URBAN BACKSTROM

Tillgangspriser och
stabiliseringspolitik™

Nedgdngen i tiligdngsvirden i forening med hog skuldsdttning i den
privata sektorn tycks ha spelat en viktig roll i nuvarande nedgdngsfas i
svensk ekonomi. Underldtenhet att stivja den omfattande kredit-
expansionen pd 1980-talet lade grunden till dagens problem. En viktig
lirdom for att en inriktning mot prisstabilitet skall vara uthdllig och
trovirdig pd medelling sikt dr att utvecklingen av tiligangspriser dgnas
storre uppmirksamhet, skriver Urban Bickstrom.

Sedan slutet av 1980-talet har svensk eko-
nomi varit inne i ett vildsamt forlopp.
Produktion, investeringar, konsumtion
och sysselsattning har fallit mer dn nigon
ging tidigare under efterkrigstiden.
Banksystemet har utsatts for svira pa-
frestningar och Riksbanken tvingades i
november 1992 overge den fasta vixel-
kursen.

En tolkning av orsakerna éir att Sverige,
vid sidan av de strukturella problemen,
Aterigen drabbats av en lonekostnadskris
som lett till forlorade marknadsandelar
och en forsvagning av exportsektorn och
den importkonkurrerande delen av nii-
ringslivet. De negativa efterfrageimpul-
serna spred sig sedan till den inhemska ef-
terfrgan och privat konsumtion och brut-
toinvesteringar bdrjade falla. Denna tolk-
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ning av skeendet verkar dock inte vara
fullstdndig.

En viktig skillnad mellan nuvarande
och tidigare nedgdngsperioder &r det fall i
tillgdngspriser,! och dirmed formégen-
hetsviirden, som &gt rum sedan 1989 och
som féregicks av omfattande uppgangar
under 1980-talet, Parallellt med sving-
ningarna i tillgdngspriser och en allt hogre
skuldsittning har aven den privata sek-
torns finansiella sparande priglats av
tvira kast, Mellan 1983 och 1989 sjénk
sparandet med drygt 10 procentenheter
av BNP och sedan 1990 har det stigit med
nistan 20 procentenheter av BNP.

Den hypotes som presenteras i denna
artikel r att sviingningarna i tillgdngspri-
serna och den hoga skuldsittningen pa-
verkat den reala ekonomins utveckling. I

*Jagartacksam for vardefullasynpunkter pa 11
digare versioner av denna artike! frén Lars
Calmfors, Ingemar Hansson, Lars Heikensten,
Jan Herin, Lars Jonung, Johan Myhrman, Tho-
mas Qlofsson och Claes Thimrén, For even-
tuella kvarvarande fel och oklarheter liksom
forde dsikter som framfors ar jag emellertiden-
sam ansvarig.

I Med tillgdngspriser menas ett vigt genomsnitt
av priset pd olika tillgdngsslag, som tex aktier,
fastigheter och andra typer av tillgingar, dir
vikterna ar beraknade utifrin sammansitt-
ningen av den privata sektorns formogenhet.
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ett inledande avsnitt diskuteras orsaker
bakom fdrindringar av tillgingspriser och
diréfter gors en genomging av utveck-
lingen under 1980- och 1990-talen av till-
gangspriser och skuldsattning i Sverige
och i en del andra liinder. Sedan diskute-
ras samband mellan finansiella och reala
forandringar. [ ett foljande avsnitt illu-
streras de empiriska cffekterna. Darefter
berors det stabiliseringspolitiska perspek-
tivet och négra tinkbara orsaker till kre-
ditexpansionen under 1980-talet, Avslut-
ningsvis diskuteras konsekvenser for ut-
formningen av den ekonomiska politiken.

Orsaker bakom forindringar
av tillgangspriser

Sviangningar i tillgdngspriser a&r varken
ovanliga eller odnskade inslag i en mark-
nadsekonomi. De Aaterspeglar ofta for-
indringar i fundamentala forhillanden
och utgdr dirmed styrsignaler {or alloke-
ringen av ekonomins resurser. Om exem-
pelvis ett foretags aktiekurs stiger som ett
resultat av forviintningar om 6kade vins-
ter underlittas kapitalanskaffning. Omen
hel ekonomi upplever stigande tillgangs-
priser kan det i sin tur vara ett resultat av
en hog ekonomisk tillvixt. Stigande till-
gangspriser kan ocksa bero pd sjunkande
realriintor som gor placeringar i tex aktier
eller fastigheter relativt sett mer attrak-
tiva. Dessutom kan relativpriset pd olika
tillgdngar stiga eller sjunka om skattereg-
lerna iindras.

Det hiinder emellertid att aktiekurser,
fastighetspriser och andra tillgdngspriser
stiger pd ett overdrivet sitt, Saddana pris-
uppgdngar styrs av standigt uppskruvade
forviintningar om den framtida ekono-
miska utvecklingen. lbland gér prissteg-
ringarna sd langt att aktorer koper till-
gangar trots att priset ir viisentligt hdgre
in vad som kan motiveras med hinsyn till
underliggande fundamentala viirden och
darfér kan berdknas falla ndgon ging i
framtiden, Man raknar idndd med att
kunna silja till ett annu hogre pris inom

den niirmaste tiden och skulle priserna
viinda nedat forviintas tillgingarna snabbt
kunna avyttras utan storre forluster.
Denna typ av fenomen brukar bendmnas
bubblor’ och ir inte ovanliga i den ekono-
miska historien. Den kanske mest omta-
lade spekulationsbubblan intriiffade ome-
delbart fore det stora borsfallet 1929 |
USA. Aven i Sverige forekom bubblor i
samband med kriserna kring 1920 och
1930, Perioder av stigande tillgingspriser,
som inte svarar mot fundamentala fakto-
rer i ekonomin, brukar Gvergd i snabba
prisfall, nir spekulationsbubblorna bris-
ter, och déven foljas av svira makroekono-
miska bakslag.?

[ samband med bubblor brukar pris-
uppgingen pa tillgingar ofta atfdljas av
en kraftig kreditexpansion. Det finns
flera skiil varfor uppgingar i tillgdngspri-
ser och kreditexpansion ir nira for-
bundna med varandra. Pi efterfrigesidan
styrs viljan att ldna av forvintningar om
framtida inkomststrémmar frin olika fi-
nansiella och reala investeringar, vilka
Aterspeglas i prissiittningen pi tillgingar.
Pé utbudssidan okar viljan att bevilja kre-
diter niir tillgdngspriserna stiger eftersom
det dkar lintagarnas méjlighet att tillhan-
dahdlla siikerheter. Vid frnvare av en
stram penningpolitik, som begransar kre-
ditexpansionen, kan bubblorna byggas

upp.

2Se Lindgren [1989] for en diskussion om teo-
rin om spekulationsbubblor.

3Forenorientering om litteraturen pa omridet
finansiella kriser se tex Feldstein [1991] och
uppsatser i denna volym av bla Benjamin
Friedman, Paul Krugman och Lawrence Sum-
mers. De svenska finanskriserna har senast be-
handlats av Lybeck {1992]. Se ocksa Thunholm
[1991] f6r en intressant skildring. Enk Lund-
berg har i flera sammanhang beskrivit histo-
riska kriser i den svenska ekonomin, se bla
Lundberg [1953] och [1983]. Aven i Carlsson
mf1[1979] gors en genomging av svenska eko-
nomiska krisperioder.
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Tillgangspriser under 1980-
och 1990-talen

Under 1980-talet dgde branta prisupp-
gangar rum pé aktier, fastigheter och
andra tillgangar. Det var emellertid inte
enbart ett svenskt fenomen. Samma sak
skedde i varierande utstrickning ocksa i
andra lander. De mest spektakulira upp-
gingarna i tillgdngspriserna under 1980-
talet igde rum i flera nordiska lander och
iJapan. I Finland och Sverige steg de med
Gver 200 procent i reala termer och i
Norge med 150 procent. Uppgéngen i Ja-
pan var 180 procent. Aven i tex USA
(+35%), Storbritannien (+100%) och
Australien (+50%) registrerades lik-
nande fenomen om in inte i samma ut-
strickning. Mot slutet av 1980-talet inled-
des en prisnedgang. I de nordiska lin-
derna och i Japan f6ll de reala tillgings-
priserna med mellan 35 och 50 procent
mellan 1989 och 1992. Nedgingen i de 6v-
riga linderna har hittills stannat p4 mellan
10 och 20 procent.*

Som framhalls i BIS [1993] kan inte den
branta uppgéngen i tillgdngspriserna un-
der 1980-talet forklaras med faktorer som
real tillvixt, ligre realrintor eller dnd-
rade skatteregler utan istillet med en
snabb kreditexpansion. Kreditgivningen
till den privata sektorn viixte mellan ca 35
och 125 procent snabbare in nominella
BNP i de ovan angivna linderna. Den
hogre siffran r representativ for de lin-
der som upplevde den brantaste steg-
ringen i tillgdngspriser och den lagre for
linder med en relativt sett mindre upp-
ging. Det skedde dirmed en markant
uppgang i skuldsittningen i férhéllande
till ekonomiernas nominella inkomster.
En forklaring till detta ar sannolikt den
avreglering av de finansiella marknaderna
som fgde rum i minga linder mot slutet
av 1970-talet och under 1980-talet, En an-
nan orsak var att penningpolitiken uppen-
barligen inte motverkade kreditexpansio-
nen i de berdrda linderna,

Kreditexpansionen bréts mot slutet av

1980-talet i samband med att penningpoli-
tiken stramades at och rintorna steg i
ménga linder. Dirmed fdrsvann ocksd
forutsittningarna for en fortsatt uppging
i tillgdngspriserna och en omfattande kor-
rigering inleddes. Foga forvanande blev
fallet storre i de linder dar uppgangarna
tidigare varit som storst.’

Samband med
den reala ekonomin

Forindringar av tillgdngspriser innebir
en &kad eller minskad formogenhetsstill-
ning hos hushdllen. Det paverkar deras
inkdpsbeteende och utgor en i litteratu-
ren vil etablerad kanal mellan finansiell
och real aktivitet. Tobin [1969] och Al-
chian & Klein [1973] pekar pi att relativ-
priset mellan tidigare producerade till-
gangar och nytillverkade tillgingar spelar
en viktig roll for investeringsbeslut. Om
de reala tillgdngspriserna stiger tenderar
foretag och hushall att nyinvestera och
om priserna faller agerar de genom att
istallet kdpa tillgingar p3d andrahands-
marknaden.

*De reala tillgingspriserna ir hiamtade frin
BIS [1993] och har dér beriknats som ett viigt
genomsnitt av aktiekurser och fastighetspriser
och som deflaterats med konsumentprisindex.
Vikterna ir beriiknade utifrin sammansitt-
ningen av den privata sektorns formégenhet,
Det innebir emellertid att begreppet "till-
gingspriser” som anvands hir for att illustrera
de empiriska erfarenheterna inte omfattar alla
typeravtillgingar. Aktier och fastigheter torde
emellertid utgora en acceptabel approximation,

S For Sveriges del torde, forutom den penning-
politiska itstramningen, dven skattereformen
ha bidragit till nedgangen i tillgingspriserna.
Dels genom att hushdll och foretag blev mer
rantekinsliga, dels genom att beskattningen
av fastigheter skarptes, Aven 16nckostnadsok-
ningarnas inverkan pd exporttillviixten kan ha
bidragit genom att svensk industri forlorade
marknadsandelar och vinsterna sjonk, nigot
som av allt att ddma inverkade negativt pA ak-
tickursernas utveckling.
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De kanske mest dramatiska sambanden
mellan finansiella och reala {drindringar
har historiskt dgt rum vid finansiella kri-
ser. I en ber6md uppsats av Fisher [1933]
utvecklas teorin om skulddeflation som
en forklaring till depressionen pa 1930-ta-
let. Minsky har formulerat hypotesen om
finansiell instabilitet (se tex Minsky
{1991]). Bade Fisher och Minsky betonar
den hoga skuldsiittningens roll i skeendet.
Niir den kreditexpansion upphdr som dri-
vit forloppet med branta prisstegringar pé
tillgingar borjar skuldsatta aktorer att
silja tillgdngar i syfte att generera likvidi-
tet for rintebetalningar och amorteringar.
Priserna faller snabbt och soliditeten hos
hushdll och foretag sjunker. For att ater-
stilla soliditeten och klara skuldbérdan
Okar de sparandet, vilket i sin tur leder till
att den inhemska efterfrigan faller, Sprid-
ningseffekterna till den reala ekonomin
kan bli s& kraftiga att den allménna prisni-
van sjunker. Deflation innebir att aktd-
rernas reala skuldbdrda okar. Det driveri
sin tur fram ett éinnu higre sparande och
ekonomin dras ned i en djup depression.

Sambanden mellan finansiella och reala
forandringar skulle mot denna bakgrund
kunna delas upp i dels effekten fran for-
dndrade tillgangspriser som ger upphov
till hogre eller ligre formogenhetsviirden
samt en relativpriseffekt mellan existe-
rande och nytillverkade tillgingar, dels
skuldsituationen och den finansiella insta-
biliter som kan upptrida nir tillgingspri-
serna faller. Mot bakgrund av omfattande
svingningar i tillgdngspriser och stigande
skuldsattning i manga linder torde vi
kunna férvinta en piverkan ocksa p spa-
randet i den privata sektorn och diirmed
pé efterfrdgan och sysselsittning.

Effekterna pa den reala ekonemin

Under 1980-talet hade ocksd de stigande
tillgAngspriserna en expansiv effekt och
ledde till minskat sparande i hushélls- och
foretagssektorerna i berdrda linder. Leh-
mussaari [1990] har undersokt hushillens

konsumtionsbeteende i de nordiska lin-
derna under 1970- och 1980-talen. Ett re-
sultat &r att formogenhetseffekten har
kommit att spela en allt stdrre roll for hus-
héllens sparandebeslut under 1980-talet i
dessa linder.® En bred empirisk genom-
ging gors i bla IMF [1992a och 1992b]
samt for Japan i Institute of Fiscal and
Monetary Policy [1993]. Slutsatsen ir att
titlgdngsprisernas uppgdng innebar en ex-
pansiv effekt pd efterfrigan under 1980-
talet. Under inledningen till 1990-talet
har de fallande tillgdngspriserna haft en
depressiv inverkan pd den ekonomiska
aktiviteten, vilket tycks vara en viktig or-
sak till nuvarande recession och svaga
aterhiimtning i flera linder.

En oversiktlig illustration ges i Figur 1
dir sambandet mellan den reala prisut-
vecklingen pa tillgdngar prickats in mot
utvecklingen av finansiellt sparande i den
privata sektorn for olika linder. Nér de
reala tillgdngspriserna steg under 1980-ta-
let sjonk det finansiella sparandet, vilket
hade en expansiv inverkan pi virldskon-
junkturen under 1980-talet. Nar ned-

% Slutsatsen galler for Fintand, Norge och Dan-
mark, Férmogenhetseffekten visarsig emeller-
tid inte vara sigmifikant och har dessutom fel
tecken i de regressioner som genomférs fér
Sverige av Lehmussaari. Enforklaringtill detta
kan vara att enbart den finansiella nettoférmd-
genheten anvinds i berakningarna for Sverige
och inte summan av hushdllens finansiella och
reala nettoférmdgenhet. En annan forklaring
kan vara att undersokningsperioden avslutas
1987. Det var forst under detta ir som det
skedde en mer pétaglig nedging av hushalls-
sparandet som sedan ocksd fortsatte under f5l-
jande 4r, Vidden av denna nedging uppmittes
forst efter senare ars revideringar av national-
rakenskaperna. Det torde mot denna bak-
grund vara rimligt att formoda att Sverige inte i
ndgon storre utstriickning skiljer sig frdn de Gv-
riga nordiska landerna nir det galler den gene-
rella slutsatsen i Lehmussaaris undersdkning
att {ormogenhetseffekten har kommit att spela
en storre roll i hushdllens kortsiktiga sparbe-
teende i de nordiska linderna.
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Figur I Samband mellan tillgdngspriser och privat finansiellt sparande i olika linder
under olika perioder. (Perioden for tillgdngsprisernas okning avser forand-
ringen frin bottenliget omkring 1980 till toppen omkring 1989 for respektive
land och for deras nedging direfter fram till 1992).
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Kalla: BIS [1993], OECD [1993] och egna berakningar.

Anm: De reala tillgingspriserna har beraknats av BIS [1993] som ett viigt genomsnitt av aktiekurser och
fastighetspriser, Vikterna ar beraknade uufrin ssmmansittningen av den privata sektorns formdgenhet,
Deflateringen ar gjord med konsumentpnsindex. Det privata finansiella sparandet hat beraknats som skill-
naden mellan bytesbalansens saldo i procent av BNP (=totalt finansiellt sparande) minus saldot i de konsoh-
derade offentliga finanserna i procent av BNP. Ett centrerat tre rs plidande medeltal har anvints. Forand-

ringen av det finansiella sparandet ar uttryckt som skillnad i pracentenheter av BNP f6¢ samma period som
de reala tillgdngspriserna for respektive land.,

gingen i tillgAngspriserna inleddes mot
slutet av decenniet svarade hushall och
foretag i de olika linderna med ett 6kat
finansiellt sparande, vilket ledde till en ef-
terfrigedimpande effekt. Storst effekt
noteras i Sverige och i Finland, diir ocksd

prisnedgdngarna blev stdrre in i andra
lander,

For Sveriges del innebar den stigande
skuldsdtningen att soliditeten i den pri-
vata sektorn, enligt Tengblad [1992],
sjonk fran 44 procent 1980 till 32 procent
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Figur 2. Finansiellt sparande 1980—1998. Andel av BNP.
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Anm: Varden for perioden 1993—98 dr hamtade frin Finansdepartementets medelfristiga kal-

kyler, se Regeringens proposition [1992/93:150].

1989, Det innebir att den finansiella si-
tuationen var anstriingd redan innan till-
géngspriserna borjade falla. Nedgingen
forsatte sedan minga aktérer i en av allt
att doma synnerligen besvirlig situation.
En grov kalkyl visar nimligen att solidite-
ten foll fran 32 till endast ca 17 procent
mellan 1989 och 1992 for den privata sek-
torn som helhet.” Bilden av Sverige som
en finansiellt sett sarbar och instabil eko-
nomi blir dirmed tydlig. Det forefaller
vara ytterligare en forklaring till att den
svenska ckonomin forsvagades mer én
andra linders och att utvecklingen fick ett
sd valdsamt f6rlopp. OECD [1992] visar
ocksi att skuldsittningsgraden i bide hus-
halls- och foretagssektorerna blev higre i
Sverige én i flera andra linder.

Av Figur 2 framgar att det privata fi-

nansiella sparandet i Sverige steg frin ca
minus 7 procent av BNP 1990 till berik-
nade drygt 13 procent 1993, dvs ett om-
slag pa ca 20 procentenheter av BNP un-
der tre &r. Ett omslag av denna omfatt-
ning och pd si kort tid torde vara unikt hi-

"De totala tillgAngarna i den privata sektorn,
inkl finanssektorn, uppgick 1989 till drygt
10000 mdr kr. Omkring halften av dessa ar
kansliga for prisforandringar, se Tengblad
[1992]. Jag har raknat med ett prisfall pi 25
procent mellan 1989 och 1992, vilket motsva-
rar ett fall med knappt 1 300 mdr kr. T S6der-
strom m fl [1993, s 86, not 7] beraknas fastig-
hetsvirdena ha fallit med 1000 mdr kr. I min
kalkyl har aven virderingen av foretagens dv-
riga realkapital och hushillens varaktiga kon-
sumtionsvaror beaktats.
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storiskt sett och hari vart fall inte intréffat
under de senaste 30 dren, Inhemsk efter-
fragan och sysselsiittning minskade darfor
kraftigt under inledningen till 1990-talet.
Spegelbilden av denna utveckling blir
ocksd en omfattande nedgéng i det offent-
liga sparandet via automatiska stabilisato-
rer, Hansson & Larsson [1993] framhéller
att tvd tredjedelar av férsiimringen av de
offentliga finanserna mellan 1990 och
1994 iir ett resultat av det forsvagade kon-
junkturliget.

Svérigheterna i banksektorn blir i detta
perspektiv inte ett fenomen vid sidan av
den allminna nedgingen i den svenska
ekonomin utan snarare toppen av det is-
berg som processen med tillgdngsdefla-
tion och skuldsaneringen representerar.

Stabiliseringspolitiken i omviirlden
under 1980-talet

Hur kom detsig att penningpolitikeniom-
viirlden inte inriktades pd att stivja den
kreditexpansion som férefaller ha varit en
avgorande forutsittning bakom den
branta uppgingen i tillgdngspriserna?
. - ~Bakgrunden ér att det under 1970-talet
blev alltmer uppenbart att den keyne-
sianska “aktiva™ stabiliseringspolitiken
tenderade att skapa fler problem ién den
16ste. Uppfattningen att en stindig an-
passning av den ekonomiska politiken till
varje storning kan leda till att dessa stor-
ningar upprepas och forstirks fick stor
spridning. Det nya stabiliseringspolitiska
synsiitt, som ersatte det keynesianska, be-
tonade att den ekonomiska politiken
skulle laggas upp si att den inte blev en
killa till stdrningar. Politiken skulle inrik-
tas pd ett medelfristigt perspektiv och ba-
seras pi en deklarerad strategi med expli-
cita malangivelser och klara riktlinjer for
de ekonomisk-politiska medlens anvénd-
ning. Formulerandet av ett prisstabilise-
ringsmél kombinerat med en medelsarse-
nal som ger hég troviirdighet it en norm,
utgdr kiirnan i denna strategi.®

Trots denna nya syn pd stabiliseringspo-

litiken kunde &nda en omfattande kredit-
expansion komma till stind. Féljande re-
sonemang skulle kunnavara en forklaring.

Detnyasynsittetimplementerades med
hjilp av den monetaristiska skolan som
betonade det historiska sambandet mellan
penningutbud och priser. Penningmiing-
dens utveckling bedémdes kunna fungera
som intermediirt mal vid rérliga vixelkur-
ser for det slutliga mélet, prisstabilitet.’
Problemet var emellertid att sambanden
verkade bryta samman under 1980-talet.??
Enligt den giingse monetara ansatsen tol-
kades emellertid avvikande samband mel-
lan penningméngdens expansion och no-
mineila BNP, ex post, som en forindring
av omsittningshastigheten pad pengar.
Centralbanker brukar regelmissigt jus-
tera fér sddana forandringar nirolika pen-
ningmingdsaggregat avviker frin tren-
den. En alternativ tolkning av dessa gap,

8 Det finns en bred internationell litteratur som
behandlar detta stabiliseringspolitiska synsatt.
Aveni Sverige fordes enliknande diskussion p3
ett tidigt stadium, se tex Myhrman [1977], Jo-
nung [1978], Lindbeck [1978) och Calmfors
[1979}. Nar SNS tog upp frigani sina olika kon-
junkturrapporter vid mitten av 1980-talet, se
tex Soderstrémm f1]1985], fick den en bredare
spridning. Synsattet har dock inte varit fritt
frin kritik, se tex Agell & Vredin [1991].

9Federal Reserve anviinde M1 som penning-
mangdsmal under hela 1970-talet. Bank of
England bérjade anviinda bredare matt for
penningméngdens utveckling 1976. Bundes-
bank etablerade sddana mal 1974. Bank of Ja-
pan bdrjade anvinda sk projections for M2
1978. Aven andra centralbanker deklarerade
mal for penningmangden.

1 Det iir, enligt t ex Friedman [1983], inte sjilv-
klart att enbart fokusera pd penningmiingdens
inverkan pa icke-finansiell aktivitet. Se tex
Friedman & Kuttner [1992] for en diskussion
omutvecklingeniUSA och omhursambanden
forefoll bryta samman eller IMF [1993a] fr en
bredare genomging av de praktiska problem
som penningpolitiken stalldes infdr under
1980-talet. Se ocksd Jonung [1993a] for en ge-
nomgang av den svenska utvecklingen.
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som framfors i IMF [1993a], mellan pen-
ningmingdens eller kreditvolymens ut-
veckling och denicke-finansiella verksam-
heten dr att denna residual istillet repre-
senterar ett potentiellt inflationstryck som
inte fingas upp i nationalrikenskapernas
statistik Gver tillviixt och priser. En del av
de penningpolitiska impulserna verkar ut-
ifran detta synsitt ha tagit vigen over till-
gingsmarknaderna istillet for over tillden
reala sektorn. Eftersom det inte skedde
nigon omedelbar uppging i inflations-
takten forefaller detta faktum inte ha be-
kymrat de ekonomisk-politiska besluts-
fattarna. Déirfor kunde penningpolitiken
fa en for expansiv utformning, vilket i sin
tur mojliggjorde en alltfér omfattande
kreditexpansion.

Redan i borjan av sekiet betonade eko-
nomersom t ex Irving Fisherbetydelsenav
att fGlja prisutvecklingen sival for "van-
liga” priser (konsumentpriser) som for till-
gangspriser vid utformningen av den eko-
nomiska politiken. Senare togs Fishers
tradition upp av bla Alchian & Klein
[1973] som menar att f6riindringar i till-
gingspriser, som ¢kar eller minskar for-
mdogenheten, kan ses som variationer av
framtida konsumtionsmdjligheter medan
konsumentpriser miter priset pA dagens
konsumtion. Stigande tillgiingspriser som
representerar en dkning av framtida kon-
sumtionsmojligheter utgor darfer ett po-
tentiellt inflationstryck. P4 motsvarande
siitt representerar fallande tillgdngspriser
ett deflationstryck. Ett vigt index be-
stiende av bade “vanliga™ priser och till-
géngspriser utgdr ett intertemporalt pris
pd levnadsomkostnader och skulle dirfor
kunnautgéra en god viigledning for stabili-
seringspolitiken. Om en centralbank en-
bart koncentrerar sig pa konsumentpriser-
nas utveckling kan penningpolitiken bi
antingen for expansiv eller alltfér kontrak-
tiv, dvs destabiliserande. Eftersom konsu-
mentpriser vanligen reagerar lingsam-
mare in tillgngspriser pa en penningpoli-
tisk stimulans @r det risk att politiken blir
for expansiv.!! Nar detta senare blir up-

penbart dr det risk att penningpolitiken
istillet blir for kontraktiv eftersom det
ocksd tar langre tid for konsumentpriser
att reagera pé en atstramning, Alchian &
Klein visar dock pi betydande praktiska
svarigheter att konstruera ett sadant in-
dex. Diremot framhéller de betydelsen av
att vid stabiliseringspolitikens utformning
ocksd beakta tillgingspriser.?

Som framhaélisi BIS [1993] ackommode-
rade penningpolitiken i en del linder kre-
ditexpansionen, medan dendrevs pdaven
expansiv penningpolitik i andra, Efterden

Priserna pa tillgAngar piverkas vanligen
snabbare av en penningpolitisk stimulans an
pniser pd varor och tjanster. S var forhillan-
det ocksé tidigare, men den finansiella liberali-
seringen forefaller ha stirkt sambandet mellan
penningpolitiken och tillgdngspriserna. Till-
glngspriserna bestdms av forvantningar om
framtida ekonomiska handelser och sitts pa
auktionsmarknader. Prissttningen av varor
och tjinster sker vanligen genom paldggsprin-
ciper, vilka baseras pa kostnader som styrs av
mer langsiktiga kontrakt. Med detta synsiitt
far en penningpolitisk forandring férst en ef-
fekt pa tillgdngspriserna, darefter en volymef-
fekt i den reala ekonomin och till sist en effekt
pA konsumentpriserna.

12 Det ar fi centralbanker som explicitinklude-
rat utvecklingen av tillgdngsviirden i sina indi-
katorer for penningpolitiken, Det giller dven
Riksbanken som i de sammanstallningar av
penningpolitiska indikatorer som publicerats
inte har nigon referens till tillgngspriser, se
Sveriges Riksbank [19932 och 1993b]. Det
enda undantag som jag funnit ar Bank of Eng-
land som numera explicit tar hansyn till ull-
gingsvardenas utveckling i sina indikatorer.
Daremot ir det viil kant att tex Federal Re-
serve likvidiserade den amerikanska ekono-
min efter borskraschen 1987. Aven andra cen-
tralbanker agerade pa samma satt. I samband
med de nedgingar pa tillgingsmarknaderna
som nu agt rum har férutom Bank of England
iven bla Federal Reserve och Bank of Japan
lagt om penningpolitiken i expansiv riktning,
vilket tyder p3 att ndgra centralbanker bérjat
vaga in prisutvecklingen pi uilgingar vid den
praktiska utformningen av penningpolitiken,
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relativt djupa recessionen i USA
1981—1982fick den amerikanska penning-
politiken en littare utformning. Viddetsk
Plaza-motet 1985 koordinerades sedan
penningpolitiken mellan de ledande indu-
strilinderna och fick en visentligt littare
inriktning. 1 samband med bdrskraschen
1987 iigde en ytterligare littnad rum. Be-
gynnande oro infor stigande inflations-
tryck innebar emellertid att flera av de le-
dande centralbankerna stramade it pen-
ningpolitiken mot slutet av 1980-talet. Nir
denna dtstramning nigot senare gav upp-
hov till en korrigering av tillgingspriser
skedde aterigen en littnad av penningpoli-
tiken i sval USA somi Japan.

De omfattande forindringarna av vix-
elkurserna mellan de storalinderna, bors-
kraschen 1987 och “mini-borskraschen”
1989, kan ha utgjort varningssignaler om
vixande finansiell instabilitet beroende pa
en tidvis alltfér expansiv penning- ochkre-
ditexpansion. Atminstone delvis kan, som
framhalls i Group of Ten [1993a och
1993b], ocksd orsakerna till den euro-
peiska valutaturbulensen under hosten
1992 spéras i dessa orsaker.

Stabiliseringspolitiken verkar mot
denna bakgrund att ha fortsatt att varaen
kiilla till stérningar, trots ambitionen att
Svergd till en normpolitik i linje med det
nya stabiliseringspolitiska synsattet.

1980-talets svenska
stabiliseringspolitik

Den svenska stabiliseringspolitiken base-
rades p4 en fast vixelkurs gentemot en
korg av valutor. Dirmed borde denexpan-
siva effekt som kreditexpansionen gav
upphov till leda till valutautfldden (lack-
age), enligt den traditionella liroboksana-
lysen, vilketisin tur gjort det mojligt att ti-
digt strama 4t penningpolitiken. I en liten
dppen ekonomi med fasta vixelkurser be-
stims priserna pa varor och tjiinster som
gir i internationell handel pa virldsmark-
naden. Eninhemsk penning- ochkreditex-
pansion som kortsiktigt driver upp pri-

serna inom landet leder till en frsvagning
av bytesbalansen och reducerar valutare-
serven. Aven kortsiktigt avvikande till-
gingsvirden och riintor genererar valuta-
fléden via kapitaibalansen under forut-
sittning att kapitalrorelserna ar fria. Med
detta synsitt kommer priserna i den lilla
Gppna ekonomin att “importeras” frin de
linder mot vilka valutan knutits och hem-
landets monetira expansion att bestam-
mas i dessa linder. Penning- och kreditpo-
litiken blir dirmed endogent bestimdien
liten dppen eckonomi med fasta vixelkur-
ser och borde siledes, enligt liroboken,
inte sjalvstandigt annat dn kortsiktigt or-
saka inhemska stdrningar i form av exem-
pelvis det slag som diskuteras i denna atti-
kel.

Ett skal till att kreditexpansionen trots
dettakundeblisd omfattande i Sverige un-
der slutet av 1980-talet iir naturligtvis att
en del linder mot vilka kronan var knuten
ocksd upplevde en kreditexpansion. En
annan forklaring skulle kunna vara att slo-
pandet av valutaregleringen drojde, vilket
kan ha bromsat upp den forvintade
anpassningsmekanismen.!* Det ar darfor
mdjligt att processen med kreditexpansion
och stigande tillgingsvarden av dessa skiil
kunde fortgd linge utan begriinsning ge-
nom att en atstramning av penningpoliti-
ken inte kunde komma till stnd.

Detsuccessivaslopandetav valutaregle-
ringeniSverige inleddes 1986, men det var
inte forriin i slutet av 1987 som moéjlighe-
terna till fastighetsinvesteringar i utlandet
liberaliserades och forst i borjan av 1989
som begrinsningarna av utlindska aktie-
kdp upphiivdes. Tabell I visar utflodet av
"langt” kapital mellan 1986 och 1992, Av
tabellen framgar att utflddena efter avreg-
leringen av kreditmarknaden, som igde
rumislutet av 1985, till en borjan var rela-
tivt mattliga. Under 1989 och 1990 blev
emellertid utflddet omfattande. Motsva-

135 tex Sjoo [1986] och Werin [1984] for en
principiell diskussion,
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Tabell I Langa kapitalfloden 1986—1992. Mdr kr.

1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992
Bytesbalans 4 -1 -5 =22 41 =20 =30
Direktinvesteringar -20 =25 35 =53 72 -6 -6
Aktiehandel 2 -4 -6 =30 -1 3 10
Summa lénga kapitalfidden -14 =30 -46 =105 132 -29 =24

Killa: Riksbanken.

rande ca 240 mdr kr strémmade ut under
dessa bada ar, Detsannolikt uppbromsade
lickaget brot fram med en valdsam och ac-
kumulerad kraft. De stora utflédena
gjorde det mojligt att i detta sena skede av
forloppet strama At penningpolitiken. De
korta riintorna drogs upp i syfte att for-
svara den fasta vixelkursen. Uppbyggna-
den av en kortfristig lanestock hos den pri-
vata sektorn blev emellertid en killa till
kommande instabilitet. Frin viren 1990
skulle ekonomin utsittasfér 3—4 kortape-
rioder av mer eller mindre kraftiga riinte-
stegringar innan den allvarliga perioden
under hésten 1992 satte in.

Det som forenar Sverige, Norge och
Finland, som alla uppvisar liknande typ av
finansiella problem, &r ocksa att linderna
bérjade med en avreglering av den in-
hemska kreditmarknaden, Diremot
skedde slopandet av valutaregleringen
forst senare,

Det verkar siledes som om valutaregle-
ringen hade en bromsande inverkan pa va-
lutautflddena. Mot denna bakgrund fare-
faller det ha varit ett misstag att fordrdja
dess slopande liksom att inte tidigare ge-
nomféra en skattereform som kunde ha
dimpat kreditefterfrigan, Inte heller fi-
nanspolitiken gavs en restriktiv utform-
ning. Som en ytterstamdjlighet, nir det vi-
sat sig att andra itgirder uteblev, kunde
penningpolitikens handlingsfrihet att stiv-
ja sdval kreditexpansion som tillgdngsin-
flation ha 6kats genom en vidgning av de
grinser inom vilka kronan tillits fluktu-
era. Alternativt skulle en dverging till fly-
tande vaxelkurs ha kunnat aktualiseras i

mitten av 1980-talet for att pa sa sitt ha
mojliggjort en verkningsfull &tstramning
av penningpolitiken. Dessvirre kom inga
avdessa dtgirdertillstind. Frin ett stabili-
seringspolitiskt perspektiv kom 1980-ta-
lets kreditexpansion och frinvaro av eko-
nomisk-politisk dtstramning att utgéra en
viktig orsak till de storningar som ekono-
min utsatts for under inledningen till 1990-
talet. Detta synsiitt stéds av Jonung
[1993b] som menar att Sverige inte bedri-
vit en normpolitik i egentlig mening, dvs
enstabiliseringspolitik sominte drkillatill
stdrningar. Han betecknar perioden frin
1985 som ett klassiskt exempel pa en mot-
satt form av stabiliseringspolitik med en
stark procyklisk monetir expansion.
Normpolitiken har siledes mot denna
bakgrund inte prdvats i praktiken i Sve-
rige,

Konsekvenser for den ekonomiska
politiken

Hur bor den ekonomiska politiken utfor-
mas i en ekonomi som &r utsatt {r den typ
av finansiella stérningar som hir har be-
skrivits? Litteraturen kring finansiella kri-
ser pekar, utifrdn lirdomar frin liknande
perioder tidigare i historien, pa penning-
och finanspolitikens roll samt pa vikten av
att forhindra fallisemang i banker. Detta
diskuteras niirmare nedan

14Se Feldstein [1991] och de olika uppsatser

som finns { denna volym,
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Penningpolitiken

Standardreceptet i den ekonomiska litte-
raturen fér en ekonomi som befinner sig i
en situation med tillgingsdeflation och
skuldproblem &r att fora en littare pen-
ningpolitik. Det underlittar anpassningen
genom flera olika mekanismer. Falleti till-
gingsvirdena dimpas, rintebetalning-
arna pa skuldbérdani privat sektor blir lat-
tare att bira och de negativa verkningarna
pé det finansiella systemet mildras. Dir-
igenom dimpas ocksd spridningseffek-
terna till den reala ekonomin.?

I en liten dppen ekonomi, med {lytande
vixelkurs, stalls emellertid centralbanken
infér en malkonflikt. Summers [1991] pe-
kar pd att en alltfor aggressiv littnad i pen-
ningpolitiken kan resultera i valutapro-
blem, En depreciering som kortsiktigt ver-
kar kontraktivt driver upp import- och
konsumentpriser, vilket skulle forsvaga de
reala disponibla inkomsterna och mot-
verka den expansiva effekt som en littare
penningpolitik med siéinkta kortrintor
skulle ha, Synsittet innebiir ocksd att en
aggressiv politik kan resultera i stigande
inflationsforviintningar och diirmed ocksd
hogre obligationsréntor. Utvecklingen i
samband med valutaturbulensen under
hosten 1992 visar emellertid att en for
stram penningpolitik i en finansiellt {or-
svagad ckonomi kan reducera trovirdig-
heten, vilket bla Group of Ten [1993a och
1993b] och IMF [1993b] framhaller. Om
penningpolitiken leder till att den in-
hemska ekonomin forsvagas ytterligare
riskerar den att inte betraktas som uthillig
av marknadens aktorer.!®

Svérigheten for en centralbankien liten
oppen ekonomi med tillgingsdeflation
och skuldproblem ligger saledes i att av-
viiga politiken si att en alltfor aggressiv
lattnad avvisas samtidigt som penningpoli-
tiken dindA fir en s4 expansiv effekt genom
ligre korta rintor att de finansiella proble-
men hivs. Ett viktigt hjilpmedel i den av-
viigningen torde vara att viga in ocksa till-
gdngsprisernas utveckling vid utformning

avpolitiken. Silinge tillgdngspriserna fal-
ler foreligger ett deflationstryck i ekono-
min. Det ar férst om de viinder upp alltfor
kraftigt som risken for inflation tilltar.
Penningpolitikens avviigning torde ocksd
underliittas om det foreligger ett medelfri-
stigt program for konsolidering av de of-
fentliga finanserna, vilket diskuteras ne-
dan.

Finans- och strukturpolitiken

Uppkomsten av offentliga sparandeun-
derskott utgdr, som ovan framhélls, en
spegelbild av den uppgang i privat finan-
siellt sparande som foljer efter fall i till-
gingspriser och vid skuldsanering. Under-
skotten har en stabiliserande inverkan pa
ekonomin genom att foretagens vinster
och hushdllens disponibla inkomster hélls
uppe, vilket underlittar saneringen avden
privata sektorns balansrikningar och mot-
verkar dirf6r alltfor depressiva effekter pa
den inhemska efterfrigan. Budgetunder-
skottet har ocksa, som framhdlls i Werin
[1983 och 1984], en expansiv effekt pa till-
gangspriser och har dirigenom ytterligare

BEn expansiv penningpolitik fors i Japan,
USA och Storbritannien for att parera de fi-
nansiella problemen i dessa ldnder,

16 Det ir viirt att notera att det var linder som
Finland, Storbritannien, Sverige och Norge
som under hdsten 1992 tvingades Gvergd till
flytande vixelkurser, vilka samtliga upplevt
korrigeringar av tillgdngspriserna i forening
med hog skuldsittning i den privata sektorn.
Italien, som ocksd tvingades ur EMS-samarbe-
tet, praglas dock av hog offentlig skuldsitt-
ning. En beskrivning av bakgrunden till och
utvecklingen av valutaturbulensen under hos-
ten 1992 dterfinns i en rapport av G-10 depu-
ties, se Group of Ten [1993a]. I rapporten
framhélls att den finansiella sdrbarheten ver-
kade nedsattande pd médjligheterna att med
hdga rantor skapa fortroende for vixelkursen
i berbrda linder, Det var ocksd en uppfattning
som de tillfrigande marknadsaktdrerna fram-
forde, se Group of Ten [1993b]. Aven Jakobs-
sont [1993] framfér ett liknande argument.
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en stabiliserande inverkan. Samtidigt ir
det angeliget att hushdllens och féreta-
gens skuldsaneringsprocess inte enbart re-
sulterar i att skuldbdrdan flyttar frin den
privata till den offentliga sektorn. Om de
offentliga underskottsproblemen blir av
sddanomfattningattde kanriskeraatt per-
manentas ar det viktigt for politikens tro-
virdighet att tidigt lagga fast ett tillrickligt
omfattande saneringsprogram som suc-
cessivt trider i kraft nir den privata sek-
torns saneringsbehov ebbar ut.

Det 4r mot den bakgrunden som de av
regeringen fOreslagna och av riksdagen
beslutade budgetsaneringsatgarderna pd
ca 11 procent av BNP har just en sidan
tidsprofil. Om de utformats si att de
tridde ikraft omedelbart skulle ckonomin
sannolikt hamna i en depression av 1930-
talstyp. Samtidigt kan inte ikrafttriidandet
avtrovirdighetsskil heltskjutas pa framti-
den.

Ytterligare en viktig del i den ekono-
miska politiken &r att genomfora struktu-
rella dtgirder, som paverkar ekonomins
utbudssida, dven om denpositivainverkan
pé ckonomin dtminstone i vissa fall kan
viintas forst senare. Exempel pa sidana it-
girder ir effektiviseringar av transfere-
ringssystemen, sankning eller slopande av
sdrskilt skadliga skatter samt avregle-
ringar, Under de senaste decennierna har
den svenska ekonomin karaktériserats av
hog inflationsbenéigenhet redan tidigt i
konjunkturuppgéngarna. Olika flaskhals-
problem har bidragit till att efterfragan
inte kunnat viixa med mer én ca 2 procent
per ar utan att ldne- och prisstegringarna
tilltagit. Genom att tidigt vidta struktu-
rella atgirder skapas en stdrre trovardig-
het for inflationsbekampningen,

Banksektorn

En lardom fran tidigare finansiella krispe-
rioder ir att forhindra fallissemang i ban-
ker. Darigenom motverkas de depressiva
tendenser som en minskning av penning-
mangden och kreditvolymen skulle inne-

biira, Det ir mot den bakgrunden man
skall se den generella “bankgarantin™ och
bildandet av Bankstédsnimnden. De
eventuella kostnaderna som detta stod
kaninnebara torde vdl uppviga de kostna-
der som en depression i ekonomin annars
skulle medfcra.

Slutsatser

De makroekonomiska bakslagen i manga
linder har sammanfallit med betydande
prisfall pa olika tillgingsmarknader. Ut-
vecklingen foregicks av branta prisupp-
gdngar och en omfattande kreditexpan-
sion som drev upp skuldsittningen i den
privata sektorn till hoga nivder. Saval till-
gingsinflationen som tillgngsdeflationen
forefaller ha en icke obetydlig inverkan p
den ekonomiska aktiviteten i berdrda lin-
der. Under 1980-talet hade uppgangen i
tillgdngsvirdena en expansiv effekt pa ef-
terfrigan och vid 1990-talets inledning har
prisnedgingarna en depressiv inverkan
och férsvarar iterhimtningen av konjunk-
turen.

Sverige tillhor den grupp av lander som
upplevde den mest spektakuliira tillgangs-
inflationen i férening med en hogt uppdri-
ven skuldsittningiden privatasektorn. Li-
kasa har prisnedgingarna i virt land, se-
dan slutet av 1980-talet, varit omfattande.
Det ar formodligen en viktig orsak till nu-
varande svirigheter i den reala ekonomin
och som tillsammans med "gamla”™ struk-
turproblem och lénekostnadsproblem
medverkat till att den svenska ekonomin
hamnat i det allvarligaste ckonomiska
bakslaget sedan 1920- och 1930-talen. Det
faktum att valutaregleringen slopades se-
nare iinkreditregleringen tycks hamotver-
kat den naturliga dtstramning av penning-
politiken som man skulle ha férvintat sig
vid en fast viixelkursregim. En sidan at-
stramning skulle ha bromsat den kreditex-
pansion som var en forutsiittning fér den
overdrivna prisuppgdngen pi tillgdngar.
Som en yttersta mojlighet, niir det visat sig
att andra atgarder uteblev, kunde pen-
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ningpolitikens handlingsfrihet ha ékats ge-
nom en vidgning av de griinser inom vilka
kronan tillits fluktuera.

En generell slutsats for stabiliseringspo-
litiken ar att om tillgingsprisernas utveck-
ling inte beaktas vid politikens utformning
kan storningar i den reala ckonomin upp-
komma pamedellingsikt, ivenomkonsu-
mentpriserna pd kort sikt ir stabila. En
ekonomisk politik som har prisstabilitet
som mél bor dirfor ocksd beakta utveck-
lingen av tillgdngspriserna for att vara ut-
hillig och trovirdig pi medelldng sikt. Det
giller savil vid tendenser till Gverdriven
tillgéingsinflation d ett potentiellt infla-
tionstryck uppkommer som vid tillgdngs-
deflation di ekonomin utsétts forett defla-
tionstryck.

Finansiella storningar av den typ som
diskuterats i denna artikel leder till konse-
kvenser for utformningen av den ekono-
miska politiken. Litteraturen pi omridet
pekar pd penningpolitikens roll for att
hiva ekonomins depressiva f6rlopp, pa of-
fentliga underskotts stabiliserande inver-
kan och pa vikten av att forhindra fallise-
mangibanker. Det dremellertid angeliget
attpolitikenliggsupp p ett trovirdigt satt
sd att inte nya problem uppstar, Detér tex
viktigt att Jagga fast ett tillrackligt omfat-
tande program for sanering av de offent-
liga finanserna i ett medelfristigt perspek-
tiv.
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