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m Botemedel mot kriser: fortroende,
fortroende och tillit

Det &r en dra for mig att hdlla inledningsanférandet vid EuroFi-konferensen har i
Goteborg. Vi har nyligen fatt uppleva en finanskris av historiska proportioner.
Kanske &r det varsta nu bakom oss, men krisen ar inte 6ver. Hindelserna under
forra dret ger mig en férevandning att ta upp ett &mne som har féljt mig under
storre delen av mitt yrkesverksamma liv: ndmligen finanskriser och hur de kan
hanteras. Finanskriser ar ndgot jag skulle kunna tala om i timtal, men jag lovar att
halla mig till tidsschemat — d&tminstone nagot sa nar.

Jag har arbetat med att 16sa finanskriser i ndstan tvd decennier. Det bérjade hér i
Sverige med bankkrisen i bérjan av 1990-talet. Langre fram kom jag som anstélld
pa Internationella valutafonden (IMF) att resa runt i varlden for att hjdlpa till med
krislésning i mdnga olika lander, vilket gav mig mojlighet att uppleva manga
besvarliga situationer fran insidan. | min nuvarande roll har det gdngna aret till
stor del handlat om att hantera féljdverkningarna av den senaste finanskrisen.
Nagot som sdrskiljer just denna kris ar dess omfattning och globala utbredning —
hér handlar det inte om ndgon vanlig inhemsk kris. Samtidigt tror jag att alla
finanskriser faktiskt dr beslédktade ting — eller oting, om ni sa vill. | grunden finns
det orsaker och botemedel som &r gemensamma for alla kriser, dven om det
ocksa finns manga skillnader. Receptet pd botemedlet har tva ingredienser: 1) att
atervinna fortroendet sd att krisen kan l6sas, och 2) att behalla fortroendet sa att
nya kriser kan forebyggas. Med tanke pa den internationella dimension som
préaglar dagens kris och den lavinartade utvecklingen av bankernas
gransoverskridande verksamhet mdste botemedlet mot just denna kris dven
innehdlla en tredje ingrediens — tillit mellan myndigheter for att forbattra den
gransoverskridande krishanteringen. Mitt anférande kan dérfér enkelt
sammanfattas i orden: fortroende, fortroende och tillit!

Banker har en sérskild funktion och &r darfér inblandade i de flesta finanskriser.
P& grund av sin roll i betalningssystemet &r de centrala for all ekonomisk aktivitet.
Samtidigt praglas de av en inneboende instabilitet pd grund av obalans i I16ptider
pa deras skulder och tillgdngar, som blir féljden ndr man lanar kort och ldnar ut
langt. For att undvika uttagsanstormningar maste banker behalla insdttarnas och
marknadsaktérernas fortroende. Om en bank tappar sina kunders fértroende
hamnar den i trangmal. Om fortroendet for hela banksektorn férsvinner blir
finanskrisen ett faktum.
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Sjalva grundtanken bakom mitt botemedel &r ganska enkel. Fortroende ar en
grundforutsattning for all bankverksamhet. Darfor dr fértroende dven en
grundfoérutsattning for att man ska kunna férebygga och |6sa finanskriser. For att
|6sa en kris maste botemedlet narmare bestamt leda till att allméanheten och
marknaden aterfdr fortroendet for bankerna. Detta forutsdtter att bankerna
erkdnner sina forluster och tar itu med sina problemtillgangar. For att forebygga
en ny kris maste man vidta atgarder som gor att fértroendet inte kan urholkas
lika snabbt igen. Likviditetsregler och kapitaltdckningskrav bor darfor reformeras.
Den sista ingrediensen i botemedlet 4r tillit. Det r en ingrediens som
understryker hur viktigt det ar att nationella myndigheter litar pa varandra for att
gransoverskridande kriser ska kunna hanteras pa ett effektivt satt.

Att atervinna fortroendet pa kort sikt: Go get the lemons!

Banker vinner fortroende genom sin férmdaga att pa ett bra och trovérdigt satt sia
om framtiden och évertyga dig om att du kommer att fa tillbaka dina pengar. Det
ar kanske pengar som far varlden att snurra, men det &r férmagan att sia om
framtiden pa ett bra och fértroendeingivande satt som sdtter snurr pd pengarna.
Det ar nar bankernas forutsagelser inte inger ndgot fértroende som marknaderna
sinar. Detta dr i grund och botten ett exempel pa det vélkdnda problemet med
snedvridet urval, det som pa engelska kallas lemon problem.

Dagens problem uppstod forst pd den amerikanska subprime-marknaden.
Eftersom tillgdngar som var sakrade med subprime-lan hade ompaketerats och
salts vidare tog krisen redan frdn borjan ett stadigt grepp om banker 6ver hela
vérlden. Det blev allt svdrare fér de banker som var exponerade mot subprime-
tillgdngar att sia om framtiden pa ett satt som ingav fértroende. Banker och
marknadsaktérer blev allt mindre villiga att handla med och ge varandra lan.
Kreditbetyg sanktes, ddliga nyheter kom slag i slag och krisen borjade fortplanta
sig geografiskt och drabba allt fler marknader. Bankerna fick allvarliga problem
med sin uppldning. ECB och Federal Reserve agerade genom att skjuta till
likviditet den 9 augusti 2007. Den 13 september beviljade Bank of England
nodkrediter till Northern Rock. Oron f6r att problemen skulle spridas mellan
bankerna péd grund av deras inbérdes kopplingar urholkade fértroendet for hela
banksystemet. Den negativa utvecklingen fortsatte under 2008. | mars beviljades
Bear Stearns ett nédlan, vilket foljdes av tvangsforsaljning. P4 sommaren 2008
tvingades den amerikanska staten rycka ut for att undsatta Fannie Mae och
Freddie Mac. Krisens relativt ldngsamma uppladdning kulminerade plétsligt med
Lehman Brothers kollaps den 15 september. Ddrmed raderades fortroendet helt
enkelt ut och likviditeten sinade. Flera banker hamnade i trangmal: Merrill Lynch,
Hypo Real Estate, Bradford & Bingley, Fortis, Dexia och de isldndska bankerna
Landsbanki, Glitnir och Kaupthing, for att bara ndmna nédgra. Tack vare ett
massivt ingripande av centralbanker och regeringar varlden éver kunde man
férhindra en hdardsmaélta i det finansiella systemet.

Det ar forlusten av fortroende som leder till en likviditetsatstramning, men det ar
det som jag fortsdttningsvis kommer att kalla lemon-problemet — som George
Akerlof var forst med att beskriva 1970 — som férklarar mekaniken bakom ett
marknadssammanbrott. En lemon (citron pd svenska) &r fran borjan ett
amerikanskt slanguttryck for bilar av Idg kvalitet, men har i det akademiska
sprakbruket kommit att beteckna tillgdngar av dalig kvalitet. Lemon-problemet
uppstar helt enkelt nar sdljarna vet om deras tillgdngar ar en lemon eller inte,
medan potentiella kdpare inte kan se ndgon skillnad. Risken att kdpa en lemon
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leder da till att det pris som kdparna ar villiga att betala for tillgangar sjunker, och
ndr marknadspriserna dr laga blir innehavare av tillgdngar som ar av hég kvalitet
ovilliga att sdlja dem.

Under normala omstdndigheter kan banker skaffa kortfristig finansiering genom
att 1ana pd interbankmarknaden och sdlja tillgdngar. Nar det stod klart att en del
tillgdngar hade blivit daliga — att de var lemons — urholkades fértroendet for
enskilda bankers balansrakningar. Fortroendet for hela banksektorn urholkades
pa grund av osdkerheten om problemets omfattning — osakerhet om var
problemtillgdngar fanns och radsla for spridning mellan bankerna. Denna
osédkerhet om var problemtillgdngarna fanns och hur manga de var, samt radslan
for spridning, ar normala inslag i alla kriser. Men det faktum att en del nya
finansiella produkter var svdrgenomskadliga och att det fanns allt fler kopplingar
mellan parterna inom det finansiella systemet gjorde att osakerheten och radslan
for spridning blev mycket starkare. Bristen pd fértroende mellan bankerna ledde
till att interbankmarknaderna kollapsade. Samtidigt avstannade aktiviteten pa
tidigare likvida tillgaingsmarknader helt pa grund av lemon-problemet. | detta
ldge blev det kostsamt — eller till och med omgjligt — for bankerna att skaffa
likviditet genom att sélja tillgangar.

Om lemons &r i omlopp kan bankerna helt enkelt inte sia om framtiden pa ett satt
som inger fortroende. For att aterstdlla normala férhallanden, alltsd ett lage dar
bankerna inte dr beroende av likviditet fran centralbankerna, dr det nédvéndigt
att vinna tillbaka fértroendet. Centralbankerna har nu skjutit till likviditet i tva ar,
men man har inte helt kommit till ritta med det underliggande problemet —
bristen pd fértroende. Normala férhdllanden kommer inte att kunna aterstallas
forrdn man har tagit itu med problemtillgdngarna. Vi maste alltsa pa ett
Overtygande sdtt agera for att leta ratt pa problemtillgangarna eller, uttryckt pa
engelska, we need to go and get the lemons!

Detta kommer att bli bade besvarligt och kostsamt. En skillnad jamfort med
tidigare kriser &r de nya finansiella produkter som har blivit ddliga. Det kommer
att bli svdrt att hantera dessa nya problemtillgdngar som &r komplicerade och
svargenomskadliga. Men detta gor det inte mindre viktigt att leta rdtt pa dem -
tvartom. Det finns heller inga genvédgar nar man hanterar problemtillgangar.
Forluster maste redovisas. En forlust dr en forlust. P4 grund av de kostnader som
ar involverade kan det vara frestande att vardera problemtillgdngarna hogre an
marknadsvdrdet, men da férsenar man bara en aterhdmtning.

Ett satt att hantera problemtillgdngar ar att staten genom olika typer av
stodprogram erbjuder sig att kopa eller forsdkra dessa tillgangar. Det ar emellertid
viktigt att priset da satts utifran en forsiktig marknadsvéardering. Om man satter
priset Over marknadsvardet fér man i praktiken &ver pengar fran skattebetalarna
till bankernas &gare. Detta kan ocksa bli kostsamt pa sikt genom att det leder till
en 6kad moral hazard (eller moralisk risk pa svenska). Priser som dr hégre &n
marknadspriserna kan dessutom forstora tillgangsmarknaden for flera ar framat i
tiden och pa sa satt 6ka kostnaderna for krisen. For att en marknad ska komma
igdng igen kravs att investerarna litar pa att botten ar nddd. Ett sddant fértroende
kan bara skapas genom en realistisk och 6ppen vardering av tillgdngar. Nar
botten vél & nddd kommer manniskor dterigen att borja lyssna pa bankernas
forutsdgelser om framtiden. Riskaptiten kommer att komma tillbaka och
aktiviteten pa marknaden dterhdmta sig. Jag menar att den realistiska och
forsiktiga varderingen av problemtillgdngarna spelade en avgérande roll for att
|6sa den svenska bankkrisen pd 1990-talet. For att marknaden ska komma igéng
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igen krdvs att man undanrojer alla misstankar om att obehagliga 6verraskningar
kanske véntar runt hornet. Det dr en frdga om fértroende.

Man kan inte heller komma till ratta med bristen pa fértroende fér bankernas
balansrakningar om redovisningsreglerna dr oklara. En banks bokférda varde
stiger visserligen om vi bokfor varden som ligger 6ver marknadsvérderingen, men
kommer det att aterstdlla fortroendet? Har galler dterigen att bankernas
balansrdkningar maste redovisa realistiska varden for att man ska kunna dtervinna
fortroendet.

Redovisningsreglerna ska tvinga bankerna att redovisa vardet pd sina tillgangar
och gora det omojligt for dem att gbmma undan problem. Nar det finns en oro
over bankernas faktiska finansiella stallning borjar fértroendet svikta. Om
marknadsaktérerna mdste dubbelkontrollera de rapporterade védrdena blir det
svarare att vinna tillbaka foértroendet. Darfor &r det viktigt att redovisningen ar
6ppen och harmoniserad pa internationell niva. Vi maste samtidigt komma ihdg
att redovisningsregler inte har som enda syfte att bevara den finansiella
stabiliteten pd kort sikt. Om man &ndrar redovisningsreglerna kan det gora
kommunikationen mer osédker och inte lika tydlig.

Ett annat hjalpmedel ndr man siar om framtiden &r stresstester. Stresstester kan
darfor vara ett mycket vardefullt och effektivt verktyg for att aterstalla
fortroendet. Forutsattningen ar dock att stresstesterna ar trovardiga och att de
redovisas pa ett bra satt. Federal Reserves stresstester av amerikanska banker
tidigare i ar ar ett bra exempel pa hur detta verktyg kan anvéndas. Pa Riksbanken
har vi offentliggjort stresstester av enskilda banker sedan 2006. Vi ar kanda for
tillforlitliga stresstester, vilket gjort att bade var metod och vara resultat har fatt
en 6kad trovérdighet under krisen.

Att bygga upp ett fortroende pa lang sikt: likviditetsregler och
kapitaltackningskrav

De senaste tva drens finanskris har varit mycket kostsam och vi maste se till att
den inte upprepas. Lagstiftare, centralbanker och finansiella tillsynsmyndigheter
har en krdvande uppgift framfor sig. Lagstiftning och tillsyn mdste reformeras.
Det ar min starka férhoppning att vi kommer att ta tillfallet i akt och skapa ett
sakrare och stabilare finansiellt system. Jag vill i det har sammanhanget lyfta fram
tvd saker som &r viktiga for ett sékrare finansiellt system: likviditetsregler och
kapitaltdckningskrav.

Likviditet, eller rattare sagt bristen pa likviditet, ar sjdlva roten till dagens kris.
Banker kommer alltid att vara exponerade for likviditetsrisk eftersom l6ptiderna
pa deras inlaning inte motsvarar l6ptiderna pad deras utldning. Detta ar ett
grundldggande sdrdrag for all bankverksamhet. Nar krisen var under uppsegling
véxte emellertid denna |6ptidsskillnad och blev alldeles for stor. Bankerna utgick
felaktigt fran att det skulle finnas likvida marknader som kunde erbjuda kortfristig
finansiering. En viktig ldrdom av krisen har varit att en likvid marknad mycket
snabbt kan bli illikvid.

Slutsatsen blir att likviditeten maste regleras hardare. Banker maste ha en
tillrdckligt stor buffert av likvida tillgdngar for att klara av en likviditetschock. Men
hur en likviditetsbuffert ska definieras och vilka tillgdngar som ska betraktas som
likvida kraver noggrann eftertanke. Vi mdste komma ihag lardomen att
marknadens likviditet snabbt kan sina och vara ytterst forsiktiga med vilka
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vdrdepapper som ska betraktas som likvida. Makten att diktera vilken typ av
tillgdngar en bank maste ha paverkar dessutom tillgingsmarknaderna. Vi maste
se till att denna makt inte missbrukas.

Ur en centralbanks perspektiv dr innehallet i en likviditetsbuffert av betydelse for
vilka tillgdngar centralbanken ska godta som sakerhet. | en krissituation &ar det
centralbankens beslut om vilka vdrdepapper som godtas som sakerhet som
definierar likvida och illikvida tillgdngar — atminstone i den lokala valutan. Darfor
maste man ocksa noga beakta samspelet mellan likviditetsreglering och
centralbankernas krav pd sakerheter.

Likviditetsregleringar kommer slutligen att gora foérandringar i 16ptidsstrukturen
dyrare for bankerna. Det dr uppenbart att vi behéver mer reglering @n i dag, men
ndr vi utformar nya regler maste vi dven ténka pd kostnaderna. En alltfor strikt
reglering skulle kvdva konkurrensen, gora finansiella tjanster dyrare och pa sikt
hdmma den ekonomiska tillvaxten. En alltfor slapp reglering skulle & andra sidan
uppmuntra till spekulation med skattebetalarnas pengar, och dven minska den
ekonomiska tillvaxten. Omfattningen pd den finansiella regleringen ar darfér —
dtminstone delvis — en frdga om samhadllets risktolerans.

Likviditetsbuffertar skyddar mot en likviditetsatstramning. Men den
grundldggande orsaken till en likviditetsatstramning ar att det uppstér en
fortroendebrist. Ett viktigt mdl med att reformera regelverket maste darfor vara
att se till att fortroendet inte kan urholkas lika snabbt och fullstdndigt igen. Detta
forutsatter att vi skarper kraven pd bade kapitalkvalitet och kapitaltackningsgrad.
Kapitalet ger ju trots allt ett skydd mot ddliga utfall. En battre kapitalkvalitet och
en hogre kapitaltdckningsgrad skulle géra enskilda banker mer motstandskraftiga.
Och starker man bankernas férmaga att klara av forluster minskar ocksa risken
for spridning. Mer och béttre kapital starker darfor hela systemets
motstdndskraft.

Jag menar att den viktigaste delen av kapitalet ar férlustabsorberande vanliga
aktier. Darutdver behdvs dven andra typer av kapital for att skydda staten. Om
en bank fallerar brukar kapitalet rinna ivdg mycket snabbt. Jag har sett manga
exempel pa banker som har fallerat darfér att de inte uppfyllde
kapitaltdckningsreglerna. Nar bankchefer sager att de har problem brukar de
enligt min erfarenhet ofta ha en kapitaltackningsgrad pd, sdg, 6 procent i stdllet
for lagstadgade 8 procent. Nar myndigheterna sedan gor en realistisk vardering
av tillgdngarna ar kapitalet ofta negativt och staten tvingas rycka ut for att rddda
banken. Kapitalet bor dérfér vara av god kvalitet for att skydda banken enligt
fortlevnadsprincipen, men ocksa for att skydda staten i handelse av fallissemang.
Eftersom en del banker &r for stora for att fa gd omkull maste vi som
regleringsansvariga dven diskutera om det gdr att skapa skuldinstrument som
automatiskt omvandlas till kapital nér forlusterna 6verskrider vissa nivaer.

Att bygga upp tillit for att forbattra den gransoéverskridande
krishanteringen

Det ar kostsamt att hantera en finanskris. De potentiella kostnaderna ar sa stora
att bara nationalstater kan bara dem eftersom de har beskattningsratt. Det

innebdr att staten ar den enda yttersta och trovardiga garanten for finansiell
stabilitet.
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| dag rdder det ett ojamnt férhallande mellan den geografiska rdckvidden fér den
enda part som kan garantera finansiell stabilitet — staten — och den geografiska
rackvidden for det internationella finansiella systemet. Det logiska sattet att
komma till ratta med detta ojamna forhallande &r att antingen krympa det
finansiella systemet sa att det haller sig inom de nationella granserna, eller att
inrdtta en internationell institution med beskattningsratt eller ett system for
kostnadsfordelning i syfte att skapa fortroende for en yttersta garant pa
internationell niva.

Det forsta alternativet skulle vara alltfér kostsamt. Det skulle i praktiken forutséatta
att man upphaver flera decenniers utveckling mot globalisering och finansiell
integration. Tank bara pa vad det skulle kosta att avveckla en stor
gransoverskridande bank. Det skulle dessutom vara ett hart slag mot den
europeiska gemensamma marknaden. Jag tycker pa sétt och vis att det ar
markligt att vi talar om den gemensamma marknadens mojligheter for alla slags
varor och tjanster utom just den som &r bast lampad for frihandel, ndmligen
pengar. Ett konkret exempel pd den finansiella integrationens positiva effekter ar
hur etableringen av utlindska banker i linderna i Ost- och Centraleuropa har fatt
banksystemen dér att genomga en snabb utveckling. Medborgarna och
foretagen i dessa lander har haft stor nytta av att sa snabbt kunna fa tillgang till
avancerade finansiella tjanster.

Det andra alternativet — att inrdtta en internationell institution med
beskattningsratt eller ett system med en pa férhand faststalld kostnadsfoérdelning
— ar helt enkelt inte realistiskt inom 6verskadlig framtid.

Skillnaden i geografisk rackvidd ar darfér ndgot vi maste dras med och darfor ar
gransoverskridande banker en verklig utmaning nar kriser ska hanteras. For att ta
hénsyn till denna skillnad i rackvidd maste nationella myndigheter samarbeta med
varandra pa ett effektivare satt. Det dr det enda tédnkbara alternativet. Ett
effektivt samarbete forutsatter tillit mellan myndigheterna, vilket foérklarar min
tredje ingrediens.

Inom EU anvédnder vi hemlandsprincipen som en |6sning pa skillnaden i
geografisk rackvidd. Vi har ocksd undertecknat ett europeiskt samforstandsavtal
for att forbattra det gransdverskridande samarbetet.

Hemlandsprincipen l6ser emellertid inte dilemmat med att bankerna ar
internationella medan myndigheterna &r nationella. Det uppstar spanningar nar
hemlandet ansvarar for tillsynen over filialer, medan vardlandet ansvarar f6r den
finansiella stabiliteten i landet. Dessa spanningar uppstar ocksa om den utldndska
banken bedriver verksamhet via dotterbanker. Manga gransoverskridande banker
centraliserar olika ledningsfunktioner. Det finns goda ekonomiska skal till detta,
men foljden blir att det &r hemlandets tillsynsmyndighet, i egenskap av
samordnande tillsynsmyndighet, som sitter inne med helhetsbilden, medan det
praktiska ansvaret vilar pa védrdlandets myndighet.

| en krissituation médste beslut fattas snabbt och utifrdn information som ofta ar
bristféllig och osaker. Att fa tillgang till information spelar darfér en avgdrande
roll for en effektiv krishantering. Under den nuvarande krisen har det varit svart
for vardlander att snabbt fa information fran hemlandets myndigheter. Med
tanke pa hur viktigt det &r med information ar det inte konstigt att vardlanderna
har blivit frustrerade. Jag vill emellertid understryka att problemet med bristfallig
information har férekommit i bada riktningarna. Hemlandets myndigheter har
ocksa haft svart att fa korrekt information fran vardlandets myndigheter. Bristen
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pad samarbete har resulterat i att I6sningar har blivit mindre dn optimala, att
banker har styckats upp och att krishanteringen har inriktats pa nationalistiska
mal.

Erfarenheterna av krisen visar att det ar l4tt att underteckna ett samforstandsavtal
ndr tiderna dr goda, men svdrare att leva upp till avtalets anda nér tiderna blir
samre.

Den finansiella integrationen kommer att fortsatta. Fragan blir dd: hur kan vi
forbéttra den granséverskridande krishanteringen? En del av problemet i dag ar
bristen pd 6msesidig tillit. | daliga tider spelar tillit en avgdrande roll for utbytet av
information. Foér att komma fram till en gemensam beddémning och fatta effektiva
beslut maste man kunna féra éppna och uppriktiga diskussioner. Sddana
diskussioner kan inte 4ga rum om parterna inte litar pd varandra. Jag menar att vi
maste anstrdnga oss for att skapa tillit mellan myndigheterna. | det har
sammanhanget kan tilliten mellan cheferna fér de nordiska centralbankerna tjana
som inspiration.

Cheferna for de nordiska landernas centralbanker har arbetat ldnge med att
skapa tillit. Sjdlva grunden lades redan pd 1800-talet. Det ar kanske inte allmant
kant, men Sverige, Danmark och Norge bildade faktiskt 1873 en valutaunion
baserad pa guldmyntfoten. Unionen uppldstes sd smaningom 1924, men jag tror
att ett arv fran den tiden har varit att centralbankscheferna i de nordiska landerna
— och till denna grupp hoér dven Island och Finland — dnda sedan dess har fortsatt
att traffas regelbundet. Denna tradition av regelbundna méten har skapat en tillit.
Det har tagit lang tid men i dag finns tilliten dér.

Det nordiska exemplet visar att det gdr att skapa tillit mellan myndigheter, men
att det tar tid och darfor kraver talamod. Samtidigt maste vi fa igang denna
process omedelbart. P4 europeisk niva tror jag att samférstdndsavtalet kan
forbattra det granséverskridande samarbetet genom att bidra till 6kad
harmonisering, regelkonvergens och, inte minst, tillit. Vi bor darfor fortsatta att
tillimpa samforstandsavtalet fullt ut. Detta arbetar vi med i de nordiska och
baltiska ldnderna, dar vi fér narvarande haller pa att utforma ett nordisk-baltiskt
Voluntary Specific Cooperation Agreement. Detta avtal kan kanske tjana som
forebild, och d&ven om det kan ta tid 4r jag saker pd att vi kan 6ka tilliten dven i
Europa.

Slutsats

| mitt anférande har jag talat om fértroende och tillit. Fértroende &r en
grundférutsattning for ett val fungerande finansiellt system. Jag har namnt vissa
reformer och atgdrder som jag anser &r viktiga for att aterstalla och bevara
fortroendet for bankerna. Jag har ocksé talat om att man maste skapa tillit mellan
myndigheter for att forbéttra den gransoverskridande krishanteringen.

Alldeles i borjan av mitt anférande lovade jag att halla mig till tidsschemat. Med
tanke pa innehallet i mitt anférande boér jag naturligtvis atergdlda ert fértroende
genom att infria detta |6fte! Men innan jag slutar vill jag gdrna ta tillfallet i akt
och betona vikten av att agera omedelbart. Just nu dr det ingen som tvivlar pa att
reformer behovs och ar viktiga. Men minnet ar kort. Och goda tider har en
tendens att f& minnet av finanskriser att blekna d&nnu mer. Darfér maste vi ta
chansen och genomféra reformer nu ndr det finns en medvetenhet hos
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B allmanheten och en politisk vilja. Det kommer att krdva mycket arbete, men det
kommer att I6na sig.

Tack for ordet!
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