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M Likheter och skillnader mellan

det aktuella laget och 2008-2009
Oron pa de finansiella marknaderna &r i nuliget stor, till féljd av Diagram AL. Global handel och industriproduktion
flera landers problem att hantera sina stora statsskulder. De 1o M4 2000 = 100, sasongsrensade data
realekonomiska konsekvenserna av icke-fungerande kredit- 160
marknader blev tydliga under den finansiella krisen 2008-2009. A /
Finansiella institut slutade da att lana ut till varandra, vilket fick 10 /J ) Vd
dramatiska foljder for viarldsekonomin. Det finns flera skal till 120
att Riksbanken bedémer att den senaste tidens oro inte kommer 100 /__/,A‘,,f‘
att leda till lika allvarliga konsekvenser for viarlden som helhet. o — Pl r""/
Nu handlar det om problem som &r kinda pa de finansiella o //
marknaderna, vilket inte alls var fallet 2008-2009. Centralbanker e
har beprovade kanaler for att tillmotesga ett 6kat likviditetsbe- 0 91 94 97 00 03 06 09
hov i banksystemet. | detta avseende ar det finansiella systemet — Industriproduktion
bittre rustat. Samtidigt aterstar stora utmaningar for att fa — Handel
langsiktigt hallbara lésningar pa plats. Laget ar bekymmersamt Kalla: Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis

och nya ovintade hindelser kan fa allvarliga konsekvenser.

Fran obetalda bostadslan till oro for statsfinansiella problem

De globala finansiella marknaderna har praglats av turbulens under
drygt fyra ar. Upprinnelsen till krisen var oron over forluster orsakade
av strukturella produkter med anknytning till amerikanska subpri-
melan. Via de komplexa finansiella instrument som var kopplade till
de amerikanska bostadslanen spred sig forlusterna snabbt vidare i
den hogt skuldsatta finansiella sektorn. Den amerikanska centralban-
ken svarade med rantesankningar och atgarder for att sakerstalla
likviditeten pa kreditmarknaden. Men problemen péa finansmark-
naderna fortsatte och den 15 september 2008 ansdkte Lehman Brot-
hers om konkurs. Detta utgjorde en vattendelare som hade mycket
stort negativt genomslag pa de globala finansmarknaderna. Det fak-
tum att ett stort finansiellt institut tillats gd omkull tillsammans med
osdkerheten kring hur stora forlusterna var och vilka institut som var
drabbade ledde till att finansiella institut vérlden over i stort sett
slutade lana ut pengar till varandra.

Inbromsningen i den globala ekonomiska aktiviteten under de
forsta tre kvartalen 2008 var jamforbar med en normal konjunktur-
avmattning. Nar Lehman Brothers f6ll och den finansiella krisen eska-
lerade forandrades laget dramatiskt. Den finansiella turbulensen fick
genomslag i den reala ekonomin via flera olika kanaler. Bristen pa
likviditet i det globala finansiella systemet bidrog till en kraftig
atstramning i kreditvillkoren for hushall och féretag. Turbulensen fick
ocksa aktiepriserna att falla och bidrog till att férsamra stamningsla-
get bland féretag och hushall 6ver hela varlden. Parallellt med den
eskalerande finanskrisen bérjade dven huspriserna i stora delar av
OECD-omradet att falla. Den globala efterfrdgan, saval hushallens
konsumtion som foretagens investeringar, minskade kraftigt. Indu-
striproduktionen foll pa bred front i hela varlden och varldshandeln
rasade (se diagram Al). Det senare slog hart mot exportberoende
ekonomier, sdsom den svenska.
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II;"tasslram A2. statsobligationsréntor, 10 ars l5ptid Tack vare en kraftfull och koordinerad finans- och penningpoli-
rocent
25 tisk stimulans fran regeringar och centralbanker varlden éver mins-

kade den finansiella turbulensen successivt under loppet av 2009 och
den reala ekonomin boérjade adterhamta sig. Redan under inledningen
av 2010 borjade dock oron for de statsfinansiella problemen i Europa
avspeglas pa obligationsmarknaden. Oron tilltog under sommaren
2011 nar den politiska férmagan, i bade euroomradet och USA, att
hantera skuldproblematiken ifrdgasattes. Den senaste tiden ar det
framfor allt statsfinansiella problemen i euroomradet som ligger
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bakom den fortsatta turbulensen.
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— Tyskiand Hur skiljer sig forutsiattningarna jamfért med 2008?

- IGlrek:‘”d Lehman Brothers konkursansokan var en plétslig handelse vars folj-
rian
Italien der marknaden hade svart att dverblicka konsekvenserna av. Pa

— :g:rig:l samma satt som Lehman Brothers fall inte forutsags, kan det natur-

ligtvis inte uteslutas att det intraffar nagot framéver med liknande
dramatiska konsekvenser. Ny information kan forandra tillvaxtutsik-
terna snabbt. Dadremot kan det konstateras att den finansiella turbu-
lens vi ser idag inte har lett till lika dramatiska foljder sa har langt.
Oron for den statsfinansiella situationen, framforallt i euroomradet
har 6kat gradvis istallet for plotsligt. Vissa lander ser dessutom ut att
kunna hantera underskottsproblematiken. Irland, som fortfarande har
ett av de storsta underskotten i Europa, har till exempel foljt den
uppsatta planen for att forbattra sin statsfinansiella situation. Stats-
obligationsrantorna har darfor sjunkit under hosten och Irland plane-

Kélla: Reuters EcoWin

rar nu for att kunna emittera obligationer under nésta ar. Daremot
visar de hoga nivderna pa de grekiska statsrédntorna att finansiella
marknadsaktorer nu ser en mycket hég sannolikhet for att Grekland
kommer att behéva omférhandla sin statskuld. Denna utveckling har
dock skett gradvis och réantorna pa grekiska statsobligationer har
Okat successivt sedan inledningen av 2010 (se diagram A2).

En annan skillnad jamfort med 2008 &r att forlusterna under fi-
nanskrisen spreds via en méangd komplexa finansiella instrument.
Detta 0kade osakerheten pa marknaden om hur stora forlusterna var
och vilka institut som var drabbade. Vad det galler statskuldsproble-
matiken ar det lattare att identifiera var forlusterna kan uppsta. Det
rader fortfarande osékerhet om hur stora forluster som innehaven av
statspapper innebar men jamfort med situationen 2008 &r det betyd-
ligt mer 6verblickbart.

Information som framkommit i samband med Europeiska bank-
myndighetens (EBA) stresstester har ocksa lett till en viss forbattring
av transparensen vad galler bankernas balansrakningar och det finan-
siella systemets sarbarhet. Darmed minskar osakerheten och risken
for att de forluster som kan uppsta slar blint mot hela den finansiella
marknaden.

Centralbankers beredskap att hantera tillfalliga likviditetspro-
blem och ddrmed undvika att dessa eskalerar har dartill férbattrats.
Erfarenheterna fran 2008-2009 har inneburit att centralbanker nu har
mer beprdvade kanaler for att stodja likviditeten i det finansiella
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systemet men ocksa direkt till hushall och foretag. Under den finansi- Diagram A3. Europeiska bankers skuldsittningsgrad
Procent

ella krisen 2008-2009 handlade det bland annat om atgarder som
direkt stédde likviditetsférsorjningen inom banksystemet genom att

utvidga mangden av sakerheter som kunde anvandas for krediter i
centralbanker, forandringar i in- och utlaningsfaciliteter men ocksa
direkta nédkrediter. Atgarder som riktades direkt mot hushall och
foretag for att underlatta likviditetsférsorjningen har till exempel
handlat om direkta kop av foretags- och bostadsobligationer pa
andrahandsmarknaden.*

Sammantaget bedomer Riksbanken att en global atstramning av

kreditvillkoren for foretag och hushall likt situationen 2008-2009 bor 07 08 09 10
kunna undvikas. Huvudscenariot bygger pa att de mest akuta statsfi- Anm. Skuldsattningsgrad beriknad som justerade totala
nansiella problemen kommer att lGsas pa ett ordnat satt och att Elelﬁig? Z;E?annkfﬁztlhisllt:éajf : :;ltrjrgfn inebar attrepor
langsiktigt hallbara losningar sa sméningom implementeras. Kéllor: Liquidatum och Riksbanken

Flera europeiska banker med exponeringar mot Grekland och
andra statsfinansiellt svaga lander &r idag beroende av likviditetsstod Diagram A4. Riksbankens strukturella

. . . . L. likviditetsmatt: Europa

fran ECB for att kunna finansiera sig. Detta ar naturligtvis inte hallbart Procent
i ett langre perspektiv. 1:2

Visserligen har manga europeiska banker minskat sin skuldsatt- 80
ning (se diagram A3) och sina strukturella likviditetsrisker i viss ut- 70
strackning under de senaste aren (se diagram A4).® De lagre nivéerna 60
pa bankernas skuldsattningsgrader beror pa att manga banker har 50
Okat sitt kapital bade genom nyemissioner och genom kapitalinjekt- :Z
ioner fran stater. Det kravs dock ytterligare insatser for att minska det 2
finansiella systemets sarbarhet och det rdder fortfarande osakerhet 10
om hur mycket mer kapital bankerna behover. Bankernas underskott 0 o " 0 "
pa kapital beror i sin tur till stor del pa bankernas exponeringar mot
stater med statsfinansiella problem. Till bilden hor naturligtvis ocksa ﬁr?;'sfet:ixzrgf\:'aﬁrr?mg?cizggellrkﬁ(tﬂtt‘lg?sﬁggl;i(Elcr':/a(jl:tssl:estérav
att lander med statsfinansiella problem maste vidta atgarder for att o v wopeiska banker dir de fyra svenska storbankerna ar
sakerstélla ldngsiktigt hallbara offentliga finanser (se fordjupning Kallor: Liquidatum och Riksbanken

“Skuldkrisen i Europa”).

De svenska bankerna har tagit betydande steg mot att forbattra
sin motstandskraft jamfort med 2008, bland annat genom att minska
riskerna forknippade med sina baltiska verksamheter och genom en
betydligt hogre kapitaltackning. Dessutom har svenska banker endast
sma direkta exponeringar mot statsfinansiellt svaga lander.®

En viktig faktor i det eskalerande forloppet 2008 och 2009 var
utvecklingen pa bostadsmarknaderna i OECD-omradet. Pa detta om-
rade ar situationen betydligt mindre oroande idag. Visserligen ar
problemen inte dver, men priserna i flera lander har planat ut och
risken for ytterligare stora prisfall har minskat betydligt. Darmed &r
risken mindre att det uppstar en negativ spiral av 6kade férmogen-
hetsforluster for hushallen, en svag konsumtionsutveckling, fortsatta
kreditforluster till foljd av obetalda bostadslan och fortsatt finansiell

* Ett exempel pé detta &r Bank of Englands Asset Purchase Facility (APF). For en redogérelse for centralban-
kernas agerande under den finansiella krisen, se P. Sellin, “Centralbankernas extraordinara atgarder under den
finansiella krisen”, Ekonomiska kommentarer nr 9, 2009, Sveriges riksbank.

® Négot forenklat anger méttet en banks likviditetsrisk genom att méta hur stor del av bankernas illikvida
tillgangar (som exempelvis bolédn) som ocksa téacks av en langsiktig (stabil) finansiering. Fér en narmare
beskrivning av hur detta matt ar konstruerat, se Finansiell Stabilitetsrapport 2010:2, sidan 77.

® Se Finansiell Stabilitetsrapport 2011:1 sidan 42.
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Diagram A5. Riskpremie pa penningmarknaden
(Basis-spread)
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Anm. Skillnad mellan tremanaders interbankranta och férvéntade
styrrantor.

Kéllor: Reuters EcoWin och Riksbanken

Diagram A6. CDS-premier banker
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Kéllor: Reuters EcoWin och Riksbanken

Diagram A7. Uppskattad uppdelning av riskpremien
mellan kredit- och likviditestpremie i euroomradet
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Anm. Diagrammet visar en uppskattad dekomponering av
riskpremien pé& penningmarknaden mellan en kreditpremie och
en likviditetspremie. Kreditpremien uppskattas baserat pa bland
annat CDS-premien. Likviditetspremien beraknas sedan residualt
som skillnaden mellan den totala riskpremien (se diagram A5)
och den uppskattade kreditpremien.

Kallor: Reuters EcoWin och Riksbanken

oro. Aven detta talar fér en lugnare utveckling &n i slutet av 2008 och
inledningen av 2009.

A andra sidan &r de statsfinansiella problemen i OECD-landerna
betydligt mer bekymmersamma idag. Det blir en svar utmaning att
hitta en val avvagd balans dér underskottsproblemen hanteras utan
att férutsattningarna for en global dterhdmtning kvévs. Lag tillvaxt
och hoga skulder riskerar att leda till en negativ spiral med fortsatt
finansiell oro om man inte kommer till ratta med de underliggande
problemen. Detta stér i skarp kontrast till utvecklingen under 2009 da
finanspolitiken var mycket expansiv och gav positiva tillvéxteffekter.

En 6gonblicksbild av det ekonomiska liaget idag jamfort med
2008-2009

Lehman Brothers konkursansokan fick omedelbart effekter pa pen-
ningmarknaderna varlden &ver. Riskpremien pa penningmarknaden,
som har definieras som skillnaden mellan en tremanaders interbank-
ranta och den férvantade dagslaneréntan éver samma loptid, okade
brant (se diagram A5). Riskpremien har visserligen stigit i sparen av
den senaste tidens oro, men ar langt fran de nivaer som sags i slutet
av 2008 och har heller inte stigit s& plotsligt som vid finanskrisens
initiala skede i augusti 2007. | Euroomréadet och Sverige &r riskpre-
mien pa penningmarknaden idag pa ungefar samma niva som peri-
oden mellan augusti 2007 och Lehman Brothers fall.

Daremot avspeglas den aktuella oron mer tydligt i stigande
CDS-premier for banker (se diagram A6). CDS-premierna ar kopplade
till den forvéntade konkurssannolikheten for en bank. Den senaste
tidens uppgang ér en allvarlig signal om minskat fortroende for ban-
kers férmaga att betala sina skulder. | Europa ar CDS-premierna for
bankerna nu betydligt hogre @n de var vintern 2008-2009 och de har
stigit till hdga nivéer dven i USA och Sverige.

Genom att anvanda informationen i CDS-premierna kan risk-
premien pa penningmarknaden delas upp i en kreditrisk- och en
likviditetsriskpremie.” En sddan uppdelning av euroomradets risk-
premie tyder pa att det ar kreditrisken som har drivit upp premien
den senaste tiden (se diagram A7). Likviditetsriskpremien ar daremot
lag. Detta star i kontrast till utvecklingen under 2008-2009 da likvidi-
tetsrisken var den drivande faktorn. Férdelningen mellan kredit- och
likviditetsriskpremien i USA och i Sverige foljer ett liknande monster
som i euroomradet. Detta stddjer bilden av att centralbanker i dags-
laget battre tillmotesgar penningmarknadens behov av likviditet
jamfort med 2008-2009. Samtidigt understryker de héga kreditrisk-
premierna vikten av att hantera problemen bakom den stora osaker-
heten kring bankernas formaga att betala sina skulder.

Inte heller riskpremien pa lan till foretag har 6kat pd samma
dramatiska satt som under slutet av 2008. Riskpremien pa féretags-
obligationsrantor med hog kreditrisk har visserligen stigit betydligt,
men nivan ar vasentligt lagre an under slutet av 2008 och inledning-

7 Se M. Strémavist, “Vilken faktor hade stérst inflytande pa den svenska riskpremien under krisen?” Ekono-
miska kommentarer nr 14, 2009, Sveriges riksbank.



en av 2009 (se diagram A8). Det ar ocksa normalt att kreditvillkoren
stramas at i en lagkonjunktur och dagens riskpremier ar jamfoérbara
med de som foreldg 2001-2002. Den undersdkning av lanevillkor som
ECB genomforde under september stddjer bilden av en férhallande-
vis begransad kreditatstramning.®

Nar den finansiella oron tog ny fart och tillvéxtutsikterna forsva-
gades under sommaren 2011 foll aktiepriserna. Jamfort med fallet
fran augusti 2007 till och med februari 2009 ar den senaste tidens
nedgang dock betydligt mer begransad. Samtidigt ar aktieindex i
Sverige, USA och Tyskland ungefar 20 procent under nivan i augusti
2007 och i Europa som helhet ar index nastan 50 procent lagre.

Olika fortroendeindikatorer runt om i varlden foll kraftigt till hi-
storiskt sett l&ga nivéer under slutet av 2008 (se diagram A9). Aven
om de fallit ocksa under senare tid ar stamningsldget annu sa lange
betydligt battre an vintern 2008-2009. Hittills indikerar alltsa fortro-
endeindikatorer att inbromsningen i varldsekonomin &r relativt be-
gransad. De globala tillvaxtutsikterna, matta som ett genomsnitt av
de senast tillgangliga prognoserna, har visserligen reviderats ner
nagot de senaste manaderna, men inte alls i samma utstrackning
som efter september 2008.

Svensk varuexport har ocksa fortsatt 6ka den senaste tiden, vil-
ket star i skarp kontrast till utvecklingen under andra halvaret 2008.
De indikatorer som kan tankas spegla kanalerna fran global finansiell
oro till den svenska makroekonomiska utvecklingen, sasom konsu-
mentfértroendet och exportorderingangen for tillverkningsindustrin,
tecknar hittills ocksa en bild av en mer normal inbromsning som
snarare liknar perioden som féregick Lehman Brothers fall, &n den
som foljde efter (se diagram Al10).

Battre forutsdttningar att begrinsa realekonomiska effekter av
den finansiella turbulensen

Finansiella saval som reala indikatorer visar att det ekonomiska laget
idag skiljer sig betydligt fran laget i slutet av 2008. Daremot finns det
manga likheter med perioden som féregick Lehman Brothers fall. En
skillnad jamfort med 2008-2009 ar att likviditetsproblemen &r mindre
idag. Aven om banksystemet fortsatt &r sérbart bedéms centralban-
kerna kunna hantera tillfalliga likviditetsproblem tills mer langsiktigt
hallbara l6sningar kommer pa plats. Bland annat darfor bedomer
Riksbanken i dagslaget att ytterligare spridningseffekter fran de
statsfinansiella problemen i euroomradet till varldsekonomin som
helhet blir relativt begrdnsade. BNP i varlden beddms 6ka med cirka
4 procent per ar de narmaste aren, vilket kan jamféras med 2009 da
BNP i varlden foll. En fortsatt tillvaxt i varldsekonomin ar viktig for ett
litet exportberoende land som Sverige.

Osékerheten om den framtida utvecklingen &r dock mycket stor,
vilket belyses i kapitel 2. Dar redogdrs bland annat for ett alternativ-
scenario dar de statsfinansiella problemen fordjupas och de negativa
konsekvenserna for svensk ekonomi blir storre.

8 Se "The Euro Area Bank Lending Survey”, oktober 2011.
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Diagram A8. Kreditspread pa féretagsobligationer i
euroomradet och i USA

Réntepunkter
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Anm. Skillnad mellan féretagsobligationer med lag kredit-
vardighet och 10-ariga statsobligationer.

Kallor: Reuters EcoWin och Riksbanken

Diagram A9. Inkdpschefsindex i USA, euroomradet
och Sverige
Index 6ver 50 indikerar tillvéxt
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Kallor: Institute for Supply Management, Markit Economics och
Swedbank

Diagram A10. Exportorderingang och
konsumentfértroende
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