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m Finansiella kriser i ett internationellt
perspektiv

Tack for att jag fick komma hit idag. Det &r latt att gldmma bort vad en finansiell
kris innebdr nu ndr det gatt ett antal ar sedan vi upplevde en sddan och det ar
darfor viktigt att pdminna sig. Aven om vi idag inte kan se ndgra omedelbara kris-
hot maste vi blicka framat och férebygga.

Under mina drygt tjugo minuter idag tanker jag tala om:

e att flertalet av de olika kriserna i olika lander under 1980- och 90-talen
har haft en rad gemensamma orsaker,

o att det dr viktigt att ldgga ned arbete pd att férebygga och hantera kriser,

e attriskerna och de potentiella sdrbarheterna i det finansiella systemet nu
snabbt férdndras nar skillnaderna mellan banker och andra finansiella in-
stitut minskar och nér integrationen 6ver landgranserna intensifieras,

e att samarbetet mellan myndigheterna inom och mellan lander maste ut-
vecklas, bade for |[dpande dvervakning och for krishantering. Inte minst
maste diskuteras hur ansvaret och kostnaderna vid en finansiell kris ska
fordelas.

Ménga av de erfarenheter jag redogor for galler kriser och ldnder utanfér Nor-
den, ja till och med utanfér Europa, vilket inte hindrar att de dr intressanta att ta
upp. A andra sidan pekar jag i vissa fall direkt p4 situationen i Norden, sdsom pa
de fordelar men dven utmaningar som den langtgdende integrationen av vara
finansiella system stéller oss infor.

Inledning

En IMF-studie fér nagra ar sedan pdvisade ca 130 finansiella kriser under en fem-
tonarsperiod under 1980- och 90-talen; vissa lander drabbades mer 4n en géng.
Som vi vet hade vi ocksa kriser i de nordiska ldnderna. Danmark klarade sig battre
dn de 6vriga ldanderna — ni hade ingen akut systemkris, men nédgra ar dar flera en-
skilda banker visade stora forluster. Mdnga internationella studier pekar pa de
stora kostnaderna som &r férknippade med kriser — for privatpersonerna, foreta-
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gen och samhdllet; bade direkta finansiella kostnader och indirekta samhallskost-
nader. Exempelvis kostade krisen i Indonesien ca 60 procent av landets arliga
BNP. En Vérldsbanksstudie visar att fattigdomsbekdmpningen i landet drabbades
av ett bakslag som flyttade utvecklingen tjugo ar bakat i tiden. Slutsatsen &r gi-
vetvis att det dr i hdg grad motiverat att férebygga kriser och att hantera kriser sa
att skadorna minimeras.

| mitt tidigare arbete pa IMF var jag direkt engagerad i krishanteringen i flera lan-
der, men ocksa i det forebyggande arbetet. Min bedémning ar att manga lander
under senare ar gjort mycket for att minska sarbarheten i sina finansiella system.
Samtidigt aterstdr mycket att gora, inte minst for att méta de standigt pagdende
férandringarna i finansvarlden. Vad som gor mig hoppfull om att detta verkligen
kommer att ske &r att det internationella trycket har 6kat — lander som vill rdknas
som fullvardiga medlemmar i det globala finansiella systemet tvingas att atmin-
stone leva upp till en internationell miniministandard.

Vilka dr dd de faktorer som leder till kriser och vad bér man goéra at dem?

Erfarenheter av kriser i ett stort antal lander runtom i virlden

Man kan dela in kriserna i sédana som enbart ber6r finanssektorn och de dér fi-
nanssektorn ingar som en del i — och férvarrar — en bredare samhallsekonomisk
kris sdsom den som drabbade Sverige pd 1990-talet. De bredare samhéllsekono-
miska kriserna har vanligen sin grund i ohédllbara makroekonomiska obalanser.
Stora underskott i statsfinanserna eller i bytesbalansen, orealistiska valutakurser
eller annat. En erfarenhet som Sverige delar med manga ldnder ar att stora och i
sig dnskvdrda avregleringar och andra politikomlaggningar kan leda till kriser om
de inte hanteras rdtt. De breda kriserna & mer omfattande och svarare att 16sa
bland annat eftersom de méjliga I6sningarna inte ar lika entydiga och innebér att
olika samhillsintressen stélls mot varandra. Aven de kriser som specifikt beror fi-
nanssektorn, vanligen i forsta hand bankerna, har dock ofta sina rotter i svaghe-
ter i omvdrlden. Kriserna &r ofta en kombination av "bad policies, bad banking
and bad luck".

Enligt de studier som genomforts, till exempel av IMF-anstéllda, har bankkriser
ofta berott pa ndgon eller en kombination av dessa faktorer:

e Bristande skicklighet i bankerna som i kombination med svag reglering
och tillsyn har lagt grunden fér potentiella problem. Det kan exempelvis
réra sig om bristande kreditprévning; éverdriven tilltro till [Anesakerheter;
férmdga att upptdcka riskkoncentrationer.

e Kriminellt missbruk av bankerna, sdsom utnyttjande fran dgare och andra
insiders eller "vanliga skurkar”, till exempel Nick Leeson i Barings.

e Myndighetsmissbruk gentemot bankerna, till exempel icke-kommersiellt
styrd utlaning.

e Manga lander lider ocksd av bristande sjédlvstandighet for tillsynsmyndig-
heterna. Regeringen lagger sig i myndighetens operativa beslut och for-
hindrar att nédvandiga atgarder vidtas mot problembanker.

e Svagheter i strukturella faktorer sdsom lagar och domstolar. Det kan ock-
sa vara brister i det finansiella sdkerhetsnétet, till exempel insattarskydd
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eller regler for stdngning av banker, som gor att myndigheterna i det
ldngsta skjuter upp att hantera uppkommande problem.

Kriserna kan forvdrras och lésningarna kan bli svdrare och dyrare i vissa fall, till
exempel om staten sjalv har daliga finanser eller ar bankrutt (Indonesien 1998).
Den saknar da mojligheter att gd in med tillrackliga finansiella stodatgarder for att
hantera krisen. Om landet ar kraftigt dollariserat eller har sedelfond (Argentina
2001) eller annan form av fast véxelkursregim saknas mojligheten att vidta vissa
atgarder sdsom att tillféra stora mangder likviditet till ekonomin. Slutligen har jag
sett att i de fall den finansiella sektorn ar stor relativt ekonomin i 6vrigt (Thailand
1997) blir de negativa spridningseffekterna till samhéllet i dvrigt desto storre.

Vad kan man géra mot finansiella kriser? Min erfarenhet ar att mycket kan astad-
kommas om myndigheterna tillsammans med de finansiella aktdrerna vidtar ef-
fektiva férebyggande atgarder och planer fér god krishantering. En tydlig och
positiv slutsats frdn de senaste tjugo drens kriser dr att god krishantering kan spa-
ra stora belopp och minska stérningarna pd samhdllet. Omvént har det visat sig
att ddlig krishantering forvarrar krisen bland annat genom att sprida osakerhet
hos allmdnheten och aktérerna pd finansmarknaderna.

Detta omfattar bland annat att skapa bra lagar, regler och tillsyn. Har har jag
stott pa brister i mdnga lander. Det legala ramverket kan vara ofullstandigt, inklu-
sive de yttre forutsattningarna for god tillsyn sasom svagheter i redovisning och
revision. For vissa lander kan man till och med ifragasdtta om dar rader "rule of
law", det vill sdga att lagreglerna ar det yttersta rattesnoret for hur landet styrs.
For att hantera en kris maste det ocksa finnas lagar och regler som gor det mojligt
att snabbt stdnga eller pd annat satt hantera probleminstitut. Ibland maste atgar-
der kunna vidtas mycket snabbt, kanske samma dag. Man hinner da inte invanta
den vanliga domstolsprocessen. For att undvika att det leder till ndgon form av
myndighetsmissbruk bor den forférdelade parten ha méjlighet att fa rattelse och
skadestand i efterhand. Vi hade en sddan lag i Sverige under krisen. En annan
fraga ar nar en domstol ska fa stoppa viktiga myndighetsbeslut avsedda att han-
tera akuta bankproblem, t.ex. stdngning av en problembank. Nar en bank beh6-
ver stdngas uppstdr svdra avvdgningar mellan dgarnas och spararnas intressen,
som bada finns tillvaratagna i lagarna. Ett mycket aktuellt exempel i Sverige pa
detta dilemma &r Custodia-fallet. Sdval Lansratten som Finansinspektionen har
gjort sina bedémningar utifrdn vad de skall beakta, det vill sdga kundernas intres-
sen respektive foretagets och dgarnas intressen. Jag tycker emellertid att det &r
mycket otillfredsstéllande att vi i Sverige inte har ett tydligt legalt ramverk som
kan hantera en sddan hér situation och jag utgar fran att de har svagheterna rat-
tas till skyndsamt.

Krisférebyggandet omfattar dven att skapa tillrackligt starka myndigheter. Tyvérr
kan man se att myndigheterna i mdnga lander har otillrdckliga resurser, sjdlvstan-
dighet och kompetens for att matcha de ofta kapitalstarka och expertfyllda finan-
siella instituten, vars dgare dessutom alltfor I&tt kan fa politikernas stéd mot till-
synsmyndighetens krav pd dtgdrder. Detta dr givetvis en dn allvarligare svaghet i
en problemsituation da uteblivna, otillrdckliga eller férsenade atgarder férvarrar
krisen. Ett annat problem, dock som vél &r inte hér i Norden, dr trakasserier mot
ledning och personal pd myndigheterna i syfte att minska deras férmdga och vilja
att vidta tillsynsdtgarder mot felande banker.

Dessutom ar det viktigt att etablera tydliga roller och ansvarsomraden mellan
myndigheter inom samma land, mellan myndigheter i olika lander, men ocksd
mellan myndigheterna och de finansiella instituten. Jag har sett att det i vissa lan-
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der ar oklart vilken myndighet som bestdmmer, eller ens om myndigheterna
6verhuvudtaget har makt att besluta i en viss fraga, pa grund av att lagen &r
oklar eller inte f6ljs i praktiken. Sddana oklarheter accentueras i en krissituation
och férsvarar hanteringen. Detta kan ta sig olika uttryck sdsom att samordningen
mellan myndigheterna ar délig ifrdga om uttalanden och beslut eller att revirstri-
der uppstar och sdrintressen gynnas pad bekostnad av évergripande I6sningar.

Om man 6nskar upptécka problem i god tid innan de utvecklas till en kris géller
det att myndigheterna inom men dven mellan lander kan samordna sig och utby-
ta information. | samband med tidigare kriser har det férekommit stora brister pa
detta omrade. Detta kan till en del skyllas pa sekretessregler, vilkas relevans under
en kris ibland kan ifragaséttas, men i rlighetens namn ocksé pa att myndigheter-
na i manga lander haft ett otillréackligt intresse for samarbete.

Tendenser i finanssektorn

Det pagdr en snabb utveckling i finanssektorn. Grdnserna mellan olika finansiella
verksamheter suddas ut. Banker sdljer forsakringsliknande produkter och vice ver-
sa. | vissa fall etableras finansiella konglomerat. Dessutom har handeln med fi-
nansiella instrument utvecklats sa att riskerna sprids till flera aktérer &n tidigare
och dven utanfoér banker och forsékringsbolag.

En annan utveckling ar den gransoverskridande integrationen, inte minst i Nor-
den. Danska banker finns i Sverige och omvant. Integrationen som sddan &r bra
av flera skal inte minst for att héja den ekonomiska tillvéxten. Riksbanken stoder
darfor dtgérder, till exempel inom EU-samarbetet, som leder till 6kad integration.
For att undvika bakslag ar det darfor viktigt att myndigheterna hanterar de risker
integrationen kan medféra. Utdver de komplikationer som féljer redan av att in-
stituten har etableringar i flera ldnder foérsvaras tillsyn och riskhantering av att in-
stituten ibland vdljer att hantera riskerna pa funktionell basis och inte i enlighet
med bankens formella organisation. Exempelvis kan en bank med verksamhet i
flera lander vdlja att ldgga all kredithantering i ett land och likviditetshanteringen i
dess enheter i ett annat land.

Generellt sett starks den finansiella stabiliteten av denna utveckling. Mgjligheten
att identifiera, hantera och reducera risker har 6kat. Institutens granséverskridan-
de verksamheter gér dem mindre beroende av hur ekonomin utvecklas i ett en-
skilt land. Men samtidigt uppstar ett antal nya tdnkbara problem som maste fore-
byggas och hanteras av institut och myndigheter. Risker och sarbarheter kan
hamna mellan olika myndigheters eller landers ansvarsomraden och darmed inte
uppmarksammas. Eller om de uppmarksammas sa kanske revirstrider blossar upp
som gor det svarare att genomfora de dtgarder som behdvs. Det kan ocksa vara
oklart var risker till slut hamnar. Banktillsynen kan se att bankerna salt av vissa
risker, men vet inte om kdparna har kunskap och finansiell styrka att hantera des-
sa. | vdrsta fall kommer risken tillbaka till banken i en férlustsituation.

Den utveckling som jag beskrivit maste motas med 6kad harmonisering av re-
glering och tillsyn saval mellan sektorerna som mellan landerna. Detta sker redan
till viss del inom EU, men behover ocksa ske globalt. Dessutom maste samord-
ningen och informationsutbytet starkas bade under "fredstid” och krisférhallan-
den. Inte ovéntat anser jag att det ar viktigt att genomféra regionala finansiella
stabilitetsanalyser for att fanga upp eventuella sarbarheter, sddana analyser som
just nu genomférs i den IMF-ledda évningen i den nordisk-baltiska regionen. Vi-
dare maste bade instituten och myndigheterna skaffa sig 6kad kunskap om var
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riskerna hamnar och vad som kan hdnda om de slutliga risktagarna rakar i pro-
blem.

Norden och de baltiska staterna

Den finansiella integrationen har natt Idngt i Norden och de baltiska staterna. Det
finns ett ndra samarbete mellan centralbankerna och tillsynsmyndigheterna i de
nordiska ldnderna. Vi har avtal om samrad i samband med kriser och héller ge-
mensamma krisévningar. Eftersom svenska banker spelar en viktig roll i de baltis-
ka landerna pdgar diskussioner om att sluta samrddsavtal mellan de svenska och
de baltiska myndigheterna. Men en viktig svaghet som finns kvar dr den oklara
fordelningen av de finansiella kostnaderna mellan lander vid en eventuell kris. En
ndra sammanldnkad men ocksad den en olost fraga ar vilket lands bedémning av
situationen som ska rdda och vem eller vilka som kan besluta om saddana atgarder
som att stinga banken. Ar danska skattebetalare villiga att vara med och betala
for att radda Nordeas verksamhet i en kris eller ser ni det som nagot som vi
svenskar ensamma ska 16sa? Omvant kan fragas hur vi svenskar skulle se pa en
kris i Danske Bank.

Dessa fragor dr inte unika for vdra ldnder utan géller alla ldnder och kraver dérfor
en bred internationell hantering. Detta ar en svdr men viktig frdga att diskutera —
innan nésta kris kommer. Ett sdtt att konkretisera fragan kan vara att hdlla en ny

nordisk krisévning baserad pa férhallandena i en verklig bank. | en sddan évning
maste deltagarna ta stéllning i frdgan i det specifika fallet, vilket i sin tur kan un-

derlétta en fortsatt generell diskussion.

Slutsats:
Kriserna under 1980- och 1990-talen ledde till att flera viktiga atgédrder vidtogs:

Ett antal internationella standarder antogs for att skapa globala miniminormer for
reglering och tillsyn, till exempel Baselkommitténs Core Principles fér god bank-
tillsyn. IMFs och Varldsbankens uppdrag utdkades till att systematiskt identifiera
sarbarheter i landers finansiella sektorer, foresla atgarder for att avhjalpa dessa
och ge teknisk assistans. Aven de privata aktérerna pé& den finansiella marknaden
har tagit initiativ for att reducera riskerna. De har till exempel skapat CLS Bank for
att minska riskerna vid valutahandel.

Bankerna och myndigheterna har idag ett mycket béttre grepp om riskerna i den
finansiella sektorn och hur dessa kan hanteras och reduceras — detta ar troligen
en delférklaring till att vi sett en klar nedgang i bankkriserna under de senaste
aren. Samtidigt leder den utveckling jag skisserat ovan, bland annat skapandet av
stora finansiella grupper och betalningsknutpunkter till nya typer av risker som
madste hanteras. Konsolideringen pa marknadssidan maste darfér métas med
6kad samordning pa regleringssidan och myndighetssidan.

Vi behover inte mera reglering och tillsyn, men utmaningen ar att reglering och
tillsyn hela tiden maste anpassas till utvecklingen och, som idag, inriktas pa att
spdra och dtgdrda de mest kritiska sdrbarhetspunkterna i det finansiella systemet.
Detta later sjalvklart, men &r inte helt Iatt att dstadkomma i praktiken. Den kom-
mersiella utvecklingen ar snabb medan det alltid tar lite ldngre tid att anpassa la-
gar och myndigheter, inte minst om reglering och tillsyn samtidigt ska harmonise-
ras 6ver landgrénserna. Fran mitt arbete i olika internationella fora vet jag att de
danska myndigheterna generellt delar min syn pa vikten av de fragor jag ndmnt
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B idag och jag ser fram emot fortsatt samarbete med er for att pa olika satt fore-
bygga finansiella kriser sa att vi slipper att gemensamt hantera dem.
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