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Arets raddningsoperationer visar
att bankregleringen ater misslyckats

Efter den stora finanskrisen utlo- . Oron 6ver banksystemets stabilitet vaknade upp
vades reformer i regleringen av igen i borjan av dret. Forst rdkade den amerikan-
. ska Silicon Valley Bank i akut kris. Oron spred sig
till andra banker i USA och aven till Europa dar
schweiziska Credit Suisse rakade i gungning.

bankerna, som skulle garantera att
framtida forluster bars av privata

placerare och inte bli en borda Myndigheterna reagerade snabbt, tog 6ver de
for skattebetalarna. Under vdrens  :  krisdrabbade bankerna och skét in pengar for att
bankkriser i USA och Schweiz ©  garantera alla deponenternas fodringar. Bank-
tradde dock myndigheterna ater verksamheten sdldes vidare till andra banker. De

in med stédatgarder, vilket pa- amerikanska och schweiziska centralbankerna

. . gav frikostiga krediter.
minde om att det vdsterldndska : De raska dtgdrderna stabiliserade ldaget och i
banksystemets stabilitet fortfar- . skrivande stund verkar krisen vara éver. Det ir
ande bygger pd statliga garantier. kil att fundera Gver vad krisen berattar om huru-
© vida banksystemet fordndrats pa ett onskvart sitt
efter finanskrisen.

Hur kan Credit Suisse, som definierats som en
av de 30 banker 1) som ar kritiska for hela det
globala banksystemets stabilitet sd raskt kollap-
sa som en f6ljd av problem i ndgra amerikanska
banker?

Speciellt anmdrkningsvart dr att myndigheter-
na frangick de principer som satts upp for att ga-
rantera att notan for bankkriser skall bdras av
privata investerare som satt sina pengar i ban-
ken - inte av skattebetalarna. I USA beslot myn-
digheterna att garantera alla deponenters for-
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Figur 1. Bankaktierna har stabiliserat sig efter varens p

dringar, inte bara de 250 000 dollar per privat-
person som tdcks av insdttningsgarantin. For
Credit Suisses del stiftade schweiziska parla-
mentet snabbt en speciallag for att 10sa krisen, i
stallet for att sdtta banken i resolution i enlighet
med det nya krishanteringssystemet och lata de
privata fordringsdgarna bara mojliga forluster. 2)

Statsobligationer och depositionsflykt
Silicon Valley Banks problem var inte stigan-
de kreditforluster pd grund av riskfylld 1dngiv-

"Speciellt anmdrkningsvdrt dr att myn-
digheterna frangick de principer som
satts upp for att garantera att notan
for bankkriser skall baras av privata in-
vesterare som satt sina pengar i ban-
ken — inte av skattebetalarna. | USA be-
slot myndigheterna att garantera alla
deponenters fodringar, inte bara de 250
000 dollar per privatperson som téicks
av insdttningsgarantin.”

ra forluster, sd linge den
hade som avsikt att halla
obligationerna tills de for-
faller. Nedgdngen i mark-
nadsvdrdet hade da ing-
en direkt inverkan. Pa forfallodagen kunde ban-
ken rakna med att fd ut det fulla nominella var-
det av obligationerna.

Det som gjorde problemet akut, var att de-
positionerna i banken borjade minska. SVB var
da tvungen att sdlja obligationer for att frigo-
ra medel. Ddarmed realiserades forlusterna vilket
tarde pd bankens eget kapital.

SVB forsokte ta in nytt kapital genom en ak-
tieemission. Dad banken inte lyckades overtyga
placerare att investera mera spred sig oron bland
bankens deponenter att de skulle fa bara forlus-
ten. Pa en dag forsvann Gver en fjardedel av ban-
kens depositioner, over 42 miljarder dollar. Fol-
jande dag var banken tvungen att sdtta lapp pa
luckan, da kunderna skulle ha velat ta ut ytter-
ligare 100 miljarder. 4)

En central orsak till det stora utflodet var att
bara 2 procent av bankens depositioner tdck-
tes av insdttningsgarantin. Banken specialisera-
de sig pa att ge service at tillvaxtbolag inom it-
sektorn. Storsta delen av bankens depositioner
bestod av dessa bolags kassor.

Deponenternas rddsla for att de skulle fa be-
tala for bankens problem var ddrmed inte helt
obefogad. Det ledde till en kapplopning mellan
deponenterna om att ta ut pengar sa lange ban-
ken dnnu har ndgot kvar att ge ut. Ju storre del
av depositionerna som forsvinner, desto storre

anik.
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"Deponenternas rddsla for att de skulle
fa betala for bankens problem var
ddrmed inte helt obefogad. Det ledde
till en kapplopning mellan deponenter-
naom att ta ut pengar sa ldnge banken
dnnu har nagot kvar att ge ut. Ju
storre del av depositionerna som for-
svinner, desto storre blir forlusterna
for de som blir kvar.

blir forlusterna for de som blir kvar. Dels finns
farre deponenter att dela pa forlusterna med,
dels blir banken tvungen att salja mer tillgdngar
och realisera mer forluster.

Bankens depositionsstock hade skjutit i hoj-
den under pandemidren, d& det rddde en full-
komlig eufori pd aktiemarknaden. Mangden de-
positioner tredubblades dren 2020 och 2021 fran
under 62 miljarder till ndstan 190 miljarder dol-
lar. 5) Start-up-bolagen hévade in stora summor
nytt kapital, som de deponerade i banken. Peng-
arna placerade SVB i stor utstrackning i stats-
obligationer.

D4 euforin avmattades 2022 slutade inflodet
av nytt kapital och depositionsstocken borjade
sjunka i takt med att bolagen anvande kapita-
let for att finansiera utvecklingen av deras verk-
samhet.

Paniken spreds i USA
SVB:s problem vickte spekulationer om att an-
dra amerikanska banker kunde rdka ut for sam-
ma dde. Mdnga andra banker hade likt SVB sett
ett stort inflode av depositioner som de placerat
i statsobligationer. Aven till exempel First Repu-
blic Bank, som till slut ocksé togs om hand av
myndigheterna, hade en stor andel depositioner
som inte tacktes av insattningsgarantin.

Depositionerna hade okat drastiskt under
pandemin i hela banksystemet, da centralban-
ken och regeringen stodde hushall och foretag
som forlorat sina inkomster. Stoden hade ack-
umulerats som bankdepositioner, da covid for-
hindrade hushallen att spendera som normalt.

Att placera pengarna i statsobligationer verka-
de i det laget vara det bésta alternativet. Att 1a-
na ut ett sa stort inflode till egna kunder var ute-
slutet, speciellt dd pandemin ddmpade intresset
att ta nya lan. Den federala regeringen hade da-
remot ett enormt behov att finansiera sitt gigan-
tiska budgetunderskott.

Alternativet hade varit att ldta pengarna ligga
deponerade i centralbanken till en futtig ranta pa

+0,15% procent. Ling-
fristiga statsobligationer

Rantan pa bankemas depositioner | centralbanken, vanster

Totala méngden bankdepositioner i USA, higer

Réntan pa 10-ariga statsobligationer | USA, vanster

jan maj sep jan maj sep jan maj sep jan maj sep jan maj
2019 2020 2021 2022

Kélla: Macrobond, Federal Reserve, U.S. Department of Treasury

Figur 2. Mcingden depositioner i amerikanska banker 6kade dd rintorna var som

ldgst.
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Silicon Valley Banks grundlcdggande problem var dess investeringar i frment riskfria amerikanska statsobliga-

tioner, vars marknadsvdrde sjénk dé rdntorna steg.

pengarna i langfristiga obligationer, till en ran-
ta som nu lag langt under den rddande mark-
nadsrdntan.

Credit Suisse hade en mangd problem
Héandelserna i USA véckte fragan huruvida na-
gon europeisk bank kunde rdka i liknande pro-
blem. Blickarna riktades da mot Credit Suisse.

Banken hade haft en mangd problem i flera
ar, vilket hade tart pa bankens fortroende i de
kretsar av formodgna privatpersoner som var dess
framsta klientel. Utflodet av kunder hade kraftigt
forsvagat bankens lonsamhet och banken hade i
februari rapporterat en rekordstor forlust pa 7,3
miljarder schweiziska franc (cirka 7 miljarder
euro) for ar 2022. 6)

Nyheterna frdn USA berdttade i och for sig
ingenting nytt om bankens problem. Det att for-
nyad uppmadrksamhet riktades till bankens pro-

blem rdckte dock till for att fa till stdnd ett acce-
lererande utflode av depositioner.

Den schweiziska bankovervakningen forsak-
rade att banken trots forlusterna hade tillrack-
ligt med kapital 7) och centralbanken bidrog med
nya lan for att tdcka utflodet av depositioner.
Detta lyckades dock inte stoppa despositionsut-
flodet och myndigheterna arrangerade en forsalj-
ning av Credit Suisse till den andra schweiziska
storbanken UBS.

Var blev placeraransvaret?

Vdrens handelser illustrerade igen hur en bank-
kris kan sprida sig frdn en bank till en annan
som en lopeld dnda till andra sidan jordklotet.
Det krdvs inga direkta kopplingar mellan ban-
kerna - den forenande lanken dr medierna som
paminner om risken for att banker kan raka i
problem.

&
=
-
I
|
|
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Att rykten sprider sig i realtid pa sociala medi-
er och pengar kan overféras med en klickning pa
datorn eller telefonen, gor att depositioner kan
fly i en aldrig tidigare skddad takt.

Att forsoka ddmpa oron genom att forsdkra
att en bank ar solid, som de schweiziska myn-
digheterna gjorde, ar sdllan effektivt. Det att det
finns ett behov att forsdkra att banken dar solid
tas i sig som en bekrdftelse pa att det finns nd-
gonting att oroa sig for.

Inte ens finansavdelningarna pa stora foretag
har ndgon kompetens att sjdlv bedéma hur solid
en bank dr. Valet blir dd enkelt: Kostnaderna for
att i onodan flytta foretagets kassa dr liten, den
potentiella forlusten av att ldimna pengarna i en
bank som gar omkull &r stor.

Ingen bank har likvida medel till hands att
tacka alla deras deponenters insattningar om
de vill ha ut dem pd samma gang. Pengarna dr
bundna i till exempel 1an till foretag och hushdll
och kan inte snabbt frigoras.

For myndigheterna finns tvd alternativ da de-
positionsflykten slar till: Garantera att alla ban-
kens deponenter far sina pengar genom att skju-

tillgdngar, precis som myndigheterna for det
mesta gjort i tidigare kriser. Ater har det dar-
med bevisats att det ar praktiskt omojligt att
valtra over kostnaderna for betydande bankers
forluster pa deponenterna. Da krisen kommer
finns det oberoende av reglerna ett starkt poli-
tiskt stod for rdddningsatgdrder, da konsekven-
serna av en okontrollerad kollaps upplevs som
for katastrofala.

I SVB:s fall 6kade det politiska trycket for att
garantera alla depositioner av att manga depo-
nenter var lovande teknologibolag. Foretagens
representanter malade upp en hotbild om att he-
la USA:s ekonomiska framtid satts pa spel, om
foretagen forlorar sina depositioner. Loneutbe-
talningar uteblir om inte foretagen omedelbart
fdr tillgang till sina pengar.

Beslutet att garantera alla SVB:s deponenters
pengar vdckte dirmed frdgan om depostitions-
skyddet beror pa deponenternas politiska infly-
tande.

"Da deponenternas pengar sd gott som
alltid tryggas, har de dvervakande myn-
digheterna starkt skdl att évervaka att
banken har tillrcickligt mycket eget kapi-
tal och andra skulder for att tdicka mdj-
liga forluster”

ta till erforderliga medel eller frysa depositioner-
na tills det retts ut huruvida tillgangarna racker
till att tdcka alla deponenters fordringar.

Om myndigheterna valjer det senare alterna-
tivet finns risken att paniken sprider sig, da de-
ponenterna i andra banker blir oroade over att
de kan rdka ut for samma 6de. Det tryggare al-
ternativet dr da att garantera alla deponenters
fordringar.

Bade de amerikanska och schweiziska myn-
digheterna valde att garantera alla deponenters

Kapitalkrav skyddar skattebetalarna
D4 deponenternas pengar sd gott som alltid
tryggas, har de overvakande myndigheterna
starkt skal att ¢vervaka att banken har tillrdck-
ligt mycket eget kapital och andra skulder for
att tdcka mojliga forluster. I annat fall gar notan
till skattebetalarna. Bankernas dgare uppmunt-
ras till att ta Overstora risker: vinsterna gdr till
dem om allt gdr bra medan en del av forluster-
na socialiseras.

For Silicon Valley Banks del verkar det eg-
na kapitalet inte varit tillrdckligt. Chefen for det
amerikanska depositionsskyddet Martin Gruene-

“Inte ens finansavdelningarna pa stora
foretag har ndgon kompetens att sjclv
bedéma hur solid en bank dr. Valet blir
da enkelt: Kostnaderna for att i onodan
flytta foretagets kassa dr liten, den po-
tentiella forlusten av att Iimna pengar-
na i en bank som gar omkull ér stor”
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Figur 3. Credit Suisses aktiedgare férlorade ndistan allt.

berg uppskattar att nettoforlusten for systemet
blir 20 miljarder dollar. Han betonar dock att det
ar en grov uppskattning, och man kan formoda
att han i alla fall inte vill ge en alltfor optimistisk
bild av den borda banken f6rorsakat. 8)

For Credit Suisses del ligger skattebetalarnas
risk ndrmast i att staten har gett UBS en garanti
pd 9 miljarder schweiziska franc for eventuella
kreditforluster frdn de av Credit Suisses tillgdng-
ar banken tagit over.

Aktiedgare och andra langivare

bar forluster

Det att deponenternas pengar tryggades av myn-
digheternas ingripanden innebdr inte att alla
bankernas forluster skulle falla pa skattebeta-
larnas konto. Bankernas dgare forlorade sd gott
som alla pengar de placerat i deras aktier. Var-
det pa de amerikanska bankernas aktier nolla-
des. UBS kopte Credit Suisses aktier till ett pris
som var mindre dn en femtiondedel av aktiekur-
sen ar 2010. Av ett marknadsvdrde pa 60 miljar-
der euro blev knappt ndgot kvar.

Aven de som placerat i obligationer utgivna
av de amerikanska krisbankerna far bdra for-
luster. Storleken pd dessa klarnar forst dd kon-
kursbon utretts. I Credit Suisses fall fick placera-
re i foretagets riskobligationer se sina fordringar
skrivas ned med 16 miljarder euro.

inte reagerade pa de

risker SVB tog, ar att

banken inte reglera-
des lika stringt som stérre banker. Ar 2018 ha-
de granser for hur mycket tillgdngar en bank
skall ha for att vara tvungen att gora ingden-
de stresstest for att utreda dess risker, hjts fran
50 till 250 miljarder dollar. SVB hade aktivt lob-
bat for dandringen som gjorde att banken inte
behovde strikt tillsyn, fast dess tillgangar 6ka-
de kraftigt. 9)

Det dr dock ingalunda klart att lagandringen
var avgorande. Stresstesterna i USA innefattade
inte risken for stigande rantor, som var grundor-
saken till SVB:s problem. 10)

Fokusen i stresstesten var framfor allt kredit-
risk och forluster i bankernas tradingverksam-
het. Overvakningen var inriktad pé& de faktorer
som 1dg bakom den féregdende bankkrisen.

A andra sidan hade det inte behévts ndgot in-
gdende stresstest for att inse att SVB var ute pa
hal is redan ldngt fore drets kris. Fran bankens
bokslut framgick redan hosten 2022 att de oreali-
serade forlusterna pd deras obligationsplacering-
ar uppgick till 15,9 miljarder dollar, vilket var
storre dn det totala egna kapitalet pa 15,8 miljar-
der dollar. Banken var sdldes redan tekniskt sett
i konkurs, om obligationsinnehavet varderades
till marknadsvardet. 11)

Att myndigheterna inte reagerade i det har
skedet tyder pd allvarliga brister i 6vervakning-
en av bankerna.

Ekonomiska Samfundets Tidskrift 2/2023 33



EU

\\

Tyskland

ponerade i SVB till 1dg

1,6

rdnta hade banken inte
53 rakat i problem.
14 Det var sdledes kom-

binationen av stigande
rantor och utflodet av
depositioner som ledde
till SVB:s kollaps. Ban-
ken var tvungen att en-
dera sdlja obligationer
for att finansiera depo-
sitionsutflodet eller er-
Lo,8 satta utflodet med nya

(i
w

y o =
— L8]
9%, ‘leuBiewaues seulaueg

[
(=]

T
=
o

2017 2018 2018 2020 2021
Kélla: Macrobond, EBA (European Banking Authority)

Figur 4: Bankernas rdntemarginal har kraftigt 6kat da réntorna stigit.

Stigande rantor 6kat bankernas

vinster i Europa

En mojlig orsak till att rdnterisken negligerades
var att stigande rdntor typiskt dr bra for ban-
kernas lonsamhet - speciellt dd utgangsldget ar
en situation med mycket 1dga rantor. Da rdn-
torna dr 1dga pressas bankernas rdntemargina-
ler - skillnaden mellan in- och utldningsrantor
- ner. Det dr svart att sdnka depositionsrantan
under noll, da kunderna kan bli mycket upp-
rorda om banken bdrjar debitera ranta pa de-
ras depositioner.

[ Europa har bankernas rantemarginaler okat
kraftigt under de senaste dren dd rdntorna sti-
git. Okningen &r speciellt brant i Finland, dar de
flesta 1dn dr bundna till euribor-rdntorna. Lane-
rdntorna stiger automatiskt dd marknadsrantor-
na gdr upp, medan depositionsrantorna ar tro-
gare att reagera. I Tyskland dar bostadslanen of-
tast har fast rdnta dr effekten mindre.

For en bank som har storsta delen av sina
tillgdngar i obligationer med fast rdnta blir 6k-
ningen i ranteintdkter ldngsam dd rantorna sti-
ger. Ranteintdkterna okar bara i den takt obliga-
tioner forfaller och kapitalet kan aterplaceras till
hogre rdnta.

Att rdnteintdkterna stiger langsamt dr inte sa
farligt om banken kan finansiera sig med depo-
sitioner, vars rdntor ocksd stiger langsamt. Om
bara kunderna hade hallit kvar sina pengar de-

2022 2023 ldn till rddande hogre
marknadsrantor. 1 det
forsta fallet redovisar
banken genast forluster,
i det senare fallet acku-
muleras forlusterna sa
smdningom via en negativ rantemarginal.

Krisens lardomar

Den direkta lardomen fran varens kris som den
amerikanska centralbankens ansvarige direktor
for bankGvervakning drar 12), ar att storre fokus
bor ges dt bankernas ranterisk och 4t i vilken ut-
strackning banken finansierar sig med depositio-
ner som inte tacks av insdttningsgaranti.

Huruvida den europeiska bankmyndigheten
har anledning att se over sin dvervakning pa
dessa punkter dr mindre Klart. I alla fall har lik-
nande problem inte uppdagats i Europa.

En mer allman lardom 4r att vilka risker dn
bankovervakningen fokuserar pd, lamnar det
andra risker ur fokus, som blir sannolika orsaker
till ndsta kris. Efter finanskrisen har stresstesten
fokuserat sig pa riskerna av kreditforluster da
ekonomin gdr in i en recession. Risken for sti-
gande rdntor har nastan glomts bort under al-

"Risken for stigande rdntor har ndstan
glomts bort under alla ar av svag till-
véxt. Ndsta kris kommer sannolikt att
komma frdn ndgon annan faktor som
da dr ur fokus.”
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la r av svag tillvaxt. Nasta kris kommer sanno-
likt att komma frdn ndgon annan faktor som da
ar ur fokus.

Det basta skyddet for skattebetalarna ar att
myndigheterna ser till att bankerna har tillrack-
ligt riskkapital for att ticka mdjliga forluster. Po-
litiskt dr det sd gott som omojligt att fa deponen-
terna att bdra en del av forlusterna.
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