...verksamheten i de baltiska ldn-
derna kommer att utgéra en allt stérre del av de svenska bankernas balans-
och resultatrdkningar. Detta medfér en positiv diversifieringseffekt, vilket dr
fordelaktigt ur ett stabilitetsperspektiv.” I verkligheten var svenska staten
ytterst ndra att behova radda storbankerna. I det liget hade en kris pa
den svenska fastighetsmarknaden varit ¢verhdngande. Sverige forde
ocksé en kraftfull retorik for att férhindra en devalvering av den Lettis-
ka valutan vilket gjorde att vardet pd de svenska bankernas fordringar i
Baltikum inte sjéonk mer 4n genom de regelrétta kreditférlusterna. Det
var dock avsaknaden av bankkonkurser som rdddade Sverige frin en
fullskalig ekonomisk Kkris.

2. Statens och hushallens skuldsattning i Sverige

Den svenska ekonomiska utvecklingen delar mdnga drag med de gene-
rella utvecklingstendenserna i viarldsekonomin. Mdnga, men inte alla,
varldsekonomiska kriser har satt djupa spdr i Sverige. Andra ganger har
kriserna haft storre nationella inslag. S var exempelvis 1920-talskrisen
vdrre i Sverige dn i mdnga andra linder medan 30-talskrisen var mil-
dare. I det foljande ser vi alltsd ndrmare pa den svenska utvecklingen.

2.1. Bretton Woods systemets kollaps

Bretton Woods systemet {61l samman 1971 som en konsekvens av ame-
rikanska budgetunderskott som uppstitt under Vietnamkriget. Dess-
utom bidrog en expansiv kreditgivning i dollar utanfér USA pa de sd
kallade Eurodollar och Petrodollar marknaderna. En ytterligare faktor
var att den stirkta europeiska och japanska konkurrenskraften efter
1950 inte avspeglades i stirkta europeiska valutor. I Kindlebergers
terminologi hade den hegemonimakt som USA innehaft sedan andra
varldskriget forsvagats. En viktig konsekvens av Bretton Woods syste-
mets kollaps var att USA dollarn f6ll kraftigt i viarde. Fradn svensk och
europeisk synvinkel innebar det att de egna valutorna stirktes med den
omedelbara effekten att konkurrenskraften forsamrades. Sverige och
ovriga Visteuropa gick ndstan omedelbart 6ver till ett nytt system med
fasta vixelkurser.” Kronan devalverades dock vid ett flertal tillfdllen
inom detta system. Det handlade inte minst om att justera valutan for
dollarfallet.

® Valutaormen 1973-1979 med kronan knuten mot D-marken, ERM 1979-1991 med en végd valutakorg
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Ytterst fa observatorer hade dock uppmaérksammat att den rekorderliga
tillvixten under 1950- och 1960-talen egentligen var ett utslag av sdkal-
lad upphinnartillvixt. Inte bara Sverige, utan hela Visteuropa niarmade
sig de amerikanska produktivitetsnivderna. Ju lagre inkomstnivd 1950
desto snabbare tillvixt 1950 till 1973. Fenomenet forutspdddes av Solow
redan 1956 och forklaras av att kapitalets marginalproduktivitet ar lagre
i ldgproduktiva linder.?’ Det beror pd en ldg kapitalintensitet i kombi-
nation med allmént avtagande marginalavkastning pa kapital. Det finns
med andra ord utrymme for investeringar. For Sveriges del upphorde
upphinnartillvixten omkring 1975 vilket innebar att produktivitetstill-
vaxten vixlade ned till ungefir samma takt som den amerikanska. De
ekonomiska aktorerna baserade dock sina férvintningar pa framforallt
1960-talets utveckling.

Ett decennium som egentligen priglades av unik upphinnartillvixt
kom att ses som norm for tillvixt och framsteg. De 16nedkningar som
forhandlades fram 1adg pd nivder som hade varit fornuftiga under 1960-
talet. Men eftersom produktivitetstillvixten nu var ligre ledde de nomi-
nella 16nedkningarna till en 6kad inflation. Detta forsvagade ytterligare
den svenska ekonomins konkurrenskraft. Det stod ocksa klart att flera
av de foretag som burit den svenska tillvixten stod pd ruinens brant. Det
géllde till exempel Griangesberg och Stora Kopparberg samt viktiga fore-
tag inom den enormt viktiga varvsindustrin. Samtidigt som staten tog
over de krisdrabbade stdl- och varvsforetagen satsade man pa att bygga ut
den offentliga tjinsteproduktionen for att hélla uppe efterfrigan. Statens
skuldsdttning 6kade nu mycket snabbt.

2 Solow, R. M., Technical change and the aggregate production function, Review of Economics and
Statistics, vol. 39, 1956 pp. 312-320
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Ar 1975 motsvarade statsskulden ungefir 20 procent av BNP. Utveck-
lingen framgdr av figur 1.1

Figur 2.1. Stats- och hushéllskuldernas andel av BNP. Sverige 1905-2009
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Kélla: Hushallens skulder fére 1970 &r baserat pa sparbankernas och bostadshypoteksinsti-
tutens utlaning. Se Adams, M. Andersson, J. Andersson, L.F. & Lindmark, M (2008) Commer-
cial banking, insurance and economic growth in Sweden between 1830 and 1998, Accounting,
Business & Financial History. Den disponibla inkomsten &r efter 1970 hamtad fran SCB och
fére 1970 fran Vikstrom, P. (2002) The Big Picture, Umeé& Studies in Economic History. BNP &r
hamtat fran Krantz, O. & Schén, L. (2007) Swedish Historical National Accounts 1800-2000.
Lund Studies in Economic History.

Tio ar senare var statsskulden uppe i sextio procent. Det var historiskt
rekord. Ar 1945 hade den bara varit femtio procent av BNP. Fran 1985
kom dock statsskulden att minska. Det dr i sig en viktig omstdndighet
som vi kommer att dtervinda till.

Hushallens skuldkvot 6kade ocksd fran 1970-talets borjan. Troligen
bérjade 6kningen av skuldkvoten redan under 1950-talet men frdn laga
nivder och relativt ldngsamt. Det finns dock ingen officiell statistik foér
hushéllens skuldsattning fore 1970 varfér tolkningen av perioden 1905-
1969 bor goras med viss forsiktighet.

Inflationen hade varit forhallandevis hog i jaimforelse med andra lin-
der och var dessutom svagt dkande ocksd under 1950- och 1960-talen.
Detta framgar av figur 2.2.
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Figur 2.2. Sparkvot och inflation (KPI) i Sverige 1905-2009
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Kélla: Den disponibla inkomsten &r efter 1970 hdmtad fran SCB och fére 1970 fran Vikstrom,
P. (2002) The Big Picture, Umea Studies in Economic History. Konsumtionen &r hdmtat fran
Krantz, O. & Schén, L. (2007) Swedish Historical National Accounts 1800-2000. Lund Studies
in Economic History. KP| & hamtad frén . Edvinsson, R., Jacobson, T., Waldenstrém, D. (2010)
Exchange rates, Prices and Wages, 1277-2008, Sveriges Riksbank, Ekerlids Forlag. Data fran
Riksbanken.

I takt med den 6kande inflationen minskade ocksa hushdllens sparkvot.
Rintorna hade ocksd stigit under hela efterkrigstiden och 1&g under
1980-talet pd 10 procent. Inflationen var dock hog vilket innebar att real-
rantorna var ldga under huvuddelen 1970-talet.

Av figur 2.2 framgdr ocksd nagra generellt intressanta samband.
Under mellankrigstidens deflation 6kade sparkvoten.?' Det forklaras av
att den framtida konsumtionen forvintas bli billigare. Effekten blir att
sparandet 6kar och konsumtionen minskar. Nackdelen &r att den svaga
efterfrdgan leder till ldngsam tillvixt och arbetsloshet. Deflationen gor
ocksd att foretagens intidkter sjunker samtidigt som det reala virdet av
foretagets skulder 6kar.2 I dagens situation ar inflationen mycket 13g.
Sparkvoten som legat nira noll under 2000-talet dr dock under 2010 pa
vdg upp. En forklaring till 2000-talets 1dga sparande skulle kunna vara
hushdllens snabbt stigande formogenheter i finansiella tillgdngar och

fastigheter. Hushdllen behover inte spara for att bli formdgna.
21 Under perioden fordes en medveten deflationspolitik for att aterstalla vaxelkurserna, eller
egentligen valutans varde i guld, till situationen for Forsta Varldskriget.

2 |rving Fisher lanserade uttrycket »skulddeflation« r 1932 for att beskriva att skuldernas realvérde stiger nér priserna
faller. Forsok att minska skulderna leder till att efterfragan minskar &n mer, vilket 6kar deflationen.
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Under perioden 1950 till 1979 6kade inflationstakten. Det ledde till en
minskad sparkvot. En forklaring dr att den framtida konsumtionen for-
vantas bli dyrare. En annan dr att hushdllen helt enkelt valde att dka
sin skuldséttning i ljuset av den goda ekonomiska utvecklingen under
konvergenstillvixtens tidevarv. Den okade konsumtionen forstirkte
tillvixten och bidrog didrmed till den 1dga arbetslosheten. Att tillvixten
dnda blir historiskt 1dg under 1970-talet framstod som en dverraskning
men hade att gora med att konvergenstillvixten mot USA avstannande,
vilket ocksd sammanfdll med att ocksd produktivitetstillvixten i USA
blev lagre.?

Sverige var under bade 1950- och 60-talen inne i en period av snabb
omvandling och urbanisering. Ddrmed fanns ett mycket stort behov av
nybyggnationer. Omfattande subventioner till fastighetsmarknaden i
form av bostadsbidrag, rdntebidrag, generosa avdragsmojligheter for
nominella rdntekostnader anviandes for att 6ka byggandet. Samtidigt
reglerades kreditgivningen av de system som hade introducerats med
Bretton Woods systemet. Riksbanken levererade helt enkelt inte kon-
tanter enbart pa basis av bankernas 6nskemadl. Den hir typen av reg-
leringar fanns i hela vistvarlden och skulle sdkerstilla forsvaret av de
fasta vixelkurserna under Bretton Woods systemet.

2.2. Utvecklingen under 1980-talet

Regleringarna avskaffades i november 1985 vilket bland annat innebar
att Riksbanken utan restriktioner levererade den mdngd kontanter som
bankerna behovde for sin kreditgivning. I ett avreglerat system arbetar
Riksbanken i huvudsak med den korta rdntan. Men eftersom Sverige
tillimpade en fast vixelkurs var inte rdntan ett sarskilt &ndamalsenligt
styrinstrument. Orsaken dr att en hojd rdnta destabiliserar valutakursen
genom att attrahera utlindskt kapital. Siledes aterstod finanspolitiken
som det beprovade medlet att pdverka den totala efterfrigan.

Den kreditexpansion som foljde efter avregleringen var dock mycket
storre dn vad som kunde motverkas med hjdlp av statsbudgeten. Sta-
ten minskade kraftigt sin skuldsittning under 1980-talet. Ar 1990 var
den nere i 40 procent av BNP. Samtidigt gick ekonomin pa hogvarv och
boérskurserna steg. Detta forefaller att ha bidragit till att hushdllen var
villiga att 6ka sin skuldsittning.

Riksbanken kontrollerar idag penningmdngden huvudsakligen med
den korta styrrdntan. Men enligt George Soros dr det inte det samma
som att kontrollera krediterna. Man madste dven ta hansyn till viljan att
2 For en analys av svensk konvergenstillvaxt mot USA se: Svanlund, J. Svensk och finsk upphinnartillvéxt.

Faktorpris- och produktivitetsutjamning mellan Finland och Sverige 1950-2000. Umea Studies in Economic
History 38.
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bevilja krediter. Den viljan ar for stor om ldntagare kan fd for stora 1an
pa basis av inadekvata sdkerheter.?* Under slutet av 1980-talet hade me-
kanismerna att motverka den stora viljan precis avskaffats. Faktum &r
att realrdntorna 6kade frdn 1981 for att nd sitt maximum 1988.% Det var
alltsa inte 1dga realrdntor som gjorde att hushdllen 6kade sina skulder.?

Under dren 1988 och 1989 6kade nettoutldningen med hisnande 250
miljarder. Under 1980-talet blev det ocksd mojligt for hushéllen att bela-
na sina fastighetstillgdngar.” De subventionssystem som hade introduce-
rats under 1960-talet kom nu att samverka med den starka tillvixten som
foljde pd den stora devalveringen samt med bankernas bredvillighet att
ldna ut stora belopp. Hushdllens skulder utgjorde 1988 dver 60 procent
av BNP. En stor del av utldningen fann sin vig till fastighetsmarknaden.
Detta ledde till kraftigt stigande fastighetspriser och 6kade férvintning-
ar om framtida fastighetsprisstegringar. En prisbubbla hade uppstatt pa
fastighetsmarknaden.

Prisutvecklingen for fastigheter overskred med rage hyresutveck-
lingen. Eftersom priset pd framforallt kommersiella bostdder teoretiskt
ska baseras pd de framtida hyresintikterna visar utvecklingen pad en
stark framtidstro eller mer troligt ett firskocksbeteende. Om 1870-talets
borjan var operahusens tidevarv var det sena 1980-talet de inglasade kon-
torshusens gyllne period.

En forsta justering av fastighetspriserna kom 1989/90. Den svenska
konsumtionen var nu delvis 1dnedriven i och med att sparandet var nega-
tivt. I maj 1990 varnade ocksd tidningen Fastighetsvérlden fér att bubb-
lan var pd vig att brista. Nista r kom raset. Facit blev att fastighetspri-
serna f611 med omkring 30 procent mellan 1989 och 1992. Samtidigt med
de fallande fastighetspriserna minskade ocksd hushéallens finansiella till-
gangar med ungefdr lika mycket. Nu minskade ocksa inflationen kraftigt
i och med att Sverige gick in i den vérsta depressionen sedan 1921.

Nar formoégenheterna och fastighetspriserna f6ll, 6kade hushéllens
sparande dramatiskt. Och precis som under det tidiga 1920-talet ledde
den kraftigt minskade efterfrdgan till 6kad arbetsléshet. Hushallen fort-
satte att minska sina skulder dnda fram till 1995. Det hade da gatt sex ar
sedan de forsta tecknen pa att bubblan héll pa att brista hade mérkts.

Krisen slog hart mot statens finanser och samtidigt som hushdllen
minskade sina skulder exploderade den statliga skuldsdttningen. Hir var
givetvis de omfattande stéden till bankerna en viktig orsak. Sverige til-

24 Det kan ocksa papekas att viljan att skuldsatta sig ocksa borde beaktas.

25 Nivan var den samma som 1932 allts4 strax innan Sverige devalverade den gangen.

% Se figur 2.9.

27 Se exempelvis analyser av Andre vice riksbankschef Eva Srejber, Fastighetsmarknaden och
konjunkturutvecklingen i Sverige, 2001-05-09 samt Vice riksbankschef Lars Nyberg,
Utvecklingen pé fastighetsmarknaden, 2003-09-02
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ldmpade en fastvixelkurs och ndr det stod klart att kronan inte kunde
forsvaras fick inte bankerna utlindska krediter.?® Detta skapade en akut
likviditetskris. Icke for ty kom betydande delar av hushallens skulder att
hamna i kndet pé staten. Vidare kom minskningen av hushallens skuld-
sittning att i betydande utstrickning ske via forsiljning av finansiella
tillgdngar. Tillgdngsvdardena f6ll dirmed ytterligare. Nir efterfrigan
minskar ¢kar konkurserna. Under 1990-talkrisen gjorde ocksd bankerna
stora kreditforluster pd foretagsldnen.

Mellan 1990 och 1995 6kade statsskulden till 75 procent av BNP. Hus-
héllens skuld var nu nere i 46 procent av BNP. Ett monster borjar fram-
trada. Nar hushdllens skulder minskar sd 6kar statens skuldsidttning och
ndr hushdllens skulder 6kar sd minskar statsskulden. Det upptéickte den
uppmadrksamme ldsaren vid studiet av figur 2.1. Appelgren har papekat
att frdgan om kausalitetens riktning inte dr mojlig att besvara empiriskt,
med vilket vi fir noja oss tillsvidare.? Fragan om kausaliteten behand-
las dock tentativt lingre fram i arbetet och i slutdiskussionen.

2.3. Utvecklingen efter 1995

Den svenska ekonomin bdrjade definitivt dterhdmta sig efter 1995.
Hushadllens skuldsdttning borjade pad nytt att 6ka och med den stigande
tillvixten kunde statens skuldsdttning minska. Dadvarande finansminis-
ter Goran Perssons berémda citat “den som &r satt i skuld ar icke fri”
illustrerar perioden. Som vi har sett kommer en 6kad kreditgivning till
hushéllen att mojliggéra en minskad statsskuld dven om kausaliteten
ir nagot oklar. Ar 2007 var statsskulden nere under 40 procent av BNP
medan hushillens skuld var uppe i 72 procent. Ar 2009 var hushillens
skuldsattning uppe i ndra 90 procent av BNP. Vi ar nu tillbaka vid temat
for inledningen. Eftersom skuldsidttningen ir sd pass tydligt i motfas
mellan staten och hushdllen kan vi ganska enkelt se vilka faktorer som
hade kunnat leda till en kraftigt minskad skuldsatting for hushéllen.

Redan av figur 2.1 framgick det att det historiskt bara ir ekonomiska
kriser och krig som leder till en kraftigt 6kad statlig skuldséttning i for-
héllande till BNP: 1928-32, 193745, 1974-85 och 1990-95. Dessa perioder
sammanfaller ocksd ungefirligen med en minskad skuldsdttning bland
hushallen. Vi kan ocksd konstatera att den svenska statens utrymme att
oOka sin skuldsittning faktiskt var ganska stort 2007. Det berodde pd att den
statliga skuldsdttningen i férhéllande till BNP 1ag pa 1970-talets nivaer.

Hade det ddremot skett en omfattande bankkollaps 2008, troligen
med centrum i de svenska storbankernas kreditgivning i Baltikum,
hade tveklost statens budgetunderskott blivit mycket storre.

28 Se te x Backstrom, U. (1998) Finansiella kriser. Svenska erfarenheter, Ekonomisk Debatt, 26:1
2 Appelgren, ). (2010) Kunna vilja véga. Finanspolitik under krisen, Global utmaning.
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Av figur 2.1. framgick det vidare att det verkar som att hushdllens skuld-
sdttning dr i motfas med statens skuldsdttning. Det innebdr att statens
och hushallens samlade skulder torde vara approximativt konstanta i for-
héllande till BNP. Detta visas i figur 2.3.

Figur 2.3. Hushallens och statens samlade skulder i férhallande till BNP. Sverige 1905-2009
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Kélla: Hushallens skulder fére 1970 ar baserat pa sparbankernas och bostadshypoteksinsti-
tutens utlaning. Se Adams, M. Andersson, J. Andersson, L.F. & Lindmark, M (2008) Commercial
banking, insurance and economic growth in Sweden between 1830 and 1998, Accounting,
Business & Financial History. Den disponibla inkomsten &r efter 1970 hdmtad fran SCB och
fére 1970 fran Vikstrém, P. (2002) The Big Picture, Umed Studies in Economic History. BNP &r
hamtat fran Krantz, O. & Schén, L. (2007) Swedish Historical National Accounts 1800-2000.
Lund Studies in Economic History.

Av figuren framgdar det att pastdendet stimmer. De samlade skul-
derna har fluktuerat mindre &n de underliggande serierna som visades
i figur 2.1. Helt konstant dr dock inte forhéllandet. For det forsta 6kade
skuldsédttningen kraftigt i férhallande till BNP under perioden 1975 till
1985. Kontrasten &r stor mot perioden 1905 till 1975 da de samlade skul-
derna faktiskt var mer eller mindre konstanta i forhéllande till BNP. Ef-
ter 1985 forefaller trenden ha varit svagt uppéatgdende. Bilden férmedlar
alltsa inte samma dramatik som ndr vi enbart studerar hushdllens eller
statens skuldsédttning. Ddremot illustreras det faktum att statens och hus-
héllens skuldsittning 4r kommunicerande karl. Av figuren framgar dock
att det skedde ett trendbrott skedde under 70-talskrisen. Exakt varfor det
skedde dr svdrare att forklara. Tidigare kriser som de under 1920- och
1930-talskriserna limnade inte samma tydliga spdr.
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Som tidigare ndmnts hade en svensk bankkris 2008 ¢kat statens utgif-
ter dramatiskt. Det dkade ldnebehovet hade pressat upp rdntorna och
hushadllen hade fitt problem. En springande punkt dr om hushdllen kla-
rar rdntebetalningarna. Framforallt om ndgon i hushdllet blir arbetslos.
Ocksd en Internationell ekonomisk kris som pédverkar rdntorna far dra-
matiska effekter om svenska rantor mer eller mindre oforskyllt dras med
i rdnteuppgdngen. Dagens irldndska kris pekar pa att hotbilden kan vara
akut. Tvingas Euroldnderna till ytterligare omfattande stoddtgidrder och
nodlan ar risken mycket hog for stigande ridntor. En empirisk fraga ar
hur hushdllens rdntekvot, det vill sdga rdntekostnadernas andel av de
disponibla inkomsterna har utvecklats. Figur 2.4. visar utvecklingen av
hushdllens rantekvot 6ver perioden 1905 till 2009.

Figur 2.4. De svenska hushallens réntekvot 1905-2009
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Kalla: Rantor och inflation.frdn Edvinsson, R., Jacobson, T., Waldenstrom, D. (2010) Exchange
rates, Prices and Wages, 1277-2008, Sveriges Riksbank, Ekerlids Forlag. Data fran Riksbanken.
Hushallens skulder fore 1970 &r baserat pa sparbankernas och bostadshypoteksinstitutens
utlaning. Se Adams, M. Andersson, ]. Andersson, L.F. & Lindmark, M (2008) Commercial ban-
king, insurance and economic growth in Sweden between 1830 and 71998, Accounting, Business
& Financial History. Den disponibla inkomsten &r efter 1970 hamtad fran SCB och fére 1970
fran Vikstrom, P. (2002) The Big Picture, Umea Studies in Economic History.

Dagens riantekvot dr alltsd inte exceptionellt hég. Den ligger snarast
pa det tidiga 1970-talets nivder. Samtidigt dr det tydligt att rintekvoten
Okade stadigt redan frdn 1950-talet fram till 1980. Den steg ytterligare
under den sista halvan av 1980-talet for att da nd sin historiskt hogsta
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nivd. Hushéllen anvinde d& ungefir 16 procent av inkomsterna for att
betala rdntor. De hoga skuldsadttningsnivderna gor dock att en 6kning av
rdntorna; vare sig 0kningarna orsakas av att den svenska staten tvingas
ldna, att tillvixten skapar inflation eller att rintorna gar upp till f61jd av
en extern ekonomisk kris, blir problematisk. Den stora frdgan &r huru-
vida en anpassning av det som kan férmodas vara en historiskt kraftig
obalans mdste ske via en krasch eller om det finns utrymme for en mer
ordnad retratt.

Lat oss gora ett litet experiment av gangsterberdkningskaraktar.
Antag att hushéllen foredrar en rintekvot som motsvarar medelvirdet
sedan 1996 alltsd strax under 6 procent. Antag vidare att Riksbanken
dtergdr till normalridntan for perioden, alltsd runt 4,7 procent. En sddan
o0kning ger en rantekvot som dr ungefdr hélften av nivdn under slutet av
1980-talet. For att komma ned till de féoredragna 6 procenten skulle da
hushdllen behova minska sina skulder med 700 miljarder, vilka via de
automatiska stabilisatorerna, kommer att hamna hos staten. Det inne-
bér att statsskulden okar till 6ver 60 procent av BNP. Nivdn ar precis pa
griansen for deltagande i Eurosamarbetet med fortfarande 1dngt under
madnga andra staters skuldkvoter.

Rent erfarenhetsmaissigt dr det inte troligt att minskade hushélls-
skulder kommer att ske gradvis. De har sillan gjort det d&ven om det dr
mojligt att perioden 1932 till1943 faktiskt var en period med sakta mins-
kande hushallsskulder. Innan vi fortsitter att analysera och diskutera
den frdgan ska vi dock se ndrmare pd hushéllens ekonomi sedan 1970-
talet.

2.4. Skuldsattningens direkta drivkrafter

Som tidigare konstaterats finns det ett samband mellan statens och hus-
héllens skuldsdttning. Samtidigt dr det stéllt bortom allt rimligt tvivel
att det i huvudsak &r de stigande fastighetspriserna som drivit pd skuld-
sdttningen, eller som George Soros valde att se det, att kreditgivningen
i sig har drivit pa fastighetspriserna. Vi har ocksd kunnat konstatera att
rantekvoten har varit historiskt 1dg under perioden 1995 till 2009. En
generellt 1dg rdntenivd har alltsd mdjliggjort for hushallen att 6ka sin
skuldséttning.

Givet de 1dga rdntorna har givetvis en 6kad kreditvolym, eller egentli-
gen en ungefirligen bibehdllen kreditvolym, varit viktig for bankers och
andra kreditinstituts inkomstutveckling. Figur 2.5. visar hur hushéllens
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reala fastighetstillgdngar, finansiella tillgdngar och skulder samt reala
inkomster har utvecklats sedan 1970. * KPI har anvints for fastprisbe-
rdkningarna av samtliga serier.

Figur 2.5.Hushallens tillgangar, skulder och inkomster 1970-2007. 1981-ars priser
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Virdet av fastighetstillgdngarna har uppenbarligen utvecklats pa unge-
fir samma sétt som skulderna. Virdet pd fastigheterna ar dock 6ver hela
perioden storre dn skulderna. Det har inte heller skett dramatiska for-
dndringar i ldnegraden 6ver perioden.

En férklaring &r att det bara 4r en mindre del av fastighetsstocken
som faktiskt omsatts. Det samma géller for dvrigt vid en kris. De flesta
hushéllen &r tillrdckligt solida for att klara en kris. Men eftersom det
dr hushdllen pd marginalen, de som tvingas sdlja, som sétter priset kan
fastighetspriserna falla rejdlt. Det avgérande dr hur manga som tvingas
ut pd marknaden vid en krasch.

Hushallens finansiella tillgdngar har ocksa utvecklats mer positivt
dn skulderna. Sammantaget ser alltsd inte hushéllens formogenhetsstéll-
ning sérskilt oroande ut. Tillgdngarna 4r en hel del storre dn skulderna.
Jamfor vi de disponibla inkomsterna stdr det dock klart att bade skulder
och tillgdngar har en klart starkare utveckling. Hur utvecklingen har sett

3 Motsvarande figur fér USA &terfinns i Glick, R. & Lansing, K.J. US "Household Deleveraging and
Future Consumption Growth”, FRBSF Economic Letter Number 2009-16,May 15, 2009
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ut framgar med stoérre skirpa i figur 2.6. dir Y-axeln visas i logaritmisk
skala. Man kan d4 jamfora de olika seriernas tillvixttakter.

Figur 2.6. Hushallens tillgangar, skulder och inkomster 1970-2007. 1981-éars priser.
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Som tidigare visats 6kade hushdllens skulder snabbare &n de disponi-
bla inkomsterna dels under 1970-talets forsta hilft samt frdn mitten av
1990-talet och framat. De finansiella formogenheterna 6kade snabbare
dn de reala disponibla inkomsterna redan frin slutet av 1970-talet. En
kraftig 6kning av fastighetstillgdngarnas virde i férhillande till inkom-
sterna noteras for dels det sena 1980-talet och dels frdn perioden 1995
och framat. Hushillens exponering for fordndringar av tillgdngspriser
och skuldriantor har sdledes 0kat hogst patagligt sedan frimst mitten
av 1990-talet. Samtidigt kan vi ocksi konstatera att de stigande fastig-
hetsvirdena forefaller att vara del av en mer dvergripande stegring av
tillgdngsviardena. Vi mdste di stilla frigan om det dr rimligt att tillgdngs-
vardena stiger snabbare dn de disponibla inkomsterna pa lingre sikt.

Svaret dr nej. Orsaken dr att tillgdngspriserna skall avspegla tillgang-
ens framtida avkastning. Det dr inget annat 4n de inkomststréommar
som kan genereras av tillgdngen. Om tillgdngspriserna 1dngsiktigt 6kar
snabbare dn BNP innebdr det att nir tillgdngen realiseras i framtiden
for att kunna anvindas till konsumtion sd kommer den sammanlagda
kopkraften av 16ner och de realiserade formogenheterna att vara storre
dn BNP. Det dr givetvis omojligt. Effekten blir en 6kad inflation som mins-
kar det reala kopvardet av tillgdngen till dess att den faktiska avkastningen
motsvara en viardefkning som ligger i linje med BNP utvecklingen. Fér den
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enskilde aktoren forefaller det som att det finansiella sparandet dkar
det framtida konsumtionsutrymmet. Det gor det givetvis men bara till
en viss grad. P4 1dngsikt och for hela ekonomin bor alltsd avkastningen
ungefdrligen vara i paritet med den reala BNP-tillvixten. Figur 2.7. vi-
sar den reala BNP-tillvixten, realrdntan och de reala fastighetspriserna
i Sverige 1976 till 2009. Precis som forut ar fastprisberdkningen gjord
med hjilp av KPL

Figur 2.7. Den reala BNP-tillvdxten, realrdntan och de reala fastighetspriserna i Sverige
1976 till 2009
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Kalla: SCB och Riksbanken

BNP-tillvixten och den ldnga real rdntan har alltsd foljt varandra rela-
tivt vil sedan mitten av 1970-talet. Fastighetspriserna har dock upplevt
en betydligt hogre tillvixt under framforallt perioden efter mitten av
1990-talet.

Vi har tidigare konstaterat att det finns ett omvéant forhdllande mel-
lan statens och hushdillens skuldsittning. Vi har ocksd konstaterat att
langivningen till hushéllen har drivit fastighetspriserna. Det bor sdledes
finnas ett direkt inverterat samband mellan statens skuldsittning och
bostadspriserna. Detta visas i figur 2.8.
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Figur 2.8. Sambandet mellan statsskuldens andel av BNP och fastighetspriserna
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Sambandet &r alltsd hogst uppenbart. Det forefaller alltsa som att det ar
via finanspolitiken som man kontrollerar hushdllens skuldsidttning men
kausaliteten kan ocksa, som tidigare antytts, vara den omvdnda. Det kan
vara hushdllen som bestdmmer finanspolitiken eftersom foérdndringar i
skuldsattningen pdverkar tillvixten vilken via de automatiska stabilisato-
rerna paverkar statens skuldsidttning. Mekanismen ar efter 1996 realrdn-
tan vilket framgar av figur 2.9. som visar realrdntan, fastighetsprisindex
och hushéllens skuldkvot.

Figur 2.9. Realréntan, fastighetspriser och hushallens skuldkvot 1981-2009.
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Att ett tydligt samband med realrdntan och skuldsittningen uppstar forst
under mitten av 1990-talet kan forklaras av att den monetdra regimen for-
dndrades under hosten 1992. Sverige 6vergick da till flytande vixelkurs
och rintan blev pd nytt det huvudsakliga instrumentet i stabiliserings-
politiken. Finanspolitiken har i konsekvensens namn inte anvants aktivt
under vare sig socialdemokratiska eller borgerliga regeringar egentligen
efter avregleringen av finansmarknaderna 1988. De direkta orsakerna
bakom hushdllens skuldsidttning foérefaller alltsd relativt klara.

Under 1970-talet 6kade statens uppldning dramatiskt for att finan-
siera finanspolitiken. De nominella rdntorna pressades upp, men inte i
samma takt som inflationen, vilket ledde att realrdntan var negativ eller
mycket 1dg och statens kostnader for ldnen var relativt beskedlig. Det 16s-
te dock inte problemet med bristande konkurrenskraft och 1982 deval-
verades kronan, vilket ledde till en svensk exportledd tillvixtboom. Efter
avregleringen av kreditmarknaden i mitten av 80-talet fordndrade till-
vaxten karaktir och hemmamarknaden tog ¢ver taktpinnen. Forbattrad
inkomstutveckling, men ocksd snabbt dkande skuldsittning, satte hus-
héllen i forarsitet igen. I spdren av detta 6kade ocksa tillgdngspriserna,
inte minst pd fastigheter — hushdllen absolut viktigaste formogenhets-
tillging. Okade skatteinkomster och minskade transfereringar skapade
overskott i budgeten och statens skuldsdttning relativt BNP, som okat
fram till 1985, borjade nu minska -samtidigt som hushdllens 6kade.

Nar hushallen i slutet av 80-talet borjar 6ka sitt sparande i sparen
av skattereformen, som gjorde det dyrare att ha 1an, och det féorsimrade
konjunkturliget, faller tillvixten och en positiv spiral byts till en negativ.
I borjan av 90-talet 6kar sparandet ytterligare; tillgdngspriser och tillvixt
faller. Tillvixten dr negativ tre ar i f6ljd och ca 500000 arbetstillfillen
forsvinner. Det innebir ocksd att nu okar istéllet statens utgifter for kon-
junkturpolitiska insatser samtidigt som inkomsterna, betalda skatter,
faller patagligt, vilket skapar ett underskott som staten ticker genom
o6kad upplining - statens skulder 6kar och hushdllens minskar.

Givet konjunkturjusterad skuldkvot forefaller silunda konjunktur-
forloppet leda till att skulder flyttas frdn det privata till det offentliga.
Slutsatsen blir att ndr hushdllen dgnar sig it skuldavveckling tenderar
det att bli dyrt for staten. Sjalvklart kommer alla stater att hdlla emot, vil-
ket dven Sverige gjorde i borjan av 90-talet, men om staten fullt ut skulle
védgra att ta emot hushéllens skulder skulle det innebdra att ekonomin
faller in i en mycket vérre situation dir en deflationsspiral riskerar hélla
tillbaka dterhdmtningen under 1ang tid. Situationen hade dd ndrmast pa-
mint om mellankrigstiden.

29



2.5. Aktieprisernas utveckling

Ett annat tecken pa stigande tillgdngspriser dr utvecklingen pa aktie-
marknaden. Ett vanligt matt, for vilket vi ocksd har historiska data, ir
PJE tal, alltsa forhallandet mellan aktiers pris och utdelning. Det ar alltsd
ett mitt pd hur mycket investerarna &r villiga att betala for en viss utdel-
ning. Hoga PJE tal visar att investerarna riknar med stigande framtida
vinster. Det man betalar for ir sdledes inte dagens avkastning utan en
forviantad hog framtida avkastning. Samtidigt kan ett hogt PJE tal vara
ett tecken pd en bubbla. Det som driver investerarna ir egentligen inte
utdelningen utan forvintningar pa att gora regelritta kursvinster.

Figur 2.10 visar svenska PJE tal frdn 1919 till 2007 uttryckt som ett
index. Ingdende data dr Riksbankens historiska aktieindex och utdelnings-
index.

Figur 2.10. P/E-tal pa Stockholms fondbérs 1910-2009. Index 1910=1
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Kalla: Edvinsson, R., Jacobson, T., Waldenstrém, D. (2010) Exchange rates, Prices and Wages,
1277-2008, Sveriges Riksbank, Ekerlids Forlag. Data fran Riksbanken

Utvecklingen 1919 till 1981 rymde inte ndgra storre fordndringar.
Bdde utdelningar och boérsindex foljde varandra relativt vdl. De goda dren
under 1950- och 60-talen visade visserligen nagot dkade P/E-tal. Det ar i
och for sig inte sdrskilt markligt eftersom tillvixten i den svenska eko-
nomin var synnerligen god varfor placerare kunde rikna med stigande
framtida vinster. I bérjan av 1980-talet 6kade dock P/E-talen till en ny
niva motsvarande ungefir en fordubbling av priset per utdelad krona. Vi
ser ocksa att volatiliteten dkade kraftigt. 1990-tals krisen mérks tydligt,
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liksom IT-boomen den efterfoljande kraschen. Sammantaget tyder alltsa
de kraftigt okade tillgdngspriserna, hushdllens 6kade skuldsittning och
de stigande P[E-talen pa att det finns ett dverskott pd investeringsvilligt
kapital som driver prisutvecklingen. Diarmed ligger det i farans riktning
att spekulation i fortsatt 6kade priser snarare dn fundamentalanalys har
styrt den finansiella utvecklingen under en relativt 1dng period.

For att ytterligare illustrera att tillgdngspriserna har utvecklats pd
ett hogst exceptionellt sitt sedan 1980-talet visas index for Stockholms-
borsen tillsammans med BNP i figur 2.11. Bdda serierna uttrycks i 16pande
priser.

Figur 2.11. Bérsindex och BNP i Sverige 1910-2009. Lépande priser. Index 1981=100.
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Kalla: Edvinsson, R., Jacobson, T., Waldenstrém, D. (2010) Exchange rates, Prices and Wages,
1277-2008, Sveriges Riksbank, Ekerlids Forlag. Data fran Riksbanken. BNP &r hamtat fran
Krantz, O. & Schén, L. (2007) Swedish Historical National Accounts 1800-2000. Lund Studies
in Economic History

Till att borja med kan vi konstatera att det dr mdjligt med langsik-
tigt fallande aktiekurser. Stockholmsbérsen f6ll trendmaéssigt under hela
perioden 1917 fram till 1934 d& den stora devalveringen av kronan 1931
borjade ge fart 4t ekonomin. Frdn 1934 till mitten av 1960-talet utveck-
lades borsen och BNP i ndra nog samma takt. Vid den héir tidpunkten
bérjade dock upphinnartillvixten att avta. Bérsutvecklingen var ocksd
svag frdn omkring 1965 for att férsvagas ytterligare under 1970-talet.
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Fran 1980-talets borjan pdborjas dock en utveckling som vida overtraf-
fade BNP-tillvixten. For att forstd den hir utvecklingen madste vi beakta
den internationella utvecklingen. Vid den hir tidpunkten avskaffade
USA begransningarna att placera pensionssparande i aktier. Samtidigt
hojde man styrrdntan till 15 procent for att attrahera utlandskt kapi-
tal och finansiera underskotten i bytesbalansen. I Sverige infordes 1984
sdrskilda skatteregler for allemanssparande i aktier. Fran att ha varit ett
instrument framst for bolagskontroll blev aktier ett placeringsobjekt for
hushdllens sparande, pensionsfonder och forsiakringssparande.

1990-talskrisen innebar ett forsta bakslag, liksom IT-kraschen och
finanskrisen 2008. Det stdr alltsd bortom all tvekan att aktiepriserna ge-
nomgick en dramatisk 6kning frain1980-talet. Som framgick av P/E-talens
utveckling var det inte frigan om att vinsterna dkade. KPI kan inte pa
ldng sikt forvdntas avvika nidmnvart frdn foretagens priser PPL I vilken
utstridckning dr da de stigande aktiepriserna ett svenskt fenomen. Svaret
ar att utvecklingen i ytterst liten omfattning har med Sverige att gora.

Figur 2.12. visar borsutvecklingen i New York och Stockholm mellan
januari 1990 och oktober 2010. Likheten ir sldende. Uppenbarligen hal-
ler antagandet om en marknad och ett pris.

Figur 2.12. Borsutvecklingen i Sverige och USA januari 1990 till oktober 2010. Index jan
1990=100
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Det &r alltsd bara i detaljerna som det finns ett unikt svenskt monster.
Vi kan alltsd konstatera att hushdllens skuldsdttning har drivits av sti-
gande fastighetspriser men att denna utveckling bara &r del av generellt
stigande tillgdngspriser.

3. Situationen i andra lander

Den prisutveckling som konstaterats for aktiekurser ar i omfattning och
i avvikelse frdn BNP-utvecklingen historiskt unik. Dessutom ér inte fe-
nomenet svenskt. Vi maste darfor titta nirmare pd den internationella
utvecklingen for att forstd vad svenska radhuspriser i fororten har att
gora med den globala ekonomin.

3.1. Statens och hushallens skuldsattning i andra OECD-lander

Iinternationell jamforelse dr de svenska hushdllens skuldsittning i forhal-
lande till de disponibla inkomsterna relativt hog. Detta visas i figur 3.1.

Figur 3.1. Hushallens skuldkvot i nio OECD-lander 2000-2009
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Det dr alltsd uppenbart att hushdllens stigande skuldsittning ar ett
internationellt fenomen dér sdrskilda nationella sirdrag med avseende
pa politik, skatter och regelverk forefaller att vara av underordnad bety-
delse. Det stora fenomenet, den dkade skuldsidttningen som ocksé inter-
nationellt har drivits av tillgdngspriserna, dr en OECD-foreteelse. Samti-
digt kan vi konstatera att de danska hushdllens skuldsédttning innehar
det tveksamma rekordet med skulder uppgdende till nidra 300 procent

33



av de disponibla inkomsterna. Danmark har ocksd i dnnu hogre grad dn
Sverige baserat den ekonomisk politiken pd automatiska stabilisatorer.
Ocksé de norska hushéllens skuldsdttning ligger betydligt hogre dn de
svenska. De svenska hushallen skuldkvot aterfinns pa delad tredje plats
och dr ndstan exakt de samma som de brittiska och australiensiska. I
Storbritannien innebar dock krisen 2008 en minskad skuldsattning. Det
samma giller ocksd for USA och Spanien som ocksd drabbades hart av
krisen. Vi kan alltsd konstatera att hushdllen i ménga ldnder &r relativt
hogt skuldsatta. Dessvdrre dr de svenska hushdllens skuldkvot betydligt
hogre dn vad de amerikanska hushallen var redan innan krisen 2008.

Ser vi till den mer 1angsiktiga utvecklingen i Sverige och USA fram-
gdr det av figur 3.2. att hushdllens skuldkvot i de bdda linderna utveck-
lades pa ett relativt likartat satt frdn 1995 fram till 2004.

Figur 3.2. Hushallens skuldkvot i USA och Sverige 1995-2009
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Vid den hir tidpunkten noteras en avmattning i de amerikanska
hushadllens skuldkvot samtidigt som de svenska hushdllens skuldsitt-
ning fortsatte att 6ka. Den amerikanska maximipunkten noteras for
2007 och ett &r senare kom som bekant raset. Om de svenska hushdllens
skuldsittning skulle minska till den nuvarande amerikanska skulle det
sdledes krivas en fordndring pa cirka 30 procentpunkter. Det innebar
alltsd att hushdllen miste avsitta motsvarande andel av de disponibla
inkomsterna till amorteringar.

Vi har for Sverige konstaterat ett samband mellan statens och hus-
héllens skuldsittning. Och som tidigare konstaterats dr den svenska
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statsskulden i dag relativt modest i historisk jamforelse. Ocksé i jam-
forelse med hela OECD ér inte den svenska statsskulden i forhdllande
till BNP sirskilt stor. Genomsnittet for OECD dr exempelvis 78 procent
av BNP. USA 14g 2008 pa en statsskuld motsvarande 70 procent av BNP
under genomsnittet tillsammans med linder som Kanada och Tyskland.
Situationen dren 1998 och 2008 illustreras i figur 3.3.

Figur 3.3. Statsskuldens andel av BNP i OECD aren 2008 och 1998
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Kalla: OECD Factbook 2010: Economic, Environmental and Social Statistics

Fore krisen 2008 hade utvecklingen av statsskulderna inom OECD
varit som mest dramatisk under perioden 1990 till 1996 di den nddde
cirka 70 procent av BNP. Didrefter steg den alltsd med ytterligare 8 pro-
centenheter fram till 2008. Den senaste OECD-statistiken dr dock inte
uppdaterad till senare dn 2008. Det innebir givetvis att huvuddelen av
de effekter som orsakades av krisen inte har fatt fullt genomslag. Ser vi
istdllet till fordndringen av den totala statsskulden (och alltsd inte stats-
skulden som andel av BNP) mellan 2006 och 2009 blir bilden mer dra-
matisk. Som framgdr av figur 3.4. var det bara Norge och Sverige som
minskade statsskulden under perioden.

Figur 3.4. Statsskuldens procentuella férandring under perioden 2006-2008
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Kalla OECD Factbook 2010: Economic, Environmental and Social Statistics
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Den amerikanska statsskulden okade exempelvis med éver 20 procent
och den brittiska med 25 procent. Jamfor vi med den amerikanska stats-
skuldens utveckling sedan 2006 som den framgdr i figur 3.3. inser vi att
den 20-procentiga 6kningen har tillkommit under 2008 och 2009. Ocksa
den redan svart skuldtyngda japanska ekonomin upplevde en skuldok-
ning av samma magnitud. Rekorden innehavs av trots allt relativt sma
ekonomier ddr Island toppar med en 65 procentig 6kning f6ljt av Irland
med o6ver 40 procent. Den irldndska situationen hotar dock hela Euro-
projektets framtid. Aven sma tuvor kan stjilpa stora lass.

3.2. Globala sparandeobalanser

Vi kan med utgdngspunkt i svenska forhdllanden konstatera foljande. In-
flationen har sedan 1990-talet varit 1ag i historiskt perspektiv. Samtidigt
har tillgdngspriserna dkat betydligt snabbare dn inflationen. Det giller
till exempel fastigheter men vi har ocksd kunnat konstatera att aktier
har haft en mycket kraftig prisutveckling. Ocksd hushéllens skuldsatt-
ning har 6kat mycket kraftigt sdrskilt efter mitten av 1990-talet. Detta ir
egentligen ett forhallande som &r svart att forklara utifrdn de standardteo-
rier som utvecklades under 1900-talet. Vanligen bor 6kad utldning leda till
att penningméingden 6kar i ekonomin och dirmed 6kar ocksa inflationen.
For att forstd utvecklingen madste vi alltsd kunna forklara hur inflationen
kan vara 14g samtidigt som tillgdngspriserna och utlaningen okar.

Vi har ocksa kunnat konstatera att den svenska utvecklingen pi intet
sdtt ar unik. Samma tendenser med stigande fastighetspriser och 6vriga
tillgdngspriser trots 1dg inflation finns ocksd i andra OECD linder. Hog
utldning forutsitter att det dr billigt att 1dna pengar. Vi kan ocksd konsta-
tera att bdde de nominella och reala rdntorna ar forhdllandevis 1ldga. De
har ocksa foljt BNP-tillvixten relativt vil vilket ocksd ar forvantat framfo-
rallt gillande ldnga obligationsrdntor. Obligationer har dessutom en lig
riskprofil. Vi frdgor oss darfor varfor rantorna ir sa pass ldga. Som antyds
ovan skulle forklaringarna kunna vara av tva slag. Den ena dr att utbudet
av sparande dr stort och att detta leder till 1dga rantor. Det finns dock
ett problem med forklaringen. Sparkvoten har varit 14g under perioden
med stigande tillgdngspriser. Det innebdr att det borde finnas relativt sett
mindre pengar for investeringar och dirmed svagare drivkrafter for en
efterfridgeledd tillgdngsprisstegring. Det skulle dock kunna vara s som
tidigare antytts, att statens sparande har frigjort kapital som har kunnat
driva pa tillgdngspriserna.

En annan mdjlighet och en viktig aspekt som ocksd lyfts fram av
flera debattorer och analytiker dr att utbudet av krediter ir orsakat av
globala sparandeobalanser.?’ Om OECD-ldndernas stater och hushall dr
31 En forsiktig diskussion fors t ex av Riksbanken, Penningpolitisk rapport juli 2009, sid 56-58.
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skuldtyngda mdste ndgon i slutdndan dga dessa skulder. En institutionell
enhets skuld dr ndgon annans tillgang.

Ser vi till den globala ekonomin har vi redan konstaterat att det va-
lutasystem som lades fast efter Det andra varldskriget f6ll samman i bor-
jan av 1970-talet. Den direkta orsaken var obalanser i den amerikanska
ekonomin kdnnetecknat av negativ handels- och bytesbalans. Bide Vist-
europa och Japan drog nytta av ldga vixelkurser eftersom vixelkurserna
inte hade justerats i takt med att dessa regioner upplevde en starkare
produktivitetstillvixt &n USA. Ett annat sitt att uttrycka det ar att Vast-
europa och Japan drog nytta av undervirderade valutor for att komma
ikapp USA. Under Nixons regeringsperiod dndrades det. Resultatet var
bland annat en svir industriell kris i Europa dir bland annat Sverige
forsokte att dtergd till en 1dgt viarderad valuta genom en serie devalve-
ringar. Samtidigt som Bretton Woods kollapsade och delvis orsakat av
dollarinflationen under det sena 1960-talet kom OPEC att begrinsa olje-
produktionen 1973. Detta ledde till dramatiskt stigande oljepriser. Det
strommade nu stora mingder pengar frdn Vist till Mellandstern. Dessa
exportoverskott kom dock snart att hitta sin vég till de globala finans-
marknaderna. Det ledde till ett 6kat utbud av krediter som kunde anvén-
das for att finansiera Vistvarldens dkade budgetunderskott. Oljekrisen
1973 samt Bretton Woods systemets sammanbrott sammanf6ll med att
konvergenstillviaxten avtog i de produktivitetsledande linderna i Visteu-
ropa. Arbetslosheten steg och en kombination av 0kade arbetsloshets-
relaterade transfereringar, subventioner till vacklande basindustri och
expansion av offentlig tjdnsteproduktion innebar en expansiv finanspoli-
tik. Detta kombinerades med expansiv penningpolitik. Problemet var att
arbetslosheten bet sig kvar trots hog inflation. Fenomenet, kallat stagfla-
tion, kunde vare sig férklaras eller hanteras i linje med keynesianismen.
Det var alltsd sparandet i Mellandstern som kom att finansiera Europas
och USAs underskott under 1970-talet. Stora méingder kapital slussades
ocksé vidare till Sydamerika ddr dom inte sillan anvdndes till tveksam-
ma investeringar under olika odemokratiska regimer. Detta kom att
skapa den sd kallade skuldkrisen pa 1980-talet. Margaret Thatcher kom
till makten 1979 med en ny form av ekonomisk politik som hade utar-
betats av ekonomer vid Chicago universitetet och som till viss del hade
provats i Chile under Pinochetregimen. Thatchers viktigaste dtgird var
inflationsbekdmpning. I underhuset forklarade hon att

"vdr forsta uppgift dr fortsatt att fd ner inflationstakten. Om svaret pd vdra
problem hade varit att pumpa in mer pengar i ekonomin hade problemen varit
losta for linge sedan. Ddrfor dr inte mer pengar helt enkelt inte svaret”.?

32Tal i Parlamentet 1980
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Ronald Reagan kom till makten med ett liknande program.

”En minskning av den offentliga konsumtionen, minskade marginalskatter, av-
reglering och en icke-inflationistisk, forutsdgbar penningpolitik dr sammanfld-
tade dtgdrder for att bekdmpa alla de allvarliga felallokeringar som hotar vdr
ekonomiska framtid”.*

Inflationsbekdmpningen hade faktiskt pdborjats under Carteradmi-
nistrationens sista ar. Strategin som blev kidnd som Volkerdesinflationen
och innebar att USA i borjan av 1980-talet pressade upp dollarkursen
och tvingade ner inflationen genom en mycket stram penningpolitik.>*
Det var alltsd en atgird for att dimpa inflationen i linje med den mo-
netaristiska ekonomiska doktrinen. Samtidigt skedde en finanspolitisk
dtstramning genom besparingar i de offentliga trygghetssystemen. En
vantad effekt var 6kad arbetsloshet vilket bidrog till Carters valforlust.
Under Reagan f6ljde en period av expansiv finanspolitik med bland an-
nat stora satsningar pa forsvaret. De offentliga underskotten 6kade ocksa
till f61jd av minskade skatter. Hoga rdntor lockade till investeringar i dol-
lar samtidigt som den expansiva finanspolitiken drev upp den inhemska
efterfrdgan. Dollarn stirktes patagligt och arbetslosheten foll. Baksidan
pd myntet var att ocksd exporten f6ll. Dirmed 6kade underskotten i
den amerikanska bytesbalansen under 1980-talet. Detta framgar av fi-
gur 3.5. Japanska o6verskott finansierade de amerikanska underskotten
men ledde ocksa till tendenser mot 6kad amerikansk protektionism da
den japanska bil- och elektronikindustrin vann marknadsandelar i sjalv-
aste USA. Reagan forde alltsd en kombination av expansiv finanspolitik
och stram penningpolitik. Man kan sdga att effekten blev 6kad offentlig
skuldsdttning finansierad av utlandet till priset av en sargad amerikansk
industri. I mitten av 1980-talet vinde ocksd dollarkursen brant neddt och
fortsatte att falla under flera r. Dirmed minskade ocksd underskotten i
bytesbalansen for att helt forsvinna 1991. Det var dock bara en temporir
situation. Clintonadministrationen tog 6ver 1992 och redan samma ar
hade underskottet ¢kat pa nytt. Fem ar senare var det av samma storleks-
ordning som under 1980-talet.

# Tal i Kongressen 1981
3 En dversikt och analys av den amerikanska ekonomiska politiken finns i Brenner, R. (2002)
The Boom and the Bubble. The US in the World Economy, Verso.
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Figur 3.5. Bytesbalanser i vérlden 1980-2009

1000
E 8O0 *ll
z 600 /||I
2400 =  —UsA
E 200 - L —EU
=2 . - ; ——{vriga Asien
= 200 7
2 400 - — Latinamerika
'E?' 600 “Mellandstern och Kina
-800 —{vriga virlden
- I O B T - R B T
2852288288 %
= I T TR = T 3 (2] E E
O

Kalla: International Monetary Fund, World Economic Outlook Database, October 2010

Den forsta fasen av det dkade underskottet i bytesbalansen under
1990-talet brukar relateras till IT-boomen som skapade en hogkonjunk-
tur i USA med nédra nog fullt resursutnyttjade och snabbt stigande in-
hemsk efterfrdgan.®® Forklaringen gir alltsd ut pd att IT-industrin drog
till sig investeringar till den amerikanska ekonomin vilket pressade upp
dollarkursen och moéjliggjorde ett underskott i bytesbalansen. De stora
underskotten har fortsatt att 6ka dven efter IT-boomen. Detta forefal-
ler att ha lika mycket att géora med amerikansk politik som med &6ver-
skottsldndernas politik.

For det forsta har det ldga nationella sparandet sin orsak i ett lagt
hushdllssparande som orsakas av en kraftigt 6kad finansiell och real for-
mogenhet i aktier och bostdder. Hushallen har blivit formdgna genom
att investera i bostdder och aktier som upplevt en stark inflation. For
det andra har Asiatiska centralbanker, med Kina i spetsen, finansierat
delar av underskotten. Man har i Kina valt att f6lja en ekonomisk politik
som har prioriterat en exportledd tillvixt med ldga vixelkurser. Det ir
alltsd en strategi som skapar dverskott i bytesbalansen som genom stora
offentliga 6verskott har placerats pd den amerikanska marknaden. Det
innebdr att kinesisk konsumtion har hallits pa artificiellt 1dga nivaer och
amerikansk konsumtion har hallits pd artificiellt hoga nivier.

For det tredje har stigande oljepriser bidragit till ett 6kat amerikanskt
underskott i handelsbalansen. Oljeinkomsterna har dock inte fullt ut in-
vesterats i oljeldnderna sjdlva utan letat sig tillbaka till USA som portfdlj-
investeringar. Det dr inte orimligt att tdnka sig att finansiella placeringar

35 Se t ex. Erkki Liikanen (2005) Globala obalanser och europeiska utmaningar. Féredrag vid Ekonomiska
Samfundets arsméte den 9 februari 2005 i Helsingfors
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i USA har haft béttre avkastning dn investeringar i realkapital i utveck-
lingslinder och emerging markets eftersom tillgdngsinflationen i bland
annat aktier har varit sd hog.

Nagons tillgdngar dr ndgon annans skulder. Si nédr asiatiska central-
banker 6kade sina dollartillgdngar 6kade bade de amerikanska hushdl-
lens och statens skuldsdttning. Det stora inflodet av krediter frdn oljeex-
porterande linder samt Kina har lett till 14ga amerikanska rdntor, 6kad
skuldsdttning for staten och hushdllen samt stigande tillgdngspriser.
Sammantaget har hushéllens 6kade skuldsittning drivit pa fastighetspri-
serna. Det har i sin tur 6kat hushdllens finansiella formogenhet, vilket
har forstarkts ytterligare genom den starka borsutvecklingen. Samman-
taget har detta hdllit nere hushdllens sparande som ju blivit rika utan
att behova spara. Eftersom fastighetspriserna sétts pd marginalen kom-
mer majoriteten av hushdll, de som inte alldeles nyligen har képt en
fastighet, att uppleva en vixande nettoformogenhet nir virdet av deras
fastigheter stiger. Liga rdntor har vidare attraherat kapital till borsen.
Det beror pé att ldga rdntor gor aktier till mer intressanta investerings-
objekt. Genom det internationella finanssystemet har de ldga rdntorna
och stigande borskurserna spritts till 6vriga OECD. Det finns givetvis en
punkt nir kreditorerna inte linge litar pd den amerikanska ekonomin
och inte ldngre betraktar dollarinvesteringar som intressanta. I det liget
ar den forvantade effekten &r prisfall pd dollarobligationer och stigande
ldngrantor. Det dr detta som kan drabba ocksd svenska hushall.

Att det dr frigan om fundamentala obalanser bor det inte rdda ndgot
tvivel om. Enligt neoklassisk tillvixtteori dr kapitalets marginalproduk-
tivitet hogre i det av tvd linder som har den lidgsta kapitalintensiteten.
Det ar alltsd i det landet som investeringar skall 16na sig bast. Att kapi-
tal soker sig till det land som har den lidgre marginalproduktiviteten ir
alltsd inget annat dn en massiv felallokering. Symptomen i Vst dr just
tillgdngsinflationen som beror pd att kapitalet letar efter investeringar i
landet med den ligre marginalproduktiviteten pa kapital. I Kina dr symp-
tomet en ldgre inkomstutveckling bland arbetare d4n vad som hade varit
mojligt. Darfor ar ett av de enklaste sitten, men ocksd svdraste, for att
motverka att obalanserna leder till ytterligare krascher att Kina tilldter
I6nerna att stiga.>* Darmed uppstar en kostnadspress som ddmpar ¢ver-
skotten i utrikeshandeln. Svarigheten ar att 16nebildningen kréver fria
fackforeningar. Darfor dr frigan om obalanserna inte minst knuten till
Kinas demokratiska utveckling. I globaliseringens tidevarv dr alltsd de-
mokrati i Kina knutet till forortens radhuspriser.

34 Se te x Ronald I. McKinnon "A stable yuan/dollar rate forever?” Financial Times 22 mars, 2010.
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3.3 Nationella sparandeobalanser som globalt fenomen

I den ekonomiska politik som under 1980-talet forst kom att foras i forst
Storbritannien och sedan USA foljt av ¢vriga vistvdrlden var dkade in-
komstskillnader en viktig komponent. Detta har foranlett hypotesen att
O0kade inkomst- och formogenhetsfordelning dr relaterad till tillgdngs-
inflationen. Inkomstskillnaderna var tdnkta att 6ka flexibiliteten pa
arbetsmarknaden. Stora skatteldttnader for hoginkomsttagare skulle
dessutom skapa en jobbskapande privat efterfrdgan. Detta blev kidnt som
trickle-down hypotesen. Dessutom, vilket var dnnu viktigare, skulle in-
vesteringsnivdn 6ka eftersom den marginella sparbenigenheten stiger
med inkomsten. Detta var hornstenen i Reagans sd kallade utbudspoli-
tik. Strategin stdr i konstrast till Keynes som hade framhallit inkomst-
fordelningen som ett problem under mellankrigstiden. Han menade att
den stora depressionen delvis orsakades av att hoginkomstgrupper holl
undan pengar frdn ekonomin vilket orsakade en for 1dg efterfrigan. Med
O0kad allmén osdkerhet minskade dessutom folks bendgenhet att halla
icke-likvida tillgdngar.

Hoginkomsttagare och formogna har alltsd en storre bendgenhet att
spara dn andra. Eftersom skattereglerna nu las om kom inkomsterna att
O0ka snabbare hos de rikaste grupperna. En storre proportion av efter-
frigan kom darfor att riktas mot finansiella placeringar och en mindre
andel mot konsumtion. Den starka efterfrdgedkningen pa finansiella pla-
ceringar har sdledes enligt hypotesen medfort tillgdngsinflation samti-
digt som den relativt svagare konsumtionsefterfrigan har hillit tillbaka
varu- och tjansteinflationen.

Keynes menade vidare att den klassiska modellen for riantor och ef-
terfrigan pd pengar bara géllde om ekonomin arbetade vid full syssel-
sdttning. Sedan 1970-talet har dock arbetslosheten varit forhallandevis
hog. Det skulle kunna tolkas som att ekonomin under flera decennier
sillan har befunnit sig vid full sysselsidttning. Det skulle i sin tur inne-
béra att Keynes teorier dr relevanta. Hos Keynes 6kar sparandet snabbare
dn investeringarna. Investeringar dr det samma som krediter. Det inne-
bér att rantan dr beroende av BNP vilket vi redan har empiriska bevis for.
Vid okad tillvaxt faller sdledes rantan. Samtidigt minskar efterfrdgan pa
investeringar. Vi noterade tidigare en under ldnga perioder god &verens-
stimmelse mellan BNP och aktiekursernas utveckling. Det stimmer med
antagandet att aktierna tidigare framst sags som ett kontrollinstrument
over foretag samt att aktier anvindes som ett sdtt att finansiera investe-
ringar i realkapital. Det beror pé att realkapitalstocken enligt klassisk
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teori forvintas att utvecklas i samma takt som BNP. Under 1980-talet
bryts detta. Det kan tolkas som att aktier av de flesta investerarna pa
borsen betraktas som en likvid tillgdng. De dr inte ett uttryck for 6kad
efterfragan pa krediter utan pa en dkad efterfrdgan pa likviditet. De kraf-
tigt stigande borskurserna dr i sa fall ett uttryck for att efterfrdgan pa
likviditet 6kar snabbare dn investeringarna.

Scocco har i sammanhanget papekat att en akties totala viardeok-
ning inte bara tas ut som en kursvinst utan ocksd som direktavkastning.>”
Under 1950- och 60 talen fordelades avkastningen pa cirka 4 procent i
direktavkastning och 3 procent i virde6kning. Under borjan av 1980-talet
forandras relationen till 2,5 procent direktavkastning och 4,5 procent i
vardedkning. Det innebdr att prisuppgdngen pa aktier bor ha blivit storre
dn annars eftersom en mindre del dn tidigare delades ut. Tillspetsat kan
man sdga att bolagen har investerat mer i tillgdngsinflation som si att
sdga ar "the name of the game” under uppbyggnaden av en bubbla.

Nar sd detta leder till fallande rdntor okar sdledes hushéllens skuld-
sdttning, vilket driver fastighetspriserna. Samtidigt med fallande riantor
okar nu efterfragan pi aktier. Investeringar i obligationer blir helt sonika
mindre attraktiva med ldga rantor. Prisutvecklingen sitter i sin tur igdng
en bubbla dir de stigande tillgdngspriserna blir viktigare dn den forvin-
tade framtida avkastningen.

4, Sammanfattande kommentarer och diskusion

Foreliggande arbete har med utgidngspunkt i de svenska hushdllens
o0kade skuldsittning visat pd langsiktiga drag i bdde den svenska och in-
ternationella ekonomin. For Sveriges del pdvisades ett omvant samband
mellan statens och hushdllens skuldsidttning.

Fenomenet har en koppling till hypotesen om ricardiansk ekviva-
lens, som i korthet hdvdar att en engdngsférandring i det offentliga spa-
randet inte leder till en férdndring i det totala sparande.*® Orsaken &r att
hushdllen rdknar med att en dkad statsskuld i framtiden mdste kvittas
mot hogre skatter eller minskade transfereringar. Enligt hypotesen kom-
penserar hushdllen detta genom en motsvarande med omvind fordnd-
ring i sitt eget sparande. Hypotesens antagande att hushdllen kalkylerar
med statens budgetrestriktion i sin egen budgetrestriktion har dock kri-
tiserats som orealistisk.

37 Scocco, S. (2009) Finanskrisen eller hur det vantade ovantat hande. ITPS-rapport A 2009:1
38 Haggstrom, )., Kinnvall, M. (2001) Ricardianska effekter p& hushéallens sparande i OECD. Hur starka &r de?
Ekonomisk Debatt 29:1
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Det har vidare foreslagits att sambanden mellan statens och hushdllens
sparande kan forklaras av att bankerna blir mindre bendgna att bevilja
krediter under ekonomiska och finansiella kriser. I foreliggande arbete
ar det dock skulderna som minskar respektive okar. En fordndring av
till exempel hushallens skulder forutsitter alltsa en aktiv amortering av
skulderna och inte bara en forandring i sparandet.

En koppling till tillgdngspriserna &r alltsa trolig. For det forsta kan
vi anta att hushdllens sparande har blivit mer kénsligt for borsutveck-
lingen. I goda tider har tillgdngsinflationen i aktier och bostidder skapat
okade formogenheter trots ett 1gt sparande. Dessutom har hushdllen
efter avregleringarna i hogre utstrackning dn tidigare kunnat beldna sina
tillgdngar. Det innebadr att stigande tillgdngsviarden direkt kan realiseras
i 6kad kopkraft. Fore avregleringarna pd 1980-talet var det bara nér till-
gadngen realiserades som kopkraften fordndrades.

I traditionell keynesiansk teori kan staten styra konjunkturen ge-
nom sitt sparande. I en situation di hushillens sparande styrs av till-
gangspriserna kunde dock forhallandet vara det omvéinda; att hushillen
gasar och bromsar medan staten parerar. De kraftiga minskningarna av
hushadllens skulder som periodvis har skett forklaras di av realisation
av finansiella tillgdngar som anvidnds for amortering. Forutsittningen ir
stora finansiella formogenheter. Det gor att vi kan misstdnka att en rela-
tivt begridnsad andel av hushdllen, de tillgdngsaktiva grupperna, har ett
avgorande inflytande pd den ekonomiska utvecklingen.

Vi noterade att statens och hushallens sammanlagda skuld 6kade
dramatiskt under 1970-talet. Detta sammanfdll frdn 1980-talets borjan
med en trendmdissig bérsutveckling som varit langt starkare &n till-
vixten. Fenomenet sammanfaller i in tur med slutet for europeisk och
japansk upphinnartillvixt och uppkomsten av kraftigt ékade sparan-
deobalanser i virldsekonomin. Kdnnetecken dr 6kad underskott i den
amerikanska bytesbalansen och motsvarande verskott i ldinder som Ja-
pan, Kina och oljeproducerande stater.® Kapitalflédena har alltsd gatt
frdn linder och regioner med ligre produktivitetsnivder dn USA. Detta
ligger inte i linje med den neo-klassiska tillvixtteorin som forutspar
motsatta kapitalstrommar. Obalanserna har lett till underkonsumtion i
utvecklingsekonomier och ¢éverkonsumtion i OECD samt generellt insta-
bila finansmarknader.

3 Aven Tyskland kan omndmnas som ett land med positiv bytesbalans.
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Den stora efterfrdgan pa amerikanska tillgdngar har enligt den tolkning
som foreslds har bidragit till tillgdngsinflationen. Genom att mgjligheten
attbeldna tillgdngar har liberaliserats har inflationsimpulserna ytterligare
forstarkts. Banksystemet har skapat krediter som funnit sin vig tillbaka
till tillgdngsmarknaderna. Nar hushéllen upplever en 6kad formogenhet
minskar hushdllens sparande samtidigt som skuldsadttningen okar. I takt
med att rdntorna har fallit har ocksa kapitalstrommarna fokuserats mot
borserna som i sin tur ytterligare har ékat aktieinflationen.

Troligen dr det ocksd den kraftiga tillgdngsinflationen som gor att
overskotten i virldsekonomin inte placeras i reala tillgdngar, som alltsa
har en ldgre avkastning 4n de skenande aktiekurserna.

Samtidigt dr inte tillgdngsinflationen en linjdr process utan kdnne-
tecknas av historiskt mycket kraftiga fluktuationer. Stimmer hypotesen
att hushdllens sparande styrs av inte minst aktiekurserna har vi en situa-
tion dir konjunkturen styrs av de finansiella marknaderna och inte tvirt
om. Statens finanser blir da i hog utstrickning en funktion av statens roll
som lender-of-last-resort. Nar tillgdngspriserna rasar och hushéillen reali-
serar aktievinster under fallande priser och 6kar sparandet gir efterfra-
gan ned. Foretag gir i konkurs och bankernas balansrdkningar forsamras
radikalt.

I tolkningen som diskuteras i foreliggande arbete dr de globala spa-
rande obalanserna en viktig orsak bakom tillgdngsinflationen. Troligen
hade det basta séttet att lingsiktigt minska obalanserna varit om lénerna
hade tilldtits stiga snabbare i frimst Kina. Ddrmed hade kostnadsékning-
arna lett till minskade 6verskott, industrin i USA och Europa hade upp-
levt ett forbattrat konkurrensldge bdde pd den Kinesiska marknaden och
pd hemmamarknaderna. Vidare hade den importledda inflationen hade
troligen o6kat, vilket sakta hade sdnkt hushéllens skuldkvot. I Kina hade
den ekonomiska valfdrden okat till priset av ldngsammare tillvixt och
mojligen krav pd demokratisering. I vérsta fall 4r det senare ett storre
hinder dn vad bedémare i Vst inser.

For Sveriges del forefaller kan hoten diskuteras i termer av externa
chocker och fallande tillgdngspriser. En extern chock kan orsakas av pro-
blem i Euroomradet dir vi ser efterdyningarna av sanering av finanssys-
temen i flera linder. Staterna mdste nu minska det skuldberg som byggts
under krishanteringens akuta fas. Vi ser det just nu i de sa kallade PIGS-
linderna. I princip finns det tva vagar att gd. Den forsta r deflation, vil-
ket ar en ytterst besk medicin. Historiskt har deflationskurer inte lyckats
om malet har varit en aterging till en langsiktigt stabil tillvixt och 1ig
arbetsloshet. I vissa fall har kuren till och med lett till kollaps av politiska
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system, med Weimarrepubliken som kanske virsta exemplet. Den andra
16sningen dr devalvering, vilket i PIGS-ldndernas fall dr det samma som
Eurosamarbetets kollaps. En sddan utveckling kan anta skapa betydande
finansiell oro och leda till en rdntechock ocksa i Sverige. Hushdllen kom-
mer da att fors6ka amortera genom att sdlja finansiella tillgdngar och
Oka sparandet. Leder detta till en allvarlig nedging i efterfragan kan ban-
kerna drabbas vilket 6kar statens skuldsédttning.

Den stora globala utmaningen ligger dock i att reformera de inter-
nationella valuta- och finanssystemen. Sker inte detta &r risken stor for
ytterligare krascher som forr eller senare riskerar att destabilisera de
demokratiska politiska systemen.
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En global lyxfalla?

Aldrig tidigare har hushallens skuldsattning varit hogre an nu.

En situation som naturligtvis riskerar att drabba enskilda hushall,
men som ocksa kan paverka den globala ekonomins férmaga till
aterhamtning efter finanskrisen. Magnus Lindmark, professor i
ekonomisk historia vid Umea universitet har, pa uppdrag av Global
Utmanings ekonomiska rdd, skrivit denna rapport.

Global Utmanings ekonomiska rad &r en kvalificerad grupp personer
med djupa och véardefulla insikter i ekonomiskt tankande.

Rédet bidrar med forskningsbaserad policyanalys, som syftar till
att stodja en utveckling mot 6kad sysselsattning och tillvaxt med
fokus pa Sverige och Europa.
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