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Kriser och konjunkturer



Global konjunktur
Kriser ger hack i kurvan



USA
Finanskriser det stora hotet (1)



USA
Finanskriser det stora hotet (2)



Japan
Naturkatastrofer ger hack i kurvan



Kina
Lehman betydligt värre än SARS



Sverige
Lehman epokgörande



Finansiell oro
Corona inte finansiellt betingar men kan bli…



Tilltagande riskaversion



Global konjunktur
Metkrokar innan Corona – sen total osäkerhet



Globalt
Svagare export en del av Nya Normalen
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Global konjunktur
Världshandeln faller



Global industrikonjunktur
Recession exklusive Kina



Global konjunktur
Corona börjar bita



Global konjunktur
Corona slår redan hårt mot Asien



Kina
Tvärnit!



Global konjunktur
Räkna med effekter även på resten av världen



Sverige
Åter en i gänget
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Sverige
Investeringsboomen över i industrin



Sverige
Tydlig avmattning men fortsatt tillväxt
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Sverige
Arbetsmarknaden kyls av



25

Sverige
Riksbanken missar målet med råge



Sverige
Bort från minusräntan
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En kris med många dimensioner
• Ekonomiska följder av epidemin
• Störningar på utbudssidan, 
• Försenade leveranser etc

• Fallande efterfrågan
• Virusoro, politiska direktiv drabbar resor mm mm
• Osäkerhet, sämre vinster slår mot investeringarna

• Akut pengabrist i drabbade företag
• Friställningar enda utvägen för många

• En olycka kommer sällan ensam
• Fallande efterfrågan sänker oljepriset
• Priskriget på oljan förvärrar krisen för energisektorn
• Stigande kreditspreadar motverkar Fed’s räntesänkningar



Paralleller med finanskrisen 2007-2009

2007-08 kom smittan från USA
men nu började det i Kina…och spred sig över världen



Hoppet var en V-formad återhämtning i Kina
…efter att smittan i Kina kulminerat

…men viruset spred sig rekordsnabbt



Realekonomi i fritt fall 2008

återhämtningen blev ett utdraget U



Barometrarna idag inte så olika 2008



Kina’s detaljhandel i fritt fall jan-feb

…och detta i en ekonomi som inte vuxit lika snabbt på sistone



2008-09 växte Kina lika mycket som USA föll

Det kommer knappast att upprepas denna gång
…och detaljhandeln har redan lövtunna marginaler



Tilltagande osäkerhet och oro

Börserna speglar den ökade osäkerheten



Makrorisker på kort och lång sikt

Krisförloppen liknar varandra
Först stiger oron för den korta sikten, sedan för den långa



Doctor Copper says ”Dont worry too much!”

Coronaepidemin kan ha kulminerat i Kina – hur fort varvar ekonomin upp igen? 



Dagliga indikatorer i Kina

Källa: Financial Times 16 mars 2020



Fed försöker stötta stressad räntemarknad

Räntan på commercial paper viktig för företag och banker



Bolåneräntorna följer inte med ner längre

I USA är 30-årsräntan nyckelfaktor för hushållen
Om Fed bara påverkar statsobligationerna blir stimulanseffekten liten



En olycka kommer sällan ensam

Fallande efterfrågan på olja utlyste priskrig
När krubban är tom bits hästarna



Oljesektorn viktig för USA

Oljesektorn drev upp kreditspreadarna efter prisfallet 2015-16 och bidrar nu igen



USA’s banker har haft medvind sedan 2009

…men pressas igen av risken för konkurser bland företag och hushåll



Europeiska banker en svag länk

Vem ska ta kreditrisken för företag på ruinens brant?
ECB, Fed, Riksbanken gör det inte (ännu)

Lägsta bankaktiekurserna på mer än 30 år bådar inte gott för kreditgivningen



Vissa länkar betydligt svagare än andra

Dåliga krediter skiljer sig mycket mellan länderna
…och sammanfaller tyvärr med dåliga statsfinanser

…men även tyska bankaktier har fallit stadigt sedan 2007 



Hur bygger man kapital i bankerna?

Vinsterna är för svaga för organisk kapitaltillväxt
Min slutsats: någon måste skjuta till kapital

Riktade nyemissioner – till staten, centralbanken?



Vad händer på längre sikt?
• Ekonomiska effekter på längre sikt (OBS! politiska tillkommer)
• Deglobalisering - leveransstörningar leder till närproducerat
• Gäller både varuproduktion och tjänster (ex turism)
• Handelskrigen förstärker denna tendens

• Fokus på att minska sårbarheten (företag, hushåll, banker)
• Uppbyggnad av buffertar
• Lager, kassareserver, buffertsparande, även statsfinanser!

• Krisen urholkar buffertarna, det tar tid att normalisera
• Det ger ytterligare utmaningar för penningpolitiken
• Reservuppbyggnad hos företag, banker, hushåll

fördröjer återhämtningen efter den akuta krisfasen
• Effekten blir att jämviktsräntorna blir ännu lägre
• Nya inflationsmål kan bli en utväg för centralbankerna



Deglobaliseringen började redan innan krisen

…och Coronakris, handelskrig mm skyndar nu på processen



Konsekvenser av deglobaliseringen
• Minskad sårbarhet för störningar utifrån 
• men större anpassningsbörda för den lokala 

produktionen vid konjunktursvängningar
• Investeringarna återvänder till USA och Europa
• Uppåt för investeringar i USA och Europa
• Nedåt för långdistanstransporter
• Kina tappar export, kompenserar med hemmamarknad

• Minskad outsourcing och ökad lokal produktion
• Globala konkurrenstrycket dämpas
• Ökad lokal pricing power
• Incitamenten till produktivitetsökningar krymper
• Lokala arbetsmarknader betyder mer för lönerna

• Inflationstrycket ökar



Uppbyggnad av buffertar
• Fokus på att minska framtida sårbarhet:
• Företagen måste bygga större
• Lager  (+) för återhämtning,  (-) för lönsamhet
• Kassareserver    (- )för återhämtning ,  (-) för lönsamhet
• Lokal produktionskapacitet (+) för återhämtning 

(?) för lönsamhet

• Hushållen måste skaffa större
• Reservkapital (-) för återhämtning 

• Regeringarna måste skaffa bättre
• Statsfinanser (-) för återhämtning 

• Krisberedskap (+) för återhämtning, (-) för tillväxt på sikt



Uppbyggnad av buffertar   (2)
• Fokus på att minska framtida sårbarhet:
• Centralbankerna måste skaffa större handlingsutrymme

• Låg r* gör att realräntan riskerar att ligga för högt när konjunkturen är svag

• Ett sätt att slippa kraftigt negativa nominalräntor är höjt inflationsmål 

Källa: Kiley&Roberts, Paper Presented at Brookings Papers on Economic Activity Conference, March 23-24, 2017



Vi går mot en U-formad återhämtning globalt
Förnyad oro när smittfallen nu växer mycket snabbare utanför Kina

Åtgärderna mot smittan var mycket mer drakoniska i Kina
…så djupt U är mer sannolikt i Europa och USA



Blir Sverige som Italien eller som Sydkorea?

Wall Street Journal, 
March 16, 2020



Bloomberg Opinion by Pankaj Mishra, March 16, 2020

Get Ready, A Bigger Disruption Is Coming
The Covid-19 pandemic reflects a systemic crisis
akin to the seminal crashes of the 20th century
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