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B Den finansiella krisens utveckling
under september och oktober

Den globala finansiella oron férvarrades avsevart i mitten av
september. Efter Lehman Brothers konkursansékan eskalerade
den finansiella krisen och paverkade hela det europeiska bank-
systemet.® Av fem amerikanska investmentbanker som fanns vid
arets borjan aterstar nu inte nagon.® Manga finansiella markna-
der upphorde mer eller mindre att fungera. Omfattande atgarder
har nu vidtagits i manga lander i form av hojda insattargarantier,
inférandet av bankgarantier och - i nagra lander — kapitalinjek-
tioner i drabbade banker. Centralbanker varlden dver har ocksa
vidtagit atgarder for att underlatta kreditforsorjningen och for-
battra de finansiella marknadernas funktionssatt.

Krisen trappas upp i USA

| slutet av augusti blev det alltmer klart att de tva amerikanska
bolaneinstituten Fannie Mae och Freddie Mac hade svart att finansiera
sig. Samtidigt forekom allt oftare rykten om kreditforluster i banker
och finansiella institut. Spekulationer kring om och hur den ameri-
kanska staten skulle skjuta till kapital till boldneinstituten fick sitt svar
den 7 september. Myndigheten Federal Housing Finance Agency tog
dé éver de tva boldneinstituten genom ett s.k. conservatorship. Med
denna atgard tog den amerikanska staten i princip éver Fannie Maes
och Freddie Macs skulder pa ca 5400 miljarder US dollar.

Strax efter att problemen i bolaneinstituten blev akuta, tvingades
den amerikanska investeringsbanken Lehman Brothers att anséka om
konkursskydd. Den amerikanska staten var denna géng inte lika villig
att ge finansiella garantier som vid JP Morgans kop av Bear Stearns
under vdren i ar. Investmentbanken Merrill Lynch hade tidigare varit
en av kandidaterna for att kopa Lehman Brothers, men fick istéllet se
sig uppkopt av Bank of America. Lehman Brothers konkurs gjorde det
tydligt for finansmarknadens aktorer att dven de storsta finansiella in-
stituten kunde fallera. Denna insikt gjorde att den stora osékerhet som
tidigare radde pa de finansiella marknaderna nu utvecklades till att bli
en mycket allvarlig fortroendekris bland aktdrerna. Fortroendekrisen
blev uppenbar inte bara i USA utan &ven pd de europeiska markna-
derna. Foljden blev en massiv efterfrigan pd statspapper i olika lander
och en ovilja hos internationella placerare och banker att 6verhuvud-
taget investera i vardepapper med kreditrisk. En effekt blev att all
finansiering globalt blev allt kortare och att den langsiktiga finansie-
ringen ndstan helt férsvann.

Centralbanksatgarder for att 6ka banksystemens likviditet

Det stod i mitten av september klart att finansieringsproblemen var
mycket bekymmersamma inom en stor del av banksystemet i USA och

8 Bear Stearns blev uppképta av JP Morgan efter likviditetsproblem i slutet av mars 2008. Lehman Brothers
har gatt i konkurs och Merrill Lynch koptes av Bank of America under september. De aterstdende tva,
Goldman Sachs och Morgan Stanley, har ombildats till vanliga banker, vilket bl.a. innebar en mer strang
dvervakning och en samre intjdningsférmdga enligt bedémare.

9 | Europa tillhor t.ex. Beneluxbanken Fortis, det tyska institutet Hypo Real Estate, brittiska Bradford &

Bringley samt de islandska bankerna Kaupthing, Landesbanki och Glitnir de institutioner som hamnat under
nagon form av rekonstruktion.



dven inom banksystemen i Europa. Eftersom det ansags oklart vem
som stod pa tur att komma pé obestdnd, vdgade fa marknadsaktorer
ingd langre laneavtal &n dver natten. Den amerikanska centralbanken,
Federal Reserve, vidtog darfor atgarder for att underlatta kredit-
givningen i banksystemet. Volymerna i befintliga utldningsprogram
utdkades och en vidare krets av sékerheter accepterades for lan hos
Federal Reserve. Centralbanker varlden dver har sedan dess utokat
olika typer av l&neprogram i den egna valutan och i amerikanska dol-
lar i syfte att bidra till kreditforsorjningen och underldtta atergangen
till mer normala forhéllanden.

Den stora efterfragan pa lan 6ver natten har tidvis inneburit
mycket hdga dagslanerdntor, medan rantan pa statsobligationer sjun-
kit drastiskt (sa kallad 'flykt till kvalitet’ bland placerare). Den ameri-
kanska statsrantan med en l6ptid pa 3 manader har som lagst varit
néra noll procent. Problemen har blivit sarskilt tydliga pa marknaden
for bostadsobligationer.

Den finansiella krisen far tydliga effekter i Sverige

| sparen av de globala effekterna av Lehmankonkursen paverkades
ocksé de finansiella marknaderna i Sverige tydligt. | mitten av sep-
tember fattade Riksgalden efter samrdd med Riksbanken beslut om
atgarder for att underldtta den svenska penning- och obligations-
marknadens funktionssatt. 150 miljarder kronor i extra emissioner
av statsskuldsvaxlar skulle emitteras for att tillmotesgd den dkade
efterfrigan pd statspapper. De extra emissionerna av statsskuldvax-
lar har Riksgaldskontoret placerat i bostadspapper genom sa kallade
omvénda repotransaktioner. P4 sa satt har bankernas likviditets-
situation ytterligare underlattats av att de kunnat bli av med illikvida
bostadspapper.

Kraftigt 6kade kreditspreadar drabbade ocksa de svenska mark-
naderna. Skillnaden i ranta mellan bostadsobligationer och statsobli-
gationer i Sverige har som mest stigit till 1,7 — 2,0 procentenheter.
Fore den finansiella krisen 14g denna sa kallade bostadsspread pd 0,2
- 0,4 procentenheter. Vid sidan av bostadsinstituten har dven foretag
utanfor den finansiella sektorn mott tilltagande svarigheter att finan-
siera sig pa kapitalmarknaden. Féretagen har i storre utstrdckning an
vanligt varit hanvisade till att utnyttja sina dyrare kreditfaciliteter i
bankerna.

Riksbanken, andra myndigheter i Sverige och regeringen har
vidtagit en rad atgarder for att forbattra de finansiella marknader-
nas funktionssatt. Den allra kortaste marknaden, den for krediter
under dagen och dver natten har dock hela tiden fungerat i Sverige.
Riksbankens atgarder har syftat till att underldtta bankernas finansie-
ring pa lite langre sikt. Dels har sakerhetskraven for 1an i Riksbanken
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gjorts mer generdsa an tidigare, dels har Riksbanken genom att er-
bjuda krediter i kronor med tre och sex manaders 16ptid tillhandahéllit
finansiering till langre l6ptider &n vad marknaden for narvarande kun-
nat tillhandahalla. | samarbete med Federal Reserve har Riksbanken
ocksé forsokt mildra den generella bristen pa finansieringen i ameri-
kanska dollar som ocksa drabbat aktorer pa den svenska marknaden.
Krediterna i bade kronor och dollar har getts mot sékerhet. Villkoren
for lanen har avgjorts via auktioner, dar bankerna fatt komma in med
bud pa hur mycket de 6nskat ldna och till vilken rénta. | samtliga fall
har en minimiranta satts av Riksbanken innan auktionen, for att saker-
stdlla att lanen ar férenade med rimliga villkor.

Sammanlagt har Riksbanken lanat ut 180 miljarder kronor i lan
med tre och sex mdnaders 16ptid och 27 miljarder US-dollar (ca 200
miljarder kronor med en antagen SEK/USD-kurs = 7,5) i lan med en
och tre manaders [6ptid. Rantan pa ldnen har varit hogre dn radande
styrrantor i Sverige respektive i USA. Genom krediterna i kronor har
en Overlikviditet pa dagslanemarknaden skapats. Riksbanken har
hanterat den genom att lana in fran bankerna antingen via dagliga
sa kallade finjusterande operationer (inldning 6ver natten) som sker
till repordntan minus 0,10 procentenheter eller via emissioner av riks-
bankscertifikat till repordntan. Utlaningen fran Riksbanken har alltsa
skett till en rédnta som &verstigit den rdnta som bankerna fatt pd sina
placeringar i Riksbanken. Som ett resultat av den 6kade ut- och inla-
ningen kommer omslutningen pa Riksbankens balansrakning mer dn
fordubblas, frdn ca 190 miljarder kronor i borjan av september till dver
500 miljarder kronor i slutet av oktober.

Riksbankens och Riksgéldskontorets atgarder har tillsammans
inneburit att svenska myndigheter har lanat ut ca 480 miljarder kronor
mot sékerheter i bostadspapper och andra védrdepapper. Detta belopp
kan jamforas exempelvis med den utestaende stocken av (sakerstall-
da) bostadsobligationer i Sverige, som i slutet av augusti uppskattats
till ca 1 000 miljarder kronor.

Riksbanken har ocksé vid ett tillfalle limnat ett sd kallat sarskilt
likviditetsstod till en bank, Kaupthing Bank Sverige AB. Aven denna
atgard syftade till att varna den finansiella stabiliteten i Sverige och
uppratthalla fortroendet for det svenska banksystemet.

Vid ett extrainkallat penningpolitiskt méte den 8 oktober fattade
Riksbankens direktion beslut om att sdnka repordntan med 0,50 pro-
centenheter till 4,25 procent. Beslutet ingick i en gemensam aktion
dér flera centralbanker sénkte sina styrrantor. Syftet var att mildra den
finansiella krisens konsekvenser for produktion och sysselséttning.

Den svenska regeringen har ocksé lamnat forslag om en stabili-
tetsplan med atgarder for att forbattra marknadens funktionsséatt samt
atgarder som ger mojlighet att agera om situationen i det finansiella
systemet skulle forvarras. Forslaget forvantas behandlas i Riksdagen
inom nagra dagar.



KAPITEL 3 - FORDJUPNING

Tabell R1. Atgérder vidtagna av svenska myndigheter mot den finansiella krisen hosten 2008

18 september Riksgédlden meddelar att de efter samrdd med Riksbanken har beslutat att emittera en
stor volym korta statsskuldsvéxlar. Pengarna fran de extra auktionerna kommer att lanas
ut i form av s.k. omvédnda repor med bostadspapper som sakerhet. Tva emissioner pa
vardera 25 miljarder kronor den 19 september och 23 september utannonseras och
ytterligare emissioner signaleras. Den totala emitterade volymen bedéms uppga till
maximalt 150 miljarder kronor.

22 september Riksbanken fattar beslut om att 6ka majligheterna till kredit i betalningssystemet RIX.
Den tillatna andelen sékerstéllda obligationer fran narstaende institut som kan anvandas
som sdkerhet i systemet hojs frdn 25 procent till 75 procent.

24 september Riksbanken meddelar tillsammans med flera andra centralbanker att man inréttar
tillfalliga, dmsesidiga valutaarrangemang (swapfaciliteter) med Federal Reserve i syfte
att hantera den anstrangda situationen pa marknaderna for kortfristig upplaning i US-
dollar. Arrangemanget innebdr att Riksbanken och Federal Reserve har enats om en
swapfacilitet pa 10 miljarder US-dollar.

29 september Riksbanken tillkdnnager en ny lanefacilitet i amerikanska dollar. Tvéa auktioner, den 1
respektive 22 oktober, annonseras. Riksbanken och Federal Reserve har dartill enats om
att utdka den tidigare swap-faciliteten till 30 miljarder US-dollar.

1 oktober Auktionen om 7 miljarder US-dollar med |6ptiden 1 médnad blir dvertecknad.

2 oktober Riksbanken inréttar en lanefacilitet i svenska kronor i syfte att ¢ka tillgdngen pé krediter
med langre loptider. En forsta auktion den 6 oktober om 60 miljarder kronor for lan pa
tre mdnader och mot sakerhet annonseras. Ytterligare en auktion for l&n pa tre manader
men utan faststéllt belopp annonseras till den 27 oktober 2008.

6 oktober Regeringen beslutar att hoja insdttningsgarantin for transaktionskonton fran 250 000
kronor till 500 000 kronor. Insattningsgarantin utvidgas ocksa till att tacka alla slag av
insdttningar pa konton oavsett om sparandet &r bundet eller fritt att ta ut.

6 oktober Riksbanken meddelar att man har beslutat att lana ut mer pengar till bankerna. Beloppet
i auktionen den 6 oktober utokas fran 60 miljarder kronor till 100 miljarder kronor.
Auktionen som hélls senare samma dag blir dvertecknad. Dértill utannonseras en
ytterligare auktion den 8 oktober p& 100 miljarder kronor med 6 médnaders [6ptid.

8 oktober Riksbanken sanker reporantan fran 4,75 procent till 4,25 procent.

8 oktober Riksbanken &ndrar annu en gang sakerhetskraven for krediter i RIX. Den tillitna andelen
sakerstallda obligationer fran narstdende institut som kan anvandas som sékerhet i
systemet hojs fran 75 procent till 100 procent. Samtidigt beslutas ocksa att sdnka kravet
pa lagsta kreditbetyg for vardepapper med ldngre 16ptid som stélls som sakerhet.

8 oktober Riksbanken ger likviditetsstod med en kredit pa upp till 5 miljarder kronor till Kaupthing
Bank Sverige AB.

8 oktober Riksbankens kronauktion pa 100 miljarder kronor blir inte fulltecknad. 66,5 miljarder
kronor ldnas ut med en 16ptid pa sex manader.

9 oktober Finansinspektionen meddelar att de &r beredda att dndra foreskrifterna for berdkning av
diskonteringsrantan for livforsakringsbolagen. Syftet dr att 6ppna for livsforsakringsbolag
att 6ka placeringar i bostadsobligationer.

10 oktober Riksbanken beslutar att ge ut riksbankscertifikat med bérjan den 14 oktober.
Riksbankscertifikaten har en [6ptid om 7 dagar och emissionerna sker till reporantan.
Syftet dr att skapa ytterligare ett satt att dra in det likviditetsdverskott inom
banksystemet som Riksbankens kronlan pa tre och sex manaders l6ptid har skapat samt
att ge bankerna ytterligare instrument att hantera likviditeten.

13 oktober Riksbanken meddelar att man kommer att auktionera ut ytterligare 10 miljarder dollar
den 15 oktober och 80 miljarder kronor den 16 oktober. Bada ldnen I6per pa tre
mdnader.

14 oktober Den forsta emissionen av riksbankscertifikat genomfors. Emissionen blir inte fulltecknad.

Av annonserade 164 miljarder kronor i riksbankscertifikat tecknas ca 33 procent, eller 55
miljarder kronor.

15 oktober Riksbankens dollarauktion blir 6vertecknad. 10 miljarder US-dollar lanas ut, mot
sakerhet, pa tre méanader.

16 oktober Riksbankens kronauktion pa 80 miljarder kronor blir inte fulltecknad. 13, 5 miljarder
kronor ldnas ut mot sékerhet pa tre manader.

16 oktober Finansinspektionen &ndrar foreskrifterna for berdkning av diskonteringsrantan for
framst livforsékringsbolags och tjanstepensionskassors forsakringstekniska avsattningar.
Forandringen syftar till att stimulera ett 6kat utbud av rdntebdrande vardepapper med
langa loptider.
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20 oktober

Regeringen presenterar en stabilitetsplan for att sékerstélla stabiliteten i det finansiella
systemet. Planen innehdller bland annat: ett garantiprogram om hogst 1500 miljarder
kronor for att stédja bankernas och bostadsinstitutens medelfristiga finansiering; en
stabilitetsfond for att hantera eventuella framtida solvensproblem i svenska institut som
regeringen avser avsatta 15 miljarder kronor till. En sdrskild stabilitetsavgift kommer

att tas ut av samtliga kreditinstitut i Sverige. Malsdttningen dr att stabilitetsfonden -
tillsammans med insattningsgarantifonden — inom 15 ar ska uppga till 2,5 procent i
genomsnitt av BNP

21 oktober

Riksgdlden emitterar statsskuldvaxlar till ett varde av 5 miljarder kronor, och har nu totalt
emitterat statsskuldvéxlar till ett varde av ca 100 miljarder kronor inom ramen for det
program som offentliggjordes den 18 september.

21 oktober

Den andra emissionen av riksbankscertifikat genomfors. Emissionen blir inte fulltecknad.
Av annonserade 177 miljarder kronor tecknas ca 42 procent, eller 74,2 miljarder kronor.

22 oktober

Riksbankens dollarauktion om 10 miljarder US-dollar blir dvertecknad.

22 oktober

Riksbanken meddelar att den tidigare annonserade auktionen for tre manaderslan den 27
oktober kommer att gélla 80 miljarder kronor.






