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En fraga som diskuteras livligt bland olika bedémare ar vilken inverkan problemen
i de asiatiska landerna kommer att fa pa utvecklingen i resten av varlden. Jag tanker
pa den korta tid som star till férfogande har i kvéll beroéra nagra aspekter av amnet
finansiella kriser som har att géra med den fragan. Samtidigt maste man komma
ihag att det ocksa ar andra faktorer som paverkar efterfragan och prisutveckling.

De lander som har finansiella problem i Asien uppvisar flera grundlaggande lik-
heter med utvecklingen i Mexiko for ett par ar sedan, liksom med den svenska kri-
sen i borjan av 1990-talet. Gemensamt ar att en hogkonjunktur sammanfallit med
att finansiell sarbarhet har byggts upp. Snabb kreditexpansion, uppdrivna till-
gangspriser och bytesbalansunderskott med atféljande utlandsupplaning som kon-
sekvens ar nagra faktorer bakom problemen.

Forr eller senare mattas hogkonjunkturen och tillgangspriserna borjar falla. Be-
lanade hushall och foéretag startar en konsolideringsprocess. En period med svag
ekonomisk utveckling ar i regel oundvikligt och ju mer tillgangspriser drivits upp
och langivningen stigit i perioden innan desto besvérligare blir den efterféljande
anpassningsprocessen.

En viktig aspekt som i hég grad paverkar forloppet i ekonomin ar hur krisen in-
verkar pa fortroendet for det finansiella systemet och dess mojlighet att skota sina




funktioner i samhéllsekonomin. Jag tinker pa bankernas moijlighet att skota ett val
fungerande betalningssystem och att forsorja ekonomin med krediter. Om dessa
tva funktioner paverkas negativt kan anpassningsproblemen utvecklas till en finan-
siell kris i verklig mening med mer omfattande makroekonomiska aterverkningar
och med atféljande storre spridningseffekter till andra lander.

Bankverksamhet handlar traditionellt om att ta emot inlaning fran allmdnheten
och omvandla detta kortfristiga sparande till utlaning med langre 16ptider till fore-
tag och hushall. Denna transformation av l6ptider bidrar vanligen positivt till sam-
hallsekonomin. Men att lana upp kortfristigt och lana ut langsiktigt innebar att
bankerna har en sk. mismatch i sin balansrakning. Det ar en affarsidé som har sina
risker. Dessutom arbetar banker med en relativt stor hivstangseffekt, eftersom soli-
diteten i balansrakningen vanligen ar vasentligt lagre dn i andra foretag.

Om allmanheten upplever osakerhet om en banks stallning och tar ut sina
pengar ar banken beroende av att kunna erhalla likviditet pa annat hall. I annat fall
tvingas den stélla in betalningarna och ytterst ga i konkurs. Banken kan i en sadan
situation inte langre bidra till ekonomins betalningssystem och férmedla krediter.
Om det hdnder i en enskild bank behover samhallsekonomin inte paverkas nega-
tivt, men om det handlar om ett helt banksystem riskerar den ekonomiska aktivite-
ten att allvarligt forsvagas.

Centralbanken kan i extrema situationer utova sin klassiska "lender of last
resort" funktion. Den handlar om att tillhandahalla likviditet nér stabiliteten i det
finansiella systemet ar hotat. Svarare aterverkningar pa samhallsekonomin kan pa
sa satt undvikas och om de grundliggande problemen som utlost krisen hanteras,
stabiliseras situationen i banksystemet och i ekonomin. Efter hand gar krisen mot
sin losning.

Centralbanken tillhandahéller dock normalt endast inhemsk valuta. Om ett land
har underskott gentemot omvarlden och exportintikterna understiger kostnaderna
tor importen maste det lana utlandsk valuta for att ticka mellanskillnaden. Om
denna upplaning ar kortfristig, omfattande och kanaliseras via banksystemet till
projekt med langfristig finansiering 6kar sarbarheten. Om bankerna i landet ifriga
tar problem med att férnya upplaningen utomlands finns inte den sedvanliga
"lender of last resort" funktionen. I en sadan situation kan en finansiell kris uppsta
och aven sammanfalla med en valutakris.

Detta var vad som hande i Sverige. Samma sak praglar situationen i flera av de
asiatiska landerna. Bytesbalansunderskotten har finansierats med kortfristig uppla-
ning och kanaliserats via banksystemet i samband med en snabb kreditexpansion.
En svagare konjunktur, fallande tillgangspriser och 6kade kreditférluster har pa-
verkat fortroendet for banksystemet och utlindska langivare har blivit osidkra. Folj-
den har blivit tendenser till brist pa utlindsk likviditet i banksystemet, utflode av
kapital och valutorna har kommit under press.

Sverige lyckades bygga fortroende for hanteringen av bankproblemen genom
att i bred politisk enighet vidta kraftfulla atgarder och redovisa problemen 6ppet.
Ekonomin stabiliserades efter hand, aven om det kravdes en hel del eftervard bl.a. i
form av en statsfinansiell sanering. Sveriges satt att hantera krisen gjorde att staten
kunde lana utomlands ocksa under krisens mest intensiva skede. Darfér behévde



Sverige aldrig vanda sig till Internationella Valutafonden for att fa hjalp med ut-
landsk likviditet.

I flera av landerna i Asien har situationen blivit annorlunda. Det internationella
samfundet, med Valutafonden i spetsen, har i olika former bidragit med utlandsk
likviditet pa begiran av landet i fraga. Aven de privata bankerna har engagerats i
arbetet, vilket narmast ar sjalvklart eftersom det ar samma banker som har expone-
ringar i dessa lander. I gengéld har krav stéllts pa att landerna vidtar sadana atgar-
der att fortroendet kan aterstillas. Grundproblemen maste alltsa atgardas. Det
racker inte bara med likviditetsstodjande atgarder.

Dessa krav handlar bl.a. om att avveckla insolventa banker i ordnade former, go-
ra redovisningen av problemen mer tydlig, minska bytesbalansunderskotten, konso-
lidera statsfinanserna sa att kostnaderna for restaureringen av den finansiella sek-
torn kan tickas och att inrikta penningpolitiken sa att den internationella likvidite-
ten inte flodar ut ur landet. Man kan inte forvianta sig en smartfri anpassning, som
ar fri fran svara beslut.

Nar ett land hamnar i den har typen av problem ar det oundvikligt att det far
konsekvenser for tillvixten pa kort sikt. Det kan ge spridningseffekter ocksa till
andra linder. Aven forsvagningen av valutorna paverkar handelsstrémmarna och
saledes den ekonomiska aktiviteten i andra lander. Det viktiga ar dock att den fi-
nansiella krisen kan havas och makroekonomin stabiliseras. Det handlar om att 6ka
fortroendet for den ekonomiska politiken och for ekonomiskpolitiska beslutsfatta-
res formaga att resolut hantera problemen. I annat fall blir de ekonomiska kon-
sekvenserna for berorda lander storre. Det galler sarskilt om betalningssystemet
och kreditférmedlingen paverkas negativt.

Det ar alltsa fullt klart att utvecklingen i Asien kommer att fa en viss effekt pa
den ekonomiska aktiviteten i varlden i stort. Sa har langt ser den ut att bli nagot
storre an vad som tidigare kunde bedémas. Avgorande for graden av inverkan
kommer dock att vara beroende av hur problemen hanteras. Hur krisen hanteras
och hur snabbt det internationella fértroendet kan aterstéllas avgor alltsa hur pro-
blemen i Asien kommer att paverka utvecklingen i andra delar av varlden, inklusive
Sverige. De svingningar som nu sker i tillgdngspriser, som t.ex. i berérda landers
valutor samt pa internationella aktieborser och obligationsmarknader ar av allt att
doéma en aterspegling av variationer i beddmningen av olika sannolikheter f6r hur
kriserna i respektive land kommer att hanteras.

Forr eller senare kommer problemen i de asiatiska landerna att avta. I grunden
ar det fraga om ekonomier med gynnsam produktionspotential. Da - om inte forr -
ar det hog tid att pa allvar stilla ett antal fragor. Hur kunde det ga sa har, inte bara
for de asiatiska lander som nu har problem utan aven for de lander som tidigare
hamnat i en motsvarande situation? Vad kan goras for att forhindra liknande
problem i framtiden? Om problem uppstar hur skall de da hanteras pa basta satt?
Det ar i och for sig en diskussion som redan inletts i olika internationella samman-
hang, men som maste ges ett samlat innehall.



