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1 Inledning

1.1 Introduktion

2007-2009 &rs finansiella kris var den mest omfattande krisen sedan 1930 ars depression.*
Banker och forsakringsbolag adrog sig kreditforluster pa 1,5 biljoner dollar. Banker i
hundratals fick stdnga, fusioneras, nationaliseras eller rdddas av staten (skattebetalarna).
Finansiella bubblor har ofta varit tatt ssammanlankade till finansiell avreglering, vilket havdas
vara en stor anledning till krisen uppstandelse.? M&nga menar pé att de s.k. Skuggbankerna
eller skuggbanksystemet hade en befintlig roll i krisens omfattning djup och varaktighet, men
vad ar egentligen skuggbanker, vad séger forskningen om finanskrisen om deras roll och ar
skuggbanksystemet daligt eller finner det en viktig funktion i det finansiella systemet?

Skuggbanksystemet star idag for 6ver halften av varldens banktillgangar och en tredjedel av
varldens finansiella system. Benamningen *’shadow banking’’ eller *’skuggbanksystem’’
fanns dock inte innan finanskrisen 2007. Importansen av systemet &r nu erként av politiker
men forstaelsen for ursprunget, dess roll i ekonomin och det basta sattet for att reglera det finn

det bra mycket mindre vetskap om.®

Promemorians syfte ar att resonera kring och svara pa dessa fragestéllningar. Det ska tillaggas
att promemorians innehall kan krava en viss forkunskap i @mnet och kan innehalla en del
svara begrepp som kan komma att skrivas pa engelska, en versattning kommer att goras i de

fall det finns en och i andra fall forklaras pa ett tydligt sétt.

1.2 Problembakgrund

Ar 2006 stod USA:s finanssektor fér 33% av den samlade féretagsvinsten i landet (462
miljarder dollar) och stod for 7,7% av BNP. 2008 borjade bankerna i New-York dela ut
bonusar till ett varde av 18 miljarder dollar. Manga av dessa bonusar har varit kopplade till

kortfristiga vinster som skapat incitament att stora risker ar den ratta vagen, belana

! Lybeck, Johan. Finanskrisen. Stockholm: SNS Forlag, 2009. 7.
2 Libid.47.
3 Nesvetiolova, Anastasia, Shadow Banking Scope, Origin and Theories, New York: Routledge, 2018.1.



investeringar och investera stora summor pa extremt riskabla affarer som vid ett misslyckande
skulle vara forodande for banken. Denna typ av mentalitet vaxte fram de senare tva

decennierna innan krisen*

Bostadslanen stod i borjan av 2007 fér 75% av BNP (i Sverige var den 57%), detta var inte en
inte en jatteorovackande siffra, problemet lag vid det har laget inte summan bostadslan utan
vilka som stod pa lanen. 20% av lantagarna var individer med lag kreditvardighet, denna

summa motsvarade 10% av totala lanestocken.®

Ett aterkommande uttryck nar man talar om finankrisen &r >’subprimelanen’” krisen benamns i
manga fall som >’subprimekrisen’’, subprimelanen var alltsa lan beviljade till icke
kreditvardiga personer. Lanen var ofta kontantinsattsfria, lantagarna kunde ofta sitta pa
tidigare betalningsanmarkningar och laga inkomster. Lanen distribuerades med laga rantor
>teaser rates’’ som sedan 6kade efter nagra ar vilket stoppade nalen i bubblan.

1.3 Syfte och avgréansning

1.3.1 Syfte

Syftet med promemorian ar att kartlagga skuggbanksystemet under finanskrisen, dess roll och
hur det paverkade krisen men &ven hur det méats och hur stort det ar samt om det finns positiva
aspekter i systemet, allt detta for att pa basta sétt besvara fragestallningarna som presenteras

nedan.

1.3.2 Avgransning

Promemorians roda trad ar skuggbanksystemet under finanskrisen i USA men éaven olika
synsatt pa systemet kommer att presenteras, for att pa basta mojliga satt beskriva detta Gvergar

promemorian till allménna delar av skuggbanksektorn och allménna delar av finanskrisen

4 Roubini, Nouriel och Mihm, Stephen. Crisis Economics: A Crash Course in the Future of Finance. 2. Uppl.
New York, Pengiun Group, 2011.32.
5> Lybeck, Johan. Finanskrisen. Stockholm: SNS Forlag, 2009.70.



Finanskrisen strackte sig utanfor USA®, och skuggbanksystemet existerar i lander utéver
USA? men promemorian kommer att halla sig innanfor landets vaggar i en teoretisk

undersokning.

1.4 Fragestallningar

Vad &r skuggbanker och hur paverkade skuggbankernas fria marknadsroll krisens omfattning?

Ar skuggbanksystemet daligt eller fyller det en viktig funktion?

2 Metod och kallkritik
2.1 Metod

For att besvara fragestéllningen har information sokts upp med ett kvalitativt syfte fran de
framsta forskarna inom omradet. Promemorian tar upp flera kallor for att kunna diskutera

olika synsatt och standpunkter for att komma fram till ett givande resultat
2.2 Kallkritik

Inte till ovanligheten kan litteratur som redogor for konsekvenser for olika fenomen, innehalla
forfattarens vérderingar, *’vilka bar ansvaret?’’ >’vad skulle man gjort annorlunda, vem gjorde
fel nar och hur?”’. Till exempel uttrycker Johan A. Lybeck i sin bok *’finanskrisen’” — *’den
som i likhet med forfattaren grips av helig vrede 6ver den girighet som brett ut sig i
finansvarlden, med arsloner pa tiotals miljoner dollar, far ocksa lite kott pa benen men éven
ett forsok till nyansering av stigmatiseringen av, bovarna.’’, viss distans kommer tas till den

typer av kallor.

En stor del av promemorian &ar byggd pa undersokning, statistik och definitioner men ocksa
héndelseforlopp. Nar det kommer till hédndelseférlopp ar *’Crisis Ecomics’” av Roubini och
Mihm en central kélla, dar Roubini bland annat har medverkat i en Amerikansk dokumentar
>’Inside Job’’ som till stor del gatt ut pa att peka ut bovarna i krisen. Promemorian kommer att
ta viss medveten distans och isafall gors det pa ett tydligt satt, sett till material som inte &r

& Lybeck, Johan. Finanskrisen. Stockholm: SNS Férlag, 2009.



utrattat av statliga institut som Riksbanken. IMF, New York Fed och Financial Stability
Board anses ocksa vara hogt opartiska kallor.”

Information om skuggbanker har framst hamtats fran VoxEU, som ar en sida med
forskningsbaserad policyanalys och kommentarer fran ledande ekonomer och anses vara en
saker kalla. Informationen hamtad fran Federal Reserve Bank of New York &r en rapport av

anstéllda som skapats framst for diskussion.

3 Definitioner
3.1 Skuggbank

Det finns flera definitioner av vad en skuggbank &r, vissa definitioner &r mer specifika &n
andra, men en som de flesta skuggbanksuttalare skriver under sammanfattas bra av Roubini
som menar att en skuggbanker ar en samling av *’non-bank’’ aktiemaklare, hedgefonder,
penningmarknadsfonder, langivare och andra institutioner som ser ut som och utrattar samma
verksamhet som banker med skillnaden att de inte &r reglerade som banker.? Det ar nastan
lattare att definiera alla kénda finansiella aktorer och anta att resten &r skuggbanker.

Skuggbanker i promemorian kan dven hanvisas som vardepapperiseringsinstitut.

3.2 Regelarbitrage

Regelarbitrage innebér att medvetet flytta en finansiell aktivitet fran en reglerad marknad till

en mindre reglerad.’

" Holden, Joseph. The top 10 sources of data for international development reasearch, The Guardian. 2016
https://www.theguardian.com/global-development-professionals-network/2016/mar/16/the-top-10-sources-of-
data-for-international-development-research (H&mtad 2022-01-10)

8 Roubini, Nouriel och Mihm, Stephen. Crisis Economics: A Crash Course in the Future of Finance. 2. Uppl.
New York, Pengiun Group, 2011.8.

® Roubini, Nouriel och Mihm, Stephen. Crisis Economics: A Crash Course in the Future of Finance. 2. Uppl.
New York, Pengiun Group, 2011.35.
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3.3 Repotransaktioner (repurchase agreement)

En repotransaktion eller >’repa’’ ar ett avtal dér tva parter kommer dverens om att ena parten
far kopa ett vardepapper i utbyte mot likvida medel och ett aterkopspris samt bestamd datum
for aterkopet da saljaren i avtalet ska sedan kopa tillbaka vardepapperet.t

3.4 Institutionella kassapooler

Né&r man pratar om institutionella kassapooler menar man kortfristiga kassasaldon av féretag
som inte &r i finanssektorn, dock globala, samt institutionella investerare som
vardepapperslangivare, kapitalforvaltare och pensionsfonder. Poolerna ar minst 1 miljard
dollar stora och centralt hanterade.!*

3.5 Collateralized debt obligations (CDO)

Enkelt forklarat av Roubini och Mihm ar CDO ett illikvid, riskabelt, langfristigt

vardepapper.!?

4 Teoretisk undersokning
4.1 Skuggbankaktivitet och anknytning till det finansiella systemet

Vart att lagga pa minnet ar att vad som definieras som en skuggbank &r under standig
utveckling, skillnader kan ocksa I6pa mellan olika lander beroende pé olika regleringar.t
Systemet dr sa komplext att det &r dverhuvudtaget svart att mata storleken av, vilket dven gor

det problematiskt att 6vervaka systemet.4

Enligt Financial Stability Board kan skuggbanker definieras med den aktivitet de utfor och

beskrivas som *’kreditformedling som involverar enheter och aktiviteter utanfér det vanliga

10 Hansson, Daniel, Oscarius Louise, Soderberg, Jonas, Skuggbanker ur ett svenskt perspektiv, Penning- och
valutapolitik. Vol. 3, 2014: 23-59

11 Pozsar, Zoltan. Insitutional Cash Pools and the Triffin Dilemma of the U.S. Banking System, IMF Working
Papers, WPIEA2011190, 2011:4-5.

12 Roubini, Nouriel och Mihm, Stephen. Crisis Economics: A Crash Course in the Future of Finance. 2. Uppl.
New York, Pengiun Group, 2011.35.

13 Hansson, Daniel, Oscarius Louise, Soderberg, Jonas, Skuggbanker ur ett svenskt perspektiv, Penning- och
valutapolitik. VVol. 3, 2014: 27-30

14 Pozsar, Shadow banking and the global financial ecosytem, VoxEY CEPR, 2013,
https://voxeu.org/article/global-financial-ecosystem-0, (hdmtad 2022-01-05)
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banksystemet’’.X> Hansson m.fl. Vljer att kalla detta *’kreditintermedieringsprocessen’’.18
Enligt Claessens och Ratnovski ar ett skuggbanksystem definierat av all ekonomisk aktivitet

som grundas av en underliggande séakerhetstillgang.!’

Enligt Financial Stability Board och Hansson m.fl. definieras en skuggbank av dessa

finansiella aktivitet, dessa ar listade nedanfor.

Loptidsomvandling, likviditetsomvandling och kreditomvandling. Institut som bedriver en

eller flera av dessa aktiviteter anses var en skuggbank.

Loptidsomvandling kortfattat innebar langfristig utlaning med Kkortfristig finansiering.
Problemet har &r att instituten blir beroende av den kortfristiga finansieringen eftersom om det
skulle upphora sa skulle institutet behdva sélja av tillgangar, denna typ av finansiering &r
vanlig och om instituten inte &r reglerad som en bank &r det en skuggbank.

Likviditetsomvandling &r nar illikvida tillgangar finansieras med likvida skulder, den
illikvida tillgangen kan inte séljas vilket kan bli ett stort problem om institutets finansiering av
likvida medel upphor. Vanligt exempel pa detta ar rantefonder som placerar i mindre likvida
rantebarande tillgangar, fondernas finansiering ar likvid da fondspararna kan gora uttag ur

fonden nar som helst.

Kreditomvandling &r nar ett institut investerar i vardepapper och gér om dessa till nya
vardepapper med battre kreditkvalitet an de investerade vardepapperna. | och med att de med
sitt egna kapital kan tacka eventuella forluster &r detta mojligt, dock forekommer det att
vardepapperiseringsinstitut gér detta med inget eller lagt kapital. Om tillgangarna instituten

har investerat i gar daligt uppkommer det en risk.

Risker for det finansiella systemet uppkommer av ett antal faktorer. Nar banker investerar i
skuggbanker och skuggbankerna far problem. Nar skuggbanker som delvis finansierar vanliga
banker far ekonomiska problem och behdver minska sina investeringar i bankernas
rantebarande papper, en stor del av bankernas finansiering kommer fran denna typ av

vardepapper. Nar banker och skuggbanker har investerat i samma tillgangar. Om

15 Financial Stability Board, Shadow Banking; strengthening Oversight and Regulation, Basel: Financial
Stability Board, 2011. https://www.fsb.org/wp-content/uploads/r_111027a.pdf (Hadmtad 2022-01-11)

16 Hansson, Daniel, Oscarius Louise, Soderberg, Jonas, Skuggbanker ur ett svenskt perspektiv, Penning- och
valutapolitik. VVol. 3, 2014: 23-59

17 Claessens, Ratnovski,What is shadow banking?, VoxEY CEPR, 2013, https://voxeu.org/article/what-shadow-
banking, (hdmtad 2022-01-05)
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skuggbankernas kortfristiga finansiering stannar av behover de sélja av sina tillgangar till
desperata priser som drar ned priserna pa aven bankernas tillgangar. Risker uppkommer ocksa
nar bankerna har ataganden mot skuggbankerna i form av t.ex. likviditetslinor till
vardepapperiseringsinstituten, far de problem tillfor bankerna pengar. Detta kan ocksa goras i

syfte av att rddda bankens rykte.

Alla dessa faktorer spelade en roll under finanskrisen och bankerna uppfyllde alla. Vissa
banker investerade i skuggbankernas tillgangar, manga banker var beroende av
skuggbankernas finansiering och nar penningmarknadsfonderna gick allt sémre minskade
skuggbankerna sina investeringar i dem, manga banker investerade i samma tillgangar som
skuggbanker, vilket skapade problem nér skuggbankerna beh6évde minska sina innehav i
tillgangarna efter ekonomiska svarigheter. En del banker hjalpte skuggbankerna ekonomiskt
nar penningmarknadsfonderna som de var exponerade mot gick sémre, antingen genom

formella eller informella ataganden.*®

Zoltan Pozsar har en annan syn pa skuggbanker an Nouriel och Mihm (som kommer
redogoras for langre fram) han menar att man kan se skuggbanker som en naturlig skapelse i
brist pa ndgonting. Kollar man pa utbudssidan av skuggbanksystemet ser det ut att vara ett
regelarbitrage, men kollar man pa efterfrdgan menar Pozsar att man kan stalla sig fragan
varfor institutionella investerare véljer att finansiera banker med kop av finansiella instrument
i stéllet for vanliga insattningar. Man ville tillgodose institutionella investerare sékra och
kortfristiga instrument da det radde ett allmant underskott pa amerikanska statsskuldsvéxlar.
Detta gjorde man genom institutionella kassapooler, enligt Pozsar prioriterar institutionella

kassapooler diversifiering och sékerhet snarare dn hdg avkastning.*®

Det som sag ut som ett oonskat regelarbitrage var en eftertraktad portféljsdiversifiering fran
institutionella kassapoolerna perspektiv.2® Eftersom insitutionella kassapoolerna inte ville bli
dverinvesterade av banker utan sakerhet men &ven bankers garanterade insattningar var det
nést basta valet kortfristiga statligt garanterade sédkerheter men p.g.a. ett begransat utbud
uppkom skuggbanksystemet.?!

18 Hansson, Daniel, Oscarius Louise, Soderberg, Jonas, Skuggbanker ur ett svenskt perspektiv, Penning- och
valutapolitik. VVol. 3, 2014: 27-30

19 Pozsar, Zoltan, Shadow banking what to do, VoY CEPR, 2011, https://voxeu.org/article/shadow-banking-
what-do, (Hadmtad 2022-01-05)

20 Pozsar, Zoltan. Insitutional Cash Pools and the Triffin Dilemma of the U.S. Banking System, IMF Working
Papers, WPIEA2011190, 2011:4-5.

2L Pozsar, Zoltan, Shadow banking what to do, Vo*€Y CEPR, 2011, https://voxeu.org/article/shadow-banking-
what-do, (Hdmtad 2022-01-05)
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Promemorian har tidigare tagit upp kreditférmedling och kreditférmedlingsprocess, enligt
Pozsar borde det istéllet heta *’riskformedling’” da skuggbankerna i strévan efter att skapa ett
alternativ till amerikanska statsskuldsvéxlar ville férmedla riskfria instrument. Ursprunget av
poolerna grundade sig i vardepapperslan, derivatdrivna investeringar och
likviditetsomvandling av langfristiga medel. 1990 utgjorde poolerna 100 miljarder dollar och
2010 3,5 biljoner dollar. Sékerhet var prioriterat men innan krisen fick inte poolerna

inséttningsgaranti i den utstrackning som var nodvéandig.

En obalans radde mellan efterfragan och utbud pa instrumenten, statsgaranterade instrument
fanns bara i en begransad upplaga, inte heller tillrackligt manga banker for poolernas tillvéxt.
Ett underskott pa 2 biljoner dollar radde tre ar innan krisen i kortfristiga statsskuldsvéxlar och
byrarabattssedlar for att kunna skapa sékerhet pa poolerna. Icke garanterade instrument var
inte ett alternativ da institutionella kassapoolers ledning var bundna till en viss grad av

ogaranterad exponering.

Tomrummet mellan efterfragan och utbudet fylldes med privat garanterade instrument som
repotransaktioner (garanterade av tillgangar) och foretagscertifikat. Dessa instrument var
garanterade av statliga och privata sakerheter. Dessa ansags sakrare an icke-garanterade
insattningar. Skuggbanksystemet uppkom alltsa enligt Pozsar genom en respons pa avsaknad
av statligt garanterade penningmarknadsintrument, till skillnad fran Roubini och Mihm som
menar att systemet enbart 4r en skapelse av regelarbitrage for att n& en hogre avkastning.??
Genom att fylla detta tomrum utfardade skuggbanksektorn privata garanterade
investeringsinstrument, dessa i sin tur var garanterade av forsékrade banker och dérav aven

staten.?

Poszar redogdrelse visar en annan sida av skuggbankerna och skulle kunna ses som ett
argument for en strukturforandring pa USA:s finansiella marknad eller en framtid dar

skuggbanker kan vara en fungerande faktor i samhallet, men mgjligtvis i ett annat format.

4.2 Skuggbankerna och krisen

22 Roubini, Nouriel och Mihm, Stephen. Crisis Economics: A Crash Course in the Future of Finance. 2. Uppl.
New York, Pengiun Group, 2011.

2 Pozsar, Zoltan, Shadow banking what to do, Vo*€Y CEPR, 2011, https://voxeu.org/article/shadow-banking-
what-do, (Hdmtad 2022-01-05)
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| upptakten av krisen skedde en till framst i skuggbanksektorn kredit expansion. | mitten av
90-tal var skuggbanksektorn lika stor som banksektorn och i borjan av 2008 dubbelt sa stor. 24
Subprimelanen uppgick till 1300 miljarder dollar vilket var 12 procent av totala l&nestocken.?®
1988 lanserades *’Basel Capital Accord’’ (Basel 1) systemet existerade dels for att bestimma
hur mycket varje bank behévde inneha i kapital. Huvudregeln utgjorde 8 procent av alla
tillgangar banken investerat i men ékade om investeringarna ansags riskabla. Inférandet av
>’Basel 1"’ gjordes 2006%° (2006 utgjorde subprimelénen 20% av alla nyupptagna 1&n?",
rekommendationerna var lika men reglerna implementerades inte. Roubini och Mihm menar
pa att detta var for att det fanns manniskor som inte ville ha den typen av reglering eller
’trygg bankverksamhet’’. Under 80-talet vaxte en riskfylld anda fram, stora vinster kunde
goras for de som vagade chansa. Det gick med andra ord att ha bankataganden fri fran

reglering. Har borjade det regelarbitrage som skulle bli skuggbanksystemet.?

Den gemensamma faktorn for skuggbankverksamheten 1ag i den kortfristiga likvida
belaningen som omvandlades till I&ngfristiga illikvida tillgdngar®®, nagot som &r vért att notera
hér &r att dessa finansiella institutioner behdvde inte ha minst 8 procent av deras investerade
tillgangar i eget kapital (som sett till risken hade Gverstigit 8 procent), ingen tillgang till
Lender-of-last-resort stdd och ingen insattningsgaranti i dessa *’kreativa’’

investeringsinstrument.

| delstater dar amerikaner hade mojlighet att lamna in nycklarna och éverge huset for att
slippa betala av lanet utnyttjades flitigt. Men i delstater dar det inte var méjligt fanns inte
heller mojlighet langre att omférhandla lanen som skulle gynna langivaren och fa lanet
avbetalat pa lang sikt istallet for att behdva dverta bostaden och salja den nar
bostadsmarknaden gar pa knéana. Detta eftersom lanen har vardepapperiserats (och salts som
delar av CDO:er) fanns inte langre nagon bolanegivare att omforhandla lanen med vid

ekonomiska svarigheter.

Vardepapperiseringen av bostadslan gick ut pa att bankerna salde bostadslanen till ett
vardepapperiseringsinstitut vilket 6ppnade for bankerna att fortsatta lana ut mer till fler. For

24 Hansson, Daniel, Oscarius Louise, Soderberg, Jonas, Skuggbanker ur ett svenskt perspektiv, Penning- och
valutapolitik. VVol. 3, 2014: 23-59

%5 |ybeck, Johan. Finanskrisen. Stockholm: SNS Forlag, 2009.

%6 Roubini, Nouriel och Mihm, Stephen. Crisis Economics: A Crash Course in the Future of Finance. 2. Uppl.
New York, Pengiun Group, 2011

27 Lybeck, Johan. Finanskrisen. Stockholm: SNS Forlag, 2009.

28 Roubini, Nouriel och Mihm, Stephen. Crisis Economics: A Crash Course in the Future of Finance. 2. Uppl.
New York, Pengiun Group, 2011.

2| ibid.



att skuggbankerna skulle kunna képa lanen erbjod de rantebarande véardepapper, som
certifikat och obligationer. Instituten som investerade i vardepapperna var bl.a. andra
skuggbanker, vanliga banker och hedgefonder. For att skapa likviditet for att investera i dessa
vardepapper anvande de vardepapperna som sékerhet i repotransaktioner som frigjorde nya

medel.

Skuggbankerna fick svart att fornya sin kortfristiga finansiering nar fortroendet for
vardepapperna sjonk efter nagra fonder stangde for uttag efter att ha investerat i
vardepapperna som hade sjunkit i vérde p.g.a. att huspriserna havererat 2007. Har drabbades
aven bankerna som investerat i vardepapperna efter att vardepapperna inte langre var
brukbara som sékerhet i repotransaktioner. Detta spelade en roll i Lehman Brothers

Konkurs.3°

| upptakten av krisen anvande manga huségare sitt hem som sékerhet for att kunna lana annu
mer pengar, i vissa fall till fler bostadslan. Roubini och Mihm menar att de anvande sina hus
som >’bankomater’’. Nar bostadspriserna steg kunde de aven lana mer efter att
bostadstillbehdren drev upp priset pa bostaden och den kunde anvande till allt storre 1an som
sakerhet. For forsta gangen sedan den stora depressionen gick hushallssparandet ned pa
negativ summa, starkande av denna siffra visar statistiken fran fjarde kvartalet 2005 da

bostadslanekapitalet motsvarade en arstakt av en biljon dollar.!

Om avbetalning pa lanen inte hade gjorts pa 120 dagar hade langivaren i de flesta stater ratt
att 6verta fastigheten. Forsta kvartalet 2007 pagick 240 000 Gvertagningsprocesser, fjarde
kvartalet 2008 pagick 1,5 miljoner stycken, detta motsvarade 3,3 % av alla utestaende
bostadslan. Utebliven amortering i 90 dagar innebar att lanet vad nédlidande, subprime lan
tagna 2006 stod nddlidande 1an fér 50% av andelen.®? Expansionen av lan till 1antagare som i
vanliga fall inte kunde fa ett lan dubblades fran ar 2000 till 2007 till ett belopp av 14 biljoner

dollar.%

Eufori skedde pa bostadsmarknaden, som aven smittade skuggbanksystemet som satt pa

tillgangar som okade i takt med bostadspriserna. Nér tillgangen éverstiger efterfragan slutar

30 Hansson, Daniel, Oscarius Louise, S6derberg, Jonas, Skuggbanker ur ett svenskt perspektiv, Penning- och
valutapolitik. Vol. 3, 2014: 23-59
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bubblan att vdxa, man baorjar tvivla pa marknaden som allteftersom skapar panik nar folk inser
att deras tillgangar rasar snabbt i varde och vilka lan de sitter pa. Lantagaren séljer av
tillgangar till desperata priser som drar ned priserna ytterligare. Bankerna 6verkompenserade
sedan genom att i princip strypa tillgangen till krediter efter att finansiella institut minskat sin
riskexponering mot bostadsmarknaden da de hade belanat sina investeringar. Detta skapade
en likviditet och kreditkris.3*

Nar tva hedgefonder med hogt belanade investeringar i subprimemarknaden (Drivna av Bear
Stearns) kollapsade skapade det oro sett till de sékerheter som var kopplade till
subprimemarknaden, manga var omedvetna om att de var exponerade mot den typen av
marknad som tack vare vardepapperiseringen hade spridit sig. Nar bankerna valde att behalla
de illikvida tillgangarna eller som Roubini och Mihm menar inte visade dessa i sina
balansrékningar orsakade det bara mer panik. VVetskapen om att in princip varenda ménniska
var exponerade mot denna marknad skapade en fullskalig kris, man visste inte hur mycket

eller vem som var exponerad mot marknaden.®

Ville bankernas kunder ta ut sina insattningar ar detta inget problem men vill alla ha ut sina
pengar samtidigt och pengarna ar lasta i illikvida tillgangar, alltsa investeringar som inte gar
att sélja pa en gang kan den snabbt bli ett stort problem. Banken tvingas da salja tillgangarna
och likasa andra banker och panik uppstar. Bankerna gar snabbt fran att vara illikvida till
insolventa.® Kollapsen av vardepapperiseringen och paniken kring vanliga banker var stora
faktorer bakom djupet och varaktigheten i finanskrisen.®® Aven Pozsar m.fl. underbygger
resonemanget att skuggbanksystemet stod for en viktig roll i krisen.%’

5 Slutsats
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Vad en skuggbank ar och definieras som kan variera i olika platser i varlden. Financial
Stability Board och Hansson m.fl. menade pa att en skuggbank definieras av vilka finansiella
aktiviteter det utfér. Medan andra som t.ex. Roubini och Mihm uttrycker det som ett
finansiellt institut som fungerar precis som skuggbanker men ar inte reglerade i samma
utstrackning. Dessa tva definitioner séger inte emot varandra utan kan snarare komplettera

varandra.

Enligt Claessens och Ratnovski ar dock ett skuggbanksystem definierat av all ekonomisk

aktivitet som grundas av en underliggande sakerhetstillgang.®

Skuggbankerna hade utan tvekan en stor roll i krisen, 1300 miljarder dollar florerade i
subprimelan 2088 och 2006 utgjorde de 20% av alla nyupptagna lan. Skuggbankernas kop av
vanliga bankernas bostadslan gjorde att bankerna kunde Ian ut mer pengar, lanen
vardepappersiserades sedan och saldes som drog upp priserna pa bostader och drev pa
bubblan.

Skuggbankernas ataganden med vanliga bankerna eller vanliga bankernas ataganden med
skuggbankerna drev pa krisen. | form av att vissa banker investerade i skuggbankernas
tillgangar, manga vanliga banker var beroende av skuggbanksfinansiering och nar
penningmarknadsfonderna gick allt samre minskade skuggbankerna sina investeringar i dem,

manga banker investerade hade investerat i, eller genom formella ataganden till

Enligt Roubini och Mihm bidrog kollapsen av vardepapperiseringen och paniken kring

vanliga banker till djupet och varaktigheten i finanskrisen

Ar skuggbanker bra eller daligt?

38 Claessens, Ratnovski,What is shadow banking?, Vox®Y CEPR, 2013, https://voxeu.org/article/what-shadow-
banking, (hdmtad 2022-01-05)
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Det ar tydligt att Roubini och Mihm jamfért med Pozsar uttrycker sig olika i deras

redogorelser om skuggbanker.

Pozsar ser skuggbanksystemet som en naturlig skapelse av en obalans av efterfragan och
utbud, med andra ord brist pa framst statsskuldsvéxlar. Han pratar om kassapooler som soker
finansiell stabilitet och diversifiering snarare &n hog avkastning. Medan Roubini och Mihm
talar mycket om den anda som vaxte fram under 80-talet dér hdg avkastning praglade och
skapade skuggbanksystemet. Enligt Pozsar fanns en efterfragan fran institutionella investerare
pa en saker och diversifierad investering. Skuggbankerna ville formedla ett riskfritt
instrument. Pozsar menar pa att man prioriterade sékerhet men en brist pa insattningsgaranti
stallde till det. Han tar upp hur det fanns ett underskott pa 2 biljoner dollar i kortfristigsa

statsskuldsvaxlar tre ar innan krisen, som gjorde det svart att skapa sékerhet pa poolerna.

Skuggbanksystemet uppkom alltsa enligt Pozsar genom en respons pa avsaknad av statligt
garanterade penningmarknadsintrument, till skillnad frdn Roubini och Mihm som menar att

systemet enbart 4r en skapelse av regelarbitrage for att n& en hogre avkastning.

Att svara pa om skuggbanksystemet ar bra eller dalig ar en tuff fraga, speciellt att resonera
kring det i samband med en finansiell kris, en stor del forskning talar emot de positiva
aspekterna i fenomenet nér det undersokts i en finansiell kris-sammanhang. Promemorian har
dock gett ett annat perspektiv pa skuggbankerna som skulle kunna bemota vissa av dessa
negativa aspekter. Om en skuggbank fyller en viktig funktion har inte de valde kéllorna

kunnat redogdra for, for att kunna ge ett rakt svar, detta far ses som en brist i promemorian.

39 Roubini, Nouriel och Mihm, Stephen. Crisis Economics: A Crash Course in the Future of Finance. 2. Uppl.
New York, Pengiun Group, 2011.
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