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Fran bail-out till bail-in — om att gora
bankverksamhet till en legitim del av
marknadsekonomin

Banker har under ling tid varit foremdl for omfattande reglering. Det foljer av
de kostnader for samhdllet som uppkommer av storskaliga bankfallissemang.
Stater har sett sig tvingade att forsoka ridda dem ifran kollaps, ofta till hoge
pris for skattebetalarna. Med krisen 2008-09 kom en brytpunkt dd G2o-ledar-
na enades om att forsoka bryta detta historiska monster av bail-outs for att i
stillet fd det finansiella systemet att bira sina risker fullt ut. I denna artikel
beskrivs hur det nya ramverket for resolution och bail-in ger forutsittningar att
lyckas med den uppgiften och varfor det dr centralt att dess implementering inte
avstannar.

1. Frin byteshandel till bail-outs

En grundforutsittning for ekonomisk utveckling och vilstdnd ar ate det dr
late for manniskor att utbyta varor och tjinster med varandra. Vad som i
tidernas begynnelse var byteshandel kom successivt att ersittas med olika
former av pengar. Forst kom olika typer av virdebaserade betalningsmedel
sdsom guldmynt och sedermera s k fiat-pengar vars enda egentliga virde
ir férvissningen om att vid en framtida tidpunkt kunna byta till sig nigon
form av reell vara. Det vill siga en férvintan om att fa tillbaka det man en
ginglanatut. Pengar ir sdledes att betrakta som en fordran pd ndgon annan.
Detta idr vad kreditgivning i dess mest grundliggande betydelse handlar om
och som Ferguson (2008) konstaterar dr det oméjligt att tinka sig vér virlds
ekonomiska utveckling utan uppfinningen av krediter.

Bankerna, inte minst i Europa, kom frin 18co-talet och framat att bli
allemer betydelsefulla for ekonomin. Antingen som direkt finansiir genom
regelritta lan eller som marknadsakeor i handeln med obligationer och oli-
ka former av virdepapper. Det faktum att alla insittare sillan begirde att fa
ut sina pengar samtidigt gjorde nimligen att banken kunde lina ut storre
belopp dn vad den hade i likvida reserver. Det ledde till multipelt storre
rinteinkomster fér banken och det blev en eftertraktad affirsmodell. Detta
sittatt bedriva bank - fractional reserve banking — utgor in i dag basen fér mer
eller mindre all bankverksambhet.

Medan fractional reserve banking mojliggjort en enorm expansion av kre-
ditgivningen, och dirmed den ekonomiska tillvixten, medfér den defini-
tionsmissigt att bankerna har en inneboende instabilitet som féljer av att
utldningen ofta sker pd lingre loptider medan inliningen typiskt sett dr
kort. Vidare tar banken i och med varje 14n en risk pa ldntagarens kredit-
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virdighet. Bankerna sitter dirmed dels pé en likviditetsrisk och dels en kre-
ditrisk. Risken att komma pé obestind okar vidare i takt med att dess egna
kapital och likvida reserver minskar, samtidigt som omfattningen av dess
affirer och vinstpotential blir stérre.! Det kan dirmed finnas en intresse-
konflikt mellan de som dr beroende av att banken uppritthaller sina tjanster
- dvs dess kunder och motparter — och bankens dgare vad giller storleken pa
bankens buffertar och reserver.

Exemplen genom historien da dgare och bankledningar inte hallit till-
rickliga buffertar genom egen férsorg har blivit manga och i flera fall lett till
spektakulira fallissemang. De samhillsekonomiska kostnaderna av dessa
fallissemang har, som exempelvis Reinhart och Rogoff (2009) visat, ofta
blivit mycket stora i termer av fall i BNP, stigande arbetsloshet och 6kad
offentlig skuldsittning. For att motverka dessa utfall har olika former av
regulatoriska krav pa dels det egna kapitalet i relation till utliningen och
dels pd andelen likvida tillgdngar successive kommit att inforas fran slutet av
1980-talet och framit.?

Finansiella kriser har likvil kommit att bli ett frekvent dterkommande
inslag. Enligt Laeven och Valencia (2012) intriffade inte mindre dn 147
individuella kriser mellan 1970 och 2011, ofta om én inte alltid med banker
som epicentra. Insikten som gjorts genom dessa och tidigare erfarenheter
om vilka konsekvenser det kan f3 att 1ita stora, eller mdnga mindre, banker
fallera under oordnade former har lett fram till att politiker, centralbanker
och reglerare blivit obenidgna att lta si ske. Olika former av riddningsin-
satser har kommit att vidtas, ofta finansierade med offentliga medel.

I USA skedde sidana riddningsinsatser under flera idiosynkratiska
kriser under 1970-talet och i mer omfattande skala i samband med den s k
savings and loans-krisen i slutet av 198o-talet. Den svenska krisen i borjan av
1990-talet dr ett annat exempel dir stora kapitaltillskott gjordes och en obe-
grinsad statlig garanti stilldes ut till bankernas lingivare. Aven i Finland
vidtogs omfattande statliga riddningsinsatser vid samma tidpunkt. Federal
Reserves hantering av den stora hedge-fonden Long Term Capital Manage-
ment 1998 visade vidare att det inte bara dr banker som kan betraktas som
100 big to fail (iven om den inte krivde ndgot tillskott av offentliga medel).

Under krisen 2008-09 fick de statliga riddningsaktionerna sin storsta
omfattning hittills och kom att tillgripas i olika former pa mer eller mindre
alla betydelsefulla finansiella marknader. Enligt Europeiska kommissionen
(2018) uppgick exempelvis de statliga kapitaltillskotten till europeiska ban-
ker dren 2008-10 till nirmare 300 miljarder euro.3 For linder som Irland
och Island ledde riddningsaktionerna i praktiken till att statsfinanserna
krackelerade och staterna fick riddas av IMF och annat externt stdd. I USA

I Det kan ocksd konstateras att med mindre eget kapital minskar bankens dgares relativa
intresse av att halla den vid liv.

2 Se Bank for International Settlements (2018) for en utforlig beskrivning av det internatio-
nella kapitalticknings- och likviditetsregelverkets framvixt.

3 Enligt Philippon och Salord (2017) stod de europeiska skattebetalarna f6r 6ver tvé tredjede-
lar av de samlade kostnaderna for bankernas forlustabsorbering och terkapitalisering.
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anslogs 700 miljarder dollar i stod inom ramen for det s k Troubled Asser
ReliefProgram, varav drygt 400 miljarder kom att tas i ansprak.

Bail-outs i dess olika former har pa detta sitt kommit att bli ett dter-
kommande inslag i hanteringen av finansiella kriser.* Aven om de i vissa
fall visat sig effektiva i att stivja den omedelbara situationen och i andra
fall varit oundvikliga eftersom det inte funnits nigra andra alternativ, har
detta dterkommande ménster av statliga interventioner skapat skadliga
férvintningar om att framtida kriser ocksd kommer att hanteras pa samma
satt.

2. Partiell kapitalism

For manga utgor sannolikt de internationellt verksamma bankerna sjilva
definitionen av kapitalism och marknadsekonomi. Det dr dirfér nigotaven
paradox att de i ett centralt avseende inte verkat i enlighet med en av mark-
nadsekonomins mest grundliggande spelregler: att privata aktorer ska std
alla finansiella konsekvenser, positiva som negativa, av sitt agerande. Om
enskilda aktorer inte fir behalla frukterna av sitt arbete, kommer lika stora
anstringningar inte att goras. Men om enskilda inte behover bira de risker
som deras aktiviteter kan vara férknippade med, exempelvis att std en kre-
ditforlust om den som fétt ett 1dn inte formar betala tillbaka, dr risken stor
att de inte kommer att vara lika forsiktiga som de annars hade varit. Risken
ar att vad som kallas moral hazard uppkommer, alltsd risken att en ekono-
misk aktor riknar med att bli undsatt om en affir gir déligt.

Detta monster har blivit tydligt i relation till finansiella kriser av olika
slag. Det tydligaste exemplet pa hur vil denna forvintan etablerats i rela-
tion till enskilda finansiella institutioner var dock Lehman Brothers kon-
kurs i september 2008. Marknadens aktorer blev chockade av de amerikan-
ska myndigheternas beslut att lita Lehman fallera. Monstret av tidigare
riddningsaktioner, senast i Bear Stearns bara halvaret tidigare, hade firgat
marknadens forvintningar och nir de inte infriades blev reaktionen desto
starkare. Blott nigra dagar senare tvingades myndigheterna till en form av
retrite di forsikringsbolaget American International Group riddades med
180 miljarder dollar i statligt stod. Ben Bernanke, den divarande chefen
for Federal Reserve, anforde senare att myndigheterna inte hade nigot
val givet de risker som det finansiella systemet annars skulle ha utsatts f6r”
(Stout och Knowlton 2009).

Att en av marknadsekonomins mest grundliggande spelregler pa detta
sitt varit satt pd undantag har lett till en skev incitamentsstruktur f6r den
finansiella sektorns aktorer. Férvintan om statliga riddningsaktioner har

4 Idenna framstillning avses med bail-outs framfor allt det stéd som tillhandahalls av reger-
ingar via statsbudgeten, inte stdd frin centralbanker. Bail-outs i denna mening har typiske sett
skett i former av kapitaltillskott, formanliga ldn, évertagande av forlusttyngda tillgingar eller
garantier fér bankernas uppldning. Om iven stod frin centralbanker inbegrips i definitionen
uppgick det samlade stédet vid krisen 2008-09 enligt Haldane (2009) till 14 coo miljarder
dollar eller 25 procent av global BNP.
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medfortatt banker, framfér alle de allra storsta och mest komplexa, har kun-
nat finansiera sig billigare d4n vad som annars varit fallet. Eftersom aktiei-
gare och framfor allt langivare har bedomt risken f6r att forlora sina inves-
teringar som begrinsad har de inte behovt begira den kompensation i form
av hogre rinta som de annars hade gjort. Denna férvintan har refererats till
som en implicit statlig garanti och har fér svenskt vidkommande estimerats
till ett genomsnittligt virde av 26 miljarder kr per &r mellan 1998 och 2014
(Finansinspektionen 2015).> Hade det inte varit for forvintan om statligt
stod skulle de da fyra svenska storbankerna, enligt detta estimat, ha betalat
sina ldngivare i snitt 26 miljarder kr mer i rinta per ar. Detta ir inget annat
in en regelritt subvention fran staten till privata aktorer och som alla sub-
ventioner torde den ha lett till en 6verkonsumtion av det som subventio-
nerats, dvs bankerna har blivit storre och mer riskfyllda in de annars hade
varit.

Detkan pa grundval av detta och i linje med vad Tucker (2018 s 15) anfor
ifrigasittas om banker varit att betrakta som en ”legitim del av marknads-
ekonomin”, hur paradoxalt det 4n kan lita.

3. Fran bail-our till bail-in

I september 2009 samlades virldens ledare i det s k G2o-formatet i Pitts-
burgh. P agendan stod en diskussion om dtgirder for att komma till ritta
med alla de problem och svagheter som uppenbarat sig i det finansiella sys-
temet och som blivit akuta under det senaste drets krisforlopp: att elimine-
ra 100 big to fail. Férutom att enas om en principiell inriktning med sikte pa
hogre kapitalkrav for de storsta bankerna och mer av transparens i handeln
med derivat uppdrogs t ett nytt globalt organ i form av Financial Stability
Board att ta fram ett "ramverk med syfte att [...]| mildra effekterna av fal-
lissemang i finansiella institutioner och minska moral hazard i framtiden”
(G202009,s9). Detta ramverk har kommit att kallas resolution. I korthet
gir detut pi att staten genom en s k resolutionsmyndighet kan ta 6ver kon-
trollen over en fallerande bank i syfte att rekonstruera eller avveckla den
under ordnade former. Staten tar dock inte 6ver dgandet och kostnaderna
for de atgirder som vidtas far biras av aktiedgarna och vissa lingivare (se
vidare nedan). Det sker genom att det befintliga aktiekapitalet skrivs ned
i paritet med de forluster som foranlett fallissemanget och att lingivarnas
fordringar konverteras till nytt aktiekapital, s k bail-in. P4 sa sitt dterstills
bankens soliditet. Ramverk av det hir slaget dr i dag implementerade i alla
avancerade ekonomier.% Dirigenom ska politiker och beslutsfattare inte

5 Enliknande berikning i Sveriges riksbank (2011) uppskattar virdet av den implicita garan-
tin till 30 miljarder kr per ar under perioden 2002-10.

Inom EU regleras resolution genom Direktiv 2014/59/EU vilket i svensk ritt i huvudsak
genomforts som lagen (2015:1016) om resolution. Se vidare Riksgilden (2018), Bank of Eng-
land (2017) och Single Resolution Board (2019a) for nirmre redogorelser om hur regelverket
tillimpas i Sverige, Storbritannien och bankunionen. Bail-in som konceptuell idé lanserades
forst av Calello och Ervin (2010) och Tucker (2010).
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lingre behéva vilja mellan det finansiella kaos som Lehmans konkurs hade
utlost och det statsfinansiella moras som statliga riddningsprogram kan
leda ill.

Somliga fragar sig om det inte hade rickt med en signifikant skirp-
ning av det redan befintliga kapitaltickningsregelverket, vars syfte bl a dr
att skydda de offentliga finanserna.” Med mer kapital och storre likvida
reserver minskar allt annat lika risken att en bank ska fallera. Det ir for-
visso en korrekt iakttagelse och det dr uppenbart att de kapitalnivier som
sdvil svenska som utlindska banker opererade med under dren fore krisen
2008-09 var for liga och kraven kom sedermera ocksa att hojas. Frigan ir
dock vid vilken kapitalnivd som det med trovirdighet kan hivdas att risken
for ett fallissemang under alla rimliga scenarier ir eliminerad, eller &tmins-
tone sd pass ldg att den i praktiken kan avskrivas.

Admati och Hellwig (2013) dr av uppfattningen att kapitalnivierna, just
for att forhindra fallissemanget, borde hojas till 25 procent av totala till-
gingar. Det skulle ungefirligen motsvara en 6kning om 500 procent sett till
dagens nivder for svenska banker. Medan en sddan 6kning méjligen kunde
anses mota kravet pé att eliminera risken f6r framtida fallissemang, vore
den en betydande dtstramning av utrymmet for fractional reserve banking och
skulle fa omfattande konsekvenser f6r bankernas forméga att f6rsorja eko-
nomin med krediter. Det skulle medfora en helt annan typ av finansiell sek-
tor och givet de problem som manga banker internationellt redan har med
sin [énsamhet 4r det ur ett policyperspektiv uteslutet att nigra sidana krav
skulle inforas under 6verskadlig framrtid.

Om maélet med operationen vidare dr att minska risken for att banker
fallerar ir reglering av kapitalnivaer i grunden en second best-16sning. Fré-
gan ir nimligen vad som gor att nagon ir beredd att lina ut pengar till
banken. Precis som i fallet med de som lanar av banken handlar det om
kreditvirdighet och ytterst fértroende. Ar jag siker pa att fa tillbaka mina
pengar och, om inte, ir den rinta som banken erbjuder tillricklig for att
risken ska vara vird att ta? Banken kan mildra sin motparts ridsla for en
kreditforlust pd tva sitt: antingen genom att ha ett eget kapital som buffert
mot forluster, vilka vid en konkurs skulle 6verforas pa bankens langivare,
eller genom att stilla en sikerhet till sin langivare. Det senare kan limpa
sig i vissa fall men langt ifrdn alla och dirfor maste banken hilla en viss
mingd eget kapital. I en virld dir lingivare gang efter annan riddats av
tredje part — staten — har trycket pa banken att hilla tillrickligt med kapi-
tal fran ldngivarnas sida dock inte varit sirskilt stort. Delvis av det skilet
har politiker och beslutsfattare funnit sig tvungna att infora regulatoriska
krav pa hur stora kapitalreserver bankerna méste halla for att £ bedriva sin
verksambhet.

Om problemet d bestér i att bankens dgare och lingivare inte sjalvmant
anses ta risken for ett fallissemang pa tillrickligt stort allvar — manifesterat

7 Se Finansinspektionen (2014) for en nirmare redogérelse f6r utformningen av och syftet
med kapitaltickningsregelverket.

PAR HOLMBACK ADELWALD

ekonomisk



genom for 1dga nivder pa det egna kapitalet och for slapp riskkontroll - torde
first best-losningen i stillet vara att ge dem anledning att gora det. I klartext:
se till att inte bara aktickapitalet loper risk att utraderas utan lat ocksa vissa
av langivarna fi hela eller delar av sitt innehav nedskrivet eller konverterat
till aktier - det som kommit att kallas bail-in — i hindelse av ett fallisse-
mang.8 P4 sd vis kan de forluster som banken adragit sig absorberas och
kapitalet aterstillas utan att externa (skatte-)medel tillfors. Om detta hot
upplevs som trovirdigt kommer lingivarkollektivet som bl a Tarullo (2013)
papekat att bli mer forsiktigt och granska banken mer ingéende innan lin
ges. Det torde i sin tur leda till att dgare och ledning mildrar sitt risktagande
och till att banken blir mer siker.

Detdr namligen inte tillrickligt att endast dgarna loper risken att forlora
sin investering. Aktiekapital ir som Haldane (2009) papekar till sin natur
asymmetriskt vad giller avkastning. Nedsidan dr begrinsad till insatsen
medan uppsidan i form av aktieprisutveckling och utdelning ir obegrinsad.
For en ldngivare utan pant ir situationen pé sitt och vis den omvinda: den
ckonomiska vinningen ir endast garanterad s linge banken ir livskraftig
och kan betala rinta pé linet (och i slutindan 16sa det). Att dven langivaren
far skil att mana om bankens 6verlevnadsformaga ir dirfor avgorande for
att skapa en f6r samhillsekonomin fullgod incitamentsstruktur. Lingiva-
ren kan sigas bli en form av tillsynsmyndighet.

For att resolutionsramverket och bail-in ska kunna tillimpas dnda-
milsenligt krivs dock vissa modifieringar av bankernas balansrikningar.
Det handlar i praktiken om att tydliggora i vilken ordning olika finansiella
intressenter kommer att belastas med nedskrivning och/eller risk for ate fa
sin fordran konverterad till aktiekapital. Den s k f6rménsrittsordningen
miste vara tydlig och kiind pa forhand.

Vidare forutsitter det att bankerna vid sidan om det egna kapitalet och
dess olika komponenter har en tillricklig mingd skulder som limpar sig for
bail-in.® Som bl a de ansvariga resolutionsmyndigheterna Single Resolution
Board (2019b), Bank of England (2018), Finanstilsynet (2018) och Riks-
gilden (2017) argumenterar finns det stora poinger med att sirskilja dessa
skulder frin bankernas ”vanliga” marknadsupplaning (s k senior unsecured
funding) genom att kriva att de ska vara efterstillda (s k senior non-preferred
funding). Det primira syftet med en sddan tskillnad 4r just att det ska vara
tydligt for bankernas langivare i vilken ordning eventuella férluster kom-
mer att fordelas s att prissittningen kan ske utifrin rict férvintningar. De
efterstillda instrumenten blir mer riskfyllda och kommer i normalfallet
dirfor ate betinga en hogre rinta. Samtidigt minskar risken i motsvarande
grad for de instrument som befinner sig hogre upp i formansrittsordningen

8 Det finns olika typer av langivare och vissa har prioritet framfér andra vad giller att kunna
utkriva sin fordran vid en konkurs. Andra ir helt undantagna eller skyddas av staten pa annat
sitt. Ett exempel pd det senare ir insittningsgarantin som skyddar en insittares inldning i en
bank upp till ett visst belopp. Den giller dven om banken skulle férsittas i resolution.

Krav av det hir slaget - benimnt MREL inom EU och TLAC pi global nivd - héller nu pa
att fasas in pd alla storre finansiella marknader.
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varfor kostnaden fér de instrumenten bor bli ligre.19 Sammantaget torde
den samlade direkta kostnaden for banken i linje med Miller och Modgliani
(1958) i forlingningen bli som “virst” oférindrad.11 I takt med att bank-
systemet som sidant blir mer stabilt till f6ljd av dessa férindringar dr det
rentav rimligt att férvinta sig att den totala kostnaden for marknadsuppl-
ningen minskar.

4. Medfor inte bail-in stora spridningsrisker?

Medan de flesta instimmer i att det dr 6nskvirt att komma till en punke dir
forlusterna kan baras fullt ut av marknadens aktorer, varnar somliga for ate
bail-in skulle kunna foérvirra ett krisférlopp (se exempelvis Geithner (2017)
eller Goodhart och Avgouleas (2014)). Den oro som framférs dr att iven om
bail-in kan tillimpas for att terstilla en banks finansiella stillning kan den
fi andra banker pa fallrepet, antingen genom direkta eller indirekta sprid-
ningseffekter.

Den direkta spridningsrisken skulle bestd i att en bank dger en annan
banks efterstillda skulder och pa sa vis skulle kunna drabbas av férluster,
s k korsiigande. Denna risk dr dock svar att se i praktiken eftersom banker
inte kommer att iga varandras efterstillda skulder pa det sitt som exempel-
vis dr fallet med sikerstillda obligationer. Som manifesteras av de timli-
gen omfattande emissioner som pagatt sedan ett antal r ror det sig i stillet
om samma investerare som tidigare kdpt och koper instrument inom sezior
unsecured-kategorin. Det dr alltsd primirt det internationella institutionella
kapitalet i form av fond-, pensions- och férsikringsbolag som kommer att
l6pa risken att fa sin fordran nedskriven eller konverterad till aktier, inte
andra banker.12

Vad giller indirekta spridningsrisker forefaller den oro som uttrycks ta
sin utgdngspunkt i erfarenheterna frin 2008. Da chockades marknaden av
beslutet att lita Lehman ga i konkurs varpa alla aktorer férsokte komma
ur si ménga exponeringar mot andra banker som mojligt av ridsla for vem
som kunde std nist pd tur. Ett beslut om bail-in skulle kunna fa liknande
effekter enligt kritikerna. Den oron ér vird att ta pd allvar men det bor note-
ras att det var just 6verraskningsmomentet som gjorde situationen s akut:
ingen hade férvintat sig att de amerikanska myndigheterna skulle lita Leh-
man falla. Hela syftet med resolution ir dock just att férflytea férvintans-
bilden frin paradigmet bail-out till paradigmet bail-in. Att gora klart pa for-
hand att banker inte kommer att riddas av staten och i stillet peka ut vilka
instrument som kommer att bira férlusterna om en bank fallerar. I detta

10 ¢ Gimber och Rajan (2019) for en empirisk studic som underséker detta samband och ger
stod for ate si ar fallet.

11 1 take med att resolutionsramverket blir trovirdigt och de implicita garantierna minskar

g P g

kommer den samlade finansieringskostnaden for bankerna dock att ¢ka alle annat lika. Men
detirisé fall 5nskvirt eftersom det endast ir ett tecken pé att den implicita garantin avskaffats.
12 Tniiativ for att pa regulatorisk vig férhindra banker frin att kopa varandras efterstillda
skulder ir vidare under utveckling.
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avseende dr uppdelningen mellan efterstillda skulder och senior unsecured
central. Risken att bli foremal for bail-in kommer nimligen utover aktied-
garna framfor alle att biras av de efterstillda skuldinnehavarna, inte av alla
langivare i klump. Denna senare poing forefaller flera av de som ir kritiska
mot bail-in i regel att missa.

Som framgick ovan dr det bl a pensionsfonder som koper de efterstillda
instrumenten. Det kan i férstone framstd som olimpligt men samtidigt stir
det manga pensionsfonder fritt att investera i det betydligt mer riskfyllda
tillgingsslaget aktier. Vidare ér sjilva poingen med fonder att de ska vara
diversifierade mellan olika placeringar och risker. Det framstar dirfor som
osannolikt att efterstillda obligationer emitterade av en enskild bank skulle
kunna utgora en storre del av en fonds totala innehav. Dessutom har pen-
sions- och férsikringsbolag linga utbetalningshorisonter och ir dirmed
dven diversifierade 6ver tid. P4 det hir sdttet uppnds en geografisk och tem-
poral diversifiering sitillvida att i stéllet for att skattebetalarna i ett land far
bira hela bérdan av en bankkris vart tjugonde eller trettionde r fir virldens
samlade institutionella kapital bira en brakdel med jimnare intervaller. Det
ir timligen uppenbart vad som ir att féredra ur ett riskdiversifieringsper-
spektiv.

5. ”Den svenska modellen”

Kritiken mot resolution och bail-in har pa flera sitt varit sirskilt hard i den
svenska debatten, exempelvis sisom den framfors av Borg (2019). Kritiken
bestir i linje med vad som framgatt ovan av ridslan att krisen kan férvirras
om forlusterna pafors bankernas lingivare. I stillet forordas den losning
som tillimpades i Sverige under 1990o-talet och delvis under krisen 2008-
09, dvs att helt eller delvis forstatliga bankerna genom stora kapitaltillskott
och sedan garantera deras uppldning pd marknaden. Aktieigarna fir bira
en del av kostnaderna men lingivarna halls skadeslosa. Detta tillvigagangs-
sitt har ibland benimnts ”den svenska modellen”.13

Som Borg (2019) konstaterar var det just denna metod som anvindes i
Irland under krisen 2008-09. I Sverige formidde vi di och under 199o-tals-
krisen att stabilisera situationen utan att rasera de offentliga finanserna.1*
For Irlands del blev utfallet dock diametralt annorlunda. Enligt Comptrol-
ler and Auditor General (2019) uppgir den beriknade nettokostnaden for
den irlindska statens stod till landets banker i samband med krisen 2008-
og till ndrmare 42 miljarder euro samt ca 1,1-1,3 miljarder ytterligare i drliga

13 Som framgar av Jonung (2009) och Ingves och Lind (1998) handlar den svenska modellen
inte endast om statens beredvillighet att ta kostnaden for en kris men det ir i den meningen
som begreppet anviinds i den hir artikeln.

# Vad giller 1990-talskrisen har det i debatten ofta framhallits att svenska staten skulle ha
gjort stora vinster pa de kapitalstodjande dtgirder som vidtogs i relation till bl a Nordbanken,
Gota Bank och Forsta Sparbanken, men som Barr och Pierrou (2015) visar blev resultatet ett
samlat underskott om 1,5 procent av 1991 drs BNP. Insatserna som gjordes vid krisen 2008-09
ledde till ett mindre éverskott.
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rintekostnader till f6ljd av den hogre statsskulden.!® Den irlindska stats-
skulden 6kade vidare som ett resultat av detta och det bredare fallet i eko-
nomin fran drygt 20 procent av BNP ér 2008 till 120 procent fyra r senare.

Det finns i grunden ingen annan forklaring till ate det gick bra i Sverige
pa 1990-talet och visentligt simre for Irland 2008-09 dn att vi hade tur och
att de hade otur. I Sverige behovde staten helt enkelt aldrig infria garan-
tin till bankernas langivare eftersom forlusterna for var del visade sig bli
visentligt mindre 4n vad de blev i Irland. Att nigon av de berorda besluts-
fattarna skulle ha haft en kvalificerad uppfattning om detta dér och dé ter sig
dock osannolikt. Vad giller krisen 2008, som for svensk del till stora delar
handlade om Swedbank och de foérluster som hade kunnat uppkomma om
de baltiska linderna hade slippt den fasta vixelkursen mot euron, kan det
i linje med vad Aslund och Dombrovskis (2011) konstaterar noteras att det
var ett rent politiskt beslut att inte devalvera. Utfallet kunde lika girna ha
blivit det motsatta. Aven om de svenska insatserna for att stotta balterna i
deras forsvar av den fasta vixelkursen var betydande fanns det siledes inga
som helst garantier for ett f6r Sverige lyckosamt utfall.

Den som forfiktar den svenska modellen f6r hur bankkriser ska han-
teras bor dirfor avkrivas svar pd frigan om det ir rimligt att som primir
dtgird sitta sin forhoppning till motsvarande grad av tur nista gdng en stor-
re kris intriffar. Likasd hur de anser att de lingsiktigt skadliga effekterna
p4 marknadens forvintningar, med risken att en liknande situation snart
uppenbarar sig pa nytt, ska hanteras.

6. Avslutande kommentar

En modern eckonomi dr beroende av en vilfungerande kreditgivning. Det
forutsitter i sin tur ett bankvisende dir vissa banker tillits bli stora nog
att uppna de skal- och diversifieringseffekter som Medicis upptickte redan
for 500 dr sedan nir de introducerade bankverksamhet i modern mening.
Kapitalkrav pa nivier som later oss utesluta risken for fallissemang ir inte
forenliga med den grad av fractional reserve banking som krivs i detta avse-
ende. Och oavsett kommer s& hoga krav inte att inforas under éverskadlig
framtid. Sammantaget innebir det att vi kommer att ha stora (och sm3)
banker byggda pé den traditionella affirsmodellen ocksd framéver och att
somliga av dessa fran tid till annan kommer att fallera. Det behovs dirfor ett
ramverk med vilket sidana fallissemang kan hanteras.
Resolutionsramverket ir infért i alla avancerade ekonomier och anpass-
ningen av bankerna utifrin de nya forutsittningarna har pagéte sedan flera
ar, framfor allt vad giller emissioner av efterstillda skulder men ocksa i en
rad andra avseenden. Tucker (2013) framholl redan fem ar efter Lehman
att USA hade kommit till en punkt dir resolution av systemviktiga banker
15 Stodinsatserna bestod framfor alltav statliga garantier av [an och kapital-stod till bankerna,
ctablering av en bad bank samt nédkrediter fran den irlindska centralbanken. Som andel av

2008 drs BNP motsvarar 42 miljarder euro dryga tio procent. Till detta ska liggas de arliga
rintebetalningarna som f6ljt av den hogre statsskulden.
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ir fullt mojlig. Standard & Poor’s (2019, s 1) dr av uppfattningen att [ ... |
Europe and the U.S. will complete the transition from bail-out to bail-in
and so, in time, will deliver substantially resolvable systemic banks.” Och i
ennyligen genomférd utvirdering av de olika reformer som vidtagits for att
avskaffa too big to fail frAn Financial Stability Board (2020, sid 4) konklu-
deradesatt [ ... indicators of systemic risk and moral hazard have moved in
the right direction.”

Den ekonomiska kris som uppstatt till foljd av Coronaviruset har dock
foranlett de ansvariga myndigheterna i flera jurisdiktioner att ge bankerna
lingre tid p4 sig att fullborda anpassningen.1® Anledningen till detta ir att
bankerna ska ha maximal kapacitet att ge [an till de féretag som drabbats av
virusets ekonomiska dterverkningar. Samtidigt som det funnits goda skil
for en sidan respit i det korta perspektivet ir det av yttersta vikt att anpass-
ningen av bankerna - s att bail-in kan genomforas indamailsenligt — inte
sdtts pd permanent undantag. Detta di alternativet till resolution och bail-
in ar bail-out. T en post-Corona-virld dar minga stater skuldsatt sig djupt for
att kunna stotta sina ekonomier, féretag och medborgare ir risken stor att
det heltenkeltinte kommer att finnas ndgra pengar till att ocksa kapitalisera
upp banksystemet, dven om den politiska viljan skulle finnas.

Och om vissa stater trots allt skulle ha den mojligheten ir bail-our pa
intet vis en riskfri strategi — dven om det i efterhand kan vara litc att fa det
att framstd som att sd vore fallet. Det irlindska exemplet forskricker. Likasd
ir det hogst osannolikt att de brittiska skattebetalarna kommer att f3 till-
baka ensinirheten av de enorma belopp som anslogs under krisen 2008-09
for att ridda Royal Bank of Scotland med flera brittiska banker. Flertalet
exempel frin Benelux, Tyskland och sédra Europa bir samma vittnesbord.
Den skeva incitamentsstruktur som skapas av aterkommande bail-outs mas-
te ocksa tas pa allvar.

Ansvariga beslutsfattare i Sverige, Europa och globalt gor dirfor kloke
i att snarast mojligt se till att de risker som bankverksamhet medfér kan
absorberas av det finansiella systemets aktorer fullt ut och att marknadseko-
nomins spelregler dirmed dterinfors for banker, deras dgare och langivare.

Admati, A och M Hellwig (2013), The Bank-
ers’ New Clothes, Princeton University Press,
Princeton NJ.

Bank of England (2017), “The Bank of En-
gland’s Approach to Resolution”, rapport,

hteps://www.bis.org/bcbs/history.htm.

Barr, D och H Pierrou (2015), ”Vad blev no-
tan for 199o-talets bankstod?”, Ekonomisk
Debatt, arg 43, nr 5, 41-54.

Borg, A (2019), Finansministern, Mondial,

Bank of England, London.

Bank of England (2018), ”The Bank of En-
gland’s Approach to Setting a Minimum Re-
quirement for Own Funds and Eligible Lia-
bilities (MREL)”, Statement of Policy, Bank
of England, London.

Bank for International Settlements (2018),
"History of the Basel Committee”, BIS, Basel

Stockholm.

Calello, P och W Ervin (2010), ”From Bail-
out to Bail-in”, The Economist, 28 januari
2010.

Comptroller and Auditor General (2019),
”Report on the Accounts of the Public Ser-
vices 2018”, rapport.

16 ge exempelvis Riksgilden (2020) eller Single Resolution Board (2020).

FRAN BAIL-OUT TILL BAIL-IN

REFERENSER

49



50

Europeiska kommissionen (2018), ”State Aid
Scoreboard 2018: Aid in the Context of the
Financial and Economic Crisis”, Europeiska
kommissionen, Bryssel, http://ec.curopa.cu/
competition/state_aid/scoreboard/# crisis.

Ferguson, N (2008), The Ascent of Money: A
Financial History of the World, The Penguin
Press, London.

Financial Stability Board (2020), "Evalua-
tion of the effects of too-big-to-fail reforms”,
rapport.

Finansinspektionen (2014), "Kapitalkrav for
svenska banker” (FI Dnr 14-6258), prome-
moria, Finansinspektionen, Stockholm.

Finansinspektionen (2015), “Den implicita
statliga garantin till systemviktiga banker”,
Fl-analys, nr 1.

Finanstilsynet (2018), “Fact-Sheet on the
Minimum Requirements for Own Funds and
Eligible Liabilities (MREL) for Systemically
Important Banks”, Finanstilsynet, Kopen-
hamn,  hteps://www.dfsa.dk/~/media/Ny-
hedscenter/2018/Faktaark-engelsk-endelig.
pdfrla=en.

G20 (2009), "Leaders’ Statement The Pitts-
burgh Summit”, 24-25 september 2009,
https://www.fsb.org/wp-content/uploads/
g20_leaders_declaration_pittsburgh_2009.

pdf.

Geithner, T (2017), “Are We Safe Yet? How
to Manage Financial Crises”, Foreign Affairs,
vol 96, s 54-72.

Gimber, A och A Rajan (2019), ”Bank Fund-
ing Costs and Capital Structure”, Staff
Working Paper 805, Bank of England, Lon-
don.

Goodhart C och E Avgouleas (2014), "A
Critical Evaluation of Bail-ins as Bank Re-
capitalisation Mechanisms®“, CEPR Discus-
sion Paper 10065.

Haldande, A (2009), ”Banking on the State”,
anférande vid Federal Reserve Bank of Chi-
cago Twelfth Annual International Banking
Conference on ‘The International Financial
Crisis: Have the Rules of Finance Changed?’,
25 september 2009.

Ingves,Soch G Lind (1998), ”Om att hantera
en bankkris”, Ekonomisk Debatt, arg 26, nr 1,
S 41-54.

Jonung, L (2009), ”The Swedish Model for
Resolving the Banking Crisis of 1991-93.
Seven Reasons Why It Was Successful”, Eco-
nomic Papers 360, European Commission,
Bryssel.

Laeven, L och F Valencia (2012), ”Systemic
Banking Crises Database: An Update”, IMF
Working Paper, WP/12/163, Washington.

Miller, M och F Modgliani, (1958), *The

PAR HOLMBACK ADELWALD

Cost of Capital, Corporation Finance and
the Theory of Investment”, American Eco-
nomic Review, vol 73, 261-297.

Philippon, T och A Salord (2017), ”Bail-ins
and Bank Resolution in Europe: A Progress
Report”,Geneva Special Report on the World
Economy nr 4, International Center for Mon-
etary and Banking Studies och Centre for
Economic Policy Research, Geneva.

Reinhart, C och K Rogoff (2009), This Time
is Different, Princeton University Press, Princ-
eton NJ.

Riksgilden (2017), “Tillimpning av minimi-
kravet pa nedskrivningsbara skulder” (Dnr
RG 2016/425), rapport, Riksgilden, Stock-
holm.

Riksgilden (2018), "Finansiell krishantering
- Riksgildens arbete fér den finansiella sta-
biliteten” (Dnr RG 2018/518), rapport, Riks-
gilden, Stockholm.

Riksgilden (2020), "Riksgilden forlinger
infasning av efterstilldhet for ate stotta kre-
ditforsérjningen”, Riksgilden, Stockholm.
hetps://www.riksgalden.se/sv/press-och-
publicerat/pressmeddelanden-och-nyheter/
nyheter/2020/riksgalden-forlanger-infas-
ning-av-efterstalldhet-for-att-stotta-kredit-
forsorjningen/.

Single Resolution Board (2019a), ”The Sin-
gle Resolution Mechanism - Introduction to
Resolution Planning”, rapport, Single Reso-
lution Board, Bryssel.

Single Resolution Board (2019b), "Mini-
mum Requirement for Own Funds and Eli-
gible Liabilities (MREL)”, Single Resolution
Board, Bryssel.

Single Resolution Board (2020),”COVID-19
Crisis: the SRB’s Approach to MREL Tar-
gets”, Single Resolution Board, Bryssel,
hteps://srb.curopa.cu/en/node/967.

Standard & Poor’s (2019), "Ending Too Big
To Fail: Different Journeys, Different Desti-
nations”, RatingsDirect, 4 april 2019.

Stout, D och B Knowlton (2009), “Fed Chief
Says Insurance Giant Acted Irresponsibly”,
New York Times, 3 mars 2009.

Sveriges riksbank (2011), Lamplig kapital-
niva i svenska storbanker - en samhillseko-
nomisk analys”, rapport, Sveriges riksbank,
Stockholm.

Tarullo, D K (2013), "Towards Building a
More Effective Resolution Regime: Prog-
ress and Challenges”, anférande vid Federal
Reserve Board and Federal Reserve Bank of
Richmond Conference Planning for the Or-
derly Resolution of a Global Systemically
Important Bank, Washington DC, 18 okto-
ber 2013.

ekonomisk



Tucker, P (2010), “Resolution of Large and
Complex Financial Institutions - the Big Is-
sues”, anfoérande vid European Commission
Conference Building a Crisis Management
Framework for the Internal Market, Bryssel,
19 mars 2010.

Tucker, P (2013), "Solving Too Big to Fail:
Where Do Things Stand on Resolution”,
anforande vid Institute of International Fi-
nance 2013 Annual Membership Meeting,
Washington DC, 12 oktober 2013.

Tucker, P (2018), "Resolution Policy and
Resolvability at the Centre of Financial Sta-
bility Regimes”, anforande vid Internation-
al Association of Deposit Insurers, Bank for
International Settlements and Financial Sta-
bility Institute’s Eighth Conference on Bank
Resolution, Crisis Management and Deposit
Insurance , Basel, 1 februari 2018.

Aslund, A och V Dombrovskis (2011), How
Latvia Came through the Financial Crisis, Peter-
son Institute for International Economics,
Washington DC.

FRAN BAIL-OUT TILL BAIL-IN

51



