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Efter bankkrisen:

Vad blev notan for skattebetalarna?

Peter Jennergren och Bertil Naslund presenterar i denna artikel
rakningen fran bankkrisen. Satens utbetalningar minus senare
inbetalningar framdiskonterastill 1 juli 1997. Fran detta samlade varde
dras innehaven av Nordbanken och Securum vid samma tidpunkt. Pa sa
vis besvaras fragan: Hur mycket mindre var statens nettoformogenhet
den 1 juli 1997 pa grund av bankstédet? Svaret pa den fragan, ca 35
miljarder kr, utgor skattebetalarnas nota for bankkrisen, enligt

forfattar na.

Ett antal lander har under de senaste
10-15 &ren genomlidit mycket alvarliga
bankkriser, dér statliga organ har varit
tvungna att ingripa och ge bankerna eko-
nomiskt stoéd. Detta gédler inte bara
Sverige, utan &ven Finland, Norge och
USA (vi téanker hér speciellt pa de ameri-
kanska sparbankskriserna). Eftersom det
till sist & skattebetalarna som har fétt be-
tala, uppkommer naturligen, och med viss
indignation, frdgan om hur stor notan
egentligen blev. | denna artikel gor vi ett
forsok att ber&kna skattebetalarnas nota
for den svenska bankkrisen. Det bor s&
gas omedelbart att en sadan berakning &r
hogst osaker. Dessutom torde det inte var
ra mojligt att fanga mer &n en begrénsad
del av de totala konsekvenserna av en all-
varlig bankkrisi en formell kalkyl. Det &r
darfor med betydliga reservationer som vi
presenterar vara foljande berékningar.

PETER JENNERGREN é&r professor i
foretagsekonomi, och BERTIL
NASLUND &r professor i finansiell
ekonomi, bada vid Handelshogskolan i
Sockholm. Deras pagaende forskning
ror frAmst varderingsprobleminom
foretagsfinansiering.

Var artikel tar sin utgangspunkt i en fo-
regdende kalkyl som éaterfinns i en bro-
schyr fran Securum. Principer for var
egen kalkyl, speciellt vad det géller fram-
diskontering av ut- och inbetalningar till
en tidpunkt som anses utgora slutet pa
bankkrisen, diskuteras darefter. Var egen
kalkyl slutar pa beloppet ca 35 miljarder
kr. Det bor papekas att vi enbart medrak-
nar de direkta konsekvenserna av det ut-
betalade statliga bankstodet. Tva ytterli-
gare kostnader for skattebetalarna, Ok-
ningen av bankernas réntemarginal och
formogenhetsoverforingen till aktiedgar-
na i de privatédgda bankerna (genom den
generella  bankstodsgarantin), namns
dock i det avslutande avsnittet. Det bor
&ven papekas att var kalkyl ar ex post. Vi
forsoker alltsd uppskatta vad notan i ef-
terhand visade sig bli, inte vad den pa
rimliga grunder kunde forvantas bli nér
de politiska besluten togs.

* Vi tackar Stefan Ingves och Christer Lilje-
gvist for hjadlp med data. Denna artikel & en
reviderad version av ett avsnitt i var rapport
till Riksdagens revisorer "Bankkriser och de-
ras hantering”.
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Hjalpéatgar derna och Securums
ber dkning av notan for
bankkrisen

Bankkrisen kan sagas ha borjat under
1990 (finansbolagskrisen i september
1990 anges ofta som krisens upptakt). Vi
sétter hér starttidpunkten till 1 januari
1991. Krisens avslutning, som &r den tid-
punkt vid vilken vi utréknar krisens kon-
sekvenser, sétts till 1 juli 1997. Anled-
ningen till att véljajust 1 juli 1997 &r att
Securums uppdrag da ansdgs vara avsu-
tat. Detta markerades aven med en rap-
port ”"Securum AB 1992-1997”. | den
rapporten gors ett forsok att uppskatta no-
tan for bankkrisen. Eftersom vi tar ut-
gangspunkt i Securums berdkning, ar det
naturligt &ven for oss att beteckna krisen
som avslutad vid halvarsskiftet 1997. Vi
sammanfattar forst hjalpatgarderna och
Securums bergkning.

De satliga utbetalningarna i samband
med bankkrisen gick huvudsakligen till
Nordbanken och Gota Bank. Svenska sta-
ten var vid utgdngen av 1990 agare till ca
71 procent av aktiekapital et i Nordbanken.
Staten tvingades tillskjuta 4,2 miljarder kr
vid en nyemission under hésten 1991 (res-
terande 1 miljard av emissionen pa totalt
5,2 miljarder tecknades av andra parter).
Dérigenom kunde kapitaltéackningen upp-
n& 9,2 procent i stallet for ca 6,7 procent
utan nyemission, vilket skulle halegat un-
der den da géllande miniminivan pa 7,25
procent. Pagrund av en mycket stor andel
av nodlidande krediter i 1anestocken blev
det under 1992 nddvandigt med en finansi-
ell rekonstruktion, varvid staten tillskot 10
miljarder kr i form av aktiedgartillskott.
Staten Gvertog ocksa samtliga aktier som
befann sigi privat &go genom ett offentligt
uppkopserbjudande (med efterféljande
tvangsinldsen och avregistrering fran bor-
sen) och blev pa sa vis agare till 100 pro-
cent av aktiekapitalet. Notan for forvarvet
av de utestdende aktierna blev 2 miljarder
kr. De nodlidande krediterna avskildes i
Securum. Staten utbetalade 24 miljarder kr

till Securum, vilket blev Securums egna
kapital. Priset for dvertagandet av Nord-
bankens nodlidande krediter sattes till 50
miljarder, som betalades med de néamnda
24 miljarderna i eget kapital plus ett 1an
frén Nordbanken. Ar 1995 sélde staten ut
34,5 procent av aktierna, och Nordbanken
blev ater borsnoterad. Under 1996 avyttra-
de staten ytterligare aktier (genom aktie-
inlésen), och dess &gande uppgick vid slu-
tet av det aret till 59,4 procent.

Regeringen gjorde i september 1992 en
utfastel se att Gota Bank skulle kunna kla-
ra sina betalningsforpliktelser. Moder-
bolaget Gota AB forsattes i konkurs, och
staten overtog (till priset noll) samtliga
aktier i Gota Bank. Staten gav ett aktiedg-
artiliskott pa 20 miljarder kr 1993. De
nodlidande krediterna avskildes i Retriva.
Till Retriva utbetalades i eget kapital 3,8
miljarder kr. Retriva koptes 1996 av
Securum fér 3,8 miljarder kr, vilket inne-
bar en tillbakabetalning till staten av det
egna kapital som Retriva erhdlit vid bil-
dandet 1993. Den friska delen av Gota
Bank sammanlades med Nordbanken i
december 1993, utan att det uppstod n&
gra betalningskonsekvenser for staten
(som ju i forvag var &gare till bada ban-
kerna).

Utbetalningarna for bankstédet uppgar
till sammanlagt 65,3 miljarder kr. Till al-
ra stérsta delen utgérs detta belopp av
poster som redan ndmnts tidigare, namli-
gen:
4,2 miljarder fér Nordbankens nyemis-
sion 1991,

2 miljarder for kdp av utestdende aktier
i Nordbanken 1992,

10 miljarder aktiedgartillskott till
Nordbanken 1992,

24 miljarder utbetalat eget kapital till
Securum,

20 miljarder aktiedgartillskott till Gota
Bank 1993,

3,8 miljarder utbetalat eget kapita till
Retriva 1993.

De nédmnda posterna utgor tillsammans
64 miljarder kr. Resterande 1,3 miljarder
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(65,3 minus 64) utgdrs huvudsakligen av
réntesubventioner till Sparbanksstiftelser-
nal Mot det ssmmanlagda beloppet av
utbetalningar 65,3 miljarder stélls foljan-
de plusposter, som delvis g &r redlisera
de:

43 miljarder Nordbanken (vérde pa ak-
tieinnehav plus utdelningar och aktiefor-
sdljningar),

14 miljarder Securum (berdknat eget
kapital per 1 juli 1997),

3,8 miljarder aterbetalning av Retrivas
egna kapital.

Beloppet 43 miljarder for Nordbanken
bestdr uppenbarligen av borsvardet pa
statens innehav vid halvarsskiftet 1997,
som var ca 28,3 miljarder? kr, plus utdel-
ningar for dren 1993-1996 samt belopp
erhdlinavid aktieforsajningar. De 14 mil-
jarderna for Securum, som aven inklude-
rar substansen i Retriva efter forvéarvet
1996, &r tydligen en vardering baserad pa
redovisningsdata. De tre ndmnda posterna
utgor tillsammans 60,8 miljarder. Sdledes
skulle notan for bankstodet uppga till
65,3 minus 60,8 lika med 4,5 miljarder kr
(jfr Securum-rapporten s. 7; jfr aven Rei-
nius [1996, s. 254-257] for en liknande
berékning som dock avser en tidigare tid-
punkt). Det & hér givetvis tal om en ex
post-berékning, alltsd vad notan i efter-
hand visade sig bli.

Principer for en reviderad
kalkyl: Véardet pa statensinitiala
innehav av aktier i Nordbanken
samt diskontering av ut- och
inbetalningar

Mot denna kalkyl kan man i varjefal rik-
ta foljande tva invandningar. For det for-
sta sa bortser den fran vérdet pa statens
innehav av aktier i Nordbanken fdre
bankkrisen (vilket ocksa pdpekas i Secu-
rum-rapporten s. 7). Det vardet beror pa
vilken tidpunkt som man véljer som start
pa krisen. Eftersom vi tar den 1 januari
1991 som starttidpunkt, som redan angi-

vits, blir det vardet ca 5,5 miljarder® kr,
vilket utgdr en minuspost i kalkylen. For
det andra sa ska tidigare ut- och inbetal-
ningar, liksom det startvdrde som man
sétter pd statens innehav i Nordbanken
fore krisen, diskonteras framét till varde-
ringstidpunkten, alltsatill den 1 juli 1997.

Vi avser nu genomféra en reviderad
kalkyl som tar hansyn till de tva namnda
invandningarna. | Tabell 1 har vi uppstallt
de aktuella ut- och inbetalningarna. De
utbetalade beloppen har tagits fran prop.
1995/96:172, s. 23, och &r darigenom n&
got mer exakta an i den foregaende dis-
kussionen. Vi har hanfért betalningarna
till relevanta kvartalsskiften, som vi upp-
fattar dem. Inbetalningarna fran Nord-
banken utgors tydligen av utdelningar,
extra utdelningar, aktieinlésen samt del-
vis privatisering. De aktuella beloppen
bygger pad arsredovisningar och andra
upplysningar fran Nordbanken. De stam-
mer inte helt med de belopp, som ingdr i
Securums kalkyl.

Det ingdende vérdet pa Nordbanken 1
januari 1991 (5,5 miljarder) kan tolkas
som en utbetalning. Staten kan namligen
sdgas ha dragit pa sig en negativ betal-
ningskonsekvens genom att inte sélja sina
aktier i Nordbanken for 5,5 miljarder den
1januari 1991. | Tabell 1 har vi &ven tagit
med det utgdende vardet 1 juli 1997 (42,3
miljarder) pa statens innehav av aktier i
Nordbanken och Securum. Detta belopp
& i och for sig inte nagon inbetalning
men ska givetvis andaingai kalkylen.

1 Den exakta summan utbetalat statligt bank-
stdd & 65305 miljoner kr. Se tex prop.
1995/96:172, s. 23, for en fullstandig uppstéll-
ning. Se éven Tabell 1.

2 108573586 aktier enligt arsredovisningen
for 1996 multiplicerat med bérskursen den 30
juni 1997, som var 261.

3 121340 000 aktier enligt arsredovisningen
for 1990 multiplicerat med borskursen den 31
december 1990, som var 45.

Ekonomisk Debatt 1998, &rg26,nr 1 71



Peter Jennergren & Bertil Nasund

Tabell 1 Statensut- och inbetalningar for bankstédet (i miljoner kr)
Betalningar ut

Belopp
5500

Betalningar in Belopp

1991 1ljan. Ingéende varde pa Nordbanken
1 april
1juli
1 okt.
ljan.
1 april
1juli
1 okt.
ljan.
1 april
1juli
1 okt.
1jan.
1 april
1juli
1 okt.
1ljan.
1 april
1juli
1 okt.
1ljan.
1 april
1juli
1 okt.
1ljan.

1992 Nordbanken nyemission 4191
Aterstdende aktier Nordbanken
Aogartillskott Nordbanken

Securum eget kapital

2055
10 000

1993 24000

1994 24031

1028

Gota agartillsk + Retriva eget kap

Réantesubventioner Sparbanksstift Utdelning Nordbanken 1993 600

1995
Utdeln + extra utdeln Nordb 1994 1000
Privatisering + extra utdeln Nordb 8 400
1996
Utdelning Nordbanken 1995 1050
Aktieinlésen Nordbanken
Forsdljn av Retrivatill Securum 3800
1 april Utdelning Nordbanken 1996 1150
1juli Utgaende véarde Nordb + Securum 42 300

Kallor: Nordbanken 8rsredovisningar 1990-1996; Securum AB 1992-1997; prop. 1995/96:172;
upplysningar fran Nordbanken; egna berakningar.

5000
1997

Vi forutsétter att staten finansierade ut-
betalningarna av bankstéd genom att upp-
ta ytterligare lan i svenska kronor. Efter-
foljande inbetalningar (frén Nordbanken
och Securum) utnyttjades enligt samma
forutséttning till att reducera den statliga
kronskulden. Denna férutséttning fram-
stér som realistisk med tanke pa hur stats-
skulden vaxte under de aktuella dren.*
Framdiskontering med en antagen statlig
laneranta kan uppfattas som en rullande
finansiering/refinansiering till den givna
rantan fram till horisonten 1 juli 1997.
Genom att pa sa vis framdiskontera samt-
liga ut- och inbetalningar till 1 juli 1997
och sedan subtrahera summan av fram-
diskonterade inbetalningar (inklusive det
utgdende véardet pa Nordbanken och
Securum) fran summan av framdiskonte-
rade utbetalningar erhdller man ett svar

pa foljande fraga: Hur mycket mindre var
statens nettoférmdgenhet den 1 juli 1997
pa& grund av bankstodet? Jamforelsen &r
hér med en situation dér staten 1 januari
1991 skulle ha salt ut sitt innehav av akti-
er i Nordbanken och dérefter inte ha utbe-
talat nagot bankstod alls. Svaret pa den
just formulerade fragan, alltsd summan av
framdiskonterade betalningar ut minus
betalningar in (inklusive det utgdende
vardet 1 juli 1997), utgor vart métt pa

4 Statsskulden (alltsd summan av kronskulden
och valutaskulden) uppgick den 30 juni 1991
till 627 miljarder kr. Beloppet den 31 decem-
ber 1996 var 1411 miljarder kr. Motsvarande
belopp for enbart kronskulden var 553 och
1013 miljarder kr (kélor: Riksgéldskontorets
&rsrapport 1992/93 och Riksga dskontorets
arsredovisning for budgetdret 1995/96).
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skattebetalarnas nota for bankkrisen. Var
kalkyl, liksom &ven kalkylen i Securums
rapport, bortser uppenbarligen fran statli-
ga agarder utanfor banksystemet som
skulle ha kunnat bli nédvandigai en situ-
ation utan bankstod (exempelvis forluster
pa eventuell statlig kreditgivning till fore-
tag som inte langre skulle ha kunnat 1ana
i Nordbanken och Gota Bank).>

Vi méste nu bestdmma, hur beloppen i
Tabell 1 ska framdiskonteras till horison-
ten 1 juli 1997. Vi maste med andra ord
bestémma en dlutvardefaktor for varje ti-
digare tidpunkt i Tabell 1 (dlutvérdefak-
torn for tidpunkten 1 juli 1997 &r givetvis
1,0). Detta innebér, att det maste goras ett
antagande om hur staten under bankkri-
sen rent faktiskt finansierade ut- och in-
betalningarnai Tabell 1. Vi antar, att detta
skedde genom upplaning mot 12 mana-
ders statsskuldvéxlar. Rantor for 12 ma
naders statsskuldvéxlar vid de olika tid-
punkterna anges i Tabell 2. Med utgangs-
punkt i dessa rantor kan vi faststédlla de
Onskade dlutvérdefaktorerna. Exempelvis
leder en utbetalning pa 1 (en krona) 1 juli
1993, som ska finansieras med hjélp av
rullande 12 manaders statsskuldvéxlar
fram till 1 juli 1997, till en en utbetalning
pa 1,3556 vid den senare tidpunkten, dar

1,3556 = (1+0,0750) - (1+0,0861) - (1+0,0982) -
(1+0,0572).

For betalningar som intréffar 1 oktober,
januari eller april ndgot ar antar vi, att fi-
nansiering sker med 3 manaders stats-
skuldvaxlar under de sista (hdgst tre)
kvartalen fram till 1 juli 1997. Rantor for
3 manaders statsskuldvéaxlar under de ak-
tuella tre kvartalen &erfinns aven i Tabell
2. Pa savis finner vi exempelvis slutvar-
defaktorn 1,0988 for en betalning pa 1
den 1 januari 1996, dér

1,0988 = (1+0,0777) - (140,25 - 0,0376) -
(1+0,25-0,0403).

Vért antagande om den statliga finansie-
ringen av bankstodet kan kritiseras pa tva

punkter. For det forsta saligger det impli-
cit i vara slutvérdefaktorer, att staten i
forvag kénde till att bankkrisen skulle be-
traktas som avslutad 1 juli 1997 (eftersom
refinansiering fram till just den tidpunk-
ten i vissalagen maste ske via avdutande
3 manaders statsskuldvéxlar). En andra,
och eventuellt tyngre végande, invand-
ning & att den genomsnittliga |6ptiden
for statens 1an under de aktuella ren rent
faktiskt var langre an 12 manader.6 Dock
innebér det en betydlig forenkling i kal-
kylen att kunna arbeta med noll-kupong-
instrument (alltsa statsskuldvaxlar) snara-
re an statsobligationer, som ju har léngre
|6ptid men ocksa kuponger. Ifall man 6n-
skar framrékna slutvérdefaktorer basera-
de pa obligationer maste man namligen
ocksa gora antaganden om refinansiering
av de utfallande kupongerna fram till ho-
risonten 1 juli 1997.

S4 vad blev notan?

Vi kan nu presentera vart eget bud pa
skattebetalarnas nota for bankkrisen: Vi
finner notan genom att upprékna de be-
lopp, som finns angivna i Tabell 1, med

5Vér kalkyl &r alltsd behaftad med en svaghet:
Den bygger pa ett kontra-faktuellt antagande.
Man kan med andra ord inte veta, vad som i
stéllet skulle ha intréffat, ifall det som verkli-
gen skedde (d v s det utbetal ade statliga bank-
stodet) inte hade skett. Foljande varning &ter-
finns exempelvisi en larobok i vetenskapsteo-
ri (Everitt och Fisher [1995, s. 35]): "In gene-
ral, then, ... it is not a good idea to invoke
counterfactual assumptions” Dessvéarre fore-
faller det i ex post-beddmningar av ekonomis-
ka dtgérder vara vanskligt att undvika kontra-
faktuella antaganden.

6 Den genomsnittliga rantebindningstiden for
statsskulden var den 30 juni 1991 2,4 & och
den 31 december 1996 4,8 & (kélor: Riks
galdskontorets &rsrapport 1992/93 och Riks-
galdskontorets arsredovisning for budgetaret
1995/96).

Ekonomisk Debatt 1998, &rg 26, nr 1 73



Peter Jennergren & Bertil Nasund

Tabell 2 Slutvérdefaktorer for betalningar vid olika tidpunkter

3 man.
rénta pa Sutvarde 12 man. Sutvarde
arsbasis faktor ranta faktor
1991 Januari 13.28% 1.7712
April 12.48% 1.7286
Juli 11.04% 1.6866
Oktober 10.80% 1.6485
1992 Januari 11.67% 1.5636
April 11.64% 1.5368
Juli 12.05% 1.5189
Oktober 13.34% 1.4878
1993 Januari 9.47% 1.4002
April 8.81% 1.3766
Juli 7.50% 1.3556
Oktober 6.81% 1.3127
1994 Januari 6.56% 1.2791
April 7.25% 1.2651
Juli 8.61% 1.2610
Oktober 9.42% 1.2290
1995 Januari 9.24% 1.2003
April 9.83% 1.1796
Juli 9.82% 1.1610
Oktober 8.91% 1.1232
1996 Januari 7.77% 1.0988
April 6.33% 1.0740
Juli 5.72% 1.0572
Oktober 4.61% 1.0313 4.71% 1.0313
1997 Januari 3.76% 1.0196 3.90% 1.0196
April 4.03% 1.0101 4.52% 1.0101
Juli 1.0000

Kallor: Statistisk arshok fér Rikshanken 1993 och 1996; Penning- och valutapolitik 2/1997.

de dutvardefaktorer, som aterfinns i
Tabell 2. Resultatet blir ca 35 miljarder kr
och & sdledes en hel del hogre an den no-
ta som beréknades i Securums rapport.
Vért bud pa notan beror givetvis pa de
forutsdttningar, som har angivits ovan.
Dessa foérutsattningar &r inte invandnings-
fria, och déarfor bor betydelsen av belop-
pet 35 miljarder inte Gverdrivas. Vi vill
hér dessutom framfora ytterligare tva
majligainvandningar mot var berakning.
Storleken pa notan beror pa hur bank-
krisen avgransas tidsmassigt. Det ingden-
de vardet pa statens innehav av aktier i
Nordbanken beror pa tidpunkten, sa valet
av starttidpunkt paverkar notan.” Vad det
gdller valet av duttidpunkt s kan en lik-

nande kakyl vid en senare tidpunkt an 1
juli 1997 komma att ge ett mer positivt
resultat, om vardena pa statens innehav i
Nordbanken och Securum utvecklas for-
delaktigt.

Utbver de utbetalningar, som finns
uppstalldai Tabell 1, férekom &ven andra
konkreta stodatgérder. Mer precist sa ut-
stéllde staten garantier och borgensfor-
bindelser till forméan for vissa banker. En

7Just i detta avseende ar det darfor enklare att
gora en motsvarande berékning av de norska
skattebetalarnas nota for den norska bankkri-
sen, eftersom norska staten fore krisen inte &g-
de nagra aktier i de banker, som sedermera
(helt eller delvis) forstatligades.
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del av dessa dtaganden ledde adrig till
nagra utbetalningar.? De aktuella forplik-
telserna hade ett vérde ex ante, och inne-
bar darfor aven en kostnad for staten ex
ante. Emellertid ar var kalkyl en berék-
ning ex post. Vad som ska medraknas i
var kalkyl & darfor de betalningskonse-
kvenser, som de utstdllda (men aldrig in-
friade) garantierna rent faktiskt medforde.
Sédana betalningskonsekvenser  skulle
exempelvis ha kunnat vara ranteforluster
pa grund av sarskilt likvid placering av
medel i beredskap for eventuella utfallan-
de garantier. Det & dock mest realistiskt
att forutsétta, att de aktuella garantierna
inte fick ndgra sadana betalningskonse-
kvenser. Det forhallandet, att staten hade
utstallt vissa konkreta garantier som sena-
re inte behdvde infrias, fick med andra
ord ingen effekt pa statens |6pande likvi-
ditetsplanering. Den senare var namligen
under alla omstandigheter |angt mer in-
riktad pa att klara de avsevarda budgetun-
derskotten genom en fortlépande 6kning
av statsskulden. De h&r nédmnda, riktade
garantierna och borgensdtagandena ska
skiljas fran den generella banksttdsga-
rantin. Vi aterkommer till den senare i
nasta avsnitt.

Det har fran Nordbankens sida sagts,
att man inom banken &ven anser skattein-
betalningar under 1994-1996 (ca 4,3 mil-
jarder kr) utgéra plusposter i en berék-
ning av skattebetalarnas nota. Vi har inte
tagit med skatteinbetalningar i Tabell 1.
Det forefaller namligen svart att uttalasig
om i vilken utstréckning staten skulle ha
haft alternativa skatteintakter, ifall det in-
te hade utbetal ats ndgot bankstod.

Ytterligare kostnader for
skattebetalarna

Vi ndmner till sist tva ytterligare konse-
kvenser for skattebetalarna, som vi dock
inte har kunnat inkluderai vér kalkyl. For
att i nagon man kompensera sina kredit-
forluster under bankkrisen tkade banker-
na rantemarginalen, alltsa skillnaden mel-

lan ut- och inlaningsréntorna. Denna 1ag
under &ren 1991-1994 pa 6-7 procent
snarare an ca 5 procent, som géllde fore
krisen. Effekten av detta blev, att hushal-
len, och darigenom &ven skattebetalarna,
fick vidkdnnas sinkta réanteinkomster
och/eller hjda ranteutgifter pai storleks-
ordningen 4 till 6 miljarder kr per & un-
der den aktuella perioden (prop. 1995/96:
172, s. 19; Lybeck [1994, s. 7]).

En annan intressant, men svarbestdm-
bar, kostnad for skattebetalarna har att
gbra med den generella statliga bank-
stbdsgarantin som utstélldes av Riksda-
gen i december 1992 och gallde till 1996.
En garanti har ett ekonomiskt vérde. En
statlig garanti innebédr darfor en kostnad
for skattebetalarna.

Vérdet av en garanti brukar beréknas
med hjdlp av optionsteori (se exempelvis
Merton [1977] och Bergstrom [1997]).
Med optionsmetoder kan man bestdmma
den riskpremie som bor galla for en bank
néra konkurs (med riskpremie avses skill-
naden mellan den faktiska rantan pa ban-
kens upplaning och den riskfria rantan).
Denna riskpremie kan ségas vara kostna-
den per & for en statlig garanti for |an till
den aktuellabanken. En berdkning av den-
natyp avser dock vérde ex ante. Eftersom
Vi & intresserade av skattebetalarnas nota
ex post, ar optionsmetoder formodligenin-
te nagon framkomlig vag for att i efterhand
vérdera det ekonomiskautfallet av den ge-
nerella statliga bankstédsgarantin. Dock
utgjorde garantin faktiskt ex post en gava
till &garna av vissa krisdrabbade banker,
ndmligen de banker som dérigenom kunde
Overlevai privat &go. | skydd av garantin
steg vardet pa aktierna, till gladje for agar-
na. | jamférelse med det aternativ, som
valdes i Norge, dv s nationalisering av

8 Enligt prop. 1995/96:172, s. 23, utgjorde de
totala &tagandena 84 555 miljoner kr. De fak-
tiska utbetalningarna var, som redan namnts,
65 305 miljoner. Skillnaden mellan dessa tva
belopp ar saledes omfattningen pa de forplik-
telser som inte ledde till ndgra utbetal ningar.
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banker i nod, gjorde skattebetalarna ex
post en forlust pa den generella bankstdds-
garantin. Aven denna forlust, vars storlek
dock knappast kan specificeras, bor enligt
var uppfattning ndmnas i samband med
notan for bankkrisen.
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