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FORDJUPNING

Den finansiella krisen — utveckling
under 2008

Den amerikanska investmentbanken Lehman Brothers konkurs i
september 2008 medforde en global fortroendekris i det finansi-
ella systemet med omfattande problem pa kreditmarknaderna
som foljd. Detta har lett till statliga ingripanden i den finansiella
sektorn i stor skala. Under hdsten spred sig krisen till Sverige
och turbulensen har aven har kravt atgarder fran myndigheter-
nas sida. Denna foérdjupning diskuterar bakgrunden till den fi-
nansiella krisen och dess utveckling under 2008, med tonvikt pa

hoéstens handelser.

Bakgrund

KRISEN BORJADE MED KREDITFORLUSTER PA
HUSMARKNADEN I USA

Den finansiella krisen har pagitt sedan sommaren 2007. Krisen
har tagit sig uttryck i héga riskpremier pa kreditmarknaden, vola-
tila och snabbt fallande tillgingsvirden samt omfattande likvidi-
tets- och solvensproblem fér banker och finansiella institut.
Krisen uppstod efter en period av relativ stabilitet pa de finansi-
ella marknaderna med laga rintor som, i foretradesvis USA, drev
finansinstitut till att soka nya instrument i syfte att nd en hogre
avkastning. Bland annat 6kade anvindningen av komplexa in-
strument, sa kallade strukturerade virdepapper, som har kombi-
nationer av virdepapper med olika kreditrisk som undetliggande
tillgdngar. Kreditrisken for strukturerade virdepapper ir 1 manga
fall svéra att virdera. Slutplacerare underskattade darfor initialt
riskerna forknippade med dessa instrument och krivde en, i
torhallande till den verkliga risken, alltfor lig avkastning.

En tillgang som ofta tillh6érde de underliggande tillgingarna i
strukturerade virdepapper var bostadslén till lintagare med svag
aterbetalningsférmaga (ldn givna i det sa kallade subprime-
segmentet). Krisen utlostes dd ovintat manga subprime-
lintagare inte lingre klarade av att méta sina betalningar under
torsta halvdret 2007. Virdepapper med dessa lin som underlig-
gande tillgdng foérlorade dd snabbt i virde. Krisen foérvirrades av
att bankerna hade anvint sig av virdepapperisering? och speci-
ella investeringsbolag fér att avféra dessa lan fran sina balans-
rikningar. Det ridde dirmed en oklarhet om var i det finansiella

25 Vardepapperisering innebar att en fordran sakras med tillgdngar och séljs vidare.
Ett exempel &r en I&negivare som finansierar sin utldning till husképare genom att
emittera obligationer med husl&nen som séakerhet. Genom att 18ta l8net finansieras
direkt p8 kreditmarknaden avfor I&ngivaren l8net fran sin balansrakning.
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systemet de daliga linen fanns. Denna oklarhet ledde till att det
uppstod en misstro mellan banker och finansiella institut, med
en minskad vilja att ldna ut pd kreditmarknaden som f&ljd. 26

HOG SKULDSATTNING OCH STORT RISKTAGANDE

Vid tiden f6r krisens utbrott hade méanga finansiella institut lane-
finansierat stora delar av sina tillgangar, bland annat olika struk-
turerade virdepapper.?” Nir virdet pd institutens tillgangar f6ll
till £6ljd av kreditférluster resulterade det i en bokforingsmissig
minskning av det egna kapitalet. Kapitalnedskrivningen ér i sd-
dana fall procentuellt stérre 4n nedskrivningen av tillgdngarna.
Da finansiella institut verkade under kapitaltickningskrav, som
stipulerar en minimikvot mellan eget kapital och tillgangar,
tvingades flera av dessa till en anpassning av balansrikningen.2s

Eftersom det 1 den finansiella miljé som krisen skapat blivit
allt svarare f6r banker att utoka det egna kapitalet tvingades
minga finansiella aktorer att silja delar av sina finansiella till-
gangar for att mojliggora en aterbetalning av skulder. Det 6kade
utbudet pa tillgangar medforde stora prisfall. Denna process
ledde ddrmed till en negativ spiral i det finansiella systemet som
helhet. Utforsiljningarna medférde fallande tillgdngspriser, vilket
isin tur tvingade fram en anpassning av balansrikningarna ge-
nom ytterligare forsiljning av tillgingar, vilket ytterligare pressa-
de priset och sd vidare.?

BOKFORINGSPRINCIPER HAR FORDJUPAT KRISEN

Fallet 1 tillgangsvirden har forstirkts av en bokféringsprincip
som foreskriver att finansiella tillgdngar ska virderas till sitt
marknadsvirde.3

Principen blir problematisk d4 marknadsprissittningen inte
fungerar vil, som i fallet med manga strukturerade virdepapper

26 Se férdjupningen “Vad orsakade den finansiella krisen” i Konjunkturlaget januari
2008 fér en mer detaljrik genomgang av krisens uppkomst.

27 Detta tog sig uttryck i en hog skuldsattningsgrad pa balansrékningarna.
Skuldsattningsgraden &r lika med kvoten mellan totala skulder och det egna
kapitalet.

28 Aven de banker som inte nddvandigtvis riskerade att bryta mot
kapitaltackningskravet var tvungna att sénka skuldséattningsgraden for att inte
forlora investerare och finansiering. Detta eftersom krisen medférde att manga
investerare borjade stélla krav pa en kapitaltédckning hdgre &n den av regleringen
stipulerade nivan.

29 skuldsattningsgrad ar ett matt p& havstadngseffekten pd en balansrékning, vilken
Sversatts till “leverage” pa engelska. Den process varmed havstangseffekten (och
darmed skuldsattningsgraden) pa en balansrakning minskas kallas for
"deleveraging”, ett till svenskan svaroversatt ord.

30 p engelska benamns denna princip “marking-to-market”. Enligt ett
regleringsbrev fran november 2007 foreskrivs amerikanska banker att anvanda
denna princip vid varderingen av balansrakningen. Motsvarande regleringar géller
&ven pa manga andra finansiella marknader, saval i Europa som i andra delar av
varlden.
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med virdepapperiserade fordringar, i synnerhet subprime-lan,
som underliggande tillgdng.3!

Under krisen har problem med marknadsnoteringar {for till-
gangsvirden ofta uppstatt i samband med hastiga och omfattan-
de utférsiljningar, till exempel under sommaren 2008 da invest-
mentbanken Lehman Brothers f6rsokte fa ritsida pa sin balans-
rikning. Ofta har dé en stor tillgdngsvolym tillfSrts en illikvid
marknad, med stora prisfall som f6ljd. Enligt marknadsvirde-
ringsprincipen ska dessa marknadsnoteringar bestimma virdet
pa liknande tillgAngar pa balansrikningar f6r alla finansiella insti-
tut. Effekten f6r hela banksystemet har i regel blivit en hégre
skuldsittningsgrad, vilket ytterligare drivit pa bankernas anpass-
ningar av balansrikningarna och didrmed forstirkt den negativa
spiral som denna process skapar f6r det finansiella systemet som
helhet.3

LIKVIDITETSPROBLEM FOR FINANSIELLA INSTITUT

Osikerheten om var i det finansiella systemet kreditférlusterna
kopplade till den amerikanska bostadsmarknaden fanns, med-
torde en kraftigt fallande efterfrigan pa riskfyllda virdepapper.
Fallet forstirktes av att de flesta investeringsfonder har placer-
ingsregler som begrinsar méjligheterna att placera i riskfyllda
tillgdngar efter att fondernas virde minskat.

I synnerhet foll efterfrigan pa marknaden for tillgangssikrade
certifikat, dir ménga finansiella institut med stora innehav av
bostadsrelaterade virdepapper finansierade sig. I och med att
denna marknad i princip upphoérde fick flera finansiella institut
stora finansieringsproblem.

En del marknadsaktorer forsokte 16sa sina finansieringspro-
blem genom férsiljning av andra tillgdngar med mer likvida
marknader. Detta bidrog till mer volatila tillgangsvirden och
prisfall p4 marknader som inte direkt var relaterade till ameri-
kanska bostadslén, till exempel aktiemarknaden.

Bristen pa likviditet i det finansiella systemet gav upphov till
hamstring av likvida tillgangar. Beredvilligheten hos banker att ta
likviditetsrisker via utlining till lingre I6ptider minskade didrmed.

311 det fall marknadspris saknas foreskriver regleringen att véardering baseras pa
bankens egna uppskattning, men s snart prisinformation fr&n marknaden blir
tillganglig maste marknadsvéarderingsprincipen tillampas.

32 Av de ca 1400 miljarder dollar som IMF hittills uppskattat férlusterna till harrér
ca 70 procent frén prisfall pd illikvida tillgdngar (det vill séga s& kallade marking-to-
market-forluster). Se IMF (oktober 2008) “Global Financial Stability Report -
Financial Stress and Deleveraging”.
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Till exempel steg kostnaden for finansiering via interbankmark-
naden kraftigt, speciellt pa de lingre 16ptiderna.33

Likviditetsproblemen ledde till kraftfulla atgirder frin, fram-
for allt, den amerikanska och den europeiska centralbanken. I
forsta hand tillférdes penningmarknaden likviditet, dels genom
Oppna marknadsoperationer och dels genom sidnkningar av dis-
kontordntan.> Manga centralbanker har ocksd sinkt kraven pa
kvalitet pa sikerheten i linen. Centralbankerna har dven samar-
betat: Federal Reserve har till exempel vid flera tillfdllen ldnat ut
dollar till andra centralbanker for att tillfredsstilla efterfragan pa
dollar pi finansiella marknader i andra valutaomraden.

De forsta raddningsaktionerna

BEAR STEARNS SALJS

Till £6ljd av krisen kom centralbankerna till betydande del att
ersitta bankernas interna marknad for kortsiktig finansiering,
Under loppet av 2008 blev detta den normala ordningen pa pen-
ningmarknaderna. Vid ett antal tillfillen under 2008 sig emellet-
tid misstron mellan finansiella institut ut att minska. Ett sidant
tillfille var efter att den amerikanska banken JP Morgan Chase
képte investmentbanken Bear Stearns 1 mars 2008.

Bear Stearns, som var beroende av utfirdandet av certifikat
for att aterfinansiera sina skulder, fann sig 1 mitten av mars plots-
ligt 1 en situation ddr kreditmarknaden inte lingre accepterade
dess certifikat som sidkerhet.s Bear Stearns ansags emellertid av
myndigheterna vara alltfér involverad i finansiella transaktioner
med andra aktorer fOr att tillitas ga 1 konkurs.

Genom att Fed garanterade 30 miljarder dollar i fordringar
kunde Bear Stearns siljas. Denna dtgird, samt 6ppnandet av

33 Banker finansierar sin utldning enbart delvis genom allménhetens insattningar
och via I&n frén centralbanken. Resterande del finansierar de foretradesvis pa fyra
marknader: den korta och 1&nga interbankmarknaden, repomarknaden och
certifikatmarknaden. P& interbankmarknaderna sker normalt kreditgivning utan
sakerhet. Rantorna pa dessa marknader aterspeglar darmed likviditetsrisken pa
interbankmarknaden samt dven den upplevda kreditrisken banker emellan.
Rantorna satts i enskilda transaktioner, men en referensranta baserad p.% ett
genomsnitt av interbanktransaktionsrantor publiceras varje dag fér varje
valutaomrade. Denna referensranta kallas LIBOR (London Interbank Offered Rate) i
Storbritannien och USA, EURIBOR (Euro Interbank Offered Rate) i euroomradet och
STIBOR (Stockholm Interbank Offered Rate) i Sverige.

34 Federal Reserve bedriver penningpolitik med hjalp av i huvudsak tva instrument:
6ppna marknadsoperationer och diskontofénstret. Via 6ppna marknadsoperationer
(repo-transaktioner och direkta kdp och forséljningar av vérdepapper) tillser man
att interbankréntan p& dagsldn, Fed funds effective, &r i linje med styrrantan, Fed
funds target. Diskontofonstret tilldter direkta I1&n (mot sékerhet) frén Fed till
certifierade marknadsaktorer och diskontoréntan ligger normalt 1 procentenhet
hégre an styrrantan. Till foljd av den finansiella krisen har allt mer omfattande
6ppna marknadsoperationer genomforts for att hdlla den korta interbankrantan i
linje med styrréntan. I ett vidare likvidiseringssyfte har dessutom skillnaden mellan
styrranta och diskontorénta sankts fr&n 100 till 25 punkter.

35 Bristen pa finansieringsmajligheter uppstod efter att rykten spridits om bankens
insolvens. Huruvida dessa rykten var grundade eller ej har inte klarlagts.
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diskontofonstret dven for investmentbanker,3s ledde till fallande
riskpremier pd interbankmarknaderna och manga bedémare
tolkade den forsiktiga ljusningen som att krisen (om dn i varlig
takt) skulle komma att klinga av.

STATEN TAR OVER FANNIE MAE OCH FREDDIE MAC

Den efter férhallandena positiva utvecklingen med fallande, om
in fortsatt hoga, riskpremier pa interbankmarknaden under vi-
ren 2008 kan sannolikt ocksd férklaras av att kreditforluster i
storre utstrickning 4n tidigare tagits upp pa bankernas balans-
rikningar. Allteftersom balansrikningarna uppdaterades blev det
dock uppenbart att det finansiella systemet var underkapitalise-
rat. Detta tog sig uttryck i att allt fler banker under varen och
sommaren 2008 gick 1 konkurs till £6ljd av realiserade kreditfoe-
luster.3?

Under sommaren skakades det finansiella systemet av miss-
tankar om att &ven de stora bostadsldneinstituten Fannie Mae
och Freddie Mac led av solvensproblem och den 13 juli offent-
liggjorde det amerikanska finansdepartementet att man garante-
rade bolagens skulder och att regeringen dven hade for avsikt att
kopa aktier i bolagen, om si skulle behévas. 3

Den amerikanska regeringens garantier rackte emellertid inte
for att dterskapa fortroende f6r Fannie Mae och Freddie Mac
och den 7 september tvingades regeringen ta Gver dgandet av
bolagen.

Utveckling under hésten 2008

LEHMAN BROTHERS FALLER OCH AIG RADDAS

Under sommaren spred sig en oro rérande solvensen for in-
vestmentbanken L.ehman Brothers, efter Bear Stearns fall den
minsta av de dd kvarvarande fyra stora investmentbankerna pa
Wall Street.» Den amerikanska regeringen sinde emellertid ut
tydliga signaler om att inga statliga medel eller garantier skulle
komma ifriga fér att underlitta en forsiljning.

36 petta skedde via den s kallade Primary Dealers Credit Facility (PDCF).

37 Se Federal Deposit Insurance Corporations (FDIC) lista éver bankkonkurser:
http://www.fdic.gov/bank/individual/failed/banklist.html.

38 p§ marknaden forutsattes det redan innan krisen att den amerikanska staten
garanterade Fannie Mae och Freddie Macs skulder. Detta hade bidragit till att
bol&neinstituten vuxit sig s& stora, i och med att deras finansieringskostnader
darmed blev lagre &n de institut som verkade p& rent marknadsmassiga villkor.

39 De andra tre kvarvarande investmentbankerna var Goldman Sachs, Morgan
Stanley och Merrill Lynch.
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Lehman Brothers ansékte om konkurs pa mandagen den
15 september.4 Tvi dagar senare tog Fed kontrollen 6ver £61-
sikringsbolaget American International Group (AIG), som hade
etablerat sig pa kreditmarknaden som forsikrare av kreditrisk
(framfér allt genom att utfirda sa kallade Credit Default Swaps).

Di det blev uppenbart att Lehman Brothers skulle komma
att gi 1 konkurs syddes snabbt en affir mellan Bank of America
och investmentbanken Merrill Lynch ithop, dir den forra képte
den senare. Kvar pa marknaden som oberoende investmentban-
ker var dd endast Goldman Sachs och Morgan Stanley. En vecka
senare fick de tva kvarvarande investmentbankerna sin ansékan
om att ombildas till affirsbanker beviljad.#

KRAFTIGT MINSKAD LIKVIDITET PA KREDITMARKNADEN

I bérjan av hésten 2008 hade det finansiella systemet i Gver ett
ar mer eller mindre varit beroende av centralbanker f6r sin likvi-
ditetsférsorjning. Centralbankerna hade emellertid inte 1 samma
utstrickning bidragit till bankers finansiering pa nagot lingre
l6ptider. Detta gillde framfor allt 16ptider mellan en mdnad och
ett 4r, som ombesérjdes av penningmarknadsfonder.
Penningmarknadsfonderna har historiskt betraktats som sik-
ra placeringar. En av de storre penningmarknadsfonderna pa
den amerikanska marknaden (Reserve Primary Fund) hade emel-
lertid gjort stora forluster pa skuldférbindelser med Lehman
Brothers. Detta skadade fortroendet £6r penningmarknadsfon-
derna i grunden och fonderna tvingades betala ut stora delar av
forvaltat kapital dd investerare flydde till sikra statspapper. Till
foljd av flykten fran penningmarknadsfonderna férsvarades
bankernas finansiering yttetrligare. Uttagen ur penningmarknads-
fonderna kom dven att fa effekter pA marknaden for foretagscer-
tifikat och féretag utanfor den finansiella sektorn bérjade fa
allvarliga problem med sin finansiering.
Foretagscertifikatmarknaden drabbades dven genom att ban-
kernas upplaning pa nigot lingre I6ptider (6ver 3 manader) for-
svarades dd kapital som tidigare tillférts via penningmarknads-
fonderna nu inte lingre fanns tillgdngligt i samma utstrackning
som tidigare. Det senare fédde en oro hos foretag gillande moj-
ligheterna till framtida finansiering och manga foretag valde att
hamstra likviditet genom att utnyttja linegarantier som de tidiga-
re fitt av banker, vilket gjorde bankernas situation dn mer an-
strangd. Detta minskade ytterligare bankernas attraktivitet hos
investerare, vilket kom att 4n mer fOrsvara bankernas finansie-
ringssituation. D4 rddslan f6r bristande banklikviditet blev akut

40 Formellt ansékte Lehman Brothers om konkursskydd (chapter 11). Detta innebér
att bolaget fortsatter med sin verksamhet under tiden utredning av konkursen
pagdr. Bolaget ar under tiden skyddad fran sina fordringsagare.

41 Genom att erhalla status som affarsbanker (commercial banks) fick de forna
investmentbankerna battre tillgdng till krediter fran Fed.
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spillde detta Gver pa foretagscertifikatmarknaden och en likvidi-
tetskris uppstod dven dir.

I mitten av september 2008 fungerade inte lingre stora delar
av penningmarknaden och den 19 september fann sig den ame-
rikanska regeringen tvingad att f6rsikra alla insittningar i pen-
ningmarknadsfonder.4 Krisen pa foretagscertifikatmarknaden
foranledde aven den amerikanska centralbanken att den
7 oktober inleda ett program for att direkt képa certifikat utfir-
dade av amerikanska foretag. 4

ETT AMERIKANSKT RADDNINGSPAKET

Efter den panik som skapats i samband med Lehman Brothers
fall blev det uppenbart att de amerikanska myndigheternas mo-
dell f6r att hantera krisen, det vill siga att ta hand om varje situa-
tion allteftersom de upptrider, skapade en osidkerhet pa markna-
derna.

I detta skede bytte de amerikanska myndigheterna taktik och
valde att sitta samman ett omfattande riddningspaket 1 syfte att
16sa finanskrisens fundamentala problem. Mdndagen den
22 september presenterades vad som kom att ga under namnet
Troubled Assets Relief Program (TARP). Efter en del politiska
turer kunde riddningspaketet rOstas igenom i USA:s kongress
den 3 oktober.

Kirnan i TARP ér de 700 miljarder dollar som i princip kan
anvindas forutsittningslost av det amerikanska finansdeparte-
mentet (till en del efter godkannande frin kongressen). Inled-
ningsvis var medlen tinkta att anvindas till att kdpa potentiellt
torlustbringande virdepapper. 44

Det blev emellertid uppenbart att prissittningen av virde-
papperna var en svir och omstindlig process. Efter det att Stor-
britannien och EU bestimde sig f6r att prioritera direkt aterkapi-
talisering i sina finansiella riddningspaket, offentliggjorde dérfor
den amerikanska regeringen att den inte lingre avsig anvinda
TARP-medel till k6p av déliga lan, utan att fokus {6t program-

42 Denna garanti g&r under namnet Money Market Investor Funding Facility
(MMIFF).

43 Fed refererar till detta program sdsom Commercial Paper Funding Facility (CPFF).

44 Effekterna som man onskade erh8lla med den modellen var i huvudsak tva. Till
att borja med forvéntades képen leda till en avtagande misstro mellan finansiella
institut d& de daliga 1&nen lyfts ut fr@n institutens balansrékningar. Ytterligare en
avsikt med forslaget var att 8terkapitalisera det finansiella systemet. Idén var att
manga av de vardepapper som férlamar systemet och tynger bankernas
balansrakningar &r undervarderade till foljd av den informationsbrist som praglar
instrumenten. Genom att kdpa dessa vardepapper till ett pris hdgre &n det
nuvarande marknadsvéardet (men ldgre &n det framtida forséljningspriset)
hoppades regeringen 3terkapitalisera systemet och darigenom minska antalet
framtida konkurser.
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met skulle ligga pd aterkapitalisering av finansiella institut.+ Den
9 november képte amerikanska staten aktier i AIG till ett virde
av 40 miljarder dollar och den 24 november tillkinnagavs att den
amerikanska banken Citigroup skulle tillféras ytterligare TARP-
medel (20 miljarder dollar), utéver de 25 miljarder redan investe-
rade, 1 syfte att forstirka balansrikningen.

DEN FINANSIELLA KRISEN I EUROPA

Den finansiella krisen har dven drabbat finansiella institutioner
utanfér USA. Det visade sig redan i krisens inledningsskede att
strukturerade produkter med bland annat subprime-lin som
underligeande tillgang var spridda 6ver stora delar av det globala
finansiella systemet.

Problemen pa de europeiska finansiella marknaderna var un-
der krisens fOrsta ar i stort sett desamma som de som priglat
kreditmarknaden 1 USA: likviditetskris och anpassningar av ba-
lansrikningar till f6ljd av fallande tillgingsvirden. Aven i Europa
har riskpremierna varit f6rh6jda och centralbankerna har fatt
bistd med likviditet.

Utvecklingen efter Lehman Brothers fall tydliggjorde den
langt gidngna globaliseringen pa de finansiella marknaderna.
Mainga banker och finansiella institut utanfér USA hade ford-
ringar pa Lehman Brothers, vilket skapade en chockvdg av miss-
tro dven i det europeiska finansiella systemet och likviditeten pa
penningmarknaderna 61l drastiskt.

De hastigt forsimrade forutsittningarna for kortsiktig finan-
siering medforde en ytterligare anstringd likviditet f6r de euro-
peiska bankerna och skyndsamma och omfattande utférsiljning-
ar ledde till ytterligare dramatiska fall i tillgingsvirden. Likvidi-
tets- och solvensproblemen blev i ménga fall akuta. En vag av
statliga ingripanden och nationaliseringar foljde. 46

Sirskilt svéira blev problemen pa Island dir finanssektorn var
exceptionellt stor i relation till den Gvriga ekonomin.+” Den is-
lindska centralbanken och regeringens resurser bedomdes av
manga investerare vara fér sma for att ridda de islindska ban-
kerna om de skulle drabbas av likviditets- eller solvensproblem,
och da riskaversionen eskalerade under hésten 2008 stréps likvi-

45 Medel fr&n TARP har dven tagits i ansprak till att tillforsikra funktionen for
andrahandsmarknderna for billdn och studieldn, ett program kallat Term Asset-
Backed Securities Loan Facility (TALF). Dessutom har olika strategier lagts fram for
att minska installandet av betalningar p& den amerikanska husmarknaden dé&r
TARP-pengar har foreslagits bidra till finansieringen av programmet.

46 T Storbritannien nationaliserades Bradford & Bingley; i Belgien och Nederlanderna
kopte regeringarna delar av Fortis respektive ING och i Tyskland har Hypo Real
Estate dterkommande drabbats av likviditetsproblem, vilket har féranlett ett antal
statliga ingripanden.

47 Uppskattningar gér géllande att de isldndska bankernas balansomslutning var nio
ganger storre &n den islandska bruttonationalprodukten. Som en jamforelse kan
namnas att i Sverige beraknas de svenska bankernas totala balansomslutningar
vara knappt tre ganger stérre &n den svenska bruttonationalprodukten.
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diteten till bankerna. Atfoljande utforsiljningar av likvida till-
gangar medfdrde 1 sin tur att bankernas soliditet urholkades.
Den islindska staten valde d4 att i mitten av oktober férstatliga
bankerna. I och med detta 6verférdes problembankernas balans-
rikningar till den islindska staten vilket har medfort en omfat-
tande makroekonomisk turbulens i den islindska ekonomin.

ETT EUROPEISKT RADDNINGSPAKET

Den 8 oktober lanserade Storbritanniens regering ett dterkapita-
liseringsprogram for de brittiska bankerna. Dessa kunde anséka
om kapitaltillskott fran regeringen mot preferensaktier i banken.
Programmet innebar ett partiellt forstatligande av delar av det
brittiska bankvisendet med ett totalt kapitaltillskott pa 50 miljar-
der pund. Aterkapitaliserade banker erbjéds ocksa fa statliga
garantier for alla sina skulder. 4

Veckan efter offentliggbrandet av den brittiska riddningspla-
nen annonserade euroomradets medlemsstater en gemensam
strategi for att stabilisera det europeiska finansiella systemet.
Denna strategi vilar pé tre ben; insittningsgarantier, garantier for
lingre finansiering och dterkapitalisering. Principen 4r att de
regler som kan fa landsoverskridande effekter samordnas. De
enskilda linderna dr givet denna samordning fria att i detalj kon-
struera ett landsspecifikt program.+

Den finansiella krisen 1 Sverige

KRISEN NAR SVERIGE

Sverige var linge relativt férskonat fran den finansiella krisen.
Svenska banker har, sdvitt 4r kint, inte i ndgon nimnvird ut-
strackning gjort affirer med strukturerade virdepapper baserade
pé subprime-ldn och den osikerhet som ledde till f6rhéjda risk-
premier péd kreditmarknader i USA och delar av Europa drabba-
de dirfor inte det svenska finansiella systemet i samma utstriack-
ning. Men i sparen av Lehman Brothers kollaps drogs dven den
svenska kreditmarknaden pd ett mer patagligt sitt ner i finanskri-
sens malstrom.

48 Aven banker som utdkat sitt egna kapital via den privata marknaden erbjéds
dessa garantier.

49 Ett exempel pd en reglering dér effekterna gar utéver det enskilda landets
finansiella system ar insattningsgarantier. Eftersom kapitalmarknaden i Europa &r
fullstandig rorlig finns inga hinder fér europeiska sparare att satta in sina sparmedel
i en bank vars land erbjuder de mest generdsa garantierna. En samordning av
insattningsgarantierna blev darfor nodvandig.
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LIKVIDITETSOPERATIONER

Ett av de fOrsta tecknen pa att den internationella finansiella
turbulensen nitt det svenska finansiella systemet kom pa mark-
naden for svenska statsskuldsvixlar.

Den 18 september annonserade Riksgilden 150 miljarder
kronor i extra emissioner av statsskuldsvixlar for att tillmétesgd
den 6kade efterfragan pa svenska statspapper. Den extrema
riskaversion som drabbat de internationella finansiella markna-
derna efter Lehman Brothers fall hade medfért en exceptionellt
hog efterfragan pd sikra och likvida placeringar, inklusive svens-
ka statspapper. Samtidigt sdlde utlindska placerare svenska bo-
stadsobligationer i stor skala. Detta medférde att handeln med
bostadsobligationer minskade kraftigt och att bostadsobliga-
tionsrintan steg. Riksgilden anvinde intdkterna fran de extra
emissionerna av statsskuldsvixlar till att képa bostadsobligatio-
ner (genom sd kallade omvinda repotransaktioner) och detta
bidrog till att géra den svenska bostadsobligationsmarknaden
mer likvid.

Likviditetsproblemen i USA och euroomradet bérjade i ok-
tober ocksd pi allvar att paverka den svenska finansiella mark-
naden. Detta tog sig bland annat uttryck i en 6kad likviditetsrisk
pa svenska virdepapper, vilket féranledde svenska finansiella
institut att hamstra likvida tillgangar.

I bétjan av oktober sig sig Riksbanken nédgad att bérja lana
ut till svenska banker pa lingre 16ptider, och ett program om
aterkommande auktioner av kredit pa 3 ménaders 16ptid lansera-
des. Dessa likviditetsoperationer f6ljdes dven av mer generdsa
sdkerhetskrav for sikerstillda lan i Riksbanken. I samarbete med
den amerikanska centralbanken har dessutom ldn i dollar erbju-
dits svenska banker.

Oron f6r svenska foretags méjligheter till finansiering via
certifikatmarknaden féranledde dven Riksbanken att i oktober
Oppna en lanefacilitet dir bankerna kan anvinda féretagscertifi-
kat som sikerhet.

ETT SVENSKT POLICYPAKET FOR FINANSIELL STABILITET

I slutet av oktober réstades en svensk variant av den europeiska
stabilitetsplanen genom i riksdagen. I denna plan lanserades ett
program for att garantera svenska bankers aterfinansiering det
nirmaste halvaret. Mot en garantiavgift pa lin med I6ptider mel-
lan 90 dagar och 5 ir dtog sig svenska staten att garantera ldnens
kreditvirdighet. Avgiften ir till en del bestimd av bankens kre-
ditvirdighet.

Di det svenska finansiella systemet av myndigheterna inte
bedémts std infér nagra akuta solvensproblem har en direkt
aterkapitalisering av banker hittills inte ansetts vara nédvindig.
Den svenska regeringen har dndd vidtagit atergirder for de fall



Férdjupning i Konjunkturlaget december 2008 (Konjunkturinstitutet)

Finansmarknaderna

en svensk bank skulle komma att std i behov av statligt kapital.
For det andamdlet har en sirskild aterkapitaliseringsfond upprit-
tats till vilken medel fran insittningsgarantifonden tillforts. Sta-
ten skjuter dven till en grundplat pa 15 miljarder kronor. Fon-
dens kapital kommer i férlingningen att byggas upp av avgifter
tagna av svenska banker.

STABILT SVENSKT BANKSYSTEM

Det svenska banksystemet har bedémts vara relativt stabilt. Fi-
nansieringsproblemen har varit dominerande, vilka har sin grund
1lag likviditet pa marknaderna snarare 4n solvensproblem. Kre-
ditférluster kopplade till den finansiella krisen har hittills varit
begrinsade.5

Svenska banker har emellertid en betydande utlaning i Balti-
kum och det rader en stor osidkerhet om hur stora kreditfrluster
svenska banker kan drabbas av till {6ljd av det férvirrade liget
for de baltiska ekonomierna. Enligt Finansinspektionens och
Riksbankens bedémning har dock de fyra svenska storbankerna
forutsittningar att klara kapitaltickningskraven dven vid en all-
varlig recession i bade Sverige och Baltikum.st

Sammanfattning

Den finansiella krisen 4r till en del ett led i en nédvindig om-
strukturering av det finansiella systemet. Makroekonomiska oba-
lanser, en underskattning av risk, kortsiktigt agerande i den fi-
nansiella sektorn, bristande transparens avseende virdepappers
struktur och en bristfillig reglering och tillsyn fran myndigheter
har tillsammans skapat ett finansiellt system med en alltfér hog
skuldsittning och med ett alltfér stort risktagande. Omstrukture-
ringen kriver att det finansiella systemet anpassat sina balans-
rikningar till en ny global riskmiljé.

Snabbheten i denna anpassning har dock varit mindre vil-
kommen. Kraftigt 6kade riskpremier, volatilitet i tillgAngmark-
naderna, likviditets- och solvensproblem har medfort stora pa-
frestningar pd det finansiella systemet och bidrar nu till att den
kommande globala konjunkturnedgingen blir bide snabbare och
djupare dn vad som annars skulle ha varit fallet.

50 Det enda bankdvertagandet hittills 2008, av Carnegie Investment Bank, var
enbart indirekt kopplat till den finansiella krisen. Carnegie fick i slutet av oktober
ett likviditetsstod pa maximalt 5 miljarder kronor beviljat av Riksbanken. Lanet
beviljades for att minska risken for allvarliga storningar i det svenska finansiella
systemet. Nar sedan Finansinspektionen drog in bankens verksamhetstillstand pa
grund av regelbrott blev banken konkursmassig och évertogs av Riksgdlden.

51 Se Finansinspektionen (2008:18), “Finanssektorns stabilitet” och Riksbanken
(2008:2), "Finansiell stabilitet”.
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