GABRIEL URWITZ

Erfarenheter fran en bankkris

Gabriel Urwitz gar i denna artikel igenom vissa erfarenheter fran Gota
Bank i samband med bankens kris under 1991 och 1992. Bankens
erfarenheter anvands for att mer generellt diskutera och utvérdera olika
myndigheters agerande i samband med bankkrisen. Den viktigaste
atgarden i krishanteringen var regeringens allménna garanti. | 6vrigt
gar det inte att utan vidare analys dra nagra slutsatser om hur pass
effektiv och val fungerande krishanteringen var. Vidare gors ett forsok
till kalkyl 6ver om beslutet att de facto likvidera Gota Bank var korrekt.
Det prelimindra svaret &r att det var ett riktigt beslut.

Gota Bank fick under 1991 och 1992 suc-
cessivt mycket stora problem, vilket led-
de till att moderbolaget Gota AB stdllde
in betalningarna och férsattes i konkurs
hosten 1992 samt att Gota Bank sederme-
ra sdldes till Nordbanken. Mina erfaren-
heter fran mintid i Gota Bank & grunden
for denna artikel. Syftet med artikeln &r
att analysera det generella forloppet med
utgangspunkt frén Gotas speciella erfa-
renheter.

De frégor som jag bertr nedan ar fol-
jande:

* Vilka var orsakerna till bankernas pro-
blem?

» Vad innebar bankkrisen i fallet Gota nér
det galler det operativa forloppet?

* Vad innebar den statliga garantin hos-
ten 19927

o Gar det att utifran exemplet Gota dra

Ph D GABRIEL URWMTZ ar VD for
riskkapitalbolaget Segulah och
adjungerad professor i finansiell
ekonomi vid Handelshogskolan i
Sockholm. Under perioden april
1989-mars 1991 var han ordférande,
och under perioden april 1991-augusti
1992 var han verkstallande direktor i
Gota Bank.

slutsatser avseende Finansinspektion-
ens, Riksbankens, Finansdepartemen-
tets och Banksttdsndamndens almanna
krishantering?

» Gér det att dra ndgra slutsatser om for-
delar med en snabb respektive langsam
krishantering?

 Gar det nu ex post att gora en kalkyl for
att se om Gota Bank skulle haft ett po-
sitivt eller negativt nuvérde vid full in-
formation ex ante? Var det m a o rétt el-
ler fel att avveckla Gota Bank?

1. Gotas utgangspunkt

En lamplig utgangspunkt nar det galler
Gota ar att gaigenom bankens bal ansrék-
ning den 31 december 1990, dv s hur
banken sag ut nar krisen sattein.

Som framgdr av balansrékningen i
Tabell 1 var bankens utldning ca 75 mil-
jarder kronor, varav 29 miljarder var utld
ning i utlandsk valuta och resterande 46
miljarder utldning i svenska kronor.
Utldningen i utlandsk valuta refinansiera-

* Véardefulla kommentarer har erhdlits fran
Anders Kvist, Christer Bergquist, Magnus
Carlsson, Harry Flam, Lennart Kanter, Per
Nydahl, Daniel Sachs, Christian Sievert,
Christer Villard och Staffan Viotti. Synpunkter
och slutsatser &r galvklart endast mina egna.
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Tabell 1 Gota Bank balansrékning 1990-12-31, mdr kr

Kassa
Fordringar svenska finansinstitut

0,9
9,6

Fordringar utléndska banker 25
Utlaning till allmanheten 75,3
Statspapper och 6vr. obligationer 8,3
Diverse tillgangar 4,1

100,7

Kalla: Gota Banks arsredovisning 1990

des i den internationella interbankmark-
naden. Inldningen frén almanheten var
42 miljarder kr. Langfristig upplaning i
form av forlagdan utgjorde 4 miljarder
kronor. Fran dessa siffror gar det att géra
foljande observationer.

« Nastan 40 procent av utlaningen var ut-
laning till svenska lantagare i utlandsk
valuta. Finansieringen for denna utl&
ning kom helt fran den internationella
interbankmarknaden, dv s fran utland-
ska banker. Det tal att pdpekas att den-
naupplaning i utlandsk valuta helt styr-
des av Riksbankens uttalade politik att
den privata sektorn skulle finansiera
underskottet i bytesbalansen.

« Utlaningen i svenska kronor balansera-
des i stort sett av inlaningen fran all-
méanheten.

e Banken hade liten andel langfristig
upplaning. Det |angfristiga kapitalet be-
stod av forlagsan plus obeskattade re-
server och eget kapital, vilket samman-
lagt var ca 12 miljarder kronor av en to-
tal balansomslutning pa drygt 100 mil-
jarder kronor.

Gota Banks balansrakning speglar i stort
sett hur situationen s3g ut hos Gvriga
svenska banker. Det &r viktigt att notera
det stora beroendet av kortfristig uppla
ning och den forhalandevis laga graden
av fast langfristig finansiering.

Utlaningen var formellt sett kortfristig,
i s3 métto att |anens bindningstid normalt
var ettarig. | verkligheten var |aget annor-

Inl8ning fran allmanheten 42,0
Upplaning fran svenska finansinstitut 12,3
Upplaning frén utlandska banker 29,4
Ovriga skulder 50
Forlagslan 3,9
Obeskattade reserver 53
Eget kapital 2,8

100,7

lunda. Formellt var bankernas utlaning
Ian med korta |Gptider, vanligtvis ett ar €l-
ler kortare. Dock anvandes lanen inte ba-
ratill korta rorelsekrediter utan en myck-
et stor del var lan till rena investeringsan-
damal, som fastighetsprojekt.! Detta med-
forde att lanekunderna hade sma eller
inga mojligheter att likvidera tillgangar
om och nar banken kravde aterbetalning.

2. Krisensfoérlopp ur
Gota Banks per spektiv

Hosten 1990 utbrét den s k finansbolags-
krisen, som innebar att finansbolagen inte
langre kunde finansieras genom utgivan-
de av marknadspapper. De stora finansbo-
lagen hade under lang tid utgivit mark-
nadsbevis, vilka framfor allt sddes ge-
nom afférsbankernas férsorg. Finanshola-
get Nyckelns refinansiering kollapsade
den 25 september 1990. Genom Finans-
inspektionens pétryckningar kom bank-
systemet att till stor del ta 6ver finansbo-
lagens refinansiering. Det skedde mao
en reintermediering. Nu i efterhand gar
det tydligt att se att Finansinspektionens
krav pa att bankerna skulle ta 6ver finan-
sieringen for finansbolagen var olycklig.
En intressant fraga att fundera 6ver &r vad

1En hel del 1an kan t o m karaktériseras som
riskkapital. Sannolikt borde sdvd Finans-
inspektionen som Riksbanken varit val med-
vetna om att kreditandamalen var langfristiga
men att dessa finansierades med kortfristig
uppléaning.
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som hade hant om inspektionen hade " bi-
tit huvudet av skammen” och i stéllet for
att tvinga bankerna att ta 6ver finansie-
ringen till finansbolagen sett till att dessa
bolags tillgangar likviderades. Mgjligtvis
hade den senare kommande bankkrisen
fatt ett annorlunda forlopp. Min bedom-
ning & att ett mer hardhént agerande i
samband med finansbolagskrisen hade
lett till att saneringen av fastighetsmark-
naden sannolikt hade paborjats ett ar tidi-
gare an vad som nu skedde. Dessutom
tvingades, genom inspektionens atgarder,
t ex Gota Bank ta pa sig ytterligare enga-
gemang i finansbolagssektorn hdsten
1990 och framéat, nagot som sannolikt in-
te hade skett om finansbolagskrisen hade
hanterats mer resol ut.

Finansinspektionens och afférsbanker-
nas hantering av finansbolagskrisen visar
med all 6nskvérd tydlighet att dessa insti-
tutioner annu hosten 1990 inte pa ett rea-
listiskt sétt kunde dverblicka den fullstan-
diga kollaps som skulle ske pa fastighets-
marknaden under 1991 och 1992.

Rent operativt handlade bankkrisfor-
loppet om bankernas "funding”. Som
framgar av Tabell 1 finansierades Gota
Bank (pa samma sétt som ovriga banker)
med 80-90 procent |anade pengar, varav
ca hdften av dessa var sk "hot money”,
dvs finansiering som handlades upp
kortfristigt till marknadsréntor. Detta be-
roende av Kortfristig finansiering gor att
stérningar i en banks verksamhet riskerar
att omgaende fortplanta sig genom ban-
kens "funding”. Det & vért att notera att
sédva finansbolagskrisen inte paverkade
affarsbankernas majlighet att fortsétta att
lana utomlands. Annu sent hosten 1991
kunde Gota Bank |ana langfristigt fran ut-
landska banker. Banken placerade bl a ett
internationellt 1&n i december 1991! L&
net var pd USD 100 miljoner, med en |16p-
tid pa5 ar.

Gota Bank kunde, om & med vissa
problem, l&na fram till varen 1992. Vad
som till viss del skedde var att utléndska
banker ndgot minskade sina utlaningsra-

mar och dessutom kortade |0ptiderna pa
Ianen, men den internationella interbank-
marknaden upphorde aldrig att fungera
for Gota Bank eller andra svenska banker.
| samband med att Gota Banks huvudéga-
re Trygg-Hansa i borjan pa april 1992 ge-
nom sin verkstéllande direktor gjorde vis-
sa uttalanden, vilket marknaden kom att
uppfatta som att Trygg-Hansa inte léngre
stod bakom Gota, uppstod dock vissa fi-
nansieringsproblem. Dessa problem géll-
de framfor alt den svenska interbank-
marknaden. Vidare reagerade allmanhe-
ten, som omedelbart efter uttalandet un-
der en vecka tog ut tva miljarder i inl&
ning. Handelsbanken vagrade att |ana ut
till Gota Bank annat &h mycket kortfris-
tigt, medan déaremot S-E-Banken hela ti-
den stéttade Gota Bank och méjliggjorde
for Gota Bank att via S-E-Banken lana
stora belopp i den svenska interbank-
marknaden.

Det &r onekligen forvanande att utland-
ska banker aven i den svenska bankkri-
sens stormoga fortsatte att 1ana ut till det
svenska banksystemet.

De svenska bankerna har kritiserats for
att ha lanat ut pengar till finansbolagen.
Finansbolagen lanade i sin tur ut pengar-
nai form av topplan till fastighetssektorn,
vardepapperskrediter, konstlan mm. Fi-
nansbolagen tog darigenom risker som
bankerna mgjligtvis gélva inte skulle ha
tagit, men som bankerna nu indirekt kom
att bli exponerade fér. Dennaindirekta ut-
l&ning har kritiserats pa grunden att ban-
kerna lanade ut till finansbolagen utan att
riktigt géva kunna beddéma riskerna i fi-
nansbolagens portféljer. Till stora delar
kan den internationella bankmarknadens
utlaning till det svenska banksystemet ses
pa samma sétt. Utlandska banker 1anade
ut mycket stora belopp till de svenska
bankerna, som i sin tur lanade ut till kre-
diter som visade sig vara véasentligt mer
riskfylld &n vad de utlandska bankerna
hade anledning att anta. Inte heller de ut-
landska bankerna kunde mao beddéma
riskernai de svenska bankernas laneport-
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foljer. Utlandska banker fortsatte att 1ana
ut avsevarda belopp till det svenska bank-
systemet, dven efter det att det blev up-
penbart att kreditriskerna i de svenska
bankernas utlaningsportfoljer var avsevéart
hogre &n vad man hade haft anledning att
tro. Mgjligtvis kan denna fortsatta utla
ning forklaras med att de internationella
ratinginstituten kom pa efterkdken nér
det gdlde bedémningen av de svenska
bankernas kreditrisker, samtidigt som de
svenska bankernas kapitaltéackning for-
mellt sett fortfarande sag god ut.

De svenska bankernas utlaning till fi-
nansbolagen kan, pa samma sétt som den
internationella interbankmarknadens utl &
ning till de svenska bankerna, betecknas
som finansiella grosshandel smarknader.
Detta till skillnad fran bankernas utlaning
till privatpersoner och mindre och medel-
stora foretag som till stor del utgor en de-
taljhandelsmarknad. Det &r just grosshan-
delsmarknaderna som & sérskilt kansliga
i det finansiella systemet. Dessa markna-
der &r till stor del telefonmarknader, dér
marknadens funktionssétt till mycket stor
del bygger pa aktorernas inbordes fortro-
ende for varandra. Det gors inte nagon
riktig kreditprévning infér varje enskilt
avslut utan man baserar handlandet pa li-
miter. Detta beror pa att avduten &
manga och |6ptiderna korta. Det faktum
att aktbrerna & professionella kan maj-
ligtvis leda till att parterna invaggar var-
andra i ndgon form av "no risk illusion”,
dv s att motpartens professionella status
leder till en systematiskt dltfor 1&g be-
démning av motpartsriskerna. Alternativt
kan man tanka sig att aktOrerna pa ett
korrekt sétt anteciperar "too big to fail”-
argumentet for de stora och viktiga gross-
handelsmarknaderna. | det senare fallet &
kan risken Gvervéltras pa myndigheterna,
vilket leder till ett s k "mora hazard”-
problem.

Det & sannolikt, att grosshandel smark-
naderna inom det finansiella systemet &r
mer kaénsliga an detaljhandel smarknader-
na. Né&r aktbrerna i en grosshandel smark-

nad vél reagerar sa sker detta snabbt och
med stora volymer. En detaljhandels-
marknad innehdller sannolikt ett storre
métt av troghet.

Nér det géller Gota Bank &r det viktigt
at konstatera att banken aldrig blev illi-
kvid. Det var risken for insolvens som
ledde till att staten tog Gver banken. Det
var frdgan om ett prematurt dodforklaran-
de, en form av dodshjép, eftersom pati-
enten bedémdes vara dodssjuk.?

3. Gota Bank
—nagra orsaker till problemen

De flesta orsakerna pa mikroniva, alltsa
gdlande de enskilda problembankerna, &r
enligt min bedémning generella. De gall-
de alla banker utom Handel sbanken. Helt
naturligt har jag bara egen konkret erfa-
renhet fran Gota Bank. | hanteringen av
problemkrediterna fick jag dock en god
inblick i andrabankers situation, eftersom
stérre krediter ofta delades mellan flera
banker.

| korthet var orsakerna till Gota Banks
problem féljande:

(1) Avsaknad av informationssystem som
gav en ordentlig 6verblick éver den
samlade kreditstocken och riskerna i
denna. Det fanns inget system som pa
ett systematiskt sétt klassificerade
kreditportfoljens risker, och som
giorde det mdjligt att centralt folja
portfdljens utveckling. Det fanns vis-
serligen ett manuellt system, men
detta var i grunden ohanterbart. |
Gota Bank var antalet foretagskredi-

2 Det té8l att pdminnas om att det konkreta han-
delseforloppet for Gota Bank var att bankens
huvudégare Trygg-Hansa forklarade att man
inte var villig att stélla upp med mer eget kapi-
tal genom att forvandla ett forlagsian till eget
kapital i ett 14ge d& banken fortfarande var sol-
vent. M ao férklarade &garen att han inte
léngre ville vara &gare, vilket naturligt ledde
till att staten tvingades ta 6ver banken.
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2

3)

ter i storleksordningen 20000 och
personkrediter 100 000.

For langt driven decentralisering av
bedl utsfattandet inom banken utan till-
rackligt utvecklade centrala policies
och regler nér gédllde hela kreditgiv-
ningsprocessen. Detta i kombination
med punkten (1) skapade ett kreditgiv-
ningssystem, som var for mycket
byggt pa den enskilda kreditbevilja-
rens egen uppfattning. Ett val funge-
rande kreditsystem (d v s bade bevilj-
ning och uppfdljning) maste fungera
som en process, déar besluten inte tas
av enskild person utani dialog kontor-
region-central  kreditavdel ning/bank-
ledning-styrelse. Vidare maste det ga
for en dverordnad instans att pa ett
systematiskt satt ifrégasitta en under-
ordnad. Dé&rfér & bl a informations-
systemen viktiga.

Ett styrsystem som var for inriktat pa
avkastning pa eget kapital. Banken in-
troducerade i borjan pa 1980-talet ett
styrsystem, dér enskilda kontor och
regioner bedomdes efter uppnadd av-
kastning paeget kapital . Dettastyrsys-
tem var alltfor endimensionellt, efter-
som riskdimensionen inte pa ett kon-
kret sétt finnsmed i avkastning paeget
kapital. Det &r |&tt for en bank att ge-
nom okad utl&ning 6ka den kortsiktiga
avkastningen pa det egna kapitalet.
Problemen med eventuella kreditfor-
luster kommer ju forst s& smaningom.
Detta forhdllande accentuerades av
myndighternas  kapitaltackningsre-
gler, som enligt tidigare utformning
innebar att utlaning till fastigheter nor-
malt krévde mycket litet eget kapital i
kapitaltackning. Mattet "avkastning
paeget kapital” & ju sammansatt av en
tdljare, sominnehdller ett resultatmatt,
och en namnare, som i bankernas fall
ar nodvandigt eget kapital enligt kapi-
taltackningsreglerna.

(4) Medarbetarnas problem med att klara
av den kulturella omstallningen fran
ett hart reglerat system med kredit-
ransonering till ett fritt marknadskon-
formt system. En intressant observa-
tion fran Gota Bank &r att det inte var
de yngre medarbetarna som orsakade
problemen utan att det snarare var
aldre, erfarna banktjansteman i ledan-
de positioner som 1&g bakom de flesta
misstagen. Gota Bank bestod av de
ihopslagna bankerna Gotabanken,
Skaraborgsbanken och Wermlands-
banken och denna observation géller
for alla tre bankerna. Det kan ocksa
vara intressant att notera att de tre
bankerna hade mycket stora problem
i Goteborg, Skovde och Karlstad,
dv si sinarespektive hemmamarkna-
der, d&r man verkat i mer @n hundra
a. Risken for att problemkrediter
skall uppsta &r vanligtvis storre for en
bank, om den beviljar krediter utan-
for sin hemmaregion (" man skall inte
ge krediter utanfor ett geografiskt
omréde, som & storre an det man kan
se ifran toppen av kyrktornet ndrmast
bankkontoret”, och "all banking is lo-
ca”).

Det finns géavklart mycket mer att tillég-
ga om orsakerna till kreditférlusterna i
Gota Bank och de andra bankerna men
utrymmet medger inte annat &n kommen-
taren ovan. Det ta att tillaggas, att enligt
min beddmning var Handelsbanken den
enda bank som hade hunnit bygga upp en
stark foretagskultur (se sérskilt punkten
(2) ovan), vilket ledde till att banken hade
en vasentligt béttre kreditportfolj an de
ovriga bankerna.®

3 Dock tal det att paminnas om att dven Han-

delshbanken framférallt i sin Géteborgsregion
hade problem, som var mycket likartade 6vri-
ga bankers.
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4. Krishanteringen

| september 1992 kom den statliga garan-
tin (den beslutades formellt av Riksdagen
i december 1992). Nér det géller att bedt-
ma rimligheten i den statliga garantin &r
det viktigt att fa en uppfattning om hur 1&
get sag ut hosten 1992.

Tabell 2 ger en samlad bild 6ver hur
det vid denna tidpunkt fanns anledning att
tro att banksystemets balans- och resultat-
réakningar skulle utvecklas 1992 och de
nérmaste &ren darefter.

Som framgdr av Tabell 2 s3g det ut
som om banksystemets egna kapital mer
eller mindre skulle raderas ut. Det & sam-
tidigt viktigt att komma ihag att av bank-
systemets totala utlaning pa ca 1 000 mdr
kr var ca 400 mdr kr utldning i utlandsk
valuta. Denna utldning refinansierades
helt av det internationella banksystemet.
Successivt hade denna inlaning kommit
att fa allt kortare |6ptider p g a den alt-
mer 6kande osékerheten om den svenska
ekonomin i allméanhet och det svenska
banksystemet i synnerhet. Min beddm-
ning & att den statliga garantin var helt
noédvandig och att den sannolikt kom vid
rétt tillfalle. Givetvis paverkades tidpunk-
ten for garantin av den simultant utveck-
lade valutakrisen. Kronforsvarets hogréan-
tepolitik knéckte dutgiltigt fastighets-
marknaden och skapade dessutom en ex-
trem valutarisk i banksystemet, vilket
sannolikt nddvandiggjorde garantin.

Under hdsten 1992 hade ett antal betal-
ningsinstallelser skett, som pa ett drama-
tiskt sétt kom att visa sdrbarheten inom
det finansiella systemet. Svenska Kredit
stéllde in betalningarna och strax dérefter
GotaAB. Det foreldg i samband med des-
sa betaningsinstallelser stor osdkerhet
om vilka konsekvenserna skulle bli for
det finansiella systemet.

4.1 Finansdepartementetsroll

Det & svart att tro att ndgon enskild bank
skulle haklarat sig utan den statliga garan-
tin. Jag har ovan redogjort fér hur de ut-
|andska bankerna &nda fram till den stat-
liga garantin stéllde upp med krediter i
ett lage dér de sannolikt inte skulle hagjort
detta om de hade haft full information
om enskilda bankers kreditportféljer.
Finansiella marknader bygger pa forvant-
ningar och fértroende. Uppenbarligen ha-
de de utléndska bankerna fortroende for
den svenska ekonomin och det svenska
banksystemet. P4 samma satt som de sven-
skabankernainte sag riskernai de svenska
finansbol agen sag inte den utlandskainter-
bankmarknadens aktérer riskerna i de
svenska bankernas portfdljer. Om situa-
tionen hade till &tits utvecklas sa pass langt
att fortroendet forsvann for det svenska
banksystemet, sa & det osannolikt att n&
gon enskild bank skulle ha klarat sig utan
den generella statliga garantin. Gota
Banks relativa |étthet att finansiera sig &r

Tabell 2 Resultat och kapitalbasi bankerna, mdr kr

Utfall Prognos Prognos Prognos

1991 1992 1993 1994

Resultat fore uteblivna rantor 32 33 30 30
Uteblivna réantor -5 -14 20 -15
Resultat fore kreditforluster 27 19 10 15
Kreditforluster -36 —60 -50 —40
Rorel seresultat -9 41 -40 -25
Kapitalbas vid arets slut 117 87 14 -

Kalla: Berakningar och prognoser av Gabriel Urwitz. Fran ” Nya villkor for ekonomi och poli-
tik”, SOU 1993:16. Tabellen gjord hdsten 1992.
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en indikation pa att den internationellain-
terbankmarknaden fér ett land som
Sverige normalt inte beddmer en enskild
banks stallning utan att utlaningen till en-
skilda banker mer &r baserad pa bedom-
ningen av hela systemet och ekonomin,
vilket ocksa kommer till uttryck i sk land-
limiter. Skulletilltron till systemet upphdo-
rasaskulle sannolikt utlaningentill enskil-
da banker upphtra &ven om deras existens
inte visade sig vara hotad. Det har hévdats
frén t ex handelsbankshdll att man skulle
ha klarat sig utan den statliga garantin.
Detta & osannolikt. Staten stod infor att
garantera enskilda banker eller garantera
hela systemet. Om staten hade garanterat
enskilda banker hade detta sannolikt med-
fort alvarliga konsekvenser fér de banker
som inte garanterades och darigenom
tvingat fram en alman garanti.

Min beddmning & att det inte fanns
ndgot annat alternativ dn en generell ga-
ranti och vidare att den statliga garantin
var den enskilt viktigaste atgarden i hela
krishanteringen. Utan garantin hade hela
systemet kollapsat med odverstigliga
konsekvenser for den svenska ekonomin.

Aven om garantin var helt nodvandig
och riktig sa kan man anda diskutera ut-
formningen av den. Garantin stélldes till
det svenska banksystemets forfogande
utan ndgon direkt kostnad. Sannolikt hade
garantin kunnat utformas som en mer di-
rekt kommersiell forsdkringslésning, till
stora delar uppbyggd som den sk finansi-
ella forsakring som Gota tecknade, men
med staten som forsakringsgivare. Varje
enskild bank hade i sadant fall kunnat av-
ropa forsakringsskydd for sina kreditfor-
luster. Staten hade, &minstone till viss
del, kunnat debitera marknadsmassiga av-
gifter for lamnat forsdkringsskydd. Hade
en enskild bank kravt ett storre forsak-
ringsskydd an vad bankens framtida ro-
relse bar, skulle detta medfora att staten
tvingades ta 6ver dgandet till banken.

Gota Banks finansiella férsakring, som
presenterades i juni 1992, var ett tidigt
forsok av den privata marknaden att han-

tera krisen. Den var en kommersiell for-
sékring lamnad av ett internationellt
bank- och férsakringskonsortium, som in-
nebar foljande. Konsortiet stéllde en ga-
ranti for Gota Banks kreditportfélj, vilket
innebar att Gota Bank inte behdvde ta
upp kreditforlusterna i den egna resultat-
rékningen utan dessa togs av konsortiet.
Kreditforluster &r till allra storstadelen en
bokfdringsméssig transaktion, i sa matto
att en kredit skrivs ner till sitt verkliga
varde samtidigt som banken maste ta
motsvarande forlust mot sitt eget kapital.
Det & inga kassafl6desméssiga transak-
tioner utan endast bokforingsmassiga,
som uppstdr. Forsakringen innebar att
konsortiet temporéart 1anade ut eget kapi-
tal till Gota Bank genom sin garanti.
Erséttningen for garantin var en forsak-
ringspremie i kombination med att Gota
Bank successivt skulle minska garantin
med framtida vinster.

Forsdkringen fungerar i situationer, dar
en bank har en stor men dock temporéar
forsdmring av sitt eget kapital och darfor
under viss tid inte klarar av de av myn-
digheterna uppstélida kapitaltécknings-
kraven. Det gar givetvis inte att astad-
komma en kommersiell forsdkring om
bankens nuvéarde &r negativt, eftersom det
da inte kommer att finnas tillrackliga
framtida vinster fOr att betala tillbaka det
temporart utldnade egna kapitalet. Gota
Banks forsakring var i storleksordningen
13 miljarder kronor.

Tekniken som anvéndesi den finansiel-
la forsakringen hade utan tvekan kunnat
tilllampas av svenska staten, som en ge-
nerell metod att stélla en garanti for bank-
systemet. Den finansiella forsdkringsme-
todiken hade tilldtit staten att initialt er-
bjuda varje bank en privat |6sning pa
kommersiella grunder men skulle auto-
matiskt medfdra att om en privat 16sning
inte rackte sa skulle forsakringen om-
vandlas till en fullstdndig statlig garanti.
Forsakringstekniken innebar att varje
bank hade kunnat avropa det skydd, som
man ville ha baserat pa den information,
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Figur 1 Finansiell férsakring
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som fanns vid varje tillfalle. Min bedém-
ning &r att den internationella marknaden
hade accepterat en finansiell férsakrings-
l6sning med staten som forsakringsgiva-
re. Med denna konstruktion hade garanti-
er for de enskilda bankerna samtidigt in-
neburit en generell garanti for hela bank-
systemet.*

4.2 Bankstddsnamndensroll

Bankstodsnamnden malades politiskt upp
som den stora krishanteraren alternativt
kriddsaren. Detta & nog en felaktig be-
skrivning av Bankstédsnamndens roll.
Sannolikt spelade Bankstddsndmnden en
liten eller t o m mycket liten roll for kri-
sens férlopp och for det successiva till-
frisknandet av banksektorn. Statens ga-
ranti var som ovan namnts sannolikt av-
gbrande nér det géllde att skydda betal-
ningssystemet.

Banksttdsnamndens roll skall mer ses
som ett séit att avlasta regeringen en del
operativa uppgifter, sarskilt vad géller in-
samling, bearbetning och formedling av
information. Som tidigare namnts bygger
de finansiella marknadernas verksamhet

pa forvantningar. De finansiella markna-
derna kan betraktas som informations-
marknader, dér just informationen om oli-
ka héandelser spelar en avgorande roll for
prisférvantningarna  och  marknadens
funktionssétt. Stor osékerhet och avsak-
nad av information kan fa &en den bast
fungerande finansiella marknad att mer
eller mindre kollapsa. Jag tror att Bank-
stédsndmndens roll framfor allt kan ségas
ha varit att fungera som regeringens for-
langda arm nér det gdlde bl a informa-
tion om banksystemet, sarskilt till utlan-
det, men &ven en del andra uppgifter. Nar
vél de utléndska aktorerna fick klart for
sig den fulla vidden av bankkrisen, vilket
inte kan sagas ha skett forran staten stall-
de den adlméanna garantin i september
1992, uppstod ett stort antal fragor om
den svenska ekonomin, om banksystemet
generellt och om enskilda banker. Min
beddmning &r att Bankstédsndmndens
viktigaste roll var att hantera dessa fragor.

4 Ett fordag till statlig finansiell férsakring
presenterades pa Gota Banks initiativ av Nord
& Ohlsson [1992] for Finansdepartementet
véren 1992,
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Det & svart att se att ndgonting av det
som Bankstodsndmnden i ovrigt gjorde
hade nagon storre betydelse for tillfrisk-
nandet av banksystemet. Det & dock
mojligt att Bankstédsndmnden spelade en
konstruktiv roll nar det géllde Férenings-
bankens situation. A andra sidan & det
mojligt att Bankstédsnamndens agerande
pa felaktiga grunder kunde ha lett till be-
talningsinstéllelse fran S-E-Bankens sida.
Detta skulle ha fatt dramatiska konse-
kvenser for Sverige. Det kan finnas an-
ledning att gora en sérskild granskning av
Bankstodsnamndens agerande rent all-
mant. Det géller frégor som:

* Hur hanterade Bankstddsndmnden for-
handlingarna med olika banker?

» Var det ndra att man hade tvingat S-E-
Banken in i statligt &gande och i sa fall
pavilkagrunder?

« Varfor tog det sa lang tid att sla ihop
Nordbanken och Gota Bank? Gjorde
tidsutdrékten att Gota Banks friska ré-
relse skadades mer an nédvandigt?

* Hur mycket kostade Bankstodsndmn-
dens felaktiga hantering av Gota Banks
finansiella forsakring?

* Hur hanterade Banksttdsndmnden sin
&garroll i Securum och Retriva? Secu-
rum och Retriva hanterade sina operati-
va uppgifter pa olika sitt. Bankstéds-
namnden var huvudman till b&da orga-
nisationerna, vilket goér att det finns an-
ledning att utvérdera om Banksttds-
namnden utévade sin &garroll pa ett
korrekt sitt gentemot sava Retriva som
Securum.

Sammantaget & min beddémning att
Bankstddsnamnden spelade en underord-
nad roll i krishanteringen forutom nér det
gdllde att forse den utlandska marknaden
med information och i dvrigt att som re-
geringens forlangda arm skéta olika ope-
rativa uppgifter. Det & sannolikt att
Bankstodsnamndens tillkomst ocksa var
en del i det politiska spel, som uppstod
runt krisen.

4.3 Finansinspektionensrall

Finansinspektionen spelade en viktig roll
i borjan av bankkrisen. | och med att
Bankstodsnamnden bildades varen 1993
blev Finansinspektionens roll véasentligt
mer undanskymd.

Finansinspektionens huvuduppgift var
och &r att hatillsyn 6ver de enskilda ban-
kerna. Det & uppenbart ait Finans
inspektionen aldrig sdg forloppet som
ledde fram till bankkrisen. Trots att in-
spektionen hade god tillgang till de olika
bankernas kreditengagemang sag inspek-
tionen aldrig de samlade riskerna pa ag-
gregerad niva Hanteringen av finansbo-
lagskrisen visar bl a detta.

| samband med bankernas bokslut
1990, men sedermera ocksd under 1991,
borjade Finansinspektionen skérpa kra-
ven nér det gdllde bankernas regler for re-
servering for befarade kreditforluster. Det
ar mojligt att massmedia piskade fram
Finansinspektionens agerande. Bl a age-
rade Dagens Industri i ett flertal artiklar
mot bankernas sétt att redovisa kreditf¢r-
luster. Mgjligtvis stressades Finansin-
spektionen av medias intresse fér dessa
fragor, och detta kan ha lett fram till de
vasentligt skérpta kraven nér det gdlde
reglerna for reserveringar for befarade
kreditforluster. Bl a kravde inspektionen
1990/91 att nedskrivningar skulle géras
av fastighetspanter, s att en viss avkast-
ningsniva naddes. Detta synsitt ledde
utan tvekan till att kreditreserveringarna
tog fart 1991 och 1992

Inspektionens omvandelse, som inne-
bar en vasentligt skérpt syn pa hur banker
skulle reservera for befarade kreditforlus-
ter, paskyndade sannolikt krisen. Om det-
ta var bra eller ddligt ur ett samhallseko-
nomiskt perspektiv diskuteras langre fram
i denna artikel.

Etablerandet av Bankstddsnamnden in-
nebar att Finansinspektionen fick en ren
biroll i den totala krishanteringen. Fi-
nansdepartmentet |& av naturliga skél en
sarskild organisation skéta de l6pande
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operativa uppgifterna. Man ville sannolikt
skilja pa tillsynsrollen och de operativa
uppgifterna. Mgjligtvis kom Finansin-
spektionen att fa en mer undanskymd roll
an naturligt p g a att den kompetensmas-
sigt varken var rustad for en ordentlig till-
synsroll under de extrema férhallanden
som rédde under krisen eller for krishan-
tering.

4.4 Riksbankensroll

Savitt jag kan bedoma spelade Riksban-
ken inte en aktiv roll i krisforloppet forr-
an hosten 1992, i samband med valutakri-
sen. Placeringen av valutareserven i form
av sk deposits hos svenska banker visade
sig vara en viktig &gard som utan tvekan
lindrade konsekvenserna av utlandets
bristande fortroende for Sverige och for
det svenska banksystemet Forutom sta-
tens allménna garanti var det enligt min
uppfattning den féréndrade vaxelkurspo-
litiken hosten 1992 och den darmed for-
andrade rantepolitiken som var den vikti-
gaste agarden bakom tillfrisknandet av
banksystemet. Bankkrisen var till stor del
byggd pa forvantningar om kommande
kreditforluster, d v s reserveringar for be-
farade kreditforluster, samt de atgarder
som bankerna darigenom vidtog mot sina
kunder. Reserveringarna for de befarade
kreditforlusterna var byggda pa fastig-
hetskalkyler, som utgick fran det rantel&
ge som r&dde 1991 och 1992 fram till va-
lutakrisen hosten 1992. Fastigheterna var-
derades med utgangspunkt fran en rante-
niva som |&g i intervallet 10-15 procent.
Detta skall jamféras med dagens ranteni-
va pa 5-8 procent. Det & viktigt att kom-
ma ihdg att nuvardet av en oandlig betal-
ningsstrom halveras om avkastningskra-
vet & 12 procent i stéllet fér 6 procent.
Jag vill inte pasta att krisen pa négot sitt
var fiktiv, men utan tvekan hade krisen
fétt ett annorlunda forlopp om Riksban-
ken langt tidigare hade andrat sin véxel-
kurspolitik.®

5. Hade Gota Bank positivt eller
negativt nettonuvarde?

Staten tog hosten 1992 6ver Gota Bank,
vilket de facto innebar en teknisk betal-
ningsinstallelse av banken. Fragan & nu
om bankens &gare gjorde rétt eller om det
hade funnits en mgjlighet att radda ban-
ken. Ett sétt att forsoka besvara denna
fraga &r att gora en kakyl for att se om
Gota Bank hosten 1992 representerade ett
positivt nettonuvarde forutsatt att man da
hade haft tillgang till fullstandig informa-
tion om den senare utvecklingen. Det &r
egentligen frdga om en anays pa tva
plan. Den fraga som besvaras nedan ge-
nom kakylen &r: Hade Gota Bank ett po-
sitivt nuvdrde hosten 1992, forutsatt att
investerarna hade haft full information?
Den andra fragan, som inte kakylen for-
soker besvara, & Var det rétt att sélja den
friska delen av Gota Bank till Nord-
banken eller €? Resonemanget nedan
skall endast ses som ett mycket ytligt for-
sok till kalkyl och svar pa den forsta fra
gan.

For att sanera Gota Banks problemkre-
diter krévdes det att staten stédlde upp
med 20 miljarder kronor. Nordbanken har
idag ett resultat pa ca 5 miljarder kronor.
| dagens Nordbanken ingar de friska de-
larna av Gota Bank. Det gér sdvklart in-

5 Det finns flera viktiga frégor som bér utredas
nar det géller sdvdl Riksbanken som Finans-
inspektionen. Finansinspektionens uppgift var
bl a att ha tillsyn dver enskilda banker medan
Riksbankens uppgift var att hatillsyn 6ver he-
lasystemet. Trots detta var det ingen av insti-
tutionerna som reagerade pa banksektorns ex-
ponering mot fastighetssektorn eller den risk
det stora beroendet av kortfristig utléndsk
upplaning medforde. Det har vidare uppgetts
att kronforsvaret hosten 1992 kostade skatte-
betalarna minst 50 miljarder kronor, nagot
som annu inte ordentligt har redovisats.
Denna kostnad & storre an kostnaden foér
bankkrisen men har uppenbarligen vackt vé
sentligt mindre kanslor hos och farre fragor
fran politiker och allménhet.
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te for en utomstdende annat &n att speku-
lerai hur stor andel av dagens vinstniva
som harror fran Gota Banks friska delar.
Min egen mycket grova beddmning &r att
det borde réra sig om ca 1,5 miljarder
kronor, vilket motsvarar ca 1,1 miljarder
kronor efter skatt. P/E-talen for banker &r
f ni intervallet 11-16. Detta tyder pa att
Gota Banks friska rorelse idag skulle vara
vérd ca 12-18 miljarder kronor forutsatt
att rorelsen har ca 5 miljarder kronor i
eget kapital (marknadsvérdet pa noterade
bankaktier motsvarar f n 240-290 procent
av det egna kapitalet).

Vi kan sammanfatta Trygg-Hansas be-
dutssituation hosten 1992 med fdljande
enklainvesteringskalkyl:

Kosthaden for saneringen

av Gota Bank® -20

Vardet av en frisk rérelse +15 (12-18)
Behovet av eget kapital

for en frisk rorelse - 5 ( 4-6)
Nettovarde’ -10

Som framgar av tabellen ovan & summan
negativ, vilket tyder pa att det var korrekt
att staten tog dver Gota Bank. Siffrorna
ovan visar att &ven med full information
om den framtida handel seutvecklingen sa
fanns det inte kommersiell grund for att
anskaffa tillrackligt med eget kapital fran
privata agare. Kalkylen var negativ.8

Fréga tva, om det var rétt att sédjain
Gota Bank i Nordbanken eller aternativt
till ndgon annan bank i stallet for att lata
banken leva kvar som en sjdvstéandig
bank, & mycket svar att svara pa. Det kan
inte utedutas att en gavstandig Gota
Bank skulle ha kunnat representera ett
vérde som & hogre en dess andel av
Nordbankens marknadsvérde idag. Gota
Bank skulle ha kunnat representera ett
strategiskt varde for t ex en utléandsk ko-
pare, som aktiedgarnatill Nordbanken in-
te kan tillgodogdra sig. Den Danske
Banks kop av Ostgota Enskilda Bank kan
tyda pa detta.

6. Snabb eller langsam kris-
hantering — nagra synpunkter

Det flesta bedémare & sannolikt férvana-
de 6ver den snabba dterhamtningen av det
svenska banksystemet. Hosten 1992/va
ren 1993 s3g situationen ut som Tabell 2
visar, dv s att banksystemet var pa vag
mot en fullstdndig kollaps genom att det
foreldg stor risk for att hela banksyste-
mets eget kapital var pdvag att raderas ut.
Bankerna har under 1996 och 1997 pre-
sterat lysande resultat, endast tva-tre ar
efter denna storakris.

Krishanteringen har huvudsakligen
skotts med stor snabbhet. Mgjligtvis kan
det sigas att Banksttdsnamndens vérde-
ringsprinciper tvingade fram en mycket
forsiktig vérdering av bankernas fastig-
hetspanter, vilket tvingade bankerna till
stora reserveringar for befarade kreditfor-

6 Enligt Jennergren & Naslund [1998].

7En korrekt kalkyl skall diskontera samtliga
vérden tillbaka till hdsten 1992. Ett grovt nu-
vérde diskonterat med 7 procent rénta blir i
stort sett samma som det nominella vérdet, -
10 miljarder kr.

8En motsvarande kalkyl kan géras over
Nordbanken, och den kommer &ven att visa ett
negativt varde, aminstone om de olika kapi-
talbeloppen diskonteras pa rétt sitt. Detta
stdmmer Overens med Jennergrens & Nés
lunds [1998] Slutsats om att bankkrisen netto
kostade skattebetalarna 35 miljarder. Jenner-
gren & Né&slund har inte réknat med nagra
dvervarden pa statens aktieinnehav i Securum
respektive Retriva, ndgot som idag ex post
sannolikt foreligger. Overhuvudtaget finns det
behov av en noggrann analys av statens kalkyl
for Securum och Retriva. Eftersom staten har
stuvat om de béda bolagens tillgangar med an-
dra statliga bolags & det en icke-trivial upp-
gift att genomfora en sidan analys. Min giss-
ning ar att staten sammanlagt har eller kom-
mer att realisera avsevérda dvervérden utover
det egna kapitalet i Securum och Retriva pa 14
resp 3,8 miljarder kr.
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luster.? PA samma sétt ledde Finansin-
spektionens skarpning av reserveringsre-
glerna for kreditforluster till att bankerna
tvingades ta fram ytterligare reservering-
a.
Det & en vanlig uppfattning att just
snabbheten i krishanteringen ledde till
den snabba aterhamtningen. Jag vill inte
pasta att denna syn &r fel, men den & mer
baserad pa tyckande an pa faktisk analys.
Bankkrisens snabba avveckling kan sna-
rare ha berott pa lyckliga omstandigheter
an pa en framgangsrik politik. Att kronan
hosten 1992 dlé&pptes fri och att darige-
nom rantorna kraftigt kunde sankas, &r
enligt min beddmning den helt avgérande
faktorn bakom banksektorns tillfrisknan-
de. Hade den samhéllsekonomiska situa
tionen varit annorlunda, och hade Sverige
tvingats leva med rantenivéer pa 10-12
procent under langre tid an vad som nu
blev falet, sa & det inte galvklart att en
snabb krishantering hade varit att foredra
framfor en mer langsam. De flesta lander
som genomgatt bankkriser har tillgripit
en mer langsam krishantering én Sverige
genom att man har accepterat att banker-
na i sina portfoljer har haft kvar kredit-
engagemang med stora potentiella forlus-
ter, utan att tvinga bankerna till reserve-
ringar for dessa potentiella forluster. Bra
exempel & krisen i USA nér det gélde
krediter till Latinamerika, eller tyska ban-
kers krediter till Osteuropa, eller Savings
& Loanskrisen i USA. Det finns flera
liknande exempel frén andra lander.

Ett anta utlandska bankreglerande
myndigheter foretréder med andra ord
uppfattningen att det & béttre att |&ta ban-
kerna i lugn och ro arbeta igenom sina
problemkrediter. Sannolikt & denna syn
baserad painsikten att momentana varden
just & ogonblicksbilder. Varden berékna-
de kalkylmassigt per en viss dag &r trots
alt mindre intressanta; det & tillgangar-
nas langsiktiga kassafloden som & det
viktiga. Att tvinga bankerna att gora re-
serveringar baserade pa dessa 6gonblicks-
varden &r inte s meningsfullt om det inte

finns val fungerande tillgangsmarknader
med dagliga prisnoteringar. Det viktiga i
krishanteringen &r, enligt min uppfatt-
ning, transparens snarare an tempo. Om-
varlden bor ha sa fullstandig information
som mojligt om en banks problemkredi-
ter. Marknaden kan pa detta sétt sav bil-
da sig en uppfattning om vérdet. | situa
tioner som den svenska, dar fastighets-
marknaden fullstandigt hade kollapsat, ar
véarderingsprocessen viktigare an tempot i
krishanteringen. For att fa en riktig upp-
fattning om betydelsen av tempot i kris-
hanteringen krévs en analys av den totala
samhéllsekonomiska kostnaden av olika
tempon i krishanteringen, ndgot som an-
nu inte gjorts.

Jag vill inte pasta att en langsammare
krishantering i Sverige hade lett till |&gre
samhéllsekonomiska kostnader. Déremot
vill jag understryka att det inte gar att dra
nagra slutsatser fran den svenska erfaren-
heten, &minstone inte utan en vasentligt
djupare analys @n vad som hittills har
gjorts. Det finns gélvklart problem med
en langsam krishantering. Bl a finns risk
for att sk "mora hazard”-problem upp-
stér om krishanteringen blir for langsam
och framférallt for litet transparent. En
bankledning, som utan marknadens kan-
nedom av myndigheterna tillats att fort-
sdtta som om ingenting har hant, kan fres-
tas att fortsétta att ta alltfor stora risker i
forhoppningen att de riskabla projekten
skall ga bra och banken darfor klara sig.
Flera andra lander har uppenbarligen
brustit nér det gallt transparensen. De re-
glerande myndigheterna har inte bara dra-
git ned pa tempot utan &en medverkat
till att dolja olika problem.

9 Jag gér i denna artikel inte in pa om den var-
deringsteknik och avkastningsniva som Bank-
stédsndmnden och dess sk " Valuation Board”
och Finansinspektionen tvingade bankerna att
anvanda var korrekt. Det finns sannolikt an-
ledning att gbra en sérskild analys av denna
frégestélining. Det kan inte uteslutas att fel-
aktiga metoder och vérden anvandes.
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7. Slutsatser och fragetecken

Den generella garantin var avgtrande for
stabiliteten i betalningssystemet. For att
dra dlutsatser om den Ovriga krishante-
ringen krévs det en vasentligt noggranna-
re utvérdering an vad jag har kunnat géra
har. Min &sikt & att det inte gar att dra
slutsatsen att krishanteringen var lycko-
sam enbart av den anledningen att det
svenska banksystemet snabbt kom ur kri-
sen. Snabbheten i &erhdmtningen har
mer haft att géra med foréndringarna av
vaxelkursen och med rantepolitiken &n
med den direkta hanteringen av bankkri-
sen.

Nar krisen val var ett faktum men da
ingen annu kunde 6verblicka | aget, var det
da rétt av Finansinspektionen att inforda
nya hérdare reserveringsregler for befara-
de kreditforluster, samtidigt som Bank-
stédsndmnden tilldmpade mycket konser-
vativa varderingsprinciper for fastigheter-
nas pantvarden? Under andra mak-
roekonomiska omsténdigheter hade myn-
digheterna med berdtt mod kunnat tvinga
hela banksystemet i konkurs. Visste myn-
digheterna egentligen vad de holl pa med?

En dlutsats &r att det behovs ett vasent-
ligt mer organiserat system nér det galler
att successivt hantera problem med en
banks kapitalbas. Den senaste bankkrisen
karaktériserades av att krisen kom snabbt
och att det inte fanns nagra val fungeran-
de rutiner for hur myndigheterna skulle
hantera enskilda banker. Denna erfaren-
het aktualiserar behovet av spelregler i
form av en trappstegsmodell, dér en en-
skild bank, allteftersom problemen upp-
stér, patvingas successivt skarpta krav pa
atgarder. Detta skulle sannolikt leda till
en mer ordnad krishantering. Medve-
tenheten om trappan skulle dessutom tro-
ligen leda till ett férandrat agerande fran
bankernas sida.

Har tillsynen 6ver enskilda banker och
bankssystemet verkligen blivit béattre?
Har dagens Finansinspektion ett béttre
grepp pa olika systemrisker? Har man

den nédvéndiga sakkunskapen som be-
hovs for att inte bara samla in informa-
tion utan &aen véardera informationen?
Sdvitt jag vet har Finansinspektionen ing-
en ekonom med kvalificerad forskarerfa-
renhet (doktorsgrad) anstalld medan dare-
mot bankerna har ett flertal mycket kvali-
ficerade medarbetare. Riksbanken har ett
tjugotal ekonomieffilosofie doktorer an-
stédllda och har ett omfattande samarbete
aven med den internationella forskningen
inom berérda omraden. Finansinspek-
tionen saknar allt detta.

Yiterligare en fréga att fundera Gver
gédler " corporate governance’. Det finns
savitt jag vet ingen ordentlig diskussion
om detta nér det géller speciellt banker,
utan endast om noterade foretag i allman-
het. Det borde liggai myndigheternas in-
tresse att sd langt som mgjligt starka
&garnas inflytande och kontroll 6ver ”sin”
bank. Agarnas intresse av att forsvara sin
investering & sannolikt det basta séttet att
kontrollera banken. Regler och lagstift-
ning inom det finansiella omradet har his-
toriskt snarare gétt ut pa att forsvaga an
att stérka dgarnas position gentemot ban-
kens foretagdedning.’® En férstarkning
av agarnas inflytande 6ver de enskilda
bankerna & emellertid sannolikt inte till-
réckligt for att undvika framtida bankkri-
ser. Den stora betydelse som olika exter-
naliteter har for betalningssystemets
funktion gor att hela regleringssystemet
maste analyseras.

10 Ett exempel & Lex Gota, lagstiftningen om
finansiella koncerner, dér Proventus, som stor-
ste &gare i Gota AB, moderbolag till Gota
Bank, forbjods att vara representerad i Gota
Banks styrelse. Bankens storste égare fick inte
varamed i styrelsen!
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