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m Finansiell stabilitet i fokus

Tva ar av global finanskris har skakat varldens ekonomier i sina grundvalar. Cen-
tralbanker och andra myndigheter runt om i vdrlden har satt in omfattande at-
gdrder for att mota de problem som krisen skapat . Manga fragar sig sékert vad
det &r som dr sa speciellt med finanssektorn — och i synnerhet bankerna — som
motiverar detta ingripande fran myndigheternas sida. En lika massiv insats skulle
ju knappast bli aktuell f6r ndgon annan ndringsverksamhet. For att svara pa den
frdgan behdver vi pdminna oss om den finansiella sektorns betydelse i samhalls-
ekonomin. For att vara moderna samhadllen ska fungera &r vi beroende av att
kunna skota vdra betalningar pa ett snabbt och sakert satt. Dessutom maéste
overskottet av vart sparande kunna kanaliseras effektivt till de féretag och hushall
som behover Idna s att till exempel viktiga investeringar kan komma till stand.
Tillit och fértroende ar hornstenar i det har systemet. For att vi ska acceptera
pengar — kontanter — som betalningsmedel ar det nddvandigt att vi har fértroen-
de for deras varde. Och for att vi ska vilja placera védra pengar pé olika bankkon-
ton krévs att vi har ett grundldggande fortroende for bankerna i fraga.

Pengar — en bra "uppfinning”

Vad ska vi ha pengar till egentligen? Byteshandel &r en krdnglig och tidsédande
process. Den som vill sélja en vara maste hitta en képare som vill ha just den va-
ran just vid det tillfdllet. Och kdparen maste samtidigt kunna erbjuda ndgot i ut-
byte som séljaren vill ha. Behovet av ndgon tredje vara som kunde tjana som mel-
lanled i byteshandeln uppstod darfér tidigt i den manskliga civilisationens historia.
Metaller av olika slag, sarskilt silver och guld, fick tidigt en sérstalining som han-
delsvaluta, eftersom de &r relativt bestdndiga och forhallandevis latta att trans-
portera och dela.

Ett viktigt steg i utvecklingen skedde ndr man bérjade pragla metallerna till mynt.
Detta gjorde att man kunde fa en auktoriserad stimpel, som borgade for att me-
tallhalten och vikten var de rétta.

Ndsta logiska steg togs ndr man kom fram till att det gick att ha en papperslapp
som representerade vdrdet i metallmynt. Vi talar alltsa om sedlar som pd anmo-
dan kunde I6sas in mot metallmynt. Det hadr underldttade hanteringen och trans-
porterna ytterligare och fungerade sd lange som allménheten accepterade sedlar-
na som betalningsmedel och hade fértroende fér dem som gav ut dem.
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Ytterligare en fas i utvecklingen ndddes nar man bérjade ge ut pengar utan upp-
backning av reserver i form av exempelvis guld eller silver. | stéllet faststélldes
vardet genom att exempelvis kungen genom dekret helt enkelt bestimde vardet
pd sedlarna. Sddana pengar kallas ibland "fiat money" . Det &r alltsd pengar som
inte har ndgon som helst koppling till metaller eller andra materiella ting. Fértro-
endet for dem maste darfér skapas pa ndgot annat satt.

Man kan se pengar som en "vara" med speciella egenskaper. De kan anvdndas
som betalning och de har ett sérskilt informationsvarde; de dr en "matsticka”

som gor det mojligt att jamfora priser . De fungerar ocksd som ett satt att bevara
vérden; de kan laggas pa hog och sparas for att anvandas for framtida konsum-
tion. Det ar i det sammanhanget som prisstabiliteten kommer in. Om inflationen
rusar ivag forlorar de sparade pengarna i kdpkraft. Det var darfor ganska naturligt
att centralbankerna — nar de sa smaningom fick monopol pa sedelutgivningen —
ocksa fick uppgiften att bevara ett stabilt penningvdrde. | Sverige fick staten i
form av Riksbanken formellt ensamrétt att ge ut sedlar férst ar 1903. Skélet till att
centralbanken fick denna ensamrétt var bland annat att man just ville fa till stand
ett enhetligt och stabilt betalningsvdsende. Tidigare hade bankerna kunnat finan-
siera sig via egen sedelutgivning. Men nér de gick omkull blev sedlarna vardel6sa.
Har avtecknar sig de tva kdrnuppgifter som Riksbanken alltjgmt har: att upprétt-
halla ett fast penningvérde och frdmja ett sdkert och effektivt betalningsvasende.

Bankerna ar centrala

Numera bestar en mycket stor del av vad vi normalt menar med pengar av mede/
pd konton i bankerna, och en mycket stor del av de betalningar som genomférs
sker genom overfoéringar mellan de konton som bankerna tillhandahaller. Banker-
na har darfor en central roll i det finansiella systemet.

Aven om banker i olika former funnits i manga drhundraden var det férst pa
1800-talet som den finansiella sektorn bérjade vaxa fram i stérre skala. De gry-
ende industrindringarna behovde finansiering. Dessutom behdvdes stora invester-
ingar i infrastruktur, som exempelvis jarnvdgar. Bankerna fungerade da som for-
medlare av krediter for att investeringarna skulle kunna komma till stand. Ban-
kerna samlade upp &verskottet av vart sparande och omvandlade det till Ian.

Aven om finansmarknaderna idag &r betydligt mer sofistikerade dn pa 1800-talet,
ar den grundlaggande rollen densamma, namligen att formedla krediter och till-
handahdlla betalningstjanster. Dessa funktioner &r oundgangliga for ett modernt
samhdlle. Fallerar dessa funktioner drabbas hela samhaéllsekonomin brett och ur-
skillningslost. Det ar detta som ger den finansiella sektorn dess sérstéllning.

Med bankerna kom bankkriser

Med bankernas expansion kom ocksa bankkriserna. | Sverige slutade till exempel
1870-talets expansion i djup kris 1878-1879. En orsak var att det privata jarn-
vagsbyggandet hade underblasts alltfor kraftigt av den rikliga tillgdngen pa kapi-
tal under expansionen. Krisen drabbade de handelshus och banker som varit allt-
for optimistiska i kreditgivningen. Stockholms Enskilda Bank med A.O. Wallen-
berg i spetsen drabbades vdrst ndr allménheten stormade bankerna for att ta ut
sina pengar. Den ddvarande finansministern tvingades ingripa, och med hjélp av
utlandsldn kunde Stockholms Enskilda Bank och andra problembanker f& nddkre-
diter.
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Ovana och outvecklad riskkultur banade vdgen for 90-talskrisen

Tar vi ett hopp fram i historien &r vi manga som minns den inhemska finanskris
som satte in i borjan pd 1990-talet. Under en lang period efter andra vérldskriget
hade finansmarknaderna héllits i ett jarngrepp av Riksbanken genom olika re-
gleringar. Dessa bdrjade avvecklas under andra hélften av 1980-talet och slut-
punkten var nér valutaregleringen, som ursprungligen var en kristidsreglering fran
andra vdrldskriget, avskaffades 1989. Nar dammluckorna 6ppnades fanns det
inte ndgon broms mot den snabbt 6kande efterfrdgan pa krediter, och incitamen-
ten att sdga nej till laneansdkningar saknades. | bankerna var riskkulturen dnnu
outvecklad. Det bidrog till att kreditriskerna pd den éverhettade fastighetsmark-
naden underskattades och underprissattes. Vidlyftig utldning blev alltsa aterigen
en orsak till kris i det finansiella systemet.

Nagot som &r vért att ndmna i samband med 90-talskrisen &r finansbolagens roll.
Kreditregleringarna hade successivt skapat grogrund fér en "grd" kreditmarknad.
De mindre strangt reglerade finansbolagen hade fatt utrymme att expandera ge-
nom att ge krediter till exempelvis den kraftigt vdxande bygg- och fastighets-
marknaden. Finansbolagen sjélva finansierade sig till stor del kortsiktigt genom att
ge ut sa kallade marknadsbevis pa penningmarknaden. Ndr fastighetsmarknaden
vek, var det ocksa ett finansbolag, Nyckeln, som i september 1990 var férst ut att
kasta in handduken ndr bolaget inte fick férnyad finansiering. Sedan féljde andra
finansbolag samma vag.

Till saken hor att ménga finansbolag dgdes av bankerna. Och bankerna var
bundna av bdde formella och informella dtaganden gentemot dessa finansbolag.
Att en stor del av bankernas exponeringar mot fastighetssektorn pa det har séttet
var indirekta dolde lange den verkliga omfattningen av bankernas kreditforluster.
Nar finansbolagens forluster under 1991 sa uppenbarade sig i bankernas balans-
rakningar blev det tydligt att d&ven bankerna hade stora problem. Darmed var
bankkrisen ett faktum. Konsekvenserna for den reala ekonomin ar vi manga som
minns.

Globala obalanser lade grunden till dagens kris

Tar vi sedan steget till dagens globala finanskris upptéacker vi bade likheter och
skillnader mellan den och 90-talets svenska bankkris. Till fonden av omstandighe-
ter som foregick den nu aktuella krisens utbrott sommaren 2007 horde de bety-
dande globala obalanser som byggts upp med varaktiga éverskott i sparandet i
vissa lander och underskott i andra. Overskotten placerades pa de globala fi-
nansmarknaderna och de stora kapitalflédena dar bidrog till att trycka ner rante-
nivderna. Detta gjorde att efterfrdgan och priserna pa manga tillgdngsmarknader
runtom i varlden 6kade explosionsartat och premierna for kreditrisk drevs ner ge-
nerellt. Explosionen i tillgdngspriserna underblastes av en snabb kreditexpansion.
Pengar ldnades ut mer lattvindigt &n tidigare. Bostadsbubblor byggdes upp pa
flera hall runt om i vdrlden. | USA forstarktes bubbeltendenserna av bristande re-
glering av bolanemarknaden och en politisk agenda som gick ut pa att framja
husdgande bland laginkomsttagare.

Jakten pd avkastning drev investerarna till att lana mer for att uppnd storre hav-
stdng i investeringarna. Och finansiella innovationer bidrog till utvecklingen. En
strid strdm av nya och allt mer komplexa instrument skapades for att tillfredsstalla
efterfrdgan pa investeringar med hogre avkastning. Hos manga banker vdrlden
6ver — dock inte svenska banker i samma utstréckning — blev det vanligt att "var-
depapperisera” krediter av olika slag. Tidigare hade man specialiserat sig pa att
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utveckla langsiktiga kundrelationer och att kontinuerligt vardera och évervaka
sina kreditrisker. Nu brét man helt enkelt loss en del av sina krediter fran balans-
rdkningen och buntade ihop dem till olika vardepapper och sdlde dem vidare. De
hér vdrdepapperen kunde sedan kopas och séljas av olika investerare pa en and-
rahandsmarknad. Madnga banker bytte alltsa affarsmodell.

Man kunde tro att bankerna genom vardepapperiseringen samtidigt gjort sig av
med en stor del av kreditriskerna. Tyvérr var det till stor del en illusion. Bankerna
skapade sérskilda mellanhander — SIV:ar och conduiter och allt vad de kallas —
utanfor sina balansrdkningar for att harbargera och strukturera de lossbrutna kre-
diter som sedan omvandlades till vardepapper av olika slag. Detta gav bankerna
mojlighet att 6ka skuldsattningen bdde pa och utanfér balansrdkningen och man
undgick pd sa satt en del av myndigheternas krav pa kapitaltickning. Men ban-
kernas explicita och implicita garantier till dessa specialbolag gjorde att riskerna i
praktiken ledde raka vagen tillbaka in i bankernas balansrdkningar.

Svdrgenomtréngliga strukturer uppstod

Resultatet av alla dessa nya instrument och artificiella mellanhdnder blev en struk-
tur som var ytterst svar att dverblicka. Forutom att instrumenten i sig var svara att
vdrdera, gjorde de komplicerade ldnkarna mellan bankerna och deras specialbolag
att bankernas faktiska exponeringar blev svara att genomskada. Ingen visste till
slut var riskerna fanns. Den 6kade mangden krediter gjorde inte bara att investe-
rarna blev hogt beldnade i férhdllande till sitt egna kapital, &ven ménga banker
hade i grunden for lite kapital i forhdllande till de risker de tog. Nar konjunkturen
boérjade vdanda i USA och priserna pa den amerikanska bostadsmarknaden féll,
drabbades mdnga institut av stora forluster. Osdkerheten om vem som eventuellt
var exponerad mot "ddliga” tillgdngar gjorde att handeln pa ett antal finansiella
marknader tynade bort. Mdnga banker fick nu svart att finansiera sig pd dessa
marknader.

| september 2008 ansokte den stora amerikanska investmentbanken Lehman
Brothers om konkursskydd. Detta fick omfattande aterverkningar 6ver stora delar
av vdrlden. Den globala finanskrisen eskalerade, och dven de svenska bankerna
drogs pa allvar in i krisen. Runt om i vérlden bérjade banker och andra finansiella
institut dra ner sina exponeringar och minska skuldsdttningen. Nér utlaningen
minskade forstarkte det tillbakagdngen i den globala konjunkturen. Det spadde i
sin tur pa utvecklingen — manga tillgdngar foll kraftigt i varde och bankernas kre-
ditférluster 6kade . Det uppstod en ond spiral i vdrldsekonomin, dar den finansiel-
la oron forstarkte den realekonomiska férsvagningen och vice versa. Detta gjorde
i sin tur att myndigheter runt om i vérlden intensifierade sina atgarder .

Vidlyftiga krediter och regelarbitrage dr genomgdende teman

Aven om dagens finanskris dr enastdende i sitt slag vad géller omfattning och
komplexitet, &r det inte svart att se paralleller mellan olika kriser genom tiderna.
En alltfor vidlyftig kreditgivning i hogkonjunktur gar som ett ledmotiv genom
bankkrisernas historia. Brister i riskhanteringen har alltsd varit vanliga .

Ett annat intressant inslag ar forséken att kringga regleringar bade i tidigare kriser
och i dagens. | Sverige uppstod pa 1980-talet den "grd" kreditmarknaden som
ett satt att gd runt kreditregleringen. Den senaste vdgen bland internationella
banker att vardepapperisera sina kreditportféljer drevs bland annat av en 6nskan
att undgd kostsam kapitaltdckning. Att krediterna pa det hér séttet i bada fallen
delvis gick vid sidan av den ordinarie bankmarknaden i ndgot som numera ibland
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kallas "the shadow banking system"” kom att ldgga en sldja Over riskernas verkli-
ga omfattning och hemvist.

Varfor alla dessa kriser?

Vad beror det dd pa att sddana hér finansiella kriser uppstdr? Grunden till de fles-
ta finansiella kriser gar att hitta i obalanser mellan tillgangar och finansiering. Enk-
laste sattet att illustrera det &r att titta pa en stiliserad banks balansrakning. P&
tillgdngssidan finns utldning till foretag och hushall. Det &r tillgdngar som inte gar
att sdlja snabbt utan att ge rejéla rabatter. De dr med andra ord illikvida. Bankens
finansiering & andra sidan bestar till stor del av inlaning fran allmanheten och
kortsiktig uppldning pa interbank- och vardepappersmarknaderna. Finansieringen
ar saledes mycket likvid.

| normala fall &r det har inget problem, eftersom vi inte férvantar oss att alla in-
sdttare och andra langivare ska ta ut sina pengar eller dra tillbaka sin finansiering
samtidigt. Men pa samma gang gor den hér transformationen av illikvid utlaning
till likvida kontomedel banken beroende av finansidrernas fortroende fér dess
formdga att uppfylla sina forpliktelser. Misstankar om att banken har finansiella
problem kan mycket snabbt leda till en uttagsanstormning, en sé kallad bank run.

Samtidigt kan problem som uppstar i en bank latt sprida sig till andra banker.
Spridningen kan ske pd olika satt. For det forsta kan den ske direkt, via de expo-
neringar som banker har mot varandra i betalsystemen och i samband med valu-
ta- och vardepappershandel. Svara kedjeeffekter kan uppstd om en problem-
drabbad banks kunder far sina betalningsmedel inldsta eftersom detta férsvarar
betalningar till andra hushdll och féretag. Det kan leda till likviditetsproblem som i
sin tur kan ge upphov till kreditforluster och betalningsproblem fér andra banker
och deras kunder.

For det andra ar bankerna ofta exponerade mot samma slags risker. Det 6kar
sannolikheten for att exempelvis en makroekonomisk chock ska drabba mer dn
en bank. Problem kan saledes spridas mellan banker d&ven som en indirekt effekt,
via férvdntningar om att andra banker kan vara drabbade av likartade problem
som den forst drabbade, eller via mer eller mindre valgrundande misstankar om
bankernas exponeringar mot varandra.

Spridningsriskerna gor alltsd att problem i en enskild bank I&tt kan leda till pro-
blem for hela banksystemet. De samhéllsekonomiska kostnaderna av en kris som
beror hela banksystemet kan vara mycket stora.

Behovet av ett "skyddsnat”

Aktiedgarna kan ju aldrig férlora mer &n vad de satsat i form av aktiekapital och
enskilda insattare har svdrt att pd egen hand 6vervaka en bank med bred verk-
samhet. Deras incitament att vidta skyddsatgarder mot kriser som drabbar det
finansiella systemet som helhet racker darfor inte riktigt till. Detta &r, vid sidan av
behovet att skydda konsumenterna, ett avgérande motiv till att det idag finns ett
finansiellt skyddsndt i form av sarskild reglering, tillsyn och insattningsgaranti. Det
ar ocksa skélet till att centralbanker har mojlighet att ge likviditetsstod i olika for-
mer; att agera "lender of last resort".

Hér bor det skjutas in att skyddsnétet for finansiell verksamhet inte enbart har
positiva effekter. Till de mindre &nskvdrda effekterna hor att det ocksa kan ge
upphov till ett mindre forsiktigt riskbeteende. Genom att skyddsndtet pa olika satt
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kan gora bankens finansidrer immuna mot vissa risker, kan det bli frestande att
tilldta banken att ta storre risker &n vad som dr samhéllsekonomiskt optimalt.
Skyddsndtet minskar helt enkelt de privata kostnaderna for att tillimpa mer risk-
fyllda strategier; man far uppsidan men inte nedsidan av de 6kade riskerna. Detta
fenomen brukar bendmnas moral hazard.

For att minska moral hazard-problemen ar det viktigt hur man utformar offentlig
tillsyn och reglering. Inte minst har de villkor som ar férknippade med exempelvis
garantier och likviditetsstod stor betydelse for mojligheterna att kunna motverka
problemen och minska de kostnader de ger upphov till. Om staten tvingas gripa
in och rddda en bank &r det viktigt att aktiedgare och andra finansidrer inte gar
skadesldsa ur processen. Att utforma ett offentligt skyddsnét for finansiell verk-
samhet innebdr alltsd en rad svdra avvédgningar.

Kriser forandrar myndigheternas roll

Under 1870-talets bankkris var emellertid skyddsnatet tamligen outvecklat. Riks-
banken satt vid sidan om och hade ingen roll i den praktiska krishanteringen.
Riksbanken hade vid den hér tidpunkten varken mandat eller 6nskan att vara
"lender of last resort", det vill sdga den instans som bankerna kan vanda sig till
ndr de drabbas av likviditetsbrist. | stéllet liknade Riksbanken mest en byrékratisk
statlig affarsbank, som konkurrerade med de privata affdrsbankerna.

Tankarna om vikten av att ha en likvid kreditmarknad och om att centralbanken
kunde ha en viktig uppgift for att vdarna stabiliteten i banksystemet hade dock
borjat utvecklas i bland annat Storbritannien. En av dem som utvecklade idéerna
kring detta var Walter Bagehot, som 1860 hade utndmnts till redaktor for tidskrif-
ten The Economist. Erfarenheter fran lander som inte hade nagon egen central-
bank, t.ex. Schweiz, pekade ocksd pa behovet av en centralbank for att vdrna
stabiliteten i det finansiella systemet. Vid olika schweiziska bankkriser hade varje
bank forsokt sdkra sig sjdlv genom att dra ned pa utldningen, vilket bara férdju-
pade krisen ytterligare.

| Sverige var det forst i samband med 1897 ars riksbankslag som Riksbanken fick
en uttalad roll for att stabilisera betalningssystemet. Nar Sverige och évriga Euro-
pa 1907 drabbades av krissmitta fran USA var Riksbanken redan pa banan och
upprattholl likviditeten i systemet. 1907 ars kris var for 6vrigt den hdndelse som
gav fart at bildandet av den amerikanska centralbanken, Federal Reserve.

Riksbankens stabilitetsarbete utvecklades efter 1990-talskrisen

Forflyttar vi oss ett drhundrade framéat i tiden utgjorde ocksa 1990-talets svenska
bankkris en vackarklocka fér myndigheterna. Krisen blottade flera allvarliga bris-
ter sdvél hos bankerna som i myndigheternas beredskap. Som jag ndmnt saknade
finanssektorn da i hog grad en utvecklad kultur for riskhantering. Men dven
myndigheter som Finansinspektionen, Finansdepartementet och Riksbanken sak-
nade tillracklig dverblick 6ver riskerna i banksystemet for att férutse och motver-
ka den kris som skulle komma. Ingen av dessa myndigheter hade heller fatt upp-
giften att anldgga ett sddant 6vergripande perspektiv. Men efter krisen var det
naturligt att Riksbanken boérjade utveckla analyser och stresstester av risker och
sarbarheter i det finansiella systemet. Rapporten Finansiell stabilitet har nu sedan
1997 varit en central del av Riksbankens stabilitetsarbete och en viktig utgangs-
punkt for dialog med bankerna och andra aktorer.
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Riksbanken har ocksa under ett antal &r arbetat med att forstarka beredskapen
for finansiella kriser, bland annat genom att genomféra krisévningar och inga

6verenskommelser om samarbete vid krishantering med andra myndigheter — i
saval Sverige som vara grannlander. Riksbanken bidrar ocksa sedan lange med
olika medel aktivt i arbetet med att forbattra det finansiella regelverket, bade i
Sverige och internationellt.

Det malmedvetna arbete som bedrivits for att forstarka beredskapen har sanno-
likt bidragit till att de svenska myndigheterna den har gangen statt nagot battre
rustade att hantera en kris i det finansiella systemet dn de var vid bérjan av 1990-
talet. La&rdomar frdn 1990-talets kris har sannolikt ocksa medfért en del insikter
och en stérre medvetenhet om risker hos manga av finanssektorns aktorer, dven
om man kan anta att en del lardomar glomts bort. Detta torde i sin tur ha bidragit
till att svenska banker haft ett ndgot gynnsammare utgangslage i den nu rddande
krisen &n manga banker pa andra hall i varlden.

Den nuvarande krisen blottar nya brister

Trots Riksbankens och andra centralbankers satsningar pa stabilitetsframjande
atgdrder ar det uppenbart att det varldsomspannande omfénget av och komplex-
iteten hos dagens finansiella kris knappast férutsdgs av ndgra myndigheter runt
om i védrlden. De indikationer pd uppbyggnad av risker och tendenser till "bubb-
lor" som visserligen kunde skonjas lite varstans var inte tillrdckligt starka for att
Overtyga tillrackligt manga om behovet av motdtgarder. Framfor allt tycks det
inte ha funnits ndgon tydlig helhetsbild av de mojliga globala konsekvenserna om
ndgon av dessa bubblor skulle spricka. Tidigare finanskriser har ju i huvudsak varit
inhemskt genererade och darigenom framst nationella angeldgenheter. Till detta
har den finansiella sektorn blivit alltfér svar att dverblicka, med stora komplexa
institut med verksamheter och engagemang 6ver hela vdrlden. Och dven om
overblicken hade varit battre, har det d&nda inte funnits ndgra verksamma meka-
nismer for att motverka bubblorna. Den reglering och tillsyn som funnits har inte
rackt till for att hindra vare sig ett 6verdrivet risktagande i uppgangsfasen eller ett
destruktivt flockbeteende i nedgangsfasen.

Den globala vidden av dagens kris pekar pa behovet av att ytterligare utveckla
det internationella samarbetet kring finansiell reglering, tillsyn och krishantering.
Och pa det internationella planet framférs nu en mdngd forslag om hur regelver-
ken och tillsynen ska kunna utvecklas for att minska risken for liknande kriser i
framtiden.

De atgdrder som nu diskuteras bland myndigheter runt om i vérlden &r till stor del
en foljd av att tillsynen pd manga hall varit alltfor inriktad pa hélsotillstandet i en-
skilda institut och haft for lite fokus pd bredare utvecklingstendenser, som exem-
pelvis kreditexpansionen i ekonomin, och pa lankarna mellan olika institut i det
finansiella systemet. Framfor allt har den finansiella tillsynen inte i tillrdckligt hog
grad tagit hansyn till riskerna foér en omfattande spridning av finansiella problem.
Det dr just sddana spridningseffekter som kan fa de allvarligaste aterverkningarna
pa det finansiella systemet och i férlangningen pa den reala ekonomin.

En del faktorer har ocksa verkat konjunkturforstiarkande sa att problem i den fi-
nansiella sektorn har dterverkat negativt pa den reala ekonomin och vice versa. |
goda tider finns ndstan alltid en tendens att expandera kreditgivningen och att
avfarda riskerna med detta. Men nar konjunkturen slutligen vander tenderar
samma aktorer att springa mot utgdngarna samtidigt, vilket bara férvérrar situa-
tionen totalt sett. Vissa egenskaper hos det finansiella regelverket, exempelvis
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kapitaltackningskraven och vissa redovisningsregler, har forstarkt de har tenden-
serna till flockbeteende hos de finansiella aktérerna. De har problemen har ldnge
varit kdnda, men ndgra effektiva mekanismer for att motverka dem har inte fun-
nits.

Tillsynsarrangemangen avspeglade inte heller i tillrdckligt hog grad finanssektorns
Okade internationalisering. De senaste decennierna har de finansiella marknader-
na blivit allt mer sammanlankade. Och stora komplexa finansiella institut har
kommit att bedriva omfattande verksamhet i flera lander. Samtidigt bedrevs till-
synen huvudsakligen utifrdn nationella mandat och fokuserade pa féretagen
inom den egna jurisdiktionen. Tillsynen saknade ddrmed den &verblick som be-
hovdes. | krisens kolvatten har det dérfér uppstatt en rad initiativ som syftar till
att skapa en tydligare koppling mellan den tillsyn som fokuserar pd instituten och
den mer systemorienterade stabilitetsévervakningen och att skdrpa de stabilitets-
framjande verktygen i stérsta allmédnhet.

Vad dr det da som behover géras?

For det forsta géller det for myndigheterna att bli battre pa att inhdmta och ana-
lysera information om férhdllandena i finanssektorn och omvérlden i 6vrigt for att
béttre kunna beddma riskerna for framtida kriser i det finansiella systemet. Ett
problem har ju varit att riskerna byggts upp under perioder ndr halsotillstandet i
finanssektorn dtminstone pd ytan forefallit vara pa topp. Detta pekar pa vikten av
tva saker: Vi behdver en battre genomlysning av finanssektorn och vi behover ett
I6pande forsknings- och utvecklingsarbete for att dels fa fram indikatorer som
béattre visar nér systemrisker dr pa vdg att byggas upp, dels andra typer av ana-
lysverktyg. Men det handlar inte enbart om att upptécka och forstd riskerna, det
galler ocksa att mer konkret férs6ka motverka att riskerna byggs upp.

Darfor behdvs det, for det andra, effektiva "korrigeringsverktyg", som gor att
myndigheterna battre kan paverka riskbeteendet i finanssektorn och dédrmed
minska risken for framtida kriser. Det handlar bland annat om hur man ger myn-
digheternas beddémningar tillrdckligt genomslag i de finansiella aktérernas riskbe-
teende. Foérutom att dstadkomma en effektiv kommunikation behéver man fun-
dera 6ver om man har de "tdnder” som behovs for att utdva tillrackligt tryck pa
aktorerna for att de ska dndra sitt beteende. Exempelvis har méjligheten att lagga
ett extra kapitalkrav pa sarskilt stora och komplexa (och dédrmed systemviktiga)
banker diskuterats. Ett annat forslag gar ut pa att sdtta tak pa beldningsgraden,
det vill sdga hur stora lan bankerna far ge i forhallande till sakerheternas vérde.
Till detta kommer olika forslag som syftar till att minska de likviditetsrisker som
foljer av att bankerna blivit alltmer beroende av kortfristig finansiering pé varde-
pappersmarknaderna.

Till korrigeringsverktygen hor ocksa olika mer eller mindre automatiska mekanis-
mer som man kan anvédnda sig av for att minska det konjunkturforstarkande —
eller "procykliska" — beteende i finanssektorn som jag tidigare talade om. Det
handlar om verktyg som kan ddmpa tendenser till finansiella bubblor och hdmma
incitamenten till alltfor hogt risktagande. Till de forslag som férekommit i debat-
ten hor mojligheterna att lata bankernas reserveringar for kreditforluster variera
pa ett satt som ddmpar snarare an forstarker konjunktursvdngningar, s.k. dyna-
mic provisioning. Ett annat forslag med liknande effekt dr att inféra kontracyklis-
ka kapitalbuffertar, det vill sdga krdva att bankerna haller stérre kapitalbuffertar i
tider av hogkonjunktur och tendenser till snabb kreditexpansion och mindre i pe-
rioder med mer ddmpad tillvaxt.
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For det tredje, och inte minst viktigt, behdver insamlingen av information och an-
vandningen av olika stabilitetsframjande verktyg samordnas mellan myndigheter,
bade inom och mellan lander. Fér ndrvarande héller man i Europa pa att faststdlla
formerna for ett nytt rad, European Systemic Risk Board. Radet, som kommer att
placeras vid ECB, kommer bland annat att fa i uppgift att samla in och analysera
information som kan ha betydelse for stabiliteten i det finansiella systemet inom
EU. For att radets arbete ska bli effektivt dr det viktigt att det far mojlighet att
tala klarsprdk om de risker man ser och att budskapen inte grumlas av politiska
hédnsyn. For att stdrka samordningen av den finansiella tillsynen inom EU ombil-
das nu ocksa de existerande samarbetskommittéerna for tillsyn pd bank-, vérde-
pappers- respektive forsdkringsomradena till myndigheter. Darigenom far de har
organen storre befogenheter att ingripa.

Avslutande reflektioner

Som vi konstaterat &r finansiella kriser inget nytt. Det som skiljer den har krisen
fran tidigare dr den globala omfattningen och den stora komplexiteten. | grunden
handlar det om att flodena i det finansiella systemet 6kat kraftigt samtidigt som
systemet blivit allt mer sammansatt och svart att 6verblicka. Det émsesidiga be-
roendet mellan olika marknader har 6kat. Det innebdr att kriser mycket snabbare
och med storre kraft dn tidigare kan drabba allt fler ekonomier samtidigt. Det har
dagens kris har med all 6nskvérd tydlighet visat.

Férmodligen har vi nu passerat kulmen i den har krisen. P& ett brett internatio-
nellt plan pagdr nu ett omfattande arbete for att konstruera ett reglerings- och
tillsynssystem som minskar riskerna fér en ny stor finanskris. Det behdvs en battre
overblick av globala risker. Och for att hitta medel fér att motverka uppbyggna-
den av stora obalanser mdste myndigheterna borja tédnka i delvis nya banor. Det-
ta dr ett angeldget men ocksa svart arbete.

Den finansiella sektorn ar dynamisk i den bemadrkelsen att nya instrument, tekni-
ker och institutioner stdndigt kommer till. Det g6r ocksa att riskbilden kontinuer-
ligt férandras. Inte minst bankernas alltmer granséverskridande verksamhet och
6kade beroende av marknadsfinansiering innebdr nya utmaningar fér myndighe-
ter med ansvar for stabiliteten i det finansiella systemet. Ddrmed behéver myn-
digheter som Riksbanken oupphorligt fundera &ver och utveckla sina metoder. Ett
fortsatt och intensivt arbete i vardagen ar viktigt, dven ndr krisen bedarrat och
stralkastarna inte langre riktas mot den finansiella sidan av ekonomin.

Riksbanken har sedan 1990-talets bankkris utvecklat sina stabilitetsframjande
verktyg. Men dessa verktyg ar till stor del "mjuka"”. Det handlar om att évertala
och 6vertyga med argument, nagot som ibland brukar ga under bendmningen
"moral suasion" . Detta skiljer Riksbanken fran exempelvis Finansinspektionen,
som har stérre mojligheter att gripa in direkt mot enskilda institut. | goda tider
kan det ocksa vara frestande att ignorera myndigheternas varningar, och det kan
vara svart att avsta fran mojligheter att expandera nér alla kurvor pekar uppét.
Ndagra av de svenska bankernas kraftiga kreditexpansion i Baltikum i euro ar ex-
empel pa ett agerande som inneburit betydande risker, ndgot som Riksbanken
ldnge papekat i stablitetsrapporten.

Det kan darfor finnas anledning att fundera 6ver olika satt att i framtiden f& batt-
re genomslag for analyser och bedémningar. Kan vi bli tydligare och mer direkta
nér det géller att formulera varningar och riskscenarier? Kan vi exempelvis an-
védnda oss av storre offentlighet, t.ex. dppna brev och liknande, for att 6ka pres-
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sen pa banker att forandra sitt riskbeteende? Och hur ska vi hantera bankernas
allt storre utldning i utlandsk valuta? Detta dr exempel pa fragor som Riksbanken
nu maste stélla sig.

Krisen aktualiserar onekligen stora och komplicerade fragor. Krig och kriser brukar
leda till att staten skjuter fram sina positioner. Den har krisen &r inget undantag.
Centralbankerna tog en gang i tiden 6ver sedelutgivningen, men kreditférsorj-
ningen sker i allt vasentligt via privata marknader. Den allmédnna synen &r att sta-
ten inte dr lampad att dgna sig at exempelvis kreditpréovning och riskbedémning
av enskilda laneédrenden. Staten ska sétta upp spelreglerna fér marknaden men
inte sjdlv verka i den. Samtidigt har tilltron till att de finansiella marknaderna i alla
ldgen ska fungera effektivt fatt sig en knéck.

En vél fungerande finansiell sektor bidrar till tillvaxt och vélfard i ekonomin. Och
att det nu behdvs effektivare reglering och tillsyn dr obestridligt. Men enligt min
mening ar det vasentligt att de férandringar av regelstrukturen som nu genom-
fors blir genomténkta och balanserade. Framfor allt tror jag att det &r viktigt att
undvika att summan av alla de regler som inférs hdmmar tillvéxten eller i vdrsta
fall ger upphov till nya kriser. Det vore ett misstag att underskatta den finansiella
sektorns uppfinningsrikedom och férmdga att soka sig runt regleringar av olika
slag. Att fa fram ett regelverk som gor det finansiella systemet tryggare och sék-
rare utan att viktiga valfardsvinster gdr forlorade ar den verkligt stora utmaningen
som myndigheterna nu star infor.

Tack for ordet!
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