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1 Inledning

Bankernas och 6vriga kreditinstituts formaga att fullgora sina forpliktelser har
en avgorande betydelse for hur kreditférsorjning och betalningsférmedling
fungerar. Mer eller mindre vilgrundade misstankar att en bank har problem
kan leda till att andra banker fiar problem vilket i sin tur kan leda till en
systemkris som paverkar savil betalningsférmedlingens som kreditgivningens
funktionssitt. Om fortroendet for systemet allvarligt rubbas kan en vikande
konjunktur snabbt 6verga i en djup depression.

I normala konjunkturavmattningar 4dr de typiska konjunkturpolitiska
instrumenten rantesinkningar och finanspolitisk expansion. Den innevarande
recessionen dr annorlunda. Enligt manga bedomare dr det omdijligt att vinda
konjunkturférloppet om inte kreditf6érsorjningssystemet aterhamtar sig (se t ex
Akerlof och Shiller, 2008 och Krugman, 2008). Att virna kreditférsorjningen
har sedan finanskrisen slog till wvarit ledstjirnan fOr regeringar och
centralbanker runt om 1 virlden. Centralbankerna har frimst bidragit med stora
tillskott av likviditet via lin mot sikerhet i bankerna och regeringar har erbjudit
garantier och kapitalinjektioner f6r att minimera risken for fallissemang i
banksektorn. Lagstiftarna har stiftat nya lagar och skapat nya regelverk for att
hantera systemhotande banker med finansiella problem.

I avsnitt 2 ger jag en kort bakgrund till den finansiella krisen i ett internationellt
perspektiv och hur den svenska finansmarknaden paverkades. Avsnittet
innehaller ocksa en Gversikt 6ver de atgirder som den svenska regeringen har
vidtagit for att motverka krisen. For att fa ett perspektiv pa de svenska
atgirderna jamfors dessa med atgirderna i andra linder. Fokus ligger pa de
atgarder som ar riktade mot det finansiella systemet i vid mening, dvs bankstod
1 olika former men dven lin och garantier till icke finansiella féretag. De
traditionella ~ konjunkturpolitiska instrumenten som  finanspolitik och
penningpolitik analyseras inte. De nistféljande avsnitten behandlar i tur och
ordning de olika insatserna i den svenska krishanteringen. Avsnitt 3 behandlar
den utvidgade insittargarantin och avsnitt 4 diskuterar garantiprogrammet for
bankernas upplining. Den nya lagen om stod till kreditinstitut i akut kris
analyseras 1 avsnitt 5 medan forordningen om kapitaltillskott till solventa
banker diskuteras 1 avsnitt 6. I avsnitt 7 diskuteras lin och garantier till
fordonsindustrin, sma och medelstora foretag, kommuner, landsting och andra
linder. Den stabilitetsfond som haller pa att byggas upp och vars syfte ar att
finansiera statliga atgirder i samband med framtida stérningar i det finansiella
systemet diskuteras 1 avsnitt 8. De statsfinansiella aspekterna pa de olika
krispaketen och den budgetrisk staten utsitter sig for analyseras 1 avsnitt 9.
Avsnitt 10 sammanfattar rapporten.
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2 Finanskrisen

2.1 Finanskrisens mekanismer

Aven om de bakomliggande orsakerna till finanskrisen ir tidigare politiska
beslut parat med ett antal obalanser i den globala ekonomin var den konkreta
utlosande orsaken fallande priser pa den amerikanska bostadsmarknaden.’
Bankerna tvingades att skriva ned hundratals miljarder dollar 1 nodlidande
bostadsobligationer. Aven om dessa forluster dr stora i absoluta tal ir de
relativt modesta 1 forhallande till de formogenhetstorluster som dgde rum pa
andra tillgaingsmarknader. Nedgangen i det kapitaliserade virdet pa exempelvis
de amerikanska borserna uppgick till 8 000 miljarder dollar mellan oktober
2007 och oktober 2008, samtidigt som férlusterna i bostadsobligationerna
uppgick till ndgra hundratals miljarder dollar. Hur dr de relativt sma forlusterna
1 bostadsobligationerna relaterade till den mer 6vergripande finansiella oron?
En konkret fraga som har biring pa hela det finansiella systemets funktionssitt
ar foljande: Vilka mekanismer leder till att de relativt sma forlusterna i
bostadsfinansieringen spiller 6ver och forstoras pa andra tillgingsmarknader
och i slutindan bringar en Overgripande oreda och kreditatstramning pa de
finansiella marknaderna®?

De 6vervigande problemen vad giller stabilitet i banksystemet sammanhénger
med bankernas kortsiktiga finansiering och bankernas roll 1 betalningssystemet
och kreditgivningen. Det centrala for bankverksamhet ar att banker fungerar
som intermedidrer mellan korta lingivare och linga lantagare. Det innebar att
bankernas tillgangar har en mycket lingre 16ptid 4n bankernas skulder. Banken
maste alltsa refinansiera sig under tillgangarnas 16ptid. Forsvinner likviditeten
ur marknaden kan en bank fa allvarliga problem.

Man kan identifiera ett antal ekonomiska mekanismer som ledde fram till de
allvarliga  storningarna pa de finansiella ~marknaderna. De  stora
nedskrivningarna av tillgangarna skapade en likviditetsspiral. Likviditetsspiralen
beror dels pa marknadsrisk och dels pa refinansieringsrisk. Dessa tva risker
forstiarker varandra.

Forlusterna och nedskrivningarna minskar det egna kapitalet. Om bankens
kapitaltickning skall hallas pa oférindrad nivd tvingas banken att antingen
skaffa nytt eget kapital eller krympa balansrikningen genom att silja av
tillgangar. Om det inte gar att rekapitalisera banken tvingas den att realisera
tillgangar. Eftersom tillgangarna dr mindre likvida (bankutlaning och
svarvirderade virdepapper) tvingas banken silja dessa till underpris. Snabba
utférsaljningar av tillgdngar pa en illikvid andrahandsmarknad leder till stora
forluster och kan gora banken insolvent.

Eftersom flera banker dr 1 samma situation medfor utforsiljningarna att priset
pressas ytterligare och att det egna kapitalet krymper dn mer vilket i sin tur i sin

! Det finns ett stort antal intressanta beskrivningar av uppkomsten till finanskrisen och dess vidare férlopp. Se
exempelvis Shiller (2003), Shiller (2008), Krugman (2008), Wolf (2008), Acharya och Richardson (2009) och Akerlof
och Shiller (2009).

2 Brunnermeir (2009) samt Brunnermeir och Pedersen (2009).
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tur tvingar fram ytterligare utforsiljningar och sa vidare. Denna forlustspiral
intriffar eftersom flertalet siljare med expertis att just forvalta dessa tillgangar
ar 1 samma situation. Eventuella potentiella kopare finner det 16nsamt att vinta
ut ytterligare prisfall innan man gar in pa marknaden.

De krympande balansrikningarna reducerade bankernas utlaningskapacitet.
Denna effekt forstirktes av att bankerna satte iging att ansamla reserver
(hoarding) alldeles oavsett om de har fundamentala problem eller ¢j. De blev
helt enkelt bekymrade for sin fortsatta finansiering och bankerna minskade
utlaningen i férhallande till det egna kapitalet for att dirigenom bli mindre
storningskinsliga.® Som Adrian och Shin (2008) visar 4r banker i goda tider
benigna att 6ka sin skuldsittning och minska det egna kapitalet i forhallande
till skulderna medan man i simre tider reducerar skuldsittningsgraden och
héller ytterligare reserver som buffert. Den ogenomskinlighet eller bristande
transparens som karakteriserar virdepapperiseringen tenderar att ytterligare
oka behovet av reserver. Varje part maste halla ytterligare reserver pa grund av
motpartsrisk.

Om insittarna, som svarar for en stor del av bankens finansiering, far reda pa
att banken dr i svarigheter eller blott misstinker att sd dr fallet, kan de utsitta
banken fOor en anstormning, dvs ta ut sina insattningar. Det dr en klassisk
bankanstormning som ett insittargarantisystem reducerar risken for. Det ar
inte heller primdrt insittarna  som haft misstro mot bankernas
betalningsférmadga under innevarande kris. Banken lanar ocksa upp kortfristigt
pa certifikatmarknaden och en bank med kreditférluster kan fa sviarare att
omsatta sina lin. Effekten blir den samma densamma som nir insittarna
stormar banken; banken far likviditetsproblem. Nir den kortsiktiga
finansieringen fryser inne tvingas banken silja av tillgingar. Om en siadan
“anstormning” fran finansidrerna dr begrinsad till en bank behover inte
effekten bli dramatisk. Den korta finansieringen flyttar frin en bank till en
annan utan nagra konsekvenser f&r banksystemets finansiering 1 stort.
Likviditetsproblem i en bank kan emellertid ge upphov till effekter som
drabbar andra banker. Om misstron mot en enskild bank smittar av sig pa
andra banker minskar Gverlag bankernas tillging till finansiering. En
tortroendekris for banksystemet kan uppkomma om flera banker drabbas av
stora kreditférluster pd grund av en fastighetskris (jfr den svenska bank och
fastighetskrisen 1 borjan pa 90-talet) eller om flera banker har svarigheter med
sin finansiering (jfr dagens kris). Spridningsrisker till andra banker kan dérfoér
medf6ra att banksystemet 6verlag far finansieringsproblem.

2.2 Finanskrisen och Sverige

Visserligen dr svenska banker exponerade mot utlindska banker som i sin tur
ar exponerade mot den amerikanska bolinemarknaden men den direkta
exponeringen mot den amerikanska bostadsmarknaden har varit lag.
Osikerheten om vilka lantagare som var kreditvirdiga 6kade markant under
hosten och tillgangen pa krediter minskade pa de finansiella marknaderna.
Detta gav avtryck pa svenska banker utan uppenbara solvensproblem.
Fortroendet for banker 6verlag har minskat vilket resulterat 1 att kostnaderna

3 Edlin och Jaffe (2009) visar att bankernas 6verskottsreserver 6kade mycket kraftigt under hésten 2008.
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att finansiera sig via marknaderna (bankcertifikat, bostadsobligationer) har
Okat. Minskat fortroende mellan bankerna har ocksa inneburit hogre
interbankrintor.

Svenska banker hade under hosten svirt att emittera bostadsobligationer. En
stor del av bankernas likviditetsbuffertar bestir av bostadsobligationer och
eftersom handeln med bostadsobligationer tidvis fungerade daligt 6kade
bankernas likviditetsrisker under hosten. Det gradvisa férsimrade fortroendet
pa marknaden ledde ocksa till stigande rintor pa interbankmarknaden.

Riskpremierna pa bostadslan och pa interbankmarknaden steg under hésten.
Ett matt pa kreditrisk ar basis-spreaden som visar skillnaden mellan rintan pa
interbankmarknaden och den forvintade styrrantan.* Fram till december 2007
lig basis-spreaden pa ungefir 5 rintepunkter. Den steg till nistan 50
rintepunkter under slutet av 2007 och till som mest 150 rintepunkter under
oktober 2008 (se diagram nedan).’

Sedan december har riskpremierna pa bostadslin och interbankmarknaden gatt
ned. Basis-spreaden ir nu tillbaka pa samma nivier som i augusti 2008.
Spreaden ir fortfarande mycket hogre dn vad den var i genomsnitt under
perioden 2003-2006. Riskpremien pa bostadslan har ocksé fallit tillbaka men dr
fortfarande hogre dn innan krisens utbrott.

Figur 2.1 Rdnta pa interbankldn, differens mot forvantad
styrrianta (basis-spread), procentenheter, dagsvarden,
10-dagars glidande medelvéarde

357

3.0

257

2.0 1

1.5+

1.0 e

0.5+ f

0.0 Le e

— USA
—— Euroomradet
--=-- Sverige

Kélla: Konjunkturinstitutet.

+ Basis - spreaden visar skillnaden mellan rintan pa interbankmarknaden och den férvintade styrrantan. Ett alternativt
matt pa kreditrisk 4r TED - spreaden som visar skillnaden mellan rintan som bankerna betalar pi interbankmarknaden
och rintan pi riskfria statspapper.

5 Diagrammen ir frin Konjunkturinstitutets rapport, Konjunkturliget mars 2009.
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Figur 2.2 Radnta pa bostadsobligationer, differens mot
statsobligationsrdnta i Sverige, procentenheter, dagsvarden
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Killa: Konjunkturinstitutet.

Bankernas brist pa langsiktig finansiering, vixande kreditfrluster och strivan
att stirka balansrikningarna kan leda till att féretag och hushall far det svarare
att lana. Enligt Riksbankens penningpolitiska rapport fran februari 2009 gir det
emellertid inte att se nagon kraftig kreditatstramning i den officiella statistiken
over bankernas utlaning. Enligt Finansinspektionens kreditmarknadsbarometer
tor fjarde kvartalet 2008 6kade storbankernas utlaning till svenska foretag med
1,5 procent under det fjirde kvartalet 2008 och hushallsutliningen 6kade med
2,4 procent under samma period.6 Nedgangen 1 utlaningsrantorna medforde att
bostadsinstitutens utlaningstillvixt under det fjirde kvartalet okade med 4,3
procent och deras utlining under helaret 2008 Okade med 11 procent.
Volymmiissigt dr utlaningen till féretag hég men utlaningstakten till féretagen
avtog under 2008. Storbankernas utlaningstillvaxt (mitt som arlig férandring)
till svenska foretag minskade fran 13 till 8 procent under det fjarde kvartalet.

Att bara titta pa bankernas totala utlining ger en missvisande bild att
kreditliget. Den internationella marknaden f6r foretagsobligationer har
kollapsat. Darfor har stora och relativt kreditvirdiga svenska foretag sokt sig
till bankerna for sin finansiering. De internationella bankerna ar av olika skal
ocksa mer fokuserade pa sina hemmamarknader. Trenden gar mot finansiell
merkantilism. Enligt Riksbankens penningpolitiska rapport fran februari i ar
minskade féretagens totala upplaning i utlandet (lin och virdepapper) under
andra halvaret 2008. Utlaningen fran utlindska banker till svenska féretag
halverades under varen/sommaren 2008 och ligger fortfarande kvar pa den
liga nivda som da etablerades. Enligt icke bekriftade uppgifter fran en av
storbankerna har svenska foretags lineramar utomlands under det gangna éret
reducerats med 300 miljarder och motsvarande belopp giller for féretag i de
Ovriga nordiska linderna.

¢ Analysrapport: Kreditmarknadsbarometern - fjirde kvartalet 2008, Finansinspektionen, 2009-03-26.
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Nir stora svenska féretag som tidigare har finansierat sig internationellt bérjar
lina mer av svenska banker dr risken stor att en del av bankutlaningen till sma
och medelstora féretag trings undan. Aven om nigon kraftig kreditatstramning
inte kan ses direkt i statistiken kan man inte utesluta att den férekommer.
Riksbankens penningpolitiska rapport fran februari pekar pa att det finns
tecken pa att féretag inte har kunnat finansiera sina exportaffirer och bankens
foretagsundersokningar indikerar att det finns féretag som har tvingats stilla in
sina betalningar pa grund av brist pa finansiering.” Enkitresultat frin ALMI
och Konjunkturinstitutet indikerar att det inte bara har blivit dyrare utan dven
svarare att fa lan. Svensk Exportkredit och Svenskt Niringsliv rapporterar
motsvarande indikationer. Huruvida vi har en kredititstramning med
innebérden att bankerna inte lanar ut till l6nsamma projekt ar en friaga som
inte ar alldeles litt att besvara. Antalet l6nsamma projekt kan helt enkelt ha gatt
ned under konjunkturavmattningen och risken 1 exportaffirer,
fordonsindustrin och sma och medelstora foretag kan ha tilltagit.

Bankerna visade pa stor motstandskraft mot den finansiella oron under storre
delen av 2008. Konjunkturnedgangen har emellertid férdjupats vilket ger
aterkopplingar till de finansiella marknaderna och bankerna drabbas nu av
kreditforluster. Enligt Finansinspektionens kreditmarknadsbarometer for fjarde
kvartalet 2008 steg kreditforlusterna under féregaende ar och avkastningen pa
eget kapital forsimrades.® Under fjarde kvartalet 2008 redovisade storbankerna
kreditforluster pa 7,1 miljarder. Kreditférlusterna for dessa banker var totalt
12,5 miljarder under hela 2008. Det ar framfor allt kreditférlusterna som
medfér att avkastningen i storbankerna successivt sjunker. Storbankernas
rintenettomarginaler 6kade under 2008. Ytterligare kreditforluster dr att vinta.
Den svenska ekonomin férsvagas nu kraftigt och BNP faller 1 ar med kanske 4
procent. SEB:s Eastern European Outlook fran april i ar prognostiserar en
ytterligare fordjupad nedgang och kraftiga BNP-fall i Estland, Lettland, Litauen
och Ukraina.® SEB och Swedbank har mer 4n 10 procent av sin utlaning i
Baltikum och genomsnittet f6r de fyra storbankerna ir 6 procent.

Under hosten/vintern har de fyra storbankerna gjort kapitaltillskott
motsvarande nastan 70 miljarder. Handelsbanken har gjort ett antal emissioner
av primirkapitallin och de 6vriga tre storbankerna har valt att emittera aktier.
Fragan ar kapitaltillskotten ricker till for att hantera kommande kreditférluster
och samtidigt tillgodose den Okade efterfragan pa foretagskrediter.

2.3 Atgarderna i Sverige och utomlands

Under hésten och vintern har regeringar och centralbanker pa bred front
vidtagit dtgirder f6r att hantera den global fértroende- och likviditetskrisen.
Centralbankerna tillférde pa olika satt likviditet for att underlitta bankernas
upplaning. Genom reprotransaktioner tillfordes likviditet pa
interbankmarknaderna och olika likviditetsfaciliteter upprittades.
Centralbankerna har ocksd hanterat problem i enskilda institut. Under hésten
2008 sinkte dessutom centralbankerna styrrantorna kraftigt.

7 Riksbankens foretagsintervjuer i december 2008-januari 2009 (kapitel 3 i Penningpolitisk rapport, februari 2009.
Riksbanken).

8 Analysrapport: Kreditmarknadsbarometern - fjirde kvartalet 2008, Finansinspektionen, 2009-03-26.

9SEB: Eastern European Outlook, Aptil 2009.
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For att oka allmdnhetens foértroende for banksystemet och dirmed minska
risken fOr uttagsanstormningar utvidgades insittningsgarantin i flera linder och
man sjosatte omfattande krispaket som gav myndigheterna mandat att besluta
om kapitaltillskott till bankerna eller att képa svarvirderade tillgangar pa
bankernas balansrikningar.

Den amerikanska regeringen utvidgade insittningsgarantin i hdstas och man
inférde en llfillig garanti som ticker bankernas nyupplaning. Den
amerikanska kongressen godkinde i oktober ett atgirdspaket om 700 miljarder
dollar (Troubled Asset Relief Plan, TARP) som gav myndigheterna mandat att
kopa daliga tillgangar fran bankerna. Nagra veckor senare beslutade man att en
del av dtgirdspaketet skulle anvindas for att kapitalisera bankerna genom
tillskott av aktiekapital. I slutet av mars detta ar lanserade den amerikanska
finansministern ett nytt forslag till hur man skall anvinda delar av TARP-
pengarna.

Den initiala reaktionen i Europa avsléjade bristande politisk vilja eller kapacitet
att koordinera dtgirderna. En del linder, t ex Irland, var tidigt ute med att hoja
insittningsgarantin vilket riskerade att sparare skulle séka sig till banker med
siate 1 dessa linder. Sverige var tvunget att snabbt héja insittningsgarantier i
paritet med andra europeiska linder. Eurolinderna enades 1 borjan av oktober
om gemensamma principer for att hantera finanskrisen. De viktigaste inslagen
ar insdttningsgarantier till inséttare, lanegarantier fOr att uppritthalla bankernas
finansieringsbehov och statligt kapitaltillskott f6r att hantera solvensproblem i
banker. Nagra linder, diribland Irland, har infort generella bankgarantier. Det
har pa olika hall framforts forslag att regeringen skulle inféra en generell
bankgaranti som garanterar dterbetalning av alla fordringar pa banksektorn
liknande den som Sverige inférde 1992. Vid det tillfallet inférdes en allmin
statlig garanti fOor fordringar pa samtliga svenskdgda banker och ett antal
kreditinstitut.

I Sverige har Riksbankens dtgirder handlat om att tillféra likviditet. Det
generella likviditetsstodet har inneburit att Riksbanken har forsett bankerna
med krediter med lingre loptider 4n vad markanden kunnat erbjuda.
Riksbanken har ocksa tillfort likviditet i form av riktat stod till enskilda
finansinstitut.

Det svenska atgirdspaketet som beslutades under oktober manad foljer
overenskommelsen i EU. Den 6 oktober utokades insattargarantin. Syftet med
den utokade insittargarantin ar att virna tryggheten bland svenska sparare och
dirigenom forhindra bankanstormningar och finansieringsproblem for banker.

Efter diskussioner inom EU la den svenska regeringen den 20 oktober fram en
plan for hantering av problem med bristande likviditet och eventuella framtida
solvensproblem i de svenska bankerna. Stabilitetsplanen innehaller tre
komponenter. Fér det férsta finns dir ett garantiprogram for att stodja
bankernas och bostadsinstitutens medelfristiga finansiering.
Garantiprogrammet dr riktat mot solventa svenska kreditinstitut och ar
frivilligt. Den andra komponenten i stabilitetsplanen ar ett ramverk for att
stodja banker 1 kris. En tredje komponent ir en stabilitetsfond som upprittas
tor att hantera eventuella framtida solvensproblem i ett svenskt institut.
Stabilitetsplanen beslutades av Riksdagen den 29 oktober.
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Stabilitetsplanen kompletterades under slutet av forra aret och i boérjan pa detta
ar. For att trygga bade smd och stora féretags behov av krediter beslutade
regeringen den 10 november att tillféra 5 miljarder 1 eget kapital till Svensk
Exportkredit (SEK) och 2 miljarder till ALMI Foretagspartner. SEK fick i
bérjan pa dret ocksa mojlighet att inom en ram pa 100 miljarder lana i
Riksgilden. Riksdagen har dven beslutat att ge SEK mojlighet att pa
kommersiella villkor képa statsgarantier fOr sin upplaning upp till 450 miljarder
kronor. Exportkreditnimndens (EKN) ram fér exportkreditgarantier har ocksa
héjts fran 200 till 350 miljarder kronor. Den 22 januari 2009 beslutade
regeringen om en férordning som goér det mojligt £6r Riksgilden att hantera
ansokningar om undsattningslan fran foretag 1 fordonsindustrin. Totalbeloppet
for fordonsstodet ar satt till 28 miljarder kronor. Den 3 februari presenterade
regeringen ett kapitaltillskottsprogram riktat till solventa banker och vissa andra
kreditinstitut. Kapitaltillskottsprogrammet omfattar hégst 50 miljarder kronor.

Riksgilden dr ansvarig stodmyndighet och skall hantera savil det nya
garantisystemet,  stabilitetsfonden som eventuella kapitaltillskott  till
kreditinstituten. ~ Riksgilden — administrerar  redan  insittningsgarantin.
Finansinspektionen har i uppdrag att bevaka att vidtagna dtgirder kommer
hushall och féretag till del.

Utgangspunkter for atgardspaketen dr att dessa skall stirka det finansiella
systemets stabilitet under villkoret att stodatgirderna inte skall snedvrida
konkurrensen och att eventuella kostnader for atgirderna i forsta hand skall
biras av kreditinstituten och dess dgare. I det avtal som Riksgélden skriver med
instituten ska restriktioner for ersittningen till ledande befattningshavare tas in.
Dessa innebir bl a att ett stopp inférs for 16ne- och arvodesokning, stopp for
bonusar och begrinsningar f6r avgangsvederlag for foretagsledningen i de
institut som far stod i form av garantier eller kapitaltillskott.

3 Insattargarantin

3.1 Motiv till insattargarantier

Onskvirdheten av ett insittargarantisystem analyseras i det klassiska arbetet av
Diamond och Dybvig (1983). I deras modell dr insittargarantisystem en
optimal foérsikring i en virld didr bankstabilitet hotas av sjilvuppfyllande
bankanstormningar. Det dr det synsittet som har varit utgangspunkten for
lagstiftaren 1 saval Sverige som utomlands. Huvuduppgiften for ett
insittargarantisystem 4r skydda hushéllens och fOretags insittningar i
banksystemet 1 hindelse av en bankkollaps. Insittargarantin minskar
incitamenten att ta ut medel vid rykten om obestind och dirmed minskas
risken for uttagsanstormningar i banker. En insittargaranti dr emellertid inte en
universallosning for att forhindra alla slag av bankanstormningar. I Allen och
Gales (1998) modell orsakas bankanstormningar av nedskrivningar i bankens
tillgangar och en optimalt ingripande under dessa forutsittningar ar att
centralbanken intervenerar med likviditetsstod.

Det rader enighet bland ekonomer att en insattargaranti kan framkalla en rad
olika moral hazard problem. Om garantierna inte dr avgiftsbelagda eller fullt ut
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riskdifferentierade kan en bank med hoég risk erbjuda sina inlaningskunder en
relativt hog inlaningsrinta. Den hoga risken i banken bekymrar inte inséttaren
eftersom pengarna ir garanterade av insittargarantin. Eftersom finansiering via
insittarkonton inte prissitts efter risk medan Ovriga finansidrer till banken
kriver kompensation for kreditrisk, far banken en billigare finansiering via
insittningar dn vad marknaden for exempelvis bankcertifikat kan erbjuda. I en
empirisk undersokning baserad pa en paneldatabas med 61 linder under 1980-
1997 visar Demirgtic-Kant och Detragiache (2000) att ett insattargarantisystem
kan leda till ett f6r hogt risktagande och instabilitet 1 banksystemet. Korrekta
riskdifferentierade avgifter kan reducera moral hazard problemen.

3.2 En utvidgad insattargaranti

En obligatorisk garanti inférdes 1 Sverige genom lag (1995:1571) om
insittargaranti. Insittargarantin omfattade de flesta vanliga transaktionskonton
och den maximala ersittningen var 250 000 kronor per kund och institut. I
oktober forra dret beslutade regeringen att utvidga insittargarantin. Den
utvidgade garantin innebdr att beloppet hojdes till 500 000 kronor och att
garantin nu ticker alla slag av insdttningar pa konton oavsett om sparandet ar
bundet eller fritt att ta ut (Regeringens proposition 2008/09:49, Utvidgning av
insattargarantin).

3.3 Beloppsgrins och utvidgning till alla konton fér inlaning

Utan narmare motivering har beloppsgrinsen satts till 500 000 i den utvidgade
garantin. Den enda motiveringen som anges i propositionen ar att beloppet i
vissa linder hojts som en f6ljd av den finansiella oron. Det faktum att det
garanterade ersittningsbeloppet fortfarande varierar kraftigt mellan olika linder
kan vara ett problem ur konkurrenssynpunkt mellan inhemska banker och
utlindska banker.

Storinldnare har saledes inget skydd for sina insittningar. Ett motiv bakom
denna begrinsning skulle kunna vara att storinlinarna till skillnad fran
smasparare  har incitament och férmaga att Overvaka  bankens
verksamhetsinriktning. Medan smaspararna ir rationellt ignoranta skulle tanken
kunna vara att de vars férmogenheter star pa spel utovar overvakning. Denna
marknadsmassiga overvakning kompletterar tillsynsmyndigheternas
overvaktningsarbete och har en himmande inverkan pd bankernas risktagande.
Storkunderna ir i regel de l6nsamma kunderna fér banken och risken att
forlora dessa kan reducera bankens risktagande. Baksidan med den hir
marknadsévervakningen dr att det finns sparare (med &ver 500 000) i
insittningar som har anledning att ”storma” banken om de misstinker att
banken har problem och dirmed 6kar risken fér en bankkonkurs. Det finns
med andra ord en avvigning mellan 6nskemaélet om marknadsévervakning av
bankernas risktagande och ambitionen att stabilisera det finansiella systemet.

Garantin giller numera alla tillgodohavanden som avser inldning pa ett konto,
oavsett om beloppen dr nominellt bestimda eller ¢j. Eftersom bankinlining
med bunden rinta far ett battre skydd dn sparande i likartade virdepapper kan
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dven inhemsk konkurrens snedvridas. De Overvigningar i stort som ligger
bakom den utvidgade insittargarantin finns inte redovisade.

3.4 Omfattningen av garantin

Innan garantin utvidgades var den garanterade insittningsvolymen ca 650
miljarder kronor (31 december 2007). I regeringens proposition om utvidgning
av insittargarantin (2008/09:49) pekar man pa att det 4r svart att kvantifiera
hur stor 6kning av totalt garanterad inlaning som utvidgningen av garantin
innebdr. Uppgifter fran insattningsgarantiutredningen ar 2002 indikerar att det
totala garantiatagandet 6kar med 15 procent (ndrmare 100 miljarder kronor) da
beloppsgrinsen hojs till 500 000.' Beslutet att utvidga insittargarantin till att
aven omfatta fler typer av konton medfor att garantidtagandet vixer ytterligare.
Det totala garanterade beloppet kan nu vara sa hogt som 900 - 1 000 miljarder
kronor.

3.5 Insattargarantins avgifter

De institut som ar anslutna till insdttningsgarantin betalar en avgift till
Riksgilden. Den genomsnittliga avgiften ar faststilld 1 lag. Enligt huvudregel
skall institutens sammanlagda avgifter for ett ar uppga till ett belopp som
motsvarar 0,1 procent av de garanterade insittningarna. Den totala avgiften for
insittningsgarantin under 2008 uppgick till ca 650 miljoner kronor. Varje
instituts avgift beror pa hur den egna kapitaltickningsgraden forhaller sig till de
Ovriga institutens kapitaltickningsgrad. Avgiften kan variera mellan 0,06 och
0,14 procent av de garanterade insittningarna. En hogre kapitaltickningsgrad
innebir en lagre avgift.

Problemet med den nu aktuella avgiftsmodellen dr av tva slag. For det forsta ar
inte avgifterna relaterade till statens risktagande, dvs. risken att garantin infrias.
Risken for garantiinfrianden beror pa kreditvirdigheten i banksektorn i sin
helhet. F6r det andra ar riskdifferentieringen inte sarskilt vil kopplade till
risken 1 respektive institut (och dirmed inte till den totala risken i den
garanterade insittningsvolymen). Den genomsnittliga avgiften uppgar till 0,10
procent av garanterade insittningar. For enskilda institut skall avgiften ligga
inom intervallet 0,06-0,14 procent av de garanterade insittningarna.
Avgiftsspannet mojliggor en relativt liten differentiering av avgifterna. Vilken
avgift som  respektive institut far betala avgdrs av  institutets
kapitaltickningsgrad 7 forhallande till varandra. Som Riksgilden pédpekat dr
forutsagbarheten lag i avgiftssystemet. Ett institut som under perioden stirkt
sin kapitaltickningsgrad kan fa en hojd avgift.

Den viktigaste bristen i nuvarande avgiftssystem dr att det faststiller risk
baserad pad ett enda nyckeltal som dessutom dr felaktigt. Som Riksgilden si
riktigt papekar kan stora, valdiversifierade och vilskotta banker ha en ligre
kapitaltackningsgrad utan att det innebir att kreditrisken ar hog."" Felaktiga
avgifter paverkar konkurrensférhallandena mellan bankerna och kan potentiellt
skapa allvarliga moral hazard-problem (se ovan). Dessutom medfor felaktiga

10 Reformerat system for insittningsgarantin, SOU 2005:16
1 En modell med riskavspeglande avgifter for insittningsgarantin, Rapport frin Riksgilden, 2007-09-28.
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avgifter att det dr mycket svart att skatta de statsfinansiella konsekvenserna av
insittargarantin (se vidare avsnitt 9 om statsfinanserna och statens risktagande).

4 Garantiprogrammet for banker och andra
kreditinstitut

Bankernas finansieringskostnader pé interbank - och obligationsmarknaderna
Okade kraftigt under hésten 2008. Skillnaden mellan interbankrintor och
rintor pd statsskuldvixlar nadde rekordhdjd under hdsten och marginalen
mellan bostadsobligationer och statsobligationer var som mest 200
rintepunkter jaimfort med 10-30 punkter innan krisen.

For att underlitta bankernas finansiering 1 hostas forsag Riksbanken
banksystemet med kortfristig likviditet. Man erbjod lan mot sikerheter med tre
och 6 mianaders loptid. Det var emellertid svart for bankerna och
bostadsinstituten att marknadsfinansiera sig pa lingre 16ptider.

4.1 Garantiprogrammet

For att stodja bankernas medelfristiga finansiering upprittades ett
garantiprogram fOr bankerna i samband med den stabiliseringsplan som
riksdagen beslutade om 1 hostas. Garantiprogrammet ger banker,
bostadsinstitut och vissa andra kreditmarknadsbolag méjlighet att avtala med
staten om garantier fOr sin medelfristiga upplaning. Garantiprogrammet
omfattar hogst 1 500 miljarder kronor och ir riktat mot bankernas och
bostadsinstitutens medelfristiga finansiering. Garantiprogrammet gillde
ursprungligen fram till den 30 april i ar."> Den 2 april forlingdes (och
utvidgades nagot) programmet till den 31 oktober 2009."® En fortsatt
torlingning kan ske om regeringen si anser nodvindigt.

Programmet ir frivilligt och 4r riktat till solventa banker och bostadsinstitut.™
Dessa institut kan avtala med staten om garantier for en del av sin upplaning.
Garantin kan avse alla typer av lan i form av obligationer, bankcertifikat och
andra skuldforbidelser och de skall ha en 16ptid pa mer dn 90 dagar och mindre
in tre ar. Aven sikerstillda bostadsobligationer med en 16ptid upp till fem ar
omfattas av garantiprogrammet.® Den 2 april utvidgades programmet sa att en
tredjedel av ramen kan anvindas fOr att garantera emissioner utan sirskild
sakerhet med 16ptider mellan 3 och 5 ar.

121 januari i ar beslutade regeringen att gbra vissa justeringar i den férordning till Riksgilden som reglerar
garantiprogrammet (Riksgildens foreskrifter for garantiprogrammet innefattar RGKFEFS 2008:1 och dndringen av § 11
enligt RGKFS:2). Den viktigaste forindringen var att de villkor i garantiprogrammet som begrinsar méjligheten for ett
institut att vasentligt utvidga sin verksamhet togs bort. Det villkoret var en av anledningarna till bankernas avvaktande
instillning till programmet. Nir programmet lanserades var ¢j heller avgifterna for att delta i garantiprogrammet
faststillda.

3 Med hinsyn till EG-fordragets statsstodrsegler har Europeiska kommissionen underrittats om dndringarna i
garantiprogrammet. Ett godkinnande férvintas enligt pressmeddelandet frin 2 april innan dndringarna trader i kraft
den 1 maj 2009.

14 T det garantiprogram som lanserades i hostas var kravet minst 6 procent primirkapital och 9 procents
kapitaltickning. I det forlingda och utvidgade garantiprogrammet har kapitalkravet for de institut som deltar i
programmet justerats till de krav som finns i lag (2006:1371) om kapitaltickning och stora exponeringar. Kapitalkravet
blir dirmed det samma som i kapitaltillskottsprogrammet 61 solventa banker (se vidare avsnitt 6).

15 For sakerstillda obligationer giller att viss egendom, s.k. sikerhetsmassa, reserveras for obligationsinnehavarnas
fordringar.
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De institut som Onskar delta i garantiprogrammet maste fOrst teckna ett
garantiavtal med Riksgilden. Direfter kan institutet ans6ka om garantier for
specifika lan. Garantin innebdr att Riksgilden gar 1 borgen sisom for egen
skuld for fullgérandet av institutets betalningsforpliktelser. Riksgalden trider
alltsa in om institutet inte kan fullgéra sina betalningsutfistelser till langivaren.
I garantiavtalets villkor ingar restriktioner fér l6nedkningar, bonus- och
avgangsvederlag for foretagsledningen.

4.2 Avgifterna

Garantiprogrammet finansieras via avgifter som instituten betalar for varje lin
som staten garanterar. Avgiften fér lan med kortare 16ptid dn ett ar dr inte
riskdifferentierade. For dessa lan dr avgiften 0,5 procent av det garanterade
beloppet. For lan med lingre 16ptid 4n ett ar bestims avgiften for de fyra
storbankerna med utgangspunkt frain marknadspriset for kreditswappar (CDS-
spreadar) under normala marknadsférhillanden. Det normala marknadspriset
approximeras med medianen av de priser som ridde under perioden 1 januari
2007 till och med den 31 augusti 2008. Det betyder att avgiften ar
differentierad med avseende pa risken i respektive institut. Avgiften motsvarar
marknadspriset plus ett tillige pa 0,50 procentenheter.’s For sikerstillda
obligationer ar tilligget 0,25 procentenheter. For de institut, eller obligationer,
som saknar historiska marknadspriser for kreditswappar bestims avgiften
utifrin en schablonmetod baserad pa kreditbetyg (rating).

Avgiftssittningen grundas pa vad ett marknadspris skulle ha legat om en
nagorlunda vil fungerande marknad hade funnits. Eftersom priset sitts sa att
det ligger mellan nuvarande marknadspris och ett tinkt marknadspris vid ett
normalt marknadslige subventioneras linen. Motivet édr att det skall ge
instituten incitament att inledningsvis anvinda sig av garantin, men att avsta
nir marknadspriserna normaliseras. Enligt regeringens ambition skall
avgifterna ticka forvintade forluster som uppstir om garantierna infrias. Jag
aterkommer till den fragestillning i avsnittet 9 som behandlar statsfinanserna
och statens risktagande.

4.3 Garantiprogrammets omfattning

De institut som i dag deltar i garantiprogrammet dr Swedbank AB, Swedbank
Hypotek AB, Sveriges Bostadsfinansieringsaktiebolag (SBAB) och Volvofinans
Bank AB. Utestaende volym per den 2 april 2009 édr 260 miljarder. Staten kan
garantera ytterligare 1 240 miljarder fram till den 31 oktober i 4r. Bland de fyra
storbankerna dr det alltsa bara Swedbank som har gett ut obligationer under
statens garantiprogram.'” Swedbank har emitterat certifikat och sikerstillda
obligationer f6r ca 190 miljarder. SEB, Nordea och Handelsbanken har valt att
sta utanfor. Nordea har i stillet anvant sig av den danska motsvarigheten till
det svenska garantiprogrammet. Det danska programmet r till skillnad fran det

16 Garantiavgiften for storbankernas lin med I6ptid lingre 4n ett 4r blir dd 0,75 procent fér Handelsbanken,
0,76 procent for Nordea, 0,79 procent fér SEB och 0,83 procent fér Swedbank.

17 Enligt Finansinspektionen sker Swedbanks emissioner till ca 70-80 punkter ver motsvarande statsobligationer
(Finansinspektionen 2009-02-27). Det dr mycket forbryllande eftersom kreditrisken hos en Swedbankobligation under
garantiprogrammet dr den samma som hos en statsobligation.
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svenska obligatoriskt. I december 2008 emitterade Handelsbanken ett
primirkapitallin om 200 miljoner kronor och under férsta kvartalet 2009
emitterade banken ytterligare 2,7 miljarder kronor under detta lin.

4.4 Garantiprogrammets effekter pa hushallens och
foretagens Ianevillkor

I samband med att riksdagen beslutade om stabilitetsplanen fick
Finansinspektionen i uppdrag att granska huruvida atgirderna i planen
kommer hushallen och foretagen till del. Det yttersta syftet med
garantiprogrammet 4r att minska bankernas och bostadsinstitutens
lanekostnader vilket i sin tur skall resultera i battre lanevillkor f6r hushall och
foretag.

Med tanke péa det mattliga intresset hos bankerna att delta i garantiprogrammet
kanske man inte skall férvinta sig nagra avgorande effekter av programmet pa
hushallens och foretagens kreditvillkor. Det dr ocksa sviart att renodla
effekterna av ett specifikt program i ett enskilt land eftersom motsvarande
atgirder har vidtagits i andra linder. En del av effekterna med de europeiska
atgarderna ar att de hjilper till att litta pa kredittillgangen 1 USA, liksom en del
av behallningen med de amerikanska stabilitetsitgirderna ar att litt pa
krediterna 1 Europa. Utvecklingen pd den svenska interbankmarknaden
paverkas t ex av det brittiska riddningspaketet i hdstas men dven av
likviditetsstodjande atgirder frain den svenska riskbanken liksom av andra
centralbanker.

Bankerna finansierar sig via interbankmarknaden (dvs lan frin andra
kreditinstitut), emissioner av sikerstillda obligationer och bankcertifikat och
inlaning fran allminheten. De direkta finansieringskostnaderna for bankerna
och bostadsinstituten har gitt ned det senaste halvaret. Sedan mitten pa
oktober har marknadsrintorna fallit avsevirt. Interbankrintan har gatt ned
med drygt 4 procentenheter och rintan pa sikerstillda obligationer med en
loptid pa 2 ar har fallit med mer dn 2 procentenheter. Bankernas
inlaningsrantor till allminheten har ocksa sinkts under motsvarande period.
Under samma tidsperiod har Riksbankens reprorintesinkningar totalt uppgatt
till 3,75 procentenheter.

Bankernas utlaningsrantor har ocksa sjunkit. Bankernas bolanerintor har
sjunkit ndstan lika mycket som interbankrintan. Marginalen mellan bankernas
bolinerintor med tre manaders bindningstid och tre manaders interbankrintan
ir endast nagot hoégre nu dn i borjan pd oktober. Utldningsrintorna till
foretagen har ocksa sjunkit men utliningsmarginalerna har 6kat betydligt mer.
Skillnaden mellan utlaningsrintor till foretagen och tre manaders
interbankrintan har mer dn fordubblats sedan oktober. Sammantaget gick
bankernas rintenetto upp under 2008 och det sista kvartalets rintenetto var
klart hogre 4n nagot av de tidigare. Innebir det hogre rintenettot att eventuella
effekter av garantiprogrammet tillfallit bankerna i stillet for féretagen och
hushallen?

Frigan dr inte helt litt att besvara. Svirigheten att analysera effekten av
garantiprogrammet beror pd att utlaningsrintorna bestims av fler faktorer an
bankernas direkta finansieringskostnader. En faktor som paverkar
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utlaningsrintorna dr kreditrisken. Nir den 6kar maste rintenettot 6ka for att
kompensera den hogre kreditrisken. En hogre kreditrisk kan ocksa innebira att
marknaden eller lagstiftaren stiller hogre kapitalkrav. Rantenettot paverkas
ocksa av aktiedgarnas avkastningskrav pa det egna kapitalet. Bankerna har
ocksa sedan hosten finansierat sig till kortare Ioptider. Den kortare
finansieringen innebdr en hogre likviditetsrisk.

En tinkbar forklaring till okningen i ridntenettot dr att bankerna maste
kompensera sig for en oOkad kreditrisk. Finansinspektionens granskning av
riskvikten 1 bankernas lan till féretagen visar endast en marginell forindring av
den genomsnittliga riskvikten sedan atgirderna sjosattes i hostas.'® Enligt
Finansinspektionens kreditbarometer redovisar storbankerna emellertid nu
kraftigt stigande kreditférluster.”® Enbart under fjirde kvartalet 2008 uppgick
kreditforlusterna till drygt 7 miljarder kronor av totalt 12,5 miljarder for helaret.
Den hogre kreditrisken innebdr ocksd att marknaden stiller krav pa att
bankerna skall finansiera sig med mer eget kapital. Det ar inte alldeles sjalvklart
att det 1 sig Okar finansieringskostnaden (Modigliani — Miller teoremet).
Diremot har avkastningskravet pd eget kapital (for varje given
skuldsittningsgrad) okat till f6ljd av den finansiella oron. Bankrisken (Beta) och
priset pa risk (marknadens riskpremium) har gatt upp. Vi har tidigare haft en
ovanlig ldg prissittning av risk och det vi nu ser ir troligtvis en anpassning till
nivaer som kommer att vara mer normala dven efter att finansmarknaderna har
stabiliserat sig. Forindringar i kreditrisker, kapitalkrav och avkastningskrav kan
mycket vil motivera ett hogre rintenetto. Garantiprogrammet har inte haft
nagon inverkan pa dessa faktorer. Hur ér det da med likviditetsrisken?

Likviditetsrisken dr inte férsumbar i bankverksamhet. Det centrala for
bankverksamhet dr att banker fungerar som intermedidrer mellan korta
lingivare och linga lantagare. Det innebir att bankernas tillgingar har en
mycket lingre 16ptid dn bankernas skulder. Banken maste alltsa refinansiera sig
under tillgangarnas 16ptid. Forsvinner likviditeten ur marknaden kan en bank fa
allvarliga problem. Om exempelvis utlaningens kapitalbindningstid dr 5 ar och
banken finansierar sig till tremdnaders interbankrintan bestar risken i att
banken inte far tillgang till ny upplaning efter 3 manader och dirmed far
likviditetsbrist.

De svenska bankerna har sedan i héstas valt att finansiera sig med kortare
l16ptid. Det dr en ”billigare” finansiering 4n den med lingre 16ptid men den har
hégre likviditetsrisk. Enligt Finansinspektionen har de banker som star utanfor
garantiprogrammet kunnat undvika likviditetsrisk i den korta finansieringen
eftersom bankerna har mdijlighet att vid behov ansluta sig till
garantiprogrammet. Enligt inspektionen har bankernas sirbarhet mot
storningar minskat genom mojligheten att utnyttja garantiprogrammet.
Slutsatsen 4r alltsa att bankerna utanfér programmet har akt snalskjuts och
dragit foérdelar utan att betala f6r dem och att staten erbjuder ett latent skydd
mot bankernas likviditetsrisk.?

En bank som dr utanfor garantiprogrammet och som vill hantera
likviditetsrisken kan inga i rdnteswappavtal och pa egen hand hantera

18 Effekten av de statliga stabilitetsitgirderna — Andra rapporten 2009, Finansinspektionen 2009-02-27.

19 Kreditmarknadsbarometern, fjirde kvartalet 2008. Analysrapport frin Finansinspektionen 2009-03-26.

20 En intressant analys av alternativa uppligg for ett garantiprogram (prissittning, obligatorium osv.) finns i Acharya
och Sundaram (2008).
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likviditetsrisken. Beroende pa l6ptiden kostar det mellan 0,5 och 0,8 procent.
For lan med 16ptid upp till ett ar dr avgiften 1 garantiprogrammet 0,5 procent
av det garanterade beloppet och for lingre 16ptider ligger avgifterna mellan
0,75 — 0,83 procent beroende pa vilken bank som garantin avser. Fér en bank
som vill hantera sin likviditetsrisk innebdr det att man pa de lan som skall
omsittas under garantiprogrammets livslingd kan spara 0,5 -0,8 procent.

Subventionsinslaget 1 garantiprogrammet ér alltsi mycket mattligt. En liten del
av det forbdttrade rintenettot kan mojligen forklaras av subventionsinslaget
men de avgorande faktorerna bakom marginalokningen édr 6kad kreditrisk och
ett hogre avkastningskrav pa eget kapital.

En faktor som inte har studerats och som kan fa stor paverkan pa rintenetton
ar konkurrensforhallandena 1 den svenska banksektorn. Det finns tendenser till
finansiella merkantilism, dvs att bankverksamhet nu dter blir en mer nationell
angeligenhet. Svenska foretag som tidigare har kunnat finansiera sig pa
internationella obligationsmarknader och i utlindska banker dr nu ater
hinvisade till de inhemska bankerna vars marknadskraft rimligen borde ha
forbattrats sedan krisens utbrott.

4.5 Moral hazard i bankgarantiprogrammet

Garantiprogrammet for bankerna ger upphov till samma slag av moral
hazard-problem som ett insittargarantisystem men problemen dr storre i ett
garantiprogram. Problematiken 4r nidrvarande i alla slags forsakringslésningar.
Den som har ett forsikringsskydd har en tendens att bli mer ovarsam.

Det finns ett antal vil dokumenterade intressekonflikter mellan ett féretags
aktieigare och dess lingivare.”" Frihet frin personligt ansvar kan leda till att
aktiedgarna pa lingivarnas bekostnad drar fordel av att bolaget viljer mer
riskfyllda projekt dn vad man frin bérjan talat om. Bendgenheten att 6ka
risktagandet kan forvintas tillta i direkt proportion till den andel som
finansieras med lin. Genom att 6ka riskexponeringen minskar virdet pa de
obligationer som finansierar banken. Den intressemotsittning mellan
aktiedgare och lingivare som innebir att aktiedgarna drar fordel av att foretaget
andrar investeringsinriktning och viljer mera riskfyllda projekt gar vanligtvis
under benamningen  dverinvesteringsproblemet  eller  problemet med 6kat
risktagande (eng. risk-shifting).

En jimforbar situation kan ges beteckningen /Jikvidationsproblemet. Det
aktualiseras di aktiedgarna 1 ett bolag som inte dr livsdugligt trots detta
fortsitter med sin verksamhet. Om virdet pa tillgangarna ar hogre om bolaget
likvideras jamfort med om verksamheten skulle fortsitta borde bolaget av
ckonomiska skal avvecklas. Pd grund av friheten fran personligt ansvar tar inte
aktiedgarna nagon risk med att fortsitta att driva verksamheten. Aktiedgarna
forlorar sitt foretag vid en likvidation eller avveckling, medan fortsatt
verksamhet kan, om dn med mycket lig sannolikhet, ge en utdelning pa ling
sikt. For langivarna kan det omvinda gilla, sirskilt om likvidationsvirdet
motsvarar de fordringar de har pa bolaget. De har da allt att vinna pa en
likvidation eller avveckling.

2! De klassiska referenserna dr Jensen och Meckling (1976) och Myers (1977). For en analys av det aktiebolagsrittsliga
borgenirsskyddet med utgingspunkt i dessa intressekonflikter, se Bergstrém och Samuelsson (2009).
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Vidare kan aktiedgarna sakna incitament att finansiera nya l6nsamma projekt
nir bolaget dr pa randen till obestand. I sidana situationer dr det troligare att
det endast ar lingivarna som drar fordel av att projektet kommer till stand.
Denna intressekonflikt bendmns wnderinvesteringsproblemet (eng. debt overhang).
Aktiedgarna kan ocksa vilja att omférdela virden fran langivarna till sig sjilva,
tex genom att betala ut extra utdelningar nir bolaget ndrmar sig en
obestindssituation. Strategin dr snarlik underinvesteringsproblemet dir
aktiedgarna vagrar att tillskjuta mer riskkapital, men den gar ett steg vidare
eftersom aktiekapital tas fran bolaget genom utdelning.

Dessa intressekonflikter, sirskilt Overinvesteringsproblemet dr vil belagda
empiriskt, t ex for de amerikanska sparbankerna (Berlin, Saunders och Udell,
1991). Rent allmint giller att intressekonflikter ar allvarligare i bankverksamhet
an 1 industriféretag. Det dr enklare f6r en bank dn ett industriféretag att snabbt
andra sitt risktagande (6verinvestering) och underinvesteringsproblemet torde
vara storre 1 banker som har hogre skuldsattning an industriforetag.

Det finns alltsa skal for bankens langivare att gora en noggrann
kreditbedémning och att utforma férutsittningarna for sin finansiering genom
att skriva ldneavtal som konkret bemoter de risker eller intressekonflikter som
finns. Nir vil avtalet ar klart skall bankens verksamhetsinriktning féljas upp
och risknivaer noga foljas.

Om lingivarna dar skyddade mot kreditforluster genom garantin har de
naturligtvis svaga incitament att 6vervaka och agera disciplinerade pa bankens
verksamhet. De intressekonflikter som priglar relationen mellan lantagare och
banken 1 franvaro av garantier Gversitts i ett garantisystem till intressekonflikter
mellan garantigivaren (Riksgilden) och banken. Att garantera 1 500 miljarder
kronor dr en mycket stor arbetsuppgift som i frainvaro av ett garantiprogram
fordelas pa ett mycket stort antal langivare.

4.6 Generella bankgarantier

Nigra linder, diribland Irland, inférde 1 hostas generella bankgarantier. Det
har pa olika hall forslagits att regeringen skulle inféra en generell bankgaranti,
dvs ett obegrinsat finansiellt atagande fran statens sida liknande det som
Sverige inforde 1992.%% Villkorslosa statliga garantier till alla banker som haller
deras insittare och andra finansidrer helt skadelosa innebir subventionering av
hogriskbanker. Sannolikheten dr stor att det skulle bli mycket dyrt for
skattebetalarna och att ekonomins risktagande skulle bli for stort. Moral
hazard-problemen med en sadan generell bankgaranti dr utomordentligt
omfattande. 1 en empirisk studie av generella bankgarantier under 42
bankkriser finner Laeven och Valencia (2008) att de kan forhindra
bankkollapser men att de ar statsfinansiellt mycket kostsamma och ocksa att de
ir forenade med stora moral hazard-problem.”

22 Jonung (2009) och Bickstrom (2009).
23 Laeven och Valencia (2008).



Studier i finanspolitik 2009/1 21

5 Stod till kreditinstitut vilkas situation medfor
systemrisker

5.1 Lagen och alternativa stédformer

Under hésten antog riksdagen lag (2008:814) om statligt stod till kreditinstitut.
Enligt lagen far statligt stod limnas om det beh6vs f6r att motverka en risk for
storning 1 det finansiella systemet. Syftet dr att undvika att ett institut stiller in
betalningar eller gar i konkurs och att hela det finansiella systemet dirmed
hotas. Stédet far endast limnas till kreditinstitut som ar livskraftiga eller for att
underlitta en rekonstruktion eller avveckling av institut som inte kan férvintas
uppna lonsamhet pa lang sikt.

De stodatgirder som kan vara limpliga i en aktuell riddningssituation beror
inte bara pa situationen i det aktuella kreditinstitutet utan ocksa pa vilket
tillstand de finansiella marknaderna 6verlag befinner sig 1. Lagen ger inte heller
nigon narmare beskrivning av vilka stodatgirder som kan komma 1 friga.
Riksgilden som har ansvaret att hantera stédet ges ett brett mandat att utforma
limpliga stodformer. De stédformer som dr moijliga dr bl a likviditetsstod
genom statliga garantier, stod vid uppkép och kapitaltorstirkning. Enligt lagen
kan staten ocksa 1 vissa fall undantagsfall tviangsinlosa aktierna 1 ett
kreditinstitut till marknadsvarde.

Riksbanken kan inte ge likviditetsstod till institut som ar uppenbart insolventa.
En tinkbar stédform for att sikerstilla likviditeten dr att staten garanterar ett
instituts forpliktelser (jfr garantiprogrammet som diskuterades 1 avsnitt 4). En
annan stodform dr att staten medverkar 1 en rekonstruktion av ett institut
genom att skapa fOrutsittningar for att verksamheten Overfors till nya dgare. 1
en situation dir virdet pa institutets tillgdngar dr svara att virdera kan staten ta
pa sig en del av en presumtiv kopares risk genom att garantera virdet pa vissa
tillgangar. Ett alternativ till detta dr att staten koper tillgaingar som dr svara att
virdera och for over dessa till ett sirskilt bolag som kapitaliseras av staten.
Osikerheten 1 virderingen av den kvarvarande tillgingsmassan reduceras da
vilket kan vara en fOrutsittning for att en kopare skall vara intresserad att
genomfora en affir. Ett helt annat tillvigagangssitt dr att staten direkt stirker
institutets kapitalbas genom ett aktiedgartillskott. I sadana fall stipulerar lagen
att staten skall tillférsdkras inflytande och avkastning genom att teckna aktier
med hogt rostvarde och med foretride till utdelning (preferensaktier). En
variant 4r att staten garanterar en nyemission, dvs atar sig att teckna de aktier
som inte tecknas av marknaden. Som en sista utvig har staten under vissa
villkor ratt att 16sa in aktierna i ett kreditinstitut.

Stodet skall enligt lagen betingas av vissa allminna villkor. Det fir inte
snedvrida konkurrensen och ett institut som mottar stod frin staten maste
begrinsa ersittningar till ledande befattningshavare.

5.2 Avgifter och annan ersattning for statens risktagande

Enligt lagen skall statligt stod utformas sa att statens insatser i mojligaste man
kan aterfas. Det ar i forsta hand det stodmottagande institutet och dess dgare
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som skall bara uppkomna forluster. Principen féljer budgetlagen (lag 1996:1059
om statsbudgeten) som anger att staten skall tillférsikras ersittning eller annan
kompensation for sitt risktagande. Staten skall alltsa ta ut en avgift for de
eventuella garantier som man utfirdar och om stodet ar 1 form av ett
kapitaltillskott skall staten fa aktier som ersittning. Det kan naturligtvis
uppkomma situationer da staten inte kan tillf6rsikras kompensation. Enligt lag
(2008:814) om statligt stod till kreditinstitut kan avsteg goras frin budgetlagens
princip. For att finansiera kostnader som inte kan tickas inrittas en
stabiliseringsfond som pa sikt skall ha en sadan behallning att den motsvarar
den foérvintade kostnaden fér en betydande bankkris.?* De kreditinstitut som
omfattas av lagen skall betala en arlig avgift till stabilitetsfonden. Staten bidrar
initialt med 15 miljarder till stabiliseringsfonden. Som jag tidigare har papekat
ger lagen inte ndgra detaljer for formerna av det stéd som kan komma att
behovas. Det medfér att det inte heller 4r mojligt att berdkna kostnaderna for
de stodatgirder som aktualiseras. Enligt propositionen anges det tom att det ar
olampligt att ”lasa de méjliga stodatgirderna till bestimda belopp.”?

5.3 Lagstiftarens beredskap var 13g

Den nya lagen om stéd till kreditinstitut har vissa likheter med den reglering
som antogs 1 Sverige under bankkrisen 1 borjan pa 1990-talet. Denna reglering
liksom den generella bankgarantin som da utfirdades upphorde att gilla 1996.
Nir den nu aktuella krisen bérjade gbra sig pamind fanns endast
insittargarantin och det allminna regelverket f6r konkurs och likvidation for
att hantera kreditinstitut i1 kris. Eftersom det allmédnna insolvensregelverket av
olika skal inte kan tillimpas pa kreditinstitut har Sverige i 6ver ett decennium
saknat ett regelverk for att hantera kreditinstitut i en nédsituation.?® Detta har
betonats av Banklagskommittén som tillsattes 1 sparen efter bankkrisen 1 borjan
pa 1990 talet. I sitt slutbetinkande la kommittén fram ett forslag till hur staten
skall hantera kreditinstitut i kris, Offentlig administration av banker 1 kris
(SOU: 2000:66).7

Den 10 november meddelade Finansinspektionen att den drog in Carnegies
tillstaind att driva bank- och virdepappersverksamhet. Motivet till beslutet var
att institutet hade en fér hog riskexponering. Efter indraget tillstind kunde
Riksbanken inte fortsitta att ge likviditetsstod och ddrmed var konkurshotet
overhingande. Med tanke pa osdkerheten pa de finansiella marknaderna
bedomde regeringen och Riksgilden att Carnegie var ett systemviktigt
finansiellt institut. Staten tog 6ver dgandet i Carnegie och den nya lagen fick sin
forsta tillimpning bara nagra veckor efter att den stiftats.

24 Stabilitetsfondens konstruktion diskuteras vidare i avsnitt 7.

25 Se vidare avsnitt 9 om statsfinanserna och statens risk.

% Insolvensregelverket dr i forsta hand avsett for att skydda fordringsigarnas intressen och ér inte alls dr anpassat for
ar att hantera finansiell stabilitet. Konkurser tar ofta flera ar att reda ut och vissa inslag som betalningsstopp i det
allmianna konkursforfarandet kan tom fa skadliga konsekvenser om det tillimpas pa kreditinstitut. I Sverige dr ocksd
finansiella féretag undantagna frin lagen (1996:764) om foretagsrekonstruktioner.

27 Riksbankschefen har ocksa vid olika tillfdllen papekat att vi har saknat lagstiftning pa omradet. Se Ingves (2008a) och
Ingves (2008b).
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5.4 Val av stodatgard

En kombination av minskat fortroende och ett decimerat kapital i
finansinstitutet kan medfora att refinansiering uteblir och att krediterna stramas
at. Investerare dr inte sa bendgna att gora affirer med nagon som inte har ett
betydande eget kapital som buffert. Mycket av den internationella debatten om
hur man skall hantera en finansiell kris har handlat om hur man bist undsitter
banker 1 n6d. De amerikanska raddningsaktionerna ger en bra illustration av
problematiken.

Den ursprungliga planen for det amerikanska krispaketet TARP (Trouble Asset
Relief Program) pa sammanlagt 700 miljarder som lades fram i hostas var att
kopa upp daliga tillgangar fran bankernas balansrakningar (TARP I). Successivt
har man Gvergivit den planen och i stillet prioriterat att kapitalisera bankerna
genom koép av preferensaktier (TARP II). Vid slutet av dret introducerades
TALF (Term Asset-Backed Securities Loan Facility) och 1 skrivande stund
ligger det amerikanska finansdepartementet fram en plan fér anvandning av
den andra halvan av det 700 miljarder stora riddningsprogrammet frin i
hostas. Det nya programmet PPIP (Public - Private investment Program) kan
delvis karakteriseras som en atergang till de ursprungliga planerna att kpa upp
daliga tillgangar fran bankernas balansrikningar, men denna gang i partnerskap
med privata investerare.

Det dr av intresse att diskutera de olika formerna av stdd; kép av daliga
(svarvirderade) tillgangar alternativt kapitaltillskott. For att  illustrera
kontroversen som har omgirdat TARP utgar vi fran balansrikningen for en
typisk bank foére krisen.

Tabell 5.1 Balansrdkning for en typisk bank

Tillgangar Skulder och Eget Kapital

Utlaning 60 Inlaning 50

Fordringar pa finansiella institut och

réntebérande vérdepapper 20 Kortfristig finansiering 10
Ovriga tillgangar 20 Langfristig finansiering 30

Eget Kapital 10
Totala Tillgangar 100 Totala Skulder och Eget Kapital 100

Den hir banken finansierar sin utlining och 6vriga tillgangar med 50 procent
inlaning  fran allminheten, 10 procent kortfristig finansiering pa
interbankmarknaden, 30 procent langfristig finansiering pa certifikatmarkanden
samt 10 procent eget kapital. Virdet pa tillgangarna ar storre dn skulderna och
det egna kapitalet dr positivt. Banken ar alltsd solvent.

Antag nu att banken gor daliga viardepappersinvesteringar. Posten fordringar
pa finansiella institut och virdepapper sjunker i virde till 15 och det egna
kapitalet reduceras till 5. Nir det egna kapitalet dr lagt kan banken goéra tva
saker, antingen anskaffa nytt eget kapital genom att emittera aktier eller silja av
tillgdngar.

Utgangspunkt for det amerikanska krispaketet var att det var bristande
marknadslikviditet som var roten till problemet. Om likviditeten pd
virdepappersmarknaden dr lig kanske banken tvingas silja till forlustpriser.
Antag att det virde banken skulle fa vid en snabb utf6rsiljning av virdepapper
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ar lika med 10. Efter utforsiljningen av tillgingarna pa den illikvida
andrahandsmarknaden har det egna kapitalet utraderats och balansrikningen
ser ut som foljer:

Tabell 5.2 Balansriakning efter vardepappersforluster och
utforsaljning pa en illikvid andrahandsmarknad

Tillgangar Skulder och Eget Kapital

Utlaning 60 Inlaning 50

Fordringar pa finansiella institut och

réntebarande vérdepapper 10 Kortfristig finansiering 10
Ovriga tillgangar 20 Langfristig finansiering 30

Eget Kapital 0
Totala Tillgangar 90 Totala Skulder och Eget Kapital 90

Det egna kapitalet dr utraderat. Banken ar med andra ord insolvent efter
utforsiljningen av tillgangarna.

Veckan efter Lehman Brothers kollaps féreslog den amerikanska
finansministern att staten skulle képa upp daliga tillgangar f6r 700 miljarder
kronor fran bankerna och andra institut (TARP I). Antag att staten koper
tillgangarna till det virde de skulle ha pa en likvid “normal” marknad, dvs 15.

Tabell 5.3 Balansrikning efter det att staten har kopt tillgangar

(TARP I)
Tillgangar Skulder och Eget Kapital
Laizze fair TARP | Laizze fair TARP |
Utlaning 60 60 Inlaning 50 50
Fordringar pa finansiella
institut och rantebarande 10 0 Kortfristig finansiering 10 10
vardepapper
Ovriga tillgangar 20 35 Langfristig finansiering 30 30
Eget Kapital 0 5
Totala Tillgangar 90 g5  lotala Skulderoch Eget 90 95
Kapital

Genom att virdera tillgingarna till deras “fundamentala virde” foérbattrar
TARP 1 bankens soliditet och dirmed dess formaga att lina ut.
Interbankmarknaden (kortfristig inldning) fortsitter att fungera och man lyckas
ocksa férhindra en eventuell bankanstormning. Om man verkligen kan virdera
tilledngarna till dess fundamentala virde sker riddningsaktionen utan niagon
kostnad for skattebetalarna.

TARP 1 har emellertid kritiserats fran flera infallsvinklar.?® Kritikerna har
framforallt pekat pa svarigheterna att hitta det fundamentala virdet pa dessa
tillgdngar. Om staten képer upp tillgangarna till det aktuella virdet pa den
illikvida markanden forbittras inte bankernas kapitalstallning. Om a4 andra
sidan staten betalar mer 4n marknadsvardet pa normalt fungerande marknader
subventionerar skattebetalarna bankerna och deras dgare. Att hitta det
fundamentala virdet pa dessa tillgangar dr ingen enkel uppgift. Roten till
problemet ar trots allt att tillgangarna ar svarviarderade. Risken dr stor att staten
betalar f6r mycket for tillgangarna vilket innebér en férmdégenhetséverforing
fran skattebetalarna till bankens édgare och en onddigt hég kostnad for

2 Zingales (2008 a), (2008 b) och (2009).



Studier i finanspolitik 2009/1 25

riddningsaktionen. En annan invindning dr att ett saidant aterkOpsprogram tar
alltfor ling tid att genomféra och att de tillgdngar staten fOrvdrvar mdste
hanteras.?®

Inspirerad av riddningsplanerna i Storbritannien och 6vriga europeiska linder
indrades den amerikanska kursen till en rekapitalisering av bankerna med
statliga injektioner av eget kapital 1 stillet for kop av daliga tillgangar (TARP
IT). Denna metod har tidigare anvints. Rooseveltadministrationen
rekapitaliserade banker genom att képa preferensaktier, aktier med foretride
framfér vanliga stamaktier vid utdelning.®® Si gjorde dven Japan nir man
rdddade sina banker i slutet av 1990-talet. 1 bidda dessa fall iterstalldes
bankernas utlaningsférmaga.

Om staten skjuter till 5 i eget kapital behdéver inte banken silja av nagra
tillgangar pa andrahandsmarknaden. Under forutsittningen att tillgangarnas
”fundamentala virde” dr kint ger TARP I och TARP II samma resultat.

Tabell 5.4 En jamforelse av TARP I och TARP II under
forutsattning att tillgdngarnas varde ar kant

Tillgangar Skulder och Eget Kapital

TARP | TARP I TARP | TARP Il
Utlaning 60 60 Inlaning 50 50
Fordringar pa finansiella
institut och e -
rAntebarande 15 Kortfristig finansiering 10 10
vardepapper
Ovriga tillgangar 35 20 Langfristig finansiering 30 30
Kassa 5 Eget Kapital 5 5
Totala Tillgangar 95 g5 |otala Skulder och Eget 90 95

Kapital

Huvudfragan dr emellertid vad bankens tillgangar ar virda relativt skulderna.
LAt oss betrakta 3 olika scenatier.

Tabell 5.5 Balansrdakningar vid olika varden pa tillgdngarna

Tillgangar Skulder och Eget Kapital
Scenario Scenario
1 2 3 1 2 3
Tillgangar 100 90 80 Inlaning 50 50 50
Kortfristig finansiering 10 10 8
Langfristig finansiering 30 30 22
Eget Kapital 10 0 0
Totala Tillgangar 100 90 80 Egg‘i:;?;?er och 100 90 80

Tillgangarna dr antingen virda 100 eller 90 (dé ér det egna kapitalet forbrukat)
eller 80 (da ar det egna kapitalet dr utraderat och banken kan inte fullt ut betala
sina fordringsdgare). TARP I gick ut pa att kopa tillgingar. Detta ir ett
intressant alternativ om tillgangarna verkligen ar virda 100 men inte prissattes
till 100 pa grund av bristande likviditet. Som Veronesi och Zingales (2008)
konstaterar tog marknaden inte emot TARP I med nagon storre fortjusning
vilket pekar pa att tillgaingarna inte var virda 100 utan 90 eller kanske till och

2 Bergstrom, Englund och Thorell (1992) analyserar med utgangspunkt frin den svenska bankkrisen pd 1990-talet
poingen med att dela en bank i en frisk bank och ett separat bolag som tar hand om de diliga krediterna; en s.k. ’bad
bank” (jfr Securum).

30 Krugman (2008).
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med 80. TARP II, liksom de europeiska riddningsaktionerna, gick ut pa att
rekapitalisera bankerna med nytt eget kapital och samtidigt garantera den
kortfristiga finansieringen (jfr det svenska garantiprogrammet).

Tabell 5.6 Effekter av TARP II under olika forutsattningar om
tillgdngarnas varde

Tillgangar Skulder och Eget Kapital
Scenario Scenario

1 2 3 1 2 3
Tillgangar 100 90 80 Inlaning 50 50 50
Kassa 5 5 5 Kortfristig finansiering 10 10 10
Langfristig finansiering 30 30 25
Eget Kapital 15 5 0
Totala Tillgangar 105 95 85 Lgt;'tzls"“'der ochBget 405 o5 g5

Genom att garantera den kortfristiga finansieringen kommer den att vara vird
10 oavsett vad tillgiangarna ar virda. Huruvida det statliga kapitaltillskottet 16ser
problemet beror pa virdet pa tillgingarna. Om virdet pa dessa ar storre eller
lika med 90 fungerar TARP II och banken kan aterhimta sig. Om virdet pa
tillgdngarna ar ligre dn 90 gar kapitaltillskottet at till att betala den langfristiga
finansieringen och banken ir insolvent. I denna situation kan man tinka sig tva
olika 16sningar. Den ena ar att Oka kapitaltillskottet men det subventionerar
bara de langfristiga lanen. Den andra och mer dndamalsenliga metoden ar att
tvinga obligationsinnehavarna (lingfristiga finansidrerna) att konvertera de
linga lanen till eget kapital. Detta gor banken solvent. '

Det fundamentala problemet med TARP I och II och fér den delen den
europiska riddningsaktionerna 4r adverse selection-problematiken, dvs.
informationsasymmetrier i samband med tillgingar som ér svara att virdera.
Risken dr stor att staten betalar f6r mycket f6r tillgangarna vilket innebir en
formogenhetsoverforing fran skattebetalarna till bankens dgare och en onddigt
hég kostnad for raiddningsaktionen. Bankerna, dvs dgarna av de svarvirderade
virdepapperna, har betydligt mer information om virdet pa dessa in
presumtiva kopare.* Om siljaren har privat information om kvalitén pa en
tillgang, kan hans villighet att silja tillgangen indirekt avslja att den dr av
undermalig kvalitet. En presumtiv képare kan inte skilja pa bra och daliga
tillgangar. Kopare dr dirfor inte bendgna att képa med mindre dn att de far en
kraftig rabatt. Agaren av mycket bra tillgangar ir dirfér ovilliga att silja
eftersom de vet att koparna tror att de bjuder ut lmons till f6rsiljning. De dr
darfor bara villiga att képa till lagt pris. Konsekvensen av att siljarna har ett
informationsévertag dr att saval kvalitén som priset pa denna marknad ar lagt.
Denna konsekvens av informationsasymmetrier brukar ges beteckningen
adverse selection (negativt urval). Tillimpat pa den nu aktuella problematiken
leder asymmetrisk information till att urvalet av bostadsobligationer pa
marknaden dr av ldgre kvalitet 4n genomsnittet for hela stocken av
bostadsobligationer. Eftersom urvalet pa marknaden inte dr representativt for
kvalitén pa bostadsobligationer i1 stort, kommer képarna att sinka sin
betalningsvilja ytterligare. Sialunda kommer inte heller siljare av rimligt bra
bostadsobligationer att vara villiga att silja. Koparna inser detta och

31 Zingales (2008a) och Kaplan (2008).
32 Det klassiskt exempel 4r marknaden f6r begagnade bilar (lemons), Aketlof (1970).
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betalningsviljan sjunker dn mer. Det slutliga lidget dr att bara innehavare av
riktigt déliga obligationer kommer att erbjuda obligationer till f6rsiljning.

Utbudssituationer som kiannetecknas av negativa urval forekommer nirhelst
siljare har mer information dn koépare. Adverse selection problematiken ér inte
bara nirvarande da staten gar in och koper upp daliga tillgangar (TARP I).
Negativt urval dr ocksa for handen nir stédatgirden dr att staten kapitaliserar
banken genom kép av preferensaktier (TARP II). Virderingen av bankens
tillgdngar dr helt avgérande for att utbytesférhallandet mellan det riskkapital
staten tillskjuter och det antal preferensaktier staten skall erhalla skall bli
korrekt.

Efter manga turer presenterade Obama- administrationen i slutet av mars ett
nytt offentlig-privat program, Public-Private Investment Program (PPIP). Till
en borjan med kommer PPIP att tillhandahalla finansiering pa 500 miljarder
dollar men man har redan 6ppnat for att programmet kan expandera upp till 1
000 miljarder, dvs en stor del av de fastighetsrelaterade tillgangarna.

Det nya programmet kommer att sitta upp fonder for att skapa en marknad
tor de svarvirderade tillgangarna. En viktig ingrediens i programmet ér att
privata investerare kommer att dela riskerna tillsammans med skattebetalarna.
Poidngen med att flera privata investerare deltar ar att det skapas en marknad
dir priser pa de svarvirderade tillgingarna kommer att etableras. Detta mildrar
problemen med adverse selection och reducerar risken att skattebetalarna far
betala f6r mycket for tillgangarna.

6 Kapitaltillskott till solventa banker

6.1 Férordning om kapitaltillskott till solventa banker

Pa grund av hogre riskniva 1 banksektorn staller investerare idag krav pa hogre
kapitalnivaer och lingre skuldsittningsgrad. Europeiska och amerikanska
banker genomf6r nu stora kapitalinjektioner for att mota investerarnas krav pa
hogre kapitalrelationer. I mitten av oktober publicerade EU-kommissionen
riktlinjer for statsstod till banker 1 kris och har nu uppdaterat riktlinjerna for
statliga kapitalinjektioner till att dven gilla solventa banker. Flera europeiska
stater tillhandahaller nu statligt kapitaltillskott dven till banker med starka
balansrikningar.

I Férordning om kapitaltillskott till solventa banker m.fl. (SFS 2009:46) fran
februari i ar finns bestimmelser om kapitaltillskott till solventa banker,
bostadsinstitut och vissa kreditmarknadsbolag. Syftet dr att ge instituten
tillgdng till statliga kapitaltillskott vilket stirker deras kapitalbas och forbattrar
deras utlaningskapacitet. Det kapitaltillskott som staten kan limna enligt den
hir férordningen uppgar till hogst 50 miljarder kronor.

Enligt férordningen kan kapitaltillskott limnas i form av aktiekapital eller
hybridkapital (lan som uppfyller villkoren fOr att ingd i institutets kapitalbas
som primarkapital enligt lagen (20006:1371) om kapitaltickning och stora
exponeringar). Kapitaltillskotet till ett enskilt institut far uppga till hogst det
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belopp som motsvarar en Okning med tva procentenheter av institutets
kapitaltickningsgrad.

Kapitaltillskott kan limnas genom att staten forvirvar aktier eller
hybridkapitalinstrument i samband med en publik emission. Staten far i en
sadan emission forvirva instrument till ett belopp som hoégst motsvarar 70
procent av emissionen. Forutsittningen 4r att staten deltar pa samma
marknadsmassiga villkor som Gvriga investerare. Staten kan ocksa garantera
emissionen och skall da ta ut en marknadsmaissig garantiavgift. Férordningen
ger ocksa staten mojlighet att delta i riktade emissioner av aktier eller
hybridkapitalinstrument. Emissionsvillkoren i en riktad emission skall avspegla
risken 1 institutet och avkastningen pa liknande investeringar under normala
marknadsforutsittningar. 1 villkoren for kapitaltillskott regleras ocksa
ersattningen till ledande befattningshavare, avgangsvederlag och arvoden till
styrelseledaméter. %

6.2 Analys

Vilket behov har svenska banker av nytt kapitaltillskott? Det ar framfor allt tva
faktorer som avgor det behovet. En faktor dr en 6kad efterfragan pa krediter
fran stora svenska foretag som tidigare delvis finansierat sig via marknader och
utlindska banker. En annan faktor som paverkar bankernas kapitalbehov ar
forviantade kreditforluster.

Kostnaden for foretagen att lina genom att ge ut obligationer eller
foretagscertfikat har 6kat. Det har dirfor blivit mer attraktivt att lana direkt av
bankerna. De internationella bankerna har av olika skal blivit mer fokuserade
pa sina hemmamarknader. Stora svenska foretag som tidigare har tagit upp
syndikerade lan fran utlindska banker har nu svérare att finansiera sig
utomlands och vinder sig till de inhemska bankerna. Enligt Riksbankens
Penningpolitiska Rapport fran februari 1 ar minskade svenska foretags totala
upplaning i utlandet (banklan och virdepapper) under andra halvaret 2008 och
utlaningen fran utlindska banker till svenska féretag halverades mellan maj och
juni 2008 och ligger fortfarande kvar pd en lag niva. Riksbanken anger inte hur
mycket de utlindska bankkrediterna minskat i absoluta tal men enligt uppgifter
fran bankhall pekar en grov uppskattning pa att svenska foretags laineramar
utomlands har reducerats med 300 miljarder och motsvarande belopp giller for
foretagen 1 de 6vriga nordiska linderna. Allt annat lika innebdr de hoéjda
kapitalkraven och storféretagens Overgang frin utlindsk upplaning till
inhemska banklin ett behov av nytt kapital i det svenska banksystemet pa
mellan 50 till 60 miljarder

Om man bortser fran att staten 1 egenskap av aktiedgare i Nordea tecknade sin
pro-rata del av Nordeas emission i mars har de fyra svenska storbankerna
under hosten/vintern utan statens hjilp stirkt kapitaltickningskvoterna och
métt marknadens krav pa hogre kapitalisering.® T december meddelade

33 Restriktionerna giller fér de fem personer som har den hogsta sammanlagda ersittningen och innebir att ett stopp
inférs under 2009-2010 fo6r 16ne- och arvodesokning och bonusar. I de institut som erhaller statligt kapitaltillskott far
vidare avtal om avgingsvederlag inte vara férmdnligare dn enligt gillande riktlinjer for anstillningsvillkor f6r ledande
befattningshavare i foretag med statligt dgande. Arvoden till styrelseledamoter och annan ersittning for
stytelseuppdrag under 2009 och 2010 inte fir hojas.

3 Staten som redan 4r dgare i Nordea har ingatt ett avtal med Riksgildskontoret enligt den nya férordningen om
kapitaltillskott till solventa banker.
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Finansinspektionen en regelindring som innebdr att bankerna far rikna in en
storre andel sa kallat hybridkapital 1 primarkapitalet, bankernas riskkapital.
Griansen hojdes fran 15 procent till 30 procent som giller 1 flera EU-linder.
Handelsbanken har utnyttjat de nya reglerna genom att gora ett antal
emissioner av primarkapitallan. De Ovriga tre svenska storbankerna har valt att
emittera aktier. Swedbank genomférde en emission pa 14 miljarder i hostas.
SEB genomférde 1 mars en garanterad nyemission som tillférde banken 15
miljarder i nytt eget kapital. Aven Nordea genomférde i mars en nyemission
som tillfsrde banken knappt 30 miljarder kronor. Aven den emissionen var
garanterad.

Kapitaltillskotten motsvarande nastan 70 miljarder har tillkommit i de svenska
bankerna utan hjilp av den nya férordningen. De hojda kapitalkraven och det
behov av krediter som uppstar vid storféretagens Gvergang fran utlindsk
upplaning till inhemska banklin kan dirfor anses tickta av de kapitaltillskott
som genomforts.

Den andra faktorn som avgor behovet av kapital dr forvintade kreditforluster.
Bankerna visade pa stor motstaindskraft mot den finansiella oron under stérre
delen av 2008. Konjunkturnedgiangen har emellertid f6rdjupats och bankerna
drabbas nu av kreditforluster. Enligt Finansinspektionens
kreditmarknadsbarometer for fjirde kvartalet 2008 steg kreditforlusterna under
foregiende 4r och avkastningen pa eget kapital forsimrades.” Under fjirde
kvartalet 2008 redovisade storbankerna kreditférluster pa 7,1 miljarder.
Kreditforlusterna for dessa banker var totalt 12,5 miljarder under hela 2008.
Det dr framfoér allt kreditforlusterna som medfor att avkastningen i
storbankerna successivt sjunker.

Beddmningen dr nu att den svenska ekonomin forsvagas kraftigt och att BNP
faller i 4r med kanske 4 procent.® SEB:s Fastern European Outlook fran april
1 ar prognostiserar en ytterligare fordjupad nedging och kraftiga BNP-fall i
Estland, Lettland, Litauen och Ukraina.*” SEB och Swedbank har mer 4n 10
procent av sin utlaning i Baltikum.

Riksbanken har genomfort stresstester av storbankernas motstindskraft 1 en
global recession.®® Testerna genomférdes under hosten 2008 men med tanke
pa de scenarios som testades dr de fortfarande aktuella f6r att belysa det nu
aktuella konjunkturliget. I ett av scenarierna testades hur en omfattande
recession 1 Sverige, de baltiska linderna och omvirlden skulle paverka
bankerna. For svenskt vidkommande 4r scenariot i linje med den svenska
bank- och fastighetskrisen i borjan av 1990-talet (andel exponering som antas
fallera antages vara 6 procent for fastighetsbolag och 3 procent f6r Gvriga
toretag och hushall). For de baltiska linderna antas en dnnu mer djupgaende
recession (konkurssannolikheten for baltiska fastighetsbolag antas vara 20
procent medan for Ovriga féretag och hushall antas vara 10 procent). For
Ovriga delar av virlden dir svenska banker dr verksamma (frimst Norden)
motsvarar antagandena de som gors for Sverige.

Resultatet av stresstestet ar att de sammanlagda forlusterna uppgar till 77
miljarder kronor (ca 1,2 procent av den totala utlaningen). For helaret 2008 var

35 Analysrapport: Kreditmarknadsbarometern - fjiarde kvartalet 2008, Finansinspektionen, 2009-03-26.

36 Konjunkturinstitutet: Konjunkturliget, mars 2009.

37 SEB: Eastern European Outlook, april 2009.

3 Riksbanken, Finansiell stabilitet 2/2008. Se aven Finansinspektionen, Finanssektorns stabilitet, 2008:18.
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resultatet 1 storbankerna 74 miljarder. De forvintade kreditférlusterna ticks
alltsa nistan helt av intjdningen och endast en mindre del behover tas fran
primarkapitalet. Riksbanken drar slutsatsen att bankernas foérmaga att
absorbera kreditférlusterna i ett omfattande globalt krisscenario dr sa stor att
deras solvens inte hotas.*®

Bankernas bendgenhet att lana ut minskar naturligtvis 1 takt med
konjunkturavmattningen men man kan inte utesluta att vi nar en situation dar
bankerna blir mindre bendgna att lana ut pd grund av brist pa kapital.
Kreditférlusterna i Riksbankens stresstest fran 1 hoéstas dr i samma
storleksordning som de kapitaltillskott som tillférdes storbankerna under
hosten/vintern. Man kan dirfor inte utesluta att kapitalbasen i en del svenska
banker anyo behdver forstirkas. Eftersom marknadsmassighet ar ett krav pa
statens deltagande dr det emellertid inte sjilvklart vilket behov férordningen
om kapitaltillskott fyller. Det sympatiska med férordningen idr att den har som
utgangspunkt att redan befintlig expertis pa kreditgivning i bankerna skall
utnyttjas. Alternativet att 0ka utlaningskapaciteten genom att ge statliga institut
som exempelvis SBAB och Svensk Exportkredit kapitaltillskott och dérigenom
mojliggora fOor dessa att expandera kreditgivningen till nya omraden ar troligtvis
ett saimre alternativ.

7 Lan och garantier till féretag, kommuner,
landsting och andra lander

7.1 Stod till fordonsindustrin

En starkt vikande efterfragan pa fordonsmarknaden under hosten 2008 har lett
till allvarliga problem f6r manga foretag i fordonsindustrin. Regeringens
insatser for fordonsindustrin uppgar till 28 miljarder kronor och ir av tre slag.

For det forsta satsar regeringen pa forsknings- och utvecklingsverksamhet.
Kapitaltillskott om hogst 3 miljarder kan ges till statliga hel- eller deldgda bolag
som bedriver FoU-verksamhet inom fordonsindustrin. For det andra utfirdar
staten lanegarantier vid omstillning till gron teknologi. Lanegarantierna riktas
mot de fordonsforetag som soker lan 1 Europeiska Investeringsbanken. Den
eckonomiska ramen for kreditgarantierna uppgar till 20 miljarder kronor.
Garantierna skall stillas mot fullgoda sdkerheter och beliggas med
marknadsmassiga avgifter. For det tredje kan regeringen ge 5 miljarder i
undsattningslan till fordonsforetag 1 akut kris. Foretagen skall ha en omsittning
pa mer dn en halv miljard kronor. Mindre foretag har mojlighet att soka lan hos
Almi Foretagspartner AB. Lanen ska vara i enlighet med EG-kommissionens
riktlinjer om statligt stéd och ges mot fullgoda sidkerheter. Rintan pa linen
skall faststillas 1 relation till lantagarens kreditvardighet och sikerheter.

% HQ Bank har ocksd genomford stresstester i en analys daterad den 10 mars i ar och drar slutsatsen att
kreditforlusterna for Nordea, SEB och Handelsbanken kommer att vara klart hanterbara 6ver dren 2009- 2012, Vad
giller Swedbank menar HQ att osikerheten kring framtida kapitalbehov dr hég och att banken ligger nira kritiska
kreditforluster.
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7.2 Stod till exportféretag samt sma- och medelstora
foretag

Tillgangen till langsiktig finansiering anses ha forsimrats fOor svenska
exportforetag och f6r smd och medelstora foretagen. Statistik Over
utrikeshandel pekar pa en mycket kraftig inbromsning av exporten. Enligt
Riksbankens penningpolitiska rapport fran februari 1 ar har vi inte pa niastan 30
ar haft en sadan kraftig nedgiang 1 exporten som vi hade det fjirde kvartalet
2008.

I november forra aret forstirktes Svensk Exportkredits (SEK) kapitalbas med
3 miljarder kronor 1 nytt eget kapital och aktier i ett statligt bolag virda 2,4
miljarder.*® Riksdagen beslutade december 2008 att ytterligare utéka tillgaingen
pa exportfinansiering. SEK fick en lineram pa 100 miljarder kronor.
Laneramen far anvindas f6r kommersiell exportfinansiering eller till utlaning
inom gillande system for statsstodda krediter. SEK skall betala en fast
ramavgift och en marknadsmaissig rinta for de lan som dras under ramen.
Riksdagen har dven bemyndigat regeringen att ge SEK mdijlighet att pa
kommersiella villkor képa statsgarantier for refinansiering och nyupplaning
upp till 450 miljarder kronor. En ytterligare forstirkning av exportfinansiering
skedde i december forra aret da EKIN:s garantiram utokades. Den uppgir per
den 1 januari 2009 till 350 miljarder kronor.

Regeringen beslutade 1 december att forstirka ALMI:s utlaning genom ett
kapitaltillskott pa 2 miljarder kronor. Stédet ér riktat till sma och medelstora
foretag med en omsittning ldgre 4n en halv miljard och firre dn 250 anstallda.
Reglerna f6r ALMI:s kreditgivning dndrades ocksi. ALMI kan nu finansiera
upp till 80 procent (tidigare 50 %) av ett foretags lanebehov tillsammans med
foretagets bank.

Regeringen beslutade ocksa att Sverige ska medverka med kapitaltillskott till
Europeiska investeringsbanken (EIB). Kapitaltillskottet innebir att EIB kan
lina ut 167 miljarder euro mer till investeringar 1 bland annat transporter och
infrastruktur samt smaskaligt niringsliv. Sveriges garantidtagande gentemot
banken 6kar som en f6ljd av kapitaltillskottet med cirka 1,9 miljarder euro.

7.3 Internationella Ian

Sverige deltar ocksa i internationella insatser fOr att hantera finanskrisens
effekter 1 andra linder. Riksdagen beslutade i januari att lina ut 6,5 miljarder
kronor till Island och Sverige har utfist sig att under 2010 lina ut 10 miljarder
till Lettland.

7.4 Lan till kommuner och landsting

Kommuner och landsting rapporterar att man fatt sina lain uppsagda och att
det blivit svarare att fa lin med lingre 16ptid. Riksgilden féreslog i mars
regeringen att kommuner och landsting skall fa lana i Riksgilden.

40 Aktierna i det statliga bolaget Venantius AB skulle tillféras SEK. Venantius har ett eget kapital om cirka 2,4 miljarder
kronor, lanefordringar bokférda till cirka 0,6 miljarder kronor och likviditet uppgaende till cirka 1,8 miljarder kronor
(¢j reviderade uppgifter).
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Den féreslagna lanemoijligheten giller kommuner och landsting, exklusive
kommunala féretag. Dessa har ingen kreditrisk och rintan skulle darfér kunna
baseras pa Riksgildens uppliningskostnader. Hela den kommunala sektorn
inklusive kommunala bolag hade en extern skuld pa ca 352 miljarder kronor i
slutet av 2007. Exklusive de kommunala bolagen var den kommunala sektorns
lineskuld knappt 150 miljarder kronor.

7.5 Behovet av atgarderna

De svenska insatserna till fordonsindustrin och stéden till sma och medelstora
foretag ligger i linje med de insatser som presenterades i EU-kommissionens
meddelande den 26 november 2008 “En europeisk plan for ekonomisk
aterhamtning” (KOM 2008 [800]). EIB:s kapital har ocksa forstarkts i syfte att
siakerstilla utlining till bland annat fordonsindustrin i Europa. En nirmare
granskning av dessa insatser pa det europeiska planet foérefaller motiverad.
Forra aret producerades 94 miljoner bilar samtidigt som férsiljningen uppgick
till 64 miljoner. Om fordonsindustrin har en langsiktig strukturell Gverkapacitet
ar det inte motiverat att med statliga stod halla liv i denna bransch. Stéden har
karaktiren av handelshinder och ett europeiskt skydd fran utlindsk
konkurrens. Aven om de europiska stédinsatserna ir en reaktion pa
stodinsatser 1 andra linder ser man tydliga tendenser till en atergang till gammal
industripolitik. Det specifika svenska stodet till exempelvis fordonsindustrin ar
svarare att kritisera. Stodet ger forutsittningar for svensk fordonsindustrin att
ta del av de linemoijligheter som nu har skapats pa europeisk niva (EIB).

Det saknas 1 dag analyser av den samhallsekonomiska l6nsamheten av statliga
insatser som frimjar exportfinansiering och mindre foretags kapitalférsorjning.
Vi vet inte om de sma och medelstora foretagens finansieringsproblem beror
pa att deras kreditrisker har Okat till f6ljd av konjunkturen eller om det en
kreditatstramning riktad mot dessa foretag som vallar problem. Motsvarande
frigetecken finns vad giller exportféretagen. Ar det finansieringsproblem eller
ar en vikande internationell konjunktur som orsakar raset i exporten?

Atgirderna for att stirka exportfinansieringen 4r onekligen kraftfulla.
Okningen av det egna kapitalet i SEK mojligedér utdkad utlining i
storleksordningen 75 miljarder. Laneramen pa 100 miljarder kronor innebir att
SEK fullt ut kan dra nytta av tillskottet av eget kapital. Statsgarantierna pa 450
miljarder dr ett garantiprogram liknande det f6r bankerna. Det angivna motivet
till garantiramen ar att SEK kan komma att beh6éva en statlig garanti om 300
miljarder for refinansiering. Dirtill forvintas en betydande nyutlining med
motsvarande upplaningsbehov.

SEK kapacitet kan nu 6ka sin utlaning med 100 (kreditramen) + 150 (den del
av de 450 som inte atgar till att garantera forvintad refinansiering om 300), dvs.
250 miljarder. Sett i férhallande till den nuvarande utliningen dr 6kningen av
utlaningskapaciteten anmairkningsvird. ~ SEK:s nyutlaning 2008 var 65
miljarder. Det sammanlagda beloppet av utestiende och beviljad (ej utbetald)
utlining var 2008 179 miljarder. SEK kan med andra ord expandera sin
utlaining med 140 procent. De statsfinansiella riskerna med detta liksom med
riksdagsbeslutet i december 2008 att férdubbla EKN:s ram for exportkrediter
aterkommer jag till 1 avsnitt 9.
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Det finns ett regelverk (riskavspeglande avgifter, uppbyggnad av reserver osv.)
for statliga garantigivning. For statlig langivning saknas motsvarande regelverk.
I Arsredovisning for staten 2007 anges att det saknas en enhetlig virdering och
redovisning av kreditmyndigheternas utlaning. I arsredovisningen dras
slutsatsen att det dr svirt att fa en klar och samlad bild 6ver statens utestiende
kreditrisker. Jag instimmer 1 den slutsatsen.

Per den 1 april har inga undsittningslan till fordonsforetag i kris betalats ut.
Diremot har ALMI betalat ut stora summor. Scania och Volvo Lastvagnar har
fatt sina ans6kningar om vardera 400 miljoner euro i lin beviljade i Europeiska
investeringsbanken (EIB). Volvo Personvagnar har ansékt om 500 miljoner
euro och har fatt 200 miljoner beviljat. Saab Automobiles ansékan om 500
miljoner euro har dnnu inte behandlats. Totalt har EIB beviljat 3 miljarder euro
till europeisk bilindustri.

8 Stabilitetsfonden

8.1 Stabilitetsfondens konstruktion

Riksdagen beslutade i november férra aret att bygga upp en stabilitetsfond som
skall finansiera statens dtgirder i samband med storningar i det finansiella
systemet. Regeringen har avsatt 15 miljarder kronor till fonden. De tillskott
som staten limnar enligt foérordningen om kapitaltillskott till solventa banker
skall finansieras av stabilitetsfonden och den avkastning staten far frin dessa
investeringar skall tillféras fonden. Pa motsvarande satt skall de garantiavgifter
staten far in fran garantiprogrammet tillféras fonden och eventuella
garantiinfrianden skall finansieras av fonden. Vad giller stédatgirderna 1 lagen
om statligt st6d till kreditinstitut som medfor systemrisk dr villkoren sadana att
det ar det institut som mottar stdd som i forsta hand far bira sina forluster
men lagen ger ocksd utrymme for den sannolika situationen da man inte kan
parikna ersittning. Stabilitetsfonden finansierar da sadana stodatgirder.
Stabilitetsfonden kopplas till en obegrinsad upplaningsritt i Riksgélden.

Fondens behéllning skall enligt stabiliseringspropositionen (Prop. 2009/09:61)
inom 15 ar vara sa stor att den motsvarar statens kostnader i samband med en
betydande bankkris. Med hénvisning till erfarenheterna fran den svenska
bankkrisen och resonemang som har forts i linder som har inrittat liknande
krisfonder 4r det bestimt att fondens behallning skall motsvara 2,5 procent av
BNP. For att uppna det malet maste fonden tillféras 2,6 miljarder per ar.

Avgiftsstrukturen ér inte faststilld annu men propositionen anger att avgifterna
bor vara riskdifferentierade. En avgiftsdifferentiering ger institut med hog risk,
och darmed en hogre sannolikhet att statliga dtgirder kommer att behévas,
incitament att reducera risken. Planen ér att den totala avgiften pa 2,6 miljarder
skall fordelas mellan instituten efter den risk de utsitter systemet for.
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8.2 Storleken pa stabiliseringsfonder

Erfarenheterna fran tidigare finans- och bankkriser har visat att statlig
krisbekdimpning kan ha kinnbara ekonomiska konsekvenser for statsfinanserna
(Claessen och Klingebiel, 2000 samt Keefer, 2000). En IMF-studie av 40
finanskriser skattar de genomsnittliga statsutgifterna till 16 procent av BNP
(Laeven och Valencia, 2008). En betydande del av statsutgifterna i samband
med en kris kan atervinnas (jfr de betydande belopp som kunde atervinnas i
Securum efter den svenska 90-tals krisen; Bergstrom, Englund och Thorell,
2002). De skattningarna av statsutgifter som rapporteras i IMF-studien ér
justerade for atervinning. Databasen innehaller ett antal sma utvecklingslinder
men statsutgifterna ar i genomsnitt ungefar lika hoga i industrialiserade linder;
15 procent av BNP.*' Studien visar ocksi att det 4r en stor variation i
statsutgifterna. I undersékningen rapporteras att kostnaderna fér svenska och
norska skattebetalare vid den nordiska bankkrisen i bérjan pa 1990-talet
uppgick till 4 respektive 3 procent av BNP medan statsutgifterna var sa hoga
som 33 procent av BNP i Mexico. Det omtalade amerikanska riddningspaketet
pa 700 miljarder dollar motsvarar 4,9 procent av den amerikanska BNP.

Statsutgifterna kan alltsa variera hogst visentlig beroende pa krisens
omfattning och vilket skick de finansiella instituten for tillfillet befinner sig 1.
Malet att stabilitetsfonden skall uppga till 2,5 procent av BNP om 15 ar ar
baserat pa en mycket grov uppskattning av kostnaderna fér kommande
bankkriser.

8.3 Effektiv avgiftssattning

Den avgift som bankerna och andra kreditinstitut skall betala hirleds frin
malet att fondbehallningen skall vara 2,5 procent av BNP om 15 ér. Den arliga
totala avgiften for bankerna bestims av detta mal. Det innebir att relationen
mellan avgifter och risker i banksystemet ar oklar. Stabilitetsfonden bor
anpassas till de regler som giller for andra statliga garantier. Den sk
garantireformen som inférdes for drygt 10 ar sedan boér tillimpas dven hir.
Garantimodellen innebir att ett garantidtagande skall riskvirderas och att
avgifter skall tas ut som motsvarar statens ekonomiska risk och o6vriga
kostnader med dtagandet.

Den absoluta nivan pa den arliga stabilitetsavgiften dr alltsa faststilld pa
férhand medan férdelningen mellan instituten édr tinkt att ske pa basis av en
riskutvirdering. Det finns skl att andra metod och 1 stillet satta riskrelaterade
avgifter for varje enskilt institut férst. Om avgiften for enskilda kreditinstitut
sitts sd att den reflekterar risken 1 dessa institut kommer summan av avgifter
att relateras till den totala risken. Idén att riskdifferentiera avgifterna dr korrekt
men den differentieringen leder automatiskt till en optimal sammanlagd
avgiftsnivai och en optimal dimensionering av stabilitetsfonden. Den
avgiftsnivan kan kraftigt avvika fran de 2,6 miljarder som nu planeras.

Om avgifterna sitts korrekt ger det ackumulerade virdet av dessa en tillricklig
reserv for att mota forviantade framtida kostnader for garantiinfrianden och
kostnader for stodatgirder. Virdet av garantiinfrianden och kostnaden for

41 Hilften av statsutgifterna avser rekapitaliseringar av banker.
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olika stédatgiarder kan fran tid till annan Overstiga behillningen i
stabilitetsfonden. Behallningen kan alltsa under vissa perioder vara negativ och
for att sakerstalla att garantiatagandena alltid skall kunna infrias och att resurser
finns tillgingliga for olika stodatgirder kopplas stabilitetsfonden till en
obegrinsad upplaningsritt i Riksgdlden.

8.4 Stabilitetsfonden och reserven fér insattargarantier

Vare sig det handlar om infriande av insattargarantier eller stodatgirder till
banker i kris har staten kostnader och tar stora risker. Stabilitetsavgiften bor
spegla de forvintade kostnaderna f6r en framtida krishantering.

Det ir viktigt att integrera insattargarantiavgifter med de stabilitetsavgifter som
nu foreslas. For att insattargarantin skall infrias och ersittning utbetalas krivs
det att institutet i fraga gar i konkurs. Om institutet ar systemviktigt ar
sannolikheten stor att staten ingriper dessférinnan med stodatgirder. Den
svenska bankkrisen 1 borjan pa 1990-talet 16stes utan att konkursinstitutet
nyttjades. De forvintade kostnaden for insittarskyddet blir dirmed mycket lagt
samtidigt som kostnaderna for stodatgirder blir storre. Diremot bor avgifterna
for de institut som inte ar systemviktiga spegla de férvintade kostnaderna for
att ersitta de garanterade insittningarna i handelse att institutet gar i konkurs.
For dessa blir inte stodatgirder enligt lagen om stod till kreditinstitut aktuella.*?

9 Statsfinanserna och statens risktagande

Vilka dr de statsfinansiella effekterna av de atgirder som regeringen har vidtagit
for att hantera krisen? Till stor del handlar det om garantidtaganden som
innebdr att staten gir i borgen for nigon annans betalningsforpliktelser. Ett
inslag 1 krishanteringen dr dven statlig utlining med kreditrisk. Ett lin med
kreditrisk innebir samma risk for staten som en kreditgaranti. I det forsta fallet
skoter staten finansieringen av linet medan en kreditgaranti innebir att
finansiering sker genom en bank eller annat kreditinstitut. De garantier och
krediter regeringen har stillt ut innebar mycket stora dtaganden och dartill
paverkas de i princip av samma riskfaktorer. Redan innan de aktuella
atgirdsprogrammen sattes i sjén var den beloppsmaissigt storsta exponeringen
bank och finanssektorn. De nya atagandena innebdr darfér potentiellt stora
risker 1 form av framtida kreditforluster eller utgifter vid eventuella
garantiinfrianden.

9.1 En sammanfattning av atgdrdsprogrammen

Nedanstaende tabell sammanfattar ataganden i den statliga garanti- och
kreditportféljen 1 som dr relaterade till krishanteringen. En stor del av de
garantier och kreditramar som har stillts ut hanteras av Riksgilden som sedan
ett ar tillbaka ocksa ansvarar for insittningsgarantin. Svensk Exportkredit och
Exportkreditnamnden har ocksd fitt en kraftigt okad kredit- respektive

4 Intressanta forsikringsalternativ med en obligatorisk privat forsidkring som diskuteras av bl.a. Kashyap, Rajan och
Stein (2008) bor ocksi Gverviga.



36 Studier i finanspolitik 2009/1

garantigivningskapacitet. Garantierna och kreditramarna ger upphov till
betingade fordringar pa staten. De medfér en latent belastning pa statens
balansrikning som omvandlas till en faktisk belastning i form av Okad
stadsskuld om garantin maste infrias eller kreditforluster intraffar.

Insittargarantin har nu utokats till att omfatta fler konton och ett hégre belopp
vilket har inneburit att garantidtagandet oOkat. Garantidtaganden i
insittarskyddet uppgar f6rmodligen nu till ca 900-1000 miljarder kronor.

Den totala beloppsgrinsen for garantiprogrammet fér banker och andra
kreditinstitut 4r 1 500 miljarder kronor. De stillda garantierna motsvarar 1 dag
omkring 260 miljarder kronor vilket innebdr att staten kan garantera ytterligare
1 240 miljarder kronor fram till 31 oktober 1 ar.

Lagen om stod till vissa kreditinstitut ger inte nagra detaljer for formerna av
det stéd som kan komma att beh6vas och det dr inte mojligt att redovisa de
framtida ataganden som siadana stodatgirder kan aktualisera. Enligt
propositionen anges det tom. att det dr olampligt att “lisa de mojliga
stodatgirderna till bestimda belopp.” I tabellen redovisas avsittning om 15
miljarder kronor till stabilitetsfonden.

Regeringen har ocksa beslutat om ett kapitaltillskottsprogram till bankerna som
omfattar hogst 50 miljarder kronor. Som ett tilligg till IMF:s finansiella insatser
till Island har Riksdagen beslutat om ett lan till landet pa hogst 6,5 miljarder
och regeringen har ocksa aviserat att ge ett lan till Lettland med vintad
utbetalning 2010.

Svensk Exportkredits (SEK) kapitalbas forstirktes med 3 miljarder kronor i
nytt eget kapital och aktier i ett statligt bolag virda 2,4 miljarder och foretaget
har ocksa fatt mojlighet att inom en ram pa 100 miljarder kronor ta upp lan 1
Riksgilden. Riksdagen har dven bemyndigat regeringen att ge SEK mojlighet
att pa kommersiella villkor kopa statsgarantier for refinansiering och
nyupplaning upp till 450 miljarder kronor. En ytterligare fOrstirkning av
exportfinansiering skedde i december foérra dret di EKN:s garantiram utékades
till 350 miljarder kronor.

Regeringen beslutade 1 december att forstirka ALMI:s utlaning genom ett
kapitaltillskott pa 2 miljarder kronor och insatser for fordonsindustrin uppgar
till 28 miljarder kronor. Regeringen beslutade ocksa att Sverige ska medverka
med kapitaltillskott till Europeiska investeringsbanken (EIB). Sveriges
garantiatagande gentemot banken 6kar som en f6ljd av kapitaltillskottet med
cirka 1,9 miljarder euro.

9.2 Atgardernas omedelbara effekter pa budgetsaldo och
statsskuld

De avgifter Riksgilden tar for utfirdade garantier fors till antingen
garantireserven eller stabilitetsfonden. Dessa tva fonder finansierar
administrationskostnader och eventuella infrianden av garantier. De
garantiavgifter som tas ut forbittrar statsbudgetens saldo och det finansiella
sparandet samtidigt som den konsoliderade statsskulden gar ned. Infriande av
garantiataganden forsimrar statsbudgetens saldo och medfér att den
konsoliderade statsskulden 6kar. Statens finansiella sparande paverkas inte av
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SEK:s och EKN:s lanetransaktioner respektive kreditgarantier som sddana,
endast vid kreditférluster och garantiinfrianden. Utlaningen till Svensk
Exportkredit, Island och Lettland 6kar budgetunderskottet liksom eventuella
kapitaltillskotten till solventa banker. Avsittningen till stabiliseringsfonden ar
en inomstatlig transaktion.

Tabell 9.1 Statens dtaganden

Ataganden

Miljarder kronor
Atgird Myndighet
Insattargarantin RGK 1000
Garantiprogram for banker och andra kreditinstitut RGK 1500
Akut stod till banker och kreditinstitut (avsattning till stabilitetsfond) RGK 15
Kapitaltillskott till solventa banker RGK 50
Lan till andra lander RGK 13
Stdd till exportindustrin | (tillskott av eget kapital) SEK 5
Stdd till exportindustri Il (utokad laneram) SEK 100
Stdd till exportindustri 11l (garantier; refinansiering och utékad utlaning) SEK 450
Stdd till exportindustri IV(garantier) EKN 350
Stdd till sma och medelstora foretag ALMI 3
Garantiatagande till Europeiska Investeringsbanken (EIB) RGK 25
Stdd till fordonsindustrin RGK 28
Totalt 3539

I borjan pa mars presenterade Riksgilden prognoser for statens finanser och
upplaning 2009 och 2010 (Statsupplianing och analys 2009:1). Riksgilden
konstaterar att de krisatgirder som regeringen presenterat sedan i hostas
medfor att budgetunderskottet 6kar kraftigt. De atgirder som Riksgilden pekar
pa idr vidareutlaningen till Svensk Exportkredit, Island och Lettland och
kapitaltillskottsprogrammet f6r banker. Riksgilden gbér bedomningen att
laneramen till Svensk Exportkredit ar vil tilltagen och att halften kommer att
utnyttjas, dvs. 50 miljarder. I vilken omfattning kapitaltillskottsprogrammet till
bankerna kommer att anvindas dr ocksa mycket osdkert. Riksgilden gor
bedémningen att hilften av programmet kommer att utnyttjas, det vill siga 25
miljarder kronor.

9.3 Statens risker

De nya dtagandena innebir potentiellt stora risker i form av framtida utgifter
vid eventuella garantiinfrianden eller kreditférluster. Den férvintade kostnaden
1 form av infrianden édr naturligtvis mindre 4n garantidtagandena och
kreditramarna. Garantiprogrammen och ramarna for krediterna ar val tilltagna
och i vilken omfattning de kommer att anvindas dr ocksa mycket osikert.
Givet en viss volym pa faktiskt utstillda garantierna och limnade krediterna
beror statens kostnad pa sannolikheten for att garantitagaren eller lintagaren
instéller betalningarna och atervinningsgraden vid en betalningsinstillelse, dvs
hur stor del av beloppet som kan atervinnas.

Ett matt pa risken 1 garantidtagandena ar alltsa de forvintade utbetalningarna i
samband med garantiinfrianden. Pa motsvarande sitt representerar forvintade
kreditférluster risken 1 statens langivning. Det finns ocksa en osikerhet kring
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de forvintade utfallen i framtiden, sa kallade oférvintade garantiinfrianden och
kreditforluster.

Enligt lagen (1996:1059) om statsbudgeten skall garantiataganden virderas och
en garantiavgift skall tas ut som motsvarar statens ekonomiska risk och
kostnader for dtagandet. Principen dr att avgifterna skall ticka forvintade
kostnader for garantierna vilket innebdr att garantiverksamheten dr
sjdlvfinansierande i forvintanstermer.*?

Om avgifterna for garantierna och kreditramarna féljer budgetlagens
bestimmelser skulle man kunna berikna de forvintade utbetalningarna i
samband med garantiinfrianden genom att avldsa vilka avgifter som staten tar
ut i samband med att garantierna stills ut. Med ett undantag, det statliga
garantiprogrammet for banker och kreditinstitut, saknas emellertid siadan
information. Foér den statliga langivningen saknas dessutom 1 dag ett regelverk
motsvarande det fOr garantier. Inga reserver byggs upp for framtida
kreditférluster och det finns inget krav pa den ridnta som tas ut for statliga lan
skall spegla kreditrisken. Det saknas alltsa i dag underlag for att géra en riktig
bedémning av statens riskexponering. Jag skall inda forséka mig pa en mycket
grov uppskattning eller illustration av statens risk for delar av
atgardsprogrammet.

Insittargarantin ligger utanfoér den s k garantimodellen och vi kan inte via
insittargarantiavgifterna hirleda statens ekonomiska risk. For att berikna den
forvintade kostnaden av insittargarantin mdste man uppskatta sannolikheten
for  infriande och  kostnader for de  garantier som  infrias.
Insittningsgarantiutredningen (SOU 2005:16) gjorde en preliminir berdkning
tor det system som gillde innan garantisystemet utvidgades i hostas.
Berikningarna dr baserad pa de olika institutens kreditrating och pekar pa att
den arliga férvintade kostnaden 1 insdttningsgarantisystemet ar ca 0,11 procent
av de garanterade insittningarna. Berikningarna ar mycket kansliga for vilka
antaganden som gOrs for de banker och kreditinstitut som inte dr ratade.
Berikningarna paverkas ocksa av vilka antaganden man gbr om dtervinning.
For enkelhetsskull antar jag att den forvintade kostnaden for den utvidgade
insittargarantin uppgar till 0,11 procent.

Om vi bortser frin risktillige mater garantiavgifterna inom ramen for
garantiprogrammet for bankernas medelfristiga finansiering den kostnaden
som garantiatagandet forvantas innebara for staten. Garantiavgifterna varierar
mellan olika institut och 16ptider men jag valjer Swedbanks avgift for lin med
en 16ptid lingre an ett ar, dvs 0,83 procent. Jag antar att garantierna avser
finansiering med en 16ptid pa tre ar. Garantiramen pa 1 500 mdr kr ir
antagligen val tilltagen men jag antar att utfastelserna nar garantitaket.

De oOvriga garantidtagandena och kreditramarna dr mycket svirare att ha en
uppfattning om. EKN gjorde ar 2008 reserveringar pa 11 miljarder kronor dvs
7 % av de utestdende garantierna. Om man antar att hela den nya ramen pa 350

4 Jag forenklar ndgot hir. Den forvintade forlusten = P x G x (1 — R), didr P = sannolikheten for att garantitagaren
(banken) stiller in betalningarna, G = det garanterade beloppet och R = dtervinningsgraden vid en
betalningsinstillelse, dvs hur stor del av det infriade beloppet som kan dtervinnas vid en betalningsinstillelse. Om
garantin avser ett belopp pa 1 miljarder kronor och sannolikheten att banken skall stilla in betalningarna 4r 0,05 och
atervinningsgraden dr 40 procent dr den forvintade kostnaden 1 miljarder x 0,05 x 0,6 = 30 miljoner eller 3 procent av
det garanterade beloppet. En riskneutral langivare skulle alltsi utover den riskfria rintan kriva 3 procent i
kompensation for forlustrisken. En riskavert langivare skulle ddrutéver kriva ett riskpremium. Det betyder att om
avgifterna dr marknadsanpassade, som EU:s regler om statsstod kridver, motsvarar avgifterna ett belopp som ér hogre
in den forvintade kostanden for ett garantiinfriande.
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miljarder utnyttjas och tillimpar en reserveringsprocent om 7 procent uppgar
den forvintade kostnaden nastan till 25 miljarder.

Tabell 9.2 Forvdantad kostnad for utstdillda garantier

Garantier och Foérvantad kostnad
Krediter, mdr kr mdr kr

Atgérd

Insattargarantin 1000 1

Garantiram for banker och andra kreditinstitut 1500 35*

(Varav utstallda) (260) (6)

EKN, Garantier 350 25

SEK, Kreditgivning 300 11

SEK, Garantier 450 11

Totalt 83

*Nuvirde baserat pa lin med 3-drig 16ptid.

De garanti- och kreditramar som giller f6r Svensk Exportkredit ir sikerligen
vil tilltagna. Jag antar att hela garantiramen pa 450 miljarder utnyttjas for
refinansiering och att den forvintade kostnaden for garantiinfrianden dr 0,83
procent (motsvarande Swedbanks avgift). Jag antar vidare att SEK Okar sin
utlaning till 300 miljarder och att de forvintade kreditforlusterna dr 3,5
procent.

Den mycket grova kalkylen pekar pa att den forvintade kostnaden dr drygt 80
miljarder. Detta dr en bruttouppskattning eftersom garantiavgifter och
riskpremier pé linen inte édr inkluderade 1 kalkylen. En avgdrande foérklaring till
att den forvintade kostnaden dr sa hog ar att kalkylen utgar fran de vil tilltagna
garantiramarna  for  savil bankgarantiprogrammet som  stodet  till
exportfinansieringen. Om man antar att garantierna 1 bankgarantiprogrammet
endast dr de som var utfdsta 1 borjan pa april (260 miljarder) och att bara
hilften av garantiramarna for SEK och EKN kommer att utnyttjas reduceras
den férvintade kostnaden till 36 miljarder kronor. Aven om skattningen av den
forvintade kostnaden dr nagorlunda rimlig ger den en ofullstindig bild av
statens risker. Det finns en osdkerhet kring det férvintade utfallet.
Garantiinfrielser och kreditforluster kan ge ett avsevirt storre utfall dn det
forvintade. Flera studier har kommit fram till att kostnaden for de statliga
insatserna i samband med bank- och fastighetskrisen pa 90-talet uppgick till 4-5
procent av BNP. Ett tak pa skattningen av kostnaden for det svenska
atgardsprogrammet kanske ir i storleksordningen 120-150 miljarder kronor.

10 Sammanfattning

Regeringens hantering av finanskrisen domineras av statliga garantidtaganden
som innebdr att staten gar i borgen fér nagon annans betalningsforpliktelser.
Garantierna tillhandahalls genom specifika program som
insittarskyddsforsikringar for bankernas kunder, garantier for bankernas
medelfristiga finansidrer och garantier till svenska exportindustrin. Ett viktigt
inslag 1 krishanteringen ér dven statlig kreditgivning.

Garantier och krediterna innebir stora risker i form av framtida kreditforluster
eller utgifter vid eventuella garantiinfrianden. Volymen av statliga garantier och
krediter har sedan i hostas vuxit astronomiskt. De beslutade garanti- och
kreditramarna uppgar i dag till 6ver 3 000 miljarder kronor. Atagandena ir
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storre an BNP, nistan fyra ganger storre dn den svenska statsskulden och mer
an fyra ganger de offentliga utgifterna.

Atgirderna har sikert haft en betydelse fér att uppritthilla stabiliteten,
likviditeten och fortroendet pa de finansiella marknaderna men det dr svért att
renodla effekterna av garantierna och krediterna. Andra atgirder som
likviditetsstod fran riksbanken och atgirder i andra linder och har ocksa
paverkat stabiliteten, likviditeten och fortroendet. De direkta insatserna for att
sikra kreditgivningen till foéretag 4r mycket kraftfulla och har som
utgangspunkt att krediterna har stramats at och att foretagen har brist pa
finansiering. Huruvida vi har en kreditatstramning med innebdrden att
bankerna inte lanar ut till lonsamma projekt ar en fraga som borde undersokas
nirmare. Egentligen vet vi inte i dag om foretagsundersdkningarna och
enkiterna som har genomforts indikerar kreditatstramning. Antalet I6nsamma
projekt kan helt enkelt ha minskat under konjunkturavmattningen och risken i
exportaffirer, fordonsindustrin och sma och medelstora foretag kan ha tilltagit.

10.1 Intressekonflikter och moral hazard

Finansiella garantier eliminerar kreditrisken i ett kontraktsforhallande. Den
betalningsberittigande parten (t ex inlaningskunder, bankens medelfristiga
finansidrer eller exportforetagen) behover inte bara risken att motparten inte
betalar. Till skillnad fran traditionella skadeforsakringar dr den aktuariska risken
tor forsikringsfall inte en enkel, standardiserad och oberoende hindelse som
foljer en objektiv sannolikhetstordelning. Inte heller kan denna risk helt
kontrolleras av den statliga garantigivaren eller kreditgivningsmyndigheten.
Sannolikheten fér en garantiinfrielse eller en kreditforlust bestaims i hog grad
av  individuella beslut hos garantitagaren eller lintagaren. Moral
hazard-problematiken dr ndrvarande 1 alla slag av garanti- och
kreditgivningsverksamhet men den 4r sannolikt allvarligare 1 banker an i
industriféretag. Det dr enklare for en bank dn ett industriforetag att snabbt
andra sitt risktagande (6verinvestering) och underinvesteringsproblemet torde
vara storre 1 banker som generellt har hogre skuldsittningsgrad dn
industriféretag.

I franvaro av statliga garantier finns det manga goda skil for bankens
finansidrer att gbra noggranna kreditbedomningar och att utforma
forutsittningarna for sin finansiering genom att skriva avtal som beméter de
risker eller intressekonflikter som finns. Nir vil avtalen dr ingangna har
finansidrerna starka incitament att folja upp bankens verksamhetsinriktning
och riskniva.

Om lingivarna dr skyddade mot kreditforluster genom garantier har de
naturligtvis svaga incitament att 6vervaka och agera disciplinerade pa bankens
verksamhet. De intressekonflikter som priglar relationen mellan finansidrer
och banken i franvaro av garantier Oversitts 1 ett garantisystem  till
intressekonflikter mellan garantigivaren (Riksgilden, EKN och SEK m fl) och
banken. Nir exempelvis en garanti ar utstilld finns det fa incitament for
finansidrerna att Overvaka eftersom de i princip halls skadeslosa oberoende av
sina egna insatser.
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En garantigivare bor sdrskilt beakta foljande principer f6r att uppna en effektiv
hantering av olika garanti- och kreditarrangemang.

1. Restriktioner pa garantitagaren (eller kredittagarens) verksamhet och
finansieringspolitik med sikte att etablera ett tak for risken i

verksamheten. Genom att exempelvis avtala om
investeringsinriktning eller skuldsittningsgrad reduceras risken for
intressekonflikter;

2. Overvaka virdet pi garantitagarens (eller kredittagarens) tillgingar
och utnyttja stillda sidkerheter for att Gverta tillgangarna om deras
virde sjunker under en viss pa férhand faststalld niva;

3. Differentierade garantiavgifter eller utliningsrintor som tar hiansyn till
olika grad av riskexponering.

Omfattningen av garantierna och kreditramarna ligger en stor bérda pa nagra
fa statliga myndigheter. Att garantera 2 500 miljarder kronor av bankernas
finansiering, dvs nistan hilften av deras skuldférbindelser dr en grannlaga
uppgift. I franvaro av ett garantiprogram decentraliseras riskerna pa ett mycket
stort antal finansidrer vars formogenheter star pa spel och som dirmed har
starka incitament att f6lja upp sina engagemang med banken.

Riskjusterade garantiavgifter begrinsar de negativa verkningarna av potentiella
intressekonflikter. Enligt lagen (1996:1059) om statsbudgeten skall
garantiataganden virderas och en garantiavgift skall tas ut som motsvarar
statens ckonomiska risk och kostnader f6r atagandet. Det statliga
garantiprogrammet for bankernas och kreditinstitutens finansiering foljer den
s k garantimodellen men insittningsgarantin ligger utanfér garantimodellen.
Det har konstaterats ett antal allvarliga problem med den avgiftsmodell som
tillimpas 1 samband med insidttargarantin. For statlig kreditgivning saknas
dessutom i dag ett regelverk motsvarande det for garantier. Inga reserver byggs
upp for framtida kreditforluster och det finns inget krav pa den rinta som tas
ut for statliga lan skall spegla kreditrisken. Felaktiga avgifter och riskpremier
paverkar konkurrensférhallandena mellan bankerna och skapar allvarliga moral
hazard-problem.

10.2 Garantiprogrammets effekter pa hushallens och
foretagens Ianevillkor

Syftet med garantiprogrammet for bankernas medelfristiga finansiering ér att
minska bankernas och bostadsinstitutens lanekostnader vilket i sin tur skall
resultera i battre lanevillkor f6r hushall och foretag. Med tanke pa det mattliga
intresset hos bankerna att delta i garantiprogrammet kanske man inte skall
forvinta sig nagra avgorande effekter av programmet pa hushallens och
foretagens kreditvillkor. Det 4r ocksa svart att renodla effekterna av
garantiprogrammet eftersom andra atgirder som likviditetsstod fran riksbanken
och motsvarande dtgirder 1 andra linder ocksd paverkar bankernas
lanekostnader.

Bankernas rintenetto steg under 2008 och det sista kvartalets rintenetto var
klart hogre dn nagot av de tidigare. Innebir det hogre rintenettot att eventuella

#Merton (1990) samt Bodie och Merton (1993).



42 Studier i finanspolitik 2009/1

effekter av garantiprogrammet tillfallit bankerna i stillet for féretagen och
hushéllen?

Eftersom rintenettot bestims av fler faktorer 4n bankernas direkta
finansieringskostnader 4r fragan inte helt litt att besvara. En sadan faktor ar
kreditrisken. En hégre kreditrisk kan i sin tur innebidra att marknaden eller
lagstiftaren stiller hogre kapitalkrav. Rintenettot paverkas ocksd av
aktiedgarnas avkastningskrav pa det egna kapitalet. Garantiprogrammet
paverkar inte dessa faktorer.

Garantiprogrammet reducerar emellertid likviditetsrisken.  De svenska
bankerna har sedan i hostas valt att finansiera sig med kortare 16ptid. Enligt
Finansinspektionen har de banker som stir utanfér garantiprogrammet kunnat
undvika likviditetsrisk i den korta finansieringen eftersom bankerna har
mojlighet att vid behov ansluta sig till garantiprogrammet. Subventionsinslaget
1 garantiprogrammet dr dock mycket mattligt. En del av det foérbattrade
rintenettot kan forklaras av subventionsinslaget men de avgorande faktorerna
bakom 6kningen av rintenettot dr férmodligen Okad kreditrisk och ett hogre
avkastningskrav pa eget kapital.

De tendenser till finansiella merkantilismen som vi ser idag, dvs att
bankverksamhet nu dter dr en mer nationell angeligenhet, péaverkar
konkurrensférhallandena 1 banksektorn. Det faktum att svenska foretag som
tidigare har finansierat sig pa internationella obligationsmarknader och i
utlindska banker nu ater dr hianvisade till inhemska bankerna torde ha 6kat
deras marknadskraft.

10.3 Statsfinansiella risker

Vilka dr de statsfinansiella effekterna av de atgiarder som regeringen har vidtagit
for att hantera krisen? Det dominerande inslaget i krishanteringen ér statliga
garantier och statlig kreditgivning. Garantierna och kreditramarna ger upphov
till betingade fordringar pa staten. De medfor en latent belastning pa statens
balansrikning som omvandlas till en faktisk belastning i form av 6kad
stadsskuld om garantin maste infrias eller kreditforluster intriffar.

Ett grovt matt pa risken i garantiatagandena ar de forviantade utbetalningarna i
samband med garantiinfrianden eller forvintade kreditforluster. Som jag har
redogjort for saknas det underlag for att géra en ordentlig bedomning av
statens riskexponering. For att illustrera storleksordningen pa riskerna har jag
gjort en grov uppskattning av statens risk for delar av atgardsprogrammet.

Under forutsittning att de val tilltagna garanti- och kreditramarna utnyttjas till
fullo kan den foérvintade bruttokostnaden for staten uppga till drygt 80
miljarder. Om man i stillet antar att garantierna i bankgarantiprogrammet
endast ar de som var utstillda i borjan pa april samtidigt som SEK:s och
EKN:s garantiramar endast till halften utnyttjas reduceras den forvintade
kostnaden till 36 miljarder kronor. Aven om skattningen av den férvintade
kostnaden dr nagorlunda rimlig ger den en ofullstindig bild av statens risker.
Det finns en osikerhet kring det forvintade utfallet. Garantiinfrielser och
kreditforluster kan ge ett avsevirt storre utfall dn det foérvintade. Baserat pa
kostnaden for de statliga insatserna i samband med bank- och fastighetskrisen
pa 1990-talet kanske 120 miljarder kronor utgdr en 6vre grins for kostnaden.
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10.4 Stod och kapitaltillskott till kreditinstitut och deras
finansiering

Nir den nu aktuella krisen boérjade gbra sig pamind fanns endast
insdttargarantin och det allminna regelverket fér konkurs och likvidation.
Eftersom det allminna insolvensregelverket av olika skil inte kan tillimpas pa
kreditinstitut saknade Sverige i Over ett decennium ett regelverk for att hantera
kreditinstitut i en nddsituation.

Under hosten antog riksdagen en lag om statligt stéd till kreditinstitut och en
ny forordning gillande kapitaltillskott till solventa banker och institut tridde i
kraft. Mycket av den internationella debatten har handlat om hur man bast
undsitter banker i n6d. De amerikanska och engelska riddningsaktionerna ger
ett antal lirdomar som man den svenska lagstiftaren bor ta till vara. De
kvalificerade analyser som genomférts av exempelvis olika amerikanska
atgirder (TARP I, TARP II, TALF, och PPIP) ir mycket anvindbara f6r den
svenska lagstiftaren.

Riksdagen beslutade i november férra aret att bygga upp en stabilitetsfond som
skall finansiera statens dtgirder i samband med storningar i det finansiella
systemet. Fondens behallning skall enligt planerna vara s stor att den om 15 ar
motsvarar statens kostnader i samband med en betydande bankkris. Med
hinvisning till erfarenheterna frain den svenska bankkrisen dr det bestimt att
fondens behallning skall motsvara 2,5 procent av BNP.

Den avgift som bankerna och andra kreditinstitut skall betala hirleds fran
malet att fondbehallningen skall vara 2,5 procent av BNP om 15 dr. Den
absoluta nivan pa den drliga stabilitetsavgiften ar alltsa faststilld pd férhand
medan fordelningen mellan instituten ar tinkt att ske pa basis av en
riskutvirdering. Det finns skil att andra metod och 1 stillet sitta riskrelaterade
avgifter for varje enskilt institut férst. Om avgiften for enskilda kreditinstitut
sitts sd att den reflekterar risken 1 dessa institut kommer summan av avgifter
att relateras till den totala risken. Idén att riskdifferentiera avgifterna ar korrekt
men den differentieringen leder automatiskt till en optimal sammanlagd
avgiftsniva och en optimal dimensionering av stabilitetsfonden. Den
avgiftsnivan kan kraftigt avvika fran de 2,6 miljarder som nu planeras.

Det ir viktigt att integrera insittargarantiavgifterna med de stabilitetsavgifter
som nu foreslds. Om institutet dr systemviktigt 4r sannolikheten stor att staten
ingriper med stodatgirder innan insittargarantin infrias vid konkurs. De
torvintade kostnaden for insittarskyddet blir dirmed mycket lag samtidigt som
kostnaderna for stodatgirder blir storre. Daremot bor avgifterna for de institut
som inte dr systemviktiga spegla de forvintade kostnaderna for att ersitta de
garanterade insittningarna i hindelse att institutet gar i konkurs. For dessa blir
inte stodatgirder enligt lagen om stod till kreditinstitut aktuella.
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