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Abstract

Vi genomfor en fallstudie av finanskrisen genom aren 2007 t.o.m. 2011 fér USA, Storbritannien och
Tyskland. Vi utgar ifran den 6sterrikiska konjunkturcykelteorin och underséker om teorin rimligen
kan forklara handelserna i vara tre utvalda lander. Vi genomfor en deduktiv studie dar vi
extrapolerar fem hypoteser fran den Osterrikiska konjunkturteorin for att se hur val
konjunkturférloppet motsvarar hypoteserna. Vart empiriska material dr samlat fran artiklar om
enskilda hdndelser under finanskrisens gang samt ekonomisk data som visar utvecklingen av ett
urval av tillvaxtfaktorer som inryms i hypoteserna. Vi finner att den Osterrikiska konjunkturteorin
har en god forklaringsgrad for USA och Storbritannien men monstret i konjunkturforloppet for
Tyskland talar delvis emot vara hypotesers prediktioner och tyder pa att Tyskland inte var inne i en
boom/bust-cykel.

We perform a case study of the financial crisis through the years 2007 - 2011 for USA, Great Britain
and Germany. The Austrian theory of the business cycle is our framework and we examine if the
theory reasonably can explain the events in our three chosen countries. We perform a deductive
study where we extrapolate five hypotheses from the Austrian theory of the business cycle to see
how well the business cycle corresponds to the hypothesis. Our empirical material is collected from
articles on individual events during the financial crisis as well as economic data that show the
development on a number of growth factors that are included in the hypothesis. We find that the
Austrian business cycle theory has a good degree of explanation for USA and Great Britain but the
pattern of the business cycle for Germany partly contradicts the predictions of our hypothesis and
indicates that Germany never was in a boom/bust-cycle.
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1. Introduktion

Finanskrisen 2008, ocksa kallad ‘the great recession,’ sag ut att initialt vara en kris begransad till subprime-
marknaden i USA, men spred sig snabbt till en global finans- och bostadsmarknadskris. Hela
varldsekonomin gick ned i en kraftig lagkonjunktur under aren 2008-2012 som ett resultat av finanskrisen.
For att motverka krisen agerade centralbanker kraftfullt genom att sanka rdntor och genomféra
kvantitativa lattnader. Effekterna av de penningpolitiska atgarderna &ar synliga an idag, da
centralbanksrantorna (i alla fall i de industrialiserade landerna) i stor utstrackning fortfarande ar historiskt
laga. Intressent for finanskrisen uppkom fran forfattarnas stravan efter forstaelse fér hur en sadan

varldsomfattande kollaps kunde ske.

Det finns nastan lika manga forklaringar till finanskrisen som det finns nationalekonomiska skolor, dar
manga akademiker fran olika teoretiska discipliner ar oense om grundorsakerna till den finansiella

hardsmaélta som varlden upplevde.

Den keynesianska skolan framstdr som en av de mest narvarande av férklaringsmodellerna for
finanskrisen. Anhangare till den Keynesianska skolan anser att finanskrisen borjade i finanssektorn med
overbelanade finansiella institut som hade byggt upp sin belaningsgrad under lang tid innan krisen. De ser
det som en ‘credit crunch’ dar den finansiella sektorn forsdkte sianka sin beldningsgrad genom att betala
ned sina skulder, for bara nagra fa procents prisfall i deras tillgangar skulle leda till insolvens. Som
konsekvens av detta blev de tveksamma till att 1ana ut pengar till privatpersoner och foretag. Detta

orsakade ett allméant fall i efterfrdgan i ekonomin.!

En annan deltagare i debatten har varit den Osterrikiska skolan. Skolan har fatt visst erkdnnande bade i
den offentliga och akademiska debatten fér dess prediktiva formaga att férutse att de obalanser som
radde, framforallt pa den amerikanska marknaden, skulle leda till en kris. Den framsta ansatsen i den
osterrikiska konjunkturcykelteorin ar att konjunkturcyklerna orsakas av kreditbubblor som i sin tur har
blasts upp av perioder med laga réntor. De laga réntorna leder till felinvesteringar som kommer leda till
prisfall och kontraktion nar rantorna bérjar krypa uppat.2 Uppsatsen igenom s& kommer vi referera till den

oOsterrikiska konjunkturcykelteorin genom akronymen abct (fran Austrian Business Cycle Theory). Enligt

L A. Lejonhufvud (2007), ’Out of the Corridor: Keynes and the crisis’, Cambridge Journal of Economics, Volym 33,
Nummer 3, Tillganglig: https://academic.oup.com/cje/article/33/4/741/1730234, (Hdmtad 2019-03-28).

2 Garrison, R.W. (2018), The Austrian Theory of the Business Cycle (onlineférelédsning: Misesmedia), Ludwig von
Mises Institute, Auburn, AL., Tillgdnglig: https://www.youtube.com/watch?v=e fgjejlrQA, (Hdmtad 2019-02-20).
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Osterrikarna var finanskrisen och bostadsmarknadens kollaps ett resultat av den lagréantepolitik som hade
forts av Federal Reserve i USA efter dotcom-bubblan. Krisen materialiserade sig nar Federal Reserve

successivt bérjade héja rantorna eftersom somliga hushall d& inte kunde béra sina 1an. 3

Det ar en kontinuerlig diskurs i den akademiska sfaren hur val teorierna kan forklara de till synes
slumpmassiga svangningarna i BNP. Eftersom den 6sterrikiska teorin har fatt mer uppmarksamhet, sarskilt
under och efter krisen, bade medialt och akademiskt, torde det vara vettigt att testa hur val
konjunkturteorin kan forklara verkligheten. Om férklaringsgraden ar hég sa har ekonomer ett legitimt
verktyg for att analysera en ekonomis makroekonomiska lage. Kan man se att de indikatorer som den
Osterrikiska skolan pekar pa som ledande indikatorer for konjunkturrérelser tydde pa att en lagkonjunktur
var i antagande? Vi kommer m.h.a. makroekonomisk data och litteratur om enskilda handelser under

finanskrisen forsoka svara pa fragan:
Stédjer finanskrisens data/empiri den 6sterrikiska skolans forklaring?

Vi finner att det finns en hog grad av samstammighet mellan abct och hiandelseférloppen i USA och
Storbritannien, men inte for Tyskland dar hushallens sparkvot minskar samtidigt som konsumtionen avtar
vilket inte borde ske enligt abct. Mycket tyder pa att Tyskland inte var inne i en boom/bust-cykel. Dock ser
vi att i stora drag ger abct en god forklaring till vad som skedde under finanskrisen och vi landar pa

slutsatsen att abct ar ett av manga vardefulla verktyg for att forsta konjunkturcykler.

Vi inleder uppsatsen nedan med en presentation av 6sterrikisk konjunkturcykelteori och utformande av
hypoteser som bygger pa teorin. Vi har darefter ett analyskapitel i tre delar dar vi presenterar empirisk
information. Forst en bakgrund till finanskrisen och sedan en eventanalys dar vi begrdnsar oss till att
beskriva de mest omvilvande hdandelserna under finanskrisen féljt av en makrodataanalys samt for en
diskussion om hur val konjunkturférloppet stammer med hypoteserna och abct. Vi har tre mallander for
var studie: USA, Storbritannien och Tyskland vars hidndelseférlopp kommer att beskrivas. | slutsatsen
presenterar vivad vi har kunnat slutleda av var undersékning. Vi kommer att halla oss till de tillvaxtfaktorer
som finns i hypoteserna. Andra faktorer som t.ex. legal infrastruktur tas inte med i var analys eftersom det
ar grundantagandena i abct som ska testas. Av utrymmesskal haller vi oss ocksa till tre lander. USA,
eftersom det var dar hela krisen borjade. Storbritannien, eftersom de i stort sett drabbades pa samma satt

och anvdnde samma stimulansmetoder som USA for att avhjalpa krisen och Tyskland eftersom de delvis

3 A. O. Ravier & P. Lewin (2014), ‘The Subprime Crisis’, Quarterly Journal of Austrian Economics, Ludwig von Mises
Institute, Volym 15, Nummer 1, https://mises.org/library/subprime-crisis, (Himtad 2019-03-27).
5
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anvande andra stimulansmetoder for att stabilisera ekonomin och de upplevde den kortaste cykeln av

landerna i vart urval.
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2. Osterrikisk ekonomi

I kapitel 2 introduceras ldsaren till 6sterrikisk ekonomi samt sG presenteras Osterrikisk konjunkturcykelteori.
Teorin kallas dven Boom/Bust-cykeln. Teorin summeras och ur den extrapoleras hypoteserna for att svara

pa uppsatsens fragestdllning.

2.1 Introduktion till dsterrikisk ekonomi

Teorin grundades av en 6sterrikare vid namn Carl Menger, nar han ar 1871 publicerade boken Principles
of Economics.* Namnet 6sterrikisk ekonomi var fér att skilja dem frdn den datida tyska historiska skolan,
namnet har ingen geografisk betydelse och fran den tiden till idag har manga med olika nationaliteter varit
verksamma inom skolan, och den har sedan slutet pa 1800-talet vuxit och utvecklas men har behallit sina

karnprinciper.

Principerna ar bl.a. subjektiv virdeteori, metodologisk individualism, metodologisk subjektivism® och
tidspreferenser.® Osterrikisk ekonomi studerar den individuella handlingen och ser den som drivare av
ekonomiska fenomen, handlingarna sker utefter subjektiva vardeskalor som ar unika for varje individ, och
det ar vardeskalorna som ger ekonomiskt varde, varde finns alltsa inte i saker eller handlingar i sig utan
det ar individuella preferenser som utgor vardet; det ar personliga varderingar som ger upphov till handel.
En individs tidspreferenser forklarar handlingsménster sasom konsumtion idag eller i framtiden, d.v.s.
spara eller spendera, langsiktighet eller kortsiktighet o.s.v.. Just tidspreferenskonceptet ar hégst relevant

for abct.

Det finns mycket utforligare beskrivningar av 6sterrikisk nationalekonomi, och speciellt vad som skiljer den
fran nutida "mainstreamekonomi”, men vad som ar nodvandigt for att svara pa fragestallningen ar just

konjunkturcykelteorin.

4 C. Menger (1871/1976), Principles of Economics, Ludwig von Mises Institute, Auburn, AL, s.7.
5> D.L Walker (n.d.), ’Austrian Economics’, Library of Economics and Liberty, Tillganglig:
http://www.econlib.org/library/Encl/AustrianEconomics.html, (Himtad 2019-03-05).
6 Garrison, The Austrian Theory of the Business Cycle, loc. cit.
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2.2 Osterrikisk konjunkturcykelteori — abct

Perspektivet ar osterrikisk makroekonomi (dven: kapitalbaserad makroekonomi’) och den 6sterrikiska
konjunkturcykelteorin. Elementen som vi gar igenom i abct ar modeller for produktionsméjlighetsfronten,

kreditmarknaden, produktionsleden, arbetsmarknader och kreditexpansion.

Figurerna i avsnitt 2.2.1 t.o.m 2.2.5 &r ritade av forfattarna men &r inspirerade fran R.W. Garrisons
forelasning fran sommaren 2018 vid Mises Institute: The Austrian Theory of the Business Cycle dar Garrison
renderar den moderna versionen av abct,® och dven fran Modern Macroeconomics: Its Origins,

Development and Current State.’

2.2.1 Produktionsmdjlighetsfronten

Konsumtion och sparande &r olika satt att anvanda resurser, en individ maste ge upp lite av det enda for
att fa mer av det andra, och vice versa. | en fullt sysselsatt ekonomi allokerar marknaden sina resurser pa
produktionsméjlighetsfronten (PPF).2° Det finns ett underskottskoncept, som innebar att vid en given

tidpunkt finns det bara en viss mangd resurser tillgingliga.'

PPF anvands for att illustrera hallbar balans mellan konsumtion och sparande, samt som

forklaringsverktygfor kapital- och rinteteorier.?

| Figur 2.1 representerar investeringssidan totalinvesteringen (som &r lika med sparandet), det innefattar
ocksd kapitalforslitning.r® Skillnaden mellan kapital som behéver bytas ut och det totala é&r
nettoinvesteringarna, de leder till ekonomisk expansion.'* Méjligheten att investera (tillgangliga krediter)
beror alltsa pa tillgangen till sparkapital, eller mer specifikt uttryckt hur marknaden kan anvanda resurser

som inte konsumerats till att 6ka ekonomins produktionskapacitet.

En positiv nettoinvestering leder till expansion. Ppf:en skiftar utat och det tillater slutligen 6kad

konsumtion och investering. Expansionshastigheten beror dock pa olika faktorer, bl.a. ger hogre inkomster

7 R.W. Garrison (2005), ‘The Austrian School’, i B. Snowdon & H.R. Vane ed., Modern Macroeconomics: Its Origins,
Development and Current State, Cheltenham, UK, s. 474.

8 Garrison, The Austrian Theory of the Business Cycle, loc. cit.

% Garrison, The Austrian School, op. cit. ss. 474-505.

10 |bid, ss. 492-494.

1 1bid, s 492.

12 |bid ss. 492-496.

13 Garrison, The Austrian Theory of the Business Cycle, loc. cit.

14 1bid.

15 Garrison, The Austrian School, op cit., s. 489.
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ofta Okat sparande. En sparstédd expansion ar en hallbar expansion, d.v.s. nar konsumtion och investering

vaxer balanserat.'®

Nar tidspreferenserna andras till 6kat sparande, d.v.s. om individer foredrar framtida konsumtion, gors
det ceteris paribus pa bekostnad av konsumtion pa kort sikt. Med 6kat sparande sa vaxer ekonomin dock

snabbare.'

Figur 2.1 illustrerar handelseforloppet vid sparstodd tillvaxt vid tva olika tidspreferenser den forsta (roda)

oférandrad och den andra (gréna) med 6kat sparande.

Vid lagre investering vaxer ek ini 3
___Produktionsméjlighetsfronten 8 8 onomin i en langsammare takt,
. T den takten Okar nar investeringssidan okar och vice versa.
Under samma tid blir ekonomin totalt rikare i fallet dar
. ™,
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, g X . . . o .
NP N sparandet ©kar.® Figuren illustrerar alltsd sparstdédd och
1o ‘\“‘
5 hallbar expansion.
£ .
a
c
(=]
k-4
\ \ |
I | I N .
Investering

Figur 2.1. PPF. Kalla: Garrison (2005).

16 Garrison, The Austrian Theory of the Business Cycle, loc. cit.
7 bid.
18 |bid.
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2.2.2 Kreditmarknaden

Kreditmarknaden

! ;5
I~ /
\\ ..'
. "yl
i 24
g N, ) \\\
o A/
. y
d
. \)\,
. A
D
—>

Sparande (5)

Investeringar (D)

Figur 2.i. Kreditmarknaden. Kalla: Garrison (2005).

Utbudet av tillgangliga krediter ar beroende av sparandet i
modellen for hallbar tillvaxt. Efterfragan reflekterar hur mycket
som vill ldnas, d.v.s. antalet investeringar som vid radande
forhallanden &r attraktiva. Kreditutbudet &r individernas
sparpreferenser och efterfragan ar investeringsviljan. Nar
rantorna fungerar som krediternas pris, kan marknaden

analyseras med en modell fér utbud och efterfragan enligt Figur

2.2
Figur 2.2 visar kreditmarknaden, och rorelsen nér
tidspreferenserna  dndras s& att sparandet  Okar.

Marginalkostnaden for konsumtion héjs och en stérre andel av

disponibel inkomst hamnar pa sparkontot, tillgangen till krediter gar upp och réntan gar ner. Incitamenten

PPF
Ty
="
™
= [
=] :
1S i
= :
= 1
[=] | '
e H
. i
L - L =
Investeringar . !
' E Kreditmarknaden
: i
: P
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' ! |
1 : s
: e
1 v
i I J
= P
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o - ~\\ v
Ny XK
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(]
——
Sparande (S)
Investeringar (D)

Figur 2.3. Kalla: Garrsion (2005).

19 Ibid.
20 |bid.
21 |bid.

blir fler for att gora investeringar och jamviktspunkten flyttas

langre ut ldngs investeringarna.®

Det finns en teoretisk koppling mellan ppf:en och

kreditmarknadsmodellen. Da rantor balanserar sparande och
investeringar, visar ppf marginalkostnaden mellan konsumtion
och investeringar och hur en foréndring i jamvikt pa
kreditmarknaden, genom sankt ranta, forflyttar jamvikten langs
ppf:en till mer investeringar enligt Figur 2.3, d.v.s. nar individer
mer marknaden mer investerings-

sparar signalerar

mojligheter.?!
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2.2.3 Produktionsled

Osterrikisk makroekonomi delar upp kapital intertemporalt genom en sekvens av inputs och outputs,?? det

som kan konsumeras produceras genom olika produktionsled och allt som produceras konsumeras inte

utan en del anvands for vidare produktion. Avsnittet behandlar modellen som kallas ‘Hayeks triangel’ och

den beskriver tidsstrukturen fér produktionsleden.?

Hayeks triangel

Konsumtion

Produktionsled
Figur 2.4. Kalla: Garrison (2005).

| de tidigare stegen (vanster) av Hayeks triangel,
Figur 2.4 4r t.ex. sadant som produktutveckling
och de senare stegen (hoger) ar sadant som
inventariehantering, triangeln héar ar arbitrart
indelad i fem sektioner men det kan vara olika
manga, podngen ar att varje resurs kan foljas

genom tiden fram till slutlig konsumtion.?*

Nar ekonomin vaxer sa okar triangelns storlek,
och den andrar form i forhallande till
forandrade tidspreferenser.?®> Okat sparande
paverkar alltsd kapitalstrukturen.?®  Det
illustreras i Figur 2.5, nar det sparas mer s3
signaleras  marknaden dels att sankt
konsumtion trycker ner efterfragan pa varor
nara slutet (hégersidan) av produktionsleden
och dels att sdnkta réntor 6kar efterfragan pa
investeringar i de tidigare produktionsleden,

d.v.s. investeringar i avancerade produktions-

Hayeks triangel

Konsumtion

\ H
\ L
- '\\‘\</ Kreditmarknad
2

~—

Rénta

Sparande (S)
Investeringar (D)

processer, eftersom de ar temporalt langt fran

Figur 2.5. Kalla: Garrison (2005).

att vara investeringar i konsumtionsvaror. De

grona pilarna i figuren visar forandringarna, aterkopplat till ppf:en och kreditmarknaden, inklusive

22 Garrison, The Austrian School, op cit., s. 475.
2 |bid, s. 476.
24 Garrison, The Austrian Theory of the Business Cycle, loc. cit.
% |bid.
26 Garrison, The Austrian School, op. cit., s. 479.
11
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produktionsstrukturen. Effekten dr minskad efterfragan pa investeringar i de senare produktionsleden,
samt att sdankt rdnta okar investeringar i de tidigare produktionsleden. Hayeks triangel blir langre och

smalare. Tidspreferenser férdandrar produktionsstrukturen till att férhalla sig till dem.?”

2.2.4 Arbetsmarknad

| samband med fordndrade tidspreferenser som leder till forandrade marknadsstrukturer andras ocksa
I6nerna for arbete i de olika produktionsleden. En arbetsmarknad foér varje led i produktionen kan
forestallas, och skillnad gors mellan arbete i de tidigare och de senare leden, de kallas i 6sterrikisk teori for

’stage specific labor markets.’®

Arbetsmarknaderna paverkas olika av sparande- och rinteférindringar. Okat sparande péaverkar
marknaden i de senare produktionsleden genom minskad konsumtion, och motsatt effekt i de tidigare
leden da de far mer resurser. Lonerna faller i de senare produktionsleden, och arbetslésheten stiger,

samtidigt gar I6nerna upp och arbetslésheten minskar for tidigare led.?

2.2.5 Kreditexpansion

Ohallbar tillvaxt, eller bust, ar en konsekvens av kreditexpansion, d.v.s. tillvixten ar inte hallbar nar

kreditutbudet inte ticks av sparkapitalet.

Penningméngden 6kar via kreditmarknaderna nar centralbanken ”lanar fram” nya pengar in i ekonomin,
genom att skapa nya krediter (‘fiducidra medier’ — krediter som inte ar tickta av valutareserven).3!
Tillgangen till krediter skiftar utan 6kat sparkapital, d.v.s. artificiellt. En ldgre rénta signalerar ater att
individer bor spara annu mindre och konsumera mer, och marknaden tror att det finns ett 6kat sparkapital.

Resultatet av kreditexpansionen ar inte en ny jamvikt utan istallet en obalans.

27 Garrison, The Austrian Theory of the Business Cycle, loc. cit.

2 |bid.

2 |bid.

30 |bid.

31 | von Mises (1978), ‘The ”Austrian” Theory of the Business Cycle’, i R.M. Ebelings ed., The Austrian Theory of the
Trade Cycle and other Essays, Ludwig von Mises Institute, Auburn, AL, s.28.
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Ranta

Kreditmarknaden (Kreditexpansion)

Sparande (3)
Investeringar (D)

Figur 2.6. Kalla: Garrison (2005)

Figur 2.6 visar kreditmarknadens nya jamvikt, dock ar det
missvisande da jamvikten hamnar pa tva punkter.
Investerarna utnyttjar den lagre rdantan och o©kade
tillgdngen, samtidigt som sparare dndrar tidspreferenser
enligt rantan. Obalansen kan uppratthallas s3 lange

kreditexpansionen fortsatter.3

Sparande och investering ar inte langre likstallda,
utbudet representerar inte den faktiska tillgangen.
Individerna vill inte spara men kredittillgdngarna gar upp.

Principen for hallbar tillvaxt féljs inte langre.>

Ekonomin vaxer genom oOkad konsumtion och

investeringar, men den ror sig utanfor ppf:en, se Figur 2.7.

En l3g ranta tillsammans med framatblickande tidspreferenser stimulerar investeringar i de tidigare

produktionsleden, men utan tillrackliga resurser frigjorda fran annat hall kommer investeringsprojekt inte

att fullféljas, samtidigt som 6kad konsumtion borde ta resurser fran investeringar i tidiga produktionsled

och féra dem till senare for att tillgodose efterfragan, far vi s.k. felinvesteringar och éverkonsumtion.3

Motsagelsen mellan felinvesteringarna och éverinvesteringarna vander ekonomin fran en boom till en

bust.® Att man 6kar tillgingliga krediter genom nyskapade pengar slar en kil mellan sparande och

32 Garrison, The Austrian Theory of the Business Cycle, loc. cit.

33 |bid.

34 Ibid. (Garrison beskriver det som “dueling triangels”, eller en sorts dragkamp éver de tillgingliga reala

resurserna.)
3 |bid.
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investeringar. Tidiga produktionsstadier tavlar mot senare om resurserna, Hayeks triangel stors ut.

Ekonomin &r inte rik nog att tillata en tillvaxt utanfor ppf:en. | Figur 2.7 illustreras hela sambandet.

PPF

Konsumtion

Produktionsled

Den sammanlankade illustrationen visar vad
som hander vid kreditexpansion. Den
ohallbara tillvaxten har som konsekvens en
kontraktion eller recession (den gréna pilen i
PFF), en vandning ekonomin maste gbra for
att aterhdamta sig enligt abct.

.

Sparande (3)
Inwesteringar (D)

Figur 2.7. Kélla: Garrison (2005).

2.2.6 Sammanfattning av abct — Boom/Bust-cykeln

Boom

Boomen, eller kreditexpansionen, startar nar centralbanksrantorna satts och halls for laga, d.v.s. nar de
dkar sin utlaning.®® Bankerna har d& maojlighet att expandera krediterna l&ngt bortom full reservkvot, p.g.a.
nya krediter.?” Bankinflationen férmar ekonomin att agera pd ett visst sitt sa att investeringar forflyttas

fran konsumentvaruindustrier till kapitalvaruindustrier,®® det utékade kreditflédet in i ekonomin, genom

36 E, Butler (2010), ’Austrian Economics: A primer’, ASI (Research) Ltd., s 62.
37 yon Mises, loc. cit
38 Garrison, The Austrian Theory of the Business Cycle, loc. cit.
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okad upplaning till diverse projekt, stimulerar kortsiktig ekonomisk aktivitet, den artificiella rantan gor att

manga projekt nu ser vinstgivande ut pd pappret, d.v.s. felinvesteringar och éverkonsumtion.3®

Felinvesteringarna okar efterfrdagan pa material och arbete. Det blir en prisstegring for
produktionsfaktorerna, och det leder i sin tur till 6kade konsumtionspriser. Om bankerna har slutade
expandera krediterna skulle boomen snabbt vara 6ver, och i syfte att motverka det maste de fortsatta

med kreditexpansionen.*

En boom av den hir typen refereras ofta av dsterrikare som en ‘falsk boom,”* d& den ekonomiska

uppgangen inte varit hallbar.

Bust

Kreditexpansionen kan dock inte fortsatta for alltid, tillslut finns det inte nog med kapital eller arbete, det
finns bara pengar och skuld.*? Produktionsmedlen som skiftats in i nya investeringar méaste tas fran andra
investeringar,®® d.v.s. ekonomin har expanderat utanfor sin ppf. Det finns inte resurser nog att tilldta en

konjunktur som forhaller sig till kreditexpansionen.

De lagre rantorna har givit incitament for marknadsaktorer att lana da krediterna ar billigare. De tar ut

storre |an vilket 6kar efterfragan pa nya tillgangar.*

Krisen, och kredittorkan, kommer nar konsumenterna vill aterga till den korrekta balansen mellan
sparande och konsumtion vid gillande rintenivder samt amortering av skulder.** En recession &r

processen dar ekonomin balanserar felen och sléseriet under boomen.#

Alltsa, inget verkligt har 6kat i ekonomin (i samma takt som kreditexpansionen indikerat), utan det enda

som okar ar penningméangden (de fiducidra medierna).

3% yon Mises, loc. cit.
40 |bid, ss. 28-29.
41 Shostak, F. (2003-02-01), ‘Expectations and Austrian Cycle Theory’, Mises Institute, Tillganglig
https://mises.org/library/expectations-and-austrian-cycle-theory, (Hdmtad 2019-03-15).
42 |bid, s 29.
3 Ibid
44 E. Butler, op. cit. s 63.
45 R.P. Murphy (2011-08-15), ‘Is Deleveraging Bad for the Economy?’, Mises Institute, Tillginglig:
https://mises.org/library/deleveraging-bad-economy-0?fbclid=IwAR2J9FpiGiHY7IF43L5EIEhtDQWFt-
2UzSPiagiTEE f236TFejBfxJnMWE, (Hamtad 2019-03-31).
46 Garrison, The Austrian Theory of the Business Cycle, loc. cit.
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2.3 Hypoteser

En mangd variabler spelar roll for hur en konjunktur rér sig, men vi kommer att utkristallisera de faktorer
som den osterrikiska skolan ser som de avgérande och se om vi da kan ha en signifikant forklaringsgrad till
finanskrisens handelseférlopp. Vi diskuterar nedan vara hypoteser enskilt och varfor vi formulerat just
dessa. Vi har extrapolerat vara hypoteser ur abct:s teoretiska huvuddrag, som vi beskriver ovan, for att
kunna ha enskilda uttalanden att testa. Detta dr en vanlig metod i deduktiv forskning dar forskaren

granskar empirin genom hypoteserna.*’

Ho: Ldga rdntor leder till kreditexpansion. Denna hypotes ar tagen fran att en kreditexpansion som inte
drivs av riktiga besparingar kan initieras av centralbanker som satter rantorna lagre dn jamviktsrantan pa

kreditmarknaden.

Hi: Ndr en kreditexpansion avtar féljer prisfall ddr kreditexpansionen har pressat upp priserna. En
kreditexpansion med dess prisstegring foljer inte det som &sterrikarna kallar ’hallbar tillvéxt.” Osterrikarna
menar att priserna inte kan hallas uppe om kreditexpansionen inte fortsatter och hypotesen ar formulerad

for att fanga upp denna ansats.

Hz: Konsumenternas tidspreferens dndras under nedgdangsfasen i konjunkturen och gdr fran konsumtion
till mer sparande, samt en amortering av skulder. Vi vill se om det stimmer att kreditexpansionen tar slut

nar konsumenterna vill aterstalla balansen mellan sparande och konsumtion.

Hs: Kreditexpansionen driver investeringar som senare kommer avta ndr kreditexpansionen upphér. Vi har
formulerat hypotesen for att fanga upp att detta borde ske nar konsumenterna andrar sina tidspreferenser

enligt abct. Nar konsumtionen viker sa minskar initialt investeringarna i ekonomin.

Ha: Arbetsldsheten 6kar i konjunkturcykelns nedgdngsfas och minskar ddrefter nér konjunkturen vinder. |
abct ska i konjunkturnedgangen det felallokerade kapitalet omallokeras och detta involverar dven

arbetsmarknaden och hypotesen ér till for att fanga upp om denna omallokering sker.

'y Bryman och E. Bell (2005), Féretagsekonomiska Forskningsmetoder, Liber AB, Slovenien, s 23.
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3. Analys

Analyskapitlet bestdr av tre sektioner, forst en bakgrund till finanskrisen med avslutande analytiska
kommentarer, sedan en eventanalys av enskilda hdndelser och till sist en genomgdng och analys av

makroekonomisk data. En expanderad tidslinje med referenser finns lagd som bilaga 1.

3.1 Bakgrund till finanskrisen
De fron som ledde till finanskrisen saddes langt innan krisen verkligen materialiserades. Kommersiella

banker och investmentbanker hade lttat pd sina I&nekrav under 2000-talet.*® Samtidigt hade Federal
Reserve fran ar 2000 till 2003 sdnkt rédntan fran 6,5% till 1,0% for att avhjilpa effekterna av 9/11 och

recessionen (fran den s.k. dot-com-bubblan).*®

| USA gick de statsfinansierade foretagen Fannie Mae och Freddie Mac in som garanter och 2007
garanterade de $ 1400 miljarder i bostadslan (40% av totalen for USA) varav ca. $ 187 miljarder var
subprime.®® De férsdg bostadsmarknaden med en sekundir marknad dar de kdpte bostadsldn fran de
kommersiella bankerna.>! Konsekvensen av detta var att bankerna visste att de kunde silja vidare sina 1an

till Fannie Mae och Freddie Mac som de sedan kunde strukturera om och silja som derivat till Wall Street.>?

Federal Reserve hojde mellan juli 2004 och juli 2006 Fed Funds Rate avsevart av radsla for en

bostadsbubbla,> vilket innebar att billigare 1an vars rdntor bands om till nya bindningstider blev dyrare.

| takt med att huspriserna steg sa 6kade utstdllandet av finansiella derivat som hamtar sitt varde fran
underliggande bostadspriser; Mortgage Backed Securities (MBS).>* Nar bostadspriserna bdrjade sjunka sa
minskade dessa sdkerheter dramatiskt i varde, samt att marknaden inte visste hur de skulle varderas och

de finansiella institut varlden dver som holl dessa sikerheter rapporterade forluster.®® | USA tillampades

48 M. Simkovic (2013), ‘Competition and Crisis in Mortgage Securitization,” Indiana Law Journal, Volym 88, Nummer
1,s.225.

49 K. Amadeo (2019-02-26), ‘Fed Funds Rate History with Its Highs, Lows and Chart,” the balance,
https://www.thebalance.com/fed-funds-rate-history-highs-lows-3306135, (Hamtad 2019-03-06).

50 K. Amadeo (2018-10-19), ‘What was the Fannie Mae and Freddie Mac Bailout,” the balance,
https://www.thebalance.com/what-was-the-fannie-mae-and-freddie-mac-bailout-3305658, (Hdmtad 2019-03-06).
51 |bid.

52 |bid.

53 M. Boelser (2013-01-23), ‘What Happened To Markets The Last 15 Times The Fed Tightened...’, Business Insider,
https://www.businessinsider.com/history-of-federal-reserve-tightening-2013-1?r=US&IR=T&IR=T, (Hdmtad 2019-
03-06).

54 |bid.

55 |bid.
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ocksa Fair Value Accounting sedan 2006.°° Detta innebar att en banks tillgdngar skulle varderas till gdllande
marknadspris och inte deras anskaffningsvarde, vilket ledde till stora forluster fér bankerna, daven om de
inte planerade att silja sina derivatinstrument i nartid.>” Krisen materialiserade sig inte bara i USA men

ocksa i lander som hade langvariga handelsrelationer med USA.

Storbritannien sag en period innan krisen dar lanekraven successivt luckrades upp, till att somliga lan
motsvarade 100% av egendomens virde, istillet fér de tidigare kraven pa hdgst 80 — 90%.%8 | somliga fall
beviljades lan pa 120% av egendomsvardet, vilket innebar att ldntagaren hamnade pa en negativ
nettoférmogenhet, men antagandet bade fran bankerna och lantagaren var att formogenheten skulle
dka och beldningsgraden minska i takt med att bostadsvardet gick upp.>® Ménga banker salde vidare sina
Ian som sakerheter, vilket innebar att de fick bort Idnen fran sina balansrakningar, varfor de da kunde

utstalla nya I&n.%° Northern Rock salde t.ex. under 2 ar vidare ca. 200 000 lan innan 2008.%*

Subprime-marknadens funktion var att ge lantagare med samre kreditbetyg dn normalt mojlighet att lana
till hdgre ranta. Rantan skulle sedan sattas om till en normal rdnta efter en viss tid.®> Nar bankerna i
Storbritannien istallet borjade sélja vidare sina subprimelan sa kunde den nya banken avsta fran att sdnka
rantan i subprimeldnen.® | slutindan s& hade bostadspriserna stigit fér snabbt och fér hégt i Storbritannien

och skuldsattningsgraden var pd vag uppat.®*

Nar finanskrisen drabbade USA sa krop sig oron in pa den brittiska marknaden och banker var forsiktiga

med att l&na pengar pa interbankmarknaden.®® Nar sedan subprime-marknaden fallerade, samt att

%6 M. R. Young, P.B.W. Miller, E. H. Flegm (2008-05-01), ‘The Role of Fair Value Accounting in the Subprime
Mortgage Meltdown’, Journal of Accountancy, Tillganglig:
https://www.journalofaccountancy.com/Nummers/2008/may/theneedforreliabilityinaccounting.html, (Hdmtad
2019-03-05).
57 1bid.
58 R. Kelly (2018-06-21), ‘The Financial Crisis — Mortgage Lending and the Banking Crisis,” Cashfloat, Tillganglig:
https://www.cashfloat.co.uk/blog/money-borrowing/mortgage-banking-crisis/, (Himtad 2019-03-06).
59 1bid.
80 |bid.
61 |bid.
62 |bid.
& bid.
64 R. Kelly (2018-06-21), ‘The Financial Crisis — A Downturn in the UK Economy,’ Cashfloat, Tillgdnglig:
https://www.cashfloat.co.uk/blog/money-borrowing/financial-crisis-start/, (Himtad 2019-03-06).
65 R. Kelly (2018-06-21), ‘The Financial Crisis — The Start of the Financial Crisis in the UK,’ Cashfloat, Tillginglig:
https://www.cashfloat.co.uk/blog/money-borrowing/financial-crisis-start/, (Hdmtad 2019-03-06).

18



https://www.journalofaccountancy.com/issues/2008/may/theneedforreliabilityinaccounting.html
https://www.cashfloat.co.uk/blog/money-borrowing/mortgage-banking-crisis/
https://www.cashfloat.co.uk/blog/money-borrowing/financial-crisis-start/
https://www.cashfloat.co.uk/blog/money-borrowing/financial-crisis-start/

NEKHO1 Erik Ekelund
Kandidatuppsats Olof Ekelund

huspriserna sjonk och bankerna tog forluster fran sina derivatspekulationer sa var krisen ett faktum.

Utldningen bromsade in och konsumtionen sjénk.%®

| Tyskland var det ekonomiska utgangslaget battre dn USA:s p.g.a. den lagre skuldsattningen hos tyska
foretag och hushall.?” Tysklands export foll med 22% under 2009 men trots det hade Tyskland en positiv
handelsbalans (d.v.s. positiv nettoexport).%® Krisen uppmarksammades hir relativt sent, &ven mot slutet
pa 2008 sdgs krisen bara som ett problem fér USA.®° De tyska Landesbankerna kunde innan finanskrisen
finansiera sin utlaning billigt genom bra kreditbetyg som byggde pa att bankerna hade statliga garantier;
med denna billiga finansiering utstillde Landesbankerna mer riskfyllda I&n.”® De hade ocksd exponerat sig
mot de amerikanska bostadsobligationerna med ca. € 97 miljarder.”! De gjorde detta fér att nd hogre
avkastning och de tycks inte ha forstatt hur riskfyllda investeringar de gjorde. Nar sedan dessa tillgdngar

visade sig vara ‘giftiga’ sa tog banksektorn stora forluster.

Krisen blev tacklad pa olika satt. Tyskland anvande sig av andra metoder an USA och Storbritannien.
Tyskland anvande infrastrukturella direktinvesteringar i kombination med skattelattnader och

liberaliseringar pa arbetsmarknaden med syfte att minska arbetslésheten och dka inhemsk efterfragan.”

3.1.2. Analytiska kommentarer till bakgrunden

| abct sa finns det en direkt Iank mellan rantor och kredittillvaxt vilket motsvarar hypotes Ho, vi ser denna
kredittillvaxt efter lagréantelagen i vara 3 mallander i Figurerna i avsnitt 3.3. Nyckeln till att forsta det
Osterrikiska perspektivet ar att rantorna ska motsvara det sparkapital, d.v.s. de outnyttjade resurser som
finns i ekonomin. Lag ranta signalerar till marknaden att det finns rikligt med kapital och vice versa
signalerar en hog ranta mindre outnyttjat kapital. Att sdnka rdantan som del av en centralbankspolicy for
att stimulera ekonomin satter inte nodvandigtvis ratt ranta i forhallande till mangden tillgangligt kapital.

Satts réntan for lagt riskerar detta att skapa prisbubblor samt ett éverutnyttjande av tillgangligt kapital,

% 1bid.

7 M. Kinga Stawicka (2013), ‘Economic Crisis in the Federal Republic of Germany 2008-2011. Examination Based on
a Theory of the Keynes and a theory of the Monetarism’, Studia Ekonomiczne / Uniwersytet

Ekonomiczny, Katowice, ss. 47-55.

8 |bid.

& |bid.

70 M. Hellwig (2018), ‘Germany and the Financial Crises 2007 — 2017’, Sveriges Riksbank, Sverige, s. 17, Tillginglig:
https://www.riksbank.se/globalassets/media/konferenser/2018/germany-and-financial-crises-2007-2017.pdf,
(Hémtad 2019-03-08).

1bid, s. 18

72 M. Kinga Stawicka, loc. cit.
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satts den for hogt riskerar det motsatta att ske; tillgangligt kapital blir inte anvant i ekonomiska aktiviteter
och prisfall och konsumtionsminskning riskerar att folja. En vytterligare faktor som paskyndade
kredittillvaxten var de laga lanekraven eftersom bankerna kunde sélja vidare sina lan. Resultaten av laga

lanekrav torde vara desamma som laga rantor enligt Ho.

Att Federal Reserve borjade hdja rantan ar 2004 var borjan till slutet pa bostadsbubblan som kom att
paverka hela varlden. Nar priset pa krediter gar upp sa minskar mangden krediter som hushall och foretag
lyfter, detta gav alltsd en negativ prispress pa bostadsmarknaden. Detta ar i linje med H; som sager att
efter en kreditexpansion sa foljer prisfall. Vi ser ocksa att utvecklingen bekréaftar Ho: att kreditexpansionen
leder till prisbubblor. De strukturella faktorer som radde forstarkte effekterna av denna prisnedgang;
hushallens hoga skuldsattningsgrad drev manga till konkurs och derivatinstrumenten med bostadslanen
som underliggande tillgang orsakade forddelse pa finansmarknaden. | takt med att lagkonjunkturen satte
in minskade ocksa konsumtionen, vilket H, férutspar. | en ekonomi utan inblandning fran centralbanken

skulle rantorna stiga for att 6ka sparandet samt att konsumtionen skulle sjunka.

| Storbritannien ser vi ocksa ett tydligt monster som abct forutspar. Skuldsattningsgraden okar och
huspriserna ar i en stigande trend enligt Ho. Det ar logiskt i beaktande av de lattillgangliga krediter som
fanns. Nar sedan bankerna blev mer restriktiva i sin utlaning sag Storbritannien kraftiga prisfall pa

bostadsmarknaden, en helt naturlig konsekvens av en prisbubbla enligt Hi.

Tyskland sag inte en prisbubbla pa bostadsmarknaden som USA och Storbritannien, utan Tysklands
bostadsmarknad trendar uppat med bara nagra fa och sma prisnedgangar. Skuldsattningsgraden var
forhallandevis lag hos tyska foretag och hushall. Tyskland féljer inte monstret i Ho och Hy och det verkar
hdnga ihop med att det inte var en tydlig kredit- och bostadsbubbla. Ur abct:s synvinkel finns ett
forhallande mellan kredittillvaxt, prisstegring och sedan prisfall nar marknaden blir méatt pa krediter eller
nar rantan gar upp. Konsumtionen paverkades dock, men i det héar fallet torde det bero pa att exporten
minskade med 22% och for att Tyskland ar en exportdriven ekonomi, och Tyskland som en exportdriven

ekonomi paverkas mycket av konjunkturlaget i omvarlden.

Nu nar vi presenterat bakgrunden till krisen gar vi vidare med en eventanalys av enskilda handelser under

krisen.
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Redan har fanns ett
forsta tecken pa att
tidspreferenserna

borjade dndras enligt Ha.
De hoga rantorna boérjar
ta ut sin ratt nar
hushallen maste allokera
en storre andel av sin
inkomst an tidigare for
att betala rantor.

Har borjar problemen
med subprimelan visa sig,
nar allt fler subprime-
lantagare fallerar. | de
finansiella derivat som
finns pa manga bankers
balansrakningar.

Derivaten ser en
avsevard  prisminskning
pa valdigt kort tid.

3.2 Eventanalys av finanskrisen
Ar 2007

E=Feb: Bostadsforsaljningen nar sin topp.
Federal Reserve har hojt fed funds rate till
5,25%. Det finns varningar om en
annalkande I3g-konjunktur.

E=Mar: Det finns manga rapporter om
att USA:s ekonomi presterar samre an
forvantat.

EApr: Fannie Mae och Freddie Mac
sjosatte stodprogram for subprime-

— lantagare. Orderingangen pa kapital-varor
forutspar lagkonjunktur.

B Jun: The National Association of
Realtors spar prisfall for
bostadsmarknaden 2007, men en

T aterhamtning under 2008.

E=Aug: Federal Reserve sanker rantan till
4,75%. De sdnkte rantan tva ganger till
under aret, och slutade pa 4,25%.

Z=EBNP Paribas meddelar investerare att
de inte kan ta ut pengar pa tva av deras
hedgefonder, eftersom de inte kan

7prissétta de underliggande tillgangarna,
p.g.a. brist av marknads-likviditet.

®mTyska Sachsen Landesbank kollapsar
efter att ha investerat i
L—subprimemarknaden, men raddas av
konkurrenten Baden-Wiirtenberg

Landesbank.

E=Sep: LIBOR-rantan avviker ovdntat och
ligger nastan en hel procent 6ver fed
funds rate, vilket signalerar att bankerna
oroar sig for vem som kommer dverleva.

= | England landar LIBOR pa 6,7975%,
langt o6ver Bank of Englands 5,75%.
Northern Rocks finansiering har blivit

valdigt dyr, varfér de tar forluster.
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hypotes Hs. N&r rantorna
gar upp avtar efterfragan
pa kapitalinvesteringarna.




NEKHO1
Kandidatuppsats

Erik Ekelund
Olof Ekelund

Utvecklingen  paverkar
USA:s BNP avsevart och
leder till negativ tillvaxt.
Investeringar,

konsumtion och krediter
sjunker  sdsom  abct
forutspar, samt bekréaftar
H1 och Hz. Abct menar att
under normala  for-
hallanden s3 kommer
réntorna att stiga vilket
leder hushallen till att 6ka
sitt sparande och minska
konsumtionen.

Bankens insattare tar ut £ 1 miljard, vilket
ar den forsta bankrusningen pa éver 100
ar.

BE=kt: Forsaljningstakten pa
amerikanska bostader minskar och ar den
lagsta sedan National Association of
Realtors grundades ar 1999. Huspriserna
foll med 5,1% fran 2006.

E=Dec: TAF infors. Term Auction Facility
var ett nytt verktyg fran Fed dar banker
med subprimeldn kunde finansiera sig
kortsiktigt. Antalet utmatningar av
bostdder okade year-over-year med 97%
jamfort med 2006. Totalt foll priserna 6%.

Ar 2008

EJan: Fed forsoker motverka en
prisnedgang pa bostadsmarknaden. |
slutet av januari ar fed funds rate 3,0%.
Réntorna pa bostadslan gar ocksa ner med
omkring 1%. Utmatningsnivan i januari var
dock 57% hogre an aret innan.
Omséttningen pa bostader var den lagsta
pa 10 ar.

£t= Breda fall pa londonbérsen. FTSE 100-
indexet ser sitt storsta fall sedan 11
september 2001.

E=Feb: Utmatningarna var upp 60% year-
over-year.

2= Englands regering meddelar tillfallig
nationalisering av Northern Rock.

E=Mar: Federal Reserve meddelar ett
stodprogram (bailouts) pa S 50 miljarder.
De sag inte langre inflationen som ett
problem eftersom oljepriserna fallit.
Marknaden upplevde nu inte bara ett
likviditetsproblem, men ocksa ett
solvensproblem. Federal Reserve sankte
rantan till 2,25%. Fannie Mae och Freddie

22

Alla dessa problem och
nodldsningar ar
konsekvenser av laga
rantor och kredit-
expansion som namns i
Ho. Exakt hur problemen
tar form ar inget som
abct  forutspar, med

mindre an att
prisbubblorna  kommer
att spricka med

betydande prisfall som i
Hi. Kursfallen i London
indikerar framtidsoro i
den brittiska ekonomin.
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Mac koper subprimelan fér 200 miljarder
fran bankerna.

Storbritannien kinner av E=Apr-Jun: Fed sanker rantan och

samma effekter som USA, —genomfor stodkop i olika omgangar. Sa

alltsd samma hindelse- har langt var stodkdpsvolymen $ 1200

forlopp som i Ho och Hi. [ — miljarder.

Den uppbyggda bostads-

och kreditbubblan borjar ZiE  BoE sdanker rantan till  5%.

spricka. Fastighetsbolaget Persimmon blir det
forsta  byggbolag  som meddelar
omfattande nedskarningar med anledning

~av for dyra bostadslan och brist pa
konsumentfértroende. Sedan bdrjan av
2008 har forsaljningen minskat med 25%.
Bostadspriserna foll 1% i april year-over-
year.

E=Jul: Sekreteraren av The US Treasury,
Henry Paulson, informerar om behovet
att gora stoédkop, p.g.a. forluster, i Fannie
Mae och Freddie Mac som vid det har
laget holl eller garanterade omkring $ 600
miljarder av bostadslan. Fannie Maes och
Freddie Macs aktier rasar. Den
amerikanska kongressen garanterar $ 25
miljarder av deras lan.

Zl=  Brittiska Chamber of Commerce

varnar for en allvarlig recession om nagra

manader. FTSE 100-indexet gar in i en Korrigeringen ar nu i full
bear market, d.v.s. en nedgang pa 20% gang  pa  bostads-
fran tidigare niva. marknaden enligt Ha.

==EAug: Nationwide rapporterar att
brittiska bostadspriser har sjunkit med
10,5% pa ett ar.

E=Sep: Lehman Brothers hade $ 60
miljarder i giftiga 1an och ansdker om
konkurs vilket orsakar global panik.
Potentiella kdpare ar Barclays och Bank of
America, men finans-departementet
kunde inte garantera dessa giftiga lan, sa
det blev inget uppkop. Dow Jones-index
foll 504 points, varsta fallet pa 7 ar.
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Alla nédatgarder som vi
ldser om ovan ar till for
att radda ekonomin fran
en omedelbar kollaps.
Abct sdger dock att detta
inte kommer att 16sa de
fundamentala
obalanserna i ekonomin.
Bara en lagkonjunktur
dar det felallokerade
kapitalet omdirigeras till
mer produktiv verksam-
het kan korrigera de
grundldaggande for-
hallandena i en ekonomi
som tillater den att véxa
pa ett organiskt satt.
Manga 6sterrikare menar
att krisen forvdrras i
framtiden om man
stimulerar ekonomin pa
artificiellt sdtt sasom
regeringarna och central-
bankerna gjorde.

Samma dag som Lehman Brothers
forklarar konkurs sa rapporterade BoA att
de skulle képa Merryl Lynch fér $ 50
miljarder. Foérsakringsbolaget AIG tvingas
ta in nodfinansiering av Federal Reserve.

Ett stodkopsprogram pa 700 miljarder av
bostadsobligationer foreslas, men
forslaget rostas ner i kongressen och
aktiemarknaden faller 777 points pa
beskedet, och det var det storsta fallet i
Wall Streets historia. Stodkops-
programmet godkanns bara nagra dagar
senare, efter nagra andringar. Stédkopen
avhjalper dock inte fortsatta
aktiemarknadsnedgangar i USA och
varlden over, dven om finansmarknaden
undviker kollaps.

=i= Lloyds TSB rapporterar en deal for att
ta over Storbritanniens
bolaneinstitut HBOS.

storsta
Regeringen tar

—kontroll 6ver Bradford & Bigleys £ 50

miljarder av bostadslan och krediter.
Somliga delar av Bradford & Bigleys blir
salda till spanska Santander.

ElE0kt: BoE sanker rantan med 0,5% till
4,5%. Regeringen gar ut med en plan pa £
50 miljarder for att delvis nationalisera
brittiska banker. BoE oOkar stodet till
bankerna med £ 200 miljarder och
regeringen gar ocksa ut med en plan pa £
37 miljarder for att stotta RBS, Lloyds TSB
och HBOS. Regeringen sjosatter ocksa
planer pa att 6ka offentliga utgifter, for att
hjalpa landet ur krisen.

== Tysklands regering meddelar stod till
en av de storsta bankerna pa € 50
miljarder, Hypo Real Estate, och att de
(regeringen) ska tillgangliggora upp till €
500 miljarder i lanegarantier for att stotta
banksystemet. Deutsche Bank
rapporterar skarpa fall i vinst fore skatt.
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BoE sdnkte inte rantan
lika aggressivt  som
Federal Reserve vilket
enligt abct borde leda till
att de ndédvandiga om-
allokeringarna av kapital
sker snabbare. Ater-
hamtningen borde ske
snabbare eftersom de
uppmuntrar hushallen att
spara, d.v.s. stottar att
hushallen beter sig enligt
Hoa.
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E=Nov: Federal Reserve rapporterar att
de planerar kdép av $ 800 miljarder av
bostadsobligationer fran Fannie Mae och
Freddie Mac, samt kop av konsumentlan.

En skattesdnkning torde == Storbrltannleno s?nkero tempoﬂrart Abct sdger att rece-
enligt abct vara ett momsen fran 17,5% till 15% och Skar ssionen borde drabba

legitimt politiskt medel
for att lindra effekterna
av en recession. Den
disponibla inkomsten
okar for konsumenterna
och stimulerar bade
sparande och konsum-
tion.

Manga Osterrikare menar
att detta ar helt fel vag att
ga for Federal Reserve.
Att inte lata réntan ga
upp och genomleva den
lagkonjunktur som hade
foljt forvarrar framtida
korrigering. Handelserna
i H2 och H3 maste ske for
att en riktig aterhamtning
ska dga rum.

statlig upplaning for att radda ekonomin
fran en langvarig recession.

B Arbetslosheten sjonk nagot till 7,1%
men det fanns varningstecken pa att den
ekonomiska  krisen  skulle  drabba
arbetsmarknaden i Tyskland. De &r nu
officiellt inne i recession.

B=Dec: Federal Reserve sanker Fed Funds
Rate till mellan 0% och 0,25%.

Ar 2009

E=Jan: Bankerna i USA rapporterade
forluster pa ca. $ 1000 miljarder sedan
bostadskrisen borjade 2007.

== Kansler Angela Merkel meddelade ett
stimulanspaket pa € 50 miljarder for att
stimulera ekonomin.

E=Feb: Kongressen godkdnner ett
stimulanspaket pa $ 787 miljarder som
bestod av en mix av skatte-sankningar,
arbetsléshetsersattningar och offentliga
arbeten. BNP for sista kvartalet 2008 var
negativt 6,3% eftersom en stark dollar
kombinerat med en global recession
minskade USA:s export.

&= Royal Bank of Scotland rapporterar en
forlust pa £ 24 miljarder under 2008: den
storsta forlusten i brittisk foretagshistoria.
BoE sanker rdntan till 1%. Enligt Halifax
stiger huspriserna i Storbritannien med

1,9% i januari 2009 jamfért med
december 2008.
B Tysk industriell output ser ett

rekordstort fall efter en stark minskning i
25

arbetsmarknaden efter-
som omallokering av
arbetskraft sker fran de
senare produktionsleden,
till de tidigare. H4 fangar
upp denna omallokering
men Tyskland verkar bara
fa en kortvarig och liten
uppgang i arbetslosheten
under 2009, for att sedan
se en sjunkande arbets-
I6shet darefter.

L

Att ha en negativ BNP-
tillvaxt efter en pris-
bubbla ar naturligt enligt
abct. Ekonomin maste
anpassa sig till de nod-
vandiga  faktorrorelser
som inte har dgt rum nar
bubblan byggdes upp.
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Har kom vandpunkten
vad géllde aktie-
marknaden i USA. Da
rantorna hallits pad en
artificiellt 1ag niva ar det
ingen riktig ekonomisk
aterhamtning som
paborjas har enligt abct,
det ar bara effekterna av
de enorma stimulans-
atgarder som har sjosatts
av USA:s regering.
Tyskland ser  ocksa
aterhamtning, som borde
vara den sundaste
eftersom deras regering
har varit mer restriktiv i
sina  stimulansatgarder.
Dessutom var  skuld-
sattningsgraden lagre i
Tyskland an 6vriga lander
innan krisen.

Nar
felinvesteringarna

korrektionen  av
har
skett sa finns grunden for
att konjunkturen vander
igen. Abct sager att vid en
vandpunkt borde man se
att besparingarna gatt

upp och konsumtionen

gatt ner samt att
investeringarna

oka igen. Vad galler
krediter i ekonomin

borde de ha amorterats
ner under recessionen for
att sedan oOka igen i takt
med att ekonomin vaxer
igen enligt Hs. Manga
Osterrikare menar dock
att tillvaxten &r falsk, att
det som i USA sag ut som
tillvéxt bara var resultatet
av stimulanserna och att
de obalanser som orsakat
tillatits
finnas kvar i ekonomin.

sjdlva  krisen

borjar |—

tillverkning. De har ocksa godkant en lag

som tilldter nationaliseri

E=Mar: Dow Jones nar

ng av banker.

ldgstanivan pa 6

594,44 points. En total nedgang pa 53,4%

sedan toppen pa 14
oktober 2004.

E=EApr:

164,43 points i

Prognosen foér BNP 2009 ar

negativt 3,5% och ett prognostiserat
budgetunderskott pa 10%. Huspriserna
sjonk med 1,9% i mars jamfort med

foregdende manad.

m= Den tyska

regeringen sager

att

ekonomin kommer krympa 6% under

2009. En  justering
uppskattning pa en mins

av  tidigare
kning med 2,25%.

EMaj: USA forlorade 539 000 arbeten i

april, vilket var farre

manader, ett litet
arbetsmarknaden haller
Samtidigt sa mattas

industriproduktionen

an foregaende
tecken pa att
pa att forbattras.
nedgangen i
av.

Konsumentpriserna var oférandrade men
hade sitt hogsta year-over-year-fall pa 50

ar.

== Bilforsaljningen i Storbritannien foll
med 24% i april jamfort med samma
period foregdende ar. Arbetslésheten |
steg med 244 000 farre arbeten till 2,2

miljoner under arets

forsta kvartal.

Industriell output foll med 1,9% under

forsta kvartalet.

B Tyska investor confidence steg for

sjunde manaden i

rad vilket gav

forhoppning om att Tyskland kan vara pa

 vag ut ur recessionen. Tyska foretag ser

ocksa ljusare pa ekonomin.

EJun: USA:s ekonomi krympte med

L—5,5% pa arstakt under arets forsta kvartal,

men det ar lagre an tidigare.
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Annu ett tecken p3 att
recessionen paverkar
konsumtionen, da
konsumenterna  lagger
om sin tidspreferens
enligt H.. Som vi ser
senare i analyskapitlet
hade besparingarna i
Storbritannien Okat
sedan borjan av 2008,
vilket ari linje med abct:s
prediktioner, samt Ha.
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Fragan ar har: ar den till-
tagande konsumtionen
ett resultat av en riktig
aterhamtning eller en
konsekvens av stimu-
lanserna och fortsatt laga
réntor? Om det &r en
aterhamtning som bara
bygger pa
och laga réntor sa riskerar

stimulanser

Ho och Hi att upprepas.

Nar kapitalstrukturen
forandras i en ekonomi,
som sker framst i
nedgangsfasen i kon-
junkturen sa fristélls
manga anstallda efter-
som deras verksamheter
inte langre ar produktiva.
Under

omallokeras arbetskraft

nedgangsfasen

fran den hogre delen av
produktionskedjan till
den lagre. Eftersom det
finns matchningsfriktion

sa kan inte detta ske
omedelbart utan det
foljer en period av

forhojd arbetsloshet. Ha
beskriver detta hdandelse-
forlopp vilket vi ser i USA.

e

E= Den Oppna arbetslésheten i
Storbritannien ar 7,1%, med 2,22 miljoner

utanfor arbetskraften. Ekonomin krympte—

med 2,4% under forsta kvartalet, storre an
pa 51 ar.

Zi=Jul: Den O6ppna arbetslosheten steg,
med 281 000 forlorade arbeten, till 7,6%.

BNP sjonk med 2,8% mellan april och juni,i

dubbelt sa mycket som forvantat.

BE=Aug: utmatningarna fortsatte, vilket
dampade hoppet om  ekonomisk
aterhamtning. Med juli  manads
utmatningsniva pa 360 149 hushall var det
rekord pa RealtyTrac (bostads-data).
Konsumtionen steg for andra manaden i
rad, trots stigande arbetsloshet och
fallande inkomster. Ekonomin vaxte med
1% mellan april och juni.

&= Barclays meddelar en vinstokning med
8% for forsta halvaret. En blandad bild av
det ekonomiska laget tar form nar ovriga
banker resultat-rapporterar.
Bostadsldanen o6kade med 23% i juni
jamfort med i maj.

== Tysklands BNP visar tillvaxt pa 0,3% i
det senaste kvartalet, vilket innebér att de

ar ute ur recession. Exporten steg med 7% _|

i juni, den snabbaste stigningen pa 3 ar
och ett tecken pa aterhamtning.

E=Sep: USA:s Oppna arbetsloshet nar nu
9,7%, den hogsta pa 25 ar.

== Londons FTSE-index har sett de
storsta uppgangarna pa 25 ar under de
senaste 3 manaderna.

E=0kt: Den 6ppna arbetslosheten hade

stigit till 10%, den varsta sedan

recessionen 1982, da néastan 6 miljoner

arbeten hade férsvunnit under de

foregaende 12 manaderna. Fed

rapporterade samtidigt att utlaningen var
27

Har ser vi ett exempel pa
Has att nar recessionen har
slagit in borjar
arbetskraft att fristallas.

Den tyska finanskrisen
och recessionen varade
kortast av alla vara lander
och BNP-fallen var de
minsta. Abct forutspar att
en ekonomi med sa lite
intervenering som
mojligt  fran  staten
kommer korrigera sig
sjalv. och rensa ut fel-
allokeringarna snabbare,
d.v.s. héndelserna i vara
hypoteser kommer att
ske snabbare och med
mindre paverkan i
ekonomin. Tysklands at-
garder var mindre inter-
ventionistiska dn USA:s

och Storbritanniens.
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Aterigen ser vi att
arbetslosheten laggar
efter enligt H4, men i takt
med att konjunkturen
vander sa borjar ocksa
arbetslosheten att
sjunka.

ner med 15% fran USA:s fyra storsta
banker: Bank of America, JP Morgan,
Citigroup och Wells Fargo. Den totala
lanevolymen var dock upp 5%, d.v.s. att
bankerna beviljade storre lan till farre
antal kunder vilket enligt de sjalva
berodde pa att det fanns férre
kvalificerade lantagare. USA:S ekonomi
vaxte med 3,5% pa arstakt mellan juli och
september, forsta tillvdxten pa mer an ett
ar.

=i= Storbritanniens ekonomi vaxte inte i
det tredje kvartalet och industriell output
foll i augusti vilket skapar tvivel om
styrkan i ekonomin. BOE holl rantan pa
0,5% och ekonomin krympte ovantat med
0,4% mellan juli och september, vilket
innebar att Storbritannien fortfarande ari
recession.

== Angela Merkels CDU ingar ett avtal
med FDP om omfattande skatte-
lattnader.

ENov: Amerikanska producentpriser
steg mindre dn vantat i oktober eftersom
den svaga ekonomin holl nere inflationen.

== BOE genomfor kvantitativa lattnade
for  ytterligare £ 25  miljarder.
Arbetslosheten steg med 30 000 personer
men det var det lagsta sedan maj 2008.
Nedgangen i ekonomin dampas.

Dec: Arbetslosheten i USA har backat till
10% fran 10,2% i oktober. Fed-
ordférande, Ben Bernanke, sager att det
ar for tidigt att sdga om aterhamtningen
kommer halla i sig.
Detaljvaruforsaljningen i november 6kar
mer an vantat.
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Aterhamtningen  hade
redan borjat  innan
skattelattnaderna
infordes vilket tyder pa
att den storsta bufferten
mot recessionen var den
forhallandevis laga skuld-
sattningsgraden i tyska
hushall, i abct sa driver ju
rantorna kredit-tillvaxten
som sedan driver
priserna, Ho och Hi. Deras
formogenheter
paverkades inte lika
mycket av pris-
nedgangarna som i USA
eller Storbritannien dar
man ibland slutade pa
belaningsgrader pa over
100%.
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Aterhamtningen i Tysk-
land &r pa gang fran
finanskrisen. Av  vara
utvalda lander ar Tysk-
land det land som ater-
hdmtade sig snabbast.
For det forsta inledde de
finanskrisen i ett battre
avseende

skuld-

sattningsgrad. For det

utgangslage
hushallens

andra sa lat de i storre
utstrackning recessionen
ta ut sin ratt, d.v.s. de
intervenerade  inte i
sarskilt hoég grad med

direkta stimulanser utan

anvande politik som
forbattrar den reala
ekonomin, som skatte-
lattnader och libera-

liseringar. De faktorer i
ekonomin som i abct styr
aterhdmtningen driver da
enklare ekono-min
tillbaka till tillvaxt.

Ar 2010

EJan: Mer TAF-lan gors tillgangliga av
Federal Reserve, S 25 miljarder, dar
finansiella institut kan lana 28-dagarslan.

EfZApr: Storbritannien fortsatter ater-

hamtningen i arets forsta kvartal enligt |

officiella estimat.

B Jun: Fannie Mae och Freddie Mac ska
sluta handlas pa New York Stock
Exchange.

BE=Sep: USA:s ekonomi vaxte med 1,7%
pa arstakt mellan april och juni, hogre an

estimatet pa 1,6%. Ekonomin tappade

54.000 jobb i augusti, den tredje manaden
i rad med tapp av jobb.

BE=0kt: Kostnaden for att radda Fannie
Mae och Freddie Mac riskerar vara den
dubbla d@n den berdknade. Konkurskrisen
bland amerikanska hushall har spritt sig
till en storre den av landet enligt
RealtyTrac. Den amerikanska ekonomin
vaxte med 2% pd arstakt fran juli till
september.

EfZ Detaljhandeln i Storbritannien foll
igen i september, den andra manaden i
rad da den har minskat. Dock vaxer
ekonomin snabbare dn vantat med 0,8%.

B Detaljhandeln i Tyskland foll i
september med det storsta fallet pa over
2 ar.

BE=Dec: Federal Reserve varnar for att den
amerikanska aterhamtningen &r for
langsam for att fa ner arbetslosheten.

BTy sk export ser ett 6verraskande fall.

optimismen i foretagssektorn ar hog.
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Aven om tillvixten har
tagit fart sa sager abct att
konsumenternas

tidpreferenser forandras
under
vilket
forklaringen  till  att

konjunkturcykeln

torde vara
detaljhandeln  minskar
men ekonomin véaxer, Ha.
Hushallens besparingar

borjar som forvantat
byggas upp som vi ser i

analyskapitlet.

~—Dock &r exporten fortsatt stark och
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USA:s ekonomi hade
borjat visa positiva syssel-
sattningstal nar arbets-
marknaden forbattrades
enligt Ha.

Ar2011

B )an: Den amerikanska ekonomin 6kade
med 103 000 jobb, under estimaten pa |
175 000.

== Brittisk tillverkning expanderade i den
snabbaste takten pa 16 ar i december.
Ekonomins tillvaxt mattades dock avisista |
kvartalet 2010. Arbetslosheten steg dock
med 49 000 personer till totalt 2,5
miljoner.

E= Den tyska ekonomin aterhdmtade sig
starkt under 2010 och vaxte med 3,6% |
enligt  preliminara  siffror.  Tillvaxt-
prognosen for 2011 ar 2,3%.

Z=ZNov: Storbritannien vaxte med 0,5%7
under tredje kvartalet 2011 enligt Office
of National Statistics.
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Samtliga av vara 3 lander
visar nu pa positiv tillvaxt
efter krisaren. De
ekonomiska fundamenta
som enligt abct styr
konjunkturen - rantor,
skuldsattning, konsum-
tion, besparingar, inves-
teringar och arbets-
marknaden — verkar nu
ha korrigerats, d.v.s. de
har anpassat sig till sina
nya omstandigheter. Om
sa har skett p.g.a.
stimulanserna eller trots
stimulanserna  ar en

omtvistad fraga.
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3.3 Analys av makroekonomisk data
Vilamnar nu eventanalysen for att diskutera hur vara hypoteser forhaller sig till makroekonomisk data. Vi

ska kontrollera om tendenserna i vara ldnders ekonomier motsvarar hypoteserna. Fér enkelhetens skull
har vi plottat grafer over de tillvaxtfaktorer som ar relevanta fér hypoteserna. Vad kan vi med hjalp av

dessa sdga om abct?

3.3.1 Realrantor

REALRANTOR

=——=Tyskland Storbritannien =—=USA
5,00%
3,00%
1,00%
-1,00%
-3,00%
-5,00%
G S VI GRS G L G VG P S A
S0 g &£ ® g =S ©® 0 &S © o s ®Qg s © o0 S 0g s ®o0 SsSE 0o S ©®eg = ©®o s ©o
© @© © © © © @© © © © © @©
S22 5225292 5225225202522 522522522522 5=2=.
c € c € c € c € c € c € ¢ € c € ¢ € c € c € c IS
@ o © o © o © o © o © o © o © o © o © o © o © [}
2 L 3 3 3 L 3 3 3 L 3 3 3 3 3 L 3 3 3 L 3 3 3 3
Q. 1% =% o Q. Q. 1% Q. o Q. Q. 1%
o [} o o} [ o o o o} [ o o
(%] (%] (%] (%] (%] (%] (%] (%] (%] (%] (%] (%]

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Figur 3.1: Realrdntor fran 2000 till 2011. Kdlla: Federal Reserve, BoE och ECB.
Vi har valt att ta med realrantorna dnda fran ar 2000 for att fa en 6verblick éver hur rantorna rérde sig
efter dotcom-bubblan samt att vi tydligt kan se att de stadigt gick ner fram till 2004 for att sedan borja
stiga fram tills att krisens effekter borjade bli kdnnbara. Vi har anvant Fishers ekvation och helt enkelt
subtraherat inflationen fran respektive lands centralbanksrdnta. Som svar pa dotcom-bubblan sanktes

rantorna successivt de efterféljande aren och lade grunden till den kreditexpansion som blev till
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bostadsbubblan.”® Som vi ser sa reagerade centralbankerna sedan kraftigt pa finanskrisen och rintorna

idag (april 2019) ar fortfarande historiskt laga.

3.3.2 BNP

USA - BNP (DOLLAR, BASAR 2010)
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Figur 3.2: BNP i amerikanska dollar, basar 2010. Kalla: OECD
Alla tre lander uppvisar samma tydliga monster i real BNP-utveckling i inhemsk valuta. Tydlig kontraktion
under 2008 till 2009, da krisen verkligen bérjade materialisera sig efter att bostadspriserna bdrjade

implodera i USA och Storbritannien.

73 A. O. Ravier & P. Lewin (2014), ‘The Subprime Crisis’, Quarterly Journal of Austrian Economics, Ludwig von Mises
Institute, Volym 15, Nummer 1, Tillganglig: https://mises.org/library/subprime-crisis, (Hamtad 2019-03-27).
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Abct sdger oss att expansionsfasen som slutade i vandningen 2007-2008 var slutet pa en kreditexpansion,
att det var en s.k. falsk boom, och resultatet av detta var den kraftiga konjunkturnedgangen som bérjade

2008.

Efter att de Iaga rantorna expanderat krediterna, Ho, och efter att kreditexpansionen pressat upp priserna
hade under 2009 det som behdver handa for att en lagkonjuntur skall borja vanda till tillvaxt igen hant;
konsumtionen hade avtagit och sparandet hade tilltagit. Detta borde handa enligt H,. Tyskland ar
undantaget, dar sparandet endast gick upp under 2009 for att sedan fortsatta sjunka, dock varade
nedgangsfasen kortast av landerna. Tyskland tappade i bnp framst p.g.a. att exporten sjénk och inte p.g.a.

en kollapsande bostadsmarknad som USA och Storbritannien. 7

3.3.3 Bostadspriser

HUSPRISINDEX - BASAR 2015
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Figur 3.3: Husprisindex med basdr 2015. Kalla: Eurostat och OECD
Tva saker ar direkt idgonfallande har och det ar de kraftiga prisfall som USA och Storbritannien upplevde
efter stora prisuppgangar pa bostadsmarknaden. Observationen ger stod at Ho och Hj, sarskilt nar man ser

det i samband med rantelaget och ocksa mot bakgrunden att lanekraven under 2000-talet hade lattats pa

74 C. Andersen (2009-01-22), ‘IMF Survey, Germany Faces Extended Downturn Despite Stimulus’, IMF News,
Tillganglig: https://www.imf.org/en/News/Articles/2015/09/28/04/53/socar012209a, (Hdmtad 2019-03-27).
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i USA och Storbritannien.” S& som H; forutspar foljer prisfallet nar kreditexpansionen upphor, H, beskriver
det som att hushallen byter tidspreferens. Det monetéra trycket pa bostdderna kunde inte fortsatta och
som en féljd av detta kollapsade de uppbldsta priserna.’”® Om vi tittar pd Tyskland s& ser vi inte samma
monster, vi ser istdllet att bostadspriserna faktiskt stiger genom krisaren. Vi ser inte heller nagot
omfattande prisfall utan istallet vad som verkar vara milda prisfluktuationer i en stigande trend, detta ger
stod till var uppfattning att Tyskland inte var inne i en boom/bust-cykel och att de sdledes inte motsvarar

hypoteserna.

75 R. Steward (2008-12-31), ‘The Crisis in 10 points’, Mises Institute, Tillganglig: https://mises.org/library/crisis-10-
points, (Hdmtad 2019-03-27).
78 |bid
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3.3.4 Nettoinvesteringar
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Figur 3.4: Nettoinvesteringar i miljoner i lokal valuta, nuvarande priser, sdsongsjusterade. Kalla: OECD

Innan recessionen hade Federal reserve, BOE och ECB bérjat hoja réantorna, men tron pa en lukrativ
bostadsmarknad med stdndiga prisuppgangar och stabil efterfragan holl det monetara trycket pa

investeringarna. Vi ser for USA och Storbritannien att den kreditexpansion som skedde troligtvis drev

77

investeringarna, Hs,”” och det var i samband med bostadsbubblans kollaps och upphoérandet av

”78

kreditexpansionen som investeringstrycket minskade. | abct illustrerar ”“dragkampen mellan

konsumtion och investeringar som vi kan se i teorikapitlet, och ekonomin har sett ohallbar tillvaxt.

77 A. O. Ravier & P. Lewin, loc. cit.
78 Garrison, The Austrian Theory of the Business Cycle, loc. cit.
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Utvecklingen i bade investeringar och konsumtion (avsnitt 3.5) tycks ge stod at denna teoretiska premiss,
eftersom bade konsumtion och investeringar minskar simultantialla tre lander. Investeringarna i Tyskland,

t,79

vars uppgang ar relaterat till tillverkningsindustrin och konsumentsentiment,’ vande till det positiva efter

nedgagnen under 2009 nar ekonomin visade tecken pa aterhamtning.

7 R. Bachmann & P. Zorn (2018), ‘What Drives Aggregate Investment? Evidence from German Survey Data’, NBER
Working Paper Series, National Bureau of Economic Research, Tillganglig:
https://www.nber.org/papers/w18990.pdf, (Hdmtad 2019-03-27).
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3.3.5 Konsumtion
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Figur 3.5: Konsumtion i miljarder i lokal valuta, sésongsjusterat. Kélla: Federal Reserve St. Louis.
Monstret ar snarlikt i alla tre lander och ar en stark indikator pa att H, stimmer i sammanhanget,
atminstone for USA och Storbritannien. Konsumenterna tycks andra sina tidspreferenser nar rantorna har
gatt upp samt att priserna dr hoga, H,. Samtidigt sa ser man att konsumtionen 6kade i takt med att
kreditbubblan vaxte, sasom i Hooch H;, eftersom det ger ett monetart tryck pa konsumenterna som i ett

lage med kreditexpansion gar fran att spara till att konsumera.

Mellan 2008 och 2009 sa sankte alla tre centralbanker rantorna kraftigt for att halla igang konsumtionen

och undvika priskollaps. | USA:s och Storbritanniens fall sa har konsumtionsnedgangen ett samband med
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priskollapsen pa bostadsmarknaden och i Tyskland, som exportdriven ekonomi, sa hdanger den samman
med minskningen i export.®° Tyskland styrdes alltsd av externa faktorer och inte hushéllens beteende i H,

nar de gick fran expantionsfasen (boom) till kontraktionsfasen (bust).

3.3.6 Sparkvot
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Figur 3.6: Sparkvot. Kalla: Eurostat och Federal Reserve St. Louis.
| Storbritannien och USA andras tidspreferenserna enligt H,, dar konsumtionen har gatt ner enligt vad abct
sager borde handa, och sparkkvoten har borjat att tillta. Vi ser det som ett tydligt skift av tidspreferenser,
eftersom rdntan atminstone fér 2009 &r |ag vilket borde stimulera konsumtion snarare dn sparande. Vi
tolkar det som att marknaden hade kommit till en punkt dar hushallen 6nskade lagga om disponeringen
av sin inkomst mot sparande for de trodde inte att den reala prisstegringen pa bostadsmarknaden skulle

fortsatta.

80 C, Andersen, loc. cit.
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| Tysklands fall foljer sparbeteendet och konsumtionen inte de prediktioner som finns i H, och i abct. Det
kan vara andra strukturella faktorer i Tyskland som kan forklara beteendet, t.ex. skattelattnader eller den

redan jamforelsevis laga skuldsattningsgraden.

Vad man ytterligare kan sdaga om USA och Storbritannien ar att detta beteende ar en central punkt i abct.
Sjalva grundbulten i forklaringen av konjunkturcykeln &ar avvagningen, eller dragkampen, mellan
konsumtion och sparande. Nu ser vi vid konjunkturcykelns vandpunkt precis detta beteende, H,, att

konsumtion viker och sparandet tilltar.

3.3.7 Hushallens skuldsattningsgrad

SKULDSATTNINGSGRAD
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Figur 3.7: Hushdllens skuldsdttningsgrad. Kalla: Bank of International Settlements.

Det vi tror att vi ser ar det som Osterrikarna beskriver som processen att konjunkturen vander nar
hushallen vill aterskapa balans mellan konsumtion och sparande. Under nedgangsfasen sa séker hushallen
efter att 6ka sina nettoférmdgenheter for att kunna konsumera i framtiden, d.v.s. fordndrad tidspreferens,
alltsa kommer da en storre andel avinkomsten allokeras till sparande, samt att skulder kommer amorteras
ner. Vi ser for USA och Storbritannien att skuldsattningen steg innan krisaren eftersom de befann sigi en
kreditexpansion som i Hy som verkar vara en kombination av laga réntor och kredittillgdnglighet i.0.m. att
bade Storbritannien och USA hade lattat pa lanekraven. Efter att den upphdorde ser vi hushallens beteende

i H, i avseendet att skulder amorteras ner.
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Skuldséattningen gick uppat under tillvaxtfasen, med mindre an for Tyskland, skulds&ttningen fér USA och
Storbritannien foljer i stort det ménster som abct predikerar, dock har Tysklands skuldsattning minskat
konstant sedan konjunkturcykelns borjan férutom avbrott med en marginell uppgang 2008-2009.
Tysklands beteende liknar alltsa inte det beteende som H, sdger att en ekonomi borde uppvisa under

konjunkturcykeln.

3.3.8 Oppen arbetsléshet

OPPEN ARBETSLOSHET
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Figur 3.8: Oppen arbetsléshet. Killa: Eurostat.

Vi ser tecken pa att Hs haller for USA och Storbritannien, men inte for Tyskland vars arbetsléshet, med
undantag for en liten uppgang 2008-2009, sjonk under hela konjunkturcykeln. Abct tar sin utgangspunkt i
att arbetskraften dr en produktionsfaktor som precis som kapitalvaror kan omallokeras genom
konjunkturcykelns gang. Som vi namner i teorikapitlet bygger abct sina uttalanden om arbetsmarknaden
pa begreppet stage-specific labor markets, som vi ser i USA och Storbritannien gick arbetslésheten
markant upp nar sjalva konjunkturens vandpunkt intraffade. Hy sker alltsa efter Ho, Hi och Hy, vilket ocksa
stottas av teorin dar omallokeringarna sker i kontraktionen nar produktionsstrukturen dndras. Abct sager
att detta fristallande av arbetskraft dr en process av omallokering fran de senare produktionsleden i
produktionsprocessen till de tidigare. | konjunkturnedgangen dar besparingarna 6kar och rantorna
successivt gar ner signaleras till marknaden att det finns outnyttjat kapital, och stimulerar darfor
investeringsefterfragan. Denna efterfragan gor att produktionsleden forlangs till mer avancerade
produktionsled och den fristdllda arbetskraften kan omallokeras till de nya produktionsleden och torde

darfor reducera arbetslosheten pa sikt. Tyskland har liberaliserat arbetsmarknaden i deras sa kallade
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Hartz-reformer samt att de har decentraliserad och flexibel l6nesittning® och det tillskrivs som en
bidragande orsak till den sjunkande arbetslosheten. Det finns alltsa tecken pa att Tysklands sjunkande

arbetsloshet tyder pa strukturella forandringar i den tyska ekonomin istéllet for boom/bust-rérelser.

81 C. Dustman et al. (2014), ‘From Sick Man of Europe to Economic Superstar: Germany’s Resurgent Economy’,
Journal of Economic Perspectives, Volym 28, Nummer 1, Tillganglig:
https://pubs.aeaweb.org/doi/pdfplus/10.1257/jep.28.1.167, (Hdmtad 2019-03-27).
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4. Slutsats

Vi inleder med att dterknyta vdra resultat till hypoteserna for att sedan presentera vdra allménna

slutsatser. Ddrefter foljer forslag till vidare forskning.

Ho: Vi ser att skuldsattning 6kar under aren innan krisen i USA och Storbritannien. Vi vet att denna
kreditexpansion drev upp fastighetspriserna och att skuldsadttningen o©kade for att finansiera

bostadskopen. Tyskland bryter mot detta monster i och med att skuldsattningen minskade under denna

uppgang.

Hi: Har ser vi tydligt att priserna sjonk kraftigt efter att kreditbubblan hade spruckit och finanskrisen satte
in. USA och Storbritannien féljer tydligt samma monster och ser ut att bekrafta H;. Bostadspriserna i
Tyskland dédmpades nagot och antyder att Tyskland kanske inte var inne i en 6sterrikisk boom/bust-cykel

som abct beskriver.

H,: Detta beteende sag vi tydligt, bade i var eventanalys och i var ekonomisk data. Nar hushallens beteende
dndras och vi ser nya tidspreferenser sa initieras kollapsen. Tyskland avviker fran H, eftersom sparandet

inte ser nagon 6kning sdsom USA och Storbritannien.

Hs: Vi ser tydligt hur investeringarna avsevart minskar under krisaren. Abct sager att det ar en naturlig foljd
av den priskollaps som dessa ldander upplevde. Detta pekar pa att ekonomierna sett ohallbar tillvaxt och
expanderat bortom sin kapacitet. Investeringarna aterhdamtar sig sedan nar recessionen har tagit ut sin
ratt och omallokeringar av kapital har kunnat ske. Tyskland féljer har samma monster som USA och

Storbritannien, men dar tycks investeringarna inte vara kopplade till nagon plotslig prisnedgang.

Ha: Detta ar inget typiskt for just Osterrikisk teori och monstret ser ut att stimma for férloppet under
finanskrisen. Det unika for abct ar att arbetsmarknaden ar indelad i produktionsled dar arbetskraften
omallokeras till de olika leden i takt med att konjunkturcykeln har sin gang. Tyskland hade en trend av
minskande arbetsloshet redan innan krisen och den holl sig i stort sett under krisen ocksa. Orsakerna ser

ut att ha att géra med de arbetsmarknadsreformer som genomférdes under 2000-talet.

Det visade sig att Tysklands utveckling under krisen, dar bade besparingar och konsumtion minskade 2008-
2009, inte stimde med abct:s prediktioner. Tyskland avviker ocksa i arbetsloshet och sparande. | var
mening var Tyskland inte inne i en boom/bust-cykel; de hade ingen allman priskollaps. De var i en finansiell

kris och de blev hart drabbade som exportdriven ekonomi eftersom omvarlden var i recession, men
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Tysklands utveckling féljer inte boom/bust-cykelns forlopp, eftersom det inte var vad de hade. Det &r
vidare markbar samstammighet i USA och Storbritannien med abct och det tycks bekrafta de centrala
tendenserna i en konjunktur enligt abct, men det kan finnas ett tidslagg for att olika fenomen ska
materialiseras och observeras i ekonomin. Abct ar inte ‘the end all be all,” men ett anvandbart verktyg i en
nationalekonoms kunskapsportfolj, sarskilt nar det galler att forstd sambandet mellan rantor, krediter och
prisbubblor. Sa svaret pa fragan ’Stédjer finanskrisens data/empiri den ésterrikiska skolans forklaring?’ ar
saledes: Ja, men inte fullstdndigt. Vi kan dock med gott samvete sidga att det finns Osterrikiska
karakteristikor som ar varda att uppmarksamma, men den tycks inte kunna foérklara en recession som inte

bygger pa kreditexpansion.

Forslag till vidare forskning

Det finns andra konjunkturcykler och finansiella kriser som inte sa tydligt beror pa laga rantor och
kreditexpansion. Kan abct ge en tillfredsstallande forklaring dven har? Kan abct t.ex. forklara den tillvaxt
som skedde under industriella revolutionen efter inférandet av symaskinen eller den kraftiga

konjunkturrorelsen under dotcom-bubblan? Det vore intressant att grava djupare i.
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Bilaga 1 — Tidslinje for finanskrisen 2008

Tidslinje for finanskrisens handelseforlopp (inklusive 2007-2011)

Februari 2007: Bostadsforsaljningen nar sin topp. Priserna hade mattats av nagot jamfért med januari 2007 efter att
Federal Reserve hade hdjt Fed Funds Rate till 5,25%.82 Det hade kommit varningar om en annalkande Idgkonjunktur
(definierat som tva efterféljande kvartal av negativ tillvaxt)®, t.ex. fran f.d. Fedordférande Alan Greenspan. Federal
Reserve trodde daremot att ekonomin skulle fortsatta att vara god och ha en tillvéxt pa omkring 3% 2008. Dow Jones

Industrial Average faller 600 points fran hdgstanoteringen 12,786 pa 20 februari.®

Mars 2007: Marknaden aterhdmtar sig nagot, 157 points fran februaris nedgang trots manga rapporter om att USA:s
ekonomi presterade siamre dn férvintat.®> Det rapporteras dock av Business Week att hedgefonder har investerat
okinda belopp i Mortgage Backed Securities som inte var reglerade av SEC (Securities and Exchange Comission).%¢

Ingen visste hur manga av dessa derivat som var flickade av ‘toxic debt’.?”

April 2007: Fed Funds Rate oftérandrad: Efter FOMC-motet (Federal Open Market Committee) meddelade Fed att
Fed Funds Rate lag oférandrad eftersom de var oroliga for inflationen. Marknaden gar ner 90 points som reaktion pa
detta eftersom de hade hoppats pa en riantesinkning.®® Fannie Mae och Freddie Mac sjosatte stodprogram fér
subprime-lantagare men det fick negligerbar effekt eftersom fér manga hushall redan fallerade pd sina bostadslan.®°
Orderingangen pa kapitalvaror férutspar lagkonjunktur da kapitalvaruordrarna minskade year-over-year fran mars

2006 (farre ordrar leder till minskad produktion och nedgdng av BNP-tillvixt).%°

Juni 2007: The National Association of Realtors spar prisfall pa bostadsmarknaden 2007, men en aterhamtning

2008.%

Augusti 2007: Federal Reserve sanker rantan till 4,75%. Det var ett vagat initiativ eftersom Fed brukar sénka med en
kvarts procent per kvartal. Fed sankte rantan tva ganger till under 2007 och slutade pa 4,25%. Interbankmarknadens

volym minskade eftersom bankerna inte visste hur mycket toxic assets som fanns hos motparterna.®?

82 K. Amadeo (2019-02-04), '2007 Financial Crisis Explaination, Causes, and Timeline’, the balance, Tillganglig:
https://www.thebalance.com/2007-financial-crisis-overview-3306138, (Hamtad 2019-03-07).
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For England meddelar BNP Paribas investerare att de inte kan ta ut pengar ur tva av deras hedgefonder eftersom de
inte kan prissatta de underliggande tillgangarna i den p.g.a. total brist av marknadslikviditet. ECB férser marknaden

med € 95 miljarder fér att forbattra likviditeten.®

Tyska Sachsen Landesbank kollapsar efter att ha investerat i subprime-marknaden men raddas av konkurrenten

Baden-Wiirtenberg Landesbank.*

September 2007: LIBOR rdntan avviker ovédntat. London Interbank Offer Rate ldg nédstan en hel procent 6ver Fed

Funds Rate, vilket signalerar att bankerna oroar sig fér vem som kommer éverleva.®

| England landar LIBOR-réntan pa 6,7975%, langt 6ver Bank of Englands 5,75%. Bankerna ar oroliga for vem som
kommer 6verleva och vem som gar under.®® Northern Rock férlitade sig pa interbankl&n snarare dn depositioner for
att finansiera sin utl&ning, varfér deras finansiering hade blivit valdigt dyr.”” Bankens inséttare tar ut £ 1 miljard vilket
ar den forsta bankrusningen pa 6ver 100 ar i Storbritannien. Rusningen fortsatter till regeringen gar in och garanterar

insattarna.®® Bank of England meddelar att de kommer auktionera ut nédlan pa £ 10 miljarder.*®

October 2007: Forsaljningstakten pa amerikanska bostader minskar och ar den ldgsta sedan National Association of

Realtors grundades 1999. Huspriserna féll med 5,1% fran 2006.%%°

November 2007: En fond som forvaltades av BlackRock sattes upp for att kopa stressade subprime-portféljer fran

bankerna.'®! Idén var att ge bankerna tid att korrekt vardera derivaten som |3g i de stressade portféljerna.%

December 2007: TAF infors. Term Auction Facility var ett nytt verktyg fran Fed dar banker med subprime-lan kunde
finansiera sig kortsiktigt.1®®> Om det inte hade funnits ndgot finansieringsprogram fruktade Fed flertalet defaulter

vilket i sin tur hade signalerat att finansmarknaden inte ldngre fungerade.'%* Antalet utmatningar (alltsa atertagning

% M. F. Gullén (n.d.) (2015-06), ‘The Global Economic & Financial Crisis: A Timeline’, The Lauder Institute, University
of Pennsylvania, Tillganglig: https://lauder.wharton.upenn.edu/wp-
content/uploads/2015/06/Chronology Economic Financial Crisis.pdf, (Himtad 2019-03-09), s. 1.
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och forséljning av bostader) okade year-over-year med 97% jamfért med 2006. Totalt var 1% av alla hushall i USA

under utmiatning. Det totala antalet utmitningar var 75% hégre 2007 &n 2006. Totalt féll priserna 6%.1%°

Januari 2008: Fed forsbker motverka en prisnedgang pa bostadsmarknaden. | slutet av januari ar Fed Funds Rate
3,0%. Rantorna pa bostadslan gar ocksa ner med omkring 1% och manga analytiker tror att det racker for att stoppa
nedgéngen.% Utméatningsnivan i januari 2008 var dock 57% hégre dn aret innan. Omsittningen pa bostider var den
lagsta pa 10 ar. Manga bostadskdpare med rorliga bostadslan visste att rantorna skulle sattas hogre an den initiala

rantan, men planerade att silja innan rintan sattes. Nar priserna sjénk 2006 hade de inte ldngre rad att sélja.1%”

Breda fall pa Londonbérsen. FTSE 100-indexet ser sitt storsta fall sedan 11 september 2001.108

Februari 2008: Utméatningarna var upp 60% year-over-year i USA.1%®

Englands regering meddelar tillféllig nationalisering av Northern Rock.?

Mars 2008: Federal Reserve meddelar ett stédprogram (bailouts) pa $ 50 miljarder som beviljade 28-dagarslan till
banker.!!! De sg inte ldngre inflationen som ett problem eftersom oljepriserna fallit. Deras mal var att sdnka LIBOR-
rantan och halla de rorliga bostadslanen prisvarda.!'? De initierade ocks& dppna marknadsoperationer dir de avsag
dumpa $ 100 miljarder pd marknaden.’'3> Marknaden upplevde inte bara ett likviditetsproblem men ocksa ett
solvensproblem. Ingen bank ville bli paAkommen med att halla dalig skuld pa balansrédkningen och ingen visste vem

som hade den déliga skulden.!

JP Morgan képer Bear Sterns pd uppmuntran av Federal Reserve.!'> Bear Sterns hade $ 10 000 miljarder sikerheter
i sina bocker. Hade Bear Sterns blivit insolvent sa hade dessa sdkerheter blivit vardel6sa, vilket hade kunnat dventyra

hela det globala finansiella systemet.!°

Federal Reserve sinkte rintan till 2,25%.%

105 |bid.

106 K. Amadeo (2019-03-21), *2008 Financial Crisis Timeline’, the balance, 21 Mars 2019, Tillginglig:
https://www.thebalance.com/2008-financial-crisis-timeline-3305540 (Hamtad 2019-03-25).
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Fannie Mae och Freddie Mac képer for S 200 miljarder subprime-lan fran bankerna for att fa bort toxic assets fran

deras balansrdkningar. Federal Reserve och US Treasury trodde att detta skulle |6sa problemet.!!®

April t.o.m. Juni 2008: Fed sianker réantan och genomfor stodkop i olika omgéngar. Sdhar langt var stodkdpsvolymen

$ 1200 miljarder.?®

Bank of England sdnker rantan till 5%.2° Storbritanniens fastighetsbolag Persimmon blir det férsta byggbolaget som
meddelar omfattande nedskarningar med anledning av fér dyra bostadslan och brist pa konsumentfértroende, sedan
borjan av 2008 har forsdljningen minskat med 25%. Bostadspriserna foll 1% i april year-over-year enligt

Nationwide.'?!

Juli 2008: IndyMac Bank blir insolvent och en bankrusning uppstar nér insittarna ska ta ut sina depositioner.'??

Sekreteraren av the US Treasury, Henry Paulson, informerar om behovet att gora stédkop i Fannie Mae och Freddie
Mac, som vid det hir laget héll eller garanterade omkring $ 600 miljarder av bostadslan.?® Wall Streets radsla for att
dessa skulle vara giftiga 1an fick Fannie Mae’s och Freddie Mac’s aktier att rasa.'?* Den amerikanska kongressen
sjosatter Housing and Economic Recovery Act som gav Treasurydepartementet tillstdn att garantera $ 25 miljarder

av Fannie Mae’s och Freddie Mac’s 1an.'»

Brittiska Chamber of Commerce varnar for en allvarlig recession inom nagra manader. FTSE 100-indexet gar in i en

bear market, d.v.s. en 20% nedgang fran tidigare niva.?

Augusti 2008: Nationwide rapporterar att brittiska bostadspriser har sjunkit med 10,5% pé& ett ar.1%’

September 2008: Fannie Mae och Freddie Mac nationaliseras tills de ar starka nog for aterprivatisering.'?® Lehman
Brothers hade $ 60 miljarder i giftiga 1an och de ansdker om konkurs, vilket orsakar global panik.1?® Potentiella képare
var Barclays och Bank of America, men Treasurydepartementet i kunde inte garantera dessa giftiga |an, sa det blev

inget uppkdp.*3® Dow Jones f6ll 504 points, virst pa 7 &r samtidigt som priset pa amerikanska statspapper steg nar
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investerare sokte trygghet.® Samma dag som Lehaman Brothers férklarade konkurs s& rapporterade Bank of

America att de skulle kdpa Merril Lynch fér $ 50 miljarder.!3?

Forsakringsbolaget AIG tvingas ta in nodfinansiering av Federal Reserve. AlG hade forsdkrat tusentals miljarder av

bostadslan virden éver m.h.a. credit default swaps (CDS).133

Ekonomin narmar sig kollaps. Sedan Lehman Brothers konkurs har investerare flytt fran Money Market Mutual Funds,
vilket &r dar foretag héller sina kontanter.'3 Manga av dessa broke the buck, d.v.s. de hade inte tillrdckligt med
kontanter for att kunna betala alla uttag. Om dessa uttag hade fortsatt i bara nagra fa veckor s3 hade foretag inte
langre kunnat finansiera sina dagliga operationer eller betala ut I6ner.’3> 18 september s méter Bernanke och
Paulson kongressen och informerar om krisen, och kongressen meddelar att de ar férberedda att arbeta for att na

bipartisana lésningar.1%6

Ett stodkopsprogram pa $ 700 miljarder av bostadsobligationer som var néra fallissemang féreslas, men férslaget

réstas ned och aktiemarknaden faller 777 points p& beskedet och det var da det stérsta fallet i Wall Streets historia.®’

Stodkdpsprogrammet godkinns ndgra dagar senare av kongressen, efter ndgra andringar.'®® Stédkdpen omfattar
inte bara banker utan ocksa AIG och en del biltillverkare. Stodkdpen avhjaper dock inte fortsatta

aktiemarknadsnedgangar i USA och varlden 6ver, dven om finansmarknaden undviker kollaps.

| England rapporterar Lloyds TSB en deal for att ta dver Storbritannies stérsta boldneinstitut HBOS.'3° Regeringen tar
kontroll 6ver Bradford & Bingley’s £ 50 miljarder av bostadslan och krediter, och somliga delar av Bradford & Bingley’s

blir sélda till spanska Santander.'4°

Oktober 2008: Federal Reserve utfardar kortsiktiga |an till foretag, till Iag réanta jamfért med LIBOR, for att tillata
foretag ha tillrackligt med kontanter foér att fortsatta sin verksamhet. ! Centralbankerna i EU, Kanada, Storbritannien,

Sverige och Schweitz sdnkte rantan med en halv procent fér att sianka LIBOR.%?
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Bank of England sanker rantan med 0,5% till 4,5% som del av ett globalt initiativ att avhjalpa finanskrisen. Regeringen
gar ut med en plan pa £ 50 miljarder for att delvis nationalisera brittiska banker. Bank of England 6kar stodet till
bankerna med £ 200 miljarder och regeringen gar ocksa ut med en plan pd £ 37 miljarder for att stotta RBS, Lloyds
TSB och HBOS. Regeringen sjosatter ocksa planer pa att 6ka offentliga utgifter for att spendera Storbritannien ut ur

krisen.143

Tysklands regering meddelar stod till en av de stérsta bankerna pa € 50 miljarder, Hypo Real Estate, och att de
(regeringen) ska tillgangliggora upp till € 500 miljarder i I&negarantier for att stétta banksystemet.'* Deutsche bank

rapporterar skarpa fall i vinst fére skatt och nedskrivningar i tredje kvartalet.#

November 2008: Chrystler, GM och Ford efterfragar $ 50 miljarder i nédlan. Federal Reserve rapporterade att de
planerade kop av $ 800 miljarder av bostadsobligationer fran Fannie Mae och Freddie Mac och ocksd kép av

konsumentlan.4®

Storbritannien sdanker temporart momsen fran 17,5% till 15% och 6kning av statlig upplaning for att radda ekonomin

for en ldngvarig recession'¥.

Arbetslésheten i Tyskland sjonk nagot till 7,1% men det fanns varningstecken pa att den ekonomiska krisen skulle

drabba arbetsmarknaden i Tyskland.'*® Tyskland &r nu officiellt inne i recession.'*

December 2008: Fed sinker Fed Funds Rate till mellan 0% och 0,25%.1%°

Januari 2009: Bankerna i USA rapporterade férluster pa c.a. $ 1 000 miljarder sedan bostadskrisen 2007.%5! Fér att

uppvaga detta héll de stora kontantreserver som inkluderade stédkdpspengarna frdn Treasurydepartementet.!>?

Den irlindska regeringen meddelar att de ska nationalisera Anglo Irish Bank.'>® Storbritanniens BNP féll med 1,5% i

sista kvartalet 2008.1>*

143 (2009-01-23), ‘UK Recession: Timeline of how the British economy has been hit’, The Telegraph, Tillgidnglig:
https://www.telegraph.co.uk/finance/recession/4320827/UK-Recession-Timeline-of-how-the-British-economy-has-
been-hit.html, (Hdmtad 2019-03-09).

144 (2018-03-15), ‘Germany Profile Timeline,” BBC News, Tillganglig: https://www.bbc.com/news/world-europe-
17301646, (Hdmtad 2019-03-10).
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Kansler Angela Merkel meddelar ett stimulanspaket pa € 50 miljarder fér att stimulera ekonomin.>®

Februari 2009: Kongressen godkdnner ett stimulanspaket pa S 787 miljarder som bestod av en mix av
skattesdnkningar, arbetsloshetsersattningar och offentliga arbeten, et.c.. Bureau of Economic Analysis rapporterade
att BNP for sista kvartalet 2008 var negativt 6,3%, eftersom en stark dollar kombinerat med en global recession

minskade USA:s export.156

Den irlandska regeringen gar in med £ 7 miljarder i Bank of Ireland och Allied Irish mot 25% av andelarna i bada
banker.?>” RBS rapporterar en forlust pa £ 24 miljarder under 2008. Den stdrsta férlusten i brittisk féretagshistoria.
Bank of England sénker rintan till 1%.°8 Enligt Halifax stiger huspriserna i Storbritannien med 1,9% i januari jamfort

med december 2008.%*°

Tysk industriell output ser ett rekordstort fall efter en stark minskning tillverkningen. Tyskland har ocksa godkant en

lag som tilldter nationalisering av banker.

Mars 2009: Dow nar ldgstanivan pa 6.594,44 points. En total nedgang pa 53,4% sedan toppen pa 14.164,43 i oktober
2007.16!

April 2009: Den amerikanska biltillverkaren Chrystler ansker om chapter 11-konkurs. Samtidigt sa ddmpas fallet i

tillverkningsindustrins output didmpas.6?

Prognosen fér Storbritanniens BNP 2009 &r -3,5% och ett prognostiserat budgetunderskott pa 10%.%% Huspriserna

sjonk med 1,9% i mars jamfért med féregdende manad.%*

Den tyska regeringen sager att ekonomin kommer krympa 6% under 2009, en justering av tidigare uppskattning pa
en minskning pa 2,25%. Tyskland kallar tillsammans med Frankrike pa hardare reglering av det finansiella systemet

pa det arliga G20-motet. 16
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Maj 2009: USA forlorade 539.000 arbeten i april, farre dn foregaende manader, ett tecken pa att arbetsmarknaden
haller pa att forbattras. Samtidig sa mattas nedgangen i industriproduktionen av. Konsumentpriserna var
oforandrade men hade sitt hogsta year-over-year-fall pa 50 ar samtidigt som den amerikanska ekonomin krympte i

en ldngsammare takt under férsta kvartalet.6¢

Bilforsaljningen i Storbritannien foll med 24% i april jamfort med samma period foregdende ar. Arbetsldsheten steg
med 244.000 personer till 2,22 miljoner under arets forsta kvartal. Industriell output foll 1,9% under férsta

kvartalet.®’

Tysk investor confidence steg for sjunde manaden i rad som gav férhoppning om att Tyskland kan vara pa vag ut ur

recessionen. Tyska féretag ser ocksa ljusare pa ekonomin.168

Juni 2009: USA:s ekonomi krympte med 5,5% pé& arstakt under &rets férsta kvartal, men det &r lagre &n tidigare.®°

Den 6ppna arbetslésheten i Storbritannien ar 7,1% med 2,22 miljoner utanfor arbetskraften enligt Office of National

Statistics'’?. Ekonomin krympte med 2,4% under forsta kvartalet, stérre &n pd 51 ar.'7!

Juli 2009: Den 6ppna arbetslosheten i Storbritannien steg, med 281.000 forlorade arbeten, till 7,6% och BNP sjonk
med 0,8% mellan april och juni, dubbelt s& mycket som ekonomer férvintade.'’? Samtidigt s minskas nedgangen i

industriell output. Det vérsta av recession ar éver enlig British Chamber of Commerce.'’3

Augusti 2009: Utmatningarna fortsatte vilket ddmpade hoppet pa ekonomisk aterhdmtning. Bankerna kunde ha
forhindrat fallissemang genom att lagga om en del bostadslan, men skulle da ha tagit forluster'’®. Med juli manads
utmatningsniva pa 360.149 hushall var det rekord pa vad RealtyTrac (bostadsdata) hade registrerat sedan sin start
2005. 57% av utmétningarna var fran fyra delstater, Arizona, Kalifornien, Florida och Nevada'’>. Konsumtionen steg
for andra manaden i rad trots stigande arbetsloshet och fallande inkomster. Federal Reserve sager att det varsta av

recessionen dr éver och ekonomin vixte med 1% mellan april och juni.t’®

166 |bid, ss. 44-46.

187 |bid, ss. 44-48.
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https://www.thebalance.com/2009-financial-crisis-bailouts-3305539

NEKHO1 Erik Ekelund
Kandidatuppsats Olof Ekelund

Barclays meddelar en vinstokning med 8% for forsta halvaret. En blandad bild av det ekonomiska laget tar form nar
dvriga banker resultatrapporterar.'’” Bostadslanen 6kade 23% i juni jamfért med maj.1’8

Tysklands BNP visar pa tillvixt pd 0,3% det senaste kvartalet, vilket innebér att de &r ute ur recessionen.’® Exporten
steg 7% i juni, den snabbaste stigningen p& 3 &r och ett tecken pa aterhdmtning.1&

September 2009: USA:s 6ppna arbetsloshet nar nu 9,7%, hogsta pa 26 ar. Konsumentfértroendet sjonk i september
vilket tyder pa att amerikanska konsumenter inte r dvertygade om ekonomisk dterhdmtning.18!
Londons FTSE-index har sett de storsta uppgangarna de senaste tre manaderna pa 25 ar.

Oktober 2009: Den Oppna arbetslésheten hade stigit till 10%, den varsta sedan recessionen 1982, da nastan 6
miljoner arbeten hade férsvunnit under de féregdende 12 manaderna'®. Fed rapporterade samtidigt att utldningen
var ner med 15% fran USA:s fyra stérsta banker: Bank of America, JP Morgan, Citigroup och Wells Fargo®3, Den totala
Ianevolymen var dock upp 5%, d.v.s. att bankerna beviljade storre Ian till farre antal kunder vilket enligt de sjilva
berodde pa att det fanns firre kvalificerade lantagare.'® USA:S ekonomi vixte med 3,5% pé arstakt mellan juli och

september, férsta tillvixten pd mer &n ett &r.1%

Storbritanniens ekonomi vaxte inte i det tredje kvartalet och industriell output foll i augusti vilket skapar tvivel om

styrkan i ekonomin. BOE holl rantan pa 0,5% och ekonomin krympte ovantat med 0,4% mellan juli och september,

vilket innebar att Storbritannien fortfarande &r i recession.8®

Angela Merkels CDU ingdr ett avtal med FDP om omfattande skatteldttnader.®’

November 2009: Amerikanska producentpriser steg mindre dn vantat i oktober eftersom den svaga ekonomin haéll
nere inflationen.188

BOE genomfor kvantitativa lattnade for ytterligare £ 25 miljarder. Arbetslosheten steg med 30 000 personer men det

var det lagsta sedan maj 2008. Nedgdngen i ekonomin dimpas.'%°
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December 2009: Arbetslésheten i USA har backat till 10% fran 10,2% i oktober. Ben Bernanke sadger att det ar for

tidigt att sdga om dterhamtningen kommer halla i sig. Detaljvaruférsiljningen i november dkar mer 4n vintat. %

Januari 2010: Mer TAF-Ian gors tillgangliga av Federal Reserve, S 25 miljarder, dar finansiella institut kan lana 28-

dagarslan.!

Februari 2010: Tysklands dterhamtning fran recessionen brister i sista kvartalet 2009.1%?

April 2010: Storbritannien fortsatter aterhamtningen i drets forsta kvartal enligt officiella estimat.®3
Juni 2010: Fannie Mae och Freddie Mac ska sluta handlas pa New York Stock Exchange.**

September 2010: USA:s ekonomi vaxte med 1,7% pa arstakt mellan april och juni, hogre dn estimatet pa 1,6%.

Ekonomin tappade 54 000 jobb i augusti, den tredje m&naden i rad med tapp av jobb.%®

Oktober 2010: Kostnaden for att radda Fannie Mae och Freddie Mac riskerar vara den dubbla dn den berdknade.
Konkurskrisen bland amerikanska hushall har spritt sig till en stérre den av landet enligt RealtyTrac. Den amerikanska

ekonomin vixte med 2% pa &rstakt fran juli till september.1%

Detaljhandeln i Storbritannien foll igen i september, den andra manaden i rad da den har minskat. Dock vaxer

ekonomin snabbare dn vantat med 0,8%.%%7

Detaljhandeln i Tyskland foll i september med det stdrsta fallet pa éver 2 3r.1%8

December 2010: Federal Reserve varnar for att den amerikanska aterhdmtningen &r for langsam for att fa ner

arbetslésheten.®®

Tysk export ser ett dverraskande fall. Dock dr exporten fortsatt stark och opimismen i féretagssektorn ar hog.?®

Januari 2011: Den amerikanska ekonomin 6kade med 103.000 jobb, under estimaten pa 175.000.2%

190 |bid, ss. 75-76.
¥l bid s. 77.
192 1bid, s. 78.
193 pjd, s. 80.
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196 |bid, ss. 82-83.
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Brittisk tillverkning expanderade i den snabbaste takten pa 16 ar i december. Ekonomins tillviaxt mattades dock av i

sista kvartalet 2010. Arbetslésheten steg dock med 49 000 personer till totalt 2,5 miljoner.2%

Den tyska ekonomin aterhdmtade sig starkt under 2010 och vaxte med 3,6% enligt prelimindra siffror.

Tillvéxtprognosen fér 2011 &r 2,3%.203

November 2011: Storbritannien vixte med 0,5% under tredje kvartalet 2011 enligt Office of National Statistics.?%

202 1bid, ss. 88-89.
203 1bid, s. 89.
204 1bid, s. 94.
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Bilaga 2 - Makrodata

Realranta

Kalla: Federal Reserve, Bank of England och European Central Bank, framtagna m.h.a. Fishers ekvation.

Tyskland Storbritannien USA
2000 Januari 1,84% 4,55% 3,01%
Februari 2,26% 4,80% 2,53%
Mars 2,56% 5,00% 2,24%
April 2,86% 5,10% 2,93%
Maj 3,21% 5,00% 3,31%
Juni 3,60% 4,80% 2,77%
Juli 3,59% 4,80% 2,84%
Augusti 3,90% 5,00% 3,09%
September 3,73% 4,70% 3,05%
Oktober 3,91% 4,60% 3,05%
November 4,18% 4,50% 3,05%
December 3,41% 4,80% 3,11%
2001 Januari 4,54% 4,80% 1,77%
Februari 4,16% 4,55% 1,97%
Mars 4,15% 4,45% 2,08%
April 3,94% 4,00% 1,23%
Maj 3,44% 3,35% 0,38%
Juni 3,50% 3,35% 0,50%
Juli 3,71% 3,55% 1,03%
Augusti 3,36% 2,90% 0,78%
September 2,82% 3,05% 0,35%
Oktober 2,68% 2,90% 0,37%
November 2,26% 2,80% 0,10%
December 2,21% 2,60% 0,20%
2002 Januari 1,47% 2,20% 0,61%
Februari 1,47% 2,30% 0,61%
Mars 1,21% 2,30% 0,27%
April 1,79% 2,40% 0,11%
Maj 1,52% 2,80% 0,57%
Juni 1,54% 2,90% 0,68%
Juli 1,74% 2,60% 0,29%
Augusti 1,73% 2,70% -0,05%
September 1,70% 2,80% 0,24%
Oktober 1,96% 2,50% -0,28%
November 2,03% 2,40% -0,95%
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2003

2004

2005

2006

December
Januari
Februari
Mars

April

Maj

Juni

Juli
Augusti
September
Oktober
November
December
Januari
Februari
Mars

April

Maj

Juni

Juli
Augusti
September
Oktober
November
December
Januari
Februari
Mars

April

Maj

Juni

Juli
Augusti
September
Oktober
November
December
Januari
Februari
Mars

April

Maj

1,63%
1,75%
1,72%
1,58%
1,44%
1,82%
1,16%
1,07%
1,00%
1,08%
0,97%
1,03%
1,08%
0,76%
0,87%
0,59%
0,16%
0,03%
0,23%
0,31%
0,23%
0,21%
0,33%
0,13%
-0,36%
0,54%
0,52%
0,61%
1,27%
1,01%
1,18%
1,00%
1,01%
1,03%
0,76%
0,83%
1,70%
1,18%
1,09%
1,56%
1,16%
1,54%

2,30%
2,60%
2,15%
2,15%
2,25%
2,45%
2,55%
2,20%
2,10%
2,20%
2,20%
2,45%
2,45%
2,25%
2,60%
2,80%
2,90%
2,85%
3,00%
3,10%
3,35%
3,55%
3,45%
3,25%
2,95%
3,05%
3,05%
2,75%
2,85%
2,85%
2,75%
2,45%
2,10%
2,00%
2,10%
2,30%
2,40%
2,30%
2,30%
2,50%
2,30%
2,10%

-1,13%
-1,35%
-1,73%
-1,77%
-0,97%
-0,81%
-1,11%
-1,11%
-1,16%
-1,32%
-1,04%
-0,77%
-0,88%
-0,93%
-0,69%
-0,74%
-1,29%
-2,05%
-2,02%
-1,74%
-1,15%
-0,79%
-1,44%
-1,52%
-1,01%
-0,72%
-0,51%
-0,65%
-1,01%
0,20%
0,72%
0,08%
-0,14%
-0,94%
-0,60%
0,54%
0,83%
0,51%
0,90%
1,39%
1,20%
0,83%
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2007

2008

2009

Juni

Juli
Augusti
September
Oktober
November
December
Januari
Februari
Mars

April

Maj

Juni

Juli
Augusti
September
Oktober
November
December
Januari
Februari
Mars

April

Maj

Juni

Juli
Augusti
September
Oktober
November
December
Januari
Februari
Mars

April

Maj

Juni

Juli
Augusti
September
Oktober

November

1,56%
1,51%
2,07%
1,97%
2,10%
2,01%
2,20%
1,93%
1,93%
2,08%
1,74%
1,64%
2,15%
2,07%
1,87%
1,77%
1,98%
1,99%
1,89%
2,42%
2,41%
2,23%
2,97%
2,64%
2,56%
2,77%
2,68%
2,90%
2,39%
1,87%
1,11%
0,76%
0,47%
0,30%
-0,45%
-0,26%
-0,35%
-0,23%
-0,25%
-0,28%
-0,24%
0,02%

1,90%
2,00%
2,15%
2,25%
2,25%
2,20%
2,10%
2,55%
2,55%
2,35%
2,55%
3,00%
3,00%
3,75%
3,75%
3,75%
3,45%
3,55%
3,20%
3,10%
2,65%
2,65%
2,00%
1,70%
1,30%
0,80%
0,60%
0,20%
0,30%
-0,80%
-1,00%
-1,40%
-2,10%
-2,30%
-1,80%
-1,60%
-1,20%
-1,10%
-0,90%
-0,50%
-0,70%
-1,00%

0,93%
1,10%
1,43%
3,19%
3,94%
3,28%
2,71%
3,17%
2,83%
2,47%
2,68%
2,56%
2,56%
2,89%
3,28%
1,99%
0,96%
0,19%
0,17%
-1,28%
-1,03%
-1,73%
-1,94%
-2,18%
-3,02%
-3,60%
-3,37%
-2,94%
-2,66%
-0,07%
0,16%
0,22%
0,01%
0,63%
0,99%
1,53%
1,68%
2,35%
1,73%
1,54%
0,43%
-1,59%
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December -0,04% -1,60% -2,47%
2010 Januari 0,18% -2,10% -2,38%
Februari 0,34% -1,60% -1,89%
Mars 0,10% -1,90% -2,06%
April 0,31% -2,20% -1,99%
Maj 0,25% -2,00% -1,77%
Juni 0,28% -1,90% -0,80%
Juli 0,38% -1,80% -0,99%
Augusti 0,27% -1,90% -0,90%
September 0,33% -1,90% -0,89%
Oktober 0,25% -2,00% -0,92%
November 0,05% -2,10% -0,89%
December 0,76% -2,60% -1,25%
2011 Januari 0,24% -2,90% -1,38%
Februari 0,24% -3,20% -1,86%
Mars 0,14% -3,00% -2,43%
April 0,51% -3,30% -2,91%
Maj 0,40% -3,30% -3,32%
Juni 0,18% -3,10% -3,31%
Juli 0,63% -3,30% -3,38%
Augusti 0,57% -3,40% -3,52%
September 0,42% -4,00% -3,62%
Oktober 0,56% -3,80% -3,28%
November 0,16% -3,60% -3,14%
December 0,17% -3,20% -2,71%
BNP

BNP i amerikanska dollar med basar 2010, sdsongsjusterade. Kalla: OECD

Tyskland

Storbritannien

USA

2005

2006

2007

a1
Q2
a3
Q4
a1
Q2
a3
Q4
a1
Q
Q3
Q4

2982492 294 030
3002379638614
3026116 595 841
3037984 850 669
3066 533 301 534
3115610467016
3146 724 845 585
3187783070501
3200934761618
3224350611122
3251615874 349
3260918 151743

2175428 043 486
2199555486 123
2225289007 183
2258 628 086 712
2264 643 109 453
2269 689 304 241
2271145136618
2279 154 805 142
2301 831596 300
2318441555736
2338077 159 685
2357531432200

4

14 197 071 920 350
14 262 600 111 776
14 389 727 494 239
14 480593 317 091
14 673 226 785 547
14707 518 078 330
14 730 260 724 175
14 855 742 693 559
14 890 726 943 602
14 976 031 808 466
15057 392 295 248
15148 917 436 658
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2008

2009

2010

2011

2012

Bostadspriser
Husprisindex med basar 2015. Kalla: OECD (USA), Eurostat (Tyskland, England).

2005

2006

2007

2008

2009

a1
Q2
Q3
Qa
a1
Q2
Q3
Q4
a1
Q2
Q3
Q4
a1
Q2
Q3
Q4
a1

Q1
Q2
Q3
Q4
Q1
Q2
Q3
Q4
Q1
Q2
Q3
Q4
Q1
Q2
Q3
Q4
Q1
Q2
Q3
Q4

3289 466 254 497
3280 164 026 833
3268616531617
3205104 437 651
3061321082 167
3063 566 449 180
3082491 216 547
3110397 203 316
3132689 499 035
3197165512933
3223789 704 508
3250 093 484 582
3307 188 546 296
3313283177841
3329642 564 536
3329963373878
3339265 502 082
3343114716 884
3352737803 619
3336699077076

2365924 487 186
2348413051474
2309 737 646 861
2259581371970
2222014 679 559
2217 802609 371
2220957 776 338
2228646229178
2238697 171 569
2257 923 484 565
2270979 347 877
2273937 640715
2290982 795 595
2294 365 922 080
2300541552 663
2304 359 874 592
2319286042 132
2318037 445 681
2 345641 270 969
2340273 860 496

15061 856 631 552
15139634 116 022
15057 674 860 345
14 731 855 198 648
14 566 461 389 936
14 545 487 178 708
14 598 448 912 187
14 758 795 954 498
14 815584 811 154
14952 188 696 514
15062 417 917 322
15138 016 575 010
15101 618 538 379
15209 591 082 838
15 205 366 061 872
15381 639 587 905
15502 076 713 100
15 568 766 881 403
15589 776 653 544
15607 529 238 229

Tyskland Storbritannien USA
84,20 76,28 92,73
82,70 78,53 95,16
84,40 80,42 97,65
82,00 80,59 99,72
83,20 81,14 101,21
83,50 84,19 101,94
82,30 86,81 102,14
83,00 88,47 102,65
80,00 89,72 103,27
81,70 93,14 103,03
81,60 95,76 101,74
81,60 95,72 99,94
82,80 93,12 97,59
83,10 92,52 94,90
81,60 88,87 92,55
81,80 82,97 89,84
81,80 78,68 89,36
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2010

2011

2012

Q2
Q3
Q4
a1
Q2
Q3
Q4
a1
Q2
Q3
Q4
a1
Q2
Q3
Q4

83,10 79,74
82,90 82,83
84,20 84,47
83,00 84,77
84,30 86,34
84,30 87,56
83,80 85,70
86,00 84,11
87,10 84,80
86,70 85,80
87,30 84,64
87,90 83,77
89,10 85,28
90,40 86,23
91,60 85,43

88,09
87,66
87,58
86,79
86,38
84,94
84,09
82,24
81,60
81,93
82,07
82,47
83,86
84,90
86,19

Nettoinvesteringar

Nettoinvesteringar i lokal valuta, nuvarande sdsongsjusterade priser. Kalla: OECD

2005 Q1
Q2
Q3
Q4
2006 Q1
Q2
Q3
Q4
2007 Q1
Q2
Q3
Q4
2008 Q1
Q2
Q3
Q4
2009 Q1
Q2
Q3
Q4
2010 Q1

Tyskland

Storbritannien

USA

101 415 000 000 EUR
107 873 000 000 EUR
108 366 000 000 EUR
114 195 000 000 EUR
114322 000 000 EUR
120 186 000 000 EUR
122 746 000 000 EUR
115921 000 000 EUR
132 514 000 000 EUR
128 300 000 000 EUR
131 388 000 000 EUR
130178 000 000 EUR
136 131 000 000 EUR
131587 000 000 EUR
136 259 000 000 EUR
129561 000 000 EUR
113 816 000 000 EUR
105 652 000 000 EUR
112 424 000 000 EUR
111 158 000 000 EUR
118 741 000 000 EUR

55935 000 000 GBP
59 956 000 000 GBP
61 318 000 000 GBP
64 893 000 000 GBP
65 628 000 000 GBP
65 507 000 000 GBP
64 935 000 000 GBP
65 021 000 000 GBP
69 535 000 000 GBP
67 608 000 000 GBP
71 842 000 000 GBP
73 528 000 000 GBP
75 339 000 000 GBP
72 469 000 000 GBP
66 000 000 000 GBP
57 275 000 000 GBP
54 802 000 000 GBP
57 908 000 000 GBP
55 955 000 000 GBP
55 759 000 000 GBP
60 256 000 000 GBP
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746 907 250 000 USD
746 676 500 000 USD
762 101 750 000 USD
792 321 000 000 USD
812 356 000 000 USD
815 266 250 000 USD
814 874 250 000 USD
809 350 750 000 USD
809 644 500 000 USD
822 215 250 000 USD
820 485 750 000 USD
812 688 500 000 USD
793 836 500 000 USD
792 045 500 000 USD
783 995 750 000 USD
737 330 750 000 USD
663 731 250 000 USD
627 545 000 000 USD
621 590 000 000 USD
659 706 000 000 USD
667 834 750 000 USD



NEKHO1

Kandidatuppsats

Erik Ekelund
Olof Ekelund

2011

2012

Konsumtion

Q2
Q3
Q4
a1
Q2
Q3
Q4
a1
Q2
Q3
Q4

127 033 000 000 EUR
128 509 000 000 EUR
130334 000 000 EUR
140 198 000 000 EUR
145 789 000 000 EUR
142 607 000 000 EUR
140 742 000 000 EUR
136 402 000 000 EUR
133 259 000 000 EUR
131 612 000 000 EUR
132 388 000 000 EUR

62 110 000 000 GBP
64 149 000 000 GBP
64 223 000 000 GBP
63 731 000 000 GBP
63 979 000 000 GBP
65 125 000 000 GBP
65 457 000 000 GBP
59 402 000 000 GBP
67 687 000 000 GBP
72 197 000 000 GBP
69 771 000 000 GBP

699 205 000 000 USD
721 477 500 000 USD
721 458 750 000 USD
711 328 250 000 USD
733 407 750 000 USD
739 488 000 000 USD
784 956 500 000 USD
798 648 250 000 USD
815990 750 000 USD
815 886 500 000 USD
812 259 250 000 USD

Konsumtion i lokal valuta, sdsongsjusterat. Kalla: Federal Reserve St Louis

2005 Q1
Q
a3
Q4

2006 Q1
Q
a3
Q4

2007 Q1
Q
a3
Q4

2008 Q1
Q
a3
Q4

2009 Q1
Q
a3
Q4

2010 Q1
Q
a3
Q4

2011 Q1
Q

Tyskland Storbritannien USA
329 335000 000 EUR 224 409 000 000 GBP 2130738 750 000 USD
330395 000 000 EUR 226 935 000 000 GBP 2167 857 000 000 USD
333488 000 000 EUR 228943 000 000 GBP 2212 300 750 000 USD
334 134 000 000 EUR 232 459 000 000 GBP 2236 221 250 000 USD

337 377 000 000 EUR
339 369 000 000 EUR
340 077 000 000 EUR
346 395 000 000 EUR
341 235 000 000 EUR
345 667 000 000 EUR
347 960 000 000 EUR
350 888 000 000 EUR
351 760 000 000 EUR
353291 000 000 EUR
356 266 000 000 EUR
354 059 000 000 EUR
353 744 000 000 EUR
354 768 000 000 EUR
351 570 000 000 EUR
353 203 000 000 EUR
355424 000 000 EUR
360 694 000 000 EUR
362 563 000 000 EUR
366 104 000 000 EUR
370 719 000 000 EUR
370378 000 000 EUR

233 723 000 000 GBP
237 234 000 000 GBP
240 601 000 000 GBP
242 121 000 000 GBP
244 345 000 000 GBP
248 211 000 000 GBP
251 225 000 000 GBP
253 498 000 000 GBP
257 447 000 000 GBP
258 508 000 000 GBP
258 713 000 000 GBP
256 831 000 000 GBP
252 916 000 000 GBP
250 696 000 000 GBP
251 914 000 000 GBP
254 454 000 000 GBP
253 178 000 000 GBP
259 812 000 000 GBP
260 513 000 000 GBP
261 054 000 000 GBP
263 818 000 000 GBP
265 453 000 000 GBP
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2272 663 000 000 USD
2302 561 250 000 USD
2333257 250 000 USD
2351 863 250 000 USD
2387 357 750 000 USD
2411185000 000 USD
2438 449 750 000 USD
2 469 438 000 000 USD
2483 563 250 000 USD
2513210750 000 USD
2520241 000 000 USD
2459 315 250 000 USD
2439031 500 000 USD
2 440 054 000 000 USD
2473 850 250 000 USD
2489 273 000 000 USD
2510121 250 000 USD
2532941750 000 USD
2555 151 500 000 USD
2587 621 000 000 USD
2621339 500 000 USD
2653 031 250 000 USD



NEKHO1
Kandidatuppsats

Erik Ekelund
Olof Ekelund

Q3
Q4
2012 Q1
Q2
Q3
Q4

Sparkvot

375370 000 000 EUR
377 656 000 000 EUR
381 379 000 000 EUR
382 847 000 000 EUR
385531 000 000 EUR
387 389 000 000 EUR

267 573 000 000 GBP
269 560 000 000 GBP
273 279 000 000 GBP
275 538 000 000 GBP
277 066 000 000 GBP
280 045 000 000 GBP

2676 341 750 000 USD
2 690 396 500 000 USD
2730610 500 000 USD
2741 214 500 000 USD
2753 561 250 000 USD
2781427 750 000 USD

Sparkvot som %-andel av disponibel inkomst. Kalla: Federal Reserve St Louis

2005 Q1
Q2
Q3
Q4
2006 Q1
Q2
Q3
Q4
2007 Q1
Q2
Q3
Q4
2008 Q1
Q2
Q3
Q4
2009 Q1
Q2
Q3
Q4
2010 Q1
Q2
Q3
Q4
2011 Q1
Q2
Q3
Q4
2012 Q1
Q2
Q3

Tyskland Storbritannien USA
16,03% 6,39% 3,60%
15,94% 7,87% 2,90%
16,21% 8,04% 2,70%
16,78% 7,60% 3,70%
16,05% 6,65% 4,20%
16,21% 7,01% 4,00%
16,39% 7,55% 3,60%
16,43% 8,31% 3,70%
16,80% 8,33% 4,40%
16,60% 8,66% 3,80%
16,65% 9,08% 3,50%
16,80% 7,87% 3,60%
16,91% 6,80% 4,00%
17,57% 7,63% 5,50%
17,37% 7,30% 4,70%
16,37% 8,74% 6,40%
16,83% 8,12% 5,90%
16,80% 11,59% 6,70%
16,82% 12,03% 5,90%
16,71% 11,47% 5,90%
16,99% 11,49% 5,70%
16,88% 10,70% 6,90%
16,81% 11,06% 6,70%
16,58% 10,51% 7,10%
16,48% 8,38% 7,00%
16,61% 9,56% 7,20%
16,55% 9,56% 6,80%
16,45% 9,18% 7,80%
16,64% 9,15% 8,50%
16,58% 9,78% 9,10%
16,43% 10,08% 8,20%
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NEKHO1

Kandidatuppsats

Erik Ekelund
Olof Ekelund

Q4

15,86%

7,77%

12,00%

Hushallens skuldsattningsgrad

Skuldséattningsgrad. Kalla: Bank of International Settlements

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

ai
Q2
Q3
Q4
a1
Q2
Q3
Q4
a1
Q2
Q3
Q4
a1
Q2
Q3
Q4
a1
Q2
Q3
Q4
a1
Q2
Q3
Q4
a1
Q2
Q3
Q4
a1
Q2
Q3
Q4

Tyskland Storbritannien USA
68,10% 89,10% 83,50%
68,20% 90,30% 84,50%
68,00% 91,50% 85,10%
67,70% 92,30% 85,30%
67,20% 93,50% 85,20%
66,60% 94,60% 86,30%
66,10% 95,70% 87,90%
65,00% 96,40% 89,10%
63,70% 96,60% 89,70%
62,80% 97,60% 91,00%
61,90% 98,20% 92,10%
61,10% 98,50% 92,20%
60,10% 98,60% 92,30%
59,70% 97,40% 92,60%
59,50% 97,80% 92,90%
59,50% 95,90% 93,30%
60,00% 95,60% 94,10%
61,00% 96,10% 94,90%
61,70% 96,80% 95,40%
61,80% 96,60% 95,70%
61,00% 95,10% 95,90%
60,50% 93,80% 94,70%
59,90% 92,40% 94,10%
59,20% 91,60% 93,10%
58,10% 90,50% 91,80%
57,60% 89,30% 91,40%
57,40% 88,20% 90,80%
57,00% 87,40% 90,20%
56,60% 86,10% 89,80%
56,50% 85,00% 90,00%
56,40% 84,40% 89,40%
56,30% 83,90% 88,90%




NEKHO1

Kandidatuppsats

Erik Ekelund
Olof Ekelund

Oppen arbetsloshet

Den Oppna arbetslosheten. Kalla: Eurostat

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

a1
Q2
Q3
Q4
a1
Q2
Q3
Q4
a1
Q2
Q3
Q4
a1
Q2
Q3
Q4
a1
Q2
Q3
Q4
a1
Q2
Q3
Q4
Q1
Q2
Q3
Q4
Q1
Q2
Q3
Q4

Tyskland Storbritannien USA
10,90% 4,60% 5,20%
11,20% 4,60% 5,00%
11,10% 4,90% 5,00%
10,70% 5,10% 4,90%
10,40% 5,30% 4,70%
10,10% 5,40% 4,60%
9,80% 5,40% 4,50%
9,40% 5,40% 4,40%
8,90% 5,50% 4,40%
8,60% 5,20% 4,60%
8,40% 5,20% 4,70%
8,10% 5,00% 5,00%
7,70% 5,20% 5,10%
7,40% 5,40% 5,60%
7,00% 5,90% 6,10%
7,20% 6,50% 7,30%

7,60% 7,30% 8,70%
7,80% 7,80% 9,50%
7,80% 7,80% 9,80%
7,50% 7,70% 9,90%
7,30% 7,90% 9,90%
6,90% 7,70% 9,40%
6,70% 7,70% 9,50%
6,50% 7,90% 9,30%
6,10% 7,70% 9,00%
5,80% 8,00% 9,10%
5,70% 8,30% 9,00%
5,50% 8,30% 8,50%
5,40% 8,20% 8,20%
5,40% 7,90% 8,20%
5,30% 7,70% 7,80%
5,30% 7,80% 7,90%
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