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Diagram R2. Disponibel inkomst, konsumtion
och sparkvot i USA.
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EFFEKTER AV ETT
GLOBALT BORSFALL

Den langvariga hogkonjunkturen i USA under 90-talet,
med kraftigt stigande aktiepriser, har under de senaste
aren medfort att de amerikanska hushallen 6kat sin
konsumtion betydligt snabbare an vad deras inkomster
har stigit. Till foljd av detta har hushallens sparkvot
fallit till historiskt 1dga nivaer (se diagram R2). Sam-
tidigt har foretagens investeringar, inte minst i I T-utrust-
ning, 6kat snabbare an det totala sparandet i ekonomin.
Detta har sammantaget inneburit att det amerikanska
bytesbalansunderskottet natt nya rekordnivaer, trots att
det offentliga sparandet okat kraftigt.

De obalanser som byggts upp i amerikansk ekonomi
kan inte fortsatta i all framtid. Fragan &r nar och hur
en anpassning kommer att ske. De flesta bedomare forut-
ser en "mjuklandning” av den amerikanska ekonomin,
dar obalanserna rattas till stegvis. Man kan emellertid
inte utesluta en situation dar hushallen av nagon an-
ledning bestdmmer sig for att snabbt 6ka sitt sparande,
sasom t.ex. skedde Sverige i borjan av 1990-talet. Detta
skulle kunna leda till en situation dar tillvaxttakten faller
kraftigt. En sadan handelseutveckling skulle t.ex. kunna
utlosas av ett prisfall pa den amerikanska borsen.

Manga marknadsbedomare menar att den ameri-
kanska bdrsen &r dvervéarderad och traditionella varde-
ringsmodeller pekar i samma riktning. Internationella
valutafonden, IMF, och OECD har vid flertalet tillfallen
pekat pa ett borsfall i USA som en nedatrisk i OECD-
omradets konjunktur. Ett borsfall i USA skulle exempelvis
kunna intraffa till fljd av patagligt lagre foretagsvinster
an vantat eller ovantade penningpolitiska atstramningar.
Fallet pa borsen skulle i sin tur kunna leda till att hushallen
Okar sitt sparande kraftigt i och med att deras for-
mogenhet minskar drastiskt. Det innebar en risk for en
kraftig nedgang i hushallens konsumtion och BNP. Detta
skulle minska den amerikanska importen och dampa det
globala efterfragelaget. Ett kraftigt borsfall i USA skulle
sannolikt ocksa sprida sig aven till andra borser i
varlden. Efter det 20-procentiga fallet paA New York-
borsen 1987 foll &ven andra stora aktiebdrser i véarlden
med mellan 10 och 30 procent. En kraftig korrigering
av aktiepriserna skulle darigenom sannolikt fa en negativ
inverkan pa konjunkturen i hela OECD-omradet, dar
konsumtionen skulle sjunka och sparandet 6ka enligt
samma monster som i USA.



OECD och IMF har tidigare gjort simuleringar av
effekterna av ett borsfall.® Gemensamt for resultaten
ar att den stora effekten pa BNP kommer under det
forsta aret efter aktieprisfallet. OECD simulerar ett
borsfall pa 20 procent i G7-landerna. Det forsta aret
blir BNP-tillvaxten ca 0,5 procentenheter lagre i USA
och ca 0,3 procentenheter lagre i OECD-omradet
forutsatt att penningpolitiken férs i en mer expansiv
riktning. Inflationen i OECD-omradet sjunker i sin tur
inledningsvis med 0,3 procentenheter. IMF simulerar
ett fall pa den amerikanska bérsen med 30 procent och
med 15 procent i évriga industrilander. 1 IMF:s simu-
lering blir BNP-tillvaxten i USA knappt 2 procent-
enheter lagre det forsta aret, varefter en aterhamtning
sker.

Riksbanken har gjort egna simuleringar av ett globalt
aktieprisfall med 20 procent.” Effekterna av det globala
aktieprisfallet blir en lagre BNP-tillvaxt och
inflationstakt i OECD-omradet de narmaste aren, men
inte en global recession. Tillvaxten i OECD-omradets
BNP minskar under det forsta aret med drygt en halv
procentenhet och med ett par tiondels procentenheter
under det andra aret efter aktieprisfallet.® Storst blir
effekten i USA dar BNP-tillvéaxten minskar med omkring
en procentenhet det forsta aret.°Effekterna pa den
svenska BNP-tillvaxten &r i samma storleksordning som
for OECD-omradet.

Inflationstakten i OECD blir drygt 0,2 procent-
enheter lagre under forsta aret efter aktieprisfallet och
omkring 1 procentenhet lagre pa tva ars sikt, framst
till foljd av en kraftig nedgang i inflationstakten i USA.
I Sverige ar genomslaget pa priserna betydligt mindre,
ca en tiondels procentenhet lagre inflation under det
forsta aret och omkring 0,5 procentenheter lagre pa
tva ars sikt.

Resultaten tyder saledes pa att ett globalt borsfall
kan fa stora kortsiktiga konsekvenser for OECD-
omradets konjunkturutveckling. Risken for en mer lang-
varig recession mildras dock av att den ekonomisk eko-
nomiska politiken kan ldggas om i mer expansiv
riktning.

6 Se OECD Economic Outlook 64, December 1998 och IMF World Economic
Outlook, May 1999.

" Simuleringen utfordes i NiIGEM (National Institute Global Econometric Model),
som &r en ekonometrisk modell av varldsekonomin. Fér en beskrivning av modellen se
NiGEM (1999), T he World Model Manual, National Institute for Economic and Social
Research, January 1999.

8 Resultaten av simuleringen ska inte Gvertolkas. Istéllet ska de ses som en indikation pa
vad som kan hénda vid ett globalt bérsfall. En modell &r en grov férenkling av
verkligheten och det finns en rad mekanismer som inte fangas upp av modellen.

9 Med ett antagande om att en mer expansiv penningpolitik fors i USA mildras de
negativa effekterna pa amerikansk BNP patagligt.
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