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FORDJUPNING

Vad orsakade

den finansiella krisen?

Utvecklingen pé de finansiella marknaderna har varit dramatisk
sedan sommaren 2007. Turbulensen har tagit sig uttryck i snabbt
stigande riskpremier, lag likviditet pa penningmarknaden, volatila
aktiekurser och ldgre statsobligationsrintor. I bérjan av januari
2008 var tillstandet pa de finansiella marknaderna alltjimt oro-
ligt.

De realekonomiska effekterna av krisen ér dnnu svira att be-
déma, men turbulensen har sannolikt paskyndat konjunkturav-
mattningen 1 USA. Det finns ett samband mellan hur lingvarig
turbulensen kommer att bli och den konjunkturella utvecklingen.
Av sdrskild betydelse dr utvecklingen pd den amerikanska bo-
stadsmarknaden. Om denna fortsitter att fOrsvagas Okar risken
for en nedatgaende spiral med ytterligare kreditférluster, fortsatt
oro pi virldens finansmarknader och en mer omfattande ned-
gang i den amerikanska och globala konjunkturen (se f6rdjup-
ningarna ”Vad hinder om huspriserna i USA rasar?” och Ef-
fekter av en férdjupad finansiell kris i omvirlden”).

KRISEN VAR ETT RESULTAT AV OSUND KREDITGIVNING...

Den finansiella turbulensen var ett resultat av huvudsakligen tva,
delvis sammankopplade, trender pd de internationella kredit-
marknaderna. For det f6rsta har riskpremier sjunkit till historiskt
laga nivéer. For det andra har nya, komplicerade instrument for
riskspridning introducerats i snabb takt pa kreditmarknaden,
vilket har bidragit till att det 1 vissa fall dr svart att genomskada
vem som 1 slutdndan har tagit kreditriskerna.

Riskpremien pa rintemarknaden, dvs. den delen av rintan en
lintagare far betala 1 kompensation for risken att lanet inte beta-
las tillbaka, sjonk fran 2003 till mitten av 2007 och var i mitten
av 2007 pa mycket laga nivier (se diagram 88). Den ldgre risk-
premien var bla. en f6ljd av en lingre period med stabil makro-
ckonomisk utveckling, lig volatilitet pa finansmarknaderna och
expansiv global penningpolitik. Det laga priset pa risk grundades
dock pa alltfér optimistiska férvintningar om lantagares betal-
ningsférmaga. Nir andelen lintagare pd den amerikanska bola-
nemarknaden som stillde in betalningarna 6kade blev en korti-
gering av priset pa risk nédvindig. Snabbheten i anpassningen
var dock mindre vilkommen.

Sidrskilt viktiga f6r den senaste tidens turbulens var bolan till
mindre kreditvirdiga lintagare pa den amerikanska bolinemark-
naden, s.k. subprime-ldn. Dessa var ofta riktade till arbets- och
tillgdngslosa lintagare med ldg eller ingen inkomst. En del av
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Diagram 88 Foretagsobligationer,
differens mot statsobligationsrantan
Procentenheter, dagsvarden
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Kalla: Merrill Lynch.
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utlaningen pd subprime-marknaden utgick ifrdn att fortsatt vir-
dedkning pd amerikanska hus garanterade en vinst for bade lang-
ivare och lantagare, dven om denne tvingades att silja huset pa
exekutiv auktion. Nér huspriserna slutade 6ka vidkidndes manga
langivare stora férluster.2¢

...OCH OSAKERHET OM VAR DE DALIGA KREDITERNA
FANNS

De senaste aren har nya instrument f6r riskspridning skapats i
snabb takt pa kreditmarknaden. Centralt f6r uppkomsten av nya
kreditinstrument har varit den s.k. virdepapperiseringen (securiti-
sation) av olika typer av lan. Lite férenklat innebér virdepapperi-
sering att langivare till t.ex. huskopare kan finansiera sin verk-
samhet genom att ge ut obligationer med linen som sékerhet.
Genom att lita ldnet finansieras direkt pa kreditmarknaden kun-
de det institut som initierade lanet (t.ex. en bank) avfora det frin
sin balansrikning. Virdepapperisering har pagatt en lingre tid
och anses vara bra for den finansiella stabiliteten, eftersom den
underlittar riskspridning.

Det som har aktualiserat virdepapperiseringen ir de senaste
arens snabba expansion av s.k. strukturerade kreditinstrument.2
I sadana paketeras olika typer av rintebdrande papper, bl.a. vir-
depapperiserade subprimelan, ihop till ett instrument. De struk-
turerade kreditinstrumenten har férdelen att erbjuda stor flexibi-
litet med avseende pa produktens totala kreditrisk. Men de
strukturerade instrumenten har dven nackdelar. For det forsta dr
de ytterst sammansatta, och dirmed svéra att bedoéma risken i.
Dessutom ir instrumenten svara att virdera, eftersom de i
miénga fall inte siljs pa en marknad utan skriddarsys till respek-
tive investerare. Instrumenten har ddrmed ofta inte prissatts pd
en marknad, utan virderats med hjilp av komplicerade teoretis-
ka modellet.

En del av de strukturerade kreditinstrumenten placerades hos
sdrskilda finansiella investeringsbolag2s. Dessa bolag hade ofta
inrittats av banker, som valt att skapa bolagen for att pd sa sitt
hélla de ingdende lanen utanfér sin balansrikning. Investerings-

24 Subprime-marknaden star for ca 15 procent av den totala amerikanska
bol8nemarknaden, vilket motsvarar ungefar 10 procent av USA:s BNP. Ungefar
hélften av subprime-lanen har rorlig rénta. Initiala bedémningar av Fed pekade pa
att de totala kreditforlusterna skulle uppga till 50-100 miljarder dollar. Senare
uppskattningar pekar mot att kreditférlusterna kommer att bli flerdubbelt storre,
kanske uppat 500 miljarder dollar. Problemet med att uppskatta kreditforlusterna
hanger samman med problemet att prissatta subprime-1&n och derivatprodukter
som innehéller 18n fr&n den amerikanska bol&nemarknaden. N&r kreditbetyget
sénktes foll &ven priset pd dessa tillgdngar.

25 Bland de strukturerade kreditinstrumenten finns t.ex. CDO (Collaterised Debt
Obligation) och MBS (Mortgage Backed Securities).

26 Tvg vanliga typer av dessa bolag &r conduiter och Structured Investement
Vehicles (SIV).
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bolagen koper rintebirande tillgaingar med ling 16ptid, t.ex.
strukturerade kreditinstrument, och finansierar dessa kép genom
att aterkommande ge ut foretagscertifikat med kort 16ptid pa
marknaden for tillgdngssidkrade certifikat.2” Som sidkerhet vid
upplining anvinder bolagen de lingfristiga tillgingarna. Efter-
som avkastningen generellt dr hogre pa lingre tillgdngar blir
nettoavkastningen positiv.

Att langivare kan silja vidare linen (och dédrmed risken) till
finansiella placerare kan ha bidragit till att kreditkontrollen av
lantagaren har varit bristfillig.

EN SVAG AMERIKANSK HUSMARKNAD UTLOSTE KRISEN

Den utlésande faktorn till den finansiella turbulensen var upp-
bromsningen pa den amerikanska bostadsmarknaden. Priserna
pé bostider i USA har stigit snabbt férsta delen av 2000-talet.
Sedan bérjan av 2006 har emellertid prisckningstakten avtagit (se
diagram 89). Samtidigt har andelen bostadslan dir lintagaren ér
térsenad med betalning av rintan och amortering stigit kraftigt.
Detta giller i synnerhet subprime-linen. De 6kade kreditfrlus-
terna foranledde 1 mitten av 2007 flera kreditvirderingsforetag
att sinka kreditvirdighetsbetyget pa ett flertal virdepapper med
sikerhet i subprime-lan. De sinkta virderingarna och osikerhet
om kommande utveckling fér subprime-lanen gjorde att priset
foll kraftigt pa flera strukturerade kreditinstrument som inneholl
subprime-lan.

KRISEN SPRED SIG SNABBT TILL CENTRALA DELAR AV DET
FINANSIELLA SYSTEMET

Nir kreditbetygen sinktes for de strukturerade kreditinstrument
som hade koppling till den amerikanska subprime-marknaden,
minskade virdet pa tillgaingarna hos de sirskilda finansiella inve-
steringsbolagen. Didrmed f6ll efterfrigan pa bolagens certifikat,
dvs. méjligheten till kortfristig upplaning minskade. Omsitt-
ningen pa marknaden for tillgangssikrade certifikat i USA 6l
t.ex. markant (se diagram 90). Féljden blev brist pa likviditet f6r
investeringsbolagen. I flera fall hade banker givit likviditetsgaran-
tier till bolagen. Nir méjligheterna till upplaning via féretagscer-
tifikat dramatiskt minskade 6kade dérfor risken att bankerna
skulle fa rycka in och képa de strukturerade instrumenten. Kon-
sekvensen blev att de daliga linen riskerade att till slut hamna pa
bankernas balansrikningar, dvs. raka motsatsen till syftet med
skapandet av investeringsbolagen.

27 penna marknad kallas ABCP-marknaden (Asset Backet Commercial Papers).
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Diagram 89 Huspriser i USA
Arlig procentuell férandring, manadsvérden
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Kallor: Standard and Poor’s och The Office for
Federal Housing Enterprise Oversight.

Diagram 90 Utestaende volym av
tillgdngssakrade foretagscertifikat
Miljarder dollar, veckovarden
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Asset-Backed Commercial Papers (ABCP).

Kélla: Federal Reverve.
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Diagram 91 TED-spread
Dagsvarden, 10-dagars glidande medelvérde.
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Anm. TED-spread avser skillnaden mellan
trem&naders interbankranta och réntan pa en
statsskuldsvaxel med motsvarande |6ptid.

Kallor: Reuters och Bank of England.

I september 2007 deklarerade ett flertal banker att de hade
avsittningar for vintade forluster pd huslin. En brittisk bank
och en tysk bank riddades frin konkurs genom myndigheternas
ingripanden. Att daliga 1an dok upp pa balansrikningarna i flera
europeiska banker fick till £6ljd att likviditeten pd interbank-
marknaderna f6ll snabbt och mycket. Banker blev dels ovilliga
att ldna ut till varandra, till £6ljd av osikerhet om vilka banker
som hade stora volymer av daliga lin. Dels blev bankerna mer
villiga att halla stora mingder likviditet, eftersom vissa banker
var osikra pa hur omfattande deras dtagande gentemot de struk-
turerade finansbolagen egentligen skulle komma att bli. Féljden
av den minskade likviditeten blev att rintorna pé interbank-
marknaden steg relativt dramatiskt (se diagram 91).

SVAR SITUATION FOR CENTRALBANKERNA

Nir likviditeten pad interbankmarknaden minskade i mitten av
augusti 2007 agerade centralbankerna snabbt och bestimt och
tillférde interbankmarknaden stora mingder likviditet. Men kri-
sen innebar dven ndgot av ett dilemma f6r centralbankerna.

Centralbankernas dilemma bestod av tva avvigningar. For
det forsta ville centralbankerna sikra tillgangen pa likviditet for
banksystemet utan att uppmuntra s.k. woral hazard.2s For det
andra var centralbankerna tvingade att beddma vilka effekter den
finansiella krisen skulle f4 pd den reala ekonomin. Om krisen pa
finansmarknaderna leder till ligre BNP-tillvixt skulle detta moti-
vera en sinkning av styrrantan. I det fall den finansiella krisen
leder till sm4 reala effekter skulle diremot en ldgre styrrinta vara
inflationsdrivande.

Det centralbankerna i sjilva verket valde var bdde stora in-
terventioner och dndrad inriktning pd penningpolitiken. I USA
hade Fed i slutet av 2007 sdnkt rintan med 1,0 procentenhet
sedan september 2007 och i euroomradet har ECB avstitt frin
en tidigare indikerad héjning av rintan till 4,25 procent. Bank of
England avstod initialt fran att skjuta till likviditet till marknaden
tor att undvika moral hazard. Nir likviditetsproblemen blev virre
och mer lingdragna dn vintat tvingades dock dven Bank of Eng-
land att skjuta till likviditet.

Efterfragan pa likviditet 6kade mot slutet av 2007 och vinta-
des 6ka ytterligare eftersom bankerna vill uppvisa god likviditet

28 1 och med att de faktorer som hotade den finansiella stabiliteten hade sitt
ursprung i 6verdriven utldning (med medftljande hoga vinster fér vissa banker och
finansbolag) skulle t.ex. en kraftig sankning av styrréntorna eller omfattande
interventioner fr@n centralbankerna reducera férlusterna for de aktdrer som varit
mest vidlyftiga i sin utldning. Moral hazard i detta sammanhang innebér att om
agenterna pa finansmarknaden férvantar sig detta beteende hos centralbankerna
aven i framtiden blir det rationellt fér en finansmarknadsaktor att sénka
riskpremien mer &n om de inte férvantade sig rantesankningar fran
centralbankerna.
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over arsskiftet. Interbankrintorna steg ddrmed. Centralbankerna
i USA, euroomridet, Storbritannien, IKKanada och Schweiz till-
forde dirfér penningmarknaderna stora méingder likviditet i en
samordnad aktion i mitten av december 2007. Samordnade ak-
tioner fran centralbanker 4r sillsynta och dtgirden var extraordi-
nir dven med avseende pa utlaningsvillkor och pd mingden
likviditet som tillfordes marknaderna. ECB tillforde t.ex. matrk-
naden motsvarande 350 miljarder euro, vilket dr ungefir tre
ganger mer dn den tidigare storsta dagliga interventionen fran
ECB. En del av denna likviditet som tillférdes bankerna i euro-
omradet var dessutom i dollar. Centralbankernas samlade aktion
medforde att interbankriantorna f6ll tillbaka under andra halvan
av december 2007 (se diagram 91).

SVENSKA FINANSIELLA MARKNADER HAR OCKSA
PAVERKATS

Den globala finanskrisen har haft dterverkningar dven pd den
svenska kreditmarknaden. Interbankrintorna har stigit dven i
Sverige, men detta beror sannolikt pd internationella férhallan-
den snarare dn en brist p4 tillginglig likviditet 1 Sverige. I jamfo-
relse med de stora borserna i USA och Europa har dessutom
Stockholmsbérsen utvecklats svagt.

De svenska bankerna har emellertid inte rapporterat omfat-
tande kreditférluster knutna till den amerikanska bolanemarkna-
den. Det férefaller dirmed som om de svenska bankerna inte i
ndgon storre utstrickning dr exponerade mot den amerikanska
boldnemarknaden, till skillnad frdn ett antal banker i t.ex. Tysk-
land, Schweiz och Frankrike. Virderingen av svenska banker har
likvil blivit ligre och sjunkande kurser pa bankaktier har varit en
bidragande orsak till att Stockholmsbdrsen har fallit.

Riksbanken i Sverige har inte utfért nagra extraordinira
marknadsoperationer. Till skillnad fran t.ex. ECB har Riksban-
ken dven hallit fast vid sin pd férhand annonserade penningpoli-
tik, genom att héja reporintan med 0,25 procent i savil septem-
ber som oktober (till 4,00 procent).

OSAKRA EFFEKTER PA REALEKONOMIN

Finansiella kriser dr dtertkommande fenomen. De senaste 20 aren
har hela eller delar av de globala finansmarknaderna drabbats av
atminstone fyra storre kriser.?? En genomging gjord av IMF
visar att effekterna pa BNP-tillvixt och arbetsloshet av kriserna
1987, 1998 och 2001 var relativt sma. En bidragande orsak till
att effekterna blev sma var att centralbankerna agerade snabbt

29 De stora kriserna intréffade 1987, 1998, 2000 och 2001.
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och sinkte sina styrrintor. Undantaget var utvecklingen efter IT-
kraschen 2000, d4 det skedde en betydande inbromsning av den
globala BNP-tillvixten. I samband med krisen 2000 dréjde cen-
tralbankerna med att sdnka styrrintorna.3

Alla finansiella kriser dr dock olika till sin karaktir och histo-
riska monster ger endast begrinsad information om hur inneva-
rande finansiella kris kommer att paverka realekonomin. Den
finansiella krisen nu édr t.ex. intimt sammankopplad med utveck-
lingen pa den amerikanska bostadsmarknaden. Krisens slutliga
omfattning och dirmed de reala effekterna beror mycket pa hur
lingvarig svagheten pd den amerikanska bostadsmarknaden
kommer att bli. Om bostadskrisen blir utdragen, ir det sannolikt
att fler amerikaner fir bekymmer med betalningen av sina lan.
Detta skulle innebira en férdjupad och forldngd kris pd pen-
ningmarknaden. Den resoluta aktionen frin centralbankerna
visar dock pa att de dr vil medvetna vilket sin roll och talar f6r
att krisen kommer att bli relativt kortvarig.

30 IMF, World Economic Outlook, oktober 2007, s. 16-19. Se &ven férdjupningen
"N&gra lardomar av tidigare finansiella kriser” i Riksbankens Penningpolitiska
rapport, nr. 3, oktober 2007.





