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Bokrisen i USA

Ursprunget till krisen &ar utvecklingen pa bostadsmarknaden i USA. Aven om
bostadsmarknaden &r en liten del av den finansiella marknaden har spridningseffekterna blivit
stora.

Husprisutveckiingen 1 USA enligt Case-Shiller och OFHEQ (férandring | procent)
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Som framgar av diagrammet ovan borjade problemen pa bostadsmarknaden i USA redan under
2006 men det ar forst under hosten 2007 som problemen pa allvar spridit sig till andra sektorer,
och internationellt.

Till en borjan fanns férhoppningar och 6vertygelser om att &ven om bostadskrisen skulle fa
negativa verkningar pa den amerikanska ekonomin skulle aterverkningar pa évriga lander bli
begransade. Det gick att peka pa god tillvaxt inom euroomradet och att tillvaxtekonomier som
Kina och Indien hade en stark tillvéxt i sina inhemska ekonomier och darfor inte borde
paverkas sa mycket av det som skedde i USA. Eftersom Kina brottas med
Overhettningstendenser skulle en avkylning kanske rentav vara valkommen. Men efterhand har
insikten om att osékerheten inte bara géller USA utan aven manga andra lander spritt sig och
lett till en allméant mera avvaktande hallning bade hos hushall och hos féretag.

Under ett antal ar har bostader i USA salts till hushall med en ekonomi som inte klarar av
rantor och amorteringar vid ett hogre réntelage. Detta har i sig lett till en diskussion om etiken
hos en del forséljare och langivare. Det har t.ex. handlat om mycket laga rantor i borjan av
husinnehavet men dar huskdparen efter hand skulle méta en uppférsbacke” av hdgre rantor
och amorteringskrav. Man kan konstatera att ett betydande antal hushall inte skulle langsiktigt
klara sadana krav. Nar rantorna borjade stiga, huspriserna sjonk och villkoren framstod klarare
maste en del gora sig av med det inkdpta huset. Bostadsmarknaden forsvagades kraftigt.

Nya instrument och nya férpackningar

Dessa daliga lan, subprime-lan, fick aterverkningar pa andra sektorer. Det har skett en
utveckling pa finansmarknaderna som just hér fick oanade konsekvenser. Det har utvecklats en
finansiell teknik som gar ut pa att flera beviljade lan samlas ihop i nya konstellationer, en
vardepapperisering. Dessa sétts i ett sarskilt bolag som finansieras genom att nya vardepapper
ges ut. Man saljer kreditrisken mot ratten till betalningsflodena fran lanen. Detta kunde goras i
olika konstellationer som saldes till riskvilliga placerare. Detta for med sig tva problem. Dels
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finansieras langa ataganden genom upplaning pa den korta marknaden, dels forloras
overblicken 6ver risken i de sammansatta produkterna. Nér upplaning pa den korta marknaden
blir dyrare vid rantehdjningar blir dessa produkter forlustbringande och illikvida. Har man da
inte heller Gverblicken 6ver sammansattningen av och risken i sddana kombinationsprodukter
vill ingen ta i dem med tang. VVéardepapperiseringen ar i sig en intressant utveckling, problemet
har varit att placerarna inte fatt en samlad bild av risknivan.

Ett problem &r att denna typ av risktaganden tagits vid sidan av bankerna. Dessa har forsokt
lagga sadana produkter vid sidan av den egna balansrakningen men nér det uppstar problem
kan inte bankerna undga ansvar. Det liknar, som riksbankschefen Stefan Ingves papekat, vad
som hande vid den svenska bankkrisen i borjan av 90-talet. Bankerna hade lagt en del utlaning
som inte var forenliga med bankens normala verksamhet enligt da gallande reglering i sarskilda
finansbolag. Né&r dessa fick problem nér fastighetsboomen kom av sig kunde inte bankerna
undga problemen. Nagot liknande tycks nu ske.

Osdkerhet om risken

Eftersom vardepapperiseringen lett till blandningar av subprime-lan och andra mera ordinara
Ian har det blivit svart for placerarna att veta hur stora risker de kan vara utsatta for. Denna
osakerhet har spridit sig internationellt eftersom manga placerare har papper av detta slag. Det
rader osakerhet om hur stora nedskrivningar som behdver goras for att tacka forluster som hor
ihop med sub-primelanen. En del sadana forluster har kommit i dagen genom stora
nedskrivningar av internationella banker men det ar svart att veta nar en mera fullstandig bild
av detta finns. Det har funnits forhoppningar om att boksluten for 2007 skulle ge svar pa fragan
om férlusterna hos viktiga finansiella aktorer. Men det har visat sig att det krévs redovisningar
under en stor del av 2008 for att fa en mera fullstandig bild av de forluster som subprime-
krisen fort med sig. Osékerheten kan darfor kvarsta annu en tid.

En sarskild roll tycks de s.k. ratinginstituten ha spelat. Dessa institut svarar for graderingar av
Ian och vardepapper och darmed av dessas ranteniva. Detta gors pa uppdrag av utfardaren.
Harigenom blir ratinginstitutens roll kluven. Kritik har riktats mot dem, kritik som gar ut pa att
de ar ekonomiskt beroende av utfardaren av de kreditinstrument som de ska ge en oberoende
och neutral vardering av. Under alla omstandigheter har inte heller ratinginstituten klarat att
skada genom den osakerhet och brist pa klarhet ifraga om riskbilden som praglat manga lan.

Oséakerheten om risknivan i olika vardepapper har lett till att dessa har prissatts fel. "Priset pa
risk har blivit fel.” Darmed menas att prisskillnaden — ranteskillnaden - mellan sékra och mera
osakra papper blivit for liten. Detta har skett under den period av rantesankningar som pagatt
en tid. Osakerheten om den faktiska risknivan har sékert spelat en stor roll for
“felprissattningen”.

Osdkerheten om risk ger stramare kreditmarknad

Oséakerheten har lett till att banker och finansinstitut blivit mycket restriktiva med ny utlaning.
Detta lagger en dod hand 6ver mycket av den reala ekonomiska aktiviteten. Ett foretag som
behover finansiering till en utbyggnad eller andra nya ataganden kan hindras av
finansieringsproblem. Ett hushall som inte kan lana till en ny bostad eller nya kapitalvaror
haller igen pa sina utgifter. Allt detta ddmpar den ekonomiska aktiviteten.

Oséakerheten har lett till en mera restriktiv attityd fran bankerna till att 1ana ut. Detta kan
illustreras med foljande diagram fran Konjunkturinstitutets marsrapport.



Diagram 64 Kreditundersokning, USA
Andel banker som har stramat 3t kreditvillkoren
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Med en starkt restriktiv utlaningspolitik i de utvecklade landerna kommer det att lagga en dod
hand éver ekonomierna. Centralbankerna som ytterst ansvarar for att de finansiella
marknaderna fungerar har darfor agerat for att halla uppe marknadsfunktionerna.

Att starka likviditeten pa finansmarknaderna

Det har skett genom likviditetsinjektioner i finansmarknaderna. Det &r framst den amerikanska
centralbanken, Federal Reserve, som agerat. Man har lanat ut pengar till
finansmarknadsakttrerna dar villkoren varit gynnsamma och dar Fed accepterat samre
sakerheter an vad som tidigare varit normalt, allt for att uppratthalla likviditeten. Det ar en
insats i storleksordningen 150 miljarder US-dollar.

Aven andra centralbanker som ECB och Bank of England har agerat pa samma satt men
sjalvfallet i mer blygsam skala. Den svenska Riksbanken har inte sett behov av detta pa den
svenska marknaden.

Sankt rdanta hjalper?

Fed:s huvudsakliga forsvarslinje har varit, och ar, att kraftfullt sénka rantan. Fed har sénkt
rantan fran 5,25 % i september 2007 till for narvarande 2,25 %. Konjunkturinstitutet raknar i
sin marsprognos med att den amerikanska réantan ska sdnkas under 2 %.

Fed réknar med att den kraftiga rantesankningen ska stimulera ekonomin och radda
finanssektorn fran frysning. Den stora diskussionen géller om detta kommer att vara effektivt
eller inte och om det kan fa negativa foljder i framtiden. Det &r klart att den kraftiga
rantesankningen innebar en stark stimulans i ekonomin. Men en hake &r att den s.k.
rantespreaden har okat, se diagram nedan. Det innebér att mera riskfyllda objekt ska drabbas av
en hogre kostnadsréanta &n en saker placering, som en statsobligation. Det innebar att det
tidigare laga priset pa risk justerats men innebar samtidigt att med en 6kande rantespread far
inte en styrrantesankning effekt fullt ut.



Diagram. Rantespridning 2006-2008
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For det andra har varnats for att med den kraftiga rantesankningen okar inflationsrisken. En
mycket kraftfull stimulans kan sétta sadan fart i ekonomin att Fed snart kan tvingas till
rantehdjningar for att minska risken for att inflationen tar fart.

Det ar darmed ett vagsamt spel Fed givit sig in i. Osakerheten om den vidare utvecklingen ar
stor. Hartill kommer att centralbankens ansvar for att den finansiella marknaden ska fungera
ocksa tvingar fram andra atgarder.

Kan en bank ga omkull?

Nar investmentbanken Bear Sterns helt pl6tsligt kom pa fallrepet maste Fed ingripa. Ett
fallissemang for Bear Sterns skulle ha kunnat fa mycket vida aterverkningar. Om Bear Sterns
tvingats i konkurs kunde manga andra banker ha kommit i ett svart lage. Om inte banken JP
Morgan tagit 6ver Bear Sterns och dess ataganden kunde detta ha fatt svara aterverkningar pa
andra banker.

Genom ett snabbt ingripande fran Fed dvertog JP Morgan agandet av Bear Sterns till en
brakdel av dess varde bara nagra dagar innan.

Ett liknande fall utgor Northern Rock i Storbritannien. N&r denna bank inte kunde klara sina
ataganden tvingades den brittiska staten atminstone tillfalligt komma in som dgare. Detta visar
pa ett aktuellt problem. Staten kan inte lata processen omkring en nodlidande finansiell aktor
bli utdragen. Med normala konkursprocedurer skulle det bli en utdragen process som ar svar att
ha gaende pa finansmarknaderna. Dar sker allting sekundsnabbt, en utdragen process omkring
en bank skulle bara leda till en “bank run”, uttagen skulle snabbt géra slut pa banken. Darfor ar
det i allménhet oundvikligt att staten ingriper. Men staten behdver darfor ett kraftfullt regelverk
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for att kunna agera. Detta tycks nu vara pa vag i Storbritannien som f6ljd av Northern Rock-
fallet.

Behovet av tydliga regler

| bankkrisen i borjan av 90-talet var detta aktuellt for Sveriges del. Da tillskapades ett tillfalligt
regelverk for sadana situationer, nagot som dock upphdrde galla vid mitten av 90-talet nar de
omedelbara problemen var 6ver. En utredning tillsattes som lamnade sina forslag ar 2000.
Sedan har inget skett. Det &r forst under Alliansregeringen som detta arbete forts vidare och ett
forslag om en permanent krisorganisation laggs fram. Northern Rock-fallet har lett till tydligare
regler i Storbritannien om vad som ska ske i liknande situationer. Vidare har den amerikanske
finansministern aviserat nya och strangare regler for finansmarknaden. Reglerna for och
organisationen av marknadsovervakningen kommer troligen att skarpas.

Det som startade som ett amerikanskt problem har visat sig ha stora internationella
konsekvenser. Osakerheten om hur spridda inslagen av daliga subprime-lan ar i olika
kreditkombinationer har lett till motvilja att ta nya risker och lana ut till osakra projekt.

Detta har paverkat maojligheten att kopa foretag och géra omstruktureringar.

Aven om de reella aterverkningarna av den amerikanska avmattningen ar ganska liten i
omvérlden &r de indirekta effekterna via de finansiella marknaderna storre. Det tar tid innan det
star klart hur omfattande subprime-krisen &r och vilka nedskrivningar som behdver goras.
Manga foretag pa de internationella finansmarknaderna gjorde under 2007 stora nedskrivningar
som féljd av forluster. Men denna process ar inte 6ver, det kommer att ta ytterligare en tid
innan forlusternas hela omfattning framgar.

Innan denna process ar fardig kommer det att finnas en tvekan hos hushall och foretag i manga
lander att gora investeringar och ta nya risker.

Slutsatser for Sverige

Darfor kommer det hér aret att praglas av denna osékerhet. Detta galler ocksa Sverige aven om
problemen hér ar mindre &n i manga andra lander. Ett skal till detta ar att den direkta
inblandningen i subprime-problematiken ser ut att vara liten fran svensk sida. Det som gor
bedémningen svar ar att om de amerikanska problemen allmant sett gor de internationella
finansmarknaderna osékra kommer detta dven att pragla den svenska finansmarknaden.
Benagenheten att bevilja nya lan blir lagre och man kan ocksa tanka sig en stramare attityd mot
redan befintliga lantagare. Villkoren vid omséttning av 1an kan bli samre.

Har har dock an inte kunnat konstateras nagon sadan atstramning. Utlaningen i Sverige 6kade
enligt senaste statistik med ca 11-15 % sett pa en 12-manadersperiod. Det talar knappast for att
det skulle vara fraga om en atstramning.

Konjunkturinstitutet raknar i sin marsprognos med att BNP-tillvaxten i ar ska uppga till 2,5 %.
Korrigerar man for antalet arbetsdagar ar 6kningen 2,2 %. Om detta kommer att stimma blir
effekterna av krisen blygsamma for Sveriges del. K1 raknar ocksa med att utvecklingen under
nasta ar kommer att praglas av rantesankningen med en halv procentenhet i host och en mera
stimulerande finanspolitik. KI raknar med att det ska vara mojligt att da genomfora reformer i
form av skattesankningar/utgiftsokningar om 30 miljarder kronor utan att éverskottsmalet
aventyras eller att det leder till 6verhettning.

Darigenom kan aktiviteten i ekonomin hallas uppe. Det & anméarkningsvart att IMF, som
brukar stalla krav pa finanspolitisk aterhallsamhet, nu rekommenderat de lander som har
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mojlighet att latta finanspolitiken att gora sa. Sverige befinner sig i en sadan situation med ett
overskott i det offentliga finansiella sparande som ligger ordentligt 6ver det finansiella malet
pa ett 6verskott om 1 % av BNP.

Finansinspektionen har nyligen bedémt tillstandet i bostads- respektive banksektorn. Vad
galler bostadssektorn konstaterar finansinspektionen att hushéllens kostnad per lanad krona
sjunkit och amorteringstiderna forlangts. Det laga rantelaget och konkurrensen mellan
bankerna har bidraget till detta. Belaningsgraden i nyutlaningen har 6kat. Sammantaget
bedomer inte finansinspektionen att situationen pa bolanemarknaden isolerat sett innebér ett
hot mot stabiliteten pa finansmarknaden &dven om enskilda hushall skulle kunna drabbas.
Finansinspektionen kommer dock att bevaka utvecklingen noga.

| genomgangen av laget for bankerna konstaterar finansinspektionen att forlusterna som kan
kopplas till finanskrisen ar sma. Storbankerna har betryggande buffertar. Aven forluster i
verksamheten i Baltikum rubbar inte denna bedémning. Interbankmarknaden i Sverige har
fungerat vél. Rikshanken har inte kant ndgot behov att stétta likviditeten pa finansmarknaden
som varit fallet i andra lander.

Det som skulle kunna orsaka problem enligt finansinspektionen ar om de internationella
marknaderna for kortfristig och langfristig upplaning skulle fungera samre. ECB har ingripit
med likviditetsstod da utlaningen mellan bankerna i euroomradet inte fungerat val. Man kan
inte utesluta att 6kad oro pa de internationella finansmarknaderna skulle paverka den svenska
banksektorn negativt. Bankerna kan inte vara bundna till finansiering pa den svenska
marknaden.

Det finns ett antal mindre banker samt kreditmarknadsbolag och vérdepappersforetag.
Finansinspektionens beddmning &r att dessa totalt sett inte &r tillrackligt stora for att
astadkomma nagon egentlig oro pa finansmarknaden.

Tidigare har namnts att ett langsiktigt system for hantering av finanskriser ar pa vag. Samtidigt
ar det viktigt att vara medveten om att med de internationellt inflatade marknaderna &r det inte
tillrackligt med en bra svensk reglering. Det ar utomordentligt viktigt att man pa EU-niva nar
fram till gemensamma system for hur finanskriser ska hanteras.

Sammantaget star den svenska ekonomin stark infor de pafrestningar som den internationella
finanskrisen innebdar. Tillvaxten &r god, sysselsattningsokningen har varit stark och de
offentliga finanserna &r mycket starka. Visserligen vet vi att de svenska statsfinanserna ar
konjunkturkansliga men detta har vésentligt andrats genom sankningen av skattetrycket och de
nya reglerna for t.ex. arbetsloshetsforsakringen. Alla bedomningar pekar pa att det offentliga
overskottet kommer att ligga vasentligt over malet &ven om ekonomin férsvagas.

Statsskulden sjunker ordentligt och skulden ligger vasentligt under de s.k. Maastrichtkriterierna
pa 60 % av BNP. Rorelsefriheten for den ekonomiska politiken ar darmed stor. Ett fortsatt
reformarbete inom socialforsékringen, t.ex. efter modell av pensionséverenskommelsen, 6kar
rorelsefriheten ytterligare.

Finansmarknaderna har klarat den internationella krisen bra och syns stabila infor eventuella
kommande pafrestningar.



Att gora:

e ett system fOr hantering av finanskriser

e Overenskommelser pa EU-niva

e stdd till den ekonomiska utvecklingen genom en nagot mera expansiv finanspolitik
2009 enligt de riktlinjer som K1 pekat pa. (Penningpolitiken ar som bekant
Riksbankens, inte regeringens ansvar.) Det handlar om strategiska skattesankningar och
satsningar pa forskning, utbildning, infrastruktur och socialt angelagna andamal.

o fortsatt forbattring av foretagens villkor

o fortsatta atgarder mot utanforskapet.



