B Global recession och finansiell stabilitet

Inledning

Allt eftersom den finansiella krisen har fatt faste pa de globala finans-
marknaderna har det ekonomiska ldget forsamrats mycket snabbt och
varldsekonomin befinner sig nu i recession. Det innebar att det som
borjade som en likviditetskris i allt storre utstrackning har 6vergéatt

till en solvenskris som alltsa handlar om bankers 6verlevnad. Syftet
med denna artikel &r att, med utgangspunkt i ett antal tidigare kriser,
diskutera hur den finansiella och ekonomiska kris som vérldsekono-
min nu befinner sig i kan fortsatta att utvecklas framéver, och vilka
effekterna kan bli pa bankernas problemkrediter och det finansiella
systemet Overlag.

Artikeln inleds med en dverblick av det rddande makroekono-
miska laget. Dérefter foljer en genomgang av ett antal kriser som har
intréffat sedan borjan av 1990-talet och vilka lardomar vi kan dra frén
dessa vad géller den nuvarande krisen. Avslutningsvis foljer ett avsnitt
om vad myndigheter vérlden 6ver gor for att vdrna den finansiella
stabiliteten och motverka att den ekonomiska krisen férdjupas.

Global recession och forsamrad kreditkvalitet

Under 2008 blev det allt tydligare att véarldsekonomin borjade mattas
av. Men det var inte forrdn under hosten nar finanskrisen pd allvar
fick faste pd de globala finansmarknaderna som ekonomin tydligt for-
samrades. Osédkerheten om lantagarnas kreditvardighet 6kade snabbt
och utbudet av krediter minskade. Det fick som konsekvens att den
globala ekonomin nu befinner sig i recession. Under 2009 véntas BNP
i varlden falla med 1,1 procent.'?° En sadan kraftig nedgang ar unik

i modern tid (se diagram 1). | takt med att konjunkturnedgdngen
fordjupas blir foretagens intjaning och I6nsamhet sémre, och arbets-
|6sheten stiger snabbt. Det syns inte minst i att andelen konkurser har
stigit snabbt, en utveckling som véntas fortsatta (se diagram 2). For
bankerna innebdr detta att kreditkvaliteten férsdmras.

Samtidigt ar osékerheten om utvecklingen framover fortfarande
stor. Aven om den mest akuta krisen har lagt sig och det finns vissa
ljusglimtar fungerar delar av de finansiella marknaderna fortfarande
daligt, vilket forsamrar mojligheterna till en snabb ekonomisk ater-
hamtning. Utvecklingen beror ocksa pd i vilken utstrdckning den
expansiva ekonomiska politiken som férs i ménga lander lyckas stimu-
lera ekonomin.

Om recessionen fordjupas dnnu mer och kreditkvaliteten fortsat-

ter att forsamras ar risken stor att kreditvillkoren stramas at ytterligare.

| ett sadant lage ar det mojligt att foretag och hushall nekas Ian dven
om de &r kreditvérdiga (sa kallad credit crunch). Det innebar att ut-
budet av krediter minskar &nnu mer och nedgangen i konjunkturen

120 Se Sveriges riksbank (2009), "Penningpolitisk uppfélining”, april.

Diagram 1. BNP-tillvéxt i virlden
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Diagram 2. Faktisk konkursgrad samt prognos, globalt
Andel av totalt antal foretag

M RN
gl | N

0 ! ! ! ! ! !
70 73 76 79 82 85 88 91 94 97 00 03 06 09 12

Anm. Diagrammet avser foretag klassificerade till Ba/BB eller
lagre av Moody's/Standard & Poor's eftersom majoriteten av
antalet fallissemang sker bland foretag med den klassifice-
ringen.
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fordjupas. Den negativa vaxelverkan mellan de finansiella markna-
derna och den reala ekonomin riskerar da att forstarkas. Den sémre
kreditkvaliteten medfér ocksa att investerarna blir mer forsiktiga i ett
ldge da bankerna behover stérka kapitalbasen for att mota de hogre
kreditforlusterna. | den mén bankerna kan finansiera sig pd markna-
den sker detta till en hdgre kostnad.

Tidigare finansiella kriser

Det ekonomiska laget ar alltsd mycket osdkert och recessionen kan
foljaktligen bli bdde djupare och mer langvarig 4n vad man i nuldget
forvantar sig. Att bankernas kreditforluster kommer att 6ka ar ofran-
komligt, men hur stora de blir och vad det innebér for det finansiella
systemet i stort dr svart att saga. Finansiella kriser &r dock pa intet satt
ovanliga — sedan 1980 har det intraffat 6ver 100 sadana i olika delar
av varlden. Dessa kriser har alla, med varierande grad, fatt aterverk-
ningar pa den reala ekonomin och bankernas kreditférluster. Aven om
det finns mycket som skiljer dagens kris fran tidigare kriser, kan dessa
ge en indikation om vad vi kan vanta oss av denna kris. Vi har darfor
valt att titta narmare pa sju kriser som har intréffat under de senaste
tjugo aren.

BANKKRISEN | SVERIGE 1991-1993 '

Néra till hands ligger den svenska bankkrisen i borjan av 1990-talet. 122
De bakomliggande orsakerna till krisen ar val kartlagda — det handlar
om i hog grad behovliga, men ej fullt ut férberedda avregleringar av
kreditmarknaden och valutaflédena in i och ut ur Sverige. Uppddmda
lanebehov efter ménga ars reglering ledde till en mycket snabb 6k-
ning av krediter. Kreditexpansionen underblastes av gynnsamma skat-
teregler som innebar att realrdntorna for lantagarna efter skatt blev
negativa. Den snabbt stigande utlaningen satte igdng en stark och
ihdllande uppgéng av priser pd fastighetsmarknaden — bdde pd den
kommersiella och pa den for privat boende. Nybyggnationen 6kade
ocksa snabbt. Samtidigt fanns det stora svagheter i myndigheternas
6vervakning av den finansiella sektorn och i bankernas egen risk-
hantering.

Vid borjan av 1990-talet intraffade ett antal hdandelser som ut-
[6ste krisen:

¢ Den globala konjunkturen vande nedat. Det medférde att den
svenska exporten foll kraftigt. Kostnadstrycket hade dessutom
varit hogt under flera &r, vilket hade gjort den svenska exporten
mindre konkurrenskraftig. Foljden var att ett antal foretag, dari-
bland nagra relativt stora, fick betalningssvarigheter. Samtidigt

121 Se Sveriges riksbank (2008), "Fran lokal till global—-dagens finanskris sedd i ljuset av gardagens”,
Finansiell Stabilitet 2008:2.
122 Sverige genomled da en trippelkris: bankkris, valutakris och budgetkris. Har diskuteras enbart bankkrisen.



sjonk de uppblasta vardena pa fastigheterna. Mest foll priserna
pd kommersiella fastigheter i dyra innerstadslagen. Det med-
forde att bolag inom fastighetssektorn fick betalningsproblem.

e Under 1990-1991 drabbades finansbolagen av en fortroende-
kris som medforde att deras mojligheter att finansiera sig pa
marknaden kraftigt forsvarades. Ett antal finansbolag gick om-
kull medan andra erholl stod fran nérstdende banker och andra
agare.

e Under 1992 minskade utldndska kreditgivares tilltro till de svens-
ka bankerna, vilket medforde att utldningen till dessa minskade
kraftigt. Till foljd av bortfallet i marknadsfinansieringen drabba-
des de svenska bankerna av likviditetsproblem. Daremot skedde
inga storre uttagsanstormningar pa bankerna. Senare under dret
tilltog attackerna mot den svenska kronan, vilket i november
ledde till beslutet att lata kronkursen flyta. Det innebar i prakti-
ken en betydande depreciering. Manga svenska lantagare hade
dock tagit 1an i utlandsk valuta trots att deras intjéning var i
kronor. Den kraftiga forsvagningen av valutan innebar saledes
ytterligare betalningssvarigheter och konkurser.

e Samtidigt lades den ekonomiska politiken om i en riktning som
innebar lagre inflation och minskade avdragsmojligheter for ran-
tor. Realrdntorna efter skatt blev saledes positiva.

Bankernas kreditforluster steg kraftigt under krisen. Grova berakning-
ar visar att omkring tva tredjedelar av kreditforlusterna harrorde fran
fastighetssektorn. Utover lan till fastighetsbolagen innefattades i detta
dven lan till byggprojekt och 1dan med fastigheter som sékerheter. Av
de resterande forlusterna kom en stor del fran foretag med export-
och importanknytning. En intressant iakttagelse ar att medan lan till
privatpersoner utgjorde 60 procent av bankernas laneportféljer sva-
rade de for under tio procent av kreditforlusterna. Utldningen till fo-
retag och andra lantagare, som motsvarade 40 procent av portféljen,
svarade saledes for drygt 90 procent av forlusterna. Som mest under
ett enskilt ar (1992) uppgick kreditforlusterna till sju procent av lane-
stocken. Andelen problemkrediter uppgick samma ar till 13 procent.
Totalt sett under bankkrisen 1991-1994 uppgick bankernas la-
neforluster till minst 175 miljarder kronor, vilket &r ungefar 13 procent
av den genomsnittliga utlaningen under dessa ar. Detta ska sattas i
relation till bankernas totala kapital som 1992 utgjorde 64 miljarder
kronor. Bankerna kom darfor att behéva betydande tillskott av kapi-
tal och dessa gavs i olika former. Exempelvis gjorde SE-banken och
Foreningsbanken nyemissioner medan staten bidrog med tillskott
av aktiekapital till Nordbanken och kapitaliserade den 6verlevande
delen av Gotabanken. Staten anvénde ocksa betydande belopp for
att finansiera Securum och Retriva, de tvd forvaltningsbolag som
fick uppgiften att hantera, forbattra och sélja daliga tillgangar fran
Nordbanken respektive Gotabanken. Staten ldmnade dessutom l&n
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till sparbanksstiftelserna for att dessa skulle finansiera den fallerande
Forsta Sparbankens fusion med Sparbankernas Bank. Vidare lamnade
staten garantier for mojligt framtida kapitalstdd till Féreningsbanken.

Utover de enskilda atgédrderna for individuella banker beslutade
riksdagen om en évergripande garanti som innebar att ingen skulle
kunna férlora pa sina exponeringar mot svenska banker (och vissa
kreditmarknadsforetag), med undantag for deras dgare. De finansiella
utlaggen for de statliga atgérderna under stodprogrammet berdknas
till 65 miljarder kronor, vilket &r drygt fyra procent av 1992 ars BNP.
Hela detta belopp atervanns genom forsaljning av tillgangar respek-
tive statens aktieinnehav i de 6vertagna bankerna, utdelningar och
innehav av kvarvarande aktier i Nordea. %

Bankkrisen i Sverige pagick mellan 1991 och 1993. Under dessa
ar minskade landets BNP med drygt sex procent.'>* Under 1994 var
BNP-tillvaxten aterigen positiv och sd dven bankernas intjaning i for-
hallande till deras kreditforluster. | dessa avseenden kan den akuta
krisen darfor sdgas ha pagatt i tre ar, men det tog givetvis lang tid
innan ekonomin atergick till sin tidigare tillvdxtbana och innan stats-
budgeten kommit i balans.

BANKKRISEN | FINLAND 1991-1993

Samtidigt som den svenska krisen pagick upplevde Finland en &nnu
djupare kris. Faktorerna bakom den finldndska krisen var i huvudsak
desamma som i Sverige — avreglering av den finansiella sektorn som
bidrog till snabbt stigande skuldsattning hos hushall och foretag. Kraf-
tigt stigande fastighets- och aktiepriser var ocksa ett inslag. Finland
hade dessutom, precis som Sverige, fast védxelkurs som hosten 1992
kom under spekulativa attacker och som man slutligen blev tvingad
att sldppa. Nar de forsta varningstecknen i bankernas balansrdkningar
borjade synas under 1990-1991 hade Finland, i likhet med Sverige,
inte ndgot specifikt ramverk for att hantera bankkriser. Det innebar att
den finldandska centralbanken fick sta for atgarder under krisens forsta
fas. Centralbanken tog till exempel 6ver Sparbankernas Central-Aktie-
Bank (SCAB) hosten 1991. | samband med 6vertagandet drabbades
sparbankerna av en fértroendekris som resulterade i fusioner mellan
flera banker och etablering av en riksomfattande storbank, Sparban-
ken i Finland. Men det ekonomiska laget forsamrades ytterligare och
det blev allt tydligare att krisen hotade hela det finansiella systemet

i Finland. For att tackla problemen grundades Statens sékerhets-

fond med stéd av en lag som tradde i kraft varen 1992. Den statliga
fondens uppgift var bland annat att ge statliga kapitalinjektioner till
banksektorn. Statens bruttokostnad (utan dtervinningar) for att ater-
kapitalisera bankerna hamnade pa &ver tta procent av BNP. Stéden
gick nastan uteslutande till sparbankerna. Staten upprattade ocksd ett
statligt dgt forvaltningsbolag, Arsenal AB, vars uppgift var att hantera

123 Forséljningsvédrdena dr ej diskonterade, men & andra sidan finns ett antal positiva effekter som ej inraknats.
124 Avser forandringen i BNP mellan forsta kvartalet 1991 och forsta kvartalet 1993.



problemtillgdngarna i dessa banker. Bolaget forvaltade dvertagna
sakerheter i form av framfor allt fastigheter, krediter, aktier och ande-
lar i fastighets- och bostadsbolag.

Staten fick under krisens gang ta over flera banker. Dessa banker
svarade tillsammans for drygt 30 procent av insattningarna i banksys-
temet. Bruttokostnaden for staten for den finlandska bankkrisen upp-
skattades till 6ver tolv procent av BNP.

Aven om sjdlva upptakten till krisen och merparten av 16sning-
arna for att hantera denna pdminner om den svenska bankkrisen
blev krisen i Finland djupare &n i Sverige. Det berodde till stor del pa
att den externa efterfragan minskade nar Sovjetunionen upplostes.
Den finldndska exporten till Sovjetunionen avstannade i det ndrmaste
nér de bilaterala handelsavtalen mellan landerna upphorde att gélla.
Sverige fick till skillnad mot Finland draghjélp upp ur recessionen tack
vare en stark export. En annan anledning till att krisen blev djupare
i Finland var att uppsvinget i fastighets- och aktiepriser innan krisen
brot ut hade varit kraftigare dar dn i de 6vriga nordiska landerna.

ASIENKRISEN 1997

Ndgra ar efter bankkriserna i de nordiska ldnderna drabbades flera
linder i Sydostasien av en finansiell kris. Aven denna kris féregicks av
flera ar med hog ekonomisk aktivitet och kraftigt stigande priser pa
fastigheter och andra tillgdngar. Dessa faktorer spelade roll for upp-
takten till krisen men den huvudsakliga anledningen var svagheter

i det finansiella systemet. Till féljd av en snabb avreglering av kapi-
talmarknaderna och fasta vaxelkurssystem byggdes stora obalanser
upp. Finansiella institut och foretag finansierade sig till stor del med
utlandskt kapital utan att forsékra sig mot valutarisken. Stora infléden
av kapital innebar ocksa att betydande bytesbalansunderskott bygg-
des upp i ett flertal asiatiska lander. Dessutom var bankernas utlaning
pa langa Ioptider finansierad av lan pa korta I6ptider i utldndsk valuta,
vilket innebar att bankerna var exponerade mot likviditetsrisk om ka-
pitalflédena skulle vdnda.

Nar konjunkturen sa smaningom vande, i Thailand som forsta
land, foll flera finansiella institut med stora exponeringar mot fastig-
hetssektorn. Det blev startskottet for en serie av spekulativa attacker
mot den thaildndska valutan, bath, som till slut ldmnades att flyta.
Darefter 6kade pressen pa andra lander med liknande obalanser i de
finansiella systemen, exempelvis Filippinerna, Indonesien, Malaysia
och Sydkorea. En ond cirkel inleddes. Deprecierande valutor och
fortsatta utfloden av kapital medférde att fler finansiella institut blev
insolventa. Inhemska tillgangspriser rasade och flera institut foll, vilket
ytterligare forstarkte kapitalflykten.

Trots omfattande stod fran Internationella valutafonden, IMF,
lyckades man inte forhindra att osakerheten spreds pa de finansiella
marknaderna under krisens forsta skede. Det medforde att konse-
kvenserna for realekonomin blev stora med kraftiga fall i BNP under
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1998. Till exempel foll BNP i Thailand med &ver tio procent under kri-
sens varsta ar (1998) men boérjade aterhdmta sig relativt snabbt, och
under 1999 var BNP-tillvaxten 6ver fyra procent. | bAde Malaysia och
Sydkorea foll BNP med omkring sju procent under krisens vérsta ar. |
Indonesien foll BNP med 13 procent under motsvarande ar. Aterhamt-
ningen kom dock snabbt och redan dret ddrpa var tillvaxten positiv
igen. Det tog daremot langre tid for den finansiella sektorn att ater-
hamta sig, vilket bland annat berodde pa att andelen problemkrediter
i flera av de drabbade ldnderna uppgick till dver 30 procent.

Fran krisens start fram till mitten av 2002 tvingades den thaildnd-
ska centralbanken stdnga 59 av 91 finansbolag. Dessa svarade for 13
procent av de totala tillgdngarna i det finansiella systemet och drygt
70 procent av tillgdngarna i alla finansbolag. Elva banker stdngdes
medan fyra nationaliserades. Statens kostnader for dterkapitalisering
uppgick till dver 18 procent av BNP. | Indonesien tvingades 70 av om-
kring 240 banker att stdnga medan 13 nationaliserades. Kostnaden
for aterkapitaliseringen uppgick till 6ver 37 procent av BNP. Statens
totala kostnad for den finansiella krisen var dock mycket hégre och
uppagick till ndstan 60 procent av BNP. Det &r den hogsta kostnaden
som uppmétts for en finansiell kris.

ARGENTINA 2001-2002

Krisen i Argentina féregicks inte av en period av ekonomisk expan-
sion. Tvdrtom genomled flera av de latinamerikanska landerna under
1990-talet en utdragen lagkonjunktur med negativ kredittillvaxt. Trots
att bankerna i detta skede var férhallandevis valmdende fanns det en
osékerhet om deras finansiella stéllning. Lagkonjunkturen hade med-
fort att andelen problemkrediter hade 6kat kraftigt. Samtidigt hade
bankerna 6kat sin exponering mot den offentliga sektorn genom upp-
kop av statsobligationer. Det innebar att bankerna var beroende av att
staten fullgjorde sina betalningar. Ytterligare en svaghet var att en stor
del av bankernas utléning till den privata sektorn var denominerad i
dollar samtidigt som lantagarnas intjdning var i pesos. Detta innebar
att det finansiella systemet var sarskilt sarbart for vaxelkursférand-
ringar. Argentina hade redan i boérjan av 1990-talet knutit sin valuta,
peson, till dollarn genom en sedelfond.

Svaga statsfinanser och politisk osédkerhet medforde att tilltron
fran internationella investerare sa smaningom minskade — man trodde
inte att Argentina skulle klara av att betala sin utlandsskuld. Kredits-
preadarna mellan argentinska och amerikanska obligationer kade
fran 500 till 3 000 rantepunkter mellan januari 2000 och december
2002 och kreditvérderingsinstituten sédnkte gradvis Argentinas kredit-
betyg fran B till den ldgsta nivan. Den allmdnna misstron resulterade
i massiva uttagsanstormningar. Under 2001 forlorade banksystemet
20 procent av sina totala insattningar. Myndigheterna svarade med
att begrdnsa uttag och omplaceringar av insattningar i inhemsk valuta
och frysa uttag av dollarinsattningar. Utover det ekonomiska kaoset
6kade den politiska osdkerheten och flera maktskiften foljde. | bérjan



av 2002 tvingades landet stélla in sina betalningar. For att forsoka
bygga upp det finansiella systemet igen tvangskonverterades tillgang-
ar och skulder i dollar till pesos med olika vaxelkurser. Det innebar att
bankernas utlaning i dollar till den privata sektorn konverterades till
ett varde av en peso per dollar medan utldaningen i dollar till den of-
fentliga sektorn och dollarinsdttningar véxlades mot ett varde av 1,4
pesos for en dollar. Tanken bakom detta var att skydda de foretag
och hushall som var beldnade i utldndsk valuta. Misstron fortsatte
dock och snart 6vergav Argentina sedelfonden och peson ldmnades
att flyta. Valutan tappade snabbt i vérde, vilket innebar att bankerna
drabbades av stora forluster. Regeringen tvingades att stotta bankerna
och den slutgiltiga notan hamnade hos skattebetalarna.

Krisen blev kostsam for den argentinska staten som tvingades
stanga ner en bank och forstatliga tre. De statliga stodatgarderna
uppagick till ndrmare tio procent av BNP. Tillvdxten i BNP dock tog fart
igen redan 2002.

URUGUAY 2002

Den framsta orsaken till att krisen brét ut i Uruguay var landets stora
regionala handelsberoende som bidrog till att man smittades av krisen
i Argentina. 40 procent av Uruguays export var koncentrerad till Brasi-
lien och Argentina, och landets tjdnstesektor var dessutom mycket be-
roende av argentinsk turism och argentinska investeringar. Dessutom
gjorde vissa obalanser i Uruguays banksystem att det var extra sarbart
for externa chocker. Framfor allt var bankernas in- och utlaning kraf-
tigt exponerad mot utlandsk valuta, hela 90 procent av insdttningarna
och 80 procent av utlaningen. Narmare hélften av de totala dollarin-
sattningarna tillhérde sparare utanfor Uruguay. Startskottet for krisen
kom i december 2001 da Argentinas regering beslutade sig for att
infora kapitalkontroller och frysa uttag av dollarinsdttningar. Som en
konsekvens av detta rusade de argentinska spararna till Uruguay for
att ta ut sina insattningar i dollar. Kort dérefter foljde de inhemska
spararna efter och krisen var ett faktum. Under 2002 férlorade Uru-
guays banksystem omkring 40 procent av sina totala insdttningar och
ndrmare hélften av det totala sparandet i dollar. En bidragande orsak
till det stora kapitalutflodet var att Uruguay saknade en allman insétt-
ningsgaranti, forutom for de tva statliga bankerna dar staten garante-
rade samtliga insattningar. Den omfattande kapitalflykten medférde
att flera internationella kreditvédrderingsforetag sankte Uruguays kre-
ditbetyg fran investeringsstatus till skrapstatus och landet tvingades
lana 1,3 miljarder dollar av IMF.

For att dtervinna fortroendet for marknaderna och undvika en
total kollaps av betalningssystemet valde myndigheterna i Uruguay
att fortsatta respektera de existerande bankkontrakten. Till skillnad
fran Argentina beslutade man darfor att inte frysa uttag av insatt-
ningar och inte tvdngskonvertera tillgdngar och skulder i dollar till
den lokala valutan (peso). Daremot skapade myndigheterna ett nytt
juridiskt ramverk som tilldt de statliga bankerna att férlanga l6ptider
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(time deposits). Som kompensation bar dessa insdttningar en aterba-
ringsranta strax ver marknadsrantan. Totalt forlangdes I6ptiderna for
insattningar motsvarande 2,2 miljarder dollar. For att sékerstalla att
bankerna skulle kunna betala sina inséttare lamnade Uruguays cen-
tralbank likviditetsstod till de banker som ansags vara systemviktiga
(framst inhemska banker). Ovriga banker, som bestod av dotterbolag
och filialer till utlindska banker, limnades att finansiera eventuella
likviditetsbehov pa egen hand, exempelvis genom att lana av moder-
bankerna. Centralbankens likviditetsstodjande dtgarder blev pafres-
tande for landets valutareserv som tappade 80 procent av sitt varde
under forsta halvdret 2002. Den laga nivdn pa valutareserven gjorde
att man inte langre kunde férsvara den inhemska valutan som var
knuten till ett vaxelkursband gentemot dollarn och i juni 2002 lat man
peson flyta fritt. Eftersom bdde bankernas tillgdngar och skulder i stor
utstrackning var i dollar, fick inte den rorliga vaxelkursen nagra direkta
effekter. Indirekt drabbades bankerna dnda, da lantagarnas inkomster
till stor del var i peso. Trots att centralbanken skét till 2,4 miljarder
dollar till banksystemet, vilket motsvarar 20 procent av BNP, var man
till slut tvungen att 6verta fyra inhemska banker och aterkapitalisera
landets tva statliga banker. For att hantera de privata bankerna skapa-
de myndigheterna en ny banklag som gjorde det mojligt for myndig-
heterna att likvidera och rekonstruera omhandertagna banker enligt
en "good bank/bad bank"-modell.

Under krisaret 2002 foll BNP med elva procent. Uruguay ater-
hamtade sig dock snabbt, vilket till stor del berodde pa myndigheter-
nas agerande. | bérjan av 2003 bérjade sparpengar ater stromma in i
systemet och samma &r vdxte BNP med elva procent.

JAPAN UNDER 1990-TALET

| likhet med i Sverige var det japanska banksystemet reglerat. | gen-
géld garanterade finansministeriet implicit alla bankers 6verlevnad,
varfor systemet ansdgs vara helgarderat mot fallissemang. En gradvis
liberalisering av regleringarna dgde rum under 1970- och 1980-talen.
Precis som i manga andra lander medférde det att utlaningen 6kade
snabbt och priserna péa fastigheter och aktier steg. | bérjan av 1990-
talet borjade dock priserna vika, vilket innebar att bankerna drabba-
des av stora forluster och att en del av bankerna fick solvensproblem.
Myndigheterna beddmde dock att dessa forluster var tillfélliga och
att Ionsamheten skulle 6ka nar tillgangsvardena inom kort ater skulle
stiga. Darfor antogs en "vénta och se"-politik trots att priserna fort-
satte att falla.

Till skillnad mot andra kriser blev den japanska mer utdragen, det
drojde tio ar fran det att krisen brot ut till dess att banksystemet ateri-
gen blev vinstgivande. 1990-talet kom darfor att kallas for "the lost
decade"” under vilket det finansiella systemet fungerade otillfredsstal-
lande. Detta ledde i sin tur till en utdragen recession och nedtryckta
tillgdngspriser.



Ndgra orsaker till den ldngvariga krisen:

e Myndigheter och banker var fortfarande instéllda pa att inga
stora banker skulle tillatas fallera trots att den japanska central-
banken hade forklarat att den inte skulle férsvara en bank med
problem i alla lagen. Den uppréttade insattarskyddsfonden,
DIC, skulle i stillet medverka till att radda banker och insattare.
Tyvérr var fonden alldeles for liten for att klara de bankfallisse-
mang den kom att stéllas infor och darfor valde myndigheterna
att anvanda ad hoc-l6sningar som bland annat innebar att alla
insattare holls skadeslosa. Det medforde att det drojde till 1998
innan ett mer systematiserat ramverk for att 16sa bankproblem
infordes.

e Problemkrediterna var kraftigt underredovisade eftersom lag-
stiftningen hade mycket stranga krav pa att forlust verkligen fo-
reldg innan exponeringen fick redovisas som "non-performing".
Trots att faktiska (men ej redovisade) problemkrediter uppgick
till mellan fem och &tta procent redan i bérjan av 1990-talet sags
inte krisen som systemhotande forrdn 1997.

e Myndigheterna hade inte lagstod att gripa in sd lange som
bankerna uppvisade vinster, &ven om dessa vinster var fiktiva
pd grund av bristféllig redovisning. Inte forrdn 1997 gjordes
reglerna mer flexibla, vilket resulterade i stora nedskrivningar av
forluster i boksluten. "2

e Genom att problemkrediterna inte erkandes fullt ut 6verskat-
tades de redovisade kapitaltdckningsnivderna. Grovt underka-
pitaliserade banker kunde darmed helt lagenligt uppvisa att de
uppfyllde kapitaltackningskraven.

e Incitamenten for att skriva av och salja déliga tillgangar i ban-
kerna var mycket svaga. Genom den mycket ldga styrrantan var
kostnaden for att behdlla tillgdngarna pa balansrakningen liten
och en forséljning skulle tvinga fram nedskrivningar till sannolikt
mycket ldga forséljningsvarden. 126

Som ett resultat av ovanstaende hade bankerna mycket begransad
kapacitet att ta pa sig nya affédrer och risker, vilket ledde till en "credit
crunch”. Pa grund av sina svaga finanser klarade bankerna dessutom
inte att skriva ned och salja daliga lan och andra tillgangar, vilket for-
senade omstruktureringen av den japanska ekonomin.

125 Trots regelandringarna uppgick redovisade problemkrediter sa sent som 1999 endast till 7,8 procent av

BNP, vilket forefaller mycket ldgt om man beaktar att statens totalkostnad fér att 16sa krisen blev betydligt

hogre an i Sverige, dar andelen problemkrediter lag pa drygt 13 procent. Omfattningen av statsstodet
uppgick till totalt 14 procent av BNP.
126 Eftersom redovisningsreglerna inte kravde marknadsvérdering, vilket var en annan svaghet.
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ISLAND 2008

En kris som ligger néra i tiden och vars fulla effekter &nnu &r svéra att
overblicka ar krisen i Island. Upprinnelsen till krisen star att finna i en
kraftig inhemsk expansion, ledd av stora investeringar i aluminium-
industrin. | kdlvattnet av investeringsuppgangen 6kade den privata
konsumtionen kraftigt, huspriserna och skuldséattningen steg snabbt
och bytesbalansunderskottet védxte. For att bromsa dverhettningen
tvingades den isldndska centralbanken hoja styrrantan. Den hogre
rantan medforde att det blev alltmer attraktivt for placerare att lana
pengar i lander med |ag rdnta och placera dem i islandska rantepapper
som hade hogre ranta. Det medforde att kapitalinflédena till landet
tilltog och att obalanserna i ekonomin fortsatte att byggas upp.

Parallellt med &verhettningen expanderade de islandska bankerna
snabbt utanfor Island, framst i 6vriga Norden och Storbritannien.
Detta skedde bade genom foretagsforvarv och genom att filialer 6pp-
nades. Den snabba expansionen ledde till att islindska banksystemets
tillgangar till slut var mer dn nio ganger sa stora som den islandska
bruttonationalprodukten. Nér finanskrisen tilltog under 2008 borjade
internationella placerare sdlja sina isldndska tillgangar, vilket medforde
stora kapitalutfléden och att valutan deprecierade kraftigt. Den ldgre
riskaptiten slog hart mot de isldandska bankerna som i hog grad forli-
tade sig pa marknadsfinansiering. | och med bankernas enorma stor-
lek i forhallande till den islandska ekonomin blev investerarna alltmer
tveksamma till om den islandska staten hade den finansiella kapacitet
som kravdes for att hantera en bankkris. De islandska bankerna fick
allt svarare att finansiera sig och slutligen, under hésten 2008, tvinga-
des den islandska staten ta over forvaltningen av de tre isldndska
storbankerna. For att aterfinansiera bankerna och stabilisera valutan
tvingades den islandska staten anséka om noédldn fran Internationella
valutafonden, IMF.

Vad den fulla effekten av den finansiella krisen och den efter-
foljande recessionen blir r svart att sdga i nuldget. Den islandska
ekonomin berdknas krympa med omkring elva procent i ar'*” med
hogre arbetsloshet och fler konkurser som foljd, och darmed stigande
kreditforluster.

Krisen i Island ar ett exempel pa hur stora konsekvenserna kan bl
nér det i ett litet land byggs upp ett banksystem vars balansomslut-
ning ar flera gdnger storre dn landets BNP. Utover att den islandska
ekonomin drabbades hart fick kollapsen av banksystemet &ven konse-
kvenser for 6vriga lander dar de bankerna var aktiva. '2

Lardomar fran tidigare kriser

Forst och framst kan det konstateras att det finns flera tydliga likheter
mellan de tidigare kriserna. De har ofta foregdtts av avregleringar i
den finansiella sektorn. Det har lett till att utlaningen har okat mycket

127 Se Sedlabanki (2009), "Monetary Bulletin”, Vol. 12, No. 1, May.
128 Se Sverige riksbank (2008), "Finansiell Stabilitet 2008:2".



snabbt samtidigt som kreditprévningen inte séllan har varit bristfallig.
Lanen har ofta gatt till investeringar i kommersiella fastigheter och
priserna pa dessa och andra tillgdngar har stigit snabbt. Det var fallet i
Sverige, Finland, Japan och landerna i Sydostasien. Nar konjunkturen
sedan vant har priserna pa fastigheterna fallit, fastighetsbolagens be-
talningsformaga forsamrats och bankerna drabbats av stora kreditfor-
luster. En annan likhet mellan kriserna &r de fasta vaxelkurssystemen
och beroendet av utldndskt, ofta kortfristigt, kapital. Stora infléden

av kapital har medfért att stora obalanser i ekonomierna byggts upp.
Nar de ekonomiska forutsattningarna har dndrats har det lett till stora
utfloden av kapital, vilket har satt stor press pa de fasta vaxelkurserna.
| samtliga fall dar landerna haft fasta véxelkurser har man tvingats
overge den politiken och de inhemska valutorna har deprecierat kraf-
tigt. Av de lander som diskuterats i denna artikel var det bara Japan,
Filippinerna och Island som hade flytande véxelkurs vid tidpunkten for
respektive kris.

Aven om bakomliggande och utlésande faktorer i ménga fall
ar lika har effekterna pa den reala ekonomin, bankerna och kostna-
den for staten skiljt sig at mellan kriserna (se tabell 1). BNP har fallit
under krisperioden, men hur mycket och hur [angdragen krisen har
blivit har varierat (se diagram 3 och 4). Hér spelar varldsekonomin
en avgodrande roll. Under den svenska bankkrisen var konjunkturen i
resten av varlden betydligt starkare och den externa efterfragan blev
en betydande drivkraft bakom dterhdmtningen. Under 1993 dkade
exempelvis Sveriges export med ndstan 20 procent. Till detta bidrog
ocksa deprecieringen av kronan. P& samma satt blev den snabbt
véaxande varldsekonomin i slutet av 1990-talet och fram till IT-krisen
en stark tillvaxtmotor for de sydostasiatiska ldnderna, medan kraftigt
deprecierande valutor bidrog till att konkurrenskraften forbattrades.
| vart grannland Finland blev recessionen istéllet djupare pa grund av
landets stora beroende av handeln med forna Sovjetunionen.

Nar BNP faller leder det oundvikligen till att kreditférlusterna
6kar. Men dven om stora fall i BNP &r férknippade med kraftiga 6k-
ningar i andelen problemkrediter och kreditférluster, dr variationen
stor (se diagram 5). Exempelvis har ett fall i BNP pa fem procent re-
sulterat i en andel problemlan pa bade 10 procent och 40 procent. En
faktor som kan 6ka andelen problemkrediter &r om ett lands valuta
deprecierar samtidigt som en stor del av skulderna dr i utlandsk valu-
ta. Det innebar att skulderna, matt i inhemsk valuta, okar snabbt. Det
var fallet vid flera av kriserna ovan. Men dven andra, icke-ekonomiska
faktorer, kan forklara variationen i andelen problemkrediter. Exem-
pelvis ar det rimligt att tro att [antagare ar mer villiga att fullgéra sina
betalningsforpliktelser for 1an om de vet att landets juridiska system
snabbt och effektivt straffar avtalsbrott. Dartill kan kreditgivarens vilja
att modifiera laneavtalen och konstruktivt samarbeta med ldntagaren
ocksa spela en roll. Reglerna for nér ett l1an kan réknas som problem-
kredit spelar ocksa roll fér hur problemkrediter utvecklas. Det visar
inte minst erfarenheterna fran Japan.

GLOBAL RECESSION OCH
FINANSIELL STABILITET

Diagram 3. BNP-tillvéxt under att antal kriser
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Kélla: Reuters EcoWin

Diagram 4. BNP-tillvaxt under Asienkrisen
1997-1998
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124 Diagram 5. Andelen problemkrediter och BNP-bortfall
internationellt vid ett urval av tidigare kriser
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Anm. Definitionen av problemkrediter, det vill siga antalet
dagar innan ett lan klassas som problemkredit, kan variera
mellan olika linder.

Kalla: Laeven, Luc och FORIAN, Valencia (2008)," Systemic
Banking Crises: A New Database" IMF Working Paper

Diagram 6. Kreditspreadar for féretagsobligationer i
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Orsakerna till hur problemkrediterna utvecklas beror séledes pé
hur djup och langvarig recessionen blir och hur det finansiella syste-
met dr uppbyggt, liksom pa vaxelkurssystemet och landets juridiska
system. Men i hdndelse av en systemkris, spelar &ven myndigheternas
agerande, eller brist pa agerande, en avgdrande roll.

De svenska myndigheternas hantering av den svenska bankkri-
sen i borjan av 1990-talet lyfts ofta fram som en forebild, eftersom
kostnaderna i slutdndan blev smé i ett internationellt krisperspektiv.
Ett annat exempel &r Uruguay dar myndigheterna, till skillnad mot
myndigheterna i Argentina, valde att respektera den radande lag-
stiftningen. Det medforde att man snabbt atervann fortroendet for
landet och att kapitalet &ter strommade in. Trots att kostnaderna for
staten initialt blev hogre i Uruguay aterhdmtade sig landets ekonomi
snabbare &n Argentinas. | Japan kan myndigheternas agerande och
utformningen av redovisningsreglerna i stéllet ha bidragit till att det
tog langre tid for fortroendet att dtervanda och ddrmed for ekonomin
att dterhdmta sig.

Tabell 1. BNP bortfall, problemkrediter och statens kostnader vid ett urval av
tidigare finansiella kriser

Krisens langd Storsta BNP-  Storsta andelen  Utgifter for

Antal ar med forlusten problemkrediter staten
negativ tillvaxt under ett ar underettar  procent av BNP
Procent Procent av
kreditportféljen

Sverige 3 2 13 4
Finland 3 6 13 12
Indonesien 1 13 33 57
Malaysia 1 7 30 16
Thailand 1 10 33 44
Argentina 2 11 20 10
Uruguay 1 M 36 20
Japan 1 2 35 14

Anm. Problemkrediter 6kar oftast mer an kreditforlusterna eftersom inte alla problemkrediter resulterar i kredit-
forluster for en bank. Alltjamt ar det en bra indikator pa hur forlusterna kan komma att utvecklas.

Kélla: Laeven, Luc och Valencia (2008)," Systemic Banking Crises: A New Database” IMF Working Paper

DAGENS KRIS KAN FORTSATTA ATT FORVARRAS

Den pagaende krisen foregicks, precis som manga tidigare kriser, av
snabbt stigande skuldsattning och fastighetspriser, samtidigt som
bankerna i mdnga fall underskattade och inte tog tillrackligt betalt
for kreditrisken (exempelvis den amerikanska subprime-marknaden
dar lantagare med samre kreditvérdighet beviljades bolan). Men det
var inte bara nar det géller boldn som riskpremien foll kraftigt — detta
skedde for en rad tillgdngar, vilket visade sig i mycket nedpressade
kreditspreadar (se diagram 6).

Upprinnelsen till de 1dga riskpremierna stér att finna i férhallan-
dena som radde pa de globala finansmarknaderna och de stora kapi-
talfléden som bidrog att trycka ner rantenivan. Den goda tillgangen
pa investeringsvilligt kapital och ldga rantor pa riskfria tillgdngar satte



igdng en jakt pa avkastning, det vill sdga efterfragan pa tillgdngar
med hogre avkastning 6kade. Det bidrog till att priserna steg kraftigt.
Dessutom bidrog finansiella innovationer, som strukturerade produk-
ter och kreditderivat, till att starka utvecklingen av tillgéngspriser. Har
finns flera paralleller till exempelvis krisen i Sverige i borjan 1990-talet.
Fordndringar pa de finansiella marknaderna bidrog till en kraftig kre-
ditexpansion samtidigt som bankerna, efter ar av regleringar, saknade
en val utvecklad riskhantering. Resultatet blev att risker prissattes fel.

Det finns ocksd andra paralleller med den svenska bankkrisen
som exempelvis mojligheten till regelarbitrage. Under dagens kris har
de specialbolag som bankerna anvant fér vardepapperisering spelat en
avgorande roll. Bolagen har legat utanfor bankernas balansrékningar,
vilket har inneburit att kreditrisken har flyttats ut fran bankernas ba-
lansrdkningar och att bankerna darigenom inte behdvt hélla extra ka-
pital for den 6kade risken. Men laneldften till specialbolagen har gjort
att risken i praktiken har forts tillbaka in pa bankernas balansrakningar
nar specialbolagen inte har kunnat finansiera sig pa marknaden. Man
kan sdga att finansbolagen i vissa avseenden spelade en motsvarande
roll under den svenska bankkrisen. Det var finansbolagen som i forsta
hand lanade ut till fastigheter och byggbolag. Finansbolagen sjélva
finansierade sig kortsiktigt genom att l&na péd vardepappersmarkna-
den. Till saken hor ocksa att manga finansbolag dgdes av bankerna.
Ndr fastighetspriserna foll och marknadsfinansieringen vek leddes
forlusterna in i bankerna eftersom de genom formella och informella
ataganden var bundna till finansbolagen.

Andra likheter mellan dessa tva kriser ar férekomsten av kredit-
forsakringar. | slutet av 1980-talet och i borjan av 1990-talet salde
bolaget Svenska Kredit kreditforsékringar till de svenska bankerna.
Manga banker kopte forsakringar mot forluster pa sina krediter till
fastighetsbolag. Men nér fastighetsmarknaden vek kunde Svenska
Kredit inte fullgora sina ataganden och gick ddarmed i konkurs. For
bankerna innebar det att problemen 6kade. Motsvarigheten under
dagens kris ar de sa kallade monolines. Monolines &r stora forsak-
ringsbolag som specialiserar sig pa att forsékra obligationslan, men pa
senare tid dven vdrdepapper med exponeringar mot den amerikanska
subprimemarknaden.

Det finns ytterligare likheter mellan denna kris och tidigare kriser.
Exempelvis har stora kapitalinfléden, precis som under Asienkrisen,
medfort att stora bytesbalansunderskott har byggts upp i vissa re-
gioner. Obalanser i banksystemen, dér en stor del av utlaningen sker
i utldndsk valuta samtidigt som lantagarnas intjdning ar i inhemsk
valuta, férekommer nu i flera lander. Andra likheter mellan dessa tva
kriser och dagens situation ar férekomsten av fasta véxelkurser och
sedelfonder.

Men det finns ocksa betydande skillnader som talar for att da-
gens kris kan bli vérre dn de tidigare. Framfor allt var de tidigare kri-
serna i allt vasentligt nationella eller regionala. Konjunkturen i omvarl-
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den kunde da ge betydande draghjalp ut ur kriserna, vilket bidrog till
att BNP i de flesta fallen dterhdmtade sig forhallandevis snabbt. Det
som gor denna kris annorlunda ar att den, till foljd av de senaste arens
globalisering och finansiella innovationer, &r varldsomspannande och
mer komplex an tidigare kriser. Det medfor att effekterna ar betydligt
svarare att Overblicka och forutsaga. Krisen har samtidigt drabbat fler
lander, marknader, tillgadngar och aktorer 4n ndgon gang tidigare.
Som en konsekvens har den globala efterfragan fallit kraftigt och BNP
i varlden vantas krympa, vilket inte har hant tidigare i modern tid.
Varldsekonomin 4r alltsd i manga avseenden i ett samre skick an vid
tidigare kriser. Studier visar dessutom att recessioner som sammanfal-
ler med finansiella kriser ofta tenderar att bli djupa och ldngvariga,
likasd recessioner som sammanfaller mellan flera lander.'?

Samtidigt finns det faktorer som talar for att det inte behover bli
sd illa. Centralbankerna varlden 6ver har sankt rdntorna till mycket
laga nivaer for att stimulera ekonomin. For lantagarna innebar det
att rantekostnaderna &r lagre an i exempelvis Sverige under 1990-
talskrisen. | manga lander finns det dessutom utrymme att stimulera
ekonomin med finanspolitiska atgarder (se nedan).

Hittills uppgar bankernas nedskrivningar och forluster till drygt
900 miljarder dollar medan siffran totalt for finansiella institut 6ver-
stiger 1 200 miljarder dollar. Prognoser fran Internationella valu-
tafonden, IMF, pekar pé att de totala forlusterna vérlden 6ver kan
komma att uppga till 6ver 4 000 miljarder dollar eller sju procent av
utldningen (se tabell 2). Av dessa védntas 2 700 miljarder harréra fran
amerikanska tillgdngar, vilket innebar en forlustgrad pa 10,2 procent
av utestdende belopp. Banksektorn véntas svara for tva tredjedelar av
nedskrivningarna och forlusterna. 13°

Tabell 2. Potentiella nedskrivningar och forluster i den finansiella sektorn
Procent av utlaningen, kumulativt mellan 2007 -2010

USA 10,2
Varav lan 79
Varav vardepapper 12,6
EUROPA 5,0
Varav lan 43
Varav vdrdepapper 10,0
JAPAN 2,0
Varav lan 2,0
Varav vdrdepapper 2,2
TOTALT i varlden 7,0
Varav lan 51
Varav vardepapper 11,6

Kélla: IMF (2009), Global Financial Stability Report, April

129 Se IMF (2009), "World Economic outlook”, April.
130 IMF (2009), "Global Financial Stability Report”, April.



Andra bedémare tror dock att siffran kan bli &nnu stérre och att en-
bart férluster och nedskrivningar pa tillgangar som harror fran USA
kan nd 3 600 miljarder dollar innan krisen &r dver.*' Av dessa haller
de amerikanska investerarna ungefar hélften. Enbart kreditforlusterna
véntas uppga till 1 600 miljarder dollar, vilket &r 13 procent av kredit-
portfélien. Behovet av kapital vantas dock bli hégre i Europa an i USA
enligt IMF:s berdkningar. | USA véntas behovet av kapital uppga till
mellan 275-500 miljarder dollar. | euroomradet ar motsvarande siffra
375-725 miljarder dollar och i 6vriga véstra Europa utanfér euro-
omradet &r siffran 100—-225 miljarder dollar. Den lagre gréansen visar
kapitalbehovet for att nd en kapitaltackning pa fyra procent medan
den 6vre avser en kapitaltdckning pd sex procent. Att kapitalbehovet
blir storre i Europa beror till viss del pa landernas exponeringar mot
Ost- och Centraleuropa. '** Det dr dock viktigt att papeka att dessa
prognoser &r forknippade med osédkerhet.

Omfattande myndighetsatgéarder i manga lander

For att hantera problemen pa de finansiella marknaderna har myndig-
heter dver hela vérlden sedan drygt ett ar tillbaka sjosatt omfattande
atgardsprogram. For att starka likviditetsforsérjningen har manga
centralbanker 6kat sin utldning och manga regeringar har infort olika
garantiprogram. For att starka bankernas solvens, det vill séga for-
magan att absorbera forluster och ddrmed mojligheten att 6verleva
pa sikt, har manga regeringar ocksa infort mojligheter till statliga ka-
pitaltillskott. | lander dér regelverken for att hantera bankkriser varit
otillrackliga, exempelvis Storbritannien och Sverige, har man infért ny
lagstiftning.

Likviditetsproblem och solvensproblem hédnger ofta ndra samman.

En i grunden sund banks langsiktiga dverlevnad kan hotas om den av
ett eller annat skal far problem med sin finansiering. Darfor kan en
sakrare tillgdng till finansiering minska risken for att likviditetsproblem
6vergdr i solvensproblem. Om det & andra sidan rdder osakerhet om
en banks solvens, finns det en risk att banken far likviditetsproblem.
En kapitalforstarkning kan darfor ge battre forutsattningar att lana pa
marknaden.

Utover bankens férmaga att fullgéra sina omedelbara forplik-
telser eller absorbera forluster, har tillgangen till bade likvida medel
och kapital betydelse for bankens méjlighet att bidra till kreditférsorj-
ningen i ekonomin. Blir kreditforsérjningen eftersatt kan effekterna pa
realekonomin bli betydande, vilket i sin tur far dterverkningar i bank-
systemet.

131 RGE Monitor.
132 IMF (2009), "Global Financial Stability Report”, April.
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LIKVIDITETSFORSTARKNING

| takt med att bankernas finansiering pa de privata marknaderna for-
svdrats har centralbanker vérlden éver ldnat ut stora belopp till ban-
kerna pa langre I6ptider och mot fler typer av sékerheter &n normalt
(se kapitel 1 samt ruta Vad innebdr Riksbankens extra utldning?). P&
sd vis har man forbdttrat bankernas kortfristiga finansieringssituation.
Flera centralbanker har ockséa gett nddkrediter till enskilda institut.
Exempelvis i Sverige har Riksbanken gett sarskilt likviditetsstod till
Kaupthing Bank Sverige AB och Carnegie Investment Bank AB.
Ménga centralbanker, exempelvis Federal Reserve, har dessutom upp-
rattat avtal om att lana ut den egna valutan till andra centralbanker.
Pa sd satt har man kunnat tillfredsstélla en 6kad efterfrdgan pa dollar.
Pa manga hall har man ocksd utokat kretsen av motparter som kan fa
tillgang till centralbankernas lanefaciliteter.

Bankernas efterfragan pa likviditet fran centralbanker varierar.
Sedan oktober 2008, det vill sdga i krisens mest akuta fas, har efter-
fragan minskat pa manga hall. Det betyder inte att faciliteterna spelat
ut sin roll. Att centralbanker varlden 6ver forklarat sig villiga att fort-
sdtta att lana ut till bankerna i den utstrackning som behovs bidrar till
att bankerna i viss utstrackning nu vagar lana ut till varandra.

ETT KOORDINERAT GARANTIPROGRAM

Exempel pd andra statliga ataganden &r de upplaningsgarantier som
manga regeringar for narvarande erbjuder bankerna. Mot en avgift
garanterar stater enskilda emissioner av certifikat eller obligationer
som gors av bankerna. Inom EU har man kommit 6éverens om riktlin-
jer for dessa upplaningsgarantier for att fa till en sa enhetlig hantering
som mojligt. Overenskommelsen giller bland annat omfattningen pa
programmen, prissdttning och l6ptider. Garantierna far ocksa bara
ges till solventa banker. Uppldningsgarantierna har liknande syfte som
centralbankernas 6kade utldning, men riktar in sig pd att uppratthalla
den mer langsiktiga finansieringen frdn marknaderna. De ger banker-
na tillgdng till medel som kan anvéndas till att tillgodose allménhetens
behov av krediter men pd ett annat sétt an centralbanksutldningen. |
manga lander har myndigheterna ocksa hojt taket for insattningsga-
rantin och utvidgat den till att omfatta fler kontoslag.

KAPITALFORSTARKNING

| takt med att krisen fortgdr vands uppmarksamheten alltmer mot
banksystemets formaga att bara risk och absorbera forluster, det vill
sdga mot bankernas kapital (se ruta Kapital — regelméssigt kapital
enligt Basel Il och ekonomiskt kapital). Trots att bankerna i dagslaget
uppfyller de lagstadgade kapitalkraven tvekar marknaden att lana ut
pengar till manga banker och bankerna till varandra. Det beror pa att
man upplever en risk att framtida forluster ska radera ut kapitalbuf-
ferten. Den likviditetsproblematik som rdder beror saledes i grunden



pa oron for bankernas solvens. Sa lange oron for bankernas solvens
bestar kommer ocksa bankernas likviditetssituation att vara anstrangd.
Trots att staternas atgarder for narvarande ar en nédvandig forutsatt-
ning for den finansiella stabiliteten, ar de inte tillrackliga for att 16sa
den finansiella krisen. For detta kréavs atgarder som syftar till att starka
bankernas solvens. Detta kan goras pa olika satt, med atgarder rikta-
de mot antingen tillgadngssidan eller skuldsidan i bankernas balansrak-
ningar. Man kan exempelvis dels stdrka skuldsidan genom att skjuta
till kapital, dels avlasta tillgdngssidan genom att lyfta bort sarskilt
riskabla tillgdngar. Det dr ocksa mojligt att forstarka balansrakningen
genom att satta ner skulderna. Internationellt genomfors atgarder
som riktar sig mot alla delar av balansrakningen.

Kapitaltillskott
Det mest direkta séttet att forstarka en banks finansiella stéllining ar
att skjuta till kapital. Det dr normalt 4garnas sak att 6ka aktiekapitalet
genom att ge ut nya aktier eller andra vardepapper som kan réknas in
i kapitalet. | ett lage ddr marknaden ar ovillig att skjuta till nytt kapital
har manga stater valt att delta i bankernas nyemissioner av aktier eller
l&nga lan. | USA har staten pd senare tid skjutit till kapital till banker
som uppfyller vissa villkor. Inom EU har man kommit éverens om ge-
nerella principer for statliga kapitaltillskott.

| de fall kapitaltillskotten syftar till att hantera problem i enskilda
banker krdvs i allmdnhet ocksa atgérder for att rekonstruera banken.
Som ndmnts har dock programmen i regel ett bredare syfte an att
atgdrda rena solvensproblem. P4 médnga hall beskrivs syftet med pro-
grammen som att fa till stdnd en allman forstarkning av banksystemet
for att framja en fortsatt utlaning i det egna landet och avvérja en
allvarlig kreditatstramning som drabbar den nationella ekonomin. |
vissa fall har darfér det statliga kapitalstodet villkorats av att bankerna
uppratthaller en viss niva pa utlaningen till hushall och foretag i det
egna landet.

Avvégningen mellan en forstarkning i syfte att 6ka motstédnds-
kraften mot forluster och en forstarkning i syfte att uppratthalla
langivningen &r dock inte enkel. | ett lage med kraftigt forsamrade
konjunkturutsikter kan dven vélkapitaliserade banker ha intresse av
att ta in en ytterligare buffert. Osékerheten om laget &r ocksa stor,
och det gar inte att med full sékerhet bedoma en banks utsikter. Man
boér vara medveten om att statliga kapitalinjektioner ocksa paverkar
konkurrensvillkoren. Mindre bra banker kan komma att rdddas av ka-
pitalinjektionerna. For att inte snedvrida konkurrensen i onddan krévs
att staten noga analyserar ldget i bankerna. Kostnaden foér program-
men bor sedan spegla risken, ddr en vélkapitaliserad bank med goda
utsikter bor fa tillgéang till en mer férmanlig finansiering &n en bank
med hogre risk.

Ett alternativt satt att starka kapitalbasen ar att minska eller avsta
fran aktieutdelning. Samtidigt kan en sadan atgard gora det svart att
attrahera privata kapitaltillskott.
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Atgirder pa tillgdngssidan
Internationellt finns flera olika program for att hantera problemet med
osékra tillgdngar. Liksom nér det géller kapitaltillskott &terfinns bade
atgarder som syftar till att hantera akuta solvensproblem i en enskild
bank och atgérder som syftar till att fa till stind en allman minskning
av osdkerheten pd marknaden. Har kan ndmnas det program fér upp-
kop av svarvdrderade tillgdngar, TARP, som genomfordes i USA redan
under hosten. Ocksa i Nederldnderna har staten kopt daliga tillgangar
frdn bankerna, framst frdn en bank med allvarliga problem. Ett annat
exempel dr det brittiska programmet for att forsakra bankerna mot
forluster pa svarvdrderade tillgangar.

Att kopa ut eller forsakra osdkra tillgdngar kan vara ett sétt att
snabbt forbattra kapitaltackningen for banker med problem. Férutsatt
att statens balansrakning inte tyngs alltfor mycket av den 6kade ris-
ken kan kostnaden for en sddan operation héllas rimligt 1&g. Operatio-
nen forflyttar helt enkelt risk fran aktdrer som betalar ett hogt pris for
likviditetsrisk till en aktor vars riskpremie &r 1ag.

Denna typ av dtgarder dr dock férknippade med ett antal pro-
blem och svéra évervdganden om urval, vardering och prissattning
samt forvaltning av de tillgdngar som kops eller pd annat satt tas om
hand av staten. Det vdcker ocksa viktiga principiella fragor, exem-
pelvis hur man uppnar en lamplig incitamentsstruktur och en rimlig
fordelning av risker, kostnader och eventuella framtida positiva utfall
mellan staten och privata dgare. Det &r viktigt att se till att skattebe-
talarna inte tar 6ver kostnaden for redan uppkomna forluster. Det ar
ocksa viktigt att sa mycket som mojligt av osdkerheten undanréjs sa
att aterhdmtningen inte fordrojs.

Skuldavskrivning
Ett tredje satt att forbattra kapitaltackningen dr att fordringsdgarna
skriver av bankens skulder. Det ar en atgard som forknippas med ban-
ker som har mycket allvarliga problem, dér en skuldavskrivning kan
vara det enda alternativet till en regelratt konkurs. Mojligheten att fa
till stand en skuldavskrivning for en bank som fortsatt ar i drift skiljer
sig t mellan lander. Det kan ske tvdngsmadssigt endast i ndgon form
av ordnad rekonstruktion. En sddan kraver i allmadnhet att dgarna
forst gor en betydande nedséttning av kapitalet och att en majori-
tet av fordringsdgarna ger sitt stod till rekonstruktionen. En frivillig
skuldavskrivning kan naturligtvis ocksa ske. | tidigare kriser har skuld-
domsférhandling ofta varit ett vanligt inslag. | enstaka fall har detta
ocksa diskuterats i dagens kris. | ménga ldnder har dock politikerna
signalerat att man avser att hantera problem som hotar den finansiella
stabiliteten innan problemen blir s& pass allvarliga att en skuldavskriv-
ning blir aktuell. "33

133 Europeiska radets uttalande.



Redovisningens betydelse
Nagot bor ocksa sdgas om redovisningens betydelse i detta samman-
hang. Eftersom tillgdngarnas redovisade varden paverkar kapital-
tackningen, paverkar de ocksé bilden av hur val banken uppfyller de
lagstadgade kapitalkraven. Redovisningsreglerna paverkar saledes
bankens legala solvens, eller soliditet, och darmed bankens mojlighe-
ter att fortsdtta bedriva sin verksamhet. Enligt internationella dverens-
kommelser ska tillgdngar i bankernas balansrdkningar redovisas enligt
"verkligt varde"-principen. Det innebdr att marknadspriset till stor del
avgor till vilket vérde en tillgdng redovisas. Nar marknaderna for vissa
tillgangar inte langre fungerar som de ska — om de ens existerar — blir
det svart att tillampa en sddan redovisningsmetod. | hostas inférdes
vissa mojligheter att franga den hér principen. Till exempel fick vissa
finansiella tillgangar omklassificeras fran kategorierna "innehas for
handel” eller "finansiella tillgdngar som kan saljas" till kategorin "hal-
les till forfall”. Det innebar att vissa tillgangar kan vérderas till anskaff-
ningsvarde i stéllet for till verkligt varde. Ytterligare uppluckringar av
"verkligt varde" -principen dvervégs for narvarande. Detta innebar
visserligen en storre flexibilitet att anvdnda andra varderingsgrunder
an marknadspriset. Men samtidigt kan en allt for stor flexibilitet 6ka
risken att banker eller myndigheter frestas att manipulera varderingen
av tillgangar sa att en bank ser friskare ut &n vad den verkligen ar.
Det blir alltsd svarare att avgora vilka risker bankerna egentligen bar
i sina tillgdngsportfoljer. Om marknaden kanner bristande tilltro till
de vérderingar som redovisas blir det ocksa svarare att fa fortroendet
att dtervanda. Risken for ett japanskt scenario, dér dterhdmtningen
tar langre tid 4n nodvandigt, 6kar saledes. Darfor ar det synnerligen
angeldget att redovisningen blir sa transparent som mojligt, med en
enhetlig tillimpning i alla l&nder, och att de varden som redovisas lig-
ger sa nara tillgdngarnas marknadsvarden som mojligt.

Avslutning

For narvarande upplever vérlden en finansiell och realekonomisk kris
som av mdnga betraktas som den djupaste sedan 1930-talet. Det som
bérjade som en likviditetskris pd de finansiella marknaderna har allt
tydligare fatt karaktaren av en solvenskris. Det innebér att fokus har
okat pa bankernas kreditforluster och deras mojlighet att absorbera
dessa.

De kriser som vi redogor for i artikeln visar bland annat att fi-
nansiella kriser vanligen varar i upp till tre ar och kan resultera i
problemkrediter fér bankerna i storleksordningen tio till 30 procent
av utldningen. Historien visar dock att ldangden och omfattningen
av finansiella kriser beror pa manga faktorer. Vilken krislagstiftning
som finns pa plats, omfattningen pa lan i utldndsk valuta, valet av
véxelkursregim, kreditgivarnas vilja att férhandla om ldneavtal samt
myndigheternas agerande ar exempel pa sadana faktorer. Ofta har
ocksa en stark omvérldskonjunktur gett draghjalp vid nationella och
regionala kriser.
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Den nuvarande krisen har drabbat fler lander, marknader, till-
gangar och aktorer &n ndgon gang tidigare. Dess varldsomfattande
karaktdr och den globala konjunkturnedgdngen gor att laget nu ar
mer bekymmersamt dn vid manga tidigare kriser. An mer bekymmer-
samt &r det med tanke pa de protektionistiska tendenser som blivit allt
tydligare under senare tid och som ar en effekt av krisen. Sddana ten-
denser kan bidra till att ytterligare forsamra utsikterna framover.

En viktig faktor for hur val man lyckas fa fortroendet pa de fi-
nansiella marknaderna att dtervanda ar hur problemen i bankernas
balansrakningar hanteras. Det géller inte minst att skapa ett trovéar-
digt golv for forlusterna. Beslutsamheten och graden av 6ppenhet i
myndigheternas agerande blir da ofta avgorande. | Uruguay bidrog
myndigheternas agerande till att investerarnas fértroende snabbt ater-
vénde, varfor recessionen blev relativt kortvarig. Daremot i exempelvis
Japan kvarstod osakerheten om bankernas verkliga forluster lange,
vilket bidrog till att krisen blev mera utdragen. Det pekar pa vikten
av att de atgarder som myndigheterna nu vidtar ocksa bidrar till att
skapa transparens om var riskerna finns. Den svargenomtrdngliga och
komplexa struktur som skapats i det finansiella systemet gor att detta
visserligen dr svarare dn vid exempelvis 1990-talets svenska finanskris.
Men samtidigt visar erfarenheten att forsok att skyla éver problemen
till exempel genom att luckra upp redovisningsreglerna knappast ar en
effektiv krislosningsmetod.

En av de mest avgdrande faktorerna bakom den relativt fram-
gangsrika hanteringen av den svenska bankkrisen pa 1990-talet var
att det radde politisk enighet om behovet av omfattande atgérder.
Det fanns en allman insikt om situationens allvar som gjorde en sddan
samling kring méalet méjlig. Aven i Uruguay, till skillnad mot Argen-
tina, radde politisk enighet, vilket bidrog till att ekonomin snabbt dter-
hamtade sig.

Vi kan konstatera att krismedvetenheten hos myndigheter vérl-
den over for narvarande ar stor. Man har vidtagit kraftfulla och ofta
samordnade atgarder for att mildra krisen. Krisens globala karaktar
gor att en sddan samordning 6ver granserna dr central. Beredskapen
att vidta ytterligare dtgarder om det behdvs ar ocksd stor. Men myn-
digheternas atgéarder kan ocksa pa sikt pdverka de finansiella akto-
rernas riskbeteende. Det ar en fraga som inte bor nonchaleras nar de
finansiella regelverken nu modifieras.

Hur lang tid det drojer innan de atgarder som hittills vidtagits
far full effekt ar svart att forutse. Det gar inte att utesluta att reces-
sionen blir djupare och kreditforlusterna storre innan konjunkturen till
sist vdnder uppat. For att fértroendet ska atervanda till de finansiella
marknaderna behdver de problem som tynger bankernas balans-
rakningar lyftas fram i ljuset. Det kan bidra till en snabbare aterhdmt-
ning av den reala ekonomin.





