Stockholm 2012-11-28

Finansiella marknader och inkomstfordelning

Kapitel till FMK-antologi

Jesper Roine, Stockholm Institute of Transition Economics (SITE),

Handelshégskolan i Stockholm

Abstract

[ finanskrisens spdr har manga menat att 6kade inkomstskillnader varit en starkt
bidragande orsak till krisens uppkomst. Man har till stor del fokuserat pd den
amerikanska situationen och ddr finns mdnga mojliga kopplingar. Stagnerande
realléner i botten av fordelningen kan ha skapat en J&kad efterfragan pd
ldnefinansierad konsumtion, samtidigt som 6kad inkomstkoncentration i toppen okat
efterfragan pa placeringsmojligheter och mer risktagande, med den sammantagna
effekten att risken i systemet okat. Mdnga har ocksd pekat pd pengars okade
inflytande i politiken och risken for avreglering som gynnar enskilda intressen men
ocksd Okar risken i systemet. Aven om det finns mycket som pekar pd direkta eller
indirekta kopplingar mellan okade inkomstskillnader och den senaste krisens
uppkomst i USA sd finns inget empiriskt stod for att okad inkomstspridning generellt
skulle vara en god prediktor eller bidragande orsak till finansiell expansion eller till
kriser. Jamfor man den svenska situationen med den i USA innan krisen sa finns vissa
likheter men ocksa viktiga skillnader. Inkomstkoncentrationen har ékat, i procentuella
termer ndstan lika mycket som i USA, men i absoluta tal dr skillnaderna fortfarande
stora. Inkomsterna i botten av fordelningen har inte heller stagnerat pd det sdtt som
varit fallet i USA. Samtidigt har dock hushallens skulder 6kat till mycket hoga nivaer i
relation till disponibel inkomst men hushdllens balansrdkning dr fortsatt stark.
Ytterligare en skillnad dr att det till stor del dr hoginkomsthushall som har
huvuddelen av skulderna. Léget dr inte den tydliga subprime-situation som byggdes
upp i USA innan krisen.

Sammantaget finns manga sdtt pd vilka 6kade inkomstskillnader kan 6ka sdarbarheten
i det finansiella systemet men det tycks ocksd finnas mycket som kan goras for att
minska dessa risker genom politiska beslut.



Inledning

I ljuset av finanskrisen har det uppstatt en debatt om sambandet mellan finansiella
cykler och inkomstklyftor. Diskussionerna har varit en blandning mellan, & ena sidan,
teorier om hur fordndringar i inkomstfordelning kan paverka stabiliteten pa de
finansiella marknaderna (direkt eller indirekt) och, & andra sidan, vilka konsekvenser
finanskrisen haft pa inkomstfordelningen. Dessa fradgor ér relaterade men olika. Den
forsta handlar om 1 vilken mén Okad inkomstspridning orsakar (eller okar
sannolikheten for) finanskriser. Den andra om i vilken utstrdckning finanskriser
orsakar okad (eller minskad) inkomstspridning. Orsakssambanden kan forstds ocksa
vara relaterade och man kan &ven ténka sig att eventuell samvariation inte alls har
ndgot orsakssamband utan bara beror pa att inkomstférdelning och finansiella kriser

ar relaterade till nagon tredje faktor som paverkar bdda.

Det dr viktigt att beakta bdde frdgor om inkomstférdelningens eventuella effekt pé
sannolikheten for en kris och frdgor om krisens effekt pa inkomstfordelningen. For att
lana en analogi frdn Atkinson och Morelli (2012) handlar alla systems héllbarhet bade
om formégan att forhindra kriser som kan dventyra systemets 6verlevnad och om att
vidta rétt atgdrder om krisen dnda skulle komma. Detta giller fOrstds dven var
ekonomi och det finansiella systemet. Om inkomstspridning Okar risken for en kris
finns det anledning att paverka detta, om inte annat s i syfte att minska denna risk.
Om krisen leder till oonskade effekter pa inkomstférdelningen kan man vilja korrigera
dessa for att man bryr sig om aggregerad vélfard, men ocksa for att oférmégan att

hantera negativa chocker kan erodera grunden for systemets langsiktiga dverlevnad.

I detta kapitel behandlas en rad teorier om relationen mellan inkomstfordelning och
finansiella kriser och deras eventuella empiriska stod, med fokus pa fragan “Leder
okad inkomstspridning till en okad risk for en finansiell kris?”. Forst kan det dock
vara pa sin plats att g igenom teorier om de mer generella kopplingarna mellan
ekonomisk utveckling, inkomstojamlikhet och finansiella marknader. Flera av

teorierna om cykler och fordelningsfragor dr ndra kopplade till dessa och kan med



fordel ses i ljuset av mera generella teorier om tillvixt, inkomstférdelning och

finansiell utveckling.

1. Ekonomisk utveckling, finansiella marknader och inkomstfordelning

Finansiella marknaders roll i ekonomin handlar i sin mest grundldggande form om att
kanalisera resurser frdn sparande till produktiva investeringar. Det som inte
konsumeras 1 en period utgdr grunden for nésta periods kapitalstock. Under (det
mycket realistiska) antagandet att den som sparar inte alltid 4r den som kan generera
den storsta avkastningen péd pengarna sa dr finansmarknaden central for matchningen
mellan sparande och produktiva investeringar och den dr ocksa central i sin roll att
aggregera information. Antar man (ocksd mycket realistiskt) att den finansiella
marknaden har en rad informationsproblem och asymmetrier som gor att dess
funktionssitt inte dr “perfekt” och att den dessutom styrs av politiskt bestdimd
reglering, s& kommer fordelning av resurser i ekonomin att paverka utfallet, direkt
och indirekt bade via ekonomiska och politiska kanaler. Lat oss bdrja med att forst
redovisa huvuddragen i forskningen kring ekonomisk tillvaxt och inkomstfordelning,

for att sedan explicit ligga till finansiell utveckling.'

1.1. Ekonomisk fillvéxt och inkomstférdelning

I aggregerade modeller eller modeller med representativa agenter sa spelar forstas inte
fordelningsfragor nagon roll men s& fort man beaktar att inkomster (och
formogenheter) dr fordelade 1 befolkningen sa blir frigan om denna fordelning
central. Keynes (1920) och Kaldor (1957) utgick ifrdn att personer med hdogre
inkomster hade en storre bendgenhet att spara och att en 6kad inkomstkoncentration
genom detta kunde vara bra for ekonomisk tillvixt.” Ett relaterat skal till varfor
inkomstkoncentration skulle vara bra dr om det finns stordriftsférdelar och eller hoga
fasta kostnader i tillvixtskapande investeringar sd &r det viktigt att det finns individer

och foretag som har tillrickligt med pengar for att kunna ta sig an dessa

1 Givet denna beskrivning sé ar det uppenbart att man borde se till bdde inkomst och
formégenhetsférdelning i samhallet nar man studerar dessa fragor. Sparande och
konsumtionsmojligheter avgors av bade inkomstflédet och den privata formogenhetsstocken.
Beroende framst pa bristande tillgdng pa bra data har dock néstan all empirisk forskning
begrénsat sig till inkomstférdelning.

2 Formaliserat av Stiglitz (1969) i en Solow-tillvixtmodel, och utvidgat till att gilla mer generellt i
andra typer av modeller av Bourguingnon (1981).



investeringar.” Andra har dock posngterat att en alltfor skev inkomstfordelning kan ha
negativa konsekvenser for tillvixt. Enskilda individer kan mycket vil ha talang och
goda idéer men sakna resurser att t ex utbilda sig eller starta foretag.*I brist pa
omfordelning eller (perfekta) kapitalmarknader kan ekonomin gé miste om produktiva

investeringar.

Det finns ocksd médnga teorier som kopplar samman tillvixt och inkomstfordelning
via politiska kanaler. Man kan till exempel tinka sig att en ojimn inkomstfordelning
resulterar i krav pa hoga omfordelande skatter vilket har negativa tillvixteffekter (som
i Alesina och Rodrik (1994), och Persson och Tabellini (1994).> Det finns ocksi ett
antal klassiska politiska argument som tar fasta pa att utfall som uppfattas som
“ordttvisa” av befolkningen kan fi en rad konsekvenser som skadar den ekonomiska
utvecklingen. Till exempel kan man tinka sig att en skev fordelningsprofil kan skapa
protester, strejker och valdsamheter, men man kan ocksa tdnka sig mer indirekta
effekter genom att stodet for en viss politik minskar da majoriteten kénner att de inte
fdr del av vinsterna. Ett exempel pa detta skulle kunna vara vinsterna fran
globalisering och frihandel. Trots att denna utveckling &r positiv for ekonomin som
helhet kan en bristande fordelning av vinsterna resultera i att en majoritet av
befolkningen motsétter sig globalisering. Omfordelning skulle i detta fall inte bara
vara tillvixtskapande utan en potentiell Paretoforbéttring (dvs alla skulle fa det
bittre).’ De politiska effekterna 4r dock inte begrinsade till en missnojd majoritet som
kénner sig forfordelad. Man kan ocksa ténka sig att inkomstkoncentration leder till att

eliten "koper” sig inflytande 6ver politiken. I dessa fall kommer den negativa effekten

3 Dessa idéer hade en speciellt stark roll i Sverige under 1950 och 60-talen dd man betonade
storforetagens forutsattningar som avgorande for tillvaxt (se t ex Pontusson (1992) och Steinmo
(1993)).

4 Exempel pa modeller som baseras pa liknande argument ar t ex Banerjee och Newman (1993)
och Aghion och Bolton (1997).

51 dessa modeller antas att skatter ar negativa for tillvaxt. Liknande modeller men dar
skatteintdkter i stillet kanaliseras till investeringar i human kapital och omférdelning till
produktiva personer med dalig tillgang till finansiellt kapital kan forstas istéllet leda till hogre
tillvaxt (Saint-Paul och Verdier, 1993, och Perotti, 1996). Skattepengarnas anvdndning, inte bara
skattenivderna dr avgoérande (Bénabou, 1996).

6 Manga ekonomhistoriker har pekat pa denna mekanism som den ledande anledningen till att
den "forsta globaliseringsvagen” (ca 1870-1914) avstannade. Roine och Waldenstrém (2008)
diskuterar detta i detalj och knyter ocksa an till dagens missndjesyttringar gillande globalisering.



inte ifrdn missndje 1 den undre halvan av fordelningen utan ett oproportionerligt stort

inflytande hos en liten grupp i toppen av fordelningen.’

Hur ser di det empiriska stddet ut for de olika teorierna? Ar inkomstfdrdelning
systematiskt kopplat till tillvdxt pa ndgot sétt? Svaret pd denna fraga har foréndrats
over tid de senaste decennierna i takt med béttre data och forfinade ekonometriska
metoder. Ménga studier under 1990-talet var baserade pa tvérsnittsdata dir t ex ett
lands tillvaxttakt under en period (t ex 1960-1990) relaterades till ett antal variabler
som forklarar tillvixt samt inkomstférdelningen i borjan av perioden. Denna typ av
studier kom typiskt sett till slutsatsen att hoga Gini-koefficienter i borjan av perioden
var associerade med lagre tillvixt. HOg inkomstojdmlikhet tycks alltsd délig for
tillvixt.® Dataliget forbittrades avsevirt i slutet av 1990-talet di paneldata (alltsa
tidsserier for flera linder) sammanstélldes. Detta mojliggjorde estimeringar dér t ex
landspecifika effekter kan tas i beaktande. Flera studier hittade da istéllet en positiv
effekt av inkomstspridning pa tillvixt.” Andra hittade inga effekter eller effekter som
gick i olika riktning beroende p4 om landet var rikt eller fattigt i borjan av perioden. '’
Banerjee och Duflo (2003) podngterar ocksé att sambandet troligen inte dr linjart utan
snarare sadant att stora fordndringar i inkomstspridning (bade uppat och nerat) kan

forvéntas vara negativa for tillvaxt. De finner ocksé stod for detta i data.

Sammantaget kan man nog sdga att det inte rdder nigon stor konsensus kring vilket
sambandet &r. Speciellt inte nir de mest anvinda dataserierna ocksa fitt mycket kritik
for att kvaliteten pa data dr mycket ojimn och inte jamfrbar mellan linder.'' De
senaste dren har vissa framsteg i att ta fram béttre data gjorts men dnnu finns absolut

ingen enighet kring sambandet kring det empiriska sambandet.

1.2. Ekonomisk fillvéxt, férdelning och finansiell utveckling

7 Acemoglu och Robinson (2006) gor en distinktion mellan de Facto och de Jure makt dar det
forra ar relaterat till bland annat pengar. Se ocksa t ex Bartles (2008), Johnson och Kwak (2009),
och ménga fler, speciellt i relation till hanteringen av finanskrisen (mer om detta senare).

8T ex Alesina och Rodrik (1994) och Persson och Tabellini (1994) och Perotti (1996).

9T ex Benhabib and Spiegel (1998), Forbes (2000), och Li and Zou (1998).

10 Barro (2000) finner att for rika lander ar hog inkomstspridning bra for tillvaxt medan det
omvdinda galler for fattiga lander.

11 Atkinson och Brandolini (2001).



Som redan antytts ovan dr det finansiella systemets utveckling och funktionssatt
centralt for minga av dessa teorier. I sin mest idealiserade form resulterar finansiell
utveckling i de flesta teorier i bade hogre tillvixt och jidmnare inkomstfordelning.
Grundmekanismen é&r att i takt med finansiell utveckling sa far allt fler (som tidigare
begridnsades av bristen pa egna pengar) tillgdng till kapital vilket &r proportionellt
viktigare for personer med laga inkomster. Man kan ocksa ténka sig att finansiell
utveckling gor det mojligt for individer med relativt smé inkomster att sl& ihop sina
besparingar for att nd de kritiska miniminivaer som krivs for att gora investeringar (se
t ex Levine (2005) for en oOversikt). Liknande mekanismer kan dock resultera i att
relationen ser olika ut i1 olika faser av finansiell utveckling. I ett resonemang som
liknar Kuznets teori om ekonomisk utveckling och inkomstspridning menar
Greenwood och Jovanovic (1990) att finansiell utveckling i ett initialt skede &r
gynnsammast for de med hoga inkomster dd bara de kan ta del av finansiella
innovationer. | detta ldge 0kar finansiell utveckling ojimlikhet. Men i takt med att allt
fler fér tillgang till finansiella tjanster sa gynnas dven de med lga inkomster och

relationen vinds till en dir finansiell utveckling har en utjimnande effekt.

Det finns dock ett antal teorier som stéller alla dessa resonemang pa énda. I en relativt
ny Oversikt Over relationen mellan finansiell utveckling och inkomstférdelning av
Claessens and Perotti (2005) ges flera referenser till bade teori och empiriska beldgg
for att finansiell utveckling ofta kan gynna insiders” (t ex Rajan and Zingales, 2003
och Perotti and Volpin, 2004). Ytterligare en dversikt som uppdaterar forskningslaget
ar Khwaja och Mian (2011). Grundidéen dr genomgdende att utveckling inte bara
handlar om att forbdttra informationssokande och matchning utan ocksa kan ta sig
formen att skydda eller gynna enskilda intressen, ibland pé bekostnad av en
utveckling som skulle vara samhillsekonomisk onskvérd. Kort sagt kan man sdga att
dessa teorier haller med om att finansiell utveckling i princip skulle kunna ha en
utjamnade effekt men att det i praktiken kommer finnas en slagsida mot reformer och

fordndringar som gynnar eliten och ddrmed 6kar inkomstskillnaderna.

Empiriskt pekar det mesta pa att finansiell utveckling ar bra for ekonomisk tillvixt
(Levine, 2005). De relativa effekterna for olika delar av fordelningen dr dock mindre
klara. Roine, Vlachos och Waldenstrom (2009) finner att finansiell utveckling sett

over 16 industrialiserade ldnder under 1900-talet haft en signifikant positiv effekt den



yttersta toppinkomstandelen (topp 1-procent gruppens andel). Denna effekt kommer
dock i1 huvudsak fran tidiga perioder (da finansiell utveckling var relativt 14g) vilket ar
i linje med Greenwood och Jovanovics (1990) idé om att finansiell utveckling i tidiga
faser dr speciellt gynnsam for de med hogst inkomster. I en Oversikt av Demirgiic-
Kunt och Levine (2009) beskrivs dock den allmédnna bilden som att finansiell
utveckling sammantaget har en inkomstutjamnande effekt, alltsd att finansiell

utveckling relativt sett mest gynnar gruppen ldginkomsttagare.

Sammanfattningsvis kan man séga att relationen mellan ekonomisk utveckling,
inkomstfordelning, och finansiell utveckling omfattar manga mekanismer som ibland
gér 1 olika riktningar, ibland ocksa olika riktningar under olika faser av utvecklingen.
Det dr dock viktigt att notera att flera teorier kommer till olika slutsatser beroende pé
hur man ser pé drivkrafterna bakom utvecklingen. Ar den driven av innovationer som
gynnar samhéllet som helhet (4tminstone potentiellt), eller dr den ett resultat av att en
inflytelserik elit forsoker dndra spelreglerna till sin fordel. Synen pa detta gar igen i

mycket av diskussionen om inkomstfordelning och finansiella kriser.

1.3. Ett konceptuellt ramverk

For att underldtta diskussionen om de olika mekanismerna sa kan det vara anvéndbart
att pa ett mycket stiliserat siatt forsoka beskriva de olika sambanden ovan i ett
konceptuellt ramverk. Dess huvudsakliga funktion ér att fianga relationerna mellan
teorierna ovan och de olika mekanismer genom vilka inkomstskillnader skulle kunna

paverka sannolikheten for en finanskris (som kommer diskuteras i nista avsnitt).'>

12 Figuren ar en modifierad variant av den i Roine (2012), som i sin tur inspirerats av Persson
och Tabellini (2003) och Acemoglu och Robinson (2006).
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Figur 1: Relationer mellan fordelning, finansiella marknader, ekonomin och det
politiska systemet.

Figurens viénstra del illustrerar ekonomin, dess hogra den politiska processen.
Utgangspunkten for alla individuella ekonomiska val dr personers tillgdngar i en tinkt
“startperiod”. Dessa tillgdngar (som kommer fran inkomster och sparande i tidigare
perioder) har en viss fordelning i befolkningen. Denna initialférdelning paverkar hur
mycket man kan spara respektive konsumera nu, vilka investeringar man kan gora for
kommande perioder, etc. Ménga av dessa val kanaliseras och mots via den finansiella
marknaden. I avsaknad av all form av finansiell aktivitet &r en person helt last till att
bara kunna anvédnda sina initiala tillgdngar men med en mer eller mindre avancerad
finansiell sektor finns mdjligheter att t ex ’poola” resurser, ldna eller 1&na ut pengar
utover vad man har initialt, att f& information om investeringsmojligheter, etc. Den
finansiella marknadens funktionssétt paverkar alltsd i hog grad den ekonomiska
aktiviteten och ju bittre den fungerar desto béttre blir utfallet (finansiell utveckling ar
positiv for tillvixt). Utfallet pA marknaden, efter skatter och transfereringar, utgdr
fordelningen och basen for nidsta period. Alla led i denna kedja paverkas dock av
politik och regleringar (ekonomiska institutioner). Via denna kanal kan t ex en ojadmn
fordelning leda till politiskt tryck pa 6kad omfordelning (och negativa tillvaxteftekter
om negativa incitamentseffekter dominerar, eller positiva tillvixt effekter om
skattemedel anvénds pa ritt sétt). Via denna kanal kan ocksd typen av finansiell

reglering paverkas. Om en hog koncentration av tillgdngar ger mycket politisk makt



at en begriansad grupp kan de regleringar som genomfors gynna denna grupp och i

vérsta fall vara skadliga for den sammanlagda vilfarden.

2. Relationen mellan finansiella kriser och inkomstfordelning

I den senaste finanskrisens spdr har det uppstétt en debatt kring det mer specifika
sambandet mellan finansiella kriser och inkomstklyftor. Detta &r & ena sidan lite
overraskande dd inkomstskillnader typiskt sett inte figurerar som en forklaringsfaktor
i de flesta modeller av vad som orsakar finansiella kriser."> A andra sidan kan man
tycka att det i sig dr konstigt givet de uppenbara kopplingarna som finns mellan
ekonomisk tillvixt, inkomstférdelning och finansiell utveckling. P4 senaste tiden har
hur som helst frigan vaknat till liv och manga inflytelserika ekonomer, inklusive
Nobelpristagarna Joseph Stiglitz och Paul Krugman och IMFs forre chefsekonom
Raghuram Rajan, har menat att 6kade inkomstskillnader varit en starkt bidragande

orsak till finanskrisen i USA 2007-2008.

2.1. Definitioner pd kriser och férdelningsmatt

Som sd ofta dr det bra att forst gora klart vad man menar med “kris” och
“inkomstskillnader” och &ven hur man vill beskriva sambandet. Vad géller
definitioner av “’kriser” och “inkomstskillnader” s& kan man borja med att sla fast att
det inte finns ndgon samstdmmighet om en “bdsta” definition, eller ett bésta sétt att
méta nadgondera. Det beror dock framst pd att den bista definitionen avgdrs av fragan
man stéller sig och vilka data som finns att tillgd snarare 4n att det finns djupare

asiktsskillnader om ritt sétt att gd till viga.

Vad giller kriser dr det framst tvd kriser som é&r aktuella i detta sammanhang:
’finanskriser” och “konsumtions/BNP kriser”. Andra kriser som man kan ténka sig att
fokusera pa ér valutakriser”, ’skuldkriser”, ’betalningsbalanskriser”, ”sudden-stops”,
“borskrascher”, etc. Som understryks av Reinhart och Rogoff (2009) sa &r dessa kriser

ofta sammankopplade men det finns ocksd manga exempel dir “’krisen” begrénsas till

13 Enligt Atkinson och Morelli (2011) figurerar inte orden "inequality” eller "income
distribution” i innehallsforteckningen i nagon av tre relativt nyutkomna och vilciterade
oversikter om finansiella kriser; Kindelberger och Aliber (2005), Krugman (2009), och Reinhart
och Rogoff (2009).



en sorts kris. Till exempel finns det flera bdrskrascher som inte orsakat nagon

finanskris eller BNP kollaps.

“Finanskriser” syftar pd en situation som drabbar hela den finansiella sektorn, inte
bara en enskild bank, dér fortroendet for systemet blir sd lagt att bankerna inte kan
fullgéra sina ataganden.'* Att brittiska Barings Bank gick i konkurs 1995 var till
exempel en stor hindelse men inte en “finanskris”."” Dock kan vissa enskilda banker
vara sa viktiga for hela systemet att en enskild banks kollaps skulle kunna péaverka
hela sektorn (ddrav arbetet med att identifiera SIFIs; Systemically Important Financial
Institutions). Det finns flera datakidllor for olika perioder och ett vanligt
tillvigagéngssétt dr att helt enkelt att inkludera alla kriser som identifieras i diverse
artiklar och definiera dessa som “krisepisoder”.'® For att ge en bild av omfattningen
som krdvs for att definiera en episod som en kris sd var 2007— 2009 infe en finanskris

i Sverige men situationen var precis pa grinsen.'’

Konsumtions/BNP kriser &r pa sétt och vis de kriser vi i slutdndan bryr oss om. Om
finansiella eller andra instrumentella system inte paverkar produktions/konsumtions-
sidan av ekonomin sa betyder det att krisen pd ndgot sitt hanteras sa vil att det inte
paverkar ekonomin i dvrigt (eller, mindre sannolikt, att det finansiella systemet inte ar
viktigt for ekonomin). I praktiken anvdnds oftast BNP matt for att identifiera dessa
kriser helt enkelt for att data for detta finns i mycket hogre utstrickning &n for
konsumtion.'® En BNP kollaps definieras oftast som en viss ackumulerad forlust av

total BNP (mellan 5 och 10 procent) frén krisens borjan till dess slut och ofta ocksé

14 En precis definition fran Laeven och Valencia (2012): ”A banking crisis is defined as systemic if
two conditions are met: 1) Significant signs of financial distress in the banking system (as
indicated by significant bank runs, losses in the banking system, and/or bank liquidations) 2)
Significant banking policy intervention measures in response to significant losses in the banking
system. We consider the first year that both criteria are met to be the year when the crisis
became systemic.

15 Atkinson och Morelli (2011).

16 De flesta studier gor en egen definition som passar just deras specifika fragestillning och kér
sedan "robusthetstest” pa sina resultat for att se att definitionen inte paverkar utfallen i studien.
17 Sett i termer av hur mycket stod som gick till den finansiella sektorn skulle ménga nog vilja
inkludera detta som en "finanskris” med det var inte en "systemic banking crisis” enligt Laeven
och Valencias (2012) definition.

18 For perioder och linder dd man har bra data pa bdde konsumtion och produktion kan man
dock konstatera att BNP kollapser ocksd innebar kraftigt minskad aggregerad konsumtion. (Se
referenser i Becker och Mauro, 2006).



med en minsta tid som krisen maste pagé (ett eller tva ar)."” Detta kan jimforas med
den en vanlig definition av recession som dr tvd pd varandra foljande kvartal av

negativ BNP utveckling.

Aven om det finns vissa problem med definitionerna av kriser si #r problemen langt
storre nir det handlar om valet av inkomstfordelningsmétt. Ar man i huvudsak ute
efter hur situationen for de med lagst inkomst foréndras eller & man mer intresserad
av koncentration av inkomster i toppen? Ar man intresserad av marknadsutfallet,
disponibla inkomster eller av individers konsumtionsmojligheter? Ligger fokus pé
skillnader mellan individers eller familjers inkomster? Hur ska man se pa situationer
dér konsumtion hélls uppe genom o6kad skuldséttning? Det finns flera fragor att ta
stillning till och vid en genomging av de olika mekanismer som foreslagits i
litteraturen sd fokuserar olika teorier pa olika delar av fordelningen (se avsnitt 2.2
nedan). Vad giller datatillgénglighet finns ett antal databaser med Gini-koefficienter
for relativt manga linder sedan 1970-talet. Har finns ofta olika matt pd toppen i
relation till mitten, mitten 1 relation till botten, toppen i relation till botten osv. och
man kan 1 princip hitta indikationer pd om fordndringar i inkomstojdmlikhet drivs av
en viss del av fordelningen. Vill man gé ldngre bak i tiden (vilket man typiskt sett
méste for att fa tillrdckligt minga observationer for att kunna studera generella
monster 1 relationen till kriser) a4 man dock begrinsad till data pa
toppinkomstandelar.”’ Dessa har samlats in under det senaste &rtiondet och finns for
20-talet i huvudsak industrialiserade ldnder (ddribland Sverige) for storre delen av
1900-talet. Dessa data baseras pa skattestatistik och eftersom bara en begransad del av
befolkningen betalade (inkomst)skatt under stora delar av 1900-talets forsta hélft sa
finns bara homogena serier pa toppinkomsttagarnas andel av totala inkomster fore
skatt och transfereringar. Dessa har dock visat sig vara vil korrelerade med Gini-
koefficienten for de perioder for vilka bada maétten finns tillgdngliga (Leigh, 2007)
och dérfor anvinds ofta toppinkomstandelar som inkomstspridningsmatt d&ven om

man egentligen skulle vilja ha information om fordelningen i sin helhet.

19 Becker och Mauro (2006) definierar en "output collapse” som en minst tva-arig episod med en
kumulativ BNP forlust pd minst5 % (relativt innan krisen). Barro och Ursua (2008) identifierar
kriser som episoder dir den kumulativa BNP forlusten dr minst 10%.

20 Som Reinhart och Rogoff (2009) konstaterar: "a data set that covers only twenty-five years
simply cannot give one an adequate perspective” (s 27-28).



2.2. Leder inkomstojamlikhet till finanskrisere Tankbara mekanismer

I ett forsok att strukturera upp de olika teorier som forts fram kan det vara bra att
gruppera dem genom att se till om 1) mekanismerna dr kausala eller bara
fordndringen i inkomstojamlikhet sammanfaller med krisen (men orsakas av en tredje
faktor), och 2) om mekanismen ser till 6kningar i inkomstojdmlikhet i allménhet eller
inkomstkoncentrationen i sig som spelar roll.”! Denna typ av forsok att sortera idéer ér
alltid behéftad med risken att man forenklar fér mycket men forhoppningsvis blir de

olika teorierna tydligare genom att kontrasteras pa detta sitt.

Den kanske mest citerade och omdiskuterade teorin for hur 6kade inkomstskillnader
bidrog till att orsaka finanskrisen i USA 2007/2008 ar Raghuram Rajans bok Fault
Lines frdn 2010. Rajans argument innehaller flera mekanismer som gar igen i andra
teorier. Han tar sin utgédngspunkt i Claudia Goldins och Larry Katz (2008) bok The
race between technology and education, som menar att USAs framgéngar under
storre delen av 1900-talet grundats i formégan att utbilda ménniskor i en sddan takt att
man kunde halla jdmna steg med den teknologiska utvecklingen som till sin natur
gynnar de med hogre utbildning. Enligt Goldin och Katz har det amerikanska
utbildningssystemet misslyckats med detta de senaste artiondena med fo6ljden att
inkomstklyftorna har 6kat.** Dessa okade inkomstklyftor skulle i princip ha kunnat
oka trycket pd omfordelning och utbildningsreformer men det starkt polariserade
politiska systemet har inte lyckats implementera ndgot av detta (ndgot som diskuteras
i mer detalj av t ex MaCarthy, Poole och Rosenthal, 2006). Istéllet har man (medvetet
eller omedvetet) funnit det lattare att driva igenom reformer och olika stddpaket som
gjort det lattare for ldginkomsttagare att 1ana mer. D4 finansieringen ofta var statligt
garanterad pa olika sett sdgs detta som sdkra och vinstgivande aktiviteter for banker
och andra aktorer pa finansmarknaden som déarfor var positiva till utvecklingen. Rajan

redogor detaljerat for de manga turer som i slutdndan ledde till den 6verbeldning som,

21 Denna uppdelning ar inspirerad av den som gors i Atkinson och Morelli (2011) men ar
utvidgad med ett antal andra referenser som inte tas upp av dem.

22 Det finns en stor mangd teorier med olika empiriskt stod fér varfér inkomstskillnaderna ékat
och speciellt varfor toppinkomsterna 6kat sd mycket mer dn 6vriga inkomster. De vanligaste
anledningarna inkluderar nagon form av skill biased technological change (antingen i form av
okade utbildningspremier eller genom 6kad avkastning pa att vara bast inom sitt omrade (s.k.
"superstar”’-teorier), globalisering (t ex l6nekonkurrens for manga laglonegrupper, och 6kad
kapitalmobilitet), eller avreglering och liberalisering. Dessa faktorer kan forstds samverka och
utesluter inte varandra. Se Atkinson, Piketty och Saez (2011), Dew-Becker och Gordon (2008)
och Sandmo (2005) for dversikter och diskussioner kring detta.



via ompacketering till MBSer och CDOs, forsikrade via CDSer, med
hévstangseffekter via SPVer och SIVer, enligt honom var den amerikanska

finanskrisens kiirna.>

Killan i Rajans teori dr alltsd okade inkomstskillnader (i grunden drivna av skill
biased technological change) som skapar ett politiskt tryck pd mer omfordelning, men
som av olika skl tar sig formen av léttare tillgdng pa ldnefinansiering (speciellt av
bostider), som leder till 6verbelaning (och dvervérdering) och i slutdnden resulterar i
en finanskris. Sambandet han argumenterar for &r kausalt och drivet av dJkade
inkomstskillnader. Att den huvudsakliga kanalen som Rajan pekar pd dr politisk och
att det var politikers vilvilliga forsok att hantera 6kade inkomstskillnader som var
grunden fangas i f6ljande citat: ’but the gap between government intent and outcomes
can be wide indeed, especially when action is mediated trough the private sector...On

net, easy credit, ...provided an extremely costly way to redistribute income” (Rajan,
2010, s. 44).%

En annan uppmérksammad studie som ligger ndra Rajans & Kumhof och Ranciére
(2010) som utvecklar en teoretisk modell dér befolkningen delas upp i en toppgrupp
(topp 5%) som &dger kapital och resten av befolkningen som lever pd sina
l6neinkomster (resterande 95%).” Bada grupperna bryr sig om sin konsumtion &ver
tid, men toppgruppen bryr sig ocksd om sitt kapital. De antar att de respektive
gruppernas loner bestims av en “forhandlingsprocess” (eller ndgot exogent) och
studerar sedan vad som hinder om Ioneinkomsttagarna under en langre period av
nidgon anledning far en relativt mindre del av den producerade kakan (dvs
inkomstskillnaderna okar). Deras resultat dr att toppgruppen svarar med att bade 6ka
sin konsumtion och genom att spara mer (och som foljd vilja l&na ut mer) samtidigt
som resten av befolkningen svarar med att bade konsumera mindre men ocksé med att

dimpa konsumtionsfallet genom att lana mer.”® Sammantaget 6kar detta risken for en

23 Morgage Backed Securities, Collateralized Debt Obligations, Credit Default Swaps, Structured
Investment Vehicle, och Special Purpose Vehicle.

24 Citatet taget fran Bordo och Meissner (2012).

25 Aven om detta forstas ar en férenkling sa ar den inte utan koppling till verkligheten. Faktum ar
att privat gt kapital ar mycket koncentrerat till toppen av inkomstférdelningen och ser man till
inkomstflodet fran kapital sd ar detta nistan uteslutande ett fenomen inom topp 5 (eller hogre).
26 En avgorande detalj hir 4r om inkomstskillnaderna ar permanenta eller tillfilliga. I det senare
fallet sa kan en 6kad volatilitet i den transitoriska komponenten i inkomster leda till 6kat ldnande



finanskris. De relaterar sina teoretiska resultat till utvecklingen i USA béde under 20-
talet och under artiondena innan krisen 2007/2008 och konstaterar att utvecklingen
matchar den i modellen; inkomstskillnaderna mellan de i toppen och resten av
befolkningen gir upp samtidigt som hushéllens skulder gar upp under en ldng period
fram till en kris. Deras modell matchar ocksd det faktum att inkomstskillnaderna 1
USA o©kat mycket mer dn konsumtionsskillnaderna vilket forstds &r mojligt om

laginkomsttagarna lanar till konsumtion.

Kumbhof och Rancicres (2010) teori &r kausal 1 att 6kade inkomstskillnader resulterar i
att bade utbudssidan och efterfragesidan péd kapitalmarknaden agerar pd ett sitt som
oOkar risken for en kris. Trots likheterna med Rajans teori finns en viktig skillnad 1 att

den politiska kanalen inte alls behovs for att detta ska hinda 1 deras modell.

Stiglitz (2009/2012) fokuserar pa konsumtionsbehovet hos de som sett sina relativa
inkomster sjunka och som kompenserat detta genom (for mycket 1an), vilket senare
resulterade 1 krisen. Robert H. Frank har under flera artionden i bocker och
forskningsartiklar forfiktat idén att relativa skillnader skapar problem i sig da
individer “0verinvesterar” for att halla jimna steg med varandra i t ex konsumtion,
med resultatet att alla far det sdmre (i nyttotermer, de far dock mer i materiella
termer).”’ Frank, Levine, och Djik (2010) visar hur inkluderandet av relativa hénsyn i
en modell dir inkomstskillnaderna 6kar kan leda till att alla 1&nar mer till konsumtion.
I dessa fall har 6kade inkomstskillnader en kausal effekt pa risken for en finanskris
genom Okad skuldsittning 1 befolkningen. Bertrand och Morse hittar empiriskt stod
for denna typ av hypotes. Konsumtionsdkningar bland hoginkomsttagarna (6ver P80 1
deras studie) paverkar konsumtionen i inkomstgrupperna precis under: De tolkar sina
resultat som “most consistent with the view that visible increased consumption by the
rich induces status-seeking or status-maintaining consumption by the less rich.”
(Bertrand and Morse, 2011, p. 1). Resultaten &r tydligast for nirliggande grupper

precis som i teorin i Frank, Levine och Djik (2010).

for att utjamna inkomstsvangningar éver livet. Om detta ar fallet (vilket Greenspan 1996, och
Kreuger och Perri 2003, 2006 argumenterade for) sa ar ett 6kat ldnande den effektiva
kreditmarknadens respons pa tillfilliga svangningar. Dock verkar uppgéngen i inkomstskillnader
inte bara vara en 6kad volatilitet i inkomstflodet utan i huvudsak besta av 6kad spridning i
livsinkomster (t ex Kopczuk, Saez och Song, 2010).

27 Den s& kallade "relativa inkomsthypotesen” lanserades av Duesenberry (1949).



Alla teorierna ovan fokuserar pad nagon form av lanefinansierad “&verkonsumtion”
som inte varit hillbar. De finns dock de som vént pa detta perspektiv och, i likhet med
Karl Marx och James K Galbraith, argumenterat for att de 6kade inkomstskillnaderna
resulterat i en minskad aggregerad efterfrdgan 1 ekonomin. Denna liga efterfragan
har i sin tur gjort att den forda penningpolitiken resulterat i ldga réntenivéer och som

drivit fram dverdrivet lantagande.

Branko Milanovic (2009) sammanfattar minga av idéerna i en beskrivning som
understryker ocksa bdde utbuds- och efterfrigesidan for att forklara hur Okade
inkomstskillnader okat risken for en finanskris. Hans utgéngspunkt é&r att
inkomstkoncentrationen i toppen skapat enorma formogenheter vilket i sin tur skapat
en stor efterfrigan pa finansiella tjénster och ett behov av kapitalforvaltning.
Samtidigt har de som fatt relativt lagre inkomster fOrsokt att kompensera sitt
minskade konsumtionsutrymme. Slutligen har politiker ocksé haft en roll, i linje med

Rajans argument:

“The interest of several large groups became closely aligned. High net-worth
individuals and the financial sector were keen to find new lending
opportunities. Politicians were eager to “solve” the irritable problem of
middle class income stagnation. The middle class and those poorer than them
were happy to see their tight budget constraint removed, as if by a magic
wand, consume all the fine things purchased by the rich, and partake in the

)

longest US post World War Il economic expansion.’

Shleifer och Vishny (2010) identifierar ocksa ett dndrat risktagande i finanssektorn
som svar pa en 0kad inkomstkoncentration i toppen och ddrmed en 6kad efterfragan
pda hogre risktagande frdn ett relativt fatal mycket rika individer.
Inkomstkoncentrationen &r en kausal faktor bakom ett Okat risktagande i

finanssektorn.

De ovanstaende teorierna trycker alla pa inkomstskillnadernas kausala effekt pa risken
for en finanskris. Andra har dock tonat ned den 6kade inkomstspridningens roll som

den faktor som orsakat krisen. De menar istillet att det finns faktorer som forklarar



bade okningen 1 toppinkomster och den oOkade risken for en kris, men inte
nodvéndigtvis en kausalitet mellan de tva. Daron Acemoglu (2011) har argumenterat
for att politik 1 USA 1 allt hogre utstrdckning styrs av pengar och att denna utveckling
gjort att rika och dérmed inflytelserika personer kunnat paverka regleringar och policy
pa ett sdtt som skapat en finanssektor som resulterat i bdde enorma inkomstklyftor i
samhillet och en dkad risk for en finanskris. Okad inkomstkoncentration har gatt hand
1 hand med dndrade politiska spelregler och tillsammans har dessa faktorer bidragit
till en 6kad risk for en finanskris.”® Han argumenterar for att Rajans teori forvisso kan
ha sina fortjdnster men menar att det finns flera anledningar till varfér den inte
forklarar finanskrisens uppkomst. 1) Timingen dr fel. Om det fanns en period da
politiker borde ha agerat for att underlétta for laginkomsttagare sd var det 1980-talet,
inte 2000-talet. 2) Allt tyder pa att amerikansk politik i allt l4gre utstrickning tar
hénsyn till de med l4gst inkomster medan pengars inflytande blivit allt viktigare. 3)
De verkligt stora fordndringarna i inkomstférdelningen syns i den yttersta toppen av
fordelningen, 4) I efterhand kan man konstatera att de stora finansiella aktdrerna fatt
hjélp av staten medan det funnits stort motstdnd mot policy for att hjdlpa de drabbade
laginkomsttagarna. Simon Johnson och James Kwak (2010) redog6r ocksé i detalj for
hur inflytelserika finansinstitutioner agerade under krisen for att forsikra sig om att de
kom sé lindrigt undan som mgjligt. Argumenten stdds ocksa av Igan, Mishra, och
Tressel (2009) som med detaljerade data visar att finansiella institutioner som var mer
aktiva 1 lobbyverksamhet hade storre riskexponering dn andra. Acemoglu

sammanfattar sin syn pa krisen sa hér:

“All in all, preliminary (and admittedly subjective) reading of facts suggests
that politics was key, as the Rajan hypothesis also maintains, but in a different
way. Not as a mere response to inequality, but a potential driver of the

’

changes in parts of the income distribution and financial crisis.’

28 Robert Reich ger ocksa uttryck fér att pengars inflytande pa politiken var avgérande: “The real
reason ... had to do with power.... With hefty campaign contributions, and platoons of lobbyists
and public relations flacks, the rich helped push through changes that enabled them to
accumulate more and more wealth [through] deregulating Wall Street” (2010, 58).



Andra har pekat pa den roll som dndrade incitament i finansbranschen haft.” I en
fascinerande studie av Agarwal och Wang (2009) studeras utfallet i ett stort naturligt
experiment som genomfordes av en stor amerikansk bank dér en grupp anstillda fick
en del av sin erséttning i relation till midngden utldning, medan en annan grupp dven
fortsatt bara hade fast 16n. Resultatet blev att incitamentslonen ledde till en 47%
Okning av mingden l&n och en 6kning med 24% av uteblivna lanebetalningar (default
rate). Cahuc och Challe (2009) modellerar effekten av att anstillda i allt hogre
utstrdckning fatt sin erséttning knuten till “sdljprestation” vilket resulterat i hoga
ersittningar men ocksi hogre risktagande. Aven hir #r alltsi Okningen i
inkomstskillnader och den 6kade risken for en kris relaterad till en tredje gemensam

faktor — incitamentsstrukturen i1 finansbranschen — snarare dn kausal.

Relaterat visar Phillipon och Reshef (2009) att avregleringar av finansiella marknader
ar tydligt relaterade till ersédttningsnivaer och finansiell innovation och att branschen
uppvisar inkomster utdver vad som kan forklaras av andra observerbara aspekter (som
okad komplexitet och krav pa utbildning). Aven hir finns det faktorer som driver
inkomstutvecklingen i finanssektorn och risken for en kris snarare &n att den ena
paverkar den andra.’ Studier som forsokt reda ut vilka toppinkomsttagarna r finner
ocksa stod for att personer aktiva inom finanssektorn ar klart Gverrepresenterade bade

1 USA (Kaplan och Rauh, 2011) och i England (Bell och Van Reenen, 2010).

Sammantaget kan man sdga att de flesta av dessa teorier argumenterar for
inkomstskillnadernas kausala roll for sannolikheten att det blir finanskris. Teorierna
varierar 1 hur mycket vikt som l4ggs pa olika delar av fordelningen (vissa ligger till
exempel stor vikt vid inkomstkoncentrationen i toppen av fordelningen snarare dn
inkomstspridning 1 befolkningen i1 stort). De varierar ocksd lite i vad som &r
anledningen till det 6kade lanandet (t ex individers relativa konsumtion, eller policy
for att stimulera konsumtion) och dven i vilken utstrdckning den politiska kanalen har
en nyckelroll eller en biroll i sammanhanget. Andra pekar dock pa att faktorer som

dndrade incitamentsstrukturer i finansbranschen eller ett fordndrat politiskt landskap

29 Fahlenbrach och Stulz (2009), och Bebchuck och Spamann (2009) sammanfattar mycket av
denna forskning. Se dven Gordon och Dew-Becker (2008).

30 Denna utveckling kan ocksa ha negativa samhallsekonomiska effekter om ”éverkompensation”
i finanssektorn drar till sig alla talanger och man darigenom far en "brain-drain” fran andra
sektorer dar dessa personers samhallsekonomiska bidrag skulle vara hogre.



(ev. drivet av dndrade sociala normer) drivit bade de observerade okningarna i
inkomstskillnader och den 6kade risken for finanskriser. Aven hir pekar vissa pa hur
politiken och regleringen i allt for hog utstrdckning formats av lobbyverksamhet och
ddrmed skapat system som gynnat vissa grupper (i vérsta fall pd andras bekostnad)
medan andra fokuserar pd fordndringar i hur marknaden fungerar som péaverkat bade

inkomstspridningen och risken for kriser.

Fordelning De Facto och de Jure Inflytande
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De olika teoriernas mekanismer kan beskrivas i den tidigare presenterade figuren. Till
exempel: Rajans (2010) teori fokuserar pa efterfrigan hos medel- och
laginkomsttagare pd kompensation for sin lonestagnation (3) och d& den politiska
processen inte levererade denna i form av 6kad omfordelning (7) utan via avreglering
av kreditmarknaden (4) si resulterade detta i en mojlighet att under en period
bibehalla hoga konsumtionsnivaer (5) men till priset av en dkad skuldséttning som i
slutindan inte var héllbar. Andra, som Acemoglu (2011) och Reich (2010) fokuserar
pa de facto inflytandet pa politik som kommit av en dndrad politisk process och dkad
inkomstkoncentration (3) som gjort att finansiell (av)reglering (4) blivit sddan att den
gynnat enskilda grupper som kunnat tjana mer vilket koncentrerat inkomsterna dnnu
mer (5), (6), osv. Andra har fokuserat pd den oOkad efterfraigan pa kredit hos
laginkomsttagare (1) och ett dkat utbud av kredit fran hoginkomsttagare (2) som

resulterat jimnare konsumtionsutfall (5) men en ojimnare fordelning i att de med laga



inkomster blivit allt mer skuldsatta (6), etc. Andra ser till motsvarande kanaler men

understryker den relativa inkomsthypotesens roll i sammanhanget.

2.3. Leder inkomstojamlikhet till finanskriser? Empiriska resultat

Mycket av det som skrivits pd sistone har fokuserat pdA USA och det mesta pd den
senaste krisen (i ndgon utstrackning dven pa parallellerna till 1930-tals krisen).
Utgdngspunkten for de flesta ekonomiska studier av frigor av typen “Leder dkad
inkomstspridning till finanskriser?” dr dock att reda ut om detta ar ett mer generellt
samband. For detta krdvs dock ménga observationer och lyckligtvis ér finansiella
kriser s& pass ovanliga att det resulterar i ett problem for empiriska studier av

sambandet (speciellt om man vill forsoka inkludera lands- och tidsspecifika effekter).

Flera studier (t ex Borio och White, 2003, Becker och Mauro, 2006, Barro och Urzua,
2008, Mendoza och Terrones, 2008 och Barro, 2009) av kriser hittar samvariation
mellan makrovariabler, diribland kreditexpansion (credit booms) men mycket fa har
inkluderat inkomstskillnader som en forklarande variabel. Till viss del beror det pa att
det tills nyligen inte har funnits jimforbara tidsserier 6ver inkomstskillnader men
ocksa pa att inkomstskillnader tills relativt nyligen inte spelat nagon framskjuten roll 1

modeller ver makroobalanser.’!

Atkinson och Morelli (2011) gor i en ny artikel en sammanstéllning av hur den
enklast tinkbara relationen mellan fordndringar i inkomstskillnader och finans-
respektive BNP-kriser ser ut. De har helt enkelt samlat data pd inkomstskillnader fran
25 lander over 1900-talet (baserat pd data frdn toppinkomstdatabasen, Atkinson och
Piketty 2007, 2010) och relaterat detta till alla kriser som identifierats i dessa lander
under de senaste dryga 100 aren. De har sedan kodat alla episoder efter utvecklingen
innan och efter krisen som ”stigande”, “konstant”, “fallande” eller “ingen (eller
otillracklig) information. Tabellen nedan sammanfattar deras resultat for relationen

mellan inkomstforandringar och finanskriser.*”

31 Det mesta av denna forskning har fokuserat mycket pa de empiriska problemen med att varna
for kriser (sa kallade "early warning systems”). Se Becker (2010) for en 6versikt av dessa
problem.

32 Tabellens forsta kolumn samlar alla situationer dar inkomstspridningen fallit efter krisen. Det
finns total 8 sddana kriser. Pa respektive rad delas dessa fall sedan upp i hur inkomstspridningen



Efter
Fallande Konstant  Stigande Ingeninfo | Summa
Stigande 1 0 2 3 6
§ Konstant 2 ] 4 3 10
£ Fallande 1 2 1 2 6
Ingen info 4 5 6 35 50
Summa 8 8 13 43 72

Tabell 1. Sammanfattning av relationen mellan fordndringar i inkomstspridning runt
finanskriser (totalt 72 kriser i 25 lander).

En fOrsta sldende observation &r att &ven med de nya dataset som skapats for att
studera langsiktiga fordndringar i inkomstskillnader sa &r majoriteten av fallen dndé
svéra att bestimma. Det andra &r att utfallen &r relativt jamt fordelade mellan alla
mdjliga varianter av utveckling av inkomstskillnader fore och efter finanskriser. Ser
man forst till utvecklingen fére en finanskris sd kan man konstatera att i sex fall okar
inkomstskillnaderna, i 10 fall dr nivan ofordndrad, och i sex fall faller
inkomstskillnaderna (och i hela 50 fall kan vi inte avgdra hur inkomstutvecklingen
sett ut). Ser vi till de olika utvecklingsbanorna kan vi ldgga ihop de tre mdjliga
utfallen som ligger uppat till vénster, och de tre nedat till hdger, om diagonalen som
bestar av att utvecklingsbanan inte paverkas av krisen (markerade med fet stil i
diagrammet). De tre mojliga fallen uppat till vénster har det gemensamt att
utvecklingen antingen vander ner eller att en positiv utveckling bryts. De tre mojliga
fallen nedat till hoger ar situationer dér den tidigare trenden antingen védnder upp eller
att en tidigare negativ trend bryts. Raknar man utfall s finns tre observationer dér
utvecklingen vinder ner, medan krisen 1 sju fall f6ljs av att inkomstskillnaderna dkar
eller att en tidigare fallande trend bryts. Det &r alltsa vanligare att finanskriser foljs av
att skillnaderna okar &n tvirtom (men antalet observationer &r forstas alldeles for litet
for att man ska kunna dra ndgra slutsatser av detta). Atkinson och Morelli (2011)
studerar ocksa utvecklingen kring drastiska BNP-fall. Resultaten hér ar lika 1
bemarkelsen att det inte finns ndgon tydligt monster i hur inkomstskillnader utvecklas

fore och efter kriser.

sett ut fore dessa. Vid ett tillfille 6kade inkomstspridningen, vid tva tillfallen var den konstant,
vid ett tillfille gick den ner, och vid fyra av de atta tillfillena kan vi inte bestimma hur
inkomstspridningen forandrades innan de kriser som foljdes av fallande inkomstspridning.



Atkinson och Morellis (2011) sétt 4r & ena sidan transparent och tydligt men lider
samtidigt av att de inte kontrollerar for andra faktorer som paverkar sannolikheten for
en kris. I en ny studie av Bordo och Meissner (2011) studeras om 6kade
inkomstskillnader generellt varit en bidragande faktor till kreditexpansion, den kanal
som flera av teorierna i avsnitt 2 dr baserade pd, och ocksé en faktor som andra studier
funnit vara en bra prediktor for finanskriser. Deras huvudresultat r att inkluderandet
av Okade inkomstskillnader inte har ndgon effekt pé att forklara sannolikheten for
kreditexpansion ndr man inkluderar andra faktorer som tidigare studier visat vara
relaterade till kreditexpansion som BNP tillvéxt, ldga rintor, investeringar i relation
till BNP, etc. I figuren nedan visas till vinster relationen mellan férédndringar i
mingden 1an (pé y-axels) i relation till férdndringar av topp 1 % gruppens
inkomstandel. Hiar kan man mgjligen se ett svagt men positivt samband mellan de tvé
variablerna. I figuren till hdger visas dock relationen mellan residualerna (e och u) av

tvd regressionsekvationer:

Fordandring i lan =X + ¢ (1)
Forandring i topp 1% =yX +u (2)

Som synes finns nu inget samband kvar. Tolkningen av detta samband &r relativt
enkel: Forandringar i 1an forklaras av en rad faktorer som fingas av X.*> Den
aterstdende variationen finns kvar i € och fridgan &r om férdndringarna i topp 1%
(inkomstskillnadsmaéttet) kan bidra till att forklara detta. Vi vill dock ta bort den del
av variationen 1 inkomstskillnadsmattet som 1 sin tur beror pd X. Nér vi gor det far vi
kvar u. Kort sagt; om det finns ndgon relation mellan kreditexpansion och
inkomstskillnader nér vi tagit bort den variation som forklaras av andra faktorer (X)

sa ska det finnas en korrelation mellan € och u och det gor det inte.**

33 X innehaller féljande variabler: "country fixed effects, year fixed effects, and lagged changes of
the following: the log of real GDP, short-term interest rates, the log of the real money supply, the
log of the ratio of investment to GDP, and the ratio of the current account to GDP.

34 Det finns dock manga aterstiende problem med Bordo och Meissners ansats rent
ekonometriskt och deras resultat ska tolkas med forsiktighet.
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Figur 2: Korrelation mellan kreditexpansion och fordndring i inkomstskillnader (till
vénster) och relationen rensad for andra forklarande variabler (till hoger).

Om man bara ser till hur de svenska observationerna ser ut i detta moln” av ldnder
och perioder sd ser man att monstret inte dr ett dugg tydligare for Sverige. Om mojligt
sa dr dven den rena korrelationen mellan kreditexpansion och forandring i

inkomstskillnader (till vinster) dnnu svagare 4n i datamaterialet 6verlag.®

35 I figur 3 ar de skattade relationerna de samma som i figur 2, dvs baserade pa all data, men
endast de svenska data punkterna ar utsatta.
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Figur 3: Korrelation mellan kreditexpansion och fordndring 1 inkomstskillnader (till
vénster) och relationen rensad for andra forklarande variabler (till hoger) med bara de
svenska observationerna utsatta i figuren.

Utan att fokusera pa finansiella eller andra kriser studerar Roine, Vlachos och
Waldenstrom (2009) inkomstskillnader mellan tre grupper — den yttersta toppen (topp
1 %), hoginkomsttagare exklusive topp 1 % (P90-99) och resten av inkomsttagarna
(P0-90) — och en rad makrovariabler ddribland finansiell utveckling. Data striacker sig
over hela 1900-talet for 16 i huvudsak industrialiserade ldnder 6ver hela 1900-talet.
De visar att finansiell utveckling dr relaterad till dkningar i toppinkomsttagarnas
inkomstandel. Denna uppgang dr begrinsad till den yttersta toppen (topp 1 %) medan
gruppen precis dirunder (P90-99) inte Okar sin andel. De finner ocksa att denna
toppgrupp 1 relativa termer tjdnar pd BNP-tillvixt 6ver den genomsnittliga trenden.
Dessa resultat dr i linje med de teorier som fokuserat péd att toppinkomsttagarna har
inkomster som 1 storre dr relaterade till den ekonomiska utvecklingen. De studerar
ocksa effekten av kriser pd dessa gruppers inkomstandelar och finner att toppgruppen

(P99-100) 1 snitt tappar inkomstandelar som foljd av en finanskris medan de andra



grupperna inte paverkas.’® Har 4r det dock viktigt att podngtera en begrénsning i data.
Bristen pa historisk information om fordelningen under topp-decilen gor att vi inte
kan studera effekten av kriser pd de med ldgst inkomster eller ens
medelinkomsttagarna, d& alla under topp-10 bildar en residualgrupp. Ser man till
detaljerade data kring 90-talskrisen och den senaste krisen 2007-2009 i Sverige sé
visar de att topp 1 tappar andelar men det gor ocksa de med ldga inkomster vilket

resulterat 1 en relativt oforandrad Gini koefficient.

Sammanfattningsvis kan man konstatera att det inte finns nigra robusta empiriska

beldgg for nagon allméngiltig relation mellan inkomstskillnader och finanskriser.

3. Inkomstskillnader och finanskriser i Sverige

Det #r odiskutabelt si att inkomstskillnaderna i Sverige har kat sedan 1980-talet.”’
Detta giller pa alla nivéer, bdde i1 termer av marknadsutfall och for disponibel
inkomst. Skillnaderna har ocksd o©kat i alla delar av fordelningen, mellan
medianinkomsttagarna och hoginkomsttagarna, och mellan medianinkomsttagarna
och laginkomsttagarna. Aven andelen personer som har mindre éin 50% av medianens
disponibla inkomst (en vanlig definition av relativ fattigdom) har stigit. Till viss del
beror detta pa dkad lonespridning men en betydande faktor dr kapitalinkomsternas
okade betydelse. I en dekomponering av olika komponenters bidrag till Gini visar
Bjorklund och Jéntti (2011) att ndstan hela uppgangen (fran runt 0,2 till runt 0,3) kan
hinforas till bidraget fran kapitalinkomster.”® En relaterad faktor som spelat en allt
storre roll dr de realiserade kapitalvinsterna. Enligt Roine och Waldenstrom (2011) s
har denna post som andel av alla inkomster 6kat fran ungefar 0,5% till att i snitt vara
minst 10 ganger s& hog (andelen fluktuerar kraftigt mellan 3-4% och 7-8% under
2000-talet). Dessa realiserade kapitalvinster &r starkt koncentrerade till toppen av
fordelningen (dven ndr man tar genomsnitt dver flera ar) vilket gor att bidraget fran

denna post till 6kad inkomstkoncentration i toppen &r betydande.

36 Roine, Vlachos och Waldenstréom (2009) testar ocksa effekten av valutakriser (currency
crises) jamfort med finanskriser (banking crises) och konstaterar att dessa inte har motsvarande
negativa effekt pa toppgruppens inkomstandel.

37 Bjorklund och Jantti (2011) ger en utmarkt éversikt av denna utveckling och sammanfattar
vad vi vet om inkomstskillnadernas utveckling i Sverige.

38 Figur 2.11 pa sidan 51 i Bjérklund och Jantti.



Sett i ett langre perspektiv sd dr de senaste decenniernas dkade inkomstskillnader ett
brott med utvecklingen under hela 1900-talet fram till runt 1980. Under hela den
perioden 511 toppinkomstandelarna (fore skatter och transfereringar) trendmassigt.””
Som illustreras av figur 5 har denna trend pa manga satt varit likartad for ménga
véstlinder men samtidigt ska det understrykas att utvecklingen efter 1980 wvarit
heterogen. Uppgéngarna har varit betydligt mindre i de flesta europeiska ldnderna
jamfort med England, Kanada och USA. I de nordiska linderna har trenden varit
néstan lika brant uppétgdende som i de Anglosaxiska ldnderna men fran mycket lagre

nivaer.*
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Figur 5. Toppinkomstandelen i olika ldnder 6ver 1900-talet och fram till idag.
Individinkomster fore skatt och transfereringar exkl realiserade kapitalvinster om
inget annat anges.

Ytterligare en sldende aspekt av den langsiktiga inkomstutvecklingen i Sverige dr hur
mycket av den som drivs av fordndringar i den yttersta toppen (och hur sma

fordndringarna ar for den undre halvan av toppdecilen).

39 For sa hir langa perioder finns endast taxeringsbaserade toppinkomstdata fore skatt och
transfereringar som dr jamforbara mellan lander. Men for perioder for vilka vi har méatt pa bade
toppandelar och Gini sa ser trenden mycket snarlik ut, speciellt i Sverige.

40 Atkinsson, Piketty och Saez (2011) sammanfattar forskningen kring langsiktiga
inkomstskillnader och dess bakomliggande faktorer.
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Figur 6. Olika toppinkomstandelars utveckling i Sverige dver 1900-talet och fram till
idag. Individinkomster fore skatt och transfereringar inkl. realiserade kapitalvinster.

Denna utveckling illustrerar vikten av att d&ven se till utvecklingen inom toppgruppen

och inte bara till relationer mellan t ex topp 10 och andra grupper.

3.1. Utveckling inkomstskillnader i samband med finanskriser i Sverige

Négot forvanande har effekterna av finanskrisen bade i borjan av 1990-talet och (sa
hédr langt) 2007-2009 varit ganska sma pa de disponibla inkomsternas fordelning.
Aaberge et al. (2000) studerar de nordiska ldndernas erfarenheter fran 90-tals krisen
och konstaterar att arbetsloshetsunderstod och andra transfereringar motverkade en
del av uppgangen av skillnaderna i disponibel inkomst, men samtidigt papekar de att
detta inte &r tillrdckligt for att forklara den relativt stabila Gini koefficienten.
Generellt sett kan man dock siga att skatter och omfordelning har haft en stor effekt
pa skillnaden mellan marknadsinkomster och disponibla inkomster. Domeij och
Flodén (2010) har studerat utvecklingen av individuella l6ner (earnings) och
konstaterar att trots en markant uppgéng i inkomstspridning (till stor del driven av
hogre arbetsloshetsnivéer efter 90-talskrisen) s& har disponibla inkomster Okat i
véisentligt lagre utstrickning. I linje med detta visar de ocksd att
konsumtionsojdmlikheten har 6kat i betydligt lagre utstrickning &n skillnaderna i

inkomster.
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Figur 7: Skatter och transfereringars omfordelande effekt i Sverige (frdn Domeij och
Flodén (2010). Y-axeln miter “variance of log equivalized income” baserat pa data
fran LINDA.

Vad giller perioden efter den senaste krisen 2007-2009 sa verkar den relativt stabila
utvecklingen av Gini sd hér ldngt drivas av att bade toppens inkomstandel minskade
ndgot samtidigt som de i botten ocksa fick ldgre inkomster med resultatet att dessa
effekter atminstone initialt tar ut varandra. Prelimindrt tycks det dock som om
toppgruppens inkomstandel aterhdmtat sig snabbare och att inkomstskillnaderna som
f6ljd kan komma att 6ka. Det finns ocksd anledning att vara vaksam pa utvecklingen
framover dd farre personer idag omfattas av vissa forsdkringssystem jamfort med i

borjan av 1990-talet.*!

Ser man till utvecklingen av inkomstskillnader i ett ldngre perspektiv, och da speciellt
pa utvecklingen runt de finansiella kriser som varit, s ar svart att se nagot tydligt
monster. Krisen 1 borjan av 1920-talet foregicks av kraftigt fallande

inkomstskillnader, perioden innan den i borjan av 1930-talet &r svarare att avgora da

41 Jenkins et al (2011) konstaterar att denna typ av utveckling kan vara konsekvenser pa lingre
sikt i manga lander som drabbats av krisen da budgetforstarkande atgirder sattas in.



vi bara kan observera inkomstskillnaderna 1920 och 1930. Mellan dessa tvd punkter
har skillnaderna 6kat ndgot men det dr sannolikt att vi missar viktig utveckling pé
1920-talet. Sammantaget dr det darfor svart att sdga hur inkomstskillnaderna édndrades
innan 1930-tals krisen. Vad géller utvecklingen fore savdl 1990-tals krisen och den
senaste krisen 2008 sd foregas bdda av 6kade inkomstskillnader. I bada fallen finns en
viss tillbakagang i toppandelarna under och direkt efter krisen men dessa aterhdmtar
sig relativt snabbt (dven om det ar tidigt att sdga nagot om detta for perioden efter
2008 sa pekar data s hir langt pd det). Sett till hela perioden sedan 1980-talet s ar
det snarast sa att toppinkomstandelarna, liksom inkomstskillnader i allménhet,
trendmaissigt Okat och att finanskriserna inte tycks ha haft ndgon stor effekt i

bemarkelsen att de skulle utgdra trendbrott i ndgon riktning.

40

35

w
o

N
wi

Andel av total inkomsten (%)
& S

o

0 - 1
1900 1910 1920 1930 1940 1950 1960 1970 1980 1990 2000 2010

Figur 8. Toppinkomstandelen (P99-100) i Sverige i relation till fem finanskriser
(1907, 1921, 1931, 1991, och 2007). Individinkomster fore skatt och transfereringar
exkl realiserade kapitalvinster om inget annat anges

3.2. Utveckling av de mojliga mekanismerna i fallet Sverige

Flera av teorierna i avsnitt 2 understryker inkomstskillnadernas negativa roll pa
finansiell stabilitet genom att de drivit individer att belina sig for mycket. Vare sig det
beror pd att individer brys sig om relativ konsumtion (t ex Frank, et al., 2010) eller for

att lag efterfrdgan drivit fram stimulanspolitik som i slutdndan slagit fel (t ex Fitoussi



och Saraseno, 2009) eller om det drivits av kombinationen av 6kat sparande i toppen
av fordelningen och okad kreditefterfragan i resten av fordelningen (t ex Kumhof och
Ranciére, 2010) s har det en sak gemensamt; hushéllens skuldséttning 6kar gradvis

Over tid innan krisen.

Ser man till utvecklingen i Sverige sé ser skuldkvoten métt som skulder/BNP eller
skulder/disponibel inkomst ganska orovdckande ut. D4 dessa Okat kraftigt och
befinner sig fortfarande pa hoga nivéer. Samtidigt har hushallens tillgdngssida ocksa
okat. Sammantaget tycks alltsa hushéllens balansrdkning vara relativt oférdandrad ( se
figur 7 nedan) och med mindre dn att tillgadngspriser (framst da kanske huspriser)
faller sé foreligger inte ndgon makroobalans. De uppgifter som finns kring férdelning
av tillgdngar och skulder indikerar ocksa att den storsta delen av skulderna halls av

dem med de hogsta inkomsterna med laginkomsttagarna star for en mycket liten del.*
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Figur 9: Svenska hushalls balansrdkning dar bade skulder (negativa tal i grafen) och
tillgdngar (positiva tal) 6kat men dér balansen i stort sett dr oforédndrad.

2 En ny studie fran Europeiska kommissionen (2012) sammanfattar fordelningsbilden sa hér: A full
60% of all mortgages are held by the highest- earning fifth of households, whereas the lowest-earning
fifth only holds about 3% of total debt”.



Jamfor man detta med teorierna for hur inkomstskillnader kan leda till 6kad
efterfrigan pa lan hos 18g och medelinkomsttagare, en 6kad skuldséttning och
dérigenom en 0kad risk for en kris sa finns vissa tecken pa detta i Sverige. Hushéllens
skulder i relation till BNP och disponibla inkomster har okat till hoga nivéer.
Samtidigt sa finns en 6kande tillgangssida och dessutom en fordelning av 1dnen som

inte alls matchar en “’sub-prime” situation i USA innan krisen.*’

Vad giller kompositionen och drivkrafterna bakom de 6kade inkomstskillnaderna i
Sverige vet vi som sagt en del om den rent statistiska kompositionen men inte
tillrdckligt om de bakomliggande faktorerna for att kunna tolka utvecklingen. Att
kapitalinkomster och realiserade kapitalvinster okat i betydelse och att dessa ar
kraftigt koncentrerade till den yttersta toppen dr klart men vi kan inte sdga mycket om
killan till dem. Det spelar stor roll for tolkningen om vi tror att de kommer ifran mer
eller mindre passivt sparande eller om delar av dessa inkomster i sjdlva verket dr mer
eller mindre fortdckta loneinkomster. Ett exempel pa hur det senare skulle kunna vara
en del dr okningen av kapitalinkomster hos sméaforetag efter 2006 da de nya 3:12
reglerna infordes. Aven realiserade kapitalvinster kan mycket vl vara relaterade till
arbetsprestationer genom att foretag som skapas och drivs till ett skede dér de siljs, 1
hogre utstrackning kan betala sig 1 form av realiserade kapitalvinster snarare dn 16n

under arbetet med fOretaget.

Slutligen skulle det vara intressant att veta mer om utvecklingen av erséttningar inom
finanssektorn i Sverige och vilken roll personer inom finansbranschen spelar i den
kraftiga okningen av toppinkomstandelar. Finns det tecken pd en dkad l6nepremie
inom finanssektorn (som i Phillipon och Reshef, 2008)? Ar héginkomsttagarna inom
finanssektorn Overrepresenterade i den yttersta inkomsttoppen (som i Kaplan och
Rauh, 2009 och i Bell och Van Reenen, 2010)? Dessa fragor har inte studerats pa

svenska data.** Figur 8 och 9 indikerar dock att finansbranschen star ut i termer av

43 | en mycket uppmarksammad studie visar Mian och Sufi (2009) att "enklare tillgdng” till 1an
for personer med sma marginaler 1dg bakom en stor del av uppgangen i langivning (och att det
var mojligheten att silja vidare dessa 1an som utgjorde motivet fér dem i férsta ledet).

44 Till stor del beror detta pa att det inte finns l6nedata (och dn mindre inkomstdata) grupperat
efter sektor och arbetsbeskrivning pa tillrackligt detaljerad niva, och framforallt da definitioner
dndrats over tid pa ett sitt som gor jamforelser svara.



genomsnittliga ersdttningar for anstdllda pd ledningsbefattningar och dven nér man

jamfor olika “prestige” yrken.

Genomsnittlig manadslon for ledningsbefattningar i olika brancher
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Figur 10: Jamforbara genomsnittliga ménadsloner for  personer  pé
ledningsbefattningar inom privatsektor i olika branscher, 2008-2011. SCBs
16nestatistik.

45 Det stora hoppet uppat for vardepappersmiklare mellan 2006 och 2008 ser forvanansvart
stort ut. Avstimningar med ansvariga for statistiken séger dock att det inte skett ndgon
definitions eller annan metodférandring under denna period. En tydlig utveckling ar dock att
inkomstspridningen inom gruppen vardepappersmaklare dkat kraftigt och att snittet for denna
relativt lilla grupp kan péaverkas kraftigt om det till 6vervigande del dr de "framgangsrika” som
ar kvar i gruppen. Ser man till kvoten P90/P10 sa har den dkat fran 3,7 till 5,1 mellan dren 2008
och 2011 (medan kvoten P50/P10 6kat betydligt mindre, fran 1,8 till 1,95). Tack till Daniel
Widegren pa SCB for data och upplysningar om statistiken.
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Figurl1: Genomsnittliga ménadsloner for olika yrkesgrupper (enl SSYK), 2005-2011.
SCBs lonestatistik.

Dessa lonenivaer kan forstds reflektera skillnader i produktivitet, krav pa utbildning
och kompetens, arbetsuppgifters komplexitet, och konkurrensutsatthet, etc. men det
kan ocksa finnas andra faktorer som skulle behdva studeras ndrmare och over en
langre tid.*® Odiskutabelt r dock att dessa loneskillnader 4r en del av vad som formar
incitamenten for personer som véljer yrke och i den bemirkelsen &dr det klart att
finanssektorn allt annat lika &r mer attraktiv. Foljande citat (taget fran Cahuc och

Challe, 2009) illustrerar vad ménga tycker sig se som problematiskt med detta.*’

One of the changes that I would like to see — and I'm going to be talking about
in this in weeks to come — is seeing our best and our brightest commit
themselves to making things — engineers, scientists, innovators. For so long,
we have placed at the top of our pinnacle folks who can manipulate numbers
and engage in complex financial calculations. And — and thatis good. We need
some of that. But you know what we can really use is some more scientists and

46 Mycket preliminira jamférelser med data fér perioden 1995-2006 indikerar t ex att
ledningsbefattningar inom finanssektorn (kod for chef och kod for sektorer 64 och 65 (bank och
forsakring) 1ag marginellt hogre i 16nenivaer an chefer i allménhet och att trenden 6ver denna
period var likartad. Om dessa data ar jamforbara sa indikerar det ett stort hopp uppat for loner
inom bank, finans- och forsdkringssektorerna i mitten av 2000-talet. Detta behéver dock
studeras mer i detalj.

47 Baumol (1990) menar miangden "entreprendriell talang” i samhillet r relativt konstant och
att det ar viktigt for ekonomisk tillvaxt att denna kanaliseras till "ratt” aktivitet. Murphy, Shleifer
och Vishny (1991) visar i en teoretisk modell hur privatekonomisk avkastning kan fa de
duktigaste individerna att soka sig till aktiviteter som i slutdndan resulterar i sinkt ekonomisk
tillvaxt.



some more engineers who are building and making things that we can export
to other countries.

President Barack Obama,

Georgetown University Washington, D.C. April 14, 2009

Att studera denna frdga nidrmare for Sverige framstar som ett intressant och viktigt

forskningsomréde.

Sammantaget kan man sdga att manga av de aspekter som betonas i den amerikanska
utvecklingen (stagnerande 16ner for 14g och medelinkomsttagare, kraftig
laneexpansion bland lag och medelinkomsttagare, politisk oférméga/ovilja att
omfordela) vare sig ar eller har varit lika framtrddande 1 Sverige.
Skuldséttningsgraden &r visserligen relativt hog i forhallande till inkomster men inte 1
forhéllande till tillgdngarna (vilket forstds kan dndras om tillgangsvirdena sjunker
vilket gor det till en faktor som maste f6ljas noggrant). Ytterligare en skillnad ar att
skulderna i Sverige i dagsléget snarast &r koncentrerade till hdginkomsttagare 4n till
de med mycket sma marginaler. Lobbyverksamhet och pengar spelar inte heller
samma roll i politiken som 1 USA vilket minskar risken for ”political capture” (vilket
inte betyder att Sverige skulle vara immunt mot politisk och annan korruption). Vad
giller 16neutveckling inom finanssektorn och effekterna av incitamentsprogram som
okar risktagande vet vi for lite om de specifika svenska forhdllandena for att kunna

dra nagra tydliga slutsatser.

Sammanfattning

® De flesta teorier som ror relationen mellan inkomstklyftor och finansiella kriser som
debatterats de senaste dren pekar pd en kausal lank fran okade inkomstskillnader till
risken for en finanskris. Mekanismerna varierar ndgot men i samtliga fall leder dkad
inkomstspridning till 6kad l&nefinansiering i gruppen som halkar efter och/eller
(efterfragan pd) okat risktagande hos gruppen som far en storre del av inkomsterna.
Béda dessa faktorer Okar sannolikheten for kriser. Vissa mekanismer &r rent
“ekonomiska” i att de drivs av interaktionen mellan grupperna som fir mindre
respektive stdrre inkomstandelar men manga understryker ocksd den politiska delen
av denna process. Politiker kan svara pd krav hos den grupp som halkar efter och t ex
kompensera med enklare tillgdng till finansiering (Fannie och Freddie), eller genom

att stimulera aggregerad efterfrigan (som faller d4 inkomster koncentreras for



mycket), eller genom liberalisering och reformer som efterfrdgas av inflytelserika
intressen (inom finanssektorn).

Andra har dock formulerat idéer som resulterar i en samvariation mellan 6kade
inkomstklyftor och risken for finanskriser, men dir sambandet inte dr kausalt. Nya
ersittningsstrukturer och nya mdjligheter inom finanssektorn har foréndrat
incitamenten for enskilda att ta allt storre risk da detta varit individuellt l6nsamt.
Detta kan i sig leda till bdde storre inkomstskillnader (till stor del drivna av dkade
toppinkomster inom finanssektorn) och till en 6kad risk for kriser, men orsaken till
bdda dr en gemensam tredje faktor. Aven hir kan man skilja pi teorier som
understryker de politiska kanalerna och de som fokuserar pd de ekonomiska
mekanismerna. Med fokus pd USA har méinga pekat pd pengars dkade inflytande pa
politik som drivit igenom reformer och lagstiftning som mojliggjort dkat risktagande
och som é&ven resulterat i att krisens konsekvenser inte i forsta hand slagit mot
finanssektorn (och dess erséttningsnivéer). Ytterligare en aspekt av de hoga
ersittningsnivierna &r att detta kan ha negativa samhéllsekonomiska konsekvenser da
avkastningen pa att vara verksam i den finansiella sektorn blir s4 mycket hogre

relativt andra aktiviteter.

Empiriskt finns dock mycket lite stéd for att 6kad inkomstspridning generellt skulle
vara en god prediktor eller bidragande orsak till finansiell expansion (eller till
kriser). Det finns dock indikationer pa att finansiell utveckling (liksom ekonomisk
tillvixt 6ver det 1&ngsiktiga snittet) gynnar toppinkomsttagarna (topp 1 %) men inte
hoéginkomsttagare i allménhet (topp 10% minus den dversta procenten), men ocksé pa
att toppgruppen forlorar inkomstandelar efter en kris. Detta 4r i linje med teorier om
att toppinkomsttagare gynnas speciellt genom att deras ersittningar dr ndrmare knutna
till ekonomisk utveckling &n andra.

Det faktum att teorierna inte far empiriskt stod som allméangiltiga ska inte tas som
intdkt for att de helt kan avfdrdas, eller att de inte skulle kunna vara giltiga for
enskilda kriser. Kriser dr s& ovanliga att det dr svart att studera dem och samtidigt
kontrollera for andra faktorer som kan skilja sig at mellan tillfallen.

Ser man specifikt pd den svenska utvecklingen sa finns endast fem finanskrisepisoder
frdn borjan av 1900-talet till idag (givet att 2008 rdknas som en kris vilket &r ett
gransfall enligt ofta anvind metodologi). For krisen 1907 saknar vi tillrdckliga data,
krisen 1922 foregicks av fallande inkomstskillnader, for perioden fore krisen 1931
saknar vi ocksa tillrdckliga data for att bestimma utvecklingen. Bade kriserna 1991
och 2008 foregés av dkade inkomstskillnader men det finns inte mycket som tyder pé

att sambandet i den svenska kontexten skulle vara kausalt (frdn 6kad inkomstskillnad



till kris). Ser man till relationen mellan kreditexpansion och fordndringar i
inkomstfordelningen i Sverige over hela 1900-talet sa finns inte heller ndgot tydligt
monster.

Jamfor man Sverige med USA (som &r utgdngspunkt for manga av teorierna) finns ett
antal viktiga skillnader i hur inkomstskillnaderna utvecklats. 1 Sverige har
l6nespridningen forvisso ©kat men inte pd ett sddant sédtt att ldg och
medelinkomsttagare under flera decennier skulle upplevt reallonestagnation (vilket
varit fallet i USA). Toppinkomsterna har okat néstan lika mycket som i USA sedan
1980 i procentuella tal. Detta har dock skett fran en mycket lag initial niva. Sverige
befinner sig nu pa ungefar den niva dar USA var runt 1980 sd i absoluta tal finns inte
alls motsvarande inkomstkoncentration som dar.

Ser man till utvecklingen av de indikatorer och mekanismer som presenteras i
teorierna for hur sambandet mellan inkomstskillnader och kriser ser ut sa uppvisar
Sverige ett monster dir t ex skuldséttning i relation till inkomster 6kat bade fore
1990-tals krisen och fore den senaste krisen (och nivderna &r fortsatt hoga). Dock har
hushéllens tillgadngssida ocksd 6kat pd ett sddant sétt att balansrdkningen totalt sett
inte fordndrats s mycket. I den nuvarande situationen &r det dessutom sa att stora
delar av skulderna hills av hoginkomsttagare snarare dn de med ldga inkomster. Den
balans som finns i dagslidget kan dock komma att fordndras snabbt om tillgdngspriser
skulle komma att falla.

Mycket prelimindra data pd utveckling av vissa loner i finanssektorn i Sverige visar
dock att det kan finnas faktorer som Okat Idnepremien i sektorn pa ett sitt som ar
svart att forklara med 6kade krav pa utbildning eller produktivitet. Detta skulle vara i
linje med teorin att sektorn har erséittningsnivier 6ver vad som ar trendméssigt stabilt
och att “rents” i sektorn attraherar talang frdn andra sektorer pé ett sétt som inte dr
samhaéllsekonomiskt optimalt.

En annan potentiellt viktig utveckling i Sverige &r den Okade roll som
kapitalinkomster och realiserade kapitalvinster kommit att fi. Dessa &r mycket
koncentrerade till toppen av foérdelningen och en 6kad forstdelse for vad som ligger
bakom denna utveckling &r viktig for vilka slutsatser som ska dras.

Ser man till hur kriserna har slagit och generellt sett hur det svenska vélfardssystemet
fungerat kan man konstatera att omférdelning genom skatter och transfereringar
fortsatt spelar en viktig utjdimnande roll i Sverige. Den kanal, som méinga menar
saknats 1 USA, for att korrigera negativa marknadsutfall for vissa grupper tycks ha
fungerat relativt vdl i Sverige, vilket kan ses som en tillgdng for systemets 1dngsiktiga

stabilitet.



® Slutligen &ar det viktigt att mera generellt se till dynamiken mellan f6rdelning,
marknadsutfall och politik. Ett férdelningsutfall som uppfattas som “ordttvist” och
som man inte lyckas motivera som “nodvéndigt” kommer i slutdndan att resultera i
krav pé politiska fordndringar. I vérsta fall kan en sddan utveckling ta sig uttryck i en
okad polarisering av samhdllet. Det kan ocksd ge en orovickande grogrund for

populism.
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