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• The worst financial and economic crisis afterThe worst financial and economic crisis after 
the Great Depression

• Roots of the crisis and reforms required• Roots of the crisis and reforms required

• A cost‐benefit analysis

• The way ahead



The worst financial crisisThe worst financial crisis









GSR IMF: Credit crunch is going to be deep and last long (April 2009)GSR, IMF: Credit crunch is going to be deep and last long (April 2009)





EU still needs about 1 trillion USD in bank equity requirements



The worst economic crisisThe worst economic crisis



Roots of the crisisRoots of the crisis

• Liquidity bubble created by FED and other central qu d ty bubb e c eated by a d ot e ce t a
banks after 2001

• Over‐borrowing by household sector (and g y
corporate sector) with too much risk taken by 
banking sector

• Massive regulatory failure in control of risk of the 
banking sector and capital markets(investment 
banks and derivatives markets)banks and derivatives markets)

• Lack of assessment of systemic risk and global 
riskrisk



USA: Treasury and FED financial support programs
In billions USD

Proposed UsedProposed Used
TARP 700 510
FHLB 600 212
Money market funds 600 17
FDIC 500 0
Freddie and Fannie capital 200 14Freddie and Fannie capital 200 14
Reserve US Fund 4 4
TALF 1,000 0
TAF 900 413
Commercial paper and other loans 236 93
Debt swaps 200 121Debt swaps 200 121
AIG 113 83
Bear Sterns 29 0
Citigroup 246 0
Bank of America 98 0
Morgan Stanley 9 0g y

   Total 5,435 1,467

Fonte: NYT e WSJ.



Europe bank rescue plans billions euros

Garantees
Capital 
injections Total Perc GDP

Efectively 
injected

UK 260 60 320 0.19 153

Germany 420 80 500 0.22 50

France 360 40 400 0.24 8

Italy 110 0.08

Netherlands 200 0.42 56

Belgium 60 0.21 8

Austria 90 0.38 3

Sweden 150 150 0.51

Spain 100 0.12

Finland 50 0.32

Portugal 20 2 22 0.15 3

Ireland 16 0 10 7Ireland 16 0.10 7

Denmark 4 4 0.02 12

Total 1210 182 2022 0.20 300



Policies and interventions neededPolicies and interventions needed

• We avoided the collapse of the US and EUWe avoided the collapse of the US and EU 
financial systems

• And we avoided a depression (so far the rate• And we avoided a depression (so far the rate 
of decrease in GDP is above 10% in the first 
quarter of 2009 in some countries like Japan)quarter of 2009 in some countries like Japan)

• But we have not yet overcome the risk of a 
l d i lprolonged recession or very slow recovery 

(the Japanese syndrome)



Policy risksPolicy risks

• Just transferring the risk from private to publicJust transferring the risk from private to public 
sector: public deficits and public debt 
sustainability

• Bank deleveraging may be disorderly: credit 
crunch lasts too long

• “Zombie banks” and “zombie firms” with 
protracted recession

• No correction in the regulatory framework
– Creating the roots for the next financial crisisg



Need for the Commission to take a 
dstrong position in state aid

• To avoid “subsidy races”To avoid  subsidy races

• Commitment problem of national 
governments (soft budget constraint) andgovernments (soft budget constraint) and 
government capture at national level

D i i i i i• Dynamic inconsistencies in government 
commitments



EU policy problemsEU policy problems

• Large government debts and debt sustainability (Euro 
Stability Pact)

• Bank restructuring: how to restructure banks that have 
received helpreceived help
– Asset restructuring: how to deal with bad debts?

• Problem of “toxic assets” paralyzing bank operations and 
prolonging debt crunchp g g

• Problem of “zombie” firms and insolvent  households
– Liquidation
– Divestiture of assetsDivestiture of assets
– Private recapitalization
– How much time to pay out loans?



Competition and financial stability 
policies

• Uncompetitive mergers (no clear trade‐off)

– Constraint: need of urgent solution

– But usually there are alternative solutions

• Intervention by a supervisory agencyIntervention by a supervisory agency

• State recapitalization

• Takeover by a state agency (US solution during GD)

S i li i• State recapitalization or guarantees

– Although a general measure, there is no accepted and clear rule for 
how and when to act

– Distortionary effect of state aid

• The bank can offer better conditions to depositors or to clients on 
loans than competitors



Restructuring problemsRestructuring problems

• For economists aid would be justified if aidFor economists, aid would be justified if aid 
(lump‐sum) leads to a simulation in PV of the 
value of the bank positive compared withvalue of the bank positive, compared with 
negative, without aid (indispensable)

• Shortest distortion: shortest time possible• Shortest distortion: shortest time possible

• Limiting leakages: to stockholders, managers, 
ffstaff 

• Limiting distortions in bank policies (market 
based)



ConclusionsConclusions

• Recovery depends on effective solution of banking crisis

• Seriousness of credit crunch signals that we may be up to a long period of 
recovery

• We cannot avoid deleveraging of all sectors of the economyg g y

• There is the danger that “socialization of risk” is seen as a panacea, but 
this will not decrease the overall level of risk in the economy (it is simply a 
transfer from the private to the public sector)p p )

• We need a solution to “toxic assets” and “zombie problem” to avoid the 
Japanese syndrome

• We need more measures to improve real sectors: increase in income andWe need more measures to improve real sectors: increase in income and 
productivity and increase in household savings in the US 


