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Att testa om Hyman P. Minskys teori om finansiell instabilitet och
uppkomsten av finansiella kriser ar relevant for, och applicerbar
pa, moderna ekonomiska forhallanden.

Studien ar framfor allt av kvalitativ metod, och tar hjalp av tidigare
forskning och olika nyckeltal i analysen av de finansiella kriserna.
Valet av kriser har avgrénsats till den svenska fastighetskrisen,
Asienkrisen, IT-bubblan och Subprime-krisen.

Generellt har vi kommit fram till slutsatsen att Minskys teori utgér
en ganska bra forklaring for hur finansiell instabilitet skapas i
dagens kapitalistiska system, vilket gor den vardefull vid analys
och hantering av finansiella kriser. Teorin &r dock, som tidigare
namnts, ganska svar att kvantifiera och strukturera upp med métbar
data. Det &r latt att identifiera kraftiga prisuppgangar, men framfor
allt &r det svart att mitt under en bubbla, da det ar som mest
intressant att upptacka den, utmata ifall tillgangar ar 6vervarderade
samt om kredittillgangen ar for stor i ekonomin. Dessutom ar det
svart att veta om den stora prisuppgangen beror pa 6verdriven
optimism pa marknaden eller om investerare bara saknar tillracklig
information om de komplexa mekanismer som utgdr det finansiella
systemet.
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1. Inledning

Finansiella kriser och finansiell instabilitet ar inget nytt fenomen, utan har varit genomgaende
i historien sedan tiden langt innan industrialiseringen borjade. Ett tidigt exempel pa finansiell
kris dgde rum i Holland pa 1600-talet, vilken orsakades av en spekulationsmani pa tulpaner.
Under 1800-talet och fram till den stora borskraschen 1929 uppstod det finansiella kriser i
USA med nastan exakt tio ars mellanrum. | sken av dagens finansiella kris sa har man varlden
over borjat fraga sig varfor dessa kriser ar ett aterkommande fenomen. | jakten pa svaret pa
denna fraga har vilda debatter forts i media, och manga teorier, gamla och nya, tagits upp. En
av dessa teorier som har fatt mycket utrymme i media, och som av manga anses forklara
uppkomsten av finansiell instabilitet och finansiella kriser, skapades av den amerikanska
ekonomiprofessorn Hyman P. Minsky (1919-1996). Innevarande arbete kommer att testa
Minskys teori pa ett flertal finansiella kriser som &gt rum efter Minskys verksamma liv som

ekonomisk forskare.

Under varje kris spenderar media och myndigheter mycket energi pa att hitta syndabockar
som pekas ut som skyldiga till att ha orsakat krisen. Det ar enskilda mé&nniskor och foretags
agerande som hamnar i fokus. Minsky fokuserar mindre pa enskilda aktorers agerande, och
mer pa destabiliserande endogena faktorer inom det finansiella systemet som ar gemensamma
i utvecklingen av alla finansiella kriser. Minsky tillagnade darav storre delen av sin forskning
at det finansiella systemets tendens att bli instabilt och krascha, vari han undersokte de
bakomliggande, och i ekonomin inneboende faktorer som skapar denna instabilitet. Med
Minskys terminologi intrader ekonomin, efter langvarig stabil expansion, i ett tillstand av
eufori”, vilken karakteriseras av dverdrivet optimistiska forvantningar pa framtiden. Under
denna euforiska period samspelar flera processer som minskar ekonomins stabilitet och ¢kar
dess kanslighet for chocker. Vi kommer i detta arbete att fokusera pa denna fas av eufori, samt

i de inneboende destabiliserande processerna som leder fram till en finansiell kris.



1.1. Syfte

Syftet med var uppsats ar att testa om professor Hyman P. Minskys teori om finansiell
instabilitet och uppkomsten av finansiella kriser ar relevant for, och applicerbar pa, moderna
ekonomiska forhallanden. En sadan studie tror vi kan vara vardefull, da ifall Minskys teori om
varfor ekonomin blir instabil och kraschar dverensstdammer med hur moderna kriser har
utvecklats, kan en djupare analys av namnd teori vara till hjalp att forsta, och i tidigt stadie
identifiera, krisutvecklingens forlopp, och darmed minska de negativa effekterna vid framtida
kriser. Krishantering och forebyggande atgarder kommer inte behandlas i detta arbete, endast

en analys av den process som gor ekonomin instabil baserat pa Minskys teorier.

1.2. Metod och avgransning

| innevarande arbete kommer vi anvénda oss av deduktiv metod for att utréna huruvida
Minskys teori &r relevant under de forhallanden som utgor dagens ekonomiska system. Detta
gor vi genom att applicera teorin pa nagra av de storsta finansiella kriserna som uppstatt under
senaste decennierna for att se om dagens kriser foljer samma monster som de som Minsky
studerade under sin livstid. Teorin har & sammanstélld ifran diverse av Minskys bocker och
artiklar som berdr detta dmne. Vi har dven till viss del anvant oss av texter av ekonomen
Charles P. Kindleberger och andra ekonomer, som forklarar, och till viss del utvecklar

Minskys teorier om finansiell instabilitet.

Vi inleder arbetet med att forklara Minskys teori, med fokus pa de delar som é&r relevanta for
var analys. Efter detta kommer vi ge en 6vergripande bild av de fyra kriser som vi kommer
anvanda i var analys. | analysdelen analyserar vi kriserna utifran de faktorer som behandlades
i teoridelen, med malsattning att identifiera om de féljer liknande monster som framtrader i
Minskys modell. For analysen har vi valt foljande moderna finansiella kriser: den svenska
fastighetskrisen, Asienkrisen, IT-bubblan, och den idag aktuella subprime-krisen. Vi har
avgransat oss till dessa fyra kriser baserat pa omfattning samt att de kan anses ha anknytning

till, eller har paverkat, den svenska ekonomin.

Innevarande arbete ar till storsta del deskriptivt, men vi kommer dven anvanda oss av ett
flertal nyckeltal och tidseriedata for att kvantifiera ekonomins utveckling under den euforiska

perioden som vi analyserar.



2. Teori

| detta avsnitt kommer vi presentera den teori om finansiell instabilitet och uppkomsten av
finansiella kriser som utvecklades av Hyman P. Minsky under hans aktiva liv som ekonomisk

forskare.

Kérnan i vad Minsky (1984) kom fram till under sin forskning ar att finansiell instabilitet och
tendensen att krascha ar ett typisk inneboende egenskap i alla kapitalistiska ekonomier. Han
pekar ut perioden av boomande ekonomi som foregar en finansiell kris, da stamningen pa
marknaden och i samhaéllet karakteriseras av Overdriven optimism, som den viktigaste
bidragande faktorn som skapar 6kad ekonomisk instabilitet och i slutdndan leder till en
finansiell kris. Minsky (1984) kallar den hér perioden for en period av “eufori”. Under denna
period pagar flera processer i ekonomin som tillsammans skapar denna instabilitet, vilket vi
kommer titta narmre pa i foljande stycken. Den euforiska perioden inleds generellt av en eller
flera specifika héndelser, vilka Minsky (1984) kallar for ”displacement”. Nedan ska forklara
vad som utgor en displacement, samt titta pa de faktorer som enligt Minsky destabiliserar
ekonomin under den euforiska perioden. | analysdelen av arbetet kommer vi foljaktligen
forsoka identifiera om dessa faktorer har spelat en roll i de kriser som vi har valt att analysera.

Hela forloppet som forklaras i foljande avsnitt illustreras i Figur 1°.

2.1. Eufori och uppkomsten av finansiell instabilitet

Né&r ekonomin har expanderat stabilt under en langre period, foljt av en tidigare kris, och
fortroendet for marknaden &n en gang har blivit stort sa har ekonomin, enligt Minsky (1984),
en tendens att overga i ett euforiskt tillstdind med ett 6verdrivet fortroende for marknaden.
Denna overgang sker dock oftast inte av sig sjalv, utan uppstar som ett resultat av en yttre
paverkan, som med Minskys terminologi kallas ”displacement”, som skapar en chock for det

makroekonomiska systemet.

Den yttre paverkans karaktar kan skilja sig markant fran kris till kris, det kan till exempel réra
sig om spridning av en uppfinning som paverkar samhallet i stort, s som jarnvagen pa 1800-

talet eller internet pa 1900/2000-talet. Det ar av mindre betydelse vad som exakt utgor denna

! Figuren &r var egen tolkning av Minskys teori.



displacement, det vasentliga ar att den maste vara tillrackligt stor och omfattande for att
forandra det ekonomiska landskapet och forandra vinstmdjligheterna i atminstone en viktig
sektor av ekonomin. En sadan yttre paverkan skapar vinstmojligheter i nya eller existerande
omraden, och tar bort fran andra omraden. Som ett resultat av detta kommer foretag och
individer som har besparingar eller tillgang till kredit att utnyttja de nya mojligheterna till
vinst och dra sig tillbaka fran de foraldrade sektorerna. Om tillrackligt mycket resurser
overfors till de nya omradena kommer det att leda till 6kade investeringar och produktion,
vilket successivt overgar till en spekulationsvag och okad skuldsattning for aktorerna pa
marknaden. Enligt Minsky (1984) signalerar den langvariga ekonomiska uppgangen till de
finansiella aktorerna att ”den hér gangen” kommer den finansiella uppgangen fortsétta for
evigt och man hamnar i ett tillstand av eufori (Kindleberger, 1978; Minsky, 1984).

Den euforiska perioden karakteriseras av tre betydelsefulla faktorer som tillsammans bidrar
till att gora ekonomin mindre stabil. Dessa dr ¢kat risktagande bland foretag och finansiella
aktorer pa marknaden, Overdriven kreditgivning, samt en kraftig prisokning pa realkapital
(Minsky, 1984). Dessa faktorer varierar standigt i takt med att ekonomin gar upp och ner, men
det Minsky menar &r att de under euforin okar till den grad att de inte pa nagot satt kan
forklaras av fundamentala faktorer. Darav kan man for dessa perioder ofta inte hitta nagra
rationella orsaker, sasom forandringar i rantenivan eller informationstillganglighet, som

ensamma kan forklara den 6verdrivna kreditgivningen eller prisuppgangen.

Okat risktagande eskalerar successivt under, och innan, den euforiska perioden, och orsakas
ofta av ett flertal faktorer. Minsky delar in graden av riskbendgenhet for investeringsbeslut i
tre klasser; hedge-, spekulativ och Ponzi-finansiering. Hur pass riskaverta foretag och
finansiella aktorer ar beror till stor del pa klimatet pa marknaden for tillfallet. Under och
precis efter en kris & marknaden instabil och de flesta forsdker skydda sina investeringar, och
tillampar darfor hedge-finansiering med lag skuldsattningsgrad och stor andel riskfria
investeringar. Nar ekonomin har aterhamtat sig och fortroendet for marknaden har stérkts
borjar foretag ta storre risker vad géller investeringsobjekt och skuldsattningsgrad, och
overgar da till vad Minsky (1984, 1986) kallar spekulativ finansiering. Nar ekonomin har tratt
in i den euforiska perioden med snabbt 6kade vinstmdjligheter och risken for ekonomisk
tillbakagang kanns mycket avlagsen sa okar risktagandet allt mer, och 6vergar till stor del i
ren spekulation. Under denna period okar foretagens skuldsattningsgrad kraftigt, vilket

eliminerar de sékerhetsmarginaler, som vanligtvis finns i form av skillnaden mellan intékter
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och lépande betalningsatagande, och som skyddar mot likviditetsbrist vid avbrott i
kassaflodet. Utan sakerhetsmarginaler kan varje utebliven inbetalning orsaka likviditetsbrist
och betalningssvarigheter for foretaget. Denna fas kallar Minsky (1984, 1986) for Ponzi-
finansiering, och det ar under denna fas som ekonomin ar som mest instabil och benégen att

krascha.

Under den euforiska periodens Ponzi-finansiering dar, som namndes ovan, det framsta tecknet
pé Okat risktagande den Okade skuldsattningsgraden bland foretag och finansinstitut. Okad
skuldsattning &r ett effektivt satt att finansiera investeringar, men samtidigt som det 6kar de
I6pande betalningsatagandena som foretaget maste gora. | den boomande ekonomin Okar
efterfragan pa kapital for att kunna fortsatta gora investeringar, och for det kravs en lag och
stabil ranta for att det ska I6na sig att lana, mindre stranga lanevillkor, samt majlighet att latt
omfinansiera lanen nar de forfaller. I en euforisk ekonomi godtas ofta de beraknade framtida
vinsterna som sakerhet for lan. Kreditgivarna maste darfor aven de vara fangade av det
euforiska klimatet, och tillgodose den snabbt tGkande efterfragan pa kredit. Eftersom
risktagandet samt tillgdngen pa kredit okar, sa Okar aven efterfragan pa aktier och andra
investeringsobjekt, vilket leder till en prisokning pa dessa tillgangar. Detta leder till en
investeringsspiral, da de véaxande tillgangspriserna okar intresset for investeringar, samt ger
incitament for aktorerna att 6ka sin skuldsdttning for att kunna finansiera ytterligare
investeringar, vilket fortsatter Oka efterfragan och priset pa de reala tillgangarna.
Kreditgivarna ar sjalva medvetna om prisuppgangen och blir allt mer benéagna att bevilja 1an
for att fa sin del av kakan. Dessutom férekommer fa fall av betalningssvarigheter under denna
boomande period, vilket gor att de flesta foretag saknar betalningsanméarkningar och saledes
kan omfinansiera sina lan utan problem. Under Ponzi-finansieringsfasen fortsatter priserna att
stiga utan tecken pa avmattning, allt fler 1an blir beviljade med férvantad framtida avkastning
som sédkerhet, foretagen och finansinstitutens skuldsattningsgrad fortsatter 6ka, och spiralen
fortsatter (Minsky, 1984).

Ovan beskrivna forlopp har en destabiliserande effekt pa ekonomin. For att kunna fortsatta
investera under radande boom kravs mycket kapital, vilket tillgodoses genom nya lan. For att
maximera sitt rorliga kapital okar darfor foretagen sin skuldséttningsgrad till det yttersta,
vilket, som tidigare ndamnts, minskar foretagens sakerhetsmarginal, och gér dem mer kénsliga
for avbrott i kassaflodet, som da kan paverka deras likviditet och betalningsformaga. Da hela

ekonomin befinner sig i detta tillstind av eufori véxer antalet foretag med mindre

8



sékerhetsmarginaler, vilket gor att hela systemet blir k&nsligt for chocker, som under hedge-
och spekulativ finansiering endast skulle paverka enskilda foretag. Under euforin kan daremot
ett enskilt foretags betalningssvarighet, da ekonomins aktorer ar nara sammankopplade, skapa
en dominoeffekt som ger alla andra foretag utan sakerhetsmarginaler likviditetsproblem och
betalningssvarigheter. Efter hand sprider sig denna effekt aven till kreditgivarna, som har okat
sin risk genom att ha ett stort antal utstdende 1an som saknar tackning utéver forvantningar om
framtida intékter (Kindleberger, 1978; Minsky, 1984).

| denna fas borjar kreditgivarna inse att de ar exponerade for oonskad risk, da allt fler
lantagare far svarigheter att betala ranta pa lanen. For att skydda sig hojer de rantan och
skarper villkoren for att bli beviljade ytterligare 1dn. Det skapas en s& kallad stram
penningmarknad, dar tillgangen pa kredit minskar. Den strama penningmarknaden kan aven
utlésas av en exogen handelse, sa som krig eller ekonomiska problem i narliggande lander,
men resultatet pd den inhemska marknaden blir det samma. Allt fler foretag far
betalningssvarigheter pa grund av bristande kassaflode samt att det blivit svarare att
omfinansiera sina lan. Detta leder till en negativ spiral dar foretag inte kan betala av sina lan,
vilket gor att kreditinstituten hojer rantorna och skarper villkoren, allt fler foretag far
foljaktligen betalningssvarigheter och den negativa spiralen fortsatter. | detta tillstand av
extrem ekonomisk instabilitet Okar risken for att en finansiell kris ska utlosas. Ofta &r den
utlosande faktorn att den allmanna likviditetsbristen har natt sadana proportioner att en
storbank eller ett stort kreditinstitut har fatt betalningssvarigheter och riskerar att ga under. En
sadan nyhet siander chockvagor genom hela ekonomin, och krisen ar ett faktum (Minsky,
1984).
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3. Bakgrund

3.1. Den svenska fastighetskrisen

Den svenska fastighetskrisen var en djup kris som drabbade Sverige under 1990-talet. Krisens
rotter stracker sig till 1950-talet, da man valde att inta en politisk inriktning som framjade laga
rantor. FOr att varna om denna lagrantepolitik sa inférde man omfattande regleringar som
medforde att hushallens och foretagens beldning kraftigt begransades. | mitten av 80-talet
kom denna situation att forandras da Riksbanken den 21 november 1985 avskaffade
regleringen av bankernas utlaning. Efter Novemberrevolutionen, som avregleringen &ven
kallades, kunde istéllet efterfragan och utbud motas och de tidigare begransade krediterna
utdkas. Den forvantade realrantan® 13g ett tag kring noll procent och detta gav i sin tur upphov
till en okad efterfragan (Fregert et al., 2005). De nya krediterna placerades i reala tillgangar
som exempelvis aktier och fastigheter, vilket ledde till en prisstegring inom dessa marknader.
Inte nog med det sa kunde de okade tillgdngspriserna i sin tur utnyttjas som sékerhet for

ytterligare belaning.

Priserna for fastigheter 6kade avsevart under 80-talet och kommersiella fastigheter uppvisade
den storsta 6kningen. Om an inte lika tydlig 6kning sd kunde man aven se prisokningar for
smahus och flerbostadshus efter avregleringen, dar de nominella priserna steg med 100
respektive 240 procent (Jaffee, 1994). Aven om de nominella prisékningarna var sa pass hoga
sa var samtidigt inflationen hdg, och nar man tar hansyn till inflationen och beréknar de reala
prisstegringarna sa var uppgangen inte lika anmarkningsvard. For smahus var dar under 1980-
talet knappt nagon real prisokning 6verhuvudtaget. Men som helhet fanns dar tillika en real
prisuppgang och da framforallt for kontorsfastigheter och fastigheter i attraktiva regioner Ett
tydligt exempel ar kontorsfastigheterna i Stockholm som 6kade med 352 procent mellan 1980
och 1989 (Jaffee, 1994).

Prisstegringarna var inte unika for fastighetsmarknaden och kunde &ven ses pa
Stockholmsbdrsen dér kurserna under 1980-talet steg med 1144 procent samtidigt som

varldsgenomsnittet 1ag pa 333 procent (Kokko, 1999). Den storsta 6kningen tillskrivs 80-

2 Ex ante; rantan efter skatt och forvantad inflation.

11



talets senare halft och enligt Riksbanken 6kade genomsnittet av olika tillgangspriser med 70
procent mellan 1985 och 1990 (Fregert et al., 2005). Aktiemarknaden och de kommersiella

fastigheterna var de tillgangar som uppvisade den mest anmarkningsvarda prisuppgangen.

Den exceptionella prisuppgangen kunde inte paga for evigt och i borjan av 1990 hordes roster
om ett forvantat prisfall inom en snar framtid. Sa lange inflationen var hog sa gjorde det inget
om aven rantan var hdg, eftersom den reala rantan blev lagre pa grund av inflationen.
Regeringen hade tidigare valt att devalvera, men under senare tid hade man andrat inriktning,
dar inflationsbekdmpning och prisstabilitet stod pa agendan (Fregert et al., 2005). Nar
regeringen istallet valde att bekdmpa inflationen s& forsamrades villkoren for de
lanefinansierade investeringarna och detta skulle oundvikligen ha en inverkan pa saval aktie-

som fastighetsmarknaden, eftersom det blev dyrare lan for lantagarna nar realrantan steg.

Ungefar samtidigt som fastighetskrisen startade rasade &ven kurserna pa bdrsen, men
fastighetsmarknaden med dess bolag var av dem som drabbades vérst. Nar bolagen inte kunde
betala sina lan till banker och finansiella aktorer sa spred sig krisen till finansmarknaden. Ett
tidigt tecken for finanskrisen var ndr finansbolaget Nyckeln den 25:e september 1990
meddelade att man for samma ar befarade 250 miljoner kronor i kreditforluster (Kokko,
1999). Nyckeln uteblev med sina betalningar och bankerna blev alltmer skeptiska till
fornyelse av finansbolagens kortfristiga papper, vilka finansbolagen i sin tur anvédnde till att
finansiera sin langsiktiga utlaning. Flera finansbolag féljde i Nyckelns spar och forsattes sa
smaningom i konkurs da de inte fick tillrackligt med kapital fran sina dgare for att tdcka sina

kreditforluster.

Pa grund av daliga fastighetslan och aktiekop drabbades flertalet banker av samma problem
som finansholagen. De tre storbankerna Nordbanken, Forsta Sparbanken och Gota Bank gick
i konkurs och aktiekurserna for de tva storsta bankerna, S-E-Banken och Handelsbanken, foll
med omkring 80 procent. Situationen forvarrades av skattereformen ar 1991, samt forsvaret
av kronan, som skapade en forstarkt negativ effekt pa tillgangspriserna. Mellan 1990 och
1993 forsvann tva tredjedelar av finansbolagen fran marknaden, och de sammanlagda
kreditforlusterna uppskattades till omkring 200 miljarder kronor. Tre fjardedelar av
Stockholmsbdrsens fastighetsbolag noterade under 1980-talet gick i konkurs eller fick
rekonstrueras. Aven inom aktiemarknaden var krisen definitivt synlig, dar borskurserna

narmare halverades mellan 1990 och 1994. Under krisens ar gick staten in och hjalpte till med
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lan, kapitaltillskott och garantier till nagra av de storre bankerna. Nordbanken och Gota Bank
blev helt statsdgda, och Forsta Sparbanken och Foreningssparbanken tog emot stora statliga
stod. | slutet av 1993 uppskattades den sammanlagda kostnaden for staten till omkring 74
miljarder kronor (Kokko, 1999).

Inte bara fastighets- och finanssektorn drabbades hart av krisen - efter foljde en valutakris och
en realekonomisk kris. Prisfallet pa tillgangarna innebar fallande privatkonsumtion och
minskade investeringar hos foretagen (vilka halverades mellan 1989 och 1993). Den
realekonomiska krisen innebar en 6kad arbetsloshet och real BNP minskade med sammanlagt
sex procent mellan 1991 och 1993. Alla dessa faktorer tillsammans resulterade i Okade

statsutgifter, minskade skattintakter och ett vaxande statligt budgetunderskott (Kokko, 1999).

3.2.  Asienkrisen

Ar 1997 drabbade en kraftig finansiell kris flera asiatiska lander, framfér allt de lander som
under 90-talet haft hog tillvixt, de sa kallade “asiatiska tigrarna”. Innan krisen i Asien brét ut
uppvisade aktie- och fastighetsmarknaden tecken pa en spekulationsbubbla. Sedan tidigt
1980-tal hade ett flertal asiatiska lander en uppatgaende tillvaxttakt som kom att ge upphov
till stigande aktie- och fastighetspriser, vilket medfdrde att det med tiden uppkom allt fler
fastighets- och finansbolag. Investeringar och affarer finansierades med hjalp av lan tecknade
med fastigheter och borsportféljer som sakerhet. Dessa underliggande sakerheter var
varderade langt 6ver sitt verkliga marknadsvarde. Regionens tillvéaxt gjorde den intressant for
utlandska investeringar. Detta ledde till ett 6kat inflode av utlandskt kapital, vilket i sin tur
ytterligare gav upphov till den véxande bubblan (Kokko, 1999).

Till en borjan var det huvudsakligen Japan som bistod med direktinvesteringar i regionen,
men i samband med avregleringen av kapitalmarknaderna, vilka paborjades 1989 med syfte
att locka till sig mer utlandskt kapital, blev USA den framsta investeraren i regionen. Under
80-talet bestod kapitalinflodet framst av direktinvesteringar, men under 90-talet utgjordes det

till storsta del av banklan och portféljinvesteringar (De Vylder, 1999).
Exporttillvaxten som varit den drivande faktorn till Sydostasiens framgangar under tidigt 90-
tal visade tendens pa avmattning redan 1995 och kom att stagnera 1996. Orsakerna till den

fallande exporten var framfoérallt stagnationen i den japanska ekonomin, Kinas devalvering
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1994, samt de sydostasiatiska valutornas appreciering. Apprecieringen i sin tur berodde pa att
flertalet valutor var knutna till den stigande dollarkursen, men &ven flytande valutor
apprecierades pa grund av okade produktionskostnader till foljd av stigande tillgangspriser
(De Vylder, 1999).

Da det ar aktiedgarna, och inte langivarna, som bér den storsta risken vid finansiell oro, var
det naturligt att det var aktiemarknaderna som var tidigast med att reagera pa den avtagande
ekonomin. Fallande priser gjorde att lantagarna fick problem med kassaflédena och
langivarna upptackte att deras sékerheter var mindre varda an vantat. Oron 6kade framforallt
bland de utldndska investerarna (Kokko, 1999).

Krisen borjade i Thailand den 2 juli 1997, da thailandska Bath Gver en natt forlorade 25
procent i varde gentemot den amerikanska dollarn. Franvaro av tillvaxt och fallande priser
hade fatt de utlandska investerarna att backa, vilket ledde till kapitalbrist i Thailand, och
sedan i de dvriga asiatiska landerna. Manga inhemska foretag fick darmed likviditetsproblem
da de inte kunde fornya sina lan. Saledes minskade aven efterfragan pa den thailandska
valutan som var knuten till fast vaxelkurs. Det var bara en tidsfraga innan valutareserverna
skulle ta slut, och Thailand stélldes infor valet att lata valutan flyta, alternativt devalvera. |
juni 1997 sl&pptes valutan fri och sjonk genast snabbt i varde. Valutakrisen forvarrade krisen
som hade satts igang av de fallande aktie- och fastighetsmarknaderna. I samband med
valutans depreciering ckade utlandsskulderna, och da det redan radde brist pa kapital och
likviditet pa grund av avsaknaden av nyinvesteringar, sa minskade istallet produktionen och
sysselsattningen med en realekonomisk kris som foljd. De utlandska investerarna insag att
resterande sydostasiatiska lander hade liknande brister i sina finansiella system som Thailand,
vilket snabbt spred oro om att krisen skulle spridas &ven dit. Till foljd av detta upphdrde
kapitalinflodet till regionen, och krisen spreds vidare till [ander som Indonesien, Malaysia och
Sydkorea med flera (De Vylder, 1999; Kokko, 1999).
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3.3. IT-bubblan

IT-bubblan ar en benamning som i efterhand lagts pa den tidsperiod som stracker sig fran
mitten av 90-talet fram till boérjan av 2000-talet. Under denna period blev relativt nystartade
bolag inom internet- och mobiltelefonisektorn orealistiskt hogt varderade och véxte sig stora
pa kort tid. Bubblan sprack 2001 néar det blev allt mer uppenbart att dessa foretag inte kunde
leva upp till forvantningarna pa dem, samt att flera av dem inte hade nagot reellt varde 6ver

huvud taget.

Stigande borskurser for foretag sisom America Online, Netscape och Yahoo! var ett valkant
faktum in pd mitten av 90-talet. Det var inte bara IT-relaterade bolag som uppvisade en
vérdestegring, utan hela aktiemarknaden fick ta del av ett dkat kapital. Under de forsta fyra
manaderna av 1996 satte amerikanska hushall in totalt 100 miljoner dollar i aktiefonder.
Vilket ar mycket i jamforelse med exempelvis 1990 da 12 miljoner dollar sattes in under hela
aret. Med en sadan okning av kapitalet pa aktiemarknaden sa foljde inte ovéantat en
borsuppgang. Fran borjan av 1995 och till slutet av maj 1996 steg Dow Jones med 45 procent,
och Nasdagq med 65 procent (Cassidy, 2002). | samband med denna starka uppgang bdorjade
roster horas om tendenser for en spekulativ bubbla. Ena sidan representerad av skeptiker som
redan menade att aktierna var langt dvervarderade, och den andra sidan som menade att
metoderna for aktievardering var foraldrade och borde dverges. Men skeptikerna fick det allt

svarare da kurserna trotsallt fortsatte att stiga (Cassidy, 2002).

Ar 1994 var forsta &ret under en langre period som den amerikanska centralbanken héjde
rantan, och Dow Jones foll snabbt. Morgonen darefter uttalade sig Alan Greenspan om att de
formodligen lyckats hindra en bubbla. Sommaren tva ar senare under 1996 stalldes han infor
samma situation. Denna gang var han inte lika positiv till en rantehtjning. Under foregaende
ar hade amerikanska centralbanken sankt rantan fran 6,0 till 5,25 procent (Datastream, 2009),
vilket hade hjalpt marknaden att stiga. Arbetslosheten i USA foll till 5,5 procent. Greenspans
kollegor anade en kommande inflation och dnskade darfor en hdjning av réantan. Greenspan
var dock av annan asikt och trodde, liksom flertalet pA Wall Street, att produktiviteten hos
foretagen och arbetarna faktiskt Okat, och att det bara var en tidsfraga innan den officiella
statistiken skulle bekréfta detta. Om sa vore sant skulle ekonomin kunna fortsatta vaxa utan
risk for inflation. Greenspan hyste dock viss oro for 6vervardering pa aktiemarknaden men
utryckte under ett tal pa American Enterprise Institute den 5:¢ december 1996 att man inte
riktigt kan veta om en tillgang ar 6vervérderad eller inte (Cassidy, 2002).
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Detta svaghetstecken fran centralbanken siande en negativ signal till varldens aktiemarknader,
och nar borserna 6ppnade dagen efter foll kurserna. Marknaden aterhamtade sig daremot
snabbt och med nagra veckor in pa 1997 uppnadde Dow Jones-indexet en ny toppnotering
genom att passera 7000 punkter. Optimismen fortsatte och lagom till firandet av den
amerikanska sjalvstandighetsdagen den 4:e juli sd narmade sig Dow Jones 8000 punkter
(Datastream, 2009). Den amerikanska ekonomin uppvisade lovande siffror. Under forsta
kvartalet av 1997 var BNP-tillvaxten den hdgsta pa nio ar — med en arlig tillvéxt pa mer an 5
procent, KPI 6kade med knappt 2,2 procent, och arbetslosheten pa 4,9 procent var den lagsta
sedan 1979. De officiella produktivitetssiffrorna under andra kvartalet av 1997 uppvisade en
arlig 6kning pa 2,7 procent, vilket var mer an dubbelt s mycket jamfort med genomsnittet for

de senaste tva decennierna (Cassidy, 2002).

Efter Greenspans tal tillsattes en utredning for att undersbka om det gick att avgéra nar en
stigande aktiemarknad 6vergick i en spekulativ bubbla. Slutsatsen var att det inte fanns nagon
bra metod att klargora det pa forhand. Aven om aktiemarknaden var en bubbla s& stillde
Greenspan sig tveksam till om den amerikanska centralbanken borde ingripa. Han menade att
det i teorin ar det enkelt att hoja réntan precis tillrackligt for att upphdva évervérderingen,
men i praktiken &r det svarare, och risken finns att ett ingripande enbart forvérrar situationen
och skapar en nedatgaende spiral. Greenspan stod kvar vid att centralbanken endast skulle
dgna sig at sin traditionella roll; att halla inflationen stabil. Han ansags sig dven vara beredd
pa att hantera en eventuell borskrasch, Vilket han hade erfarenhet fran da amerikanska
centralbanken, efter bérskraschen i oktober 1987, genom kraftiga rédntesankningar fick in mer

pengar i ekonomin och lyckades undkomma en efterféljande recession (Cassidy, 2002).

Under 1997 borjade Asienkrisen. Krisen hade forsatt de asiatiska landerna i en djup recession,
och i mitten av 1998 var Greenspan orolig att en hojning av rantan skulle forsvara laget i
Asien. Rantan som varit nastintill oférandrad de senaste tre aren sag inte ut att bryta den
trenden, men under slutet av 1998 foll aktiemarknaden och centralbanken sénkte réntan vid
tva tillfallen. Déarefter aterhdamtade sig aktiemarknaderna igen och steg till nya rekordnivaer
(Cassidy, 2002).

Greenspan (2007) beskriver det sista aret pa millenniet som ett vilt ar for de amerikanska

marknaderna, mycket pa grund av att man inte paverkats namnvart av den asiatiska krisen. |
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december 1999 hade NASDAQ néarmare dubblats under aret som gatt. Under samma period
hade Dow Jones ¢kat med runt 20 procent. Greenspan (2007) menar att dven om det var en
tydlig bubbla, skulle en rantedkning kunna orsaka en omfattande ekonomisk kris — resultatet
skulle snarare kunna bli kontraproduktivt. Han ansag darfor att det basta centralbanken kunde
gora var att sta fast vid sitt mal att stabilisera inflationen. Detta for att minimera skadan vid en
eventuellt kommande krasch. Trots denna instéllning sa hojde de rantan fran 4,75 till 6,5

procent under forloppet av ett ar fran sommaren 1999 (Datastream, 2009).

Under ar 2000 gick flera uppmarksammade IT-foretag under samtidigt som ekonomin i helhet
hade borjat mattas av, vilket blev den utlésande faktorn for kraschen. Cassidy (2002) ser
rantehdjningen som en viktig forklaring till denna nedgang, medans andra, bland dem
Elmbrant (2005), anser att investerarna borjade forlora fortroendet for manga av IT-foretagen
som fortsatte uppvisa forluster. Mellan mars och slutet av ar 2000 forlorade NASDAQ 50
procent av sitt varde (Datastream, 2009). Kraschen blev omfattande och ledde till stora

ekonomiska forluster och stor arbetsloshet inom IT-sektorn dver hela varlden.

3.4. Subprime-krisen

Den kris som i skrivande stund fortfarande rader har blivit dopt till subprime-mortgage-krisen,
vilket syftar till den framsta bakomliggande faktorn till krisen. Subprime-lanen var en sarskild
kategori av lan som utvecklades for mindre valbestdllda méanniskor, och som hade
formanligare villkor och lagre rénta, i synnerhet under den forsta tiden. Krisen borjade
utvecklas i slutet pa 80-talet under Reagans avregleringar inom den finansiella sektorn.
Regleringar som funnits kvar sedan New Deal under 1930-talets depression. ”The Gramm-
Leach-Blily Act” ar 1999 kom att ytterligare utoka bankers rattigheter att utfora nistan alla
sorters finansiella aktiviteter. Krisen kulminerade sommaren 2007 (Kregel, 2008).

Kregel (2008) belyser subprime-lanens komplexitet och menar att det var flera
bakomliggande faktorer som samverkade for att krisen skulle kunna tillkomma. | samband
med avregleringarna kunde banker bland annat bérja stryka risken som ett huslan innebar fran
sina balansrékningar genom att omvandla dem till vardepapper. Vanligtvis genom att skapa en
egenstaende avgrening, en sa kallad Special Purpose Entity (SPE), och silja vidare till
investerare varlden over. Detta gallde inte bara huslan, men de utgjorde merparten av dessa
vardepapper. Dessa lanebaserade vardepapper, framforallt Collateral Debt Obligations (CDO)
och Morgage Backed Securities (MBS), klumpades ihop for att sprida risken, och styckades
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sedan upp i ett stort antal vardepapper som gav avkastning baserade pa rantan som betalades
pa lanen. Lanebaserade vardepapper hade varit i omlopp under flera artionden innan krisen
kom, och hade inneburit en relativt saker investering med hoég avkastning. De vardepapper
som var baserade pa subprime-lanen tillkom ganska sent, men blev snabbt populéra och fick
stor spridning (Kregel, 2008).

Osakra huslan klumpades ihop, delades upp och gjordes om till vardepapper med diversifierad
risk, och man borjade att underskatta riskerna. Det fanns en tro att nagon annan hade kontroll
Over situationen och skulle rétta till eventuella misstag. Men det var ingen som hade kontroll.
Globala investerare var inte inforstadda om de egentliga riskerna som forelag véardepappren
som de kopte pa Wall Street. Kinas enorma tillvaxt och intdg i WTO 2001 hade lett till
prisminskning av varor i USA, varfor centralbanken var radd for deflation, och bekampade
den med laga rantor under lang tid. Pa grund av detta och en stark dollar, fick USA en allt
ojdmnare handelsbalans med Overvdgande import, vilket férde enorma méngder dollar
utomlands. Mycket av kapitalet som strommade ut ur USA aterinvesterades, forst i U.S.
Treasury bonds, och senare i allt storre utstrackning i vardepapper baserade pa amerikanska
huslan, da dessa verkade allt mer lukrativa i férhallande till U.S. Treasury bonds. CDO:erna
med andra vardepapper marknadsfordes som mycket sékra, bara snéppet osékrare &n U.S.

Treasury bonds, men med betydligt hdgre avkastning (Zandi, 2008).

Det ar strukturen som gjorde det mojligt for krisen att &ga rum, men det kravdes flera andra
faktorer for att krisen skulle bli ett faktum. Ett problem som det har skrivits mycket om var att
den lukrativa handeln med CDO:er och andra skuldbaserade vérdepapper gav upphov till
moral hazard i form av att den gav incitament om att sénka kraven pa lantagare for att kunna
oka antalet lan, som i sin tur skulle kunna omvandlas till vardepapper och siljas vidare
(Kregel, 2008; Ee et al., 2008; Zandi, 2008). Under vanliga omstandigheter finns det mycket
hoga krav pa sakerhet och stabil inkomst for att en person ska bli beviljad ett 1an, i synnerhet
ett stort lan som kravs for att kopa ett hus. Da detta var en begransande faktor for
finansinstituten och bankerna, for vilka de lanebaserade vardepapperna hade blivit en
betydande inkomstkalla, sanktes successivt kraven pa lantagarna for att sakerstalla inflédet av
nya lan, och allt fler former av subprime-lan skapades efter hand. Fram mot 2006-2007 fanns
det till och med lan som beviljades till manniskor som saknade fast inkomst eller tillgangar, sa
kallade “ninja-loans” (no income, no job, no assets). Subprime-lanen innebar i manga fall att

lantagaren praktiskt taget var befriad fran att betala réanta de forsta aren, vilket kompenserades
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med en hogre ranta efter att den inledande fasen hade 16pt ut. USA befann sig vid denna tid i
en fastighetsbubbla, och det forvéntades att husen skulle fortsitta att stiga i varde &ven
framover, varfor bankerna i manga fall godtog husen som enda sakerhet for lanen. Denna
optimism fanns dven hos lantagarna, som var Overtygade om att lanen skulle kunna

aterfinansieras med husets tkade varde som séakerhet (Kregel, 2008; Zandi, 2008).

Ett annat problem med handeln och utfardandet av de lanebaserade vardepapperna var
svarigheten att vardera dem. Denna funktion hade blivit éverford till kreditvarderingsinstitut, i
synnerhet Standard & Poor’s. Varderingen baserades pa informationen om lantagarna som
varderingsinstituten fick ifrdn bankerna. Problemet var vardepappernas komplexitet, vilket
gjorde att det var ytterst fa manniskor som verkligen forstod hur de var strukturerade, samt att
bankerna anvénde sig av standardiserade formler for att bestdmma hur kreditvardig en
lantagare var, vilket ofta inte 6verrenstamde med verkligheten. Detta resulterade i att ett stort
antal vardepapper, som hade blivit rankade i vérderingskategori AAA av
kreditvarderingsinstituten, i verkligheten till stor del bestod av subprime-lan som holls av

hogst osakra lantagare (Zandi, 2008).

Den laga rantan var en annan viktig faktor. Rantan hade sankts markant 2001 for att forhindra
en deflation, som befarades pa grund av den stora instromningen av billiga varor ifran Kina.
Den laga rantan, tillsammans med de lattade villkoren for att beviljas lan, bidrog till att
skynda pa fastighetsbubblan. Manga manniskor som tidigare inte haft mojlighet att kdpa hus
kunde nu bli beviljade lan med lag initial ranta som de var formogna att betala, och den
forvantade fortsatta vardeokningen av fastigheterna skulle garantera aterfinansiering av lanen
med bara huset som sakerhet (Zandi, 2008). De laga rantorna gav dven upphov till 6kad
spekulation som ytterligare hojde fastighetspriserna. Fastighetspriserna steg med 50 procent
fran 2001 till 2006 (Ee et al., 2008) Majoriteten av subprime-lanen var sa kallade ARM-lan,
Adjustable Rate Morgages, dar rantan var rorlig. ARM-lanen hade ofta en initial period med
en ranta som lag under fyra procent, men som sedan 6kade markant, och ibland dubblade
manadskostnaden for lantagaren (Zandi, 2008). Sommaren 2004, da rantan var nere pa cirka
en procent, borjade amerikanska centralbanken hoja réntan kontinuerligt fram till att den
nadde 5,25 procent sommaren 2006 (Datastream, 2009).

Forloppet som ledde fram till krisen inleddes 2006-2007 da en stor mangd lantagare med

subprime-lan var oférmdgna att betala de hojda rantorna, samt att de inte kunde aterfinansiera
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lanen da vardeokningen pa fastigheter hade stagnerat (Kiff et al., 2007). Banker fick i dessa
fall ta Over lantagarnas hus. Detta ledde till en negativ spiral, da husmarknaden utokades av
alla de hus som atertagits av bankerna, det vill sédga att utbudet 6kade. Bankerna fick samtidigt
likviditetsbrist pa grund av det minskade kassaflodet fran de obetalda lanen, och fick hdja
rantorna och lanevillkoren for att skydda sig. Féljaktligen blev det svarare att beviljas lan,
vilket minskade efterfragan pd husmarknaden, och huspriserna borjade falla. Da bankerna
hojde rantorna och huspriserna fortsatte falla, var det allt fler lantagare som inte kunde betala
eller aterfinansiera sina lan och forlorade sina hus till bankerna. Allt fler hus kom tillbaka pa
marknaden, allt farre kunde fa lan for att képa hus, och huspriserna foll annu mer. Da

bankerna inte kunde sélja ut de dvertagna husen 6kade deras likviditetsproblem (Zandi, 2008).

Vid det hér laget hade lanebaserade vardepapper blivit en vanlig del i investerares portfoljer
varlden over, och for flera stora banker utgjorde dessa vardepapper merparten av deras
investeringar. Nar stora mangder subprime-lan blev vérdelésa 2006-2007 borjade
lanebaserade vardepapper som till stor del bestod av subprime-lan att minska i varde, och
manga finansinstitut och banker borjade gora stora forluster. Forsta storbanken som holl pa att
gd under var Bear Stearns, som hade varit ledande pa den lanebaserade
vardepappersmarknaden, da de meddelade att deras tva stora subprime-hedges hade forlorat
nastan allt varde sommaren 2007 (Zandi, 2008). Bear Stearns fick ett akut lan av den
amerikanska centralbanken, men det var inte tillrdckligt, och i mars 2008 blev Bear Stearns,
vars aktier bara ett ar tidigare hade handlats for 172 USD pa borsen, utsalda till JP Morgan
Chase for 10 USD per aktie (JPMorgan, 2008).

Nyheten om Bear Stearns och subprime-krisen i USA fick finansidrer vérlden Over att
omvardera sina portfoljer som innehdll lanebaserade vérdepapper. Marknaden blev
éversvammad av CDO:er och liknande vardepapper, vilka snabbt forlorade i varde och manga
blev vérdelésa. Manga foretag och finansinstitut véarlden 6ver hade stora delar av sina
portfoljer bestaende av lanebaserade vardepapper, som nu blev vérdelosa, vilket ledde till
betalningssvarigheter och stram penningmarknad i allt fler lander. Storbanker och
finansinstitut som investerat i lanebaserade véardepapper rapporterade i juli 2008 forluster pa
435 miljarder USD. Krisen forvarrades ytterligare nér Storbanken Lehman Brothers ansokte
om konkursskydd i september 2008 (Fineman et al., 2008).
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4. Analys

4.1. Den svenska fastighetskrisen

| analysen av den svenska fastighetskrisen borjar vi med att titta pa avgérande handelser som
kan ha initierat fastighetsbubblan, och som skulle kunna identifieras med Minskys
forestallning om en displacement. En faktor som i stor utstrdckning bidrog till att
fastighetspriserna steg i den omfattning som de gjorde var de forandringar som pagick i
samhallet under 80-talet. Den langa stabila ekonomiska uppgangen och Gvergangen fran
produktionssamhallet till tjanstesamhallet, med okande antal kontorsanstallda® och
foljaktligen ett okat behov av storre kontorsyta, vilket kraftigt Okade efterfragan pa
kommersiella fastigheter. Aven den teknologiska utvecklingen hade en inverkan pa
efterfragan pa storre kontorsyta i takt med att man pa kontor borjade anvéanda allt fler datorer,

kopieringsmaskiner och andra skrymmande tekniska innovationer.

En annan faktor som skulle kunna identifieras som displacement &r avregleringen av
kreditmarknaden i mitten av 80-talet, vilken ledde till en markant okad tillgdnglighet till
kredit och sedermera en Okad skuldséttning inom den privata sektorn. Detta syns véldigt
tydligt om man bland annat jamfér den genomsnittliga lanestocken for hushall och foretag
under femarsperioden fore avreglering (1980-1985) med femarsperioden efter avreglering
fram till krisen (1985-1990). Under forsta perioden var den genomsnittliga lanestocken 62
miljarder kronor, under perioden efter avregleringen var den 207 miljarder kronor (Fagerfjall
et al., 2005). Fastighetsmarknaden blev allt mer tilltalande for investerare, och tack vare
avregleringen fick de betydligt mer kapital att rora sig med, och kunde darmed ha en stor
paverkan pa fastighetspriserna. Den Okade skuldsattningen visar att investerare blev mer

riskbendgna under denna period av ekonomisk uppgang och still tillgang pa kapital.

Vi kan antyda att en 6kad efterfragan till foljd av ett dkat ytbehov samt kreditmarknadens
avreglering kan sammankopplas med vad Minsky avser som displacement. Fragestallningen
som foljer ar daremot om en stabil ekonomisk uppgang med lag och stabil realranta 6vergatt i
en slags euforisk optimism, dar fundamenta och rationellt agerande lagts at sidan till forman
for spekulation och 6vervardering. Att priserna kraftig 6kade for aktier och fastigheter under

80-talet ar ingen nyhet, vilket tydligt illustreras i Diagram 1 som visar Stockholmsborsens

® Antalet kontorsanstallda under 80-talet 6kade med 3 procent om &ret (Jaffe, 1994).
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prisutveckling, och Diagram Al i appendix som visar fastighetsprisernas utveckling, men

fragan &r om prissattningen i sig baserades pa underliggande fundamentala faktorer.

Diagram 1. OMX Stockholm prisindex 1979-1996 (SEK, 1996 = 100)
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Kélla: Datastream (2009)

Om man nu Overgar till utvecklingen under boomen sa kan vi etablera att det fanns stor
tillgang pa kapital pa grund av avregleringarna, och hushallen och foretagen var villiga att
Iana mer &n de tidigare kunnat givet den laga rantenivan da det var formanligt att lana, vilket
tillsammans med ett 6kat utbud foérklarar den 6verdrivna kreditgivningen under denna period.
Utbudet forandrades eftersom langivare, banker och andra finansiella aktorer hamnade i en
mer Oppen och konkurrensutsatt situation, och kampen om marknadsandelar orsakade en
kreditexpansion (Fregert et al., 2005). Darfér kan man mdojligen tdnka sig att den Okade
kreditgivningen, som sedermera investerades i och orsakade prisuppgangen for de reala
tillgangarna, till viss del kan forklaras av fundamentala faktorer. En viss forklaring kan aven
vara bristfalliga kunskaper om riskhantering hos saval kreditgivare som lantagare da dessa

tidigare verkat under, och begrénsats av, regleringarna inom finanssektorn.

Samtidigt var situationen nagot annorlunda inom fastighetssektorn dar spekulation mycket vl
kunnat vara en faktor som bidrog till prisékningen. Jaffee (1994) menar att det finns stora
mojligheter for spekulationsvinster for kommersiella fastigheter eftersom marknaden
innefattar forhallandevis fa men stora fastigheter, lang byggtid, och svarighet att inhamta
information om framtida efterfragan och utbud. Han menar aven att stigande hyresnivaer, laga
kapitalkostnader, hog inflation och forandrade skattesatser kan ses som underliggande

forklarande faktorer, men dessa faktorer som forklaring kritiseras bland annat av Nordling

22



(2001), och trotsallt anser anda Jaffee (1994) prisuppgangen som Overdriven, och att skulden
ligger hos bankerna som alldeles for lattvindigt beviljade krediter, och da framforallt inom
fastighetssektorn dér stor del av kapitalet investerades. | en studie framarbetad av Lind (1998)
sa var slutsatsen att kreditgivarna maste ha agerat irrationellt om de tillampat
fastighetsvardering® som beslutsunderlag. Han menar att den 6kade kreditgivningen inte
enbart kan baserats pd fundamentala faktorer och anser darfor att prisokningen borde

bendmnas som en bubbla.

Aven om det rader viss oenighet s ar flertalet Gverrens om att det var en overdriven
kreditgivning och prisbubbla inom fastighetssektorn, och detta har darfér &ven genom
finansbolag spritt sig till varderingar inom aktiemarknaden. Det ar alltsd inte helt sakert
huruvida den Gverdrivna prisckningen kan forklaras utifran en dverdriven optimism efter en
tids eufori eller inte. Men vi har &nda kunnat se, genom minskningen av det privata sparandet
och den expansiva kreditgivningen, att risktagandet okat. Prisuppgangen som till en borjan
orsakats av fundamentala faktorer och som startades av en displacement kan darefter mycket
val gett upphov till ett euforiskt tillstand, dar en period av goda tider medfort en minskad
osakerhet. Sakra placeringar som obligationer och sparkonton minskade till forman for aktier

och fastigheter, vilket orsakade en 6verdriven prisuppgang pa de osakra tillgangarna.

Vi undersoker sedan vidare vad som utloste krisen, om det antingen var fragan om en
endogen process likt en stram penningmarknad eller om det snarare var en eller flera exogena
héndelser som var den utlésande faktorn. 1 Diagram 2 kan man se skillnaden mellan
Riksbankens statsskuldsvéxel och STIBOR som representerar rantan for utlaning mellan
bankerna. Differensen kallas "TED spread” och kan ses som ett matt for bankernas
riskbendgenhet. Nar oron for bankkonkurser 6kar sa hojer bankerna STIBOR-rantan gentemot

varandra.

* | studien har man anvént sig av ortprismetoden och en avkastningsbaserad uppskattning av marknadsvardet,
vilket ar i enlighet med amerikansk praxis, och det har heller inte skett ndgon storre skillnad for denna praxis
under géllande period. (Lind 1998).
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Diagram 2. TED spread i Sverige 1987-1991 (procentenheter)”
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Kalla: Riksbanken (2009)°

Det ar i diagrammet svart att se om marginalen okade innan krisen. Detta trots att Riksbanken
hojde marginalrantan, vilket vi snarare ser som en exogen handelse, men bankernas eufori
verkar inte ha ddmpats namnvart, och det &r darfor inte helt enkelt att avgora vilken effekt den
strama penningmarknaden hade. Kokko (1999) menar istéllet att ett stérre forklaringsvérde
kan hamtas hos exogena faktorer sa som stigande internationella rantor pa grund av
Berlinmurens fall och saledes aterforeningen mellan Ost- och Vasttyskland, men aven Iraks
invasion av Kuwait (Gulfkriget) i augusti 1990. Dessa faktorer tillsammans med en
kommande lagkonjunktur innebar starten pa en kris inom saval fastighets- som
finansmarknaden. Darfor &r det inte helt orimligt att anse att exogena héndelser — istallet for
en endogent driven stram penningmarknad - spelat en storre roll som forklaring till krisens

utlésande faktor.

*Differensen TED spread ar beraknad genom att ta data for 3-ménaders STIBOR minus 3-manaders
statsskuldsvéxlar.

® Saknas data for aren innan 1987.
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Tabell 1. Minskys teori och den svenska fastighetskrisen

Displacement En okad efterfragan pa kontorsyta, och avregleringarna pa kreditmarknaden spelar en

viktig roll som displacement fér den svenska fastighetskrisen.

Eufori Eftersom det ar svart att forklara fastigheternas prisuppgéng genom enbart
fundamentala faktorer, s r det inte helt orimligt att en period av eufori, definierat som
en tro pa standig fortsatt tillvaxt, delvis varit orsaken till ett okat risktagande, en

6verdriven kreditgivning, och en prisbubbla.

Utlosande Det &r svart att se en endogen process (stram penningmarknad) som en utlésande
faktor(er) faktor, snarare kan forklaringen hamtas fran exogena handelser, som t.ex. Berlinmurens

fall och Gulfkriget, som i sin tur stramade &t penningmarknaden.

4.2. Asienkrisen

Under tidigare delen av 1980-talet inledde de asiatiska ekonomierna en stark tillvéxt och nar
man genomforde omfattande avregleringar pa kapitalmarknaderna under decenniets senare
halft sa fick man in ytterligare kapital fran utlandet. Likt situationen i Sverige innan
fastighetskrisen sa gav avregleringarna upphov till nya moéjligheter och forhoppningar infor
framtiden, och aterigen kan avregleringar ses som en slags displacement, vilka langre fram

kan ha gett upphov till en period karaktériserad av eufori.

Efter krisen har man forvanats Over de hoga prisnivaer som sags pa saval aktie- som
fastighetsmarknaderna, och man har svart att finna nagra direkt fundamentala faktorer till den
oerhdrda prisutvecklingen, se exempelvis Diagram 3 som illustrerar priserna pa den
thailandska aktiemarknaden. En del forfattare, bland dem De Vylder (1999), anser daremot att
den Overdrivna utvecklingen delvis kan forklaras av de statliga forlustgarantier som utlovades
i regionen, da dessa skapade incitament for en otillracklig riskbedémning, och banksystemet
drabbades saledes av moral hazard. Lan till kunder med politisk forankring kan aven det ha
spelat roll da man inte velat neka dessa politiska aktorer kredit trots bristande beslutsunderlag,
samtidigt som de utlandska investerarna hade andra intressen som hdg avkastning, sa innebar

detta agerande fran bankernas sida ett slags principal-agent problem.
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Ett Okat inflode av utlandskt kapital och en lattsam kreditgivning orsakade en Okad
skuldsattning hos marknadens aktérer. De Vylder (1999) menar att den hdga skuldsattningen
varit gynnsam for den ekonomiska tillvaxten, men att den orsakat en “dverinvestering” pa
grund av att en alldeles for lattsam kreditgivning som i sin tur inneburit ineffektiva
nyinvesteringar. En hog skuldsattning och till viss man ineffektiva investeringar innebar en
okad sarbarhet, men sa lange den dkade efterfragan och exporten bevarades s& var den hoga
skuldsattningsgraden inget storre problem. Daremot var det, atminstone sett i efterhand, foga
forvanande att en rubbning av exporttillvaxten skulle kunna fa omfattande negativa

konsekvenser.

Diagram 3. Bangkok S.E.T. prisindex i Thailand 1980-2008 (baht)
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Kélla: Datastream (2009)

| efterhand har man konstaterat att tillgangarna och sakerheterna var vérderade langt 6ver sitt
verkliga varde, se exempelvis Kokko (1999). Aven om banksystemet haft rationella
beslutsunderlag pa grund av moral hazard, sa forklarar det bara ett led i kedjan. De utlandska
investerarna och kapitalet som kom utifran ansags ha lockats av hog avkastning i regionen. Ee
et al. (2008) visar pa att foretagens skuldsattningsgrad i Indonesien, Sydkorea och Thailand
var tre ganger sa hog jamfort med aren efter krisen da de stabiliserades (Ee et al., 2008).
Kregel (1998) kom fram till liknande siffror i sin studie om Asienkrisen, och menar att en
lang period av stabil véaxelkurs till dollarn, samt en internationellt stabil ranta, gjort att saval
kreditgivare som lantagare Okat sitt risktagande. | Diagram 4 kan man se att skulderna

gentemot exporten stadigt 6kat mellan 1990 och 1998.
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Diagram 4. Privata betalningsataganden som procent av exporten
i Thailand 1980-2008
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Kélla: Datastream (2009)

Det var tydligt att ju langre tid av stabilitet desto mindre sakerhetsmarginal, och dven om
banksystemet haft incitament till sina beslut, sa forklarar det inte lantagarnas och de utlandska
investerarnas beteende. Deras agerande skulle mojligtvis kunna forklarats pa grund av en ren
okunskap for investeringarna och regionen, eller i enlighet med en Overdriven optimism
karaktariserad av en period av eufori, dar man med tiden berdknade sannolikheten allt lagre

for en kommande finansiell kris.

Déremot var det i samspel med exogena faktorer som krisen utloses. Framforallt pa grund av
den japanska ekonomin och en Okad volatilitet mellan yen och dollar (Kregel, 1998). De
exogena handelserna och en fallande exporttillvaxt skapade oro inom regionen.
Penningmarknaden stramades at och med regionens laga sikerhetsmarginaler var det bara en

tidsfraga innan omfattande betalningssvarigheter var ett faktum
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Tabell 2. Minskys teori och Asienkrisen

Displacement Avregleringar under 80-talets senare halft.

Eufori Banksystemet hade en del incitament, som skulle kunna férklara deras éverdrivna
kreditgivning, men samtidigt var sdvél aktier som fastigheter kraftigt 6vervérderade,
och det &r svart att finna underliggande faktorer som kan forklara detta hos investerare
och lantagare. Det & mojligt att den langa prisuppgangen i sig paverkade de finansiella
aktdrernas investeringsbeslut, samt bristande information och okunskap fick dem att

forbise riskerna.

Utlosande Aterigen var det fsrmodligen exogena chocker som satte det finansiella systemet ur

faktor(er) spel. T.ex. en fallande exporttillvéxt, och problem i den japanska ekonomin.

4.3. 1T-bubblan

Den nya IT-teknologin skapade stora mojligheter och framtidshopp. Kanske &r detta en av de
enklare kriserna att identifiera vad Minsky avser som displacement. Samtidigt borjade allt fler
amerikaner Oka sitt aktiesparande. Det som &r karateristiskt for IT-bubblan, vilket kan
harledas till Minskys teori, dr entusiasmen och forvantningarna pa en ny teknologi, vilken fa
verkligen forstod sig pa och vars mojligheter verkade oandliga. Investerare visste att IT var
framtiden, dven om de inte visste exakt vad det innebar. Detta kan forklara varfor manga
pumpade in pengar i en massa mindre foretag med oklar inriktning med forhoppning om

framtidens storforetags uppgang.

Tillgangspriserna pa aktier 6kade kraftigt, och for den amerikanska NASDAQ-bo6rsen som ar
avsedd for teknikrelaterade aktier sa var uppgangen helt klart anmarkningsvard, vilket tydligt
illustreras i Diagram 5. Det ar valdigt svart att vardera bolag inom nya branscher dar
framtiden &ar oséker, och detta kan givetvis forklara en viss del av 6vervérderingen. Nér IT-
bubblan pagick sa hordes roster om att man inte langre kunde tillampa klassisk ekonomiska
teorier for att vardera bolag, istallet ansags det mer vardefullt att bedoma vardet utifran
foretagens intellektuella kapital. Detta kan igenké&nnas i Minskys teori, om att man under en
euforisk period blir 6vertygade om att tidigare kriser uppstatt pa grund av brister i systemet
som nu rattats till, och varderingen av IT-foretagen uppfattades darfér som tidsenlig och
korrekt.
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Diagram 5. NASDAQ Composite prisindex 1989-2009 (dollar)
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Kélla: Datastream (2009)

Det intressanta &r att denna process fortsatte under en langre period, trots att de flesta foretag
inte uppvisade nagra vinster, samt att flera gick med forlust. Men detta kan formodligen
forklaras med en Gverdriven tro pa den nya teknologin och att realpriserna fortsatte ga upp,
trots att foretagen fortsatte ga med forlust. Ett satt att inse hur mycket aktiemarknaden
varderade internetbolagen under IT-bubblan ar att titta pa P/E-talen. Dessa tal ar en indikator
pa skillnaden mellan borskurs och vinst i foretagen. PA OMX i Stockholm vérderades
exempelvis borsen till 30 ganger den genomsnittliga arsvinsten, och pa New York-borsen var
siffran 35 ganger. Men flera foretag hade tal som var flera hundra ganger vinsten, vilket
innebar att man foérvéntade sig enorma framtida vinster. Samtidigt som férvantningarna
okade, vilket kunde ses pa de okade tillgangspriserna, s minskade till och med de faktiska
vinsterna. (EImbrant, 2005). Har kan man valdigt tydligt se tendens till 6kat risktagande som
Minsky pratar om, i den meningen att investerare satsar enorma summor i foretag och sektorer
som gar med forlust. Denna 6verdrivna kreditgivning ledde till en enorm instrémning av
kapital till 1T-sektorn, till stor del genom private equity och venture capital, och da mycket av
kapitalet kom ifran privata investeringar med hdga avkastningskrav ledde detta till en kraftigt

Okad skuldsattningsgrad for de IT-relaterade foretagen.

Det ar dven pafallande att IT-bubblan till sin karaktor till viss del skiljer sig ifran kriser i
klassisk mening som Minsky talar om, da den in uppvisar en eufori som kom att omfatta hela
samhéllet, utan forblev koncentrerat till en sektor under hela bubblan. Till exempel under

slutet av 90-talet i USA kan man se att de 20 procenten av aktiedgarna som dgde flest aktier,
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agde 96-98 procent av alla aktier, och att det var samma grupp som stod for ndstan hela
minskningen av hushallssparandet. De resterande 80 procent av amerikanerna minskade inte

sitt sparande under bubblan, utan snarare 6kade det. (EImbrant, 2005)

Bubblan sprack i samband med att nagra av de mest omtalade internetforetagen, till exempel
Boo.com, gick i konkurs under 2000, vilket ledde till en kedjereaktion pa marknaden dar
investerare borjade omvardera sina portfoljval och stilla hardare krav pa IT-foretagen som de
investerade i. Aven om vi inte kunna urskilja ngon tydlig stram penningmarknad utifran den
data som vi analyserat, kan situationen inom IT-sektorn, med minskad tillgang till kredit for
foretagen fran privata finansidrer, vara jamforbar med den strama penningmarknad som
generellt rader under finansiella kriser. Det ar dock oklart till vilken grad centralbankens
rantehdjning under 2000 bidrog till att 6ka investerarnas forsiktighet, men det ar nog sékert att

séga att bubblan hade spruckit forr eller senare oavsett rantepolitik.

Tabell 3. Minskys teori och IT-bubblan

Displacement Den nya IT-teknologin innebar nya mojligheter, och férandrade framtidsutsikterna for

investerarna.

Eufori Den nya teknologin innebar givetvis en svarighet i att bedoma foretagens framtida
vinster. Det skapades ett glapp mellan stigande borspriser och franvaro av vinster.
Samtidigt 6kade saval investerare som IT-foretag sin skuldsittningsgrad, och man ség
tydliga tendenser pd Ponzi-finansiering. Ett euforiskt klimat inom IT-sektorn med

dverdrivna forvantningar utan verklighetsforankring kan urskiljas.

Utlosande Amerikanska centralbanken héjde rantan under den period som krisen utléses, men
faktor(er) samtidigt sdg man tendenser av 6kad misstro bland investerarna pa grund av avsaknad
av vinster. Sa den strama penningmarknaden kan ha varit en viktig faktor till att utlésa

krisen.

30



4.4. Subprime-krisen

Liksom tidigare namnda kriser s& har avregleringar inom kreditmarknaden spelat en stor roll
for utvecklingen av subprime-krisen, bland vilka The Gramm-Leach-Blily Act ar 1999, som
kom att utdka bankers friheter att utfora finansiella aktiviteter, var den mest betydelsefulla,
och kan identifieras som en displacement som inledde efterfoljande euforiska
investeringsboom. The Gramm-Leach-Blily Act gjorde det mojligt for banker att omvandla

Ian till vardepapper, vilket var forutséttningen for att dagens kris skulle kunna uppsta.

| subprime-krisen kan man tydligt erfara en prisokning pa fastigheter (se Diagram A2 i
appendix), ett okat risktagande bland investerare, samt en Overdriven kreditgivning bland
banker, samt att alla dessa faktorer &r korrelerade. Ekonomin, bade i USA och utanfor, hade
utvecklats positivt under langre tid, och det kan urskiljas att investerare borjade bli allt mer
riskbenagna. | denna period av Okande efterfragan pa lukrativa investeringar, blev de
lanebaserade vérdepapperna snabbt populéra, da de ansags relativt riskfria och holl generellt
hog avkastning. Ett problem var att de lukrativa lanebaserade véardepapperna gav incitament
till bankerna att bevilja allt mer riskfyllda lan, vilket &dven gjorde vardepapperna mer
riskfyllda. Ett annat problem var att vdardepappernas risk beddmdes av partiska
kreditvérderingsinstitut som, dels av egenintresse, dels av hur dessa komplicerat sammansatta

véardepapper fungerade, vilket ledde till kraftig 6vervardering av vardepapperna.

Banker tjanade pa att omsatta s3 manga lan som mgjligt, vilket fick dem att bortse fran de
medfdljande riskerna, vilka efter avregleringarna inte langre syntes pa deras balansrakningar.
Med andra ord skapades det incitament inom systemet, hos banker och kreditgivningsinstitut,
att sanka lanekraven for att 6ka antalet lan. Bankerna hade &ven ett egenintresse av att fa varje
Ian varderat sa hogt som mojligt for att maximera priset pa vardepapperna. Investerarna var,
pa grund av ovanstaende, inte medvetna om vardepappernas egentliga risker, utan investerade
i dem i tron om att de var forhallandevis sédkra tillgangar. Detta motsager Minskys teori till
viss del, da den havdar att investerares riskbenagenhet ékar under euforiska perioder. Darfor
kan man ifragasatta om investeringsbubblan i lanebaserade vérdepapper verkligen var ett
resultat av ett euforiskt klimat pa marknaden, eller om investerare pa grund av okunskap
satsade kapital i vad de trodde var sékra investeringar. A andra sidan kanske investerarna inte
hade satsat sa stora mangder kapital sa snavt om de inte hade varit paverkade av nagon slags
euforisk stdmning pa marknaden. Dessutom gar det att identifiera ett 6kat risktagande i form

av kraftigt 6kad skuldséttning bland investerare under den har perioden (Zandi, 2008).
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Gallande lantagarna sa menar Zandi (2008) att den laga rantan var en viktig faktor, det blev
helt enkelt billigare att lana. Samtidigt fanns det en syn pa att fastighetspriserna skulle
fortsatta att 6ka, och detta skulle kunna ha en del forklaring i vad som intr&ffar under en
euforisk period. Man kan &ven urskilja ett 6kat risktagande bland vanliga konsumenter under
perioden innan krisen, vilket bland annat syns det personliga sparandet relativt den disponibla
inkomsten i USA, vilket stadigt fran att i slutet av 1980-talet legat kring 6-8 procent,
minskade till strax dver noll procent 2005-2007, vilket illustreras i Diagram 6. Dessutom star
det klart att manga lantagare tog lan i ren okunskap om hur ranteutvecklingen och deras
betalningsatagande skulle utvecklas ver tiden, vilket sannolikt till stor del kan forklaras med
bristande information fran bankerna, da dessa hade incitament att skapa sa manga lan som
mojligt for att omvandla till vardepapper.

Diagram 6. Personligt sparande som procent av disponibel
inkomst i USA 1989-2008
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Kélla: Datastream (2009)

Den utlosande faktorn for krisen kan ha varit da den amerikanska centralbanken under 2004-
2006 kontinuerligt hojde rantan fran 1,00 till 5,25 procent (Datastream, 2009). Samtidigt gar
det att utldsa en, om an svag okning, av TED spread i Diagram 7. Lantagare borjade da fa
problem med att betala av sina lan, vilket medférde en ytterligare 6kad osakerhet hos
bankerna med en stramare penningmarknad som foljd, samt urholkade vdardet av de
lanebaserade vardepappernas. Da denna vardeminskning samt riskokning pa grund av
vardepappernas komplexitet inte genast uppméarksammades, bildades ett glapp mellan
vardepappernas marknadsvarde och egentliga véarde. Nar detta glapp blev kant tvingade det

alla finansinstitut som &gde lanebaserade vardepapper att omvardera sina portfoljer, vilka
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kraftigt hade forlorat i varde. Krisen forvarrades ytterligare ndr storbanken Bear Stearns
ansokte om konkursskydd 2008, vilket 6verensstammer med finansiella krisers forlopp enligt

Minskys modell.

Diagram 7. TED spread’ i USA 1990-2008

(procentenheter)

1990-01-05
1991-12-06
1993-11-05
1995-10-06
1997-09-05
1999-08-06
2001-07-06
2003-06-06
2005-05-06
2007-04-06
2009-03-06

Kalla: FED (2009)

Tabell 4. Minskys teori och subprime-krisen

Displacement Avregleringar med borjan pa 1980-talet, men framfor allt The Gramm-Leach-Blily Act

ar 1999 som gjorde det mojligt for bankerna att omvandla Ian till vardepapper.

Eufori En stor del kan férklaras genom en forandrad incitamentsstruktur i det finansiella
systemet, och bristande information hos lantagare och investerare. Det finns tydliga
tecken pa euforiska forvantningar pa marknaden i husbubblan, men ar svért att urskilja
pé vardepappersmarknaderna och dvriga delar av ekonomin, aven om en viss

éverdriven optimism kunnat skadas.

Utldsande Det finns tendenser som pekar pa att en stram penningmarknad verkade som resultat av
faktor(er) att husbubblan sprack 2007, vilket paverkade finansmarknaderna genom de
lanebaserade vardepapperna. Aven centralbankens kontinuerliga hjningar av rantan

under denna period var en bidragande faktor .

"Differensen TED spread &r beraknad genom att ta data for 3-ménaders euro-dollar korta rantor minus 3-

manaders amerikanska statsskuldsvaxlar.
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4.5.

Den svenska
fastighetskrisen

Asienkrisen

IT-bubblan

Subprime-krisen

Displacement

En 6kad efterfragan pa
kontorsyta, och
avregleringarna pa
kreditmarknaden spelar
en viktig roll som
displacement for den
svenska
fastighetskrisen.

Avregleringar under 80-
talets senare halft.

Den nya IT-teknologin
innebar nya
mdjligheter, och
forandrade
framtidsutsikterna for
investerarna.

Avregleringar med
borjan pa 1980-talet,
men framfor allt The
Gramm-Leach-Blily
Act ar 1999 som gjorde
det mojligt for bankerna
att omvandla lan till
vérdepapper.

Sammanstallning av de finansiella kriserna

Eufori

Eftersom det &r svart att forklara
fastigheternas prisuppgang
genom enbart fundamentala
faktorer, sa ar det inte helt
orimligt att en period av eufori,
definierat som en tro pa standig
fortsatt tillvéxt, delvis varit
orsaken till ett dkat risktagande,
en dverdriven kreditgivning, och
en prisbubbla.

Banksystemet hade en del
incitament, som skulle kunna
forklara deras 6verdrivna
kreditgivning, men samtidigt var
saval aktier som fastigheter
kraftigt Overvéarderade, och det
ar svart att finna underliggande
faktorer som kan forklara detta
hos investerare och lantagare.
Det ar mojligt att den langa
prisuppgéngen i sig paverkade
de finansiella aktorernas
investeringsbeslut, samt
bristande information och
okunskap fick dem att forbise
riskerna.

Den nya teknologin innebar
givetvis en svérighet i att
bedéma foretagens framtida
vinster. Det skapades ett glapp
mellan stigande borspriser och
frénvaro av vinster. Samtidigt
Okade saval investerare som IT-
foretag sin skuldséttningsgrad,
och man sag tydliga tendenser pa
Ponzi-finansiering. Ett euforiskt
klimat inom IT-sektorn med
dverdrivna forvantningar utan
verklighetsforankring kan
urskiljas.

En stor del kan forklaras genom
en forédndrad incitamentsstruktur
i det finansiella systemet, och
bristande information hos
lantagare och investerare. Det
finns tydliga tecken pa euforiska
forvantningar pd marknaden i
husbubblan, men ar svart att
urskilja pa
vérdepappersmarknaderna och
Ovriga delar av ekonomin, &ven
om en viss dverdriven optimism
kunnat skadas.

Utlésande faktor(er)

Det &r svart att se en endogen
process (stram
penningmarknad) som en
utlésande faktor, snarare kan
forklaringen hamtas fran
exogena handelser, som t.ex.
Berlinmurens fall och
Gulfkriget, som i sin tur
stramade at
penningmarknaden.

Aterigen var det fsrmodligen
exogena chocker som satte
det finansiella systemet ur
spel. T.ex. en fallande
exporttillvéxt, och problem i
den japanska ekonomin.

Amerikanska centralbanken
hdjde rantan under den
period som krisen utldses,
men samtidigt sdg man
tendenser av 6kad misstro
bland investerarna pa grund
av avsaknad av vinster. S&
den strama
penningmarknaden kan ha
varit en viktig faktor till att
utlésa krisen.

Det finns tendenser som
pekar pa att en stram
penningmarknad verkade
som resultat av att
husbubblan sprack 2007,
vilket paverkade
finansmarknaderna genom de
lanebaserade vardepapperna.
Aven centralbankens
kontinuerliga hdjningar av
réntan under denna period
var en bidragande faktor .
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5. Slutsats

Under analysen av de moderna kriserna och Minskys teori om finansiell instabilitet har vi
lyckats identifiera ett flertal liknande monster som gar igen bade i verkligheten och i den
teorietiska modellen. Samtidig har vi blivit medvetna om svarigheten att kvantifiera Minskys
teori, samt att i statisktik data med exakthet utldsa de processer som utgor den euforiska

perioden sa som den forklaras i Minskys modell.

Vi har lyckats identifiera displacement for samtliga boomer/kriser som vi har analyserat.
Framfor allt verkar det som att avregleringarna under 80-90-talen har spelat stor roll for
utvecklingen av de flesta euforiska perioderna och kriserna, férutom for IT-bubblan, vilket
snarare sattes igadng av Overdrivna forvantningar pa en ny teknologi. | den svenska
fastighetskrisen kan man &ven identifiera det fordndrande samhéllet, med expanderande
tjanstesektor, samt oOkat anvandande av skrymmande tekniska innovationer, som starkt
bidragande faktor. Det ar aven tydligt att alla analyserade euforiska perioder har foregatts av
en langre tids stabil ekonomiskt uppgang, vilket verkar bekrafta Minskys pastaende om att

detta ar en forutsattning for att en euforisk period ska kunna komma till stand.

Processerna som pagar under den euforiska perioden &r komplicerade och nara
sammankopplade, vilket har varit uppenbart vid analysen av alla kriser. En kraftig prisékning
har kunnat identifieras pa aktier i samtliga kriser, men det &r ganska svart att bedoma
huruvida det ror sig om en overvardering eller inte. 1T-bubblan utméarker sig har da aktier
inom IT-sektorn var tydligt 6vervérderade. | senaste subprime-krisen kunde man se en tydlig
borsuppgang, men det var framst pa de lanebaserade vardepapperna som man kan urskilja en
tydlig Overvardering, da deras marknadspris inte reflekterade deras egentliga varde som
minskade da ett allt stérre antal omvandlade Ian blev vardel6sa. | Asienkrisen var bade aktier
och fastigheter kraftigt Gvervarderade, och det ar svart att finna nagra fundamentala faktorer
som skulle kunna forklara prisuppgangen. Den 6éverdrivna kreditgivningen och det éverdrivna
risktagandet som ledde till prisutvecklingen skulle kunna férklara av en period karaktériserad
av Minskys definition av eufori. Den latta tillgangen till kapital med latta lanevillkor verkar
aven ha varit en bidragande faktor vid alla kriser. Det viktigaste i Minskys teori om finansiell
instabilitet &r den 6kade skuldséttningsgraden som gor systemet kénsligt for exogena chocker,
vilket da skapar en dominoeffekt. Det tycker vi har varit tydligt i alla kriser som vi har
analyserat, om &n i lite olika form.
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Det ar svart att identifiera om stram penningmarknad intrader fore eller efter att krisen har
satts igang for de kriser vi har analyserat. Ofta har en exogen faktor skapat oro inom regionen
och gjort banker och kreditinstitut mer restriktiva. | den senaste krisen verkar stram
penningmarknad snarare skapats av endogena faktorer, i synnerhet betalningssvarigheterna
bland en stor mangd subprime-lantagare. Oavsett om stram penningmarknad intrader innan
krisen blir ett faktum eller inte sa intrader den snabbt nér euforin borjar avta och snabbar pa
krisens utveckling. Detta skulle kunna forklaras av att USA &r en av vérldens ledande

ekonomier, och ar mindre kénsliga for storningar fran oroligheter i andra regioner.

Generellt har vi kommit fram till slutsatsen att Minskys teori utgér en ganska bra forklaring
for hur finansiell instabilitet skapas i dagens kapitalistiska system, vilket gor den vardefull vid
analys och hantering av finansiella kriser. Teorin &r dock, som tidigare namnts, ganska svar
att kvantifiera och strukturera upp med métbar data. Det ar latt att identifiera kraftiga
prisuppgangar, men framfor allt &r det svart att mitt under en bubbla, da det & som mest
intressant att upptacka den, utmata ifall tillgangar ar évervarderade samt om kredittillgangen
ar for stor i ekonomin. Dessutom ar det svart att veta om den stora prisuppgangen beror pa
éverdriven optimism pa marknaden eller om investerare bara saknar tillracklig information

om de komplexa mekanismer som utgor det finansiella systemet.
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Appendix

Diagram Al. Fastigheternas prisutveckling i Sverige 1980-1991

FIGUR 3.9 FASTIGHETSPRISER 1980-1991
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Kélla: Pettersson, Karl-Henrik (1993) Bankkrisen inifran, SNS Férlag

Diagram AZ2. Fastigheternas prisutveckling i USA 1890-2007
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Kélla: Shiller, Robert J. (2006) Irrational Exuberance, Broadway Business
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