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Regleringen av det finansiella systemet dr en fraga som blir férstasides-
stoff vid varje finansiell kris. Den kris som vi nyligen gatt igenom &r
sjdlvklart inget undantag. Alla méjliga sorters recept har lanserats fér
att skapa ett stabilare finansiellt system, vissa aptitligare 4n andra. En
uppfattning som de allra flesta delar dr dock att spelets regler behéver
skdrpas. Frdgan dr bara hur mycket och pa vilket sétt.

Om det enbart handlade om att skapa ett stabilare system vore svaret
relativt enkelt. Det handlar emellertid lika mycket om att skapa en ef-
fektiv finanssektor dér det finansiella systemets manga samhallsnyttiga
funktioner inte kvavs av missriktade eller 6verdrivna regleringar. Att hitta
en bra balans mellan stabilitet och effektivitet &r den framsta och kanske
svaraste utmaningen som ligger framfor oss.

Att de finansiella marknaderna sedan en tid tillbaka fungerar battre far
inte bli en ursékt for att avsta fran reformer. Det r viktigt att komma ihdg
att aterhamtningen till stor del &r resultatet av massiva statliga raddnings-
insatser dar stora summor skattemedel har anvénts. Ett av de huvudsak-
liga motiven till att reformer behdvs &r just att undvika att det finansiella
systemets stabilitet blir beroende av offentliga stodatgarder. Man kan ocksa
uttrycka saken sa har: Det ar orimligt att d4gare och anstéllda i banker och
andra finansiella institut ska kunna tillgodogora sig vinster nar foretagen gér
bra, medan skattebetalarna far sta for forlusterna nar foretagen gar daligt.

Det nu pagéende reformarbetet handlar inte sa mycket om att upp-
finna ett nytt recept fér finansiell stabilitet. Snarare handlar det om att
tillsatta mer av redan befintliga ingredienser. For som vi ser det kan krisen
till stor del forklaras av att det fanns for lite av tre saker: Det fanns for lite
kapital. Det fanns for lite likviditet. Och det fanns ett allt for litet fokus
pa de overgripande och systemomfattande risker som under en langre tid
hade byggts upp i det globala finansiella systemet. | denna artikel disku-
teras hur vi ska se till att det i framtiden finns mer av dessa bristvaror.

" Denna artikel &r baserad pa ett tal som holls av vice riksbankschef Lars Nyberg pa Samfunnsgkonom-
foreningen i Oslo, 2010-02-05.
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Kapital — for lite och for daligt

| centrum av det finansiella systemet star bankerna. Bankerna forvarar
och férvaltar vdra besparingar, de foérser oss med Ian till investeringar

och de ser ocksa till att vi kan utféra védra betalningar pa ett effektivt och
sakert satt. Att allmanheten har tillgang till dessa tjanster och kanner for-
troende for att de utfors pa ett sdkert sétt ar en avgérande forutséttning
for en val fungerande samhallsekonomi. Det &r av detta skal vi brukar tala
om behovet av att uppratthélla finansiell stabilitet. Och eftersom banker-
na utgor mittpunkten i systemet &r det fraimst dessa som behéver héllas
stabila. For det kravs det kapital. Kapitalet utgor den forsta och framsta
forsvarslinjen mot ett instabilt finansiellt system.

Mer specifikt &r kapitalets funktion att fungera som en buffert mot
forluster. For att bankens insattare och 6vriga langivare ska kdanna sig
trygga med att placera sina pengar i en bank kravs att de &r forvissade
om att det &r kapitalet — det vill sdga i férsta hand aktiedgarna — och inte
de sjalva, som far ta smallen om problem uppstar.

Det kapital som bankerna enligt det nuvarande regelverket tvingas
hélla har uppenbarligen varit otillrackligt for att skapa en sddan trygg-
het. De krav som obligationskopare och andra investerare har stallt pa
bankernas kapital har gdtt langt utéver bdde vad regelverket kraver och
vad bankerna har haft. Och ndr marknadernas kapitalkrav, oavsett om
de ar befogade eller ej, verstiger det kapital som faktiskt finns s blir det
problem. I bésta fall blir bankernas finansiering dyr. | vérsta fall uteblir
den. Och om problemen &r tillrdckligt omfattande for att hota systemet
som helhet maste staten gripa in. Antingen genom att fylla pa kapita-
let eller genom att I&na ut de pengar som marknaden inte kan eller vill
tillhandahélla.

Men fragan ar om marknaden har haft ratt i sin uppfattning att
kapitalet varit for ldgt och av for délig kvalitet. Det enklaste svaret &r att
"kunden alltid har ratt". Bankerna ar beroende av sina finansidrer och om
tillrdckligt manga anser att kapitalet inte racker till kan banken inte sta pa
egna ben. | detta avseende spelar ratt och fel ingen roll; det marknaderna
anser vara ratt dr vad som raknas ur ett stabilitetsperspektiv.

Grundfragan kvarstar dock. Bortsett fran marknadens uppfattning
— har det nuvarande regelverket tvingat bankerna att halla en tillracklig
buffert for att hantera de forluster som har uppstatt? Inte heller i detta
avseende har det funnits tillrackligt med kapital. | m&nga fall har stater
tvingats att anvanda skattemedel for att tdppa till halen i bankernas
balansrékningar. | manga andra fall rader det fortfarande stor osédkerhet
kring om kapitalet kommer att vara tillrackligt for att tacka forlusterna i
bankernas tillgangar.
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Vi kan saledes konstatera att dagens kapitalkrav inte har varit tillrack-
liga. Vare sig for att skydda skattebetalarna eller for att 6vertyga banker-
nas finansidrer. Resultatet: finansiell instabilitet och — i manga lander — en
gigantisk statlig krishanteringsnota. Att ndgot maste goras for att ratta till
detta ar uppenbart — men vad?

| Baselkommittén? pdgér nu ett grundligt reformarbete med de inter-
nationella standarder som ligger till grund fér manga landers bankregle-
ringar, de s kallade Basel Il-reglerna. Huvuddelen i detta reformprogram
ror just bankernas kapital. I stort handlar det om tvé saker: Att se till att
det finns béttre och mer kapital i banksektorn.

BATTRE KAPITAL

Arbetet med att skapa ett bdttre kapital &r en av de mest vdsentliga och
efterlingtade delarna i reformarbetet. Under en ldng tid fore krisen har
regelverket namligen tillatit bankerna att successivt dra ner pa mangden
"riktigt" kapital, det vill sdga vanligt aktiekapital och balanserade vinster.
| stallet har man fyllt kapitalbasen med andra typer av instrument som
befinner sig nagonstans i granslandet mellan skuld och kapital. Redan
fore krisen var det manga, ddribland Riksbanken, som pekade pa riskerna
med att spada ut kapitalet pa detta sétt. Vi blev dock inte hérsammade.
Men nér krisen val satte bankernas balansrédkningar i gungning visade det
sig att vi till stora delar hade ratt. De hybridartade kapitalinstrumenten
gav inte bankerna den stryktalighet som manga hade hoppats och trott.

Att det nu infors krav pa att bankerna maste ha en stérre andel van-
ligt aktiekapital &r darfér mycket valkommet. Lika vdlkommet &r det att
man rensar upp i floran av andra typer av instrument som &ven i fortsatt-
ningen ska fa rdaknas till kapitalet.

En ny typ av kapital som diskuterats — och som dven &vervdgs inom
Baselkommittén — &r sa kallat "contingent capital”. Finessen med detta
kapital ar att det under normala omstandigheter har samma egenskaper
som ett vanligt Idn, men att det vid en kris, till exempel nar bankens kapi-
taltdackning faller under en férutbestdmd niva, kan omvandlas till aktieka-
pital. P& detta sétt starks bankens kapital ndr det som mest behdvs. Ratt
utformat kan denna typ av kapital vara av tillfredsstéllande kvalitet. Det
provades faktiskt i Sverige under krisen pa 1990-talet. Men om inves-
terarna ska vara villiga att kdpa instrument av detta slag sd médste man
konstruera dem sa att de ger en rimlig avvdgning mellan avkastning och
risk. Hur det ska ga till i praktiken aterstar att se.

2 Baselkommittén &r en kommitté under Bank for International Settlements (BIS) som bland annat utveck-
lar internationella standarder for reglering och tillsyn av banker.
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MER KAPITAL

Baselkommitténs forslag till mer kapital rymmer flera olika delar. Utan att
gd in i detalj i var och en av dessa delar nojer vi oss med att konstatera
att forslagen, pa det stora hela, framstar som val avvagda. Exempelvis &r
det rimligt att det kommer att stéllas vdsentligt mycket hogre kapitalkrav
for de risker banker tar ndr de fér egen rakning handlar med réntepapper,
aktier och andra finansiella instrument.

Det finns dock ett par exempel pa forslag som kommer att krava en
mer noggrann analys och kalibrering innan de infors. Ett sddant forslag
handlar om att bankerna ska tvingas bygga upp sina kapitalbuffertar i
"goda tider" for att pa sa sétt ha att ta av nér tiderna blir simre. Detta
aterkommer vi till senare i artikeln.

Ett annat sddant forslag handlar om att inféra ett kompletterande
kapitalkrav — ett sa kallat /everage ratio — vid sidan av det befintliga.

Vad det i grunden gar ut pa &r att satta en fast och enkel gréns for hur
lagt kapitalet kan tilldtas sjunka i férhallande till storleken pa bankens
tillgdngar. Nagon sadan gréns finns inte i dag. De nuvarande kraven &r i
stdllet relaterade till risken i bankens tillgangar. Ju hogre risk desto hogre
krav pa kapital, och vice versa.

Lat oss borja med att konstatera att riskbaserade kapitalkrav i sig inte
ar nagot problem. Tvartom sd ar vinsterna med sadana krav betydligt
storre &n nackdelarna. Det kan dock uppstd problem om de modeller som
ligger till grund for att berdkna kapitalkravet underskattar de faktiska
riskerna. Ett sddant exempel r om riskmodellerna bygger pé allt fér kort-
siktiga data och darmed inte fangar in de forluster som bankerna riskerar
vid en lagkonjunktur.

Tanken med det nya kravet dr inte att det ska ersatta det gamla. |
stéllet ska det fungera som ett golv om dagens mer komplexa och risk-
kénsliga krav tillater kapitalet att falla for Iagt. Aven om syftet ar vl-
lovligt finns det anledning att tdnka sig foér noga nar man bestammer var
man lagger detta golv. Ar golvet felkalibrerat finns nimligen risken att
en av grundpodngerna med de nuvarande riskkdnsliga kapitalkraven gar
foérlorad, det vill sdga att uppmuntra bankerna till ett sundare risktagande.

Likviditet och fortroende

Med ett stort och hogkvalitativt eget kapital kommer man ldngt, men
inte dnda fram. En lika viktig ingrediens ar likviditet.

Kapital skapar fortroende och minskar risken for att insattare och
investerare ska ta sin hand fran banken nar det borjar blasa. Men vi har
ocksa sett hur forhallandevis valkapitaliserade banker har tvingats ga till
staten med mdssan i hand. Nar fértroendet for det finansiella systemet

8 PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 2/2010



rdmnar och pengarna tar slut kan inte ens den mest vélkapitaliserade
undkomma problem — om den inte har en tillrdcklig likviditetsbuffert vill
sdga. Aven hir har det brustit kraftigt i krisen. Det frimsta beviset for det
ar att vérldens centralbanker, med fa undantag, har tvingats ge bankerna
massiva likviditetstillskott for att ersatta deras kortfristiga marknadsupp-
laning. Periodvis under krisen utgjorde centralbankerna mellanhand for i
princip alla lanetransaktioner mellan banker. De finansieringskallor som
tidigare togs for givna sinade och nagra reservplaner att tala om fanns det
inte.

Tillgang till likviditet &r avgorande for det finansiella systemets
stabilitet. Brist pa likviditet kan sédnka hela banksystemet, och — som nyss
ndmnts — dven dra med de mest vdlmédende banker i fallet. Detta har att
gbra med bankernas sjdlva grundfunktion: Att ta emot kort och likvid in-
laning och omvandla den till Idngsiktig och mer illikvid utldning, sa kallad
I6ptidsomvandling. Att skulderna forfaller i snabbare takt an tillgdngarna
innebdr en risk om bankerna inte kan foérnya sina skulder eller betala av
dem med sina befintliga tillgangar. Detta var vad som hdnde i krisen nar
fortroendet for bankerna forsvann och flera finansiella marknader kollap-
sade. Tillgdngen pa nya ldn minskade kraftigt liksom marknadspriserna pa
de tillgdngar som kunde anvdndas for att skaffa likvida medel. De banker
som drabbades vérst var sédana som hade stora l6ptidskillnader och som
dessutom forlitade sig pd att komplexa och tidigare relativt oprévade
finansiella tillgangar skulle kunna sdljas eller beldnas. Det mest slaende
exemplet pé detta ar den brittiska banken Northern Rock.

Losningen pd problemet &r dock inte att férbjuda banker att dgna
sig &t I6ptidsomvandling. Det &r ju trots allt detta som vi bankkunder
efterfrdgar nér vi satter in vara sparmedel och lanar till investeringar. Det
handlar i stillet om att sdkerstdlla att bankerna har en tillracklig likvidi-
tetsbuffert for att hantera tillfélliga pafrestningar och dven om att se till
att I6ptidsomvandlingen inte blir alltfor stor. Var granserna ska séattas ar
inte sjalvklart. Men nér det blir som i fallet med de amerikanska invest-
mentbankerna vet man att det har gatt for langt. De hade sa kortsiktig
finansiering att de tvingades fornya cirka en tredjedel av sina skulder varje
dag.

Som en del av Baselkommitténs reformpaket finns ett forslag pa att
for forsta gangen introducera en global standard som stéller kvantitativa
krav pa bankernas likviditetshantering. Man kommer att ange en lagsta-
niva for bankernas likvida tillgdngar som sékerstéller att de klarar sina
kortsiktiga likviditetsbehov i ett stressat ldge. Dessutom kommer det att
finnas en grédns for hur kortsiktig bankens upplaning far vara i forhallande
till dess utlaning, det vill siga hur mycket I6ptidsomvandling som far
forekomma.
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Att denna typ av regler inte funnits tidigare kan tyckas markligt. Det
speglar en Overtro pd att finansiering skulle finnas tillganglig pa mark-
naderna i alla ldgen. Men det dr ingen idé att grata éver spilld mjolk. Att
en regelstruktur nu kommer pa plats ar det viktiga. Inte minst for att
centralbanker ska slippa tillfora likviditet pa det vis de har gjort de senaste
tva dren.

Systemperspektivet — den saknade pusselbiten

Ett av de framsta skalen till att banker regleras och 6vervakas ar att man
vill undvika systemrisker, det vill siga sddana risker som utgoér ett hot mot
hela det finansiella systemets stabilitet — och i forlingningen dven mot
samhallsekonomin i stort. Att pAminna om detta efter att vi nyligen gatt
igenom en av historiens vdrsta kriser kanske kan tyckas overflodigt. Men
faktum &r att det i stor utstrackning var just dessa risker som forbisags
eller underskattades.

| stéllet har regelverk och tillsyn pa manga hall varit alltfér inriktade
pa hélsotillstandet i enskilda institut. For lite fokus har dgnats at bredare
utvecklingstendenser, sasom exempelvis kreditexpansionen i ekonomin,
finans-, penning- och valutapolitikens inverkan pd de finansiella markna-
derna eller lankarna mellan olika institut inom det finansiella systemet.

Framforallt har den finansiella tillsynen inte tagit tillracklig hansyn till
de risker for omfattande spridning av finansiella problem som féljer av de
finansiella institutens betydande exponeringar mot varandra och av deras
ofta likartade exponeringar. Det &r just sddana spridningseffekter som
kan f& de allvarligaste aterverkningarna pa det finansiella systemet och
den reala ekonomin. Ett sarskilt problem i sammanhanget ar de aktorer
som pé grund av sin storlek eller funktion ensamma kan stélla systemet
pé dnda.

Att krisen blev sa pass djup och omfattande som den blev berodde
ocksa pa att marknadsaktérernas beteende bidrog till att férstarka ned-
gangen. Ndr alla samtidigt sprang mot dorren for att radda sitt eget skinn,
sattes en negativ spiral igang som forvérrade situationen i hela systemet.
Denna typ av sjalvforstarkande eller cykliska effekter ar ocksa en typ
av systemrisk som inte har beaktats tillrackligt i reglering och tillsyn. |
sjdlva verket har det varit tvartom: Vissa egenskaper hos det finansiella
regelverket, exempelvis kapitaltackningskraven och delar av redovisnings-
ramverket, har forstarkt snarare &n ddmpat de cykliska tendenserna i det
finansiella systemet.

Att en befintlig trend eldas pd av marknadsaktérernas agerande, och
till viss del aven av regelverk och tillsyn, dr inte en mekanism som enbart
satts i spel i nedgangsfaser. Samma drivkrafter existerar dven nar kon-
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junkturen och marknadsférhéllandena ar gynnsamma. Detta gor att det
kan byggas upp pris- och ldnebubblor som 6kar risken fér att problem
uppstar senare, d&ven om den omedelbara och observerbara risken i varje
enskilt institut inte tycks ha 6kat. Med facit i hand kadnns det okontro-
versiellt att konstatera att detta var precis den situation som radde pa
flertalet marknader under den langa period av gynnsamma ekonomiska
forhallanden som foregick krisen.

Konsten att forebygga systemrisker

Hur man ska forebygga och hantera dessa systemrisker ar just nu foremal
for en omfattande internationell debatt. Det pratas om behovet av att
inféra vad som ofta kallas ett "macroprudential framework" eller vad vi
pa svenska skulle kunna kalla "systemriskférebyggande ramverk"”.

Aven om det redan fére krisen har funnits en hel del tank och lit-
teratur kring detta sd ar det inte ett &mnesomrade som varit sarskilt
vélutvecklat. De flesta av varldens centralbanker har forvisso dgnat stor
tankemoda at att gora systemomfattande stabilitetsanalyser, men de
risker som identifierats har sdllan féranlett nagra korrigerande atgarder.
En viktig forklaring till detta ar att det helt enkelt saknats fardiga och
véldefinierade verktyg for att komma till ratta med riskerna.

Det handlar emellertid inte bara om en brist pa verktyg. Sanningen
att sdga sd formadde inte centralbanker, tillsynsmyndigheter och andra
beddmare att ringa in alla de risker som férorsakade krisen.

Att skapa ett effektivt "systemriskférebyggande ramverk” handlar
saledes om tva saker:

— att utveckla och forbéttra den befintliga analysen, och

— att hitta lampliga verktyg for att forebygga och korrigera riskerna.
Fragan om hur analysarbetet bor utvecklas har vi limnat utanfér denna
artikel for att i stallet fokusera pa nagra av de konkreta idéer och forslag
pa verktyg som framforts i den internationella debatten.

PENNINGPOLITIKEN ETT VERKTYG...

En frdga som diskuterats livligt ar i vilken utstrackning penningpolitiken
kan anvdndas som ett verktyg for att minska uppbyggnaden av risker i
ekonomin.

Det ar troligt att penningpolitiken kan spela en viss, om &n begransad
roll, i detta avseende. En penningpolitisk dtstramning har rimligen en &ter-
hallande effekt pa kredittillvaxten och tillgdngspriserna och kan darmed
bidra till att ddmpa eller begrénsa eventuella bubblor eller obalanser.

Men penningpolitiken kan séllan géra hela jobbet. | manga fall &r op-
timismen och framtidstron stark ndr en bubbla haller pd att byggas upp.
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Da kan det kravas ganska kraftiga rantehojningar for att bromsa 6kningen
av till exempel fastighetspriserna. Sa kraftiga att de far allvarliga negativa
effekter pa den reala ekonomin. Penningpolitiken &r alltsa i sddana fall
inte sérskilt effektiv for att paverka tillgdngspriserna, och om man &nda
anvande den skulle det kunna orsaka stor skada i andra avseenden.

I andra lagen kan penningpolitiken vara bunden till en ldg ranta i
syfte att stimulera efterfragan i en djup ldgkonjunktur. Da ar den helt
enkelt inte tillgdnglig for att bekdmpa uppkomsten av en bubbla pa till
exempel fastighetsmarknaden. | Sverige ser vi ju idag en kraftig expansion
av utlaningen till hushallen och stigande huspriser samtidigt som kapaci-
tetsutnyttjandet ar lagt. Om situationen pa bostadsmarknaden utvecklas
till ett problem blir det inte latt att hantera detta genom att hoja rantan.

Man moter ofta synen att inflationsmélet och penningpolitikens roll
maste omprdévas mot bakgrund av erfarenheterna fran den finansiella
krisen. Att detta ar den korrekta slutsatsen ar dock langt ifran sakert. |
Sverige och manga andra lander har vi en flexibel inflationsmélspolitik
som réttesnore. Den har i grunden tjdnat oss vél, bade nar det géller att
hélla inflationen 1dg och att begrdnsa svdngningarna i den reala ekono-
min. Men att penningpolitiken dessutom i alla lagen ska kunna anvandas
for att bekdmpa uppkomsten av olika tillgdngsprisbubblor ar troligtvis att
begdra for mycket av ett enda verktyg.

... MEN INTE DET ENDA, OCH KNAPPAST DET BASTA

Vagen till ett effektivt systemriskforebyggande ramverk gar snarare via
andra verktyg an penningpolitiken. | den internationella debatten diskute-
ras nu olika forslag som innebdar att man bygger in systemriskperspektivet
i regleringen och tillsynen av enskilda institut. Ett sddant forslag ar att lata
bankernas reserveringar for kreditforluster variera pa ett satt som snarare
dampar &n forstéarker konjunktursvangningar. Tanken &r att bankerna ska
kunna gora storre reserveringar i "goda” tider och ddrmed kunna redovisa
en jamnare utveckling av kreditférlusterna éver cykeln, sa kallad "dyna-
mic provisioning".

Ett annat forslag, som tidigare ndmnts, ar att inféra kontracykliska
kapitalbuffertar, det vill sdga krdva att bankerna haller storre kapitalbuf-
fertar i tider av hogkonjunktur och tendenser till snabb kreditexpansion
och mindre i perioder med mer dampad tillvaxt. Att lata likviditetsbuf-
fertar och tak pd belaningsgraden variera med konjunkturen enligt ndgon
fast regel r ocksd exempel pa forslag som diskuterats.

Arbetet med att utveckla internationellt harmoniserade verktyg har
dock bara tagit sin borjan. Vi vet dnnu inte exakt vilken vdg den framtida
regleringen kommer att félja. | Baselkommitténs reformprogram finns
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dock ett tydligt systemriskférebyggande fokus. De nya kapital- och likvi-
ditetsstandarder som tidigare namnts har utformats for att férebygga cy-
kliska tendenser och spridningsrisker i det finansiella systemet. Exempelvis
har kommittén tagit intryck av idéerna om kontracykliska kapitalbuffertar
och maojligheten att utjamna forlustreserveringar 6ver tid. Darutover kom-
mer man att dvervdga om det finns behov av att lagga strangare kapital-
och likviditetskrav pé systemviktiga banker. En forutsattning for att detta
ska fungera ar dock att man kan hitta ett meningsfullt satt att definiera
vilka banker som ar systemviktiga. Nagot som &r lattare sagt dn gjort.

SVARA AVVAGNINGAR

Det finns inga sjélvklara svar pa vilket eller vilka av dessa verktyg som ar
de lampligaste. Samtliga férslag har sina styrkor och svagheter som nog-
grant behover analyseras. | det foljande pekar vi dock pa nagra generella
avvdgningar som maste goras nar nya verktyg ska inforas.

Automatiskt eller diskretionart: En frdga som behéver 6vervagas ar
om de systemriskférebyggande verktygen ska bygga péd automatik eller
om det ska vara upp till myndigheterna att diskretionart, alltsa vid varje
enskilt tillfalle, fatta beslut om ndr atgéarder behover sattas in. Fordelen
med automatiserade verktyg &r att de ar transparenta och forutsagbara.
De minskar ocksa risken att en farlig utveckling inte korrigeras i tid.
Problemet dr dock att automatiska verktyg minskar precisionen och slar
mer urskillningslost dn diskretiondra ingrepp som bygger pa bedémningar
vid varje enskild tidpunkt. Det troliga dr att myndigheterna kan behéva
en kombination av automatiska och diskretionara verktyg i verktygsladan.
Det ar dock viktigt att notera att instrumenten, fér de syften som avses
hér, inte ska anvdndas mot enskilda banker, utan pa ett likformigt satt
gentemot hela banksystemet.

Genomlysningen i banksystemet: En annan fraga ar hur genomlys-
ningen i banksystemet kommer att péverkas om man infér regleringar
som ska jamna ut bankernas resultat och kapital éver konjunkturen. Sa-
dana atgérder kraver ndmligen att man frangar "verkligheten" och istallet
gor antaganden om hur olika ekonomiska variabler kommer att utvecklas
med tiden. Det dr ju det som &r sjdlva podangen.

Baksidan &r dock att detta ofrankomligen innebér ett visst matt av
osdkerhet kring tillforlitligheten i de siffror bankerna redovisar. Det skulle
ocksa kunna skapa ett storre matt av godtycke om regleringen ger alltfor
stort svdngrum &t bankerna att gora sina egna antaganden och bedém-
ningar. Exempelvis skulle en alltfor stor flexibilitet i redovisningsreglerna
till foljd av 6kade mojligheter att franga principen att vissa tillgangar ska
varderas till deras faktiska marknadsvérde (sa kallat "verkligt varde™)
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kunna 6ka risken att banker — eller myndigheter ocksa for den delen —
frestas att manipulera varderingen sa att en bank ser friskare ut &n vad
den verkligen ar.

Befogenhet och ansvar: Ytterligare en fraga handlar om vem som ska
bestdmma och vem som ska bdra ansvaret. Nar man talar om system-
riskférebyggande verktyg menar man ofta mer eller mindre traditionella
tillsynsverktyg som hanteras av tillsynsmyndigheten, men som i stéllet
for att anvandas for att begrénsa riskerna i enskilda foretag nyttjas for
att paverka risknivan i det finansiella systemet som helhet. Som ovan
diskuterats kan det rora sig om striktare kapitalkrav, men ocksa om andra
typer av atgérder, sdsom exempelvis att satta granser for belaningsgrader
eller att skarpa amorteringskraven. Att pa detta séatt anldgga ett system-
perspektiv pa 6vervakningen av det finansiella systemet ar emellertid en
uppgift som vanligtvis ligger ndrmare centralbankernas ansvarsomrade.

Nagot hardraget kan man alltsd beskriva dagens situation som att
centralbankerna har ansvaret medan tillsynsmyndigheterna forfogar 6ver
verktygen. Detta glapp mellan ansvar och befogenheter maste hanteras
pa ndgot satt.

Den uppenbara losningen ar forstds att samla bade ansvar och
befogenheter hos en och samma myndighet, antingen hos centralbanken
eller hos tillsynsmyndigheten. Det finns dock andra alternativ. Ett sddant
kan vara att sla samman tillsynsmyndigheten och centralbanken till en
enda myndighet, enligt den modell som redan tillimpas i manga lander.
Ett mindre langtgdende alternativ ar att pa olika satt starka samordningen
mellan myndigheterna.

En omstdndighet som komplicerar ansvarsfrdgan ar att manga av
de systemriskforebyggande verktygen pa ett eller annat satt kommer att
paverka kreditgivningen i ekonomin. Darigenom kommer de ocksa att fa
betydelse for tillvaxttakten och andra realekonomiska faktorer, vilka i sin
tur &r ingangsvariabler i centralbankernas penningpolitiska analys. Det
kan darfor inte uteslutas att det i vissa fall kan uppsta spanningar mellan
de penningpolitiska malen och stabilitetsmalen.

P& manga hall i varlden pagar nu diskussioner om hur ansvaret ska
férdelas mellan centralbanker och tillsynsmyndigheter. Tids nog far vi se
var de diskussionerna landar. Kanske behéver det inte vara sa kontrover-
siellt. Egentligen dr det ju naturligt att tillsynsmyndigheterna hanterar de
enskilda bankerna och har instrument fér det, medan centralbankerna
hanterar ekonomin som helhet och har instrument for det.

Det bor dock understrykas att den viktigaste fragan inte ar vem som
ska gora jobbet, utan att det gérs. Nagon myndighet maste ges befogen-
heterna och instrumenten for att kunna paverka utldningen i banksyste-
met som helhet.
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DEN INTERNATIONELLA DIMENSIONEN

Det finns ytterligare en aspekt kopplad till hanteringen av systemrisker
som dnnu inte diskuterats: Den internationella dimensionen.

Den internationalisering som dgt rum pa de finansiella marknaderna
under de senaste drtiondena har medfort att systemriskerna har fatt en
allt mer gransoverskridande karaktar. Det dr i dag svart eller till och med
omojligt for nationella myndigheter att pd egen hand kontrollera dessa
risker fullt ut. Helt enkelt darfor att riskerna i allt hogre grad finns eller
byggs upp utanfor landets granser. Ett tydligt bevis for detta ar hur vii de
nordiska ldnderna drabbades av krisen trots att vi befann oss langt ifrdn
dess epicentrum.

| denna miljo &r det latt att se att intressemotséttningar kan uppkom-
ma mellan lander. For att illustrera detta kan vi anvdnda ett hypotetiskt
exempel pa en situation som svenska myndigheter skulle kunna komma
att stéllas infor: | de nordiska landerna bestéar banksektorn till en icke
obetydlig del av utldndska banker som bedriver verksamhet via filialer.
Dessa filialer star under tillsyn i det land déar banken har sitt sdte och inte
i det land dar verksamheten bedrivs. Det mest framtradande exemplet i
Sverige ar Danske Banks svenska filial som har en marknadsandel pa 6ver
fem procent av den svenska bankmarknaden. Om svenska myndigheter
bestammer sig for att vidta atgarder for att begransa bankernas utlaning
for till exempel bostadsdandamal méste man diskutera och komma 6verens
om detta med sina utldndska motsvarigheter, i Danske banks fall med
den danska tillsynsmyndigheten. | annat fall kan ju de utlandska banker-
nas filialer fortsatta sin utldning i Sverige som om ingenting hant, och de
svenska myndigheternas atgarder riskerar dé att bli mindre effektiva.

Utvecklingen mot alltmer integrerade finansmarknader &r i grunden
positiv. Men for att hantera dess "biverkningar” krévs ett utékat samar-
bete mellan myndigheter i olika l&nder. Det handlar dels om att samordna
arbetet med informationsinhdmtning och analys &ver granserna, dels om
att fundera 6ver hur vi ska hantera de risker som uppkommer.

For EU:s del har krisen i detta avseende fungerat som en vackar-
klocka. For ndrvarande héller man pd att faststélla formerna for ett nytt
rad, European Systemic Risk Board (ESRB). Radet, som kommer att place-
ras vid Europeiska centralbanken (ECB), far i uppdrag att identifiera och
analysera systemrisker inom hela EU.

Tack vare att det skapas ett gemensamt organ som 6verblickar hela
det finansiella systemet kommer det att bli lattare att undvika misstaget
att tillsynen fokuserar for mycket pa enskilda institut och marknader.
Genom att titta pa risker som foljer dels av den makroekonomiska utveck-
lingen, dels av utvecklingen inom det finansiella systemet, ska system-
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riskrddet kunna upptdcka savél inre som yttre hot mot den finansiella
stabiliteten.

Hur effektivt rddet kommer att bli dterstdr dock att se. Det gar ex-
empelvis att ha synpunkter pa att rddet inte har ndgra bindande befo-
genheter eller verktyg till sitt forfogande, vilket givetvis &r ett problem ur
effektivitetshdnseende. Icke desto mindre kommer rddet att tillféra ett
betydande mervarde nér det géller att skapa en battre samordning och
samsyn kring riskerna pa EU:s finansmarknader och hur dessa ska &tgar-
das. Och alldeles oavsett sa kan det ju inte blir sdmre an tidigare — for da
fanns det ju ingenting.

Nagot om krishantering

Annu s8 linge har vi bara diskuterat hur man férebygger kriser. Men
kriser kommer alltjdmt att uppstd. Att tro ndgot annat vore oklokt. Darfor
maste lika mycket energi ldggas pa reformer som starker var formaga att
hantera kriser. Nar en kris val uppstar behdvs ett system dar spelreglerna
ar klara och rediga fran forsta borjan. Att borja fundera pa hur en kris ska
tacklas ndr den redan ar ett faktum bidrar bara till 6kad osakerhet. Detta
Okar dven risken for att skattebetalarna blir sittande med notan, ndgot
som vi har daliga erfarenheter av i de nordiska landerna.

Vad som behovs — men som saknas i manga lander, inklusive i
Sverige, — ar ett val genomtankt och trovardigt system for att hantera
banker i kris. Till stor del - men inte uteslutande — handlar detta om
att skapa en skraddarsydd konkurs- och rekonstruktionslagstiftning for
finansiella institut. Att det behdvs beror framst pa att bankerna spelar en
central roll i betalningssystemet, vilket utgor sjdlva hjartat i det finansiella
systemet. Att tillimpa ett "vanligt” konkursférfarande och stoppa betal-
ningarna for en bank, som dagligen gor ordkneliga transaktioner for sin
egen och sina kunders rékning, riskerar att orsaka ett idiotstopp i hela det
finansiella systemet. Vilka konsekvenser detta i sin tur skulle f& fér sam-
héllsekonomin &r latt att forestélla sig om man bara funderar pa hur bero-
ende ens egen privatekonomi dr av ett fungerande betalningssystem. Att
lata banker gd i regelratt konkurs &r saledes valdigt kostsamt och troligtvis
inget som staten kommer att tillata. Och om man inte har ndgot annat att
ta till &n den vanliga konkurslagstiftningen sa aterstar bara alternativet att
under improviserade former rddda banken med offentliga medel.

Problemet hér &r inte det faktum att staten griper in. Tvdrtom sé ar
det nédvandigt. Problemet &r i stéllet att det sker under improviserade
former och utan férberedda arrangemang for hur bankens dgare och
langivare ska hanteras. Historien visar namligen att det i denna typ av
situationer kan vara svart for staten att "straffa” aktiedgarna genom
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att tvinga pd dem kénnbara ekonomiska eftergifter, exempelvis genom
att frdnta dem dgandet. | stéllet riskerar staten att hamna i en utdragen
forhandlingsprocess som slutar med att banken far ekonomiskt stod
samtidigt som dgarna far skorda frukterna av stodet. Ur skattebetalarnas
perspektiv dr ju detta forstds fullkomligt oacceptabelt. Likvél dr det ett
troligt scenario om det inte finns en fungerande konkurs- och rekonstruk-
tionslagstiftning till hands.

En av de viktigaste komponenterna i ett fungerande krishanterings-
ramverk dr att staten har ratt att ta Over banken utan att hamna i seg-
dragna konflikter med aktiedgarna. | en krissituation finns det inte tid att
reda ut eventuella dispyter med dgarna. Det far i sé fall ske i efterhand.
Och om det da skulle visa sig att staten i ndgot avseende har hanterat si-
tuationen felaktigt s& far aktiedgarna helt enkelt ges en rimlig ekonomisk
kompensation.

Att fa en vél fungerande krishanteringsordning pa plats &r inte bara
viktigt for att lindra de samhallsekonomiska skadorna nér en kris vél har
intraffat. Det har dven en central betydelse for att forebygga kriser. Klarar
vi av att skapa ett system dar bankernas aktiedgare och langivare inte kan
forvdnta sig att staten ska sta for notan vid en kris, sa kommer det med
storsta sannolikhet att bidra till ett mer ansvarfullt risktagande i finans-
sektorn. Darmed skulle ocksa behovet av att i detalj styra bankernas
verksamhet med preventiva regler och tillsyn kunna minska.

KRISHANTERING | ETT INTERNATIONELLT PERSPEKTIV

Mot bakgrund av den finansiella sektorns globalisering ar det en sarskild
utmaning att se till att det finns fungerande krishanteringsordningar dven
pd internationell niva. Inom EU har vi ju lyckats val med att integrera
marknaderna for finansiella tjanster "i fredstid”. Men vi har dnnu inte en
gemensam syn pa hur vi ska hantera gransoéverskridande banker i kris.

Nationella krisramverk behéver anpassas sa att myndigheter fran
olika lander tillats samspela och strdva mot gemensamma mal. Har finns
det mycket arbete att géra och méngder av hinder att verkomma. Det
finns en tydlig ambition hos manga ldnder i denna frdga, men &n sé ldnge
finns ingen detaljerad fardplan och debatten spretar betédnkligt.

Vissa vill g i riktning mot harmonisering och samarbete medan andra
anser att nationella sardrag och intressen maste ges foretrade. Hos dem
som foresprakar det senare finns i grunden en radsla for att tvingas betala
for problem som orsakats av ndgot foretag eller pa ndgon marknad som
man sjélv inte kontrollerar. Darfor féredrar man en reglering och tillsyn
som efterstravar en mer nationellt orienterad finanssektor. Denna typ av
finansiell protektionism vore dock bdde bakatstrdvande och kostsam.
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Vi behover i stéllet forsoka bevara de varden som den finansiella
integrationen medfor. Nyckeln till framgang ar att hitta ett system dar
landerna kdnner sig trygga med att kostnaderna i en krissituation inte pd
ett ordttvist sdtt valtras over till deras sida av gransen. En central forut-
sattning for att skapa en sadan trygghet ar att hanteringen av gransover-
skridande kriser diskuteras redan i forvdg. Nar en kris val har intraffat ar
det i allménhet for sent.

En svar balansgdng

De narmaste dren kommer att innebéra stora férandringar i den regel-
struktur som styr den finansiella sektorn. Det &r naturligt efter en djupga-
ende finanskris som den vi just upplevt. Det kommer att ta tid innan allt
ar pd plats. Efter krisen pa 30-talet tog det 4-5 ar.

Under sjdlva krisen fanns det inte mycket tid att diskutera framtida
regleringar. Den diskussionen sker just nu, och den sker mot bakgrund av
de risker skattebetalarna i manga lander — inklusive Sverige — fatt bara for
att stotta det finansiella systemet.

Risken for dverregleringar ar uppenbar, och den risken paverkas i hog
grad av bankernas attityd — bade till dagens situation och till handelserna
under krisen.

Denna artikel har huvudsakligen handlat om att bygga ett stabilare
finansiellt system. Som ndmndes inledningsvis finns det ju ocksd en annan
sida av myntet som dr nog sa viktig: Det finansiella systemet behover
inte bara vara stabilt — det behover ocksa vara effektivt. Och stabilitet
och effektivitet gar inte alltid hand i hand. Det ar darfor viktigt att vi ar
vaksamma, sa att de regelreformer som foljer pa krisen inte forsamrar det
finansiella systemets féorméga att fullgdra sina samhéllsnyttiga funktioner.

Vad reformarbetet i grunden handlar om 4r att hitta en rimlig sam-
héllsekonomisk balans mellan det finansiella systemets risk och avkast-
ning. Hur mycket risk ska samhaéllet tilldta och vilka konsekvenser innebar
den valda risknivan i termer av 6kat eller minskat samhallsekonomiskt
vilstdnd? Aven om denna fraga i det ndrmaste r filosofisk och inte enkelt
later sig besvaras ar det just denna vi hela tiden mdste ha i bakhuvudet
ndr vi nu ropar pa mer regleringar.
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