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B Banksystemens roll vid finan-
siella kriser — en jamforelse
mellan Asienkrisen och kri-
sen i de baltiska landerna

ELLEN BERNHARDTSON OCH JiLL BiLLBORN'

Ellen Bernhardtson och Jill Billborn ar ekonomer verksamma pa Riksbanken, avdelningen for
finansiell stabilitet

Ndér den ansedda investmentbanken Lehman Brothers gick i konkurs

i september 2008 blev det startskottet for en vdg av misstro mellan
finansiella aktérer, som snabbt spred sig 6ver vérlden. Osdkerheten om
lantagarnas kreditvdrdighet 6kade snabbt och utbudet av krediter minsk-
ade. Konsekvenserna blev en omfattande ekonomisk nedgdng. En region
som drabbades speciellt hirt var Central- och Osteuropa och i synnerhet
de baltiska ldnderna. Idag, ndstan tva ar senare, har ekonomierna bérjat
stabiliseras efter mycket stora tapp i BNP. Aterhdmtningen har pabérjats
men véntas ga ldngsamt och dnnu dterstar mdnga utmaningar.

Utvecklingen i de baltiska landerna frdn EU-medlemskapet &r 2004 och
fram till dess att den globala finanskrisen brét ut 2008 pdminner i manga
avseenden om den som skedde i flera asiatiska lander och som kulmine-
rade i Asienkrisen i slutet av 1990-talet. | bada regionerna gick ldnderna
fran att vara reglerade ekonomier till att bli marknadsekonomier dar
penningpolitikens uppgift blev att uppratthalla en fast vaxelkurs. Badda
regionerna drabbades ocksd av en djup kris efter en langre period av hég
ekonomisk tillvéxt, stark kreditexpansion, varaktiga bytesbalansunder-
skott och kraftiga prisdkningar pa fastigheter. En annan gemensam faktor
var att kapitalet i stor utstrackning kom fran utlandet. Till en b&rjan
ansags denna utveckling vara befogad eftersom bdda regionerna férvan-
tades vaxa ikapp mer utvecklade lander. Men i efterhand finns det flera
tecken péd att 6veroptimismen tog over.

Samtidigt som det finns manga likheter mellan regionerna finns det
ocksa stora skillnader. En sadan skillnad ar banksystemet, speciellt i fraga
om dgandet. | Asien skedde den mesta av utldningen genom inhemska
banker som i sin tur finansierade sig genom lan fran utlandska banker.

T Vi vill sdrskilt tacka Martin W Johansson, Kerstin Mitlid och Staffan Viotti fér viardefulla kommentarer.
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| Baltikum var och &r banksystemet i stor utstrackning utlandsédgt. De
utldndska bankerna kan ha bidragit till de obalanser som byggdes upp,
men de kan ocksd ha hjalpt till att bromsa nedgdngen nér krisen val var
ett faktum, vilket vi kommer att diskutera i denna artikel. Det utldndska
dgandet kan ocksa ha gjort det mojligt for de baltiska landerna att vilja
intern devalvering for att forséka ateruppratta konkurrenskraften istllet
for en justering av vaxelkursen. Med intern devalvering menas att den re-
ala véaxelkursen justeras genom att man sanker I6nerna och minskar andra
offentliga utgifter. Men eftersom en intern devalvering ar en lang process
kan det ocksa tdnkas att den leder till en mer utdragen aterhdmtning.

Forst beskriver vi utvecklingen i de bdgge omradena med borjan i
tillvaxtperioden. Dérefter féljer en beskrivning av vad som utléste krisen
och vilka konsekvenser den fick. Vi avslutar med en diskussion om effek-
terna av skillnaderna i banksystemen i de olika regionerna. Till de asiatiska
tillvaxtekonomierna ("Asien") under 1990-talet rdknas Malaysia, Syd-
korea och Thailand. Filippinerna och Indonesien inkluderas ofta i denna
grupp men exkluderas hér eftersom ldnderna ar mindre utvecklade 4n de
baltiska landerna och darfor skulle gora det svarare att jamfora regio-
nerna. De baltiska landerna Estland, Lettland och Litauen ndmns i manga
sammanhang som Baltikum trots att det ar tre lander med egna specifika
forutsattningar. Men i manga avseenden pdminner den ekonomiska upp-
gangen och den efterféljande nedgangen i ldanderna mycket om varandra,
liksom utvecklingen i de faktorer vi diskuterar. | den utstrackning det ar
relevant kommer vi att diskutera landerna var for sig.

| graferna har tidpunkten for krisens utbrott, t = 0, satts till ar 1997
i Asien och till &r 2007 i Baltikum. Anledningen till det ar att ldsaren lat-
tare ska kunna jamfora utvecklingen i de tva regionerna fastédn kriserna
intraffade med tio &rs mellanrum. Det bor podngteras att datakvaliteten
i manga fall &r bristfdllig och att data inte ar helt jamférbara mellan lan-
derna. Resultaten ska darfor tolkas med forsiktighet.

Stark tillvaxt aren fore krisen

Nér Sovjetunionen uppléstes i borjan av 1990-talet gick de baltiska lan-
derna fran att vara planekonomier till att bli marknadsekonomier. Finans-
marknaden avreglerades och en period med ekonomisk tillvaxt tog fart
dven om den ddmpades tillfélligt i slutet av 1990-talet da Rysslandskrisen?
brot ut. Men det var inte forrdn de baltiska landerna blev medlemmar i

2 | augusti 1998 kollapsade den ryska aktie-, penning- och valutamarknaden. Samtidigt stallde Ryssland in
betalningarna pd vissa statspapper. Krisen anses ha utlosts av minskat fortroende i sparen av Asienkrisen,
men de grundldaggande problemen kom fran oférmagan att hantera de inhemska finanserna, politiska
kriser och en 6vervarderad véaxelkurs. | samband med krisen kollapsade Rysslands banksystem och landet
utestangdes fran internationella kapitalmarknader.
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EU &r 2004 och aret ddrpd knot sina valutor till euron genom ERM 11, som
tillvaxten pd allvar tog fart. EU-medlemskapet blev startskottet for en

ny era av framtidstro med tillgang till en stérre marknad och fri rérlighet
for arbetskraft och kapital. Som en foljd 6kade kapitalinflédena till de
baltiska landerna snabbt. Den inhemska konsumtionen som tidigare varit
nedtryckt, steg kraftigt liksom investeringarna i bostader. Under ett par &r
vaxte BNP mycket snabbt, periodvis i tvasiffrig takt, samtidigt som real-
I6nerna steg och levnadsstandarden forbattrades (se diagram 1 och 2).
Under de tio &ren som foregick krisen férdubblades BNP per capita.

Diagram 1. Real BNP-tillvaxt
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Anm. Oviktat medelvarde.

Anm. For Asien dr t=0 ar 1997, for de baltiska ldnderna &r t=0 &r 2007.
Anm. Streckade linjer ar prognoser fran Consensus Forecast, september 2010.
Kallor: IMF och Consensus Economics (Inc).

En liknande omstéllning som i de baltiska landerna inleddes i slutet av
1970-talet i ett antal asiatiska lander, som under denna period utveckla-
des fran jordbruksekonomier till vdlintegrerade marknadsekonomier. For
att skapa fortroende for valutorna valde flertalet av landerna att knyta
sina valutor till dollarn, vilket i sin tur 6kade tillgdngen till kapital. Den
arliga BNP-tillvixten nadde omkring dtta procent under flera ar i strack
och precis som i de baltiska landerna innebar utvecklingen att levnads-
standarden forbattrades patagligt (se diagram 1 och 2).
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Diagram 2. BNP per capita, PPP-justerad
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Anm. Oviktat medelvarde.
Anm. For Asien dr t=0 ar 1997, for de baltiska linderna 4r t=0 &r 2007.
Kalla: Varldsbanken.

Den snabba ekonomiska utvecklingen i bada dessa regioner foljde till
en borjan det monster man kan forvanta sig av transitionsekonomier som
ska védxa ikapp mogna ekonomier. Eftersom inkomsterna vdntades vara
permanent hogre i framtiden uppmuntrande det till lanefinansierad kon-
sumtion. Samtidigt attraherade de ldga Ionerna och den héga marginalav-
kastningen utldndskt kapital som finansierade utvecklingen. Kapitalinflo-
dena underldttades dessutom av en stark tilltro till de fasta vdxelkurserna
eftersom de till synes eliminerade valutarisken. Det innebar i sin tur lagre
riskpremier och lagre ldnekostnader. Samtidigt ledde de hoga tillvaxttak-
terna till orealistiska forvantningar pd den fortsatta tillvaxten, vilket ocksa
anses ha bidragit till de stora kapitalinflodena.

Nettoinflédena av kapital till de baltiska ldnderna var dock stérre
i forhallande till BNP &n vad de var i de asiatiska ldnderna. De stora
kapitalinflédena speglas i att stora bytesbalansunderskott byggdes upp i
regionerna, dven om det genomsnittliga underskottet var avsevart storre
i Baltikum &n i Asien (se diagram 3). De baltiska ldnderna hade vid denna
tidpunkt de storsta underskotten i Europa. Men detta var i sig inte ndgot
anmadrkningsvart eftersom underskott i bytesbalansen under tillvaxtaren
kan anses vara motiverat av att ldnderna véxer ikapp mogna ekonomier.
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Diagram 3. Bytesbalans i férhallande till BNP
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Anm. | bytesbalansen rdknas inte kapitalinfloden in. Daremot ingar inkomster och utgifter som
harror fran investeringar.

Anm. Oviktat medelvarde.

Anm. For Asien dr t=0 ar 1997, for de baltiska linderna ar t=0 ar 2007.

Anm. Streckade linjer dr prognoser fran Consensus Forecast, september 2010.
Kallor: IMF och Consensus Economics (Inc).

Men ett problem var att den starka tillvaxten, som féljde pa kapital-
inflddena, drevs av investeringar i fastigheter och konsumtion. En stor del
av kapitalet kanaliserades alltsa till s kallade non-tradables istéllet for till
att bygga upp en hallbar produktionskapacitet (se diagram 4 och 5). Ut-
vecklingen var ocksd ur denna aspekt mer extrem i Baltikum &n i Asien. |
Lettland stod tillvaxten i non-tradables for 77 till 95 procent av den totala
tillvaxten fore krisen. | Estland och Litauen var motsvarande siffra 65 till
85 procent. Som en foljd steg priserna pd mark och fastigheter kraftigt
under tillvdxtaren for att sedan falla avsevart under krisen.? | Malaysia
6kade aktieindex for fastighetsrelaterade aktier med 330 procent mellan
1990 och 1993. For Thailand var motsvarande siffra 500 procent. | Est-
land och Litauen steg fastighetspriserna med omkring 120 procent fran ar
20065 till i bérjan av 2007 dé fastighetspriserna nddde sin topp.

*  Se Berg (1999) och Sveriges riksbank (2007).
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Diagram 4. Tillvixten uppdelad pa tradables och non-tradables i Asien
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Anm. Oviktat medelvarde.
Anm. Data saknas for Malaysia.
Anm. For Asien dr t=0 ar 1977.
Kalla: Reuters Ecowin.

Diagram 5. Tillvixten uppdelad pa tradables och non-tradables i Baltikum
Procent
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Anm. Oviktat medelvarde.
Anm. For de baltiska landerna ar t=0 ar 2007.
Kélla: Reuters EcoWin.

| de baltiska landerna bidrog dessutom en expansiv finanspolitik till
att stimulera ekonomin. Lénerna i den offentliga sektorn hojdes samtidigt
som den generella skattebérdan lattades. Budgetunderskott byggdes upp
i Lettland och Litauen, trots den goda tillvaxten. Estland var dock ett
undantag dar 6verskotten i statsfinanserna sparades i en sa kallad stabi-
litetsfond. Detta minskade trycket pd de offentliga finanserna nar krisen
brot ut.

Till en borjan finansierades bytesbalansunderskotten i de baltiska lan-
derna framst av utldndska direktinvesteringar, men under senare ar kom
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de att domineras av banklan fran foretradesvis nordiska banker.* Detta
speglas i att Ian fran utlandet i forhallande till BNP 6kade (se diagram 6).

Diagram 6. Lan fran utlandet i férhallande till BNP
Procent
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Anm. Oviktat medelvarde.

Anm. Data saknas for Sydkorea.

Anm. For Asien ar t=0 &r 1997, for de baltiska ldnderna &r t=0 ar 2007.
Kéllor: Reuters EcoWin, Eurostat och IMF.

Utlaningen till bade hushall och foretag steg mycket snabbt — ex-
empelvis 6kade de lettiska hushdllens upplaning med i genomsnitt 80
procent under 2006. Hog inflation i kombination med laga rantor innebar
att de reala rdntorna var negativa.

Aven om utldningen 6kade frén en 1ag nivé drojde det inte lange forr-
&n de privata skulderna i férhéllande till BNP nddde nivaer inte langt un-
der skuldséttningen i mogna ekonomier, som exempelvis Sverige. En stor
del av utlaningen skedde ocksa i euro — i Lettland var drygt 90 procent av
l&nestocken i utlandsk valuta.

Ocksa i Asien 6kade lanen fran utlandet i férhallande till BNP kraf-
tigt. Men till skillnad fran i de baltiska landerna var andelen utldndska
banker liten och upplaningen fran utlandet kanaliserades istéllet genom
inhemska banker. En del av kapitalinflédena gick ocksé direkt till in-
hemska foretag.> Det var ocksd foretagssektorn som framst 6kade sin
uppléning och i mindre utstrackning hushdllen. Utldningen till féretagen
karaktdriserades av stor optimism som till viss del kan ha berott pa att
banken i manga fall var en del av en foretagsgrupp och hade till upp-

4 Se Sveriges riksbank (2007).

5 Uppskattningar i Radelet och Sachs (1998) visar att i slutet av 1996 stod bankerna i Sydkorea for
66 procent av skulderna till utlandet medan féretagen stod for 28 procent. | Malaysia stod bankerna
bara for 29 procent medan foéretagen stod for 62 procent. | Thailand var motsvarande siffror 37 och 60
procent.
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gift att forsorja andra delar av foretaget med krediter — ett system som
okade risken for subjektiva bedomningar och moral hazard. Det mesta av
utldningen skedde i inhemsk valuta och eftersom f& banker férsakrade sig
mot valutarisk hamnade stora risker i bankerna eller i de féretag som lanat
direkt fran utlandet. | Thailand fanns krav pa att bankerna skulle skydda
sig mot valutarisk, men det gjorde de i stor utstrackning genom att ge lan
i utlandsk valuta till inhemska foretag och valutarisken flyttade pa sa satt
till foretagssektorn.®

Den snabba ekonomiska utvecklingen och de stora inflédena av
kapital medforde att valutorna i bdda regionerna apprecierade i reala
termer. Den genomsnittliga apprecieringen i Asien var i och for sig mattlig
om man jamfér med tidigare erfarenheter fran transitionsekonomier, men
skilide sig mycket at mellan landerna. Malaysia, Thailand och Sydkorea
hade sina valutor knutna till dollarn. N&r dollarn under 1995 apprecierade
kraftigt gentemot yenen férsamrades de asiatiska landernas konkurrens-
kraft.” | de baltiska landerna apprecierade den reala vaxelkursen strax
efter att valutan knots till euron och konkurrenskraften férsvagades (se
diagram 7). Utvecklingen drevs framfér allt av héga I6nedkningar och
snabbt stigande priser. | Lettland steg exempelvis de nominella I6nerna
med 30 procent aret fore krisen medan inflationen nddde ndstan 18 pro-
cent. Som en foljd skoéts intrddet i valutaunionen pé framtiden eftersom
ldnderna brét mot Maastrichtkravet om prisstabilitet.

Diagram 7. Reala effektiva vaxelkurser
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Anm. Oviktat medelvarde.

Anm. Kvartalsdata. 100 vid t=-12, for Asien tredje kvartalet 1994 och for de baltiska landerna
fiarde kvartalet 2004.

Kalla: BIS.

¢ Se Eichengreen och Hausmann (1999).
7 Se Corsetti et al. (1998).
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Djup ekonomisk kris
ASIEN

Under 1995 och 1996 kom de forsta tecknen pé att hogkonjunkturen
i Asien var pd vdg mot sitt slut. Samtidigt blev de makroekonomiska
obalanserna i regionen allt mer uppenbara. Dollarns appreciering for-
sdmrade landernas konkurrenskraft, likasa gjorde Kinas frammarsch pa
exportmarknaden. Naér tillvdxten samtidigt avtog fick manga foretag i
regionen problem. De var dessutom ofta kraftigt beldnade och hade sma
mojligheter att klara en period med minskad lIénsamhet. | Sydkorea gick
flera av de stora konglomeraten, sd kallade chaebols, i konkurs. | Thailand
och Malaysia var det istdllet den tidigare blomstrande fastighetssektorn
som drabbades av omfattande konkurser. Problemen i fastighetssektorn
slog direkt mot bankerna.

Handelserna ledde till att fler och fler borjade ifrdgasatta hur lange
tillvaxten skulle kunna fortsatta i de asiatiska landerna och det tidigare
sa kraftiga kapitalinflodet bérjade sina. Under sommaren 1996 kom de
forsta attackerna pd den thaildndska valutan, bahten.® Samtidigt som
den thaildndska centralbanken férsvarade landets fasta véxelkurs var
man tvungen att pumpa in pengar i landets havererade banker. Det blev
dessutom svért for centralbanken att forsvara vaxelkursen med hjélp av
rantan — en hogre ranta forvérrade situationen for foretag och banker. |
boérjan av juli 1997 gav den thaildndska centralbanken upp och slappte
den fasta vaxelkursen. Malaysia var visserligen inte lika beroende av
utlandskt kapital som andra asiatiska lander, men nar Thailand slappte
sin fasta vadxelkurs minskade fértroendet for de andra landernas véxel-
kursregimer och pressen 6kade. Malaysias centralbank sldppte sin fasta
vaxelkurs strax efter Thailand. | mitten av oktober devalverade Taiwan,
vilket ytterligare 6kade pressen pa den koreanska valutan. Sydkorea hade
dd anvént en stor del av sina reserver for att stotta bankfilialer i utlandet
som drabbats av likviditetsproblem. Efter nagra forsok att forsvara vax-
elkursen lat Sydkorea valutan flyta i november 1997. | och med devalve-
ringarna blev krisen ett faktum - kapitalinflédena till landerna avstannade
helt nar utlandska banker inte forlangde sina lan i regionen. De inhemska
bankerna drabbades darfoér av akut likviditetskris. Devalveringarna utloste
ocksa en spiral nér skulderna till utlandet 6kade, banker och féretag kol-
lapsade, tillgangspriser rasade och rantorna steg till f6ljd av den minskade
tillgdngen pé kapital. | vissa fall tog &ven de inhemska spararna ut sina
pengar fran bankerna.

8 Se Kaminsky och Schmukler (1999).
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Krisens paverkan pd den finansiella sektorn i respektive land blev
enorm, liksom de statliga rdddningsinsatserna. | bade Thailand och Syd-
korea fokuserades statens insatser pa att stdanga ner insolventa banker. |
Thailand tvingades 56 av totalt 91 finansiella institut i konkurs.® Samtidigt
fick det som &terstod av det finansiella systemet stora kapitalinjektioner
fran staten. Sydkorea och Thailand fick stod fran IMF. Kostnaden for
raddningsinsatserna innebar att de offentliga finanserna férsamrades
kraftigt.

Vid utgdngen av 1997 hade valutorna i regionen deprecierat kraf-
tigt. De svaga valutorna skapade visserligen problem fér manga banker
och féretag, men gav samtidigt ldnderna hjélp i dterhdmtningen. | Asien
byttes underskottet snabbt till ett kraftigt 6verskott. Redan ett ar efter
krisens utbrott var det genomsnittliga bytesbalansdverskottet drygt
10 procent av BNP. Till skillnad fran i de baltiska landerna skedde ater-
hamtningen i Asien under en tid da resten av varldsekonomin var stark.
Exporten som andel av BNP steg kraftigt, medan importen lag kvar pa
ungefdr samma niva. Tva ar efter krisens utbrott hade BNP aterhdmtat sig
till samma niva som vid krisens inledning samtidigt som handelsbalansen
uppvisade 6verskott (se diagram 8).

Diagram 8. Handelsbalans i forhallande till BNP
o Procent
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Anm. Oviktat medelvarde.

Anm. For Asien dr t=0 ar 1997, for de baltiska landerna &r t=0 ar 2007.
Kalla: Reuters EcowWin.

BALTIKUM

| de baltiska ldnderna bérjade bankerna successivt strama &t utldningen
under 2007. Det bidrog till att ddmpa den inhemska efterfragan och i

° Se Corsetti et al. (1998).
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slutet av 2007 kom de forsta tecknen pd att den ekonomiska tillvaxten
borjade avta. Kollapsen i ekonomin kom dock inte forrdn nastan ett ar
senare i samband med att Lehman Brothers ansdkte om konkursskydd.
Riskaptiten minskade vérlden 6ver och utvecklingen i de baltiska landerna
borjade ses som allt mer ohéllbar. Nar varldsekonomin sedan gick in i
recession minskade dven de baltiska landernas export. De kunde sédledes
inte stélla om till en exportdriven tillvaxt ndr den inhemska efterfra-
gan avtog. Under 2009 foll BNP med 14 procent i Estland, 18 procent i
Lettland och 15 procent i Litauen. Det innebar ett fall ner till 2005 &rs
BNP-nivd. Hela uppgdngen under hégkonjunkturen var sledes raderad.
Samtidigt foll fastighetspriserna: fran toppen i bérjan av 2007 till botten
drygt tvd ar senare foll de nominella priserna med mellan 50 och 70 pro-
cent i de tre landerna.”®

Bytesbalansen uppvisade dndé snart 6verskott eftersom importen foll
mer &n exporten. Men daremot ar handelsbalansen i de baltiska landerna
fortfarande negativ, trots att det har gatt omkring tre ar sedan ned-
gangen i de baltiska landerna boérjade. | Asien uppvisade handelsbalansen
overskott omkring ett ar efter krisen.

Arbetslosheten steg snabbt i alla de tre ldnderna och lantagar-
nas kreditvardighet forsémrades snabbt. Bankernas utldning minskade
och kreditférlusterna dkade. Stora forluster och utfléden av utlandska
insdttningar medforde att den stérsta inhemska banken i Lettland, Parex
Banka, togs over av den lettiska staten. Samtidigt 6kade pressen pa
valutorna, framfor allt i Lettland dér centralbanken tvingades stédkdpa en
stor médngd lats. Devalveringsspekulationerna och de vaxande under-
skotten i budgeten tvingade slutligen den lettiska regeringen att anséka
om finansiellt stéd av Internationella valutafonden (IMF) och EU, vilket
beviljades i december 2008.

Istallet for att skriva ner vardet pa valutan valde myndigheterna i
alla de tre baltiska landerna att genomféra interna devalveringar, det vill
sdga sanka lonerna och minska andra offentliga utgifter. P4 sd satt skulle
man komma tillrdtta med de skenande underskotten i budgetarna och
aterstélla konkurrenskraften. Men eftersom valutorna var bundna till
euron fortsatte landerna initialt att tappa i konkurrenskraft eftersom
euron stdrktes ndr investerare sokte sig till sékrare placeringar. Samtidig
6kade exporten fran lander utanfér euroomradet dér valutorna depre-
cierade. Det drojde dérfor till andra hélften av 2009 innan de interna
devalveringarna borjade fa dnskat resultat pa de reala véxelkurserna.

© Avser genomsnittliga nominella kvadratmeterpriserna for lagenheter. Definitionerna kan skilja sig at
mellan ldnderna och jamférelser bor darfér géras med forsiktighet. Kallor: Latvijas Banka och Lietuvos
bankas.
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Nu har recessionen i de baltiska landerna nétt botten och aterhamt-
ningen har inletts. Exporten har 6kat igen och &ven importen visar tecken
pa att tillfriskna.

Men trots detta och trots de manga likheterna med de asiatiska
ldnderna, talar flera faktorer for att dterhamtningen kan ga langsammare
och bli mer utdragen i Baltikum.

For det forsta vantas den inhemska efterfrdgan vara svag en langre
tid framover. Bade hushéllen och féretagen behover amortera av pa de
stora skulderna vilket minskar utrymmet fér konsumtion och investering-
ar. Samtidigt bidrar de interna devalveringarna till att ytterligare trycka
ner den inhemska efterfragan. Studier visar bland annat att det i exem-
pelvis Hongkong drdjde sex dr innan den reala konsumtionen dtervdnde
till samma niva som fore Asienkrisen. De reala investeringarna ar daremot
fortfarande lagre &n vad de var fore krisen." Det kan ge en indikation pa
utvecklingen framover i de baltiska ldnderna.

Krisen i de baltiska landerna utlostes av att efterfragan i omvarlden
snabbt minskade nar den globala finanskrisen brot ut. Att vérldsekono-
min som helhet befinner sig i recession &r i sig unikt och har inte hént i
modern tid."”? Till skillnad mot Asien kunde Baltikum saledes inte forlita
sig pa en stark efterfragan fran omvérlden nar den inhemska efterfragan
kollapsade. Studier visar ocksé att recessioner som dels sammanfaller med
finansiella kriser, dels med recessioner i flera lander, tenderar att bli mer
utdragna.’® Kriser forknippade med stora prisfall pa fastigheter tenderar
ocksé att bli mer langvariga.’* Aven om virldsekonomin har bérjat stirkas
igen dr dterhdmtningen bracklig, bland annat for att den europiska skuld-
krisen kastar en skugga 6ver euroomréadets framtida tillvaxt. Detta skapar
en osdkerhet om hur de baltiska landernas export kommer att utvecklas.
Dessutom har de baltiska landerna valt att starka konkurrenskraften
genom interna devalveringar. Det leder till en langsammare anpassnings-
process dn den i Asien ddr den kraftiga valutadeprecieringen omedelbart
forstarkte konkurrenskraften och exporten.

En annan faktor som talar for att dterhdmtningen i Baltikum kan
ta langre tid &n i Asien &r att obalanserna i Baltikum ser ut att ha varit
betydligt storre ndr landerna gick in i krisen. Bytesbalansunderskotten och
kapitalinflodena fran utlandet var stérre an i Asien. Dessutom domine-
rades tillvaxten i Baltikum i &nnu storre utstrackning av non-tradables.™
For att en héllbar exportledd aterhdamtning ska kunna ske kravs saledes
investeringar i tradables-sektorn.

Se IMF (2010).

Se bland andra Sveriges riksbank (2009a).
Se IMF (2009a).

Se IMF (2009b).

Nationella statistikbyraer.

B

&
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De interna devalveringarna kan dock underldtta denna strukturom-
vandling da lagre kostnader kan locka utldndska foretag att ater etablera
sig i de baltiska landerna. Likasd kan Estlands intrdde i eurosamarbetet i
januari 2011 bidra till detta eftersom devalveringsrisken da helt elimineras.

Vilken roll har utldndska banker spelat?

Béda kriserna foregicks av snabb kredittillvaxt. | Asien hade som sagt
utlindska banker liten narvaro fore krisens utbrott. Ar 1996 kontrollerade
utlandska banker knappt 4 procent av tillgdngarna i Thailand. | Syd-
korea var motsvarande siffra 6 procent. Malaysia skiljde sig frdn de andra
ldanderna genom att tillata utldandska banker att ha heldgda dotterbolag i
landet och andelen tillgangar som &gdes av utldndska banker var darfor
hogre dn i de 6vriga krisdrabbade landerna, drygt 22 procent.’

Den ldga andelen utlindska banker i Asien berodde framst pa en lang
tradition av harda regleringar av utlandska bankers intrdde och verk-
samhet. Aven om utlindska banker i vissa fall var tilltna rent juridiskt,
hindrades dessa fran att etablera sig i landet. | Thailand hade exempelvis
ingen ny banklicens utfardats for en utlandsk bank péd 20 ar da krisen brot
ut. Aktie- och obligationsmarknaderna i regionen var dessutom relativt
outvecklade vilket 6kade de inhemska bankernas betydelse for kapitalfor-
sorjningen. Men indirekt kom de utldndska bankerna att ha stor paverkan
pd ekonomierna genom sin utldning till de inhemska bankerna i regionen.

| och med devalveringarna rasade fortroendet for de asiatiska ekono-
mierna och de inhemska bankerna fick allt svarare att finansiera sig. Kapi-
talinflodet till regionen minskade kraftigt och blev till och med negativt.
Till allra storsta delen var det just I1an fran utlandska banker som minskade
medan direktinvesteringarna, som visserligen utgjorde en mycket liten del
av det totala kapitalinflédet, var i det ndrmaste opdverkade av krisen (se
diagram 6)."” Den redan omfattande ekonomiska nedgangen forstarktes
dessutom av att bankernas kapital minskade kraftigt till foljd av stora
kreditforluster.

Asienkrisen gav upphov till en omfattande omstrukturering av bank-
systemet och darmed till att de utlandska bankernas ndrvaro i regionen
Okade i och med att myndigheterna salde hela eller delar av de inhemska
bankerna till utlandska investerare.

| de baltiska landerna borjade det moderna affarsbanksystemet ta
form under den strukturomvandling som skedde i och med att landerna
blev sjalvstandiga i borjan av 1990-talet. Inhemska banker som Hansa-
bank och Parex var bland de forsta som borjade sin verksamhet vid denna

6 Se Montgomery (2003).
7 Se Radelet och Sachs (1998).
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tid. | slutet av 1990-talet var de svenska bankerna Swedbank och SEB
bland de forsta utldndska bankerna som etablerade sig pa den nya mark-
naden genom att képa andelar i marknadsledande inhemska banker. Ge-
nom gradvis dvertagande blev de svenska bankerna ar 2005 majoritets-
dgare och de baltiska bankerna inforlivades som dotterbanker i respektive
bankkoncern. Dotterbankerna fick ocksa de svenska moderbankernas
namn som ett tecken pa de svenska bankernas langsiktiga dtagande i de
baltiska landerna. Det var runt denna tid som expansionen pa allvar tog
fart och de baltiska déttrarna stod for en allt storre andel av bankkoncer-
nernas rorelseresultat och utlaning. Andelen 6kade ocksa stadigt fram till
dess att finanskrisen brot ut.'®

Idag dominerar de svenska och évriga nordiska bankerna de baltiska
ldnderna i varierande utstrackning. | Estland kommer 95 procent av utla-
ningen fran nordiska banker, varav 80 procent fran svenska. Det innebéar
att till skillnad mot i exempelvis de asiatiska landerna vid tidpunkten for
krisen, ar de inhemskt dgda bankerna i praktiken obefintliga. | Lettland
och Litauen &r andelen utlandska banker nagot lagre och de inhemska
bankerna har betydande marknadsandelar.

De svenska dotterbankerna i de baltiska landerna finansierade sig
initialt till stor del med inlaning fran allmanheten, men allt eftersom ef-
terfrdgan pa lan dkade kom en allt stérre del av utldningen att finansieras
genom eurolan fran moderbankerna. Den snabba kreditexpansionen vi-
sade sig i att utlaningen till hushéll och foretag steg kraftigt i forhallande
till inlaningen (se diagram 9).

Diagram 9. Utlaning i forhallande till inlaning

2
15
1
05 —_— —_— —
0
Estland Lettland Litauen
m t=-3 t=1

Anm. Definieras som utlaning till allmanhet i férhéllande till total inlaning i banksektorn.
Kéllor: Nationella centralbanker.

8 Aven Nordea har verksamhet i de baltiska linderna men denna utgér en mindre del av koncernens totala
utlaning.
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Moderbankerna i sin tur finansierade sig framst genom att lana upp
euro pd de internationella kapitalmarknaderna till mycket laga rantor.
Dessa kunde sedan i sin tur lanas ut direkt till de baltiska dotterbankerna.
De fasta véxelkurserna och forvdntningarna om ett snabbt intrade i valu-
taunionen medforde att valutarisken ansags vara i det narmaste obefintlig
varfér moderbankerna troligtvis inte kompenserade sig fér denna. De
baltiska dotterbankerna kunde darfor fa tillgang till billig finansiering trots
hog risk. En dvertro pa de baltiska landernas ekonomi innebar samtidigt
att eurordntorna mot kunderna kunde hdllas laga trots att l[antagarnas
inkomster var i inhemsk valuta.

| forhallande till BNP var kapitalinflédena storre i de baltiska landerna
an i Asien. Det visar sig bland annat i kvoten utlandslan i férhallande till
BNP och i andelen kortfristiga utlandslan i forhallande till de internatio-
nella reserverna. Men trots stor press pé reserverna, speciellt i Lettland,
lyckades centralbankerna halla den fasta vaxelkursen.

En anledning till att Idnen fran utlandet 6kade sa pass mycket i
Baltikum fore krisen, kan vara att utlaningen skedde frdn moderbank till
dotterbank, vilket 6kar risken for subjektiva bedémningar. Dessutom hade
bankerna uttalade mal att ta marknadsandelar i regionen. Dessa faktorer
skulle kunna bidra till att forklara varfér bytesbalansunderskotten blev sa
stora i Baltikum. Men dven om den héga utldningen kan ha bidragit till
den djupa kris som sedan brét ut, kan ndrvaron av utldndska banker sam-
tidigt ha varit en stabiliserande faktor och inneburit att omsvdngningarna
av kapital inte har blivit lika omfattande som i Asien.

De baltiska dotterbankerna drabbades inte av nagon likviditetskris
ndr finanskrisen brét ut da dessa till storsta del kunde forlita sig pd just [an
fran moderbankerna. De svenska moderbankernas exponeringar mot sina
baltiska dottrar minskade visserligen nagot i samband med krisen och den
efterféljande recessionen. Men i stor utstrackning fortsatte 4nda moder-
bankerna att forse sina dottrar med krediter. Stora utestaende expone-
ringar mot dotterbankerna gav troligtvis incitament till detta och att inte
forlanga ldnen skulle ha inneburit stora forluster utéver det egna kapita-
let. Att inte forldnga krediterna skulle dessutom ha férdjupat den ekono-
miska nedgangen. Bankernas anseenden stod ocksa pa spel eftersom det
troligtvis hade kostat i fortroende att dra sig ur fran vad som ansdgs vara
en hemmamarknad.

De svenska bankerna starkte dven déttrarnas kapitalbas vilket inne-
bar att en bankkris kunde undvikas trots stora kreditforluster. Eftersom
det inte behovdes statliga dtgérder for att radda systemviktiga banker
innebar det samtidigt att statsfinanserna inte behévde belastas av kost-
nader for en omfattande bankkris, pd samma satt som i Asien. | Lettland
tvingades dock staten kapitalisera den inhemska banken Parex.
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Att kapitalinflodet till stor del kunde sédkras innebar att trycket pa
valutorna i de baltiska landerna var ldgre &n i Asien. En devalvering kunde
darfér undvikas dven om trycket mot framfér allt den lettiska laten peri-
odvis var mycket hogt. Att uppratthélla den fasta vaxelkursen lag alltsa
dven i bankernas egenintresse da skulderna och kreditforlusterna skulle ha
stigit mycket snabbt vid hdndelse av en devalvering.

Avslutning

Finansiella kriser foljer ofta ett liknande ménster och féregas ofta av en
liknande utveckling. Det visar inte minst erfarenheterna fran Asien i slutet
av 1990-talet och Baltikum drygt tio &r senare. En likhet mellan de tva
regionerna var det stora beroendet av utldndskt, ofta kortfristigt kapital
som kanaliserades till investeringar i sa kallade non-tradables. Kapitalin-
flédena understéddes av fasta véxelkurser som skapade fértroende for
valutorna. | efterhand kan flera av de likheter som fanns mellan regio-
nerna anses vara tecken pa obalanser. Det dr ocksd mojligt att den stora
andelen utlandska banker bidrog till att obalanserna véxte sig betydligt
storre i Baltikum an i Asien.

Nar krisen vél var ett faktum kan de baltiska ldnderna istéllet sdgas
ha gynnats av de utldndska bankernas dominerande stéllning eftersom
kapitalomsvdngningarna inte blev lika kraftiga som i Asien. Att dra sig ur
skulle ha medfort annu storre forluster for bankerna &n vad dittills hade
blivit fallet. | detta avseende blev inte de baltiska ldndernas héga utlands-
skuld ett problem i den utstrackning som den blev i Asien. Men dven om
inte dotterbankerna drabbades av likviditetsbrist, straffades de svenska
moderbankerna for den hoéga kredit- och devalveringsrisken i Baltikum.
Finansieringskostnaderna steg och det blev svart att finansiera sig pa
lingre I6ptider, framfor allt i utlindsk valuta. Aven finansiella institut utan
direkta exponeringar mot Baltikum paverkades. Det medférde att svenska
myndigheter tvingades vidta atgarder for att underldtta bankernas finan-
siering. Riksbanken tillférde den likviditet som behévdes och Riksgélden
inforde det statliga garantiprogrammet for upplaning och det statliga
kapitaltillskottsprogrammet for solventa banker. Detta underlattade for
de svenska bankerna att fullgéra sina dtaganden i Baltikum, som déarfor,
till skillnad mot Asien, kunde undvika en bank- och valutakris. Ndrvaron
av utldndska banker hade saledes en stabiliserande effekt pa de baltiska
ldnderna, men genom ett integrerat finansiellt system kom istdllet den
finansiella stabiliteten i Sverige att paverkas.

Det finns flera lardomar fran krisen i de baltiska landerna. En sadan ar
riskerna som ar férknippade med stor utl&ning i utldndsk valuta nar [an-
tagarnas inkomster huvudsakligen &r i inhemsk valuta. Historien &r fylld
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med sddana exempel dér detta har lett till stora kreditforluster i bankerna
vid en devalvering.” Det visar dven erfarenheter fran Asienkrisen. | de
baltiska landerna blev denna stora kreditrisk i sin tur en finansieringsrisk
for de utlandska moderbankerna och i slutdndan en kostnad for myndig-
heterna i moderbankernas hemland, d& dessa banker sjdlva fick svarighe-
ter att [&na upp pa kapitalmarknaderna.

En viktig lardom fran jamforelsen mellan kriserna ar att det kan vara
av avgorande betydelse hur dgandet ser ut i banksystemet. En sa kraftig
ekonomisk nedgdng som i Baltikum skulle utifran erfarenheterna fran
Asien troligtvis ha lett till att kapitalinflddena helt stryptes. Agarstruk-
turen i Baltikum gav en annan utgéng dér kapitalet stannade i regionen,
vilket fungerade som en stétddmpare ndr ekonomin kraschade. Det
gjorde det ocksa mojligt for myndigheterna att vélja intern devalvering,
istallet for en devalvering av vaxelkursen, men till priset av en langsam-
mare aterhdmtning.

® Se exempelvis Sveriges riksbank (2009b).
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B Why banks prefer leverage?

By Reimo Juks'

Reimo Juks holds a PhD in finance from the Stockholm School of Economics. He works in
the Financial Stability Department of the Riksbank.

Introduction

The aim of this article is to study the implications of the new banking
regulations for banks. We restrict our analysis to capital regulation. Even
though the new banking regulations entail much more than updated capi-
tal regulation, increasing the quality and amount of equity in banks lies at
the heart of the new regulations.

We start with a brief overview of the actual capital structure in
banks. We then proceed with a detailed and structured discussion of why
banks prefer debt as compared to equity. The benefits of debt are used to
identify and quantify the effects of the capital regulation on banks.

Capital structure in the banking sector

Before turning to the implications of the new capital regulation for banks,
it may be useful to take a quick look at the capital structure in banks.
Banks have historically had a high share of leverage in their capital struc-
ture. On average, Swedish banks have had equity-to-asset ratios close

to 4% (see Figure 1).? This means that a bank loan of 100 units has on
average been financed by 96 units of debt and 4 units of equity, implying
a ratio of debt to capital equal to 24. Note also that the capital adequacy
ratio, defined as the regulatory capital divided by risk-weighted assets,
has been around 10%, that is 2 perentage points higher than the regu-
latory minimum. Without this voluntary buffer, the leverage ratio could
have been even higher.

' Contact address: reimo.juks@riksbank.se. The author would like to thank Ferre De Graeve, Géran Lind,
Kerstin Miltid, Olof Sandstedt, Albina Soultanaeva and Karl Walentin for helpful comments. The author is
especially thankful to Staffan Viotti for his support and advice on the structure of the article.

2 Swedish banks are rather representative even for international banks. This ratio is similar for UK and US
banks (see Haldane et al. 2009). Note also that the share of equity financing in banks have not always
been that low. For instance, in 1880s banks in the US and UK had capital ratios equal to 24% and 16%,
respectively (see Haldane et al. 2009).
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Figure 1. Capital adequacy and equity-to-asset ratios in Swedish banks
Per cent
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An even more suggestive picture appears when one compares
capital structures in banks with those in non-banks (see Figure 2). On
average, non-banks have equity-to-capital ratios close to 40%. This
means that banks use a leverage ratio that is 16 times the one used in
non-banks. One might argue that the leverage ratio in banks is high due
to deposits. This is, however, incorrect: even after excluding deposits from
the amount of debt, banks tend to be more leveraged than non-banks.

Figure 2. Equity-to-asset ratio in Swedish banks compared to non-banks
Per cent
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Benefits of debt

Given the high leverage ratios in banks, it is natural to ask what the bene-
fits of leverage are compared to equity financing in banks. Below we first
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list and discuss the popular arguments made in favour of debt as compa-
red to equity financing in banks. We then proceed with more structured
arguments.

DEBT IS CHEAPER THAN EQUITY

A popular argument raised in favour of debt is that debt is cheaper than
equity: the interest rates on debt are usually much lower than the re-
quired rates of return on equity. When one looks at the historical data, the
cost of equity (measured in ROE) has been on average 9-10 percentage
points higher than the cost of debt for the Swedish banks (see Figure 3).

A major problem with this argument is that it completely ignores the
reasons why some rates of return are higher than others. When debt hold-
ers calculate their required rates of return, they take into account risks
related to their investments. So do the equity holders. Therefore, the only
reason why the equity holders demand a higher rate of return is because
their claim is riskier than that of the debt holders.

Figure 3. Cost of equity and debt for Swedish banks
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But what is it that makes equity holders bear more risk compared
to debt holders? To understand this, it is useful to think about equity
holders as well as debt holders as a group of investors who together own
an entity. This group of investors is entitled to the total cash flow that is
generated by the entity. The risk that this group of investors must bear is
determined by the magnitude and nature of this total cash flow. Entities
that generate a low and uncertain cash flow are clearly more risky and
hence less valuable than entities that generate a high and certain cash
flow.
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Importantly, this total level of risk has nothing to do with the way
investors, as a group, share this risk among each other. If the entire
entity were only financed by one investor, the total risk would be
borne solely by that investor and the required rate of return would
reflect the total risk. If the entire entity were financed by more than
one investor, the total risk would still be the same, but it would be
shared among many investors. The rules that determine how this risk
is shared among various investors also determine the riskiness of every
individual claim.

In the light of this discussion it is clear that the capital structure only
determines how the total risk is borne by different claimants. Debt is a
claim that is designed so that in general it assumes a very limited share
of the total risk compared to equity. Thus, as banks increase the share of
relatively safe leverage in their capital structure, they effectively shift a
larger fraction of total risk to the equity holders. Even if a bank uses more
“cheaper” forms of financing, their total financing costs will not decrease
because the total risk has not changed.

The reasoning above is a simplified version of a very famous the-
orem in finance, called the Modigliani-Miller theorem. For more detailed
information about this theorem, please see the Appendix.

DEBT HELPS TO MAXIMIZE ROE

Another popular argument raised in favour of debt stipulates that debt as
opposed to equity is an essential part of the banks' business because it
helps to increase shareholder value via a higher return on equity, ROE.
This argument has two parts: (i) the relationship between leverage
and ROE, and (ii) the relationship between ROE and shareholder value.
The first part of the claim is true only under certain special circum-
stances. ROE can be rewritten in terms of return on assets, ROA3:

ROE:W: ROA+%(ROA—r)

From this equation it follows that an increase in leverage ratio*, D/E,
can increase ROE only if ROA is higher than the after-tax interest rate
on debt, r. Therefore, higher leverage increases ROE in good times, but
decreases ROE in bad times.

Of course, banks expect the return on assets to be on average higher
than their interest rate on debt. Thus, it is true that a higher leverage
ratio leads to a higher expect