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Bankkrisen

Eskil Wadensjo:

Bankkrisen har behandlats manga gnger
sedan Nationalekonomiska Foreningen
bildades 1877. Forsta gdngen bankfrigor
behandlades var 1885, da forslag till re-
form av vart bankvisende diskuterades i
Nationalekonomiska Foreningen den 26
mars. Diskussionen blev si livlig att man
fartsatte vid ett andra méte den 30 april.
For forsta gngen hade man dubbla mo-
ten om samma dmne och det har hiint en-
dast tvd panger i foreningens historia,
Samma &r holls ocksa ett foredrag om
bankfrigan och dirmed sammanhing-
ande fragor av bankdirektér Wallenberg.

Under féreningens forsta decennier
fanns det ménga moten just om bankfra-
gor — sammanlagt 15 moéten. Sedan var
det lugnare fran 1920-talets bdrjan och
framdt — kanske for att det har varit en
stillsam sektor. Nu ar det kanske dags
igen att ha mera tita mdten om banksek-
torn.

Idag ska vi borja med att se pi ett land
vars banksektor gick ini krisen tidigare an
Sverige, nimligen Norge. Vi ir glada att
ha direktér Tormod Hermansen har att
tala om bankkrisen. Tormod Hermansen
har varit finansrad i det norska finansde-
partementet och ir nu styrelseordforande

i den Norske Statlige banksikringsfond
och direktdr for det norska televerket,
Ordet gér till Tormod Hermansen.

Tormod Hermansen:

Det er ikke vanskelig 4 finne likhetstrekk
mellom bankkrisene i Norge och Sverige.
I begge land danner dereguleringen pd
midten av 1980-tallet en viktig del av det
bakenforliggende kompleks av drsaksfor-
hold. Og selv om bankkrisen i Sverige ut-
viklet seg med et tidsetterslep pd ett til to
dr 1 forhold til krisen i Norge, er det
mange likhetstrekk ogsd ved krisens ut-
viklingsforldp. Néar det tok noe lenger tid
for krisen manifesterte sig i Sverige, kan
det ha sin drsak i at svenske banker -~ jeg
tenker her i sérlig grad p forretningsban-
kene — i utgangspunktet hadde en balan-
sestruktur som ga dem en bedre soliditet
enn de norske, og at ogsd inntektssam-
mensetningen bland annat som folge av
dette, var mer robust med tanke pd virk-
ningene av den skjerpede konkurransen
som jo var dereguleringens siktemal.
Bankkrisens karakteristiske trekk (se
Figur 1-3); sterk oking i tap pd utlin og i
misligholdte og nullstilte 1&n, og reduk-
sjon i nettorente og marginer pd andre
inntektskomponenter — med underskudd
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Figurl Forretningsbankenes ordinzre driftsresultat fgr og etter tap.*

Resulict fter tap *Prosent av gjennomsnitilig for-
valtningskopital. Tollene for
1991 er forelopige.

Kalla: Kredittilsynet og Norges Bank,

Figur 2 Sparebankenes ordinxre driftsresultat far og etter tap.*

N
N \
*Prosent av gjennomsnittlig for-

Resulat ster top valtningskapital. Tallene for
1991 er forelepige.

Kalla: Kredittilsynet og Norges Bank.

Figur 3 Forretnings- og sparebankenes beholdning av nullstilte 1&n.*

Sparebanker
*| prosent av utlén. Nullstilte ldn
er utlan tl publikum der inn-

tektsferingen av renter er stop-
pet, fratrukket beregnede tap
pé shike lan.

Kalla: Norges Bank.
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og svekket soliditet som konsekvens, er
de samme i begge land. Myndighetenes
tilndrming til hvordan krisen skulle mo-
tes, skiller seg imidlertid klart fra hve-
randre, selv om siktemdlet for myndighe-
tenes tiltak i hovedsak faller sammen,
Nemlig a opprettholde finansiell stabilitet
og et fungerende banksystem med nasjo-
nal og internasjonal tillit,

I og med at vi finner bide likhetstrekk
og forskjeller i underliggende strukturelle
og institusjonelle forhold, i krisens utvik-
lingsforldp, og myndighetenes tilnirming
og tiltak, burde vi i begge land kunne
trekke lirdom og nytte av erfaringsut-
veksling og sammenliknende studier.
Slike studier er sikkert allerede i gang og
vi bdr kunne se fram til resultatene av
disse med forventning. I mellomtida far vi
dréfte problemstillinger knyttet til &rsaks-
forhold og 16sningsformer pa et mer fore-
lopig grunnlag,

Siktemdlet med mitt innlegg er & tegne
opp hovedmonstret i den norske bankkri-
sen med siirlig vekt pd bakenforliggende
arsaksforhold, myndighetenes tilnir-
mingsmite og krisehandteringens mer
praktiske sider. Min vektlegging skyldes
ikke bare at det i hovedsak er fra den
praktiske krisechdndtering jeg har mine
erfaringer. Like viktig er det i f& fram at
bankkrisen stillte de politiske og admi-
nistrative myndigheter overfor praktiske
utfordringer som, for i hvert fall vir gene-
rasjon, var nye, Og fordi krisen var preget
av sterk dynamikk og aksellererende
tempo — med mulighet for de mest drama-
tiske konsekvenser — krevde den at poli-
tiske og administrative myndigheter
kunne forene evne til & foreta prinsipielle
overveielser med handlekraft, og derig-
jennom etablere tiltak som kunne ha den
nédvendige tyngde og umiddelbare prak-
tiske effekt. Til slutt i mitt inlegg skal jeg
forsdke 4 oppsummere noen lirdommer
som erfaringene med bankkrisens fram-
vekst og krisehdndteringen har gitt oss,

Bakgrunn og drsaksforhold

I en viss periode i utviklingen av den
norske bankkrisen var det populirt i soke
drsaken i dirlig bankhindverk og svik-
tende "management”. Jeg skal ikke fra-
skrive disse faktorer deres del i drsaks- og
ansvarsforholdet. Men et bestemt utvik-
lingsforlop i samfunns6konomien skyldes
som regel samspill mellom flere arsaks-
forhold. Dette gjelder ogsi for bankkri-
sen. Forstielse av krisens framvekst og
forlop mé sokes i samspillet mellom en
rekke faktorer som enkeltvis og i veksel-
virkning la grunnlaget for og drev krisens
utviklingsorldp framover. Den makro-
¢konomiske utvikling gjennom 1980-
drene stdr i denne sammenheng sentralt,
preget som de var av en langvarig inter-
nasjonal hdykonjunktur, en forsterkning
av hdykonjunkturen gjennom den sterke
innenlandske  kredittekspansjon som
fulgte i dereguleringens kjolvann, og de-
retter en sirnorsk innstramming og kon-
junkturmessig nedtur som savner sides-
tycke i etterkrigstida.

Bankenes rammebetingelser ble endret
pden grunnleggende mate i 1dpet av 1980-
drene. Beskyttet av stramme regule-
ringer — men samtidigt preget av atferd
med sikte pd ogsd & g rundt regulering-
ene —hadde bankniringen gjennom artier
bygget opp en kapasitet og et kostnads-
niva som ikke var forankret til markeds-
messige betingelser. I hele etterkrigstiden
hadde penge- og kredittpolitikken- blitt
tillagt en sentral rolle i den dkonomiske
politikken, ikke bare som middel til 4
styre samlet etterspdrsel, men ogsa til &
kanalisere kreditt og investeringer ut fra
narings- og distriktspolitiske hensyn. Ikke
minst ble de fordelingspolitiske mal tillagt
hoy prioritet, og dette hadde som konse-
kvens at 4 holde et lavest mulig renteniva
kom til & bli et selvstendig og politisk
overordnet mal. PA dette punkt skiller
nok Norge seg klart fra de fleste andre
land i OECD-omridet.

Den spesielle lavrentepolitikken, som
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ble sikret dels gjennom omfattende regu-
leringer og dels gjennom utbygging av et
nett av statsbanker for utldn til prioriterte
formal, hadde som konsekvens at realren-
ten etter skatt ble svirt lav. Den kombi-
nerte effekten av et politisk styrt lant no-
minellt rentenivd, hoy inflasion, full fra-
dragsrett for gjeldsrenter og hdye margi-
nalskatter, kom til i trekke realrenteni-
viet og dermed avkastningskravet pé in-
vesteringer sterkt ned gjennom 1970-
drene og utover pi 1980-tallet. Med en si
lav pris pi kapital ble de fleste investe-
ringsprosjekter Iénnsomme forutsatt at fi-
nansiering ble muliggjort. Dette gjaldt
biide niringsinvesteringer og hushold-
- ningens investeringer i bolig og varige
konsumgoder, og Norge holdt et jevnt
over hdyt — ja mange vil mene et for
hoyt — investeringsnivd i disse arene, i
hvertfall utfra den kapitalavkastning som
ble oppnddd.

En viktig effekt av en politikk med sikte
pd 4 holde et politisk bestemt rentenivi,
og kredittrasjonering gjennom omfat-
tende direkte regulering, var at det ble
lonnsomt for bankene og andre kredittin-
stitusjoner 4 omgd reguleringene. Det ble
ctterhvert 6kt rom for utvikling av finans-
institusjoner som kunne supplere bank-
ene, som kredittforetak basert pa obliga-
sjonsutstedelse. Etter hvert kom ogsa et
betydelig antall finansieringsselskap som
var basert pd kortsiktig innldn fra et
gryende pengemarked til etterhvert 3
overta en betydelig del av bankenes mar-
ked for utlan til forbruksforméil og ni-
ringsliv. Videre ble det utviklet et marked
for direkte kredittformidling, basert bla
fordi reguleringene ble pd garantier fra
bankene. Nér jeg nevner disse tingene her
er det ikke bare undergravet av sine egne
effekter. Men ogsd fordi det i denne pe-
rioden ble utviklet holdninger og atferds-
monstre bade i finansinstitusjonene, i na-
ringslivet ellers og hos husholdningene,
som utvilsomt kom til 4 sl4 uheldig ut un-
der den dereguleringsprossen som etter-
hvert tvang seg fram,

Bade husholdninger og bedrifter var
blitt vant med at den reelle linekostnad
var sviirt lav, og at 16nnsomheten ved A
lane kunne vire hdy bare en fikk lin. Da
kredittrasjoneringen ble opphevet var
mange lantakere verken tilstrekkelig
kostnadsbevisste, eller evnet 4 vurdere
hvor stor gjeldsbyrde de kunne biire.
Bankene var pd sin side vant med at ren-
temarginen sikret en forsvarlig 16nnsom-
het innenfor den aktivitetsrammen som
ble fastlagt gjennom reguleringene. Okte
utlin, ogsd gjennom ulike former for om-
glelser av reguleringene, ble 1dnnsomme
og lite risikofylte fordi det var nok av li-
nekunder som ville line mer og som var i
stand til & betjene hdyere ldn. Utlinsta-
pene 13 derfor pa et meget lavt nivd. Vi-
dere var bankene sikret gode og 6kende
inntekter fra provisions- og gebyrsiden
som gjorde det lite risikofylt & dke kostna-
dene. Det kan neppe viire tvil om at den
faktiske situasjonen bankene var i som
folge av kredittreguleringene, pa den ene
siden var trypg og risikomessig bekvem.
P4 den annen side hadde den langvarige
reguleringsperioden gjort bankene svart
sdrbare holdningsmessig, "managements-
messig” og kostnadsmessig med tanke pa
de krav deregulering og konkurransemar-
ked kom til 4 sette.

Men ogsd pd andre miter var norske
banker, og dai sirlig grad forretningsban-
kene, sdrbare. For det forste hadde disse
sammentliknet med tilsvarende banker i
andre land, lavere markedsandeler, som
folge bide av et sterkt sparebankvesen og
av tungt utbygde statsbanker. Dernest
hadde de, igjen sammenliknet med tilsva-
rende banker i andre land, lav egenkapi-
tal og svak soliditet bl a ogs som folge av
at ansvarlige 1in veide tungt i kapitaldek-
ningen. Endelig hadde de et resultat for
tap som var preget av at provisjoner, gy-
byrer, og "trading”- relaterte inntekter og
gevinster (valuta og verdipapirer) ut-
gjorde en relativt sett storre del av de
samlete inntekter, enn det som var vanlig.
Tapsnivaet derimot, var av grunner som
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jeg ellerede har virt inne pa, lavt, ogi et-
tertid er det lett & se at verken egenkapita-
len eller resultat for tap, var tilpasset til en
situasjon med et vesentlig hoyere taps-
niva.

Det hovedbilde som var rimelig tydelig
allerede for dereguleringen av kreditt-
markedet var at de norske bankene, og
forsavidt ogsd den norske finansniringen
som helhet, manglet tilstrekkelig soliditet
og heller ikke var i stand til 4 skape et re-
sultat som representerte en tilstrekkelig
markedsmessig avkastning pi egenkapi-
talen. Bak dette bildet 13 det som jeg har
viirt inne pa, bade strukturelle problemer,
overkapasitet, et kostnadnivd preget av
mangelfull effektivitet i driften, og ende-
lig et betydelig omfang av kostnadskre-
vende aktiviteter, bla betalingsformid-
ling, med utilstrekkelig inntektsgenere-
ring.

Da rentenormeringen som folge av be-
hovet for en strammere ettersporspolitikk
ble opphevt ved arsskiftet 1977—78, var
dette det forste stegi retning av et liberali-
sert. kredittmarked i Norge. Den heving
av-det nominelle renteniviet som dette
forte til, ble imidlertid mott med sterk po-
litisk motstand, og det var liten forstielse
for at renten skulle funksjonere som et
markedsbestemt pris pa kreditt. Det som
ble stdende igjen var en liberalisering av
renten pd innskudd. De markedsbestemte
innskuddsrenter steg markert og dkte
bankenes innlénskostnader uten at ut-
lansrentene ble tillatt & ke til et tilsva-
rende markedsbestemt nivd, I ettertid er
det lett & se at dersom det den gang hadde
viirt politisk grunnlag for & gjennomfére
en markedsbestemt utldnsrente, og samti-
digt endre skattesystemet i retning av la-
vere marginalskatter — slik den sdkalte
Kleppe-skissen til skattereform, oppkalt
etter davaerende finansminister Per
Kleppe, la opp til - ville det skjedd en
dking bide i det nominelle rentenivi og i
realrenten etter skatt, som kunne ha dem-
pet kredittettersporselen sterkt og mu-
liggjort at en hadde kommet i hvert fall

noe¢ niirmere balanse i kredittmarkedet,
for liberaliseringen. Dessverre var det
ikke den gang politisk mulig & fa tilslut-
ning til tiltak langs disse linjene, selv om
det var utbredt enighet, i hvert fall blant
fagfolk, om at disse tiltakene ville vire
bade nodvendige og riktige.

De siste forsok pd 4 f6re en regulerings-
politikk pa kredittmarkedet ble gjort av
regjeringen Willoch i perioden 1981-83,
for det hele ble oppgitt og dereguleringen
pabegynt i 1984. Karakteristisk for den
dereguleringsprosess som deretter ble
iverksatt var at lovgivning og regelverk pd
de ulike omrader etterhvert ble endret fra
dvire tilpasset de tidligere reguleringsfor-
mal; lavest mulig rente, kontrollert kre-
dittekspansjon, kanalisering av kreditt til
bestemte formél, til 4 sette rammer og
spilleregler for at markedet skulle kunne
funksjonere med en rimelig grad av effek-
tivitet. Viktige sider ved dereguleringen i
dens forste fase var at det ble lagt til rette
for utvikling av et reelt verdipapirmarked
basert pd obligasjoner og sertifikater,
samtidig som bankenes adgang til 4 eta-
blere filialer ble liberalisert. Sammen
med effekten av dereguleringen ellers,
forte dette siste til en sterkt ket konkur-
ranse bankene i mellom med rask utbygg-
ing av filialnettene, vekst i antall tilsatte,
i kostnader og i utlinene, og med de et-
terhvert s velkjente utlinstapene som
konsekvens,

Som folge blant annet av at utlinsren-
tene helt fram til slutten av 1985 var bun-
det gjennom renteerklaringer fra regje-
ringen, og til tross for at bankene ble pi-
lagt primirreservekrav, fant det sted en
meget sterk kredittekspansjon fra 1984 og
til 1986, se Figur 4. Mye av grunnlaget for
den bankkrisen som skulle komme, ble
lagt i disse drene. Rentepolitikken ble
forst lagt om sent i dereguleringsproses-
sen — pengemarkedsrenten og dermed
ogsd Norges Banks likviditetstilforse! ti)
bankene ble politisk bestemt helt til ut-
gangen av 1986 — og presset i retning av et
markedsbestemt renteleie ble motvirket
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Figur 4 Prosentyvis vekst i innenlands kreditt siste 12 maneder,

N\

1H4 1985 1886

Killa: Norges Bank,

1387 1968

1988 1950 19871 19a2

Figur 5 Bankenes finansiering fra Norges Bank. Beholdningstall. Mdr kroner,

I Ordineer finansisnng 1)
T Grunninnskudd
I 5-an 2)

1982

Kalla: Norges Bank.

ved hjelp av sterk dking i Norges Banks
“funding”™ av bankene. Dette forte til en
ytterligere forsterkning av den allerede
kraftige kredittekspansjon. Fra slutten av
1985 var Norges Bank nddt til 3 selge va-
luta for & stotte kronekursen. Den effekt
likviditets-tilstrammingen som fulgte av
dette skulle hatt pi renteleiet fikk imid-
lertid ikke sla gjennom p ga den politiske
binding av pengemarkedsrenten, I stedet
ble bankene gjennom 1986 tilfort hele 60

! Omfatter D-lan, F-lan, gien-
kizpsavialer med obligas|oner,
. hilfersel av kroner giennom va-
lutaswapper og Norges Banks
behaoldning av banksertifikater.

2Lan till seervilkér,

mdr kroner i likviditetslin fra Norges
Bank, se Figur 5. I stérrelsesorden svarer
dette til omlag hele utldnsveksten til pub-
likum i samme periode. Presset mot kro-
nen fortsatte helt fram mot slutten av
1986, og avtok forst ndr renten pA Norges
Banks dagslin til bankene ble hevet til 16
pst. Da hadde bankenes utlan til, publi-
kum blitt 6kt med nesten 200 mdr siden
1984, hvilket innebirer en fordobling pa
omlag 3 &r.
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Figur 6 Privat konsum, Sesongkorrigert. 1989=100.

Killa: Statistisk Sentralbyrd og Norges Bank.

Figur 7 Bruttoinvestering, bedrifter, fastlands-Norge. Sesongkorrigert. 1989=100.

Kalla: Statistisk Sentralbyrd og Norges Bank.

Figur 8 Realpris pa bolig og kontorlokaler, 1979-priser, tusen kr/kvm.

Kiélla: DnB Samfunnspgkonomi.
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Figur 9 Husholdningens sparing og investering i prosent av disponibel inntekt.

Netto finansinvestering

B Sparing

R A\~74

Netto realinvesianng

.

75 76 77 78 79 80 81 &2 B3 B34 85 86 87 88 29 %0 91

Kalla: Statistisk Sentralbyrd og Norges Bank.

Det er flere grunner til at kreditteks-
pansjonen i perioden 1984—1987 ble si
sterk som den faktisk ble. For det forste
er det klart at bankene som félge av dere-
guleringen var sterkt motivert til og inn-
stilt pa & konkurrere om markedsandeler
og kunder. Som fdlge av dette utviklet
bankenes holdninger og atferd seg i ret-
ning av at utlin skulle selges aktivt og
markedene bearbeides med tanke pa vi-
dere volumvekst. Bankene fokuserte
langt sterkere pa volumvekst og markeds-
andeler enn pa lénnsomhet og risiko. Og
sd lenge de ikke sto overfor begrensninger
pa “funding”-siden — og kapitaldekning
ikke utgjorde noen effektiv begrensning -
kunne bankene satse pi & stimulere og 4
dekke den voksende ettersporselen i mar-
kedet for bade tradisjonelle og nye bank-
produkter. .

Men kredittekspansjonen kunne ikke
blitt holdt i gang uten en sterk vekst i 13-
neettersporselen. Flere forhold bidro til
denne. For det férste var inflasjonen fort-
satt hdy og realrenten etter skatt lav som
f6lge av hoye marginalskatter, Det var in-
ternasjonal  konjunkturoppgang med
sterke forventninger om fortsatt ekspan-
sjon i naringslivet og vekst i husholdning-
enes realdisponibel inntekt. Oppgangen i
realprisen pd boliger blant annet, se Figur

5, som folge av deregulering av boligmar-
kedet forte til betydelig vekst i boligfor-
muene, og gav grunnlag for 4 stille bolig-
kapital som sikkerhet for lin til forbruks-
formali et helt annet omfang enn tidigere.
Og med lav og i perioder negativ real-
rente etter skatt ble avkastningskravet til
investering si lavt at de fleste prosjekter
ble idnnsomme.

Kredittekspansjonen forte til en sterk
vekst bide i det private konsumet og i
realinvesteringene, spesielt i det hjemme-
konkurrerende niringslivet, og ble i sirlig
grad stimulert av betydelig verdistigning
pa fast eiendom og aksjer, se Figurer 6—8.
Den sérnorske hoykonjunktur som ble
skapt kom pa toppen av en langvarig in-
ternasjonal oppgangsperiode. Den ble sti-
mulert av at oljesektoren etterhvert
hadde kommet over det sjokk den var
blitt utsatt for, og av en finanspolitikk som
alt i alt virket ekspansivt. Det er karakte-
ristisk for den sirnorske héykonjunktur
at den i sd utpreget grad var lanefinan-
siert. Husholdningenes sparerate sank
dramatisk gjennom 1984 og ble deretter
negativ i de pafélgende ir, se Figur 9.
Sammen med veksten i det private konsu-
met og i husholdningenes realinveste-
ringer ble det pd denne miten skapt et
kraftig gjeldsoverheng, som skulle
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komme til & sette sitt preg pd bankenes si-
tuasjon mot slutten av 80-irene og inn i
90-arene. I ettertid er det lett & se at den
6konomiske vekstprosessen som fant sted
var utilstrekkelig forankret i underlig-
gende realékonomiske forhold og mar-
kedsmessige forutsetninger. Snarere kan
den oppfattes som et resultat av at ram-
mebetingelsene pd finansmarkedet ble
endret, uten at det samtidig ble iverksatt
tilstrekkelig korrigerende tiltak verken i
rentepolitikken eller i skattepolitikken,
eller gjennom en tilstrekkelig stram et-
terspdrselregulering.

Men dereguleringen forte ikke bare til
en sterk vekst i bankenes utldn og dermed
okt risikoeksponering for utlanstap. Den
forte opgsa til en svekkelse av bankenes
inntjening for tap, bide fordi markeds-
konkurransen generelt forte til lavere
marginer, i sirlig grad fordi det skjedde
en sterk oking i markedspriset pd "fun-
ding” pa bekostning av ordinire mer lavt-
forrentede kundeinnskudd. Deregule-
ringen innebar i Norge som i andre land,
en skjerpet konkurranse om bade trans-
aktionsinnskudd og spareinnskudd, og
tendensen var at bankenes konkurranse-
posisjon ble svekket, Det er videre karak-
teristisk at veksten i utlansandelen pd ak-
tivasiden pa balansen, ikke var motivert
av Gkte kundeinnskudd. Tvertimot ble
kundeinnskuddene, bland annet som
folge av fall i den private sparing relativt
sett redusert. Konsekvensen av dette ble
dyrere "funding” og svekket inntjening
fra rentenettoen, samtidigt som bankene
ble mer avhengig av “linjer” i de store
utenlandske bankene og derfor mer sir-
bare for svekket soliditet og tillitssvikt,

Det er neppe tvil om at det i liberalise-
rings- og kredittekspansjonsperioden
skjedde en god del i bankenes arbeid med
utlénstrategier og konkrete kredittsaker
som det i ettertid er lett i se ikke holdt
mél utfra de krav som mi stilles til godt
bankhandverk. Til tross for dette mi en
nok — i den utstrekning en vil hevde at
grunnlaget for bankkrisen ble lagt i disse

drene - erkjenne at kombirasjonen av
mangelfullt forberedt og halvhjertet gjen-
nomfdrt deregulering, og en sardeles mis-
lykket stabiliseringspolitikk spiller en vik-
tigere rolle. Men dette skulle fdrst
komme til syne pd et noe¢ senere tids-
punkt, blant annet som en folge av den
sterke omlegging av stabiliseringspolitik-
ken som fant sted i 1986.

Sterk importvekst, kontinuerlig svek-
kelse av konkurranseevnen for den tradi-
sjonelle eksportindustri og fall i oljepri-
sene, forte til sterk svekkelse av utenriks-
dkonomien mot slutten av 1985. Over-
skuddet pa driftsbalansen som var 5,3%
av BNP i 1985, ble snudd til et under-
skudd pa hele 6,55 i 1980. Kursen mitte
legges kraftig om og den nye Arbeider-
partiregjeringen som tok over véren 1980
valgte bdde & devaluere og 4 stramme
kraftig til bade gjennom finanspolitik-
ken - og da sérlig overfor privat konsum —
og i penge- og kredittpolitikken. Samtidig
gikk partene i arbeidslivet med pd en tids-
begrenset direkte regulering av 16nninger
ogandre inntekter. Omslaget kom férst ut
i 1987. Husholdningenes realdisponible
inntekter sank fra 1986 til 1987, for deret-
ter 4 ligge temmelig flatt i resten av tidret.
En spesiell side ved tilstramningen, som
skulle fi betydning for bankene, var end-
ringer i skattereglene som reduserte ver-
dien av gjeldsrentefradraget relativt
sterkt for folk med héyere inntekter og
hoy marginalskatt.

Fra slutten av 1986 ble det som nevnt
som félge av vedvarende devalueringsfor-
ventninger nédvendig 4 ta i bruk renten
som hjelpemiddel i forsvaret av valuta-
kursen. Risikopremien for fordringer i
norske kroner vedble imidlertid & vire
hoy i lang tid framover, og dermed ble
ogsd rentedifferensen overfor utlandet
hoy. Nir sa inflationstakten etter hvert
sank, og skatteomleggingen reduserte
verdien av rentefradraget for stadig flere
og med dkende effekt, fikk vi etterhvert
en realrente etter skatt pa et helt annet
niva enn hva en tidigere hadde hatt. Kon-
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sekvensene av innstramningspolitikken;
redusert innelandsk ettersporsel og akti-
vitet, og stigende arbeidsledighet, og kon-
sekvensen av stigende og hoy realrente et-
ter skatt; verdifall pa fast eiendom og sti-
gende avkastningskrav til realinveste-
ringer, er velkjente. I ettertid kan vi nok
undres over at verken myndigheter eller
banker klarere s& hvordan disse konsek-
vensene ville skape et dramatisk skift i tal-
let pa lanekunder med betjeningsproble-
mer, og deretter ogsd i utlinstap og null-
stilte lin i bankene.

Kriseforlopet

De forste tegnene pa at en krise viire un-
der utvikling kom i l6pet av 1987 da bank-
enes inntjening sank betydelig. For aret
1987 viste det seg senere at forretnings-
bankene som gruppe fikk negativt drifts-
resultat etter tap. For 1988 fikk bade for-
retnings- og sparcbankene sett som grup-
per negative driftsresultat etter tap, og for
begge grupper ble egenkapitalen redu-
sert. Til tross for at utlinstapene okte
gjennom hele denne perioden fikk begge
bankgrupper positivt resultat etter tap i
1989. Men dette skulle vise seg ikke & re-
presentere noen trend, fordi begge grup-
per kom ut med nye underskudd etter tap
i 1990.

Karakteristisk for kriseforlpet var at
det, med unntak for Den Norske Credit-
bank, DnC, som allerede i 1987 hadde be-
tydelig resultatsvikt, i forste fase av kri-
sen, dvs drene 1987—90, var mindre og
mellomstore banker som mdétte proble-
mene. I alt 12 sparebanker og 3 forret-
ningsbanker fikk i denne perioden akutte
driftsproblemer fordi utldnstapene nadde
et nivd som innebar at egenkapitalen en-
ten var tapt eller s& sterkt redusert at
bankene ikke var i stand til 4 sikre sin lik-
viditet. I denne perioden var det likevel £a
som si for seg det omfang krisen skulle fi.
Og det var vanlig 4 se pd problembankene
som enkelttilfeller hvor soliditetsvikten
og utlinstapene i hovedsak kunne tilskri-

ves ddrlig bankhdndverk og “mismanage-
ment”. Hindteringen av disse enkeliban-
kene ble i hovedsak overlatt til de to
bankgruppers egne sikringsfond som fort-
satt hadde tilstrekkelig kapital og likvidi-
tet.

Myndighetene fulgte imidlertid krisene
ndye. Og det er ingen grunn til & legge
skjul pd at nir det ikke ble reist avgjo-
rende innvendinger mot forslaget om fus-
jonering av DnC og Bergens Bank, si
hadde dette sin bakgrunn i at en antok at
Bergens Bank var tilstrekkelig sterk til &
ta seg av den pi dette tidspunkt sterkt
svekkete DnC. En fusjon ble sett pi som
et langt mindre problem - selv om den var
i strid med nylig fastlagte retningslinjer -
enn et mulig sammenbrudd i DnC, Nar
det gjelder DnC kan det ellers kort be-
merkes at den situasjon som oppstod i
1987 var karakterisert ved en kombina-
sjon av svekket rentenetto og dkte utlins-
tap, som ble forsékt kompensert ved 3
hente inn storre inntekter fra “trading” si-
den. Som kjent brot denne strategien
sammen i og med det internasjonale bors-
krakket, og banken ville neppe maktet &
reise seg igjen til tidligere styrke ved egen
hjelp.

Det var forst utover hosten 1990, etter
at den tredje storste forretningsbank, Fo-
kus Bank, hadde maéttet bli tilfért en
egenkapitalgaranti pa 1,5 mdr kroner, og
bankenes halvarsresultater foreld, at kon-
turen av en mulig systemkrise som fdlge
av sammenbrudd i en eller flere av de
store forretnings- og sparebankene, av-
tegnet seg med tydelighet. Dette forte til
at Finansdepartementet gikk igang med 4
forberede seg pd det som ville kunne
komme med nye virkemidler og institu-
sjonelle ordninger.

Sommeren 1991 gikk den norske bank-
krisen over i sin andre og mer dramatiske
fase. Det viste seg da at den nest storste
og tredje storste av forretningsbankene;
Kredittkassen og Fokus trengte betydelig
overforinger for at egenkapitalen skulle
viire tilstrekkelig til at tilliten og "fund-
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Figur 10 Utlanstap finansinstitusjoner 1980—91 (prosent av utlan ved rsslutt),

Kalla: Statistisk Sentralbyrd.

ing”mulighetene kunne opprettholdes.
Det samme gjaldt to mellomstore regio-
nale sparebanker i Rogaland og Tronde-
lag. Og sd, i midten av oktober erklirte
Kredittkassen at egenkapitalen, til tross
for den betydelig forsterkning som alle-
rede var gitt, var tapt. Det 17 oktober la
Finansministeren fram sin krisepakke i
Stortinget, og deretter viste det seg at
ikke bare Kredittkassen, men ogsa Fokus
Bank, og Den Norske Bank har behov for
ytterligere omfattende kapitalforster-
kninger. Altj altsatte staten gjennom Sta-
tens Banksikringsfond inn 11,6 mdr kro-
ner i kriseoperasjoner i perioden 19. au-
gust til 20. desember 1991.

Det er neppe tvil om at 1991 vil bli
stiende som et sirlig dramatisk ar i norsk
bankniirings historie. Utlanstap og ned-
skrivninger pd anleggsaktiva nddde et
slikt omfang at de i utgangspunktet solidi-
tetsmessig svake norske storbankene,
ikke pd noen mite kunne kompensere
dette med Skt inntjening. Tvert imot ble
ogsd inntjeningen ytterligere svekket som
folge av en dramatisk 6king i omfanget av
misligholdte og nullstilte lan. Det er
neppe tvil om at det bare var statens reso-
lutte inngripen, med en tilstrekkelig

tyngde og hurtighet, som forhindret et
fullstendig sammenbrudd i vért bankve-
sen og i vart finansielle system. Og nir
staten kunne agere med den resolutthet
som situasjonen krevet, si henger det
sammen med at opplegget for krisehdnd-
teringen var godt forberedt.

I 16pet av perioden 1987 til 1991 mitte
de norske forretnings- og sparcbankene
regnskapsfore tap, summen av konsta-
terte og beregnede, pa omlag 56 mdr kro-
ner. Legger vi til tapene i finansierings-
selskapene og kredittforetakene, nirmer
det samlete tap pd 65 mdr. Dette gir en
gjennomsnittlig arlig tapsprosent pa 2.8,
institusjonene sett under.

Monsteret i tapsutvikiingen, se Figur
10, er interessant fordi det reflekterer de
ulike institusjonstypenes profil i kreditt-
markedet og dynamikken i kriseforldpet.

Bak den dramatiske 0kningen i tallet pd
lanekunder med gjeldsbetjeningsproble-
mer, og av utldnstap, ligger det naturligvis
tunge makrodkonomiske sammenhenger
og reelle markedsmekanismer. Omleg-
gingen av stabiliseringspolitikken var
nidvendig for & fA en bedre balanse mel-
lom inntektskapningen i konomien og
innenlands etterspdrsel. Dermed ble det
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Figur 11 Antall konkurser i Norge 198091,

Kiilla: Statistisk Sentralbyra.

avdekket at en stor del av den kapasitet
som var bygget opp gjennom lanefinan-
sierte investeringer i eiendommer og i
hjemmekonkurrerende niiringsliv, repre-
senterte direkte feilinvesteringer i den
forstand at den ettersporsel som retter seg
mot denne kapasiteten i lang tid framover
vil viire langt lavere enn den ettersporsel
kapasiteten kunne betjene, Konkret kom-
mer feilinvesteringere til uttrykk bla i
konkurser, se Figur 11 og i tomme lokaler
til niringsformil. Verdien pi slike eien-
dommer faller naturligvis sterkt og der-
med ogsé verdien p4 de sikkerheter bank-
ene har for sine lin. For bankene innebi-
rer dette at stadig flere 1in misligholdes og
mé nullstilles, renter ma tilbakeféres, og
avsetningene til spesifiserte og uspesifi-
serte tap Gkes samtidig som verdien av
egne aktiva i form av eiendommer og ak-
sieportefdljer ma skrives ned.

I en viss periode av kriseforlpet ble
mye oppmerksomhet, sarlig fra bankene
selv, viet til spérsmalet om forskriftene
for regnskapsforing av tap var for strenge.
Men etteritvert har nok de fleste innsett
at det reelle problem ikke knytter seg til
tapsforskriftenes utforming, men til de
underliggende forhold. Tapsforskriftenes
funksjon er jo 4 sikre at bankenes regn-

*1991 gjelder fra januar hi
november.

skaper viser et mest mulig riktig bilde av
en banks faktiske stilling, slik at de aktd-
rer som handler pi grunnlag av denne in-
formasjonen kan handle pi et riktig
grunnlag. Og de reelle tap en bank har
lidd blir ikke mindre av i late som tapene
ikke er der nir regnskapene settes opp. I
héyden kan tapsforskriftenes utforming
pévirke periodiseringen av tapene. Etter
hvert har nok likevel de fleste erkjent at
deter bedre & fi tapene fram og pi bordet
sa tidlig som mulig ndr de férst ma pa-
regnes, enn a skyve dem foran seg.

Krisehdndtering

Det sikkerhetsnett som bland annet p3
grunnlag av mellomkrigstidas bankkrise
var bygget opp for & sikre tillit til og stabi-
litet i det norske bankvesen funksjonerte
i bankkrisens forste fase etter sin hensikt.
Sikkerhetsnettet omfatter to hoveddeler;
et soliditetsvern og et likviditetsvern.
Soliditetsvernet er basert pa krav til
egenkapital, som n# faller sammen med
de sakalte Basel-regler, og p& pliktig med-
lemskap i de to bankgruppers sikrings-
fondsordninger. Disse sikringsfondsord-
ninger, som bankene selv har finansiert
gjennom medlemspremier, skal etter gjel-
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dende regler ha en storrelse pa 1,5% av
samlet forvaltningskapital i de respektive
bankgrupper. Selv om hovedformalet
med sikringsfondsordningene er & gi sik-
kerhet for innskyternes midler ved en
eventuell avvikling av banken, har de to
sikringsfond anledning til ogs 4 stétte ut-
satte banker med garantier eller direkte
kapitalinnskudd som alternativ til 4 la
bankene gi i avvikling. Det horer ogsa
med til bankenes soliditetsvern at de ikke
kan slds i konkurs. Derimot kan myndig-
hetene sette en bank under offentlig ad-
ministrasjon dersom den av soliditets-
eller likviditetsmessige grunner ikke kan
opprettholde driften.

Likviditetsvernet er i hovedsak Norges
Banks oppgave. Som sentralbank skal
Norges Bank treffe de tiltak pd likviditets-
siden som miitte vare nédvendig for 4 be-
feste tilliten til bankvesenet og det finan-
siclle systemet. Dersom Norges Bank skal
bidra utover en ren likviditetsstétte, for
eksempel til 4 bedre én eller flere bankers
inntjening gjennom lin til subsidiert
rente, skal saken forelegges ikke bare Fi-
nansdepartementet, men ogsi Stortinget.
Likviditetsvernet funksjonerte i krisens
innledende fase etter forutsetningene, og
har forsévidt gjort dette gjennom hele kri-
seperioden til na.

En mulig, men ikke den eneste utgang
ved at en bank settes under offentlig ad-
ministrasjon, er at den bli avviklet. [ si
fall vil innskyternes midler bli dekket av
sikringsfondene i den utstrekning banken
ikke selv har tilstrekkelige midler. Andre
fordringshavere vil fa dekning etter regler
som faller sammen med konkurslovgiv-
ningens alminnelige regler. Det sier seg
selv at kostnadene, i form av direkte tap
og samfunnsmessige ringvirkninger el-
lers, lett vil kunne bli svért store gjennom
avvikling av en bank av noe storrelse. Er-
faringene fra den eneste banken som i lo-
pet av denne bankkrisen til nd er blitt satt
under offentlig administrasjon og avvik-
let, Norion Bank, bekrefter dette.

Fordi kostnadene ved offentlig admi-

nistrasjon og eventuell avvikling bide di-
rekte og indirekte ble vurdert som si
store, bland annet ogsa fordi det kunne
foére til sviktende internasjonal tillit til
norske banker generelt og finansiell usta-
bilitet, ble enkeltbanker i krise i den
forste fase av bankkrisen stkt handtert
ved at krisebanken enten ble fusjonertinn
i en sterkere bank, eller rekapitalisert av
vedkommende sikringsfond. Gjennom de
i alt 15 enkeltbankene som ble handtert
pi denne mite i perioden 1987—-90, ble
belastningen pd de to sikringsfondene s&
stor at det opprinnelig meget sterke soli-
ditetsvernet ble sterkt svekket.

De to sikringsfond fulgte en noe ulik
linje i sine krisehdndteringer. PA spare-
banksiden hadde en etter hvert som
grunnlaget for direkie kapitalinnskudd
ble redusert, gatt over til 4 benytte egen-
kapitalgaranti som hovedvirkemiddel.
Grunnlaget for 4 kunne gi slike garan-
tier — i hvert fall i en viss utstrekning selv
om fondets egenkapital var sterkt redu-
sert — 13 i den lovbestemte rett fondet
hadde til 4 pilegge bankene betaling aven
lopende premie til fondet. PA forretnings-
banksiden gikk en etter hvert over til &
sette kapital inn i bankene i form av sikalt
preferensekapital. Slik kapital har bedre
prioritet enn ordindr aksjekapital bide
mot nedskrivning og mht betjening der-
som bankenes resultat gir grunnlag for
dette. I juni 1991 fordelte Forretnings-
bankenes sikringsfond det de hadde igjen
av kapital til nye preferensekapitalinn-
skudd i sine medlemsbanker. Fordelingen
ble gjort proratarisk med bankenes pre-
micbetalinger. DnB mottok omlag 940
mdr kroner. Kredittkassen omlag 625,
Men det skulle snart vise seg at selv belop
av denne stérrelse ikke pd noen mite var
tilstrekkelig.

Som tidigere nevnt var det hosten 1990
Finansdepartementets vurdering at det
var nddvendig & forsterke soliditetsver-
net. Denne forsterkning ble gjort ved
opprettelsen av Statens Banksikrings-
fond, SBF, som med hjemmel i egen lov

Ehonomish Debatt 1993, rg 21,nr1 89



Nationalekonomiska Foreningens forhandlingar

ble opprettet og kom i funksjon i mars
1691. I den opprinnelige lovgivning var

det lagt til grunn at SBF skulle forsterke .

soliditetsvernet gjennom 4 disponere en
bevilgning pa tilsammen 5 mdr kroner til
rentebiirende risikoldn til de to bankgrup-
pers sikringsfond. Sikringsfondene skulle
s kunne transformere slike innldn fra
SBF til kapitalinnskudd i en slik form at
de ville kunne godkjennes som kjerneka-
pital i aktuelle banker.

Ved & stotte opp under soliditetsvernet
med en slik stéttelinsordning overfor sik-
ringsfondene oppnidde en 3 kunne ba-
sere seg pd gjeldende regelverk og pd ord-
ninger som var utprévet i forholdet mel-
lom sikringsfondene og disses medlems-
banker. En oppnidde vidre at Statens
Banksikringsfond ville kunne fi sine mid-
ler tilbake i framtida, dersom lan ikke ble
avskrevet, gjennom de premieinnbeta-
linger som fondene fikk fra medlemsban-
kene. Bland annet av denne grunn ble det
fastlagt at sikringsfondene, sd lenge de
hadde gjeld til SBF, skulle hetale ned pi
denne gjelden med alle sine inntekter ut-
over det som var nddvendig for 3 opprett-
holde en driftsmessig likviditet, PA denne
mdten ble hele bankniiringen — ogsa de
“friske™ bankene — medansvarlige i den
fortsatte krisehdndtering, og i tilbakebe-
talingen av den kapital staten i den ak-
tuelle situasjon satte inn. Det ble videre
lagt til grunn at SBF ikke skulle stille ga-
rantier, og at kapitalinnskuddene i bank-
ene normalt skulle ha form av preferense-
kapital.

Basert pd den bevilgning Stortinget
hadde stilt til disposisjon, 5 mdr kroner,
ble det i august 1991 gitt to stotteldn til
Forreningsbankenes sikringsfond pa hen-
holdsvis 1800 millioner kroner og 650 mil-
lioner kroner, De to 1n ble gitt med sikte
pa ytterligere forsterkning av egenkapita-
len i Kredittkassen og Fokus Bank gjen-
nom preferensekapitaltilskudd. De nir-
mere vilkir for det enkelte stitteldn, her-
under de vilkar det aktuelle sikringsfond
skulle stille overfor den bank som skulle

motta kapitalstotten, ble utformet i en
rettslig forpliktende ldneavtale mellom
SBF og vedkommende sikringsfond. Det
dreiet seg her bland annet om krav til om-
fattende tiltak for 4 redusere kostnadene,
forbedre inntjeningen og bygge ned ba-
lansen. Lineavtalene forutsatte ogsi at
styret stillet sine plasser til disposisjon, og
pd denne miten ville ogsd daglig ledelse
kunne bli skiftet ut. Alle laneavtaler ble
offentliggjort.

Da bankkrisen gikk inn i sin annen fase
hosten 1991, og sirlig etter at Kredittkas-
sen hadde konstatert at dens egenkapital
var tapt i midten av oktober, ble det klart
at det var nbdvendig A styrke soliditets-
vernet ytterligere. Et viktig element i
dette var at Finansministeren i en erkla-
ring som ble gitt umiddelbart, gjorde det
klart at den norske stat ville treffe alle de
tiltak som métte vire nddvendig for at till-
liten til det norske finansielle system
skulle opprettholdes og den finansielle
stabilitet bevares, Med dette var det gjort
klart for alle, nasjonalt og internasjonalt
at staten, sammen med Norges Bank, st3r
bak det finansielle system i Norge. Fi-
nansministerens erkliring hadde den ons-
kete effekt. Kredittkassen og de Gvrige
norske bankene kunne fortsette sin drift
og de forretningsmessige relasjoner til
banker i andre land kunne viderefores
uten vesentlige avbrudd med grunnlag i
den tillit som bankene fortsatt hadde —en
tillit som nd var forankret, ikke til bank-
enes eget kapitalgrunnlag, men til at den
norske stat stod bak.

Finansministeren fulgte opp med en
omfattende redegjorelse om bankkrisen i
Stortinget allerede 17, oktober, hvor en
rekke nye tiltak ble varslet. Disse tilta-
kene ble etter fi uker lagt fram for Stor-
tinget og vedtatt. Det dreide seg om tiltak
rettet bide mot opprettholdelse av en for-
svarlig kapitaldekning — sarlig i banker
med internasjonal virksomhet og "fun-
ding” - og tiltak som kunne forbedre
bankenes l6pende inntjening. De siste til-
takene ble utformet generelt med sikte pa
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Figur 12 Skjematisk fremstilling av statteapparatet overfor banknzeringen.

STATEN

Kapitalplassering

Kalla: Finansdepartementet, Oslo,

& komme ogsd de “friske” bankene til-
gode, slik at konkurranseforvridning
kunne motvirkes. Viktigst i denne sam-
menheng var:

- Ny ordning for sterkt subsidierte
grunninnskudd fra Norges Bank, med
en samlet inntektseffekt pd over 1 mdr
kroner pa &rsbasis.

— Reduksjon i likviditetskravet fra 8 mil-
lioner til 6 millioner med omlag 100 mil-
lioner kroner i samlet arlig inntektsef-
fekt.

- Reduksjon av medlemspremiesatsen til
sikringsfondene til 1/4 av full premie,
med en samlet inntektseffekt pa omlag
700 millioner kroner pi arsbasis.

Tiltak med sikte pa 4 forsterke soliditeten
omfattet bland annet (se Figur 12)

- Ytterligere bevilgning til  Statens
Banksikringsfond SBF p& 6 mdr kro-
ner.

~ Utvidelse av SBFs virkemidler slik at
SBF ogsé skulle ha mulighet for 4 skyte
aksjekapital, grunnfondskapital og pre-
feransekapital direkte inn i bankene,

- Apning av mulighet for at SBF skulle
kunne yte rentefrie stottelin og at stot-
teldn etter forslag fra SBF skulle kunne
ettergis gjennom vedtak i Stortinget.

— En sarskilt bevilgning p& 1 mdr kroner
direkte til Sparbankenes Sikringsfond
for 4 sette fondet i stand til bland annet
a nedbetale et likviditetslan det hadde
tatt opp i Norges Bank,

— Etablering av Statens Bankinveste-
ringsfond, SBIF, med en samlet kapital
pa 4,5 mdr kroner,

Forslaget om et Statens Bankinveste-
ringsfond viste seg som en kunne vente,
4 vire mer politisk kontroversielt enn de
ovrige forslag. Men Stortinget gav sitt
samtykke og vedtok 4 stille de 4,5 mdr
kronerne til disposisjon, ikke som en ut-
giftsbevilgning slik som for SBF, men som
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en kapitalplassering, Forslaget om et Sta-
tens Bankinvesteringsfond hadde sin bak-
grunn i en erkjennelse av at bankenes stil-
ling i det norske kapitalmarkedet var s
svekket at ogsd “friske” banker ville ha
problemer med & gjennom{6re emisjoner
av egenkapitalinstrumenter. Investerings-
fondets oppgave skulle derfor viire 3 delta
sammen med andre investorer ~ pa et for-
retningsmessig grunnlag — i emisjoner av
egenkapitalinstrumenter i norske banker.
For i sikre den nidvendige kontakt mel-
lom Banksikringsfondet og Bankinveste-
ringsfondet ble det etablert et visst per-
sonfellesskap mellom de to styrene.

I denne fasen av krischdndteringen var
det en utbredt engstelse for at det, som
folge av krisen, skulle oppstd en uheldig
kredittkontraksjon i det private kreditt-
marked. Denne frykten viste seg nok i
viire noe overdrevet. Men den forte til at
de tradisjonelle statsbankenes utlinsram-
mer ble sterkt utvidet, og til at arbeidet
med omdanningen av Postsparebanken til
en ordinir bank ble instensivert. Sett ut-
fra en kriserammet bankniirings stasted
ble nok disse tiltakene sett pd med et noe
spdrrende blikk, men de hadde sikker
oppslutning i Stortinget,

Med bakgrunn i at det syntest dpenbart
at aksjekapitalen i sdvel Kredittkassen
som i Fokus Bank var tapt, var det behov
for 4 sikre seg at de formelle vedtak om
nedskrivning av aksjekapitalen kunne
treffes i samsvar med de lovfestede krav
til hvordan slike vedtak skal treffes, De to
bankers aksjonirer var nemlig ikke pre-
get ensidig av resignasjon, men ogsi av
oppror. I denne situasjonen kunne en
ikke pdregne at et flertall pd generalfor-
samlingen ville stemme for et forslag om
full nedskrivning selv om bankens styre i
en rekapitaliseringsavtale med SBF
hadde forpliktet seg til & fremme et slikt
forslag. Pa denne bakgrunn ble det frem-
met og vedtatt en lovendring som gav
Kongen, dvs Regjeringen under niirmere
betingelser, fullmakt til 4 treffe et shikt
nedskrivningsvedtak, dersom et slikt ved-

tak ikke var truffet av bankenes general-
forsamling. Det nodvendige vedtak om
kapitalforhtyelse i forbindelse med . at
SBF refinansierer en bank gjennom en
rettet emisjon, kan ogsd treffes. av
Kengen.

De lovhjemlene Regjeringen fikk og
som ble nyttet ved de senere refinansie-
ringer av Kredittkassen og Fokus Bank,
var ikke bare helt nddvendige fra et prak-
tisk handteringssynspunkt. De var ogsi
prinsippielt viktige utfra det synspunkt at
de tydeliggjorde at formalet med statens
engasjement overfor en krisebank var 4
sikre driften av banken som sidan, ikke
a berge aksjondrene. Det sier seg selv at
forstielsen for dette synspunktet ikke var
like klar hos alle verken i det politiske
miljoet eller blant aksjonirene. Stimulert
av vantro, mht hvorvidt bankenes tap fak-
tisk var si store som regnskapene viste,
og frykt i enkelte kretser for hva det
kunne fore til at bankene ble statseide, er
det varslet en del rettsaker mot sivel sta-
ten som tidligere styrer og ledelse. Selv
ser jeg fram til eventuelle rettsaker mot
staten med stor ro.

Jeg finner det ikke nodvendig & ga niir-
mere inn pd rekapitaliseringen av Kreditt-
kassen og Fokus Bank. Til tross for en viss
dramatikk i de innledende og avsluttende
faser, ble disse operasjoner gjennomfort
pé en effektiv mate fullt ut i samsvar med
det opplegg for krischandtering som ble
etablert i I6pet av noen fa hektiske uker i
fjor host. Derimot er det grunn til kort &
berdre rekapitaliseringen av Den Norske
Bank, DnB. Det interessante ved denne
er at det her ble etablert et samarbeid
mellom de to statlige fond, og eierne av
vart storste kredittforetak, Realkreditt.
Realkreditt,. hvis utlansportefolje i ho-
vedsak var sikret med pant i fast eiendom,
var selv rammet av savel soliditets- som
"funding-"problemer, og det var under
enhver omstendighet nédvendig & finne
en ldsning ogsd pd disse problemene,

Den ldsning det ble funnet til var at
Realkreditt ble fusjonertinn i DnB mot at
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Realkreditts eiere, etter en betydelig ned-
skrivning av verdiene i Realkreditt, fikk
oppgjor i DnB aksjer. Samtidig forpliktet
Realkreditteierene, som i hovedsak var
institusjonelle investorer, seg til & delta i
et garantikonsortium, sammen med Sta-
tens Bankinvesteringsfond for en emisjon
av preferenseaksjekapital. Ved denne
operasjonen var det mulig & bringe SBIFs
midler inn i rekapitaliseringen til tross for
at DnB neppe ville ha fatt til et garanti-
konsortium pa et fritt grunnlag. For Real-
kreditteierne var imidlertid ikke grunnla-
get fritt. De mitte piregne betydelige
tapsrisiko i Realkreditt, og for disse fram-
sto det som en bedre 16sning & komme ut
av Realkreditt mot i investere i en ny aks-
jeklasse i DnB. DnB ble tilfort i alt 5625
millioner kroner, fordelt med 3250 millio-
ner kroner i ren preferensekapital fra
SBF, og 2375 millioner kroner i ny prefe-
renseaksjekapital, hvorav SBIF garan-
terte for 1675 millioner kroner. Dette har
fort til at SBIF i dag sitter pi omlag 55%
av aksjene i DnB. Senere har SBIF deltatt
i en operasjon for & sikre kapitaldek-
ningen i Sparebanken Nor, vir stéirste
sparebank, som har en god del likhets-
trekk med DnB-Realkredittoperasjonen.

Etter krisen — Iva s4?

Det er min vurdering, og den deles nok av
de fleste at vi lyktes rimelig godt med
selve krischindteringen utfra den situa-
sjon som utviklet seg og de méil vi satte
oss. Tillit og stabilitet ble opprettholdt, og
vi har fortsatt et bankvesen som funksjo-
nerer slik det skal overfor markedet. N
har nok utviklingen i markedet, preget
som den er av redusert laneetterspdrsel
og volumsvikt, innebaret bide fordeler og
ulemper for bankene. Men det vi i hvert-
fall kan konstatere er at nedbyggingen av
forvaltningskapitalen har kommit mye av
seg selv, uten at kredittkontraksjonen si
langt, isolert sett, synes 4 ha hatt skade-
lige konsekvenser,

Bankkrisen har fort til at staten sitter

med ansvaret, ikke bare for bevaring av
tillit til og stabilitet i det norske bankve-
sen og finansielle system. Staten sitter
ogsa, i hvert fall pd kort sikt, med et di-
rekte eier-, kapitaliserings-, og driftsan-
svar for den overveiende del av virt for-
retningsbankvesen. Og dette er en situas-
jon som bade er paradoksal — situasjonen
er udnsket ogs for den politiske venstre-
side, — og reiser en rekke grunnleggende
og praktiske sporsmaél bland annet om hva
som videre bor skje. Det ville fore for
langt & g& inn pd alle disse sporsmilene
her. Dessuten har verken vi i SBFs styre
eller de politiske myndigheter kommet s&
langt i vire egne overveielser at det er sd
mye i si. Men noe er det. Et forste, heller
defensivt tiltak fra myndighetenes side er
at de har besluttet, primirt med sikte pa
om mulig & redusere behovet for ytterli-
gere kapitaltilforsel, i lette oppfyllingen
av bankenes egenkapitalkrav. Dette gjo-
res ved & tillate at generelle tapsavset-
ninger kan regnes som kjernekapital og
uspesifiserte tapsavsetninger like med ge-
nerelle reserveavsetninger i en overgangs-
periode fram til utgangen av 1994,

Dernest; det er alminnelig enighet om
at staten bir komme seg ut av sitt direkte
eierskap til banker s fort det er praktisk
mulig og dkonomisk forsvarlig, og det
markedsmessige grunnlaget for det er til
stede, eller kan legges til rette. Vi har al-
lerede viirt ute med et tilbud til Kreditt-
kassens tidligere aksjonarer om & kjope
25% av aksjene til en kurs vi mente re-
flekterte verdien pa tilbudstidspunktet,
Responsen var ikke overveldende, Rett
nok fikk vi omlag 9000 medaksjonirer,
men disse kjopte bare 2,55 av aksjene.
Virt tilbud, som ble framsatt i samsvar
med politiske forutsetninger fra i fjor host
kom é&penbart for tidlig, men det gav oss
likevel en del nyttig lardom.

Fra den sittende regjering er det gitt ut-
trykk for at statens langsiktige engasje-
ment i bankene skal forankres til SBIF.
Av denne grunn er det lagt opp til at SBF
kan selge aksjer tit SBIF, som forutset-
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ningsvis skal viire noe nir en alminnelig
aktor i dette spesielle investormarkedet.
SBF kan ogsd konvertere preferensekapi-
tal til aksjekapital med tanke pa salg bide
til markedet og SBIF.

Hovedsporsmailet er likevel; hvordan
skal vi f4 til en tilstrekkelig lonnsomhbet i
bankene til at det blir interessant for pri-
vate & kjope bankaksjer. Vi forfélger
denne problemstillingen langs to veier.
For det forste stiller vi gjennom stotte-
lansavtalene krav til de aktuelle banker
om betydelig resultatforbedring for tap
gjennom omfattende kostnadsreduksjo-
ner og tiltak for & bedre inntektsiden.
Kostnadsreduksjonene har etter var vur-
dering vart nodvendige béde for & hente
ut dpenbare og uavhentede effektivise-
ringsgevinster bland annet av ny tekno-
logi, og for & oppnd den kapasitetsned-
bygging som er nodvendig av markeds-
messige grunner. 1 denne sammenheng
har vi lagt til grunn at det er rimelig at den
vesentlige del av den kapasitetsnedbyg-
ging niringen samlet ma gjennomfore,
ma tas av krisebankene. Med et visst for-
behold for en av stttebankene har resul-
tatforbedringstiltakene s langt gitt de fo-
rutsatte effekter.

Det er imidlertid tvilsomt om kriseban-
kene vil makte & rette opp sin stilling bare

gjennom rekapitalisering og interne til--

tak. Den volumnedgang som folger av
sviktende kredittettersporsel, og skjerpet
konkurranse om markedsandelene, gjor
at mulighetene for resultatforbedring selv
etter betydelig effektivisering og kostnad-
reduksjon er begrenset. PA denne bak-
grunn er det reist spdrsmil om ulike
strukturtilpassninger.  Strukturldsninger
kan dreie seg om sammenslding av ban-
ker, eller nye konstellasjoner med bland
annet livsforsikringsselskap og/eller kre-
dittforetak. Formdlet med slike tiltak vil
igjen vire A f3 kostnader og kapasitet til-
passet til det det er markedsmessig grunn-
lag for. I den debatten som jeg regner
med at vi vil kunne fi mot slutten av dette
Aret og neste ar, vil jeg for min del legge

vekt pa at vi finner en forsvarlig balanse
mellom hensynet til & opprettholde kon-
kurranse i markedet og hensynet til bedre
A utnytte stordriftsfordeler og synergief-
fekter pA tvers av de tradisjonelle bran-
sjene der dette er mulig. .

. En type strukturtiltak som det har virt
en viss diskusjon av, men som vi har virt
reserverte til til nd, er utskilling av sikalt
"bad bank”. Det er flere modeller for slik
utskilling som kan tenkes, og selv om vi
har viirt reserverte til nd, vil jeg ikke ute-
lukke at bland annet erfaringene her fra
Sverige med losningen av Nordbankens
kriser kan gi oss impulser til & se pd denne
18sningstypen pa ny. Det er imidlertid et
problem i denne sammenheng at utlansta-
pene i norske banker ikkeilike sterk gred
knytter seg til verdifallet pa fast eiendom
som utlanstapene synes a gjore i de
svenske krisebankene, se Figur 13.

Det er min vurdering at det neppe nyt-
ter & lete etter noe lure "tricks” for &
oppni den lonnsomhetsforbedring som er
nodvendig for 4 f3 til reprivatiseringen.
Det er dessuten lite trolig at det er politisk
grunnlag for & etablere sterke incentiver
til private for kjop av bankaksjer som i
praksis innebirer at det er statskassen
som skal betale eller bire risikoen for yt-
terligere tap, der "upside”-potensialet er
gitt til de private. Pa den annen side ser vi
alle at det er av stor viktighet & fa private
eierdeltakelse tilbake, helst norsk, men vi
skal heller ikke utelukke utenlandske in-
teresser. Enkelte tiltak pa skattesiden vil
nok derfor kunne bli aktualisert, men det
forhindrer ikke at det er bankene selv,
som sammen med eventuelle strukturtil-
tak, mi legge til rette grunnlaget for repri-
vatiseringen.

Dette legger et betydelig ansvar pi
SBF, som i en lang tid framover nok vil
mitte ta pi seg de oppgaver som tilligger
en aktiv og resultatbevisst eier. Detter er
vi innstilt pa 4 gjore, og de resultater vére
stottebanker har oppnidd i forste halvar,
gir oss en rimelig grad av visshet for at
dette er en oppgave vi skal makte. Men
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Figur 13 Tapsprosenter fordelt pa utlansgrupper.
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den storste utfordringen ligger likeveli ut-
formingen av forslag til strategier for néd-
vendige strukturtilpasninger, som sam-
men med de resultater som kan oppnds i
den enkelte bank, kan gjore veien tilbake
til en 16nnsom bankniring sd kort som
mulig. Det er nettopp disse sporsmélene
vi vil konsentrere vir oppmerksomhet om
i tida framover.

Hva har vi lirt

Mange spdr; hva har bankkrisen lart oss?

Selv om det er for tidlig 4 ha endelige
oppfatninger vil jeg likevel vige 4 antyde
enkelte svar. Det fir ikke hjelpe at noe av
det vi har lart, og dette gjelder bide ban-
ker, publikum, niiringsliv og myndigheter
er den type lirdom som vi ikke vil f s
mye direkte nytte av. Det jeg har i tan-
kene er de noksa dystre erfaringene vialle
gjorde i overgangen fra et regulert til et
deregulert finansmarked. Det hersker
ingen tvil om at alle aktdrgrupper gjorde
mange og til dels katastrofale feil i denne
overgangen. Men nd er denne prosessen

fullfort og vi kommer vel neppe inn i en
slik prosess igjen i overskuelig framtid.
Bankene bér likevel ha lirt mye de vil
ha nytte av framover; bland annet at det &
drive bank i dynamisk markedskonkur-
ranse er ulike mye mer krevende enn &
drive bank i et regulert marked. Kravene
til kreditt- og kundevurderinger, til intern
kontroll og oppfdlgingssystemer, til opp-
folging av kunder med gryende betje-
ningsproblemer, og til risikostyring, por-
tefoljevurderinger og balansetilpasning,
ligger na pd et annet nivi enn tidligere.
Hvor godt en bank klarer 4 innfri disse
kravene er avgjbrende for om den skal
makte & hevde seg som en god bank over
tid. Bankene bdr ogsé ha liirt at kostnads-
effektivitet i driften, og utnytting av de
inntektsmuligheter kundebase og pro-
duktportefélje gir, m& prioriteres. Men
viktigst av alt, vellykket bankdrift beror
og vil ogsd i framtida bero pd evnen til 4
opprettholde tillit. Og tillit til banker vil i
stigende grad vare knyttet til at kapitalba-
sen er tilstrekkelig, og til at det i organi-
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sasjons- og forretningskulturen er balanse
mellom kommersiell resultatorientering

og et mer tradisjonelt forvalteransvar,

med basis i kvalifisert bankhandverk,

For myndighetene tror jeg den viktigste
lirdommen er at nir stabiliseringspolitik-
ken blir s3 feilslitt som den var i Norge
gjennom 1980-drene, sd er bankkrise en
nesten uavvendelig konsekvens. Verken
effektive tilsynsmyndigheter eller hdyere
soliditet kunne ha forhindret en kriseartet
utvikling i Gkonomien som helhet. Det er
min vurdering at stabilitet i utviklingsfor-
I6pet mot en langsiktig balanse i 6kono-
mien ma tillegges hdyere prioritet — ogsd
av hensyn til & f4 bankene pé fote igjen,
enn aktivistisk virkemiddelbruk, for & av-
hjelpe de mange Gyeblikksproblemene vi
ser rundt om i dkonomien.

Myndighetene bor ogsd ha lirt at et de-
regulert finansmarked stiller 6kte krav til
tilsynsmyndighetene. Det er ikke tilstrek-
kelig at tilsynsmyndighetene kontrollerer
at formelle krav oppfylles. Enda viktigere
er det at tilsynet félger finansinstitusjo-
nene og har nir uformell kontakt med
dem, for 4 kunne se til at de driver pa en
forretningsmessig sunn mite, og for 4
kunne gripe inn tilstrekkelig tidlig nar
tendensen til mer grunnleggende proble-
mer kommer til syne.

Myndighetene har ogsé ldrt; forsdvidt
pé en positiv mite at det er nodvendig &
forberede handteringen av mulige kriser i
forkant, og at det apparat som skal foresti
hindteringen mi ha de nédvendige res-
surser og virkemidler som skal til for &
agere med den nddvendige tyngde og hur-
tighet. Det sier seg selv at dette apparatet
mad virke i niirt samarbeid med de poli-
tiske myndigheter, sentralbanken og de
berorte finansinstitusjoner,

Og helt til slutt, myndighetene bdr ogsé
ha lart at én ting er i hindtere konkrete
kriser nir de oppstar; En helt annen ting
er 4 legge en strategi for det som videre
skal skje for at vi skal komme tilbake til
en situasjon hvor bankene igjen drives i
hovedsak p4 grunnlag av privat Kapital og

eierskap. Her gjenstar det mye arbeid for
svar kan gis, Det vi likevel ser er at i et
deregulert finansmarked vil det viire en
tendens til at bankenes inntjening over
tid, i liten grad vil kunne inneholde noen
form for renprofitt: Dette innebirer at
det kan vare en viss'motsetning mellom
effektivitetshensynet som markedet iva-
retar, og hensynet til at bankene skal
kunne bygge opp og opprettholde den so-
liditet de m4 ha for & kunne ivareta sine
samfunnsmessige funksjoner, gjennom

*egen inntjening og ved A viire attraktive

investeringsobjekter. Hvilke praktiske
konsekvenser en eventuelt skal trekke av
denne mulige -motsetningen i arbeidet
med videre tilrettelegging av betingelsene
for finansmarkedets funksjonsmaite og re-
privatiseringen av bankene, er det imid-
lertid for tidlig 4 ha noen oppfatning om
na.

Eskil Wadensji:

Tack s& mycket for en intressant och spin-
nande inledning av denna debatt. Vi ska
nu fortsiitta med att belysa den norska kri-
sen for att se om vi kan lara ndgot av den
och den norska krishanteringen. Vi har
tre kommentatorer: direktdér Soren An-
dersson, ekonomie doktor Ragnar Lind-
gren och vice riksbankschef Claes Nor-
gren. Ordet gér forst till Séren Anders-
son, .

Soren Andersson:

Jag hade formdnen att under 1988 och
1989 tillbringa en tid i Norge for att for-
sdka lira mig vad som héinde dir. Det gav
erfarenheter som var anvindbara i Sve-
rige. Jag utgick ifrin att med de diva-
rande norska erfarenheterna skulle vi i
Sverige fi uppleva en ganska turbulent
bankmarknad p& 1990-talet och vi skulle
fi kreditfdrluster - kanske i den vild-
samma utstriickning.som vi kunde se i
Norge 1990. :

Jag kunde inte ur det som hade hant i
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Norge 1988 till 1989 dverhuvud taget
tinka mig in i vad som skulle hiinda i Sve-
rige under 1991, 1992, 1993 och 1994. Dir
menar jag att det som fantasin inte rickte
till for, det var vad overgingen frin starka
inflationsforvintningar till starka defla-
tionsforvintningar skulle leda till.

Dirmed vill jag siga att en icke ovi-
sentlig del av den svenska finanskrisen
har en koppling till dverutlaning, avregle-
ringseffekter och kanske till och med till
bristande tillsyn. En finnu stérre del av fi-
nanskrisen har sin direkta orsak i de real-
ekonomiska hiindelserna under 1980-ta-
let. Jag ska hir kommentera en del jimfo-
relser och se om det gr att dra négra slut-
satser.

Overutldning

Finansbubblor hittar man niistan var man
in tittar runt om i viirlden pa 1980-talet.
Man hittar dem i Sverige, i vira nordiska
grannlander och i nastan alla andra Jlin-
der. Man kan summera internationell kre-
ditmarknad och dven hir jimféra med
rfiominell BNP-tillviixt och kan di konsta-
tera att vi har extrema likviditetssituatio-
ner pi den totala internationella kredit-
marknaden under 1980-talet. Hir ar det
likheterna mellan ndstan alla linder som
gar igen — aven de linder som inte har
nigra kraftiga kriser uppvisar ocksd den
hir typen av overutlining och finans-
bubblor. Didremot kan man hitta vissa
faktorer, som bara finns i nagra linder;
exempelvis kan man om man tittar pa
Norge, Sverige och Finland klart konsta-
tera att den — for att anvinda uttrycket -
stkiga realekonomiska och ekonomisk-
politiska situationen priglar dessa linder
under 1980-talet. Detta har varit mer
framtridande #n i andra linder. Det ar
ocksd si att finanskriserna har slagit lite
starkare i de nordiska linderna. En annan
vishet som kan laggas till forklaringsva-
riablerna bakom finanskrisen #ir att
Norge, Sverige och Finland tillhérde de

linder som hade osedvanligt stora om-.

struktureringsbehov i minga sektorer un-
der 1980-talet. Cm vi gér till den svenska
situationen, si pabdrjades diskussionen
om behov av omstrukturering under
1970-talet. Fordindringar genomfdrdes
under 1980-talet i ett klimat dels interna-
tionellt med en mycket stark expansion av
den finansiella sektorn och dels nationellt
med ett extremt inflations- och devalve-
ringstryck.

Olikheter

Om man gér in och tittar pa institutio-
nerna, si dr det en olikhet som iar mycket
frapperande mellan Norge och Sverige
och som fortfarande har viss relevans,
nimligen intjiningsformigan. Fram till
nu, si har det svenska banksystemet inte
péaverkats sirskilt mycket av en stagna-
tion av intjiningsformigan. Tvartom tror
jag att ndgra banker till och med kommer
att Oka sina resultat fore kreditforluster
fiven for innevarande dr. Nir man ser
sviktande tendenser sammanhiinger det i
allmanhet med betydande rinteeftergif-
ter, det vill siiga man har dolt kreditférlus-
terna. I motsats till de norska bankerna
har vi inga starka tendenser till sviktande
intjaningsférméga. Den ir alltjamt vil-
digt hog.

Skattesystemet

En annan mycket viktig skillnad mellan
Sverige och Norge ir situationen vad gal-
ler reserver, vilket vi har delar av det
gamla skattesystemet att tacka for, I
banksammanhang var det s under minga
ar att det fanns betydande mojligheter att
bygga upp reserver. Detta ar idag en
mycket viktig buffert. Bufferten finns i
det svenska banksystemet men den fanns
inte i det norska.

Vi har alltsa tva viktiga skillnader mel-
Jan hur det var i Norge och hur det ar i
Sverige — bankernas intjiningsformiga
och bankernas reserver.

Om man gir in och tittar konkret pd si-
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tuationen i Sverige, si fick vi en {orsta ef-
fekt under 1990 och vi fick sedan en kraf-
tig Okning av kreditférlusterna under
1991. Idag vet vi i princip att kreditforlus-
terna under 1992 kommer att vara storre
iin vad de var 1991. En uppskattning lyder
p 55 miljarder kronor och jag finner den
uppskattningen sannolik.

Vad som ocksa tillhdr bilden dr dels de
oreglerade krediterna och dels de 1an med
rinteeftergifter som har forekommit —
och det dr ocksi en betydande del.

Min bedomning dr att vi under inneva-
rande ar, 1992, fir kreditforluster i stor-
leksordningen 55 miljarder kronor. Vi har
stor sannolikhet att fi kreditférluster i
ungefiir samma storlek dven n#sta ar,
1993, Det finns ingenting idag, som tyder
pé att situationen haller pi att viinda till
det bittre.

Hog realrinta

En av de nytllkommande faktorer, som
ir utomordentligt besvarande &r realrin-
tesituationen.

Denna ska stéllas i relation till hushdl-
lens skuldsittning. Den reala skuldsatt-
ningen dkade mycket kraftigt frin mitten
av 1980-talet fram till 1989 - 1990, di en
nedamortering paborjades. Det dr ned-
amorteringen, som egentligen utgor den
kraftiga 6kning av sparkvoten vi har haft
under senare ir.

En av de tillkommande frigestillning-
arna ar naturligtvis huruvida den skuldsi-
tuation, som vi har i de svenska hushallen
kan stéra det finansiella systemet,

Om man forsdker sammanfatta bilden
av den svenska bankkrisen, s tror jag att
det ar farligt att forsoka beskriva situatio-
nen enbart som nigot som handlar om
kreditférluster. Hir hiller jag fullstiindigt
med foregiende talares beskrivning av si-
tuationen i Norge.

Jag skulle vilja beskriva situationen
som en rad olika kriser:

1. Vihar en kris, som ir en kreditfdrlust-
kris.

2. Vihar en kris, som ir en soliditetskris.
P4 grund av foérindrad risksituation
hade soliditetskrisen uppstétt aven om
vi inte hade fitt kreditfortuster. Man
kan dock siiga att soliditetskrisen har
forstarkts av kreditférlusterna.

3. Det var tidigt uppenbart att det fanns
en Overkostnadskris, detta ar den
tredje krisen. Aven denna kris skulle
ha blivit uppenbar, om vi inte fitt si
stora kreditforluster,

4. Systemet har idag ocksd en mycket
stor fortroendekris.

Reflektioner kring dterhiimtningen

FASTIGHETSMARKNADEN: Kredit-
forlusterna hanger intimt ihop med ut-
vecklingen pa den svenska fastighets-
marknaden. Sannolikheten f{6r en éter-
himtning pa fastighetsmarknaden fore
1993 dr obetydlig.

HUSHALLENS SKULDSATTNING:
En annan nyckelfaktor iir vad som hiinder
med hushallens skuldsiittning och hur den
utvecklas de nirmaste aren. Hittills har
dock inkomstutvecklingen varit gynnsam
och detta har riddat banksystemet frin
stora kreditforluster. Skuldsittningen ir
en bdrda och inkomstbildningen kan bli
intressant.

RANTEUTVECKLINGEN: Rinteut-
vecklingen spelar en stor roll i detta sam-
manhang, eftersom den paverkar intji-
ningsférmigan. Hittills dr det intjanings-
férmigan som riddat banksystemet.

OVERKOSTNADSRISKEN: Lit mig
dra parallellen med kommunerna. Det
kan tyckas vara ett konstigt uttalande att
inte ens vid den kris som kommunerna
har idag kinner man ett tillrickligt om-
vandlingstryck. Lat mig dverfora den till
bankvérlden: Nu kiinner bankvirlden ett
mycket starkt forindringstryck.

SOLIDITETSKRISEN: Att idag fa till-
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ging till kapital via den svenska kapital-
marknaden dr mycket svart. Ett alternativ
iir kapital frin utlandet, men kostnadspa-
slaget pa kapital frin utlandet till svenska
banker torde idag vara fruktansvért hogt,
med tanke pd den osiikerhet man kdnner
infér kommande irs kreditférluster.

Avslutning

Avslutningsvis har jag nigra funderingar
kopplade bland annat till situationen pi
kort sikt.

Atgarder maste sittas in med utgings-
punktiatt vi kommer att ha lika stora kre-
ditférluster 1993 som i ir, vilket innebir
att dtminstone ytterligare en bank kom-
mer att befinna sig i ett mycket allvarligt
lage nasta fir ocksd, trots att staten gér in
med Atgarder.

I det hiir sammanhanget miste man
stalla frigan om bankernas roll i framti-
den. Hur starka banker vill man ha? Hur
starkt forindringstryck vill man ha?

For att hantera den direkta bankkrisen
i Sverige idag ar det viktigt att man frin
statens sida sitter upp starka restriktioner
gentemot bankerna. Bdrjar man tumma
pa frigestillningar, som man gjort i
minga andra lander, om kapitaltick-
ningsregler och andra typer av regelsys-
tem, sd tar man alltid risken att man far
en mycket dalig patient, dven nir patien-
ten ir riddad. Jag tror att den vigen far
mycket allvarliga effekter pd lang sikt.
Detta leder fram till slutsatsen att den
svenska bankkrisen iin s3 linge inte ir s
allvarlig att staten ska vara beredd pa att
acceptera att vi far ett daligt kreditmark-
nadssystem under manga ar. Delvis fick vi
detta resultat av den fdrra finanskrisen
och féljderna fick vi leva med under
ménga dr.

Eskil Wadensjo:

Tack si mycket. DA gir ordet till nésta
kommentator, Ragnar Lindgren,

Ragnar Lindgren:

Jag tankte helt koncentrera mig pé finans-
krisens uppkomst — vad som kan vara or-
sakerna till den. Soren Andersson
nimnde att ett antal faktorer r olika i
Sverige och Norge. Betriffande banker-
nas utgingslige bide kapitalmissigt och
I6nsamhetsmiissigt var det bittre i Sve-
rige. Mitt intryck ar att bankkrisen hittills
varit en friga om kreditforluster och da i
hogsta grad beroende av fastighetsmark-
nadens sammanbrott.

Som iakttagare ar det tva intressanta
fragor man kan stilla sig; dels varfor pris-
fallet pa fastigheter har blivit si stort och
dels varfor detta har kommit att drabba fi-
nansscktorn sa hart.

Nir man tittar pi orsakerna till prisfal-
let skulle jag vilja pastd att det ir tvd kate-
gorier av skill. Ett ar att har vi haft en spe-
kulationsbubbla pa kontorsfastigheter
och andra lokaler. Det iir visserligen alltid
svart att pastd att nigot varit en spekula-
tionsbubbla, eftersom vi inte kan miita
den med statistiska metoder. Déremot
kan man ha ett intryck av att man kanner
igen en nir man ser den. Man kommer i
en situation dar aktorerna pd marknaden
tittar pa historisk prisutveckling och lar
sig att fastighetspriser alltid kommer att
gi upp. Den som ager fastigheter kommer
alltid att tjina pengar. Det ir ingen risk,
och sé vidare... P4 si sitt fir man en viir-
dering som ligger alldeles for hogt jaimfort
med vad som forefaller rimligt utifrin in-
ternationella  jimforelser. Jag tinkte
komma tillbaka till denna punkt lite se-
nare.

Fastighetsbubblan har kombinerats
med att ett stort antal negativa hindelser
rikat sammanfalla i tiden.

Vi har fatt en skattereform. Det gamla
skattesystemet favoriserade starkt fastig-
heter jimfort med andra kapitalféremal,
medan det nya skattesystemet dr negativt
med betydligt hogre skattesatser for fas-
tighetsinkomster in for andra kapitalfore-
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mdl. Dessutom har vi under en tid haft en
mycket hig fastighetsskatt,

Vi har ocksa fatt en ligkonjunktur, som
varit starkare och mer langvarig in vin-
tat. Den har medfért dkat kostnadsmed-
vetande, vilket leder till tomma lokaler
och hyressinkningar. Det har ocksd - i
och for sig mycket glidjande, men tid-
punkten olycklig ~ blivit mojligt att ratio-
nalisera i offentlig sektor. Detta minskar
efterfrigan pa lokaler och gor det mé6jligt
att salja offentligt digda fastigheter, vilket
leder till en latent prispress pd fastighe-
ter.

Slutligen har vi fitt en extremt hg riin-
tenivd.

Aven om vi inte hade haft nigra speku-
lationsfenomen under 1980-talet, s hade
vi fitt en kraftig prispress, som kanske
hade inneburit problem fir de finansiella
instituten. Nu har vi fitt en kombination
och vi har sett att de samsta finansinstitu-
ten och bankerna fallit med i spekula-
tionsbubblans sammanbrott. Risken ir
att en stor del av de dvriga stryker med.

Tittar vi pd den hir bubblan, som jag
péstdr har existerat, s har den varit mest
uppenbar for kommersiclla lokaler: kon-
tor, hotell, butiker, och sa vidare. Bubb-
lan har ocksd i viss man smittat av sig pa
bostadshyreshus, fiven om de mest pro-
gressiva fastighetsbolagen brukade skryta
med hur pass liten andel bostadshus de
hade i forhillande till den totala uthyr-
bara ytan,

Bubblans ursprung

Bubblor brukar ha sitt utsprung i att man
har haft en motiverad prisstegring. Detta
fick mani och med avregleringen av lokal-
hyresmarknaden, som skapade mgjlighe-
ter f&r hyreshdjningar och diarmed for
prishdjningar pd fastigheter. Dessutom
fick vi sinkta avkastningskrav pd fastighe-
ter nir forsikringsbolagen med Trygg-
Hansa som pionjir bdrjade rikna pa den
reala avkastningen jimfért med inflatio-
nen. Detta borjade att driva upp fastig-

hetspriserna, som sedan drevs pd av stora
hyreshéjningar, frimst i Stockholms city.

Aggressiva fastighetsbolag tog ut vad
de kunde och dir var framforallt Huf-
vudstaden duktiga pd marknadsforing.
Sedan foljde fortsatta prishdjningar, som
forefaller ha Gvergatt i en allmén Sverty-
gelse om att fastighetspriserna alltid
méste fortsitta uppat. Man extrapolerade
historien och sig att fastigheter dkade i
viirde i snabb takt — Talltsd tjanar jag
pengar om jag investerar i fastigheter —
andra har blivit rika pa detta,”

Detta kombinerades med lagt riskmed-
vetande och l3ga riskpremier, som delvis
berodde pa att vi i Sverige under regle-
ringstiden egentligen aldrig hade upplevt
nigot prisfall pd fastigheter. Sjilv hade
jag en diskussion med Hufvudstadens
chef, dir jag hdrde honom sdga att prisfall
pa kommersiella fastigheter var omdijligt.
Agarstrukturen var sddan att ingen skulle
siilja om priserna gick ner.

Jag tycker mdjligen att aktbrerna pa
marknaden borde ha sneglat pi den eng-
elska marknaden som har varit oreglerad
och dir man har upplevt stora prisfluktua-
tioner, ungefir som pd aktiemarknaden.
Det ir inte orimligt att dessa tvd markna-
der beter sig pa ungefir samma satt.

Bubblan blastes upp av en mycket libe-
ral kreditgivning, dir beldningsgrinserna
i procent riknat av marknadsviirdena steg
allteftersom priserna steg. Det ar olyck-
ligt om siikerhetskraven sinks samtidigt
som man har en snabb prisstegring pa en
marknad. Till slut kunde man bygga upp
stora fastighetsinnehav utan ndmnvirt
eget kapital. Det innebar att banker och
finansbolag tog hela risken, Niir markna-
den stod pa topp hade man diverse sjuk-
domssymptom; det férekom lin mot fej-
kade virderingar, garantier frin okunniga
forsikringsbolag, som slangde sig in pa
den har marknaden, pafallande manga
nya formdgenheter och' mycket annat.
Siffermissigt kom man ner till tre till fyra
procents direktavkastning, riknat pa hy-
ror som var internationellt sett mer #in
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dubbelt s& héga som i Bryssel eller i Ams-
terdam.

Varfor drabbades finanssektorn sd hdrt
av fastighetskrisen?

Delvis dr det naturligtvis oundvikligt att
finanssektorn drabbas nar man far ett ex-
tremt riintelige, ligkonjunktur och defla-
tion, men det forefaller ocksd som om en
viktig forklaring ar att man fick orimligt
hdéga beliningsgriinser nir priserna redan
stigit snabbt och hyrorna var internatio-
nellt sett hdga — man var alltsd med och
finansierade bubblan. Nu, nir priserna
fallit, s accelererar man prisfallet genom
att kraftigt skidrpa sina sikerhetskrav,
Dessutom har vi fatt hoga riskpremier pa
fastighetslan aven for sddana lan som lig-
ger inom traditionellt sakra grinser under
taxeringsvirdena. Det ir naturligtvis
olyckligt for virdepappersmarknader om
man har hogre sdkerhetskrav niir priserna
ir liga &n nir de dr hdga. Man skapar da
en kraftig instabilitet pA marknaden.

Nir man studerar rsboksluten i mdnga
borsforetag forefaller det ocksd som om
finansinstituten har haft en dalig koatroll
av laneobjekt och lantagare. Det skulle
ha varit nyttigt om man i stérre utstrick-
ning tittat pa fastigheten innan man bevil-
jade ett 1an mot den. Jag har ocksd en
kinsla av att det férekommit kortsiktig
vinstmaximering i en del banker. Atmin-
stone si har i efterhand frigar man sig om
det inte uppenbarligen varit en orimligt
stor satsning pi en sektor.

Bankerna har varit duktiga pa att kon-
trollera sina riinterisker. Frigan ér om de
varit lika duktiga pa att fi ett grepp om
sina totala kreditrisker? - Om ledning-
arna i 4tminstone en del av bankerna haft
en kiinsla for hur starkt beroende resulta-
ten varit av framtida utveckling pé fastig-
hetsmarknaderna?

Man skulle behdva en ordentlig port-
foljanalys nir man forsoker bedoma kre-
ditrisker, Dir kommer man naturligtvis
ocksd in pi tillsynsmyndigheternas funk-

tion. S& vitt jag forstdr har inte heller
Bankinspektionen haft formigan att se
igenom det hiir och inse vad det fanns for
risker i finanssektorn. Som ekonom kan
man hoppas att de hade gjort det biittre
om de hade haft nigra kvalificerade eko-
nomer anstillda! Vi kan méjligen jaimfora
med Bank of England, som vid ett par till-
fillen gick ut for att varna bankerna i
London City for att fastighetspriserna var
hégt uppdrivna.

Detta tal har varit lite tillspetsat, vilket
man kan kosta pd sig som fristiende, oan-
svarig akademiker.

Eskil Wadensjé:

Tack sd mycket. DA gér vi éver till en an-
svarig person frin Bank of Englands mot-
svarighet i Sverige, Claes Norgren.

Claes Norgren:

Jag ska inrikta mig pd att diskutera ldaget i
den svenska finansiella sektorn och tin-
ker boérja med att kommentera den nuva-
rande situationen i fastighetssektorn och
banksektorn. Direfter tinkte jag peka pi
faktorer som ligger bakom utvecklingen.
Jag ska slutligen diskutera krishante-
ringen och forsdka dra nigra lirdomar.

Innan jag borjar kan jag bara instimma
med en del av de foreglende inliiggen.
Om man jimfor det svenska forloppet
med det norska, si finns betydande skill-
nader. Det ir allmangeds i denna diskus-
sion, att peka pé initiala skillnader i intji-
ningsforméga och kapitalbas i det hir for-
loppet.

MGgjligtvis finns det en lirdom man kan
dra fran Norge — namligen att i den man
man gir igenom ett utdraget forlopp, pa-
verkas intjiningsformégan i banksyste-
met allvarligt och di blir effekterna pa ka-
pitalbasen stora. Detta dr den egentliga
frdgan man stiller sig idag — befinner sig
det svenska banksystemet i en sadan
punkt?

Bakom denna utveckling finns en pa-
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verkan frin fastighetsmarknaden, som
har drivit ner belaningsvirdena i kreditin-
stituten. Vi har sett hur forst finansbola-
gen och sedan bankerna har drabbats av
vikande rintenetto och Gkande kreditfor-
luster. Jag tror det ir rimligt att anta att
dven andra finansiella aktdrer, tilt exem-
pel forsikringsbolag, kommer att piver-
kas negativt. Frigan ar di om vi kommer
att ta den norska viigen. Jag tror trots allt
att det finns anledning att tro att anpass-
ningsformigan i det svenska finansiella
systemet leder till att férloppet tar en né-
got mjukare form. Men, som ménga
andra har pekat pd, tror jag att man ska
vara 6dmjuk med att géra prognoser —
framforallt ir det inte en uppgift for mig
att gora det offentligt.

Betraffande de faktorer som ligger
bakom problemen, s& nimndes tidigare
skuldsittningen i vir ekonomi. Jag tror
att detta ar av utomordentligt stor bety-
delse. Bade i foretagssektorn och i den
privata sektorn har insatserna av eget ka-
pital varit f6r liga och inte anpassade till
en hég volatilitet i priser pd realtillgdngar.
Detta leder till svaghetstecken nar pri-
serna faller drastiskt.

Varfor faller priserna s& pass kraftigt?
Skattesystemets foriindring har nimnts ti-
digare och den piverkar givetvis incita-
menten i allménhetens bendgenhet att
klara den hoga skuldsittning de redan
har. Den fallande inflationen, den hdga
realrintan och den allmanna recession
som vi har métt under ingngen till 1990-
talet har kommit vid samma tidpunkt och
detta bidrar naturligtvis till att vi har ett sa
pass kraftigt férlopp som vi har,

Om man ser pi vilken strategi som
myndigheterna har valt att inta for att
hantera krisen, kan man bérja med att
identifiera vilka myndigheterna ir:

() Riksbanken har en naturlig roll som
forsorjare av likviditet i banksyste-
met. Dessutom svarar Riksbanken
for penningpolitiken.

(it) Finansinspektionen har till huvud-

uppgift att svara for tillsynen. .

Da frigar man sig: vad blir arbetsférdel-
ningen mellan dessa myndigheter vid en
kris? Svaret beror till stor del pd vilken
typ av kris man har. Den typ av kris vi har
sett i bankerna har inte varit en likvidi-
tetskris.

Problemet har varit att bankerna drab-
bats av soliditetsproblem. Detta har pi-
verkat arbetsfordelningen mellan myn-
digheterna. Den myndighet som kan ut-
farda garantier och forse institut med pri-
mirkapital blir den aktor som blir nyckeln
idetta, Det ir darfor regeringen har blivit
tvungen att agera,

Riksbankens roll under den hir perio-
den har i hég grad varit att uppratthalla
normala relationer med bankerna. Detta
har varit mdjligt p& grund av att regering-
ens krishantering har varit s pass kraft-
full att fortroendeeffekter, som paverkar
likviditeten fér banker inte har kunnat
uppsti. '

Problem Ioses nar de uppstar

En viktig bestindsdel i den valda strategin
har varit att hantera problemen ett i taget.
Jag tror att den strategin har ett stort
viirde, namligen i att incitamenten upp-
ritthills for figarna av bankerna att vidta
korrigerande tgirder. Jag tror att Séren
Andersson anvinde begreppet foriind-
ringstryck. Jag anser att fordndrings-
trycket maste hillas si hogt som det na-
gonsin gir, s att man under processens
géng far ingdng sjilvkorrigerande meka-
nismer,

En annan viktig del i strategin har varit
den allménna politiken att 6ppna de
svenska finansmarknaderna fér interna-
tionell konkurrens, vare sig detta giller
nyetablering eller konkurrens frin ut-
lindska finansinstitut,

Avslutningsvis, om man skall dra lirdo-
mar av utvecklingen vi har sett hittills, si
tror jag for det forsta att bankkrisen i hog
grad ir en aterspegling av den allmiinna
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ekonomiska politiken. Detta giller den
relativt higa efterfrégan vi fick i den
svenska ekonomin under 1980-talet och
den relativt hoga inflationstakten. I kom-
bination med skattesystemet bidrog detta
till den kraftiga uppgingen i fastighetsvir-
den och belaningsgrad. Till detta kommer
de felallokeringar som sannolikt har igt
runt. [ bostadssektorn dr detta tydligt, dir
vi nu ser hur produktionsvolymen dras
ner kraftigt. Det ar uppenbart att den all-
miinna ekonomiska politiken och tidigare
inflation haft en fundamental betydelse
for bankkrisen.

Tillsynen

Jag skall vidare ge niigra kommenterer
om tillsyn. Vad giiler tillsyn kan man
ocksd dra lirdomar av det som hiint. Den
tillsyn som finansinstitut — framforallt
banker — behéver i en avreglerad mark-
nad med rérliga priser och réddiga riintor
fir en helt annan &n den vi har varit vana
vid. I inledningsanférandet pekades pd
graden av formaliakontroll. Jag ska inte
recensera den tillsyn som har bedrivits,
utan snarare den tillsyn vi behdver ha.

Den tillsyn vi behover ha, méste kunna
agera tidigt och g in selektivt med kraft-
fulla atgirder och granskningar av verk-
samheten pa ett tidigt stadium, Det ir,
tror jag, en delvis ny finanstillsyn som be-
hovs.

Samtidigt vill jag pdpeka att det i nuva-
rande férlopp kan vara litt att tro att en
tillsyn skulle vara tillriicklig for att 18sa
problem. Man beh&ver knappasti den hir
forsamligen pdpeka att detta ej ir fallet.

Anpassningsprocessen, regleringar och
offentlig involvering

En annan viktig lairdom som jag tror att
man kan dra, kanske frin det norska ex-
emplet, ir nédviindigheten av att rintor
och priser i den hir processen tillats an-
passa sig, sd att man far sjilvkorrigerande
mekanismer sd lingt detta dr mojligt.

Detta giller inte minst finansinstitutens
rintesittning, dir det ir nddviindigt att
en sidan anpassning sker. Blickar man
tillbaka har en del av tidigare problem va-
rit att banker och andra finansinstitut inte
prissatt de risker de har tagit. Det ir na-
turligt att en anpassning nu sker.

En annan lirdom, som man kan dra ir
att statens dtagande gentemot finanssek-
torn avgransas, framfarallt d syftet 4r att
skydda betalningssystemet. Det ar viktigt
att inte g lingre in s,

Ett annat viktigt element i samman-
hanget ir att potentiellt nytt dgarkapital
maste kunna slussas till bankerna. Det far
inte vara si att de nuvarande dgarna till
bankerna villkorslost blir hjilpta av sta-
ten. Nytt dgarkapital miste kunna till-
foras till banksektorn, vare sig detta galler
inhemskt eller utlindskt kapital,

Om man ser pd de regleringar vi har av
bankerna och finansinstituten, si bérjade
man under mitten av 1980-talet att for-
indra regelverket for finansinstituten,
Riskviktade kapitaltackningsregler har
inforts och det dr méjligtvis synd att de
inte infordes tidigare.

Om vi betraktar den svenska markna-
dens struktur, si tycker jag att den ut-
veckling vi har sett— dar staten i en del fall
har gétt in for att skydda betalningssyste-
met — reser frigan om vilket bankbegrepp
vi ska ha 1 Sverige. Vi har har ju sett en
utveckling, dir bankerna mer och mer ut-
vecklas till finansiella konglomerat. Ur
statens synvinkel &r det viktigt att kunna
avgriansa de risker som finns i bankerna
till betalningssystemet. Jag tror alltsd att
det mot bakgrund av den senaste tidens
utveckling ir rimligt att se over det bank-
begrepp vi har.

En sista punkt jag vill ta upp dr de ef-
fekter forloppet har haft p4 rantor och lik-
viditet. Om vi bérjar med likviditet, s
har det under 1980-talet funnits en stark
tro att likviditet var ndgot som jamt fanns
i marknaderna. Vi har nu sett hur valdigt
snabbt likviditeten i olika delmarknader
torkar upp. Vi ar beroende av forvant-
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ningar och de piverkas oerhdrt snabbt.
Som jag ser det, har en rad finansinstitut
ldnat alltfér kortsiktigt.

Vad giiller effekter pd rintenivan sa ser
vi hur framforallt marginalerna mellan
statens upplaningskostnad och uppla-
ningskostnaden f6r banker och andra fi-
nansinstitut har paverkats. Instituten har
vidare Okat sina marginaler. Detta r en
naturlig effekt nar riskerna i det finan-
siella systemet Skar. Det ar dven sanno-
likt sd att utlindska placerares riskbild av
att placera i svenska kronor har paverkat
detta. Effekten av detta blir att utlinings-
rintorna som mdéter hushdll och foretag
dkar.

Eskil Wadensjb:

Tack sd mycket. DA iir ordet oppet for
andra deltagare.

Lennart Laftman:

Det ir tva pastienden hiir som jag skulle
vilja kommentera eller invinda emot.
Det ena dr att niir man talar om markna-
den, sa liter det s& sjalvklart att "mark-
nadspriset”™ ir ett marknadspris som har
forlett banker och andra. Jag tror att syn-
punkten borde vara att marknadspriset p&
till exempel fastighetsmarknaden enbart
definierats vid en vildigt liten omsitt-
ningsvolym. Det betyder att redan sma
forskjutningar i utbud eller efterfrigan le-
der till starka fdrindringar av virderings-
priset, som bankerna relativt okritiskt har
trott pa. Det gbr att man inte kan lita pd
marknadspriset p4 det sitt som har
gjorts — och gors pa samma satt nu — fast i
andra riktningen.

Den andra synpunkten dar mer eller
mindre en invdandning mot vad Norgren
sade och som ligger i luften i minga andra
sammanhang, nimligen att det giller att
behéllaincitamenten, Detta kan goras ge-
nom att igarna fortfarande har ett krav pa
sig att komma ur problemen. Det ir val s&
att om man inte har nigot handlingsut-

rymme, si ricker det inte med incita-
ment, utan liter man di #gare driva det
hela for lingt, da tar de sista chansen och
Gkar risknivdn viisentligt — nar spelet anda
ar forlorat. Det hir fenomenet finns pa
andra omriden &n i banker, Det r oer-
hort vildokumenterat niir det giiller fore-
tag som ir pa glid. Har féretagen kommit
sd langt att de inte kan dra sig upp av egen
kraft, di hiinder det konstiga saker i slut-
inden. Man tar, si att sfiga, sista chansen
att fa det ritt. I det hiir ssmmanhanget
g6r det att nér man #r sa beroende av be-
ldningsvirden pé fastigheter, di ir det
inte sikert att det ar bankledningarna
eller bankiigarna som har situationen un-
der kontroll och som kan gdra nigonting,.
Det ar darfor vi far de hir lite lustiga for-
slagen att man ska dndra redovisningsreg-
ler, att man ska andra kapitalticknings-
regler, att man ska fi vardera pd det ena
eller andra sittet och sa vidare.

Hur en dterhimining sker

Jag skulle istillet vilja friga nigot som
inte har kommit fram i diskussionen: Hur
tar man sig ur den hér typen av kriser?

Flera har talat om att det iir en spekula-
tiv bubbla och detta verkar relativt valdo-
kumenterat. Det behdver vi inte gd in si
mycket mer i, men det har funnits tskil-
liga spekulativa bubblor tidigare i den
ekonomiska historien. Det vore intres-
sant om nigon har kunde beratta vad som
har hiint nir man kommit ur de tidigare
bubblorna.

Tormod Hermansen tyckte jag sade i
forbifarten, att i Norge var nog det viirsta
over och jag vill da friga honom hur vi-
gen ur krisen ser ut.

Om det ir s att Tormod Hermansen
tror att man ir pd vig ur bubblan, si
kunde det vara intressant att fi den viigen
beskriven, om &n i hypotetiska ordalag.

Jag skulle kunna erbjuda en antydan till
utvag utifrAin erfarenheter frin aktie-
marknaden, Jag vigar inte alls pastd att
det ser likadant ut pd fastighetsmarkna-
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den eller bankmarknaden, men det skulle
kunna vara en utgingspunkt for en dis-
kussion,

P4 aktiemarknaden ser man ofta hur en
nedging ur en bubbla borjar ganska lugnt
och svagt, men detta ar tillrackligt for att
bryta férvintningarna pa den del av den
totala avkastningen pi en investering som
utgors av ytterligare vardestegring. Alltsd
blir direktavkastningskravet si mycket
hogre i ett slag.

Nar marknadens aktbrer uppticker
detta fir man en accelererande virdened-
giing for att nd llrackligt hdg direktav-
kastning. Efter ett tag borjar det heta att
man maste gora nigonting for att hejda
nedgingen. Om man inte gor det, hinder
det ofta p aktiemarknaden att man firen
ordentlig genomklappning i slutet av pro-
cessen. Denna genomklappning dr sa
stark att aktorerna inte orkar tro att det
kan bli en ytterligare nedging; gir ned-
gingen sakta, kan man alltid vinta, men
gir den snabbt finns alltid chansen att
marknaden snabbt vinder uppit.

Under liten omsiittning, vilket ir en
central poiing i det resonemanget, far
man en vindning uppét igen. I och med
att vindningen uppat har kommit vrids
forvantningarna pd kommande virde-
stegringar. Men det kravs alltsd forst att
man far en ordentlig genomklappning. En
sddan #dr oundviklig i dagens lage pa fas-
tighetsmarknaden — om vi behéller den
upplaningsriinta vi har nu.

Resultatatet blir att det inte finns nigot
eget kapital kvar i bankvésendet 6ver hu-
vud taget. D4 ir frigan om man vagar ta
det drastiska steget, det vill siiga att lata
fastighetsmarknaden fa en “shake out”,
eftersom det di behdvs det som Claes
Norgren var inne pd, nimligen att staten
garanterar systemet.

Egentligen skulle dessa di vara de tvd
viigarna framft. Antingen den hiir )ing-
variga — att forsdka traggla sig fram en
bank i taget, ett tillskott i taget — eller att
forsdka ta det i en snabbare takt och
komma just s ligt ner att det bara gér att

komma upp igen och dir den lilla likvidi-
tet som finns kvar i systemet racker for att
f4 fram den f6rsta person som vigar kpa
en fastighet igen.

Sdren Andersson:

Jag vill bara kort kommentera vad Len-
nart Liftman sade om omvandlingstryck.
Om det vore si att vi hade en finanskris i
ett land, diir vi hade haft ett marknadssy-
stem en lingre period och dar ekonomin
generellt hade haft en relativt hog likvidi-
tet, dd tror jag att diskussionen om att be-
jaka omvandlingstrycket ir meningslds.

Vi befinner oss, som bekant i en eko-
nomi dir bankerna i viss man har likheter
med andra delar av systemet — nigot till-
spetsat: med jordbrukssektorn, med
kommunsektorn och med nagra sektorer
till, Detta ir en faktor som man inte fir
gldmma bort niir man fran statens sida ska
hantera finanskrisen. Man méste beakta
effekterna for omvandlingstrycketiandra
delar av ekonomin, dar bankerna ar en
del av det hela. Ddrfor menar jag att det
fortfarande dr motiverat att fora den typ
av politik som regeringen for idag, namli-
gen att gd bank for bank, stilla krav pi
dgarna och behalla omvandlingstrycket,
Det ir motiverat f&r det hela.

Lennart Laftman:

Kan du svara pa vad agarna kan gora?

Sdren Andersson:

Det ar ocksé en fraga fran fall till fall. Jag
representerar ett banksystem, som tidi-
gare har varit dgarlost och det enda man
kunde gora var att stilla aktierna som
pant, men samtidigt gora det pi ett sidant
siitt att panten utlgstes till staten om vi
inte lyckades forandra sparbanksrorelsen
i Sverige. Dir, kan jag saga dig, ir det ett
mycket effektivt omvandlingstryck via
figarsystemet, Matematiken ir mycket
enkel: "Forindrar vi inte systemet, sé fal-
ler panten ut™.
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Claes Norgren:

Jag tinkte siiga ndgot om incitamenten
och de gamla iigarna. I en politik, dar man
angriper problemen frin fall till fall, iir ett
syfte som Soren Andersson niimnde, att
vidmakthilla incitament. Om detta kan
man mojligen siga att det ir en ganska
viilvillig form att hantera dgare, som har
gjort felinvesteringar, Det finns andra
metoder att [6sa det hir pa. Skulle man g
over till en mer generell metod, si far
man andra fordelar och andra problem.

Angdende kommentaren om fastig-
hetspriserna: Jag haller med Lennart
Liftman om hur fastighetsmarknaden
fungerar och att den dr imperfekt och att
de priser man ser ibland har ett tveksamt
viirde. Detta ar ett reellt problem och
nimndes inledningsvis vad giller viirde-
ring av kreditforluster, dir de registrerade
fastighetspriser man kan se kanske giller
pd marginalen och inte alls stimmer f6r
den stora delen av stocken.

Sigfrid Leijonhufvud:

Om man arbetar pa det sitt som foreslds
hir — “fran fall till fall” - och stoppar in
exempelvis 20 miljarder i Nordbanken,
péaverkar inte det de andra bankerna pa
ett dventyrligt satt?

Man maéste naturligtvis ha helhetsbil-
den klar for sig. Jag har fatt uppfattningen
att si inte &r fallet,

Tormod Hermansen:

Jeg skal kommentere litt om likhet og
ulikhet pa norske og svenske forhold. Det
er riktig som det har vart sagt at de
svenske bankene hadde en langt bedre so-
liditet og en hdyere inntjeninsrate i ut-
gangspunktet. Men, som Norgren sier,
hvor lange rekker dette, nir krisens ka-
rakter far kapitalen til i forvitre og inntje-
ningen til & bli borte. Det er dette som er
bankkrisens iboende karakter. Og si
neste forskjell, i Norge s vi i Gynene at
det var vare to store forretningsbanker, —

altsd motstykket til Svenska Handels-
banken og SE-Banken - som kunne
komme i en akutt soliditets- og derved lik-
viditetskrise. Det er Apenbart en annen si-
tuasjon for et land nér de to store eri ferd
med 4 kollapse, enn dersom det dreier seg
om smd eller mellomstore banker. Hvis
jeg hadde viirt i Sverige i dag, ville jeg,
med tanke pd det som Séren Andersson
sa, og det vi leser av det kartet vi kan se,
ha sdrget for 4 viire forberedt pa 4 kunne
handtere en situasjon hvor de store far
problemene inn over seg med full styrke,
Jeg har ikke sagt at en slik situasjon vil
komme - men jeg vil 6nske 4 ha forberedt
meg pa hvordan en slik situasjon i tilfelle
skulle hindteres med den nbdvendige
kraft og med de nodvendige ressursene i
det Gyeblikk den méatte vire der. Det er
dessuten ogsd ct par andre viktige fors-
kjeller. I Norge har vi en lovgivning basert
pé at banker ikke kan g konkurs, Videre
er det etablert lovbestemte sikringsfond
som reflekterer at man, av grunner som
har med den forrige bankkrisen & gjore,
ser pd bankene — med rette eller urette —
som en del av samfunnets infrastruktur, [
det Gyeblikket det méitte vire de store i
Sverige som var kriserammet, 53 ville man
ogsd her se at det stir mer pa spill enn
bare det tekniske betalingssystem. Anta-
gelig ville en ogsd i Sverige se at det bare
er staten som har den nbédvendige hand-
leevne i form av myndighet, ressurser og
virkemidler til & mdte krisen. Det vi
gjorde i Norge var a forsterke og bygge vi-
dere ut det krisehdndteringsapparatet vi
hadde pa forhdnd. Det ligger i dette at vi
har skapt et institusjonelt system som gjor
at vi med rimelig sikkerhet kan hindtere
krisen fra sak til sak, og pd en differen-
siert mite.

I Norge er vi ogsd opptatt av veien vi-
dere, av hvordan vi pd den ene siden kan
sorge for 4 ha et market med nédvendig
effektivitet og konkurranse, og pd den an-
nenside at bankene kan oppn en tilstrek-
kelig inntjening. Vi vet at i effektive mar-
keder av den type vi nd har i finanssekto-

106 Ekonomisk Debatt 1993, drg 21, nr 1



Bankkrisen

ren, si tjenes det ikke lenger vesentlig
ren-profitt slik bankene tidligere kunne
gjore. Den store kapitalbasen som er byg-
get opp i de store svenske bankene, er
nok i stor utstrekning avleiret ren-profitt
opptjent under beskyttelse av regule-
ringer og monopolitiske konkurransefor-
hold. I det Gyeblikk denne kapitalbasen
forvitrer og markedene er effektive, — og
det vil de vare nir det svenske finansmar-
ked er en del av det internasjonale finans-
marked, — da er jeg redd for at det ikke er
noen enkel vei selv for svenske banker til
gjennom inntjening & oppna en slik 16nn-
somhet at de blir attraktive for investorer.
Dette er kanskje det vanskeligste av de
problemer som vi ser foran oss.

Jeg har lyst til 4 vise et par figurer som
viser litt av dynamikken i krisen. Det var
i finansieringsselskapene utlanstapene
forst kom til syne, men i dag tjener de
norske finansieringsselskapene penger.
De tjener sogar si gode penger at de be-
tjener egenkapitalen. 1992 vil bli et godt
ar for norske finansieringsselskap. Spare-
bankenes utlinstap flater ut, og resulta-
tene si langt — med mindre vi skulle fi
overraskelser — viser at sparebankene vil
komme ut pa pluss-siden i innevarende &r.
Men det er forretningsbankene som
henger igjen, og det skyldes naturligvis at
utviklingen i forretningsbankene reflekte-
rer utviklingen i norsk dkonomi. S3 lenge
det norske niiringsliv er i dyp stagnasjon,
vil de norske forretningsbankene matte
paregne at mislighold og utlanstap fort-
satt vil holde seg hdye.

I forhold til Sverige er det ogsd en an-
nen ulikhet. Ser vi pd hvordan tapene for-
deler seg pa naringer ser vi at vire forret-
ningsbankers tapsproblemer ikke knytter
seg sa sterkt til fallet i eiendomsprisene
som de svenske forretningsbankenes tap
synes & gjore. Mislighold og tap fordeler
seg over de fleste niringer, si vel utekon-
kurrerende som hjemmekonkurrerende.
S4a helt til slutt, et par kommentarer i for-
hold til bankenes eiere, Det folger av den
maiten bankene er organisert at i det oye-

blikk kapitalen er tapt, da har ikke bank-
ene lengere eiere. Det vi gjorde i Norge
var 4 innse at eierne og generalforsam-
lingen ikke uten videre kunne forventes &
treffe vedtak om & nedskrive sin kapital til
null nir den faktisk var tapt. Derfor sér-
get vi for i forkant 4 skaffe oss lovhjem-
mel til & treffe vedtak om dette ved Kon-
gelig resolusjon. Fordi det vi Onsker er 4
opprettholde norske banker, ikke a stotte
bankaksjonirene.

Vir videre strategi vil vire & opptre
som krevende eiere og treffe slike tiltak
bade overfor hver enkelt bank og gjen-
nom strukturtilpasninger, at vi kan gjenn-
skape 16nnsomhet i bankene. Bankene vil
bokstavelig talt mdtte ned i knestiende,
for deretter a reise seg igjen. I det dye-
blikk bankene har reist seg sd mye at de
vil viire i stand til 4 betjene sin egen kapi-
tal, er vi rimelig sikker pi at det kommer
nye eiere og investorer pi banen. Det er
ingen smarte triks vi kan bruke, med
mindre man med smarte triks mener at
staten skal biire all risiko og at private,
framtidige eiere eller niviarende skal ha
all "upside”. Men det er det ikke politisk
grunnlag for. Politikerne smiler av de
bankledere som snakker om den type 16s-
ninger.

Norske politikere har lart, kanskje litt
for dyrt, at de ikke uten videre kan stole
pa bankene. De stoler faktisk i dag mere
pa seg selv, og kanskje ogsd mer pa oss
som administrerer sikringssystemet, enn
p4 bankene. Og da ma vi vare forsiktige,
for vi mi ikke glemme at den kanskje vik-
tigste enkeltdrsak til at vi fikk bankkrisen
var myndighetenes feilslatte stabilise-
ringspolitikk. Det md vi ikke glemme.
Faktisk er vi tapere i dette spillet de fleste
av oss, derfor er det en viss rimelighet i at
vi alle md svette for & komme opp igjen.

Tack for oppmerksomheten.

Eskil Wadensjo:

D4 vill jag tacka Tormod Hermansen och
alla dvriga deltagare i debatten och for-
klarar motet avslutat,
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