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FORDJUPNING

Den finansiella krisens effekter pa
svensk ekonomi

Den finansiella krisen bedoms fa stora negativa konsekvenser
for den svenska reala ekonomin. En modellbaserad analys kvan-
tifierar dessa effekter och visar att stramare finansiella villkor
leder till en markant lagre BNP-tillvaxt. Modellen anvands aven
for att generera prognoser pa BNP-tillvaxten. Modellresultaten

indikerar att tillvaxten blir l1Ag under saval 2009 som 2010.

Under 2008 har de finansiella marknaderna priglats av en global
kris. Sverige har inte forskonats fran den finansiella turbulensen.
Denna férdjupning analyserar finanskrisens effekt pa den svens-
ka reala ekonomin.? Dels beskrivs i kvalitativa termer vilka kana-
ler som den finansiella krisen frimst paverkar den reala ekono-
min genom, dels redovisas en empirisk analys av de sammantag-
na effekter de stramare finansiella férhallandena har pa BNP-
tillvixten.

KRISENS EFFEKTER

Den finansiella krisen paverkar den reala ekonomin huvudsakli-
gen genom hiérdare kreditvillkor, hégre rintor £6r hushall och
foretag samt fallande tillgangspriser. Férdjupningen fokuserar pd
de viktigaste effekterna, nimligen foljderna f6r konsumtion och
investeringar.

Hardare kreditvillkor 4r i ndgon mén ett normalt inslag i en
lagkonjunktur. Den stora skillnaden under den ridande finans-
krisen dr att krediten stryps dven till kreditvirdiga f6retag och
hushéll med en god lingsiktig betalningsférmaga. De hardare
kreditvillkoren leder f6r féretagen i férsta hand till att de far
svart att genomfora 6nskade investeringar, men det kan ocksa
medfdra att de fir svirt att mota sina I6pande betalningar.s For
hushallens vidkommande 4r de hirdare kreditvillkoren kanske
frimst en begrinsning f6r konsumtionen. En viktig aspekt av
detta 4r att det blir svirare att med hjilp av lin omférdela kon-
sumtionen Gver tiden f6r hushill som 6nskar gora detta.

Hogre rintor, precis som hardare kreditvillkor, héller tillba-
ka investeringar och konsumtion. Fér investeringarna dr detta
uppenbart da finansieringskostnaden stiger i och med de hégre

2 For en utférligare diskussion om den finansiella krisens bakgrund och férlopp, se
fordjupningen “Den finansiella krisen — utveckling under 2008”.

3 Att kreditvillkoren i den svenska ekonomin har blivit h&rdare kan till exempel
illustreras med att 6ver 20 procent av byggféretagen i Konjunkturbarometern
oktober 2008 anser att finansiella restriktioner ar det framsta hindret for foretagets
verksamhet. Vidare visar Konjunkturbarometern november 2008 att drygt

30 procent av féretagen inom naringslivet upplever att det ar svarare an normalt
att finansiera verksamheten.
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rintorna. Orsaken till att den privata konsumtionen dimpas med
hégre rintor beror delvis pa att det blir dyrare att lana till kon-
sumtion. P4 motsvarande sdtt mojliggdr en hégre rinta hdgre
framtida konsumtion genom 6kad avkastning pa sparat kapital.
Vidare leder de hogre rintorna till hégre bolanekostnader, vilket
begrinsar hushillens konsumtionsutrymme.

Utover hirdare kreditvillkor och hégte rintor paverkar den
finansiella krisen den reala ekonomin dven genom ett antal andra
kanaler. En av dessa uppstir pa grund av den osdkerhet som
den finansiella krisen dr férknippad med, till exempel i form av
stora svingningar pd aktiemarknaden och en 6kad risk for ar-
betsloshet. Denna osikerhet leder till ett 6kat forsiktighets-
sparande hos hushallen. I ridande konjunkturldge dr hushallen
hinvisade till att 6ka sitt sparande genom att minska konsum-
tionsutgifterna.

Intimt f6rknippad med den finansiella krisen ér dven fallan-
de tillgangspriser. Fallande borskurser dr ett naturligt inslag 1
en finansiell kris, bland annat pa grund av minskad riskbenigen-
het vilket leder till tillgdngsportfoljer viktas om. Ligre f6rmo-
genhet far en aterhillande effekt pa hushéllens konsumtion. For
foretagen innebir fallande borskurser att det blir svarare att fi-
nansiera till exempel investeringar med nyemissioner. Ett annat
vanligt férekommande inslag i en finansiell kris — och i detta fall
kan man dven sdga att det dr en utldsande orsak till krisen — 4r
fallande huspriser. Husprisfall leder ocksa vanligtvis till ligre
konsumtion eftersom en minskad férmdgenhet stimulerar till
Okat sparande for att, 1 viss méin, motverka f6rmogenhetsforlus-
ten. Denna effekt motverkas dock 1 viss utstrickning av att det
for blivande husigare krivs att man sparar mindre eftersom den
summa som krivs i egen insats, vilken generellt bestims som en
andel av huspriset, sjunker.+ Bankerna torde ocksa vara mindre
villiga att bevilja lan med hus som sikerhet till saval privat kon-
sumtion som husrelaterade utgifter for renoveringar och till-
byggnader.

Vidare kommer den finansiella krisen paverka kreditvillkor,
rintor och tillgangspriser i andra linder, vilket dimpar den glo-
bala konjunkturen. Den svenska exporten paverkas dirmed
negativt av finanskrisen. For en liten exportberoende ekonomi
som den svenska, dir exportandelen dr ca 50 procent av BNP, dr
denna indirekta effekt betydande.

I samband med diskussionen av olika kanaler bor slutligen
risken f6r en negativ spiral noteras. Minskande investeringar och
konsumtion leder till minskande vinster f6r féretagen och dir-
med fallande aktiekurser. Detta i sin tur leder till en ytterligare
minskning av hushallens konsumtion och féretagens invester-
ingar och s vidare. Pa liknande sitt kan en sdmre konjunktur

4 For utforligare diskussion rérande detta, se Muellbauer, J. ("Housing, Credit and
Consumer Expenditure”, CEPR Discussion Papers 6782, 2008).
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aven leda till 6kade kreditforluster for bankerna och diarmed till
forstarkt finansiell turbulens.

EMPIRISK SKATTNING AV FINANSKRISENS REALA EFFEKT

I syfte att uppskatta effekten av den finansiella krisen pa den
svenska reala ekonomin har Konjunkturinstitutet konstruerat ett
finansiellt index. Indexet dr ett sammanfattande matt pa tillstin-
det i den finansiella sektorn. Genom att viga samman informa-
tionen frin flera finansiella variabler kan sambandet mellan fi-
nansiella marknader och den reala ekonomin modelleras pa ett
enkelt och robust sitt. Komponenterna i indexet dr kort realrin-
ta, kort interbankspread och utvecklingen pd Stockholmsbérsens
generalindex (OMX).5 Syftet med dessa tre variabler dr att fanga
olika relevanta aspekter av finanskrisen. Den korta realrintan
representerar kostnaden for kortsiktig likviditet och den korta
interbankspreaden ger en uppfattning om motpartsrisk inom

. o .. Diagram 17 Tillstandet i den finansiella
banksystemet. Den korta interbankspreaden fingar dven eventu- J
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riskpremier var osedvanligt ldga under dren som foregick krisen. 80 L 50 92 94 98 98 b0 ba o4 oe bs °°
Den modell som anvinds for att skatta effekten av den fi- Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

nansiella krisen pd den reala ekonomin dr en bayesiansk vektor-
autoregressionsmodell.” I modellen ingdr sex variabler, varav tvd

5 Den korta realrantan beréknas som differensen mellan trem&naders STIBOR-ranta
och faktisk procentuell férandring i KP1 under den senaste tolvmanadersperioden.
Den korta interbankspreaden berdknas som differensen mellan tremanaders
STIBOR-ranta och rantan pa en tremanaders statsskuldsvaxel. Utvecklingen pa
Stockholmsbdrsens generalindex ges som den procentuella férandringen i OMX-
indexet under ett kvartal.

6 Utvecklingen pd Stockholmsbérsen har omvant tecken s& att ett borsfall ger ett
positivt varde pa serien. De olika komponenterna i indexet standardiseras sa att de
har medelvarde noll och standardavvikelse ett och vags sedan ihop. Vikterna foér de
olika komponenterna i indexet satts samtliga till 1/3. Indexet normaliseras sé att
det har medelvarde 100 och standardavvikelse tio dver den beréknade perioden,
det vill sdga frdn och med forsta kvartalet 1988 till och med tredje kvartalet 2008.

7 Metoden ar utvecklad av Villani, M. (“Steady State Priors for Vector
Autoregressions”, Under publicering i Journal of Applied Econometrics, 2008). En
empirisk tillampning med samma ekonometriska metodologi som i denna
fordjupning, samt en liknande fragestallning och modellspecifikation, aterfinns i
Osterholm, P. och Zettelmeyer, J. ("The Effect of External Conditions on Growth in
Latin America”, IMF Staff Papers 55, 595-623, 2008). | den artikeln undersoks
effekterna av reala och finansiella chocker i omvarlden pa latinamerikansk BNP-
tillvaxt.
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Diagram 18 Skillnad i avkastning mel-
lan amerikanska foretagsobligationer
med hog risk och amerikanska statsob-
ligationer
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— Faktisk utveckling t.o.m. fjarde kvartalet 2007
— = Faktisk utveckling t.o.m. tredje kvartalet 2008
—— Endogen prognos fran fjarde kvartalet 2007

Kéallor: IMF och Konjunkturinstitutet.

Diagram 19 Finansiellt index
Index, kvartalsvarden
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— Faktisk utveckling t.o.m. fjarde kvartalet 2007
— = Faktisk utveckling t.o.m. tredje kvartalet 2008
—— Endogen prognos fran fjarde kvartalet 2007

Kallor: Reuters EcoWin, SCB och
Konjunkturinstitutet.
Diagram 20 BNP i Sverige

Procentuell férandring, sdsongrensade
kvartalsvéarden
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— Faktisk BNP t.o.m. fjarde kvartalet 2007
— = Faktisk BNP t.0.m. tredje kvartalet 2008
—— Prognos utan férdjupad finansiell kris
— - Prognos med fordjupad finansiell kris

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

ar amerikanska och fyra svenska. Eftersom krisen kommer frin
USA, och USA dessutom ir en viktig handelspartner fér Sverige,
inkluderas amerikansk BNP-tillvixt samt skillnaden i avkastning
mellan amerikanska foretagsobligationer med hog risk och ame-
rikanska statsobligationer. Dessa tvé variabler syftar till att fanga
de reala respektive finansiella effekter som den amerikanska
ekonomin har pa den svenska. For Sverige inkluderas, utéver
BNP-tillvixt och det finansiella indexet, Konjunkturindikatorn
och Hushillens konfidensindikator.s De tva sistndmnda variab-
lerna bedéms bdde ha prognosférmaga f6r BNP-tillvixten och
fungera som substitut f6r utelimnade variabler som potentiellt
ar relevanta.

Modellens uppskattning av den finansiella krisens effekt pa
den reala ekonomin kan illustreras genom féljande experiment:
Modellen skattas forst pd data frin och med forsta kvartalet
1988 till och med fjirde kvartalet 2007 — en tidpunkt nir ett
antal tecken pa finansiell oro hade borjat visa sig. Sa gott som
inga prognosmakare hade dock nagra féraningar om den stun-
dande krisen och tillvixtprognoserna fran denna tidpunkt var
generellt sett relativt optimistiska. Modellens endogena prognos
vid denna tidpunkt av skillnaden i avkastning mellan amerikans-
ka foretagsobligationer med hog risk och amerikanska statsobli-
gationer, det finansiella indexet och BNP-tillvixt i Sverige ges av
de tunna heldragna linjerna i diagram 18-20. Som framgir av
diagrammen forutspidde modellen att den férsimring av de
finansiella villkoren som skett fram till och med det fjirde kvar-
talet 2007 skulle vinda. Tillsammans med en gradvis normalise-
ring av de finansiella villkoren férutspaddes dven en férhédllan-
devis hog BNP-tillvixt i Sverige.

Antag i stillet att det vid samma tidpunkt (fjarde kvartalet
2007) hade varit kint att de finansiella villkoren dramatiskt skulle
férsimras under de kommande tre kvartalen. Genom att f6ra in
denna information i modellen erhills en modellprognos f6r
BNP-tillvixten under antagandet om en ytterligare f6rdjupning
av den finansiella krisen. Detta sker genom att betinga pa de
faktiska virdena for skillnaden i avkastning mellan amerikanska
foretagsobligationer med hog risk och amerikanska statsobliga-
tioner samt det finansiella indexet fran och med f&rsta till och
med tredje kvartalet 2008. Som framgar av diagram 20 dr model-
lens prognos under antagandet om framtida finansiell turbulens
betydligt mer negativ 4n den endogena prognos som innebir att
krisen inte férdjupas. Den prognostiserade utvecklingen vid en
tordjupad finansiell kris 4r dessutom ganska vil i linje med den
faktiska utvecklingen f6r BNP-tillvixten i Sverige, vilket indike-

8 Konjunkturindikatorn och Hushallens konfidensindikator kan b&da laddas ner fran
Konjunkturinstitutets hemsida, http://www.konj.se/. FOr en utforligare diskussion
av Konjunkturindikatorn, se férdjupningen "Konjunkturinstitutets kortsiktiga
indikatorer”.



rar att modellens egenskaper rérande transmissionen av finansi-
ella chocker forefaller rimlig. Genom att jaimféra de tva BNP-
prognoserna i diagram 20 erhalls ocksa ett modellestimat av den
finansiella krisens effekt pa den svenska reala ekonomin. I ge-
nomsnitt blir kvartalstillvixten drygt 0,4 procentenheter ligre
fran och med f&rsta kvartalet 2008 till och med fjirde kvartalet
2010 nidr modellen tar den finansiella krisen i beaktande.

Vad siger da modellen om framtidsutsikterna? For att besva-
ra denna fraga skattas modellen pa data frin och med férsta
kvartalet 1988 till och med tredje kvartalet 2008 och prognoser
genereras direfter fram till och med fjarde kvartalet 2010. Mo-
dellens prognos &ver svensk BNP-tillvixt ges i diagram 21. Som
framgdr av diagrammet férutspar modellen att BNP-tillvixten
kommer att avta ytterligare och vara negativ under 2009. Ater-
himtningen férutspds vara lingsam, med blygsamma tillvixttal
under 2010. Som framgir av diagram 21 ligger modellens pro-
gnos nagorlunda vil i linje med Konjunkturinstitutets samlade
bedémning f6r BNP-tillvixten. Att det finns skillnader mellan
modellens och Konjunkturinstitutets prognos ir naturligtvis
vintat eftersom den senare baseras pd en mycket mer omfattan-
de informationsmangd och 4r dessutom inte mekanisk till sin
natur. En viktig skillnad i detta avseende ér att Konjunkturinsti-
tutet raknar med att finanspolitiken den nidrmaste tiden kommer
att vara betydligt mer expansiv dn vad som f6ljer av det historis-
ka monstret.

EN JAMFORELSE MED 1990-TALSKRISEN

Det ir intressant att jimfora den finansiella kris som nu drabbat
Sverige med 1990-talskrisen eftersom skillnader mellan de tva
episoderna kan ge ytterligare insikt om framtidsutsikterna for
den svenska ekonomin.

Inledningsvis kan det noteras att den nuvarande finanskrisen
startade utomlands och spreds till Sverige via globaliserade och
vil integrerade finansmarknader. Detta innebir att tillvaxten i
OECD-omradet édr betydligt ligre 4n vad som var fallet under
1990-talskrisen. Vidare hade den avsevirda depreciering som
intriffade nir vil den fasta vixelkursen 6vergavs i november
1992 mycket positiva effekter for svensk exportindustri. Detta
aterspeglades bland annat i en synnerligen god bérsutveckling
den efterféljande tiden. Det faktum att den nuvarande finanskri-
sens globala karaktir dimpar efterfrageutvecklingen markant i
hela virlden medfor att den svenska exporten kommer att ut-
vecklas svagt trots att kronan har forsvagats betydligt.

De skyhoga realrdntor som uppstod i samband med férsvaret
av den fasta vixelkursen 1992 och som hingde kvar under eta-
bleringen av trovirdighet for den dirpa foljande inflationsmals-
regimen hade negativa effekter pa den reala ekonomin. I nuldget
finns det fortfarande en risk f6r héga realrintor 1 samband med

Sammanfattning 19

Diagram 21 BNP i Sverige
Procentuell férandring, sasongrensade
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en fortroendekris 1 banksystemet, men Riksbankens agerande
kommer pa det stora hela att vara mycket annorlunda. Riksban-
ken har under hésten kraftfullt sinkt styrrdntan fran

4,75 procent 1 september till 2 procent i mitten av december.
Detta agerande stér i bjart kontrast till de h6ga styrrintenivier
som riadde i samband med 1990-talskrisen.

Om dagens finanskris i férsta hand kan ses som genererad
utomlands var 1990-talskrisen frimst framkallad av olika in-
hemska stérningar, bland annat en oansvarig bankutlaning och
den kostnadskris som hade sitt ursprung i en inflationstakt som
var ofbrenlig med den fasta vixelkurspolitiken. Nér det giller
bankernas utlaning idag férefaller det vara betydligt mindre fara
for omfattande kreditforluster, &ven om exponeringen i Balti-
kum innebir vissa risker och inte helt saknar likhet med somliga
sidor av 1990-talskrisen.

En ytterligare aspekt att jimféra mellan dagens finanskris och
1990-talskrisen dr statsfinansernas stillning eftersom finanspoli-
tiken 4r ett av de verktyg som kommer att anvindas for att ddm-
pa de reala effekterna av den finansiella krisen. Fér Sveriges del
ir det offentligfinansiella utgangsliget otvetydigt bittre nu dn
under 1990-talskrisen. Storre delen av 2000-talet har priglats av
budgettverskott och en minskande statsskuld som andel av
BNP vilket stir i konstrast med perioden som ledde fram till
1990-talskrisen. Under stérre delen av 1980-talet var budgetun-
derskotten mycket stora och statsskulden vixte siledes snabbt. I
radande ldge dr forutsittningarna bittre for att aktivt anvinda
finanspolitiken f6r att mildra konjunkturnedgingen.



