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Effekten pd svensk BNP-tillvixt av
finansiell turbulens

Tillgdngar bedéms i dagslédget vara hogt viarderade pd ménga
finansiella marknader. Konjunkturinstitutet uppskattar att risken
for finansiell turbulens och fallande tillgdngspriser inte &r for-
sumbar, vare sig internationellt eller i Sverige. I denna fordjup-
ning studeras de effekter som en sddan utveckling kan tinkas ha
pa svensk BNP-tillvaxt med hjadlp av en ekonometrisk modell.
Resultaten indikerar att finansiell turbulens som har sitt ur-
sprung i utlandet skulle sinka den svenska BNP-tillvixten patag-

ligt.

GENERELLT SETT STARK PRISUTVECKLING PA
FINANSIELLA MARKNADER DE SENASTE AREN

Efter finanskrisen har prisutvecklingen pa manga tillgangsmark-
nader varit stark, savil i Sverige som internationellt. Priser pd
aktier har stigit relativt kraftigt de senaste dren, 4ven om det har
skett en viss avmattning under de senaste médnaderna (se dia-
gram 135).

De stigande tillgangspriserna kan delvis férklaras av trend-
missigt fallande langrintor (se diagram 130), vilket har accentue-
rats av de obligationskép som ett antal centralbanker, inklusive
Riksbanken, genomfér. De omfattande k&pen av statsobligat-
ioner har drivit upp priserna pa dessa. Men statsobligationsko-
pen har dven bidragit till hogre priser pa féretagsobligationer
och aktier nir investerare har sokt sig mot mer riskfyllda till-
gangar 1 jakt pa hogre avkastning. Dirutdver gir det inte att
utesluta att de hoga tillgangspriserna i viss man beror pa att
marknadens aktSrer har felaktiga férvintningar rérande savil
framtida rintor som vinster.

ETT FLERTAL BEDOMARE SER RISKER PA FINANSIELLA
MARKNADER

Ett flertal bedomare, diribland IMF, OECD och Riksbanken,
har relativt nyligen uttryckt att tillgdngspriser dr hoga och att
ridande virderingar kan vara alltfér optimistiska.ss Konjunktur-
institutet delar bedémningen att ett flertal tillgdngar, pa sivil
internationella som svenska marknader, forefaller vara hogt vir-
derade. Det finns didrmed en storre risk dn normalt f6r finansiell
turbulens och att tillgdngspriser kan komma att falla patagligt.

58 Se till exempel Global Financial Stability Report, april 2015, IMF, Business and
Finance Outlook, 2015, OECD, och Finansiell stabilitet, 2015:2, Sveriges Riksbank.
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REALA KONSEKVENSER AV FINANSIELL TURBULENS

Med finansiell turbulens avses i denna f6érdjupning att volatilite-
ten i tillgdngspriserna dr mycket hég. Detta dr ndgot som brukar
sammanfalla med en minskad riskbendgenhet hos investerare
och prisfall pa tillgangar med hog risk. Finansiell turbulens ten-
derar att ha realekonomiska konsekvenser. Detta har visat sig vid
ett flertal tillfillen i historien och det var synnetligen patagligt i
samband med den globala finanskrisen 2008—2009.5 De reale-
konomiska effekterna uppkommer bland annat som en féljd av
att hushallen drar ner pd sin konsumtion eftersom deras till-
gangar minskat 1 virde. Men savil hushallens konsumtion som
foéretagens investeringar halls ocksa tillbaka genom att hushiéllens
och féretagens fortroende paverkas negativt. Féretagens investe-
ringar himmas dessutom av att finansieringskostnaderna tende-
rar att ga upp. Vid mer omfattande finansiell turbulens ér dven
storningar till det finansiella systemet en faktor som har negativ
paverkan, bland annat genom att kreditgivningen tenderar att
stramas at, vilket himmar konsumtion och investeringar ytterli-
gare.

RESULTAT FRAN EN EKONOMETRISK MODELL

Hir nedan redovisas modellberdkningar som syftar till att kvanti-
fiera férvintade effekter pa den svenska reala ekonomin av 6kad
finansiell turbulens. Fokus i analysen ligger pa effekterna fér
svensk BNP-tillvixt. Effekterna skattas med hjilp av en bayesi-
ansk vektorautoregressionsmodell som har utvecklats pa Kon-
junkturinstitutet.s

Modellen innehaller sju variabler. Omvirlden representeras i
modellen av tre variabler f6r USA: BNP-tillvixt, ett politiskt
osikerhetsindex samt skillnaden i avkastning mellan féretagsob-
ligationer med hég risk och statsobligationer, den sd kallade high
yield bond-spreaden.st Den svenska ekonomin beskrivs av fyra
variabler: BNP-tillvixt, konfidensindikatorn for tillverkningsin-

59 Fér en dversikt, se till exempel Claessens, S. m.fl. (red.), Financial crises:
causes, consequences, and policy responses, IMF, Washington DC, 2014.

60 Modellen ges i sin helhet i Stockhammar, P. och P. Osterholm, “Effects of US
policy uncertainty on Swedish GDP growth”, som kommer att publiceras i Empirical
Economics, 2015.

61 For detaljer rérande det politiska osékerhetsindexet, se Baker S. m.fl.,
"Measuring economic policy uncertainty”, NBER Working Paper 21633, 2015. High
yield bond-spreaden har i ett flertal studier visat sig ha prognosférmaga for real
aktivitet; for ett tidigt exempel, se Mody, A. och M. P. Taylor, “The high-yield
spread as a predictor of real economic activity: Evidence of a financial accelerator
for the United States”, IMF Staff Papers, 50, 2003, sid. 373-402.



dustrin, konfidensindikatorn f6r hushallen och ett index ver
tillstindet 1 den finansiella sektorn.s

Berikningarna utgar fran att oron pa finansiella marknader
uppkommer utomlands. Mer specifikt antas att den finansiella
turbulensen manifesteras genom att high yield bond-spreaden i
USA 6kar pétagligt.s En anledning till att en sidan turbulens
skulle kunna uppstd dr att aktérerna pd de finansiella mark-
naderna gér en ny bedémning av prissittningen, exempelvis i
ljuset av ny, hégre bedémning av styrrintebanan i USA.

Att den finansiella turbulensen hir modelleras med hjilp av
en amerikansk variabel innebir dock inte att turbulensen néd-
vindigtvis har sitt ursprung i USA. Man kan dven tinka sig att
problemen uppstir pd nagon annan marknad, exempelvis euro-
omrédet eller i ndgot av BRIC-linderna, och sedan sprider sig till
USA.

SVAG SVENSK BNP-UTVECKLING I LJUSET AV
FINANSIELL TURBULENS

Modellens uppskattning av effekten av finansiell turbulens pa
svensk BNP-tillvixt illustreras genom att vi jamfor tva uppsitt-
ningar prognoser frin modellen. Den forsta av dessa dr en obe-
tingad, eller sd kallad endogen, prognos. Den andra ir en be-
tingad prognos dir det antas att high yield bond-spreaden stiger
med fem procentenheter under férsta kvartalet 2016 (se diagram
137). Detta dr en kraftig uppging, men nivan efter uppgangen ir
indéd mattlig jimfort med den som naddes i samband med finan-
skrisens kulmen 2008.

Modellen skattas pa data fran och med forsta kvartalet 1988
till och med tredje kvartalet 2015. Den endogena prognosen fran
modellen f6r high yield bond-spreaden respektive BNP-
tillvixten i Sverige ges av de heldragna linjerna i diagram 137 och
diagram 138. Som framgir av diagrammen férutspar modellen
att high yield bond-spreaden och tillvixttakten i svensk BNP
kommer att avta nagot framgent. Tillvixten for helaret 2016 blir
3,1 procent. Detta dr avsevirt ligre in Konjunkturinstitutets
prognos pa 3,9 procent. En anledning till skillnaden 4r att mo-
dellen inte fangar den starka Skningen i offentlig konsumtion

62 Det finansiella indexet &r konstruerat s8 att hogre varden innebér att tillstandet i
den finansiella sektorn férsamrats. Se Osterholm, P. “The effect on the Swedish real
economy of the financial crisis”, Applied Financial Economics, 20, 2010, sid. 265-
274, for detaljer rérande indexets konstruktion.

63 High yield bond-spread antas vara ett matt som beskriver investerares
riskbendgenhet. M&ttet 6kar nar riskbendgenheten avtar; se till exempel Levi
Yeyati, E. och M. Gonzélez Rozada, "Global factors and emerging market spreads",
Economic Journal, 118, 2008, sid. 1917-1936 eller Osterholm, P. och

J. Zettelmeyer, "The effect of external conditions on growth in Latin America”, IMF
Staff Papers, 55, 2008, sid. 595-623. Att i stallet for high yield bond-spread
anvanda avkastningen pa amerikanska foretagsobligationer med hog risk i
modellen pdverkar inte namnvért resultatet i denna fordjupning.
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Diagram 139 Obetingad och betingad
prognos for finansiellt index
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som Konjunkturinstitutet bedomer kommer att driva pa BNP-
tillviixten patagligt 2016. Modellens prognos f6r BNP-tillvixten
2017 idr 2,7 procent, vilket dr relativt vil i linje med Konjunktur-
institutets prognos pa 2,5 procent.

Nir det i stillet antas att high yield bond-spreaden stiger med
5 procentenheter férsta kvartalet 2016 (se streckad linje 1 dia-
gram 137) kan det till att bérja med noteras att den finansiella
turbulensen smittar av sig pa svenska finansiella marknader. Som
framgdr av diagram 139 sa 6kar det finansiella indexet patagligt,
det vill siga finansiella férhéllanden i Sverige férsimras. Detta
forefaller hogst rimligt i en virld med hég finansiell integration
och omfattande utrikeshandel. Den svenska BNP-tillvixten blir
negativ det forsta kvartalet 2016, nirmare bestimt —0,5 procent
(se diagram 138, streckad linje). Tillvixten blir dven svag under
ett antal kvartal direfter. Ar 2016 blir tillvixten 1,0 procent och
1,6 procent 2017, vilket dr mycket ldgre 4n 1 den obetingade
modellprognosen. For heldren 2016 och 2017 blir tillvaxteffek-
terna 1 Sverige —2,1 respektive —1,1 procentenheter i scenatiot
med finansiell turbulens.

OSAKERHET I RESULTATEN

De resultat som redovisats i denna férdjupning bygger pd ett
antal antaganden och skattade historiska samband, vilka antas
vara konstanta 6ver tiden. Det finns dock anledning att tro att
sambanden mellan variabler i viss man 4r tidsvarierande. Detta
ir ett skal att vara forsiktig vid tolkningen av modellresultaten.

Det ir till exempel inte osannolikt att de realekonomiska ef-
fekter som uppstod i samband med finanskrisen 2008—-2009 var
ovanligt stora. Under finanskrisen kollapsade savil industripro-
duktion som handel. Det dr ddrmed inte orimligt att tro att en
6kning av high yield bond-spreaden av den storleksordning som
har analyserats hir skulle kunna fa mindre effekter 4n de som
redovisats ovan.

Samtidigt befinner vi oss nu i en situation med historiskt liga
styrriantor 1 manga linder. Detta innebir att Riksbanken och
andra centralbanker inte kan mota 6kad finansiell turbulens med
ytterligare expansiv penningpolitik i sirskilt stor utstrickning.
Skillnaden mot hur centralbankerna agerade vid finanskrisen
skulle med andra ord vara pétaglig. Som exempel kan nimnas att
Riksbanken sinkte reporintan frin 4,75 till 0,25 procent mellan
oktober 2008 och juli 2009. Just denna aspekt skulle kunna in-
nebira att effekterna i denna férdjupning har underskattats.



Effekterna pa svensk BNP-tillvixt av finansiell turbulens kan
sammanfattningsvis savil Gverskattats som underskattats av
modellen. Konjunkturinstitutets sammantagna bedémning dr
dock att finansiell turbulens i var omvirld — i linje med vad som
beskrivits ovan — skulle medféra att den svenska BNP-tillvixten
blir avsevirt svagare 2016 och 2017.
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