Finansiella kriser och
skuldKkriser

Dagens kris | ett historiskt
perspektiv



Relativt god ekonomisk utveckling 1995 —
2007.

Finanskris/bankkris brot ut 2008.

ldag hotande skuldkris.

Perioden fran finanskrisens utbrott och
framat kallas ibland for The Second Great
Contraction.



Fragor:

Vad orsakade finanskrisen?

Ar finanskrisen unik ur ett historiskt
perspektiv?

Leder finanskriser till skuldkriser?

Vad kan vi lara av tidigare skuldkriser?



Nagra orsaker till finanskrisen

e Laga rantor i USA under lang tid.

« Ledde till 6kad efterfragan pa bostader
som pressade upp bostadspriser.

o Lattnader I kreditgivning.



Potentiellt riskfyllda bolan buntades ihop
och paketerades om till CDO.

Ratinginstitut bedomde risken | CDO.
Underskattade riskerna fundamentalt.

Skapandet av CDO var ett exempel pa
"financial engineering”.



* "Financial engineering” tolkades av vissa
som att vi gick Iin 1 ny era dar finansiell
riskspridning skulle bli mer effektiv an
tidigare.

e Tolkades som att risk for framtida
finansiella kriser var liten. IMF | april 2007

 "the risks to the global economy have
become extremely low and for the moment
there are no great worries”.



« Kombinationen av laga rantor samt
attvindig utlaning ledde efter hand till en

raftig 6verbelaning hos hushallen.

« Relationen mellan hushallens belaning
och BNP vaxte.

e Fram till 1993 var denna relation runt 80%.

« Ar 2006 var denna relation 130%.



USA har under lang tid haft underskott i
bytesbalansen.

Innebar att kapital har strommat in 1 USA.

Har Dbidragit tll att pressa upp
tillgangspriserna i USA.

Samtidigt vaxte den finansiella sektorns
andel av BNP fran ca 4% pa 1970-talet till
nastan 8% ar 2007.



Har framjat tillvaxten av ”"the shadow
banking system”.

Utgors av bland annat hedgefonder och
iInvestmentbanker (IB).

IB formedlar langsiktiga lan till organisa-
tioner och foretag.

IB gbr aven sjalv langsiktiga investeringar.



IB tar inte emot inlaning fran allmanheten.

Istallet sker finansiering genom upplaning
pa penningmarknaden med korta I6ptider.

Saledes sysslar IB med vad som kallas
"maturity transformation”.

Innebar att man transformerar kortsiktigt
utbud av sparmedel till langsiktiga lan.



e IB:s vinster genereras av att langsiktig
utlaning/investering genererar en hdogre
avkastning an de rantor som man betalar
pa de kortsiktiga lanen.

« IB var inte lika hart reglerade som
reguljara banker.



e Innebar att IB inte behovde ha lika stora
sakerheter som requljara banker.

« Havstangen (leverage) per dollar eget
kapital blir storre.

* Hypotetiskt exempel:



Scenario 1:

Eget kapital 020 Kassakrav 020
Skulder Utldning
Inlaningsranta 4% Utlaningsranta: 6%

For 1$ eget kapital kan IB lana 5%.
For 1% i kassa kan IB lana ut 5%.

Vinst:5- (0,06 — 0,04) = 0,1%

Avkastning: 10% pa eget kapital.



Scenario 2:

Eget kapital 010 Kassakrav 010
Skulder Utldning '
Inlaningsranta 4% Utlaningsranta: 6%

For 1$ eget kapital kan IB lana 10$.
For 1$ i kassa kan IB lana ut 10$.

Vinst: 10 - (0,06 — 0,04) = 0,2%

Avkastning: 20% pa eget kapital.



o Slutsats: | goda tider innebar "leverage” att
IB kan leverera hog avkastning pa eget
kapital.

e Det ar ocksa vad vi observerade under
aren fram till 2007.

e Dock verkar havstangsprincipen aven |
andra riktningen, dvs om IB borjar gora
forluster urholkas reserverna snabbare ju
storre "leverage” IB har.



« Som exempel sa hade Lehman Brothers
2008 en "leverage ratio” (totala tillgangar
dividerat med eget kapital) pa over 30.

« CDO baserade pa bolan var en tillgang
som IB investerade | samt formedlade f{ill
sina  kunder (bade inhemska och
utlandska).

 Over tiden innebar det att stora mangder
iInhemskt och utlandskt kapital fanns
placerat | CDO:s.



e Innebar att om en finansiell kris drabbade
USA skulle den ofelbart sprida sig over
varlden.

« Da fastighetsbubblan  sprack 2008
tappade CDO | varde.

« DA manga "shadow banks” hade stora
innehav av CDO oOkade marknadens
misstro mot dessa aktorer och de kunde
inte fornya sin kortsiktiga upplaning.



e Ledde till panikforsaljning av CDO for att
kunna betala tillbaka de Kkortsiktiga lan
som |6pande forfoll.

« Eftersom fa ville kdpa CDO foll dessa
kraftigt | varde.

e Drabbade aven andra finansiella aktorer
med Innehav av CDO. Deras balans-
rakningar forsvagades.



e Dessa fick da i sin tur problem med den

e 22 = zm

ch blev tvung

kortfristiga finansieringet
att salja tillgangar.

Nna

(@)

e Lehman Brothers konkurs 1 september
2008 utloste panik pa penningmarknaden.

« Banker och andra foretag kunde Inte
langre finansiera sin lopande verksamhet
eftersom inga aktorer ville [ana ut medel till
rimlig ranta. Interbankhandeln upphorde.



* Federala regeringens respons:

— Temporar garanti for aktorer med penning-
marknadskonton.

— USA:s centralbank kopte upp vardepapper pa
penningmarknaden.

— Stort raddningspaket sjosattes dar det bland
annat ingick att kopa tillgangar och aktier i
den finansiella sektorn.



En konsekvens av dessa atgarder har
blivit att USA:s statsskuld har vuxit kraftigt.

Denna effekt har forstarkts av svag
konjunkturutveckling de senaste aren.

Liknande scenario i manga andra lander.

Statsbankrutt hotar numera vissa lander.



Ar denna finanskris unik?

e | ett historiskt perspektiv ar bankkriser ett
aterkommande fenomen.

e Bankkriser tenderar att uppkomma under
perioder da kapitalet ar lattrorligt mellan
lander.

e Finns aven en koppling mellan finanskriser
och finansiell avreglering.



e En studie av Kaminsky och Reinhart visar
att vid 18 av 26 studerade finanskriser
hade den finansiella sektorn avreglerats
nagon gang inom den féregaende
femarsperioden.

« Generellt visar studier att viktiga tecken pa
en forestaende finanskris &r:



Kraftigt stigande tillgangspriser.
Avtagande tillvaxt.

Stora bytesbalansunderskott som indikerar
stora kapitalinfloden.

Kraftig skulduppbyggnad (bade privat och
offentlig).



Effekter av en finanskris

e Efter en fastighetsbubbla tar det relativt
lang tid for fastighetsmarknaden att
aterhamta sig.

« Nar det ogaller vardet pa finansiella
tilgangar sa brukar de aterhdmta sig
relativt snabbt efter en finanskris.



Den finansiella sektorn tenderar att
krympa efter en finanskris.

Tillvaxten de narmaste aren efter en
finanskris ar ofta blygsam.

Vid en bankkris stiger statsskulden |
genomsnitt med 86% under de kommande
tre aren (Rogoff och Reinhart).

Finanskris brukar atféljas av skuldkris.



Skuldkris ("default™)

« Manga lander har defaultat pa sin
utlandsskuld genom historien.

e Stor variation | hur skuldsituationen ser ut
da lander defaultar.

 Ett land kan "defaulta” pa flera olika sétt.



o Vagra betala skulden (Ryssland 1918).

« Nar Ryssland 69 ar senare ville bérja lana
pa den internationella kapitalmarknaden
var man dock tvungen att gbra en
symbolisk slutbetalning pa skulden fran
1918.



"Partial default” ar dock vanligare. Kan
iInnefatta:

— Skriva av delar av skulden.
— Lagre rantebetalningar an avtalat.
— Langre |6ptid pa skulden.

Nar det galler skuld denominerad |
Inhemsk valuta finns maQgjligheten att
Inflatera bort en del av skulden.



 Empiriskt finns ett samband mellan andel
lander som ar 1 default och andel lander
som har hog inflation.

o Efter extern default tenderar inflationen att
Oka. Kan ses som en extra (inflations)skatt
for att finansiera statens utgifter.

o Efter 1945 sa ar mediantiden ett land ar i
default tre ar.



« Lander som fatt en omstrukturering av sin
skuld tenderar att snart 6ka sin belaning
igen.

e Lander som defaultar pa sin utlandsskuld
tenderar att vara utestdngda fran de
internationella kapitalmarknaderna.

e Greklands default 1826 innebar att de inte
kunde lana pa de internationella kapital-
marknaderna under de féljande 53 aren.



