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Pristagarna forklarade bankernas centrala roll
vid finanskriser

Depressionen pa 1930-talet lamslog vérldens ekonomier under manga ar och fick enorma
konsekvenser fér samhéllet. Men med hjalp av forskningsinsikterna fran arets ekonomipristagare,
Ben Bernanke, Douglas Diamond och Philip Dybvig, har vi hanterat senare finanskriser battre. De
visade bland annat vikten av att undvika att manga banker kollapsar samtidigt.

Vi har alla en relation med en bank. Véra I6pande inkomster hamnar pa ett bankkonto och vi
anvinder bankens betalningsmedel, som Swish eller bankkort, nir vi handlar i mataffiren eller
betalar en restaurangnota. Méinga av oss behover dtminstone ndgon ging i livet ta ett storre lin

i en bank, till exempel for att kopa ett hus eller en ligenhet. Samma sak giller foretag. De behover
ha méjlighet att bade betala och fa betalt samt finansiera sina investeringar. Ocksa detta sker i de
flesta fall via en bank.

Vi utgdr ifrdn att detta oftast fungerar som det ska, kanske bortsett frin kortare tekniska avbrott.
Men det hinder att hela eller delar av banksystemet fallerar — en finanskris uppstér. Viktiga banker
gar under, det blir dyrare eller omajligt att 1dna, priset pd bostider och andra tillgdngar kollapsar.
Om forloppet inte hejdas kan hela ekonomin hamna i en neddtgiende spiral med snabbt kande
arbetsloshet och konkurser. Négra av historiens storsta ekonomiska kollapser har varit finanskriser.

Viktiga fragor om banker

Men om nu bankkollapser kan gora si stor skada, kan vi inte klara oss utan banker? Miste banker
vara sé instabila och i sa fall varfor? Hur kan samhillet 6ka banksystemets stabilitet? Varfor blir
konsekvenserna av en bankkris s lingvariga? Och om banker gir under, varfér kan inte nya direkt
starta sd att ckonomin snabbt kan komma pi fotter igen? I tre uppsatser frin borjan av 1980-talet
lade arets pristagare, Ben Bernanke, Douglas Diamond och Philip Dybvig den vetenskapliga
grunden for den moderna forskningen om dessa fragor.

Diamond och Dybvig utvecklade teoretiska modeller som forklarar varfor banker finns, hur den
uppgift de har i samhillet gor dem sirbara for rykten om deras nira forestdende kollaps och hur
man kan minska denna sirbarhet. Dessa insikter ir utgdngspunkten for den moderna bank-
regleringen.

Bernanke visade med hjilp av statistisk analys och historisk killforskning hur fallerande banker
spelade en avgérande roll f6r 1930-talets globala depression, den moderna historiens virsta
ekonomiska kris. Kollapsen i banksystemet var forklaringen till att den ekonomiska nedgingen inte
bara blev mycket djup utan ocksd mycket l[angvarig.

Bernankes forskning pekade pa att bankkriser kan ha katastrofala konsekvenser, vilket illustrerar
vikten av en fungerande bankreglering. Den var ocksd motivet bakom centrala delar av den ekono-
miska politiken under finanskrisen 2008-2009. Bernanke hade d tillerdtt som chef for amerikanska
centralbanken Federal Reserve, och kunde omsitta de kunskaper forskningen gett i praktiken.



Aven senare, nir pandemin drabbade virlden 2020, vidtogs kraftfulla dtgirder for att undvika en
global finanskris. Pristagarnas insikter spelade en viktig roll for att sikerstilla att dessa senare kriser
inte utvecklades till nya depressioner med forédande konsekvenser f6r samhillet.

Bankkriserna ledde till depression

Bernankes prisbelonta artikel frin 1983 analyserar den stora depressionen under 1930-talet. Mellan
januari 1930 och mars 1933 minskade industriproduktionen i USA med 46 procent och

:/— Ett rykte om att fler sparare an vad banken klarar av &r pa vag att
\,L ta ut sina pengar kan bli en sjalvuppfyllande profetia. | varsta fall
innebar bankrusningen att banken kollapsar.

arbetslosheten okade till 25 procent. Krisen spred sig som en 16peld och ledde till en djup ekonomisk
nedging i stora delar av virlden. I Storbritannien 6kade arbetslosheten till 25 procent och i Austra-
lien till 29 procent. I Tyskland nistan halverades industriproduktionen och mer dn en tredjedel av
arbetskraften forlorade jobbet. I Chile minskade de samlade inkomsterna (BNP) med 33 procent
mellan 1929 och 1932. Overallt kollapsade banker, minniskor fick gi fran hus och hem och utbredd
svilt drabbade dven forhillandevis rika linder. Férst mot mitten av decenniet bérjade virldens eko-
nomier sakta dterhimta sig.

Innan Bernanke publicerade sin artikel var den vedertagna uppfattningen hos ditidens experter

att depressionen hade kunnat férhindras om centralbankerna trycke mer pengar. Bernanke delade
visserligen uppfattningen att for lite pengar sannolikt bidrog till nedgangen, men menade att denna
mekanism inte kunde foérklara varfor krisen blev s djup och s utdragen. Enligt Bernanke var
huvudorsaken i stillet att banksystemets forméga att kanalisera sparande till produktiva investe-
ringar kraftigt forsimrades. Med hjilp av en kombination av historiska killor och statistiska meto-
der visade han att penningpolitiken var av underordnad betydelse for fallet i BNP. Faktorer direkt
kopplade till fallerande banker lag i stillet bakom merparten av nedgingen.
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Depressionen borjade med en ganska normal [agkonjunktur 1929. Men 1930 gick den 6ver i en
bankkris. Tre ar senare hade antalet banker halverats, i manga fall pd grund av bankrusningar

(pé engelska: bank runs). Bankrusningar intriffar nir minniskor som satt in pengar pa banken blir
oroliga for bankens 6verlevnad och dérfor skyndar sig att ta ut sina besparingar. Om tillrickligt
ménga gor detta samtidigt ricker bankens reserver inte till for att ticka uttagen och den tvingas
paniksilja tillgdngar till potentiellt stora forluster. I slutindan kan det driva banken i konkurs.

Ridslan for bankrusningar ledde till att insittningarna i kvarvarande banker minskade och manga
banker vigade inte ge ndgra nya lan. I stillet placerades insittningarna i virdepapper som snabbt
kunde siljas om insittarna plotsligt ville ta ut sina pengar. Svarigheterna att fi banklan férsim-
rade mojligheterna for féretag att finansiera sina investeringar. Det ledde dven till stora finansiella
problem for jordbrukare och vanliga hushill. Resultatet blev den virsta ligkonjunkturen i modern
historia.

Fore Bernankes studie var uppfattningen att bankkrisen var en konsekvens av att ekonomin
forsimrades snarare dn en orsak till nedgingen. Bernanke slog i stillet fast att bankkollapserna

i sig var avgorande for att [igkonjunkturen utvecklades till en lingvarig och djup depression. Nir
en bank gar i konkurs kapas relationen mellan banken och dess lintagare. I denna relation finns ett
kunskapskapital som behévs for att en bank ska kunna skéta sin utldning effektive. Banken kinner
sina lantagare, den har detaljkunskap om vad de anvint pengarna till och vilka krav den behover
stilla for att de utlainade pengarna ska betalas tillbaka. Det tar tid att bygga upp sidant kunskaps-
kapital och det kan inte enkelt flyttas 6ver till andra aktorer nir en bank gér i konkurs. Det kan
darfor dréja linge innan ett havererat banksystem kan repareras och under tiden fungerar ekonomin
simre, mycket simre. Bernanke visade att ekonomin inte vinde uppat férrin staten till sist vidtog
kraftfulla atgirder for att forhindra yteerligare bankrusningar.

Varfor behovs banker?

For att forstd varfor en bankkris kan fa s stora konsekvenser f6r samhillsekonomin behéver vi
bérja med fragan om vad banker egentligen gor. Banker tar emot pengar fran insittare och for-
medlar dem vidare till lintagare. Denna férmedling av finansiella fléden ir ingen enkel mekanisk
overforing eftersom det finns inbyggda motsittningar mellan spararnas och investerarnas behov.
Den som tar ett ldn for att finansiera en bostad eller en lingsiktig investering méste kunna lita pa
att den som gett linet inte plotsligt kriver tillbaka sina pengar. A andra sidan vill den som sparar ha
dtminstone en del av besparingarna snabbt tillgingliga om en ovintad utgift dyker upp.

Sambhillet behover hitta en losning pa dessa motsittningar. Om foretag eller hushill nir som helst
kan tvingas dterbetala sina lan blir det oméjligt att gora langsiktiga investeringar, vilket skulle fa
odesdigra konsekvenser. Utan ett finansiellt system som skapar tillrickligt med lattillgingliga och
sikra betalningsmedel kommer inte ekonomin att fungera. Tiank om du var tvungen att betala dina
inkop i mataffiren med en inteckning i ditt hus varje ging du handlade.

Diamond och Dybvigs modell

Douglas Diamond och Philip Dybvig visade att de problem vi beskrivit bist kan 16sas av institu-
tioner konstruerade just som banker. De bygger i sin artikel frin 1983 en teoretisk modell som
forklarar hur banker skapar tillgingar med omedelbar tillginglighet f6r sparande hushall samtidigt
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som lantagare fir tillging till lingsiktig finansiering. Trots att modellen ir relativt enkel fingar den
de centrala mekanismerna i bankvisendet: Varfor det fungerar men ocksa varfor systemet har en
inneboende bricklighet och behover regleras.

Modellen utgir ifrin atc hushall sparar en del av sin inkomst men behéver kunna ta ut pengarna
nir de si onskar. Om, och vid vilken tidpunkt, behovet av pengar uppstér vet ingen i forvig men det
sker inte vid samma tillfille for alla hushall. Samtidigt finns det investeringsprojekt som behéver
finansieras. Projekten idr lonsamma pé 1dng sikt men om de méste avslutas i fértid blir avkastningen
mycket lag.

I en ekonomi utan banker maste hushallen sjilva investera direkt i projekten. De hushill som visar
sig behova pengar med kort varsel tvingas avsluta sina investeringar i fortid. Foljden blir att de
drabbas av mycket lig avkastning och fér lite pengar till sin konsumtion. De som har turen att inte
behova avsluta projekten i fortid fir diremot en hog avkastning och gott om pengar. I en sidan
situation kommer hushillen att efterfraga en 16sning som innebir att de kan f tillging till sina
pengar nir som helst utan att det leder till en mycket lag avkastning. Eftersom en sidan l6sning r
virdefull for dem ir de beredda att acceptera en nigot ligre avkastning om det skulle visa sig att de
inte behover sina pengar forrin senare.

Diamond och Dybvig forklarar i sin artikel hur banker naturligt uppstar som en mellanhand for att
tillhandahalla just en siddan 16sning. Banken erbjuder konton dir hushéll kan sitta in sina pengar.
Den lanar sedan ut pengarna till laingsiktiga projekt. Insdttarna kan ta ut sina pengar nir de vill. De
behover di inte forlora alls sd mycket som om de skulle ha sttt f6r investeringen sjilva, men tving-
ats avbryta projekten i fortid. Den bittre avkastningen finansieras genom att de som har pengarna
innestiende linge ger upp en del av sin langsiktiga avkastning jimfért med om de investerat direkt
i projektet.

Banker skapar pengar

Diamond och Dybvig visar pd detta sitt hur banker skapar likviditet. De pengar som finns pé spa-
rarnas konton utgor skulder for banken medan bankens tillgingar bestir av lan till laingsiktiga
projekt. Bankens tillgdngar har ling loptid, eftersom banken lovar ldntagarna att de inte behover
betala tillbaka sina lan i fértid. Bankens skulder har 4 andra sidan kort 16ptid. Insittarna kan i
tillging till sina pengar nirhelst de vill. Banken 4r en mellanhand som férvandlar tillgingar med
lang loptid till bankkonton med kort 16ptid. Detta kallas l6ptidstransformering.

Spararna kan anvinda sina bankkonton for direkta betalningar. Diarmed har banken skapat pengar,
inte ur tomma intet men fran de lingsiktiga investeringsprojekt den lanat ut till. Det férekommer
att banker kritiseras just for att de skapar pengar, men hir ser vi att denna aktivitet dr precis det
som motiverar bankernas existens.

Sarbara for rykten

Det ir late att inse att [6ptidstransformering ir samhillsekonomiskt virdefullt. Men pristagarna
visar ocksd att bankernas affirsmodell ir sarbar. Ett rykte kan uppstd om att fler sparare dn vad
banken klarar av dr pa vig att ta ut sina pengar. Oavsett om ryktet ir sant eller inte kan det leda till
att insidttarna skyndar till banken for att ta ut sina pengar ifall den skulle gé i konkurs. En bank-
rusning uppstér. I ett forsok att betala alla insittare tvingas banken kriva tillbaka ldnen i fortid.
Det leder till att langsiktiga investeringsprojekt méste avslutas tidigare dn tinkt och tillgdngar siljas

4(8) EKONOMIPRISET 2022 * KUNGL. VETENSKAPSAKADEMIEN » WWW.KVA.SE



Banken fungerar som en mellanhand som
formedlar insattningar med kort (optid till
langsiktiga investeringar.
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till reapriser. Stora forluster skapas vilket kan leda till att banken gar under. Den mekanism som
Bernanke visade 1dg bakom depressionen pa 1930-talet dr alltsd en direkt konsekvens av en inbyggd
sdrbarhet hos bankerna.

Diamond och Dybvig presenterar dven en l6sning pa problemet med bankernas sirbarhet i form
av en statlig insdttargaranti. Nir insittarna vet att staten garanterar deras pengar behover de inte
skynda till banken s3 fort ett rykte om en bankrusning sprids. Rusningen stoppas innan den ens
kommit i ging. Sjilva existensen av en insittargaranti innebér dirmed i teorin att den aldrig ens
behover anvindas. Detta forklarar varfor de flesta linder numera har sidana insittargarantier.

Banken dvervakar lantagarna...

I en artikel frin 1984 analyserar Diamond férutsittningarna for att banken ska kunna ta sig an
ytterligare en viktig uppgift, nimligen att 6vervaka lantagarna och se till att de skoter sina
dtaganden.

I verkligheten ir de allra flesta investeringar riskabla. Avkastningen beror bade pa allmin osiker-
het och pa hur vil den som lanat till investeringen gjort sitt jobb. En lintagare kan ocksd hivda att
investeringen misslyckats av ren otur i ett férsok att slippa betala igen sin skuld. For att férhindra
detta maste det vara kostsamt att ga i konkurs. Aven en lintagare som skott sig och inte forsnillat
ndgra pengar kan ibland drabbas av konkurs. Och sddana konkurser skapar onddiga samhills-

ekonomiska kostnader.

Diamond antar i sin artikel att banken kan 6vervaka lintagaren till en viss kostnad. Banken gor

en forsta kreditbeddmning och kontrollerar sedan hur investeringen framskrider. Tack vare detta
kan ménga konkurser undvikas och samhillets kostnader minskar. Utan banken som mellanhand
skulle sddan évervakning bli svar och kostsam. Varje person som direkt eller indirekt investerat i ett
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projekt kan knappast sjilv 6vervaka att hens pengar férvaltas vil. Overvakningen delegeras i stillet
till banken.

... men vem overvakar banken?

Men iven hir dterstar en svirighet. Om banken tar pi sig att 6vervaka lintagarna — vem ska di
overvaka banken? I praktiken kan man knappast forlita sig pa att varje insittare ska ha koll pA om
banken verkligen gor sitt jobb. En av slutsatserna i Diamonds uppsats ir att det sitt banker dr
organiserade pd gor att de inte behover vervakas av insittarna.

Om banken fuskar med 6ver-

vakningen av lantagarna riske-

rar den att gora stora forluster
OO pé linen. D4 kan banken inte
— 5 = heller betala tillbaka till insit-

Kreditiorust tATNA OCh tvingas ga i konkurs.

——

Det ligger alltsd i bankens eget
intresse att 6vervaka sina lan-
tagare utan att insittarna sjilva
behover 6vervaka banken.

Aven om banken skoter sin

overvakning kommer den att
En bank kommer alltid att
ha enstaka lan som inte
betalas tillbaka. Men sa
lange som banken lanar ut
pa ett ansvarsfullt satt blir
de totala laneférlusterna
sma och forutsagbara.

gora forluster pd delar av sin
utlining. Men risken att en stor
bank av otur ska gé i konkurs
som en foljd av detta ir liten sa

linge banken skoter sin ldne-

verksamhet pi ett ansvarsfullt
sitt. Detta eftersom en bank ger
manga lan till olika ldntagare.
Aven om en del lintagare inte
kan betala tillbaka kommer

den sammanlagda forlusten att
vara liten och férutsigbar. Genom att inte ligga alla 4gg i samma korg minskar den genomsnittliga
risken i bankens laneportfdlj. Tack vare att banken 4r mellanhand minskar kostnaderna for bide
konkurser och 6vervakning i ekonomin. Det dr bra for hela samhillet.

Diamonds modell férklarar hur existensen av banker leder till att kostnaden for att formedla
sparande till produktiva investeringar, den sa kallade kreditformedlingskostnaden, minskar. Dir-
med kan fler samhillsekonomiskt viktiga investeringar genomféras. Om manga banker fallerar pa
samma gang, som under 1930-talsdepressionen, 6kar kostnaden for kreditformedling sa kraftigt att
stora delar av ekonomin inte lingre fungerar. Eftersom 6vervakningen kriver kunskaper som skingras
nir en bank gir i konkurs blir konsekvenserna langvariga.

Lade grunden till modern reglering

De prisbelonta arbetena av Bernanke, Dybvig och Diamond har spelat en helt avgérande roll f6r den
forskning som okat var forstdelse av banker, bankreglering och hur finanskriser bor hanteras. De
teoretiska insikterna frin Diamond och Dybvig om bankernas betydelse och deras fundamentala
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sdrbarhet har lagt grunden till modern bankreglering som syftar till att skapa ett stabilt finansiellt
system. Tillsammans med Bernankes analyser av finansiella kriser férstdr vi ocksa bittre varfor
regleringarna ibland misslyckas, hur allvarliga konsekvenser det kan fi och vad staten kan gora om
en bankkris hotar att bryta ut, som till exempel i samband med utbrottet av pandemin i borjan av
2020.

Nya finansiella mellanhinder som liksom banker tjinade pengar pé loptidstransformering vixte
under 00-talet fram utanfor det reglerade banksystemet. Rusningar pa sidana aktorer, sa kallade
skuggbanker, var en central faktor i den stora finanskrisen 2008-2009. Diamond och Dybvigs teorier
passar lika bra for att analysera sidana f6rlopp men i praktiken hinner inte alltid regleringen med i
det finansiella systemets snabba utveckling.

Forskningen kan naturligtvis inte ge slutgiltiga svar pd hur finanssystemet ska regleras. Insittar-
garantier fungerar inte alltid som tinkt. De kan locka banker till riskfylld spekulation dir skatte-
betalarna fir std for notan om det gir daligt. Behovet av att ridda banksystemet i kriser kan ocksa
leda till oacceptabla vinster for bankernas dgare och anstillda. Andra typer av regler som omfattar
hur mycket eget kapital bankerna ska ha och regler som begrinsar skuldsittningen i ekonomin kan
darfor behovas. For- och nackdelar med sddana regler maste analyseras och deras relativa betydelse
kan foérindras 6ver tid.

Hur finansmarknaden ska regleras for att fullgora sin funktion - att kanalisera sparande till produk-
tiva investeringar utan att drabbas av dterkommande kriser - dr en friga som bade forskare och
politiker fortfarande brottas med. Men med hjilp av drets prisbelonta forskning och allt den resul-
terat i stdr samhillet mycket bittre rustat att ta sig an den utmaningen. Det hjilper oss att minska
risken for att finanskriser utvecklas till lingvariga depressioner — och det ir till stort virde fér oss

alla.
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LAS MER

Mer information om &rets priser, bland annat en vetenskaplig bakgrundsartikel pa engelska, finns pa
Kungl. Vetenskapsakademiens webbplats, www.kva.se, och www.nobelprize.org. Dar kan man ocksa titta
pa presskonferenser, foreldsningar och annat videomaterial. Mer information om utstallningar och
aktiviteter kring Nobelprisen och Ekonomipriset finns pa www.nobelprizemuseum.se.
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