B Skillnader i finansiell struktur och
krisatgarder i olika lander

Centralbanker viarlden 6ver har genomfért omfattande atgarder for
att motverka effekterna av den finansiella krisen. Atgarderna har syf-
tat bade till att stodja penningpolitiken och till att forbattra de finan-
siella marknadernas funktionsférmaga, som blivit allvarligt nedsatt
under krisen. Vilka atgarder som genomforts har paverkats av struk-
turen i den finansiella sektorn i respektive land.

Den finansiella krisen startade under 2007 pa den amerikanska bola-
nemarknaden. Under hosten 2008 utvecklades den till en global
likviditetskris. Funktionsférmagan pa manga kreditmarknader forsam-
rades allvarligt och i vissa fall upphdrde marknaderna i princip helt
att fungera. Bankerna fick till exempel stora svérigheter att emittera
vérdepapper pa langre |6ptider. For att motverka detta borjade cen-
tralbankerna lana ut stoérre volymer med kortare 16ptider pa interbank-
marknaden. Centralbankernas motatgarder har till stor del handlat
om att sikra bankernas likviditetsforsérjning. Atgarder har vidtagits
av savél Riksbanken och Europeiska centralbanken (ECB) som Federal
Reserve (Fed) och Bank of England. Exempelvis har samtliga férlangt
|6ptiderna pa de lan man ger. Ett annat exempel ar att de fyra central-
bankerna nu godtar ett stérre antal tillgdngar som sakerhet for kredi-
ter. Antalet motparter har ocksd utdkats. Dessutom har styrrdntorna
sankts till rekordlaga nivaer.

Det &r intressant att notera de skillnader som finns i dtgarder och
forsoka forklara vad dessa beror pa. | Sverige och euroomréadet ar
bankerna mycket viktiga for det finansiella systemet. Riksbanken och
ECB har darfor i huvudsak kanaliserat dtgarderna genom banksyste-
met. | USA, dar den finansiella sektorn dr starkt marknadsbaserad,
har Fed utover atgarderna riktade mot banksystemet dven riktat in
sig pa att fa igdng kreditflodet pd viktiga kreditmarknader utanfér
banksystemet.

Skillnader i de finansiella sektorernas struktur — en jamforelse

Aven om de finansiella sektorerna &r vélutvecklade i de flesta linder
med hog inkomstniva sd ar skillnaderna i strukturen stora.' Dessa
skillnader kan forvantas paverka bade effekterna av krisen och hur
centralbankerna valjer att utforma sina motatgérder. Under det se-
naste decenniet har kapitalmarknader, som aktiemarknaden och fo-
retagsobligationsmarknaden, fétt allt storre betydelse for foretagens
finansiering. Denna utveckling hade innan krisen brét ut gatt langst

i USA dar storleken pa dessa marknader uppgick till 144 procent
respektive 168 procent av BNP dr 2007. "2 Detta kan jamforas med
euroomradet, som traditionellt rdknas som bankdominerat, dér aktie-

11 Ett vanligt satt att karaktérisera finanssektorns struktur &r att se om sektorn till stérsta delen &r bank-
baserad eller marknadsbaserad. Se exempelvis R. Levine, "Bank-based or market-based financial systems:
which is better?”, NBER Working Paper No. 9138, 2002; A. Demirgii¢-Kunt och R. Levine, "Bank-based
and market-based financial systems. Cross-country comparisons”, Policy Research Working Paper no.
2143, 1999, Varldsbanken; samt A. Ludwig och T. Slek, "The impact of stock prices and house prices on
consumption in OECD countries”, IMF Working Paper No. 02/1, 2002.

12 Matt med marknadsvardet pa utestdende aktier respektive obligationer, enligt Monthly Bulletin, maj
2009, ECB.
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marknadens storlek motsvarar 85 procent av valutaomradets BNP och
foretagsobligationsmarknaden uppgér till 81 procent av BNP.
Bankerna spelar en mycket viktigare roll for féretagens finan-
siering i Sverige, euroomradet och till viss del Storbritannien an i
USA. Vid slutet av 2008 utgjorde banklan strax éver 50 procent av
de svenska foretagens totala upplaning. | USA dr motsvarande siffra
10 procent (se tabell R1). Lan fran andra finansiella institutioner an
banker som till exempel bostadsinstitut och finansbolag stod i Sverige
for strax under 40 procent av upplaningen. Upplaning pa kreditmark-
naderna genom foretagscertifikat och foretagsobligationer spelade
ddremot en relativt begransad roll."* | USA kommer daremot drygt 50
procent av upplaningen frén foretagsobligationer. | Storbritannien star
banklan for en lika stor del av foretagens externa finansiering som i
Sverige och euroomradet, men dar dr dven marknaden for foretags-
obligationer relativt viktig och star for drygt 20 procent av den totala
upplaningen.

Krisatgarder i de olika landerna

Hittills har den finansiella krisen resulterat i nedskrivningar och for-
luster for finansiella institut pd 6ver 1200 miljarder dollar." IMF upp-
skattar att de totala forlusterna vérlden 6ver kan komma att uppga
till 6ver 4000 miljarder dollar. "> Huvuddelen av forlusterna vantas
komma fran amerikanska tillgangar. Forlustgraden vantas bli dubbelt
sa stor i USA som i Europa. Banksektorn férvéntas svara for tva tred-
jedelar av de globala nedskrivningarna och forlusterna. Den finansiella
sektorn har alltsd utsatts for stora pafrestningar varlden éver.

Omfattande atgarder har vidtagits av myndigheter for att stodja
banksektorn med likviditet och undvika ett dramatiskt fall i kreditfor-
sorjningen till féretag och hushall. Centralbanker har gett sérskilt lik-
viditetsstod till enskilda institut, sd som Riksbankens stod till Carnegie
Investment Bank AB och Kaupthing Bank Sverige AB. Regeringar har
infort statliga uppldningsgarantier. Manga stater har dven deltagit i
bankernas nyemissioner eller pd annat satt forsokt skjuta till kapital till
banksektorn.

| euroomradet fyller bankerna en mycket viktig funktion for fore-
tagens och hushdllens finansiering (se tabell R1). ECB har darfér kana-
liserat sina dtgérder via banksystemet. Aven ECB:s planerade kép av
sa kallade sdkerstallda bostadsobligationer som emitteras av bankerna
foljer samma strategi. '® Det ar ett forsok att ater fa igang den euro-
peiska marknaden for dessa obligationer som drabbats hart av den
finansiella krisen. Periodvis har knappt ndgon handel alls skett dér.

13 Aven om den marknaden inte &r sd stor i Sverige sa far svérigheter att finansiera sig pa vdrdepappers-
marknaden konsekvenser for bankernas utldning. For en utforligare beskrivning av detta se fordjupningen
"Finanskrisens effekter pa foretagens finansieringsmajligheter” i Finansiell Stabilitet 2009:1, Sveriges
riksbank.

14 Finansiell Stabilitet 2009:1, Sveriges riksbank.

15  Global Financial Stability Report, april 2009, IMF.

16  En obligation dér innehavaren har sérskild formansratt vid en eventuell konkurs. Syftet med sékerstallda
obligationer &r att kreditrisken normalt ska vara lagre jamfort med obligationer som inte &r sakerstallda,
vilket medfor att upplaningskostnaderna sanks.




| USA dér vardepappersmarknaderna fyller en viktig funktion
for finansieringen har Fed agerat direkt pd viktiga kreditmarknader.
Problemen péd den amerikanska boldnemarknaden var en utlésande
faktor till den finansiella krisen och visade sig vara direkt kopplade
till de tekniker for att vardepapperisera krediter som utvecklats under
senare dr. Dessa har inneburit att portfoljer med ldnga krediter har fatt
utgora basen for sa kallade strukturerade kreditprodukter. | grunden
illikvida tillgdngar som exempelvis boldn har omvandlats till vardepap-
per som bankerna sedan kunnat sdlja vidare. Detta har varit vanligare
i USA &n i 6vriga lander. Fed har i syfte att stodja marknaden for
tillgangssékrade vardepapper exempelvis genomfort direkta kop av
tillgdngar med bolan som underliggande sékerhet. "’

Fed har dven ett program som ldnar ut mot sakerhet i tillgangar
kopplade till konsumtionskrediter som till exempel billan. En férklaring
till att Fed vidtagit dessa atgarder &r att konsumtionskrediter utgor en
relativt stor andel av hushallssektorns uppléning i USA.

Bank of England har kopt foretagscertifikat och foretagsobliga-
tioner. Man har alltsa i likhet med Fed delvis kringgatt bankerna och
istdllet valt att direkt stodja enskilda marknader for att underldtta fo-
retagens kreditforsérjning och stimulera ekonomin. Marknaden for fo-
retagsobligationer i Storbritannien ar betydligt viktigare for foretagens
finansiering dn i euroomradet och Sverige (se tabell R1).

| Sverige har Riksbankens atgérder hittills kanaliserats via bank-
systemet. Behovet av att stodja enskilda kreditmarknader i Sverige har
enligt Riksbankens bedémning inte varit lika stort da de antingen inte
har drabbats av s& omfattande problem eller inte varit av tillrackligt
stor betydelse for hushallens eller foretagens finansiering.

Trots skillnader i atgarder har konsekvenserna for centralbanker-
nas balansrakningar varit likartade (se diagram 53). Omslutningen pa
Riksbankens balansrakning har till exempel trefaldigats. Regeringarna
har ocksa vidtagit atgarder som syftar till att 6ka kredittillgangen.
Dessa atgdrder syns dock inte i centralbankernas balansrékningar.

Tabell R1. Fordelningen av icke-finansiella foretags upplaning i euroomradet,
Sverige, Storbritannien och USA i slutet av 2008

Procent

Sverige Euroomradet Storbritannien USA
Banklan 51 53* 47 10
Ovriga lan 38 39 31 34
Foretagsobligationer 9 5 21 54
Foretagscertifikat 2 3 1 2

*For euroomradet inkluderar baklan dven lan fran andra monetara finansinstitut, exempelvis bostadsinstitut
och finansbolag

Anm. Ovriga l&n inkluderar exempelvis I&n mellan féretag och I&n fran andra finansiella aktérer dn banker,
exempelvis bostadsinstitut och finansbolag.

Kéllor: ECB, Federal Reserve, Office for National Statistics och SCB

17  B. Bernanke, "Four questions about the financial crisis”, tal pA Morehouse College, Atlanta, 14 april
2009.
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