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Lat mig borja med att tacka for inbjudan att komma hit och tala om de globala
finansmarknaderna. Manga av de fragor som den finansiella utvecklingen under
senare ar har rest har tydliga kopplingar till utrikespolitiken.

Den kris i det internationella finansiella systemet som inleddes i Asien sommaren
1997 utvecklades fran att vara "a few small glitches in the road” till att bli "the worst
Jfinancial crisis in fifty years” for att anvanda president Clintons ord. Den omfattande
finansiella oron har givit naring at debatten om globaliseringen och den alltmer
integrerade varldsekonomin.

I vissa avseenden var emellertid varldens ekonomier mer integrerade kring
sekelskiftet an de ar idag. Handeln 6kade och innovationer gjordes som forenklade
internationellt utbyte. Linderna hade en gemensam valuta i form av guld.
Nettoflodena mellan ldnderna - underskotten i bytesbalanserna - var t.o.m. storre
under perioden fore forsta varldskriget an vad de ar i dagslaget. Migrationen var
ocksa under vissa perioder mer omfattande an idag.

Totalt sett ar dock linderna antagligen mer integrerade nu. Manga fler lander
deltar i det globala utbytet idag, bruttoflodena av kapital mellan lainderna ar storre
och marknadsreaktionerna mycket snabbare. Den tekniska utvecklingen har
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inneburit att integrationen drivits lingre och kommer sannolikt ocksa att bidra till
att denna process fortsatter ytterligare.

Mot denna bakgrund tianker jag idag diskutera det globala kapitalet; féordelar och
problem samt de losningar som diskuteras internationellt for att komma tillratta
med de senare. Lit mig inleda med att siga nagot om vad som utvecklat de globala
finansiella marknaderna till vad de ar idag.

Framvixten av dagens globala finansmarknad

Dagens globala finansiella marknad uppstod till stor del pa 1970-talet.
Oljelanderna behovde da placera sina 6verskott samtidigt som flera vastlinder
behovde finansiera de budgetunderskott som uppstod. Detta skapade ett behov av
en effektivare internationell marknad for kapital. Ett ytterligare skal till att de
finansiella marknaderna utvecklades var att de stora valutorna i varldsekonomin
borjade flyta gentemot varandra efter att Bretton Woods-systemet brot samman i
borjan av 1970-talet. Detta skapade efterfragan pa instrument som kunde reducera
vaxelkursrorelsernas negativa effekter for exportorer och importorer.

Utvecklingen av de finansiella marknaderna har drivits pa av en snabb teknisk
utveckling, som underlittat savil kommunikation och transaktioner mellan
landerna som berakningar och anvandning av avancerade finansiella instrument.
Parallellt har teorin kring prissattning av risker utvecklats. En marknad for risk har
darmed vuxit fram. Instrument som tillat aktorer att valja grad av risktagande hade
funnits i flera sekler, men dessa kunde nu forfinas ytterligare.

For att globaliseringen av de finansiella marknaderna o6verhuvudtaget skulle
komma till stind kravdes att ekonomierna 6ppnades upp och att de existerande
kapitalregleringarna avvecklades. En sadan process inleddes under 1970- och 1980-
talen. Aktorer pa de finansiella marknaderna hade funnit satt att kringgd de
existerande regleringarna som darmed i en del fall blivit nast intill verkningslosa. I
Sverige forlorade t.ex. valutaregleringen gradvis mycket av sitt "bett"; foretagen
kunde bl.a. skaffa sig valutapositioner genom att férskjuta handelskrediter i tiden.
Successivt hade ocksa insikten spritt sig att den ekonomiska tillvixten skulle gynnas
av farre regleringar. Den interventionistiska ekonomiska politiken hade inte varit sa
framgangsrik. Avregleringarna genomfordes i olika takt i olika linder och
processen kom att bli ganska utdragen i tiden. Storbritannien och USA gick i taten.
Sverige var bland de linder som sist avvecklade regleringar for korta kapitalfloden
gentemot utlandet.

Omsattningen pa de finansiella marknaderna har vaxt markant sedan 1970-talet
och overstiger nu vida de fléden som uppstar till f6ljd av handel med varor och
andra tjanster mellan linderna i virlden. Den dagliga omsittningen pa t.ex. den
globala valutamarknaden ar, enligt den senaste studien fran BIS frin 1995, 1200
miljarder dollar, vilket ungefar motsvarar fem ganger virdet av Sveriges arliga BNP.
I slutet av 80-talet var den dagliga omsittningen pa valutamarknaden ungefar
halften sa stor. En ny studie fran BIS for 1998 presenteras nasta vecka och lar visa
pa annu storre omsattning pa den globala valutamarknaden. Omsattningen har
aven okat markant pa aktie- och obligationsmarknaderna.

Flodena och aktorerna pa de internationella finansiella marknaderna har i viss
man dven andrat karaktar. Tidigare dominerade investerings- och linefléden, men
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nu okar floden motiverade av kop och foérsaljningar av vardepapper alltmer. Nya
aktorer har blivit allt viktigare; forsakringsbolag, pensionsfonder och hogt belanade
fonder dominerar i takt med att privat sparkapital soker efter basta mojliga
avkastning. Tidigare var aktorerna mer homogena och utgjordes frimst av banker.
Numera soker sig hushallens sparkapital i allt hogre grad till andra aktérer med
mer aktiv forvaltning an rent banksparande. Dessa forandringar har skett pa de
finansiella marknaderna inom respektive land, men de har givetvis fatt
konsekvenser aven for de internationella kapitalflodena.

Fordelar med fria kapitalrorelser

Med fria och integrerade internationella finansiella marknader kan tillvixten i
varlden 6ka genom att resurserna anvands pa ett mer effektivt satt. Sparandet kan
kanaliseras till de basta investeringsmojligheterna och begransas inte av
nationsgranserna. Lander som importerar kapital kan bygga ut sin
produktionsapparat, fa tillgang till modernare teknologi och expandera i sektorer
med hogre produktivitet, medan linder som exporterar kapital far en hogre
avkastning. Ett bra exempel pa betydelsen av tillgangen till utlandskt kapital utgor
den svenska industrialiseringen under senare delen av 1800-talet. Med hjilp av
utlindska lan finansierades bl.a. det nya jarnvagsnatet.

Finansiella marknader underlittar ocksa riskhanteringen for de ekonomiska
aktorerna och okar darmed effektiviteten i ekonomin. En rik flora av finansiella
instrument gor det lattare for placerare eller lantagare att vilja hur pass riskfylld en
placering eller ett lan ska vara. Medan en aktor helt vill undkomma
valutakurssvingningar under en period, kan ndgon annan aktor vara villig att ta pa
sig denna risk mot betalning. Genom att agera via derivatmarknaden kan de vilja
den riskprofil som passar.

Globaliseringen har skarpt konkurrensen mellan lainder och marknader och
bidragit till att nya verksamheter och strukturer vuxit fram. Detta forefaller i sin tur
ha bidragit till en Okad kapitalproduktivitet; det gar att fa ut mer av samma
kapitalinsats idag an tidigare. Just detta - battre fungerande finansiella marknader
och 6kad kapitalproduktivitet - framhalls ofta som en av de viktigaste féorklaringarna
bakom USA:s mirakelekonomi med hog tillvixt och lig inflation trots ett lagt
sparande.

Problemomraden

Globaliseringen av de finansiella marknaderna ar ocksa forknippad med en del
problem. Handlingsutrymmet fér nationell ekonomisk politik paverkas. Vidare
sker, ibland svirmotiverade, rorelser i priserna pa de finansiella marknaderna.

Lat mig bara innan jag ger mig in pa dessa fragor siga nagot om vad den s.k.
marknaden dr. Bakom begreppet doljer sig olika former av sparare och ldntagare.
Det ar stater, kommuner, smd och stora foretag, riskvilliga hedgefonder, banker
torsakringsbolag och langsiktiga pensionsfonder tillsammans med enskilda sparare
och lantagare. Marknaden kan darfor inte reduceras till vad som forsiggar i olika
handlarrum, dven om det oftast ar bilderna darifran som i brist pa battre far ge liv
at ekonominyheterna i TV. Alla dessa aktorer har pa sitt sitt inflytande 6ver hur
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marknaderna utvecklas. Men varje aktor har naturligtvis inte en rost. De storsta
aktorerna blir de mest tongivande, vare sig vi talar om individer, foretag eller
lander.

Handlingsutrymme for den ekonomiska politiken

I kritiken mot de fria kapitalrérelserna framhalls ibland att de begransar
demokratin och gér den ekonomiska politiken mindre effektiv.

Ocksa i en virld med integrerade finansiella marknader beslutar de nationella
politiska systemen om den ekonomiska politiken. De kan i princip andra
skattesatser, 6ka offentliga utgifter och dndra rantor nar de sa behagar. Pa detta
direkta vis innebar inte en mer 6ppen ekonomi att politikens handlingsutrymme
minskat. Tillgdng till internationellt kapital kan ocksa pa manga vis konkret 6ka
handlingsutrymmet. Exempelvis kan ett land som drabbas av svar missvaxt idag, till
skillnad fran under tidigare arhundraden, liana pengar och koépa sad fran
omvarlden. Ett land som vill 6ka sin potentiella tillvixt snabbare an det egna
sparandet medger kan importera kapital och bygga ut produktionsapparaten
fortare.

Med lan och andra finansiella transaktioner foljer emellertid ett beroende. Om
den ekonomiska politiken i ett land inte uppfattas som ansvarsfull finns en risk for
negativa konsekvenser. Placerare vill dd kanske inte lingre lana pengar till landet,
eller avvecklar de lan de redan givit. De langa marknadsrdntorna riskerar att stiga
och valutan att forsvagas. P4 sd vis sitter marknaden betyg, genom sitt satt att
reagera, pa den ekonomiska politiken och landets kreditvirdighet. Denna
mekanism dr densamma som for privata lantagare. Mojligheten att fa krediter ar i
sig valfairdshdjande, men innebar samtidigt att man i viss man blir beroende av, och
aven granskas av, kreditgivarna.

Utvecklingen i den svenska ekonomin ar ett bra exempel pa hur detta fungerar.
Den svenska staten fick problem med finanserna fran mitten av 70-talet. Genom att
borja lana utomlands lindrades ranteeffekterna av detta. Men en allt storre skuld
byggdes upp och nir denna accelererade kraftigt i borjan av 90-talet blev
misstroendet akut. Rantorna steg dramatiskt och efter en tid foll kronan.

Exemplet dskadliggor inte bara hur ett land kan drabbas nar ekonomin har
misskotts eller man av andra skil rdkat fa problem. Det visar ocksd att obalanser kan
byggas upp gradvis och att ett signalsystem som reagerar snabbt kan vara av godo.
Tidigare varningar skulle kanske kunna ha foérhindrat att ekonomin sa lange
misskotts. I den utstrackning marknader sander sadana signaler snabbt och tydligt
kan det alltsa vara av godo.

Samtidigt finns det inte skal att forskona. De finansiella marknaderna fungerar
ingalunda perfekt. Problem i den reala ekonomin kan byggas upp utan att de
uppmarksammas och nar de val har upptickts kan oron pa de finansiella
marknaderna spridas till andra lander utan att skalen till detta ar uppenbara.
Samtidigt kan reaktionen pa de finansiella marknaderna bli Overdrivet stor i
forhallande till den underliggande stérningen. Detta leder mig o6ver till nasta
problemomrade.
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Finansiell instabilitet pa en global marknad

Vilka priser som sitts pa finansiella marknader beror i grunden pa den
efterfragan och det utbud som rader, precis som pa alla andra marknader i
ekonomin. Detta styrs i sin tur av hur de ekonomiska grundforutsittningarna
utvecklas; for t.ex. statsobligationer faktorer som budgetunderskott, penningpolitik
och inflationsforvantningar.

Priserna pa finansiella tillgdngar styrs i hog grad av forvintningar om hur
marknaden borde utvecklas givet féorutsittningarna, men ocksd om hur den kommer
att utvecklas givet forvantningar om andra aktorers agerande. Detta gor att stora
svangningar kan uppstd. Priserna kan under lingre perioder avvika fran den niva
som skulle kunna uppfattas som en langsiktig jamvikt. "Bubblor" kan uppsta som
innebar att priserna ar hogt uppdrivna och inte 6verensstimmer med vad som
verkar fundamentalt riktigt. Utvecklingen i en del asiatiska lander i mitten av 1990-
talet, liksom prisutvecklingen pa den svenska fastighetsmarknaden runt skiftet
mellan 1980- och 90-talen ar nagra exempel pa detta.

Den ekonomiska politikens upplaggning kan till viss del forklara sidana forlopp,
men forklaringar till stora prisrorelser gar aven att finna i det satt pa vilket
finansiella marknader ar uppbyggda. For att fungera val bor marknadens aktorer
samtidigt ha tillgang till all viktig information. S& ar det givetvis inte i verkligheten.
Finansiella aktorer kan ocksa agera utifran vetskapen om att deras eget beteende i
sin tur paverkar marknaden. Genom att resultaten utvirderas under en kort period
och i manga fall bygger pa en jamforelse gentemot Ovriga aktorer sa ar
flockbeteende vanligt. Detta beteende kan ocksa forstarkas av de riskmodeller som
anvands; modeller som egentligen ar avsedda for att dstadkomma motsatsen, att
minimera risker och instabilitet. En signal fran riskmodellen kan goéra att manga
placerare saljer, vilket leder till att priserna faller an mer och sa vidare. Ett
mekaniskt utnyttjande av riskmodellerna kan darmed forstarka rorelserna.

Globaliseringen av de finansiella marknaderna innebar ocksa - som jag namnde
inledningsvis - att kapitalflodena okar. Med laga transaktionskostnader och hog
likviditet kan enskilda placerare i hogre grad belana sina tillgangar pa marknaden.
Den storre belaningen leder till att de olika delmarknaderna nirmare liankas
samman och i hogre grad paverkas av utvecklingen pa de andra; en aktor kan ta
omfattande positioner inte bara pa olika tillgdngsmarknader utan dven pa olika
geografiska marknader. Om marknadsaktorerna tappar fortroende for nagon
geografisk marknad, eller till f6ljd av forluster maste avveckla andra tillgangar, kan
det paverka prisrorelserna. Spridningseffekterna har genom globaliseringen
sjalvfallet 6kat, nagot som tydligt noterades forra hosten.

Aterkommande finansiella kriser

Varldsekonomin har de senaste 20-30 aren genomgdtt en pa manga vis fantastisk
utveckling. Den drliga ekonomiska tillvixten har sedan 1980 varit drygt 3 procent i
genomsnitt. Medan industrilinderna vuxit med strax o6ver 2,5 procent, har
utvecklingslanderna vuxit med ndstan 5 procent i genomsnitt. Manga av landerna i
Ostasien har vuxit annu mer och dirmed radikalt forbittrat sin ekonomiska
valfard. Men utvecklingen har varit langt ifran stabil. Skuldkrisen i Latinamerika pa
1980-talet, Mexikokrisen 1995 och de oroligheter som borjade i Asien hosten 1997
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ar nagra exempel pa finansiella kriser under de senaste decennierna. Aven om
omstindigheterna kring de olika kriserna varierar sa finns det ndgra gemensamma
namnare. De omfattande problemen har vanligen uppkommit saval till foljd av
bristande kreditbeddmningar hos ldngivare och placerare som till f6ljd av brister i
ekonomisk politik.

I ett inledande skede har féorhoppningar om hog avkastning och samtidigt laga
risker lett till snabb kredittillvaxt. Att riskerna bedémts som laga har berott bl.a. pa
att investerare och placerare litat pa de finansiella systemen och regelverken.
Betecknande for denna utveckling ar att flera tidigare u-lander forvandlades till
framvaxande marknader pa 1990-talet - riskerna forefoll i narmaste obefintliga.
Med kreditinflodet minskade rantedifferenserna gentemot omvarlden och detta
spadde i sin tur pa uppfattningen att riskerna for att placera i dessa lander var
relativt sma.

Vaxelkurspolitiken har ofta bidragit till problemen. Placerare och ldngivare har
vantat sig att fasta vaxelkurser ska besta. Skillnader i rantelige mellan linder har
lockat till upplaning av utlindsk valuta som placerats i inhemska tillgangar, ofta
med skilda l6ptider mellan tillgangs- och skuldsidan. Centralbankerna i landerna
vantades bara vaxelkursrisken och vixla in till den férutbestaimda kursen.

I nagot skede har emellertid en omvardering skett. Tecken pa att ekonomierna
inte varit sa robusta som man forvintat sig har lett till en hastigt andrad
riskbedomning. Kreditgivningen har darmed minskat, vilket ibland medfort att
rantorna pa lan till dessa lander stigit dramatiskt i forhallande till rantor pa lan till
andra, mer kreditvardiga linder. Pressen pd vaxelkursen har o6kat och akuta
valutakriser har uppkommit med fall i vixelkurserna och 6kad osdkerhet till f6ljd
av detta.

Ju kraftigare kredittillférseln varit i den forsta fasen desto allvarligare forefaller
effekterna ha blivit i nasta skede, med fallande produktion och stigande
arbetsloshet. Omsvangningen i kapitalflodena har ocksd skapat svarigheter i de
finansiella systemen i de fall da flédena gatt via bankerna. De finansiella systemen
har i manga fall inte varit tillrickligt robusta for att klara av de omfattande flodena.

Den kris som inleddes i Asien sommaren 1997 gav omfattande spridningseffekter
i andra lander. I nagra fall rorde det sig om linder som i huvudsak féorde en klok
ekonomisk politik och som darfér oforskyllt drabbades. Till dessa kan raknas
Singapore och Australien. I andra fall innebar problemen i Asien att andra lander
med problem i sina ekonomier drabbades. Daribland finns Ryssland, som i augusti
tvingades att stalla in betalningarna pa sina utlandska skulder. I och med detta
uppstod spridningseffekter som nog inte nigon hade riknat med. Oroligheterna
spred sig in i det finansiella kapitalets hogborg, dd den amerikanska hedgefonden
LTCM drabbades av omfattande problem med aterverkningar pa hela den
amerikanska kapitalmarknaden.

I en del av de kriser som uppkommit i framvaxande marknader har dessutom
tillkommit problem av helt annan art. I Asienkrisen, och i andra finansiella kriser,
fanns det inslag av korruption och svigerpolitik. Bankutldningen styrdes i en del
fall fran myndigheterna eller regeringen, som ville gynna specifika intressen.
Redovisningen av fakta var manga ganger otillfredsstillande, bade fran privata och
offentliga aktorer. Bedomningarna av de ekonomiska grundforutsiattningarna i
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landerna gjordes darmed i vissa fall pa basis av oriktig information och ibland aven
pa forvantningar om att de néra relationerna mellan den politiska sfiren och t.ex.
banker och foretag var en garant for att staten skulle ge sitt stod vid eventuella
problem.

Kan de finansiella marknadernas funktionssatt forbattras?

Kriserna har gjort det uppenbart att det finansiella systemet behdver starkas.
Detta giller saval i enskilda lander som globalt. Gar det d& att dstadkomma detta,
utan att de fordelar jag tidigare nidmnde gar forlorade? Intensiva diskussioner
pagar idag om dessa fragor i ett antal olika sammanhang dar Riksbanken ar
involverad, sasom inom IMF, BIS, OECD, G10 och aven inom EU. Det ar en stor
politisk utmaning att féorsdka jamka samman viljan till nationellt bestimmande i
dessa fragor, fria kapitalrorelser och aven 6verblick och kontroll pd internationell
niva. Utmaningarna har ocksa fler dimensioner; dels giller det manga olika
tekniska forandringar for att forstarka det finansiella systemet, dels galler det hur
samarbetsformer ska utvecklas och vilka som ska bestimma. Lit mig agna
avslutningen av mitt anférande at dessa fragor och gora det under fyra olika
rubriker.

1. Vil fungerande ekonomier

Den kanske viktigaste forutsattningen for att skapa ett stabilare finansiellt system
ar val fungerande ekonomier. Aven om brister i det finansiella systemets
funktionssatt kan forklara de uppkomna kriserna, har instabiliteten nastan alltid sin
utgangspunkt i makroekonomiska och strukturella problem. Kraven pa en rimlig
ekonomisk politik galler sjalvfallet inte enbart de framvaxande marknaderna, utan
ar aven ett standigt krav pa i-landerna. Trots allt &r det inte mer dn kanske fem ar
sedan som Sverige tog sig upp pa nagorlunda fast mark efter den djupa krisen i
borjan av 1990-talet. Den svenska krisen har manga paralleller till t.ex. krisen i
Thailand.

Valutakursregimen ar, som jag namnde, en i sammanhanget viktig faktor.
Utvecklingen har visat att fasta, men justerbara, vaxelkurser ofta kan bidra till
problem och valutakriser. De staller stora krav pa att finanspolitiken kan parera
storningar i ekonomin, samtidigt som de inbjuder till spekulation. I debatten
framfors darfor ibland att de framviaxande marknaderna borde skapa sedelfonder -
d.vs. ett system dar all utestiende valuta kan vixlas mot ndgon hardvaluta - eller
delta i ndgot fast etablerat regionalt valutasamarbete. Dessa system stéller lika stora
krav pa politiken, men syftar till att ge en hogre troviardighet genom sina starkare
bindningar. De loper dock en risk att invagga finansiella aktorer i en falsk trygghet,
sa att obalanser tillats utvecklas linge. Gemensamt for fasta vixelkurser och
sedelfondssystem ar ocksa att de kan fa negativa externa effekter pa andra lander
om de maste overges. Detta askadliggjordes tydligt av krisen i Asien. Alternativet ar
rorliga kurser. Fordelen med detta ar att ranteliget lopande kan anpassas till de
krav som stdlls av den inhemska ekonomin. Men man fir samtidigt rakna med
fluktuationer i vixelkursen med de nackdelar det for med @ sig.
Vaxelkursproblematiken diskuteras idag internationellt, men nagon samsyn har
inte natts.
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Avregleringar av de finansiella marknaderna maste ocksd ske med hansyn till hur
det finansiella systemet ser ut i det enskilda landet och med stéd av en konsistent
ekonomisk politik. Utvecklingen i Asien berodde sannolikt till viss del pa att
avregleringar inte skedde i en rimlig ordningsfoljd - for 6vrigt nagot som géllde
aven i Sverige pa 1980-talet med motsvarande problem som foljd. Upplaning i
utlindsk valuta med kort 16ptid gjorde linderna sirbara och orsakade
valutautfloden i ett senare skede. De internationella diskussionerna har darfor
kommit att omfatta formerna for avreglering. Den internationella valutafonden,
IMF, kommer att ta hansyn till dessa aspekter i sin utvardering av enskilda lander i
framtiden. Det ar bl.a. viktigt att avregleringar atfoljs av forstarkt tillsyn over
finansiella institut och marknader sd att man i god tid sparar ev. "bubblor” som kan
uppsta

2. Forstarkning av systemen

En sundare makroekonomisk politik 6kar forutsittningarna for ett mer hallbart
system. Detta ar nddvandigt, men inte alltid tillrickligt. Andra atgarder som maste
till ar att forstarka infrastrukturen i det finansiella systemet. Har kravs insatser saval
i de framvaxande marknaderna som i i-landerna, men aven pa ett globalt plan. De
framviaxande marknaderna maste bygga upp battre system for 6vervakning och
tillsyn. Detta ar ett arbete som IMF, Viarldsbanken och BIS ar involverat i.
Kunskapsnivan maste hojas. Regelverket i manga lander i tredje varlden maste
ocksa omfatta fungerande konkurslagstiftning och procedurer for konfliktlésning
samt rattvisande och tydliga redovisningsregler.

Ocksd i manga i-linder sker ett omfattande och val motiverat reformarbete.
Centralbankers och finansinspektioners arbetsuppgifter och metoder preciseras. I
manga privata institutioner maste riskmodellerna ses 6ver och anpassas till den
globala verkligheten. Sedvanliga modeller maste kompletteras. Tillsynen maste
ocksd utvecklas sd att hansyn tas till nya instrument och former av risker; risker som
blev uppenbara i och med Asienkrisen. Baselkommittén arbetar nu med att féorsoka
se over vad som kan behova kompletteras i tillsynen, t.ex. att skapa standarder for
bankernas transaktioner med hogt belanade institut. Att detta arbete ar centralt
blev tydligt i krisen i LTCM.

Pa det globala planet efterfrigas en narmare samordning mellan myndigheter
vad géller tillsyn; en samordning som idag enbart sker sektorvis. Ett s.k. Financial
Stability Forum har déarfor bildats. Det bestdr, atminstone inledningsvis, av
representanter fran finansdepartement, centralbanker och tillsynsmyndigheter i
G7-landerna tillsammans med representanter fran IMF. Ett forsta mote har gt rum
for nagra veckor sedan. Samtidigt pagar diskussioner i en grupp av lander
bestaende av deltagarna i GlO-kretsen och ett tjugotal av de framviaxande
marknaderna, det s.k. G33.

IMF kommer i hogre utstrickning att ta hansyn ocksa till utvecklingen i det
finansiella systemet da ett enskilt land utvarderas. Samarbete med Varldsbanken
ska ske och dessa bada organisationer har enats om en gemensam modell for
utvardering av den finansiella sektorn i olika ldnder. Dessa utvarderingar skall
baseras pa de minimistandards for banker och andra institut som finns idag, en
bred genomgang av utvecklingen och riskerna i ett lands finansiella sektor samt pa
ovriga forutsattningarna sasom lagstiftning, redovisningsregler, betalningssystem,
finansiella marknader m.m.
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3. Storre oppenhet

En stabilare utveckling kriaver ocksa storre Oppenhet. For att de globala
kapitalmarknaderna ska fungera som det ar tinkt maste aktorerna pa marknaderna
kanna till de faktiska riskerna och kunna gora realistiska bedémningar av vinsterna.
Detta staller krav pd att saval internationella organisationer som regeringar, privata
foretag och finansiella institut ger en rattvisande bild av de forhallanden som rader.
Vad galler IMF finns forslag om en storre 6ppenhet bl.a. om fondens bedémningar
av utvecklingen i enskilda linder. Ett pilotprojekt har paborjats diar material om
enskilda linder publiceras pa frivillig basis. Sverige har lovat att delta i detta
projekt.

Oppenheten giller iven de enskilda linderna och den privata sektorn. En
missvisande redovisning av savil de privata skulderna som av valutareservernas
storlek i flera lander var ett inslag i den senaste krisen. Den standard som finns for
de lander som vill ha tilltrdde till den internationella kapitalmarknaden - den s.k.
Special Data Dissemination Standard - arbetas nu om for att forbattra
redovisningen av valutareservens storlek och skuldsituationen i enskilda linder. For
de enskilda linderna hdller ocksé en kod for transparens vad galler
penningpolitiken och atgarder for att uppratthalla finansiell stabilitet pd att
utarbetas av IMF, tillsammans med BIS, centralbanker, tillsynsmyndigheter,
Varldsbanken och OECD. En kod for finanspolitiken har redan antagits.

4. Hantering av kommande kriser

Trots att dessa atgarder vidtas ar det sannolikt inte sista gangen en finansiell kris
uppstar. Det ar darfér viktigt att beredskap skapas for att kunna hantera
kommande kriser. En central fraga som diskuteras internationellt ar hur riskerna
ska fordelas mellan de inblandade aktorerna. IMF har visserligen tillforts mer
finansiella resurser, men kan och boér inte vara beredd att svara f6r huvuddelen av
vad som kan kravas vid en kris. Detta hinger samman med att det totala
risktagandet kan 6ka pd grund av férvintningar om att eventuella kostnader alltid
tas av nagon annan, s.k. moral hazard. Sddana forvantningar kan driva upp bade
utbudet och efterfragan pa krediter och kan paverka savil privata aktorer som de
ansvariga for politiken i enskilda lander.

Ett satt att motverka moral hazard hos privata placerare ar att se till att de bar en
storre del av bordan vid en kris. Samtidigt har det funnits en ambition att de
atgiarder som Overvags inte far skapa storre negativa effekter i ett senare skede, t.ex.
avskriacka bankerna fran 6nskvard kreditgivning. Dessa bada perspektiv hamnar latt
i konflikt med varandra. Diskussionen har gillt savil féorberedande atgiarder som
atgirder som kan vidtas i mer extrema liagen. Vad giller de forberedande
atgarderna har bl.a. fOrslag presenterats som innebar att villkoren i
obligationskontrakten utformas sa att omférhandling av aterbetalningstiden blir
mojlig  med  majoritetsbeslut. Ett  forslag ar ocksd att  utarbeta
kapitaltickningskraven sa att inslaget av kortfristiga interbankkrediter fran i-lander
till framviaxande marknader begransas.

Ett beslut har ocksd nyligen tagits om villkorade krediter till linder som beddms
ha en hallbar ekonomisk politik och som trots detta drabbas av fértroende- och
likviditetskriser. Tanken ar att detta ska minska smittoeffekterna. IMF har ocksd for
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avsikt att bidra till att oka kontakten mellan lantagarna i de framviaxande
marknaderna och de privata kreditgivarna.

I ett lage dd krisen redan ar ett faktum - och en klausul om mojlighet till
omforhandling inte finns - kan kreditgivarna istallet samordnat férnya utlaningen
till det drabbade landet. Centralbankerna i de lander vars banker har den storsta
utlaningen till omradet kan dd komma 6verens om att férsoka 6vertyga sina banker
om att forlanga lanen. Detta skedde i Korea, da bankernas utlaning foljdes upp och
krediterna darfor férnyades.

Avslutning

Lat mig avslutningsvis kort sammanfatta vad jag sagt och dra nagra slutsatser. De
globala kapitalmarknaderna har kommit for att stanna. De har bidragit till den
goda tillvixten i manga linder under de senaste decennierna genom att féormedla
kapital pa ett effektivt satt.

Samtidigt gar det inte att bortse ifran att de globala kapitalmarknaderna kan ge
upphov till problem, det har utvecklingen under senare ar dskadliggjort.
Svangningarna har varit stora och de har fortplantat sig mellan linder. Ofta har
brister i nationell ekonomisk politik varit orsaken, men inte alltid. Sma lander med
mindre likvida marknader har drabbats hart nar hogt belanade fonder flyttat
kapital fran marknad till marknad. For en del linder med svaga politiska och
ekonomiska system har kapitalrorelserna varit sa omfattande att de resulterat i
politiska kriser och betydande sociala kostnader. Problem i finansiella institut i
industrilinderna, t.o.m. i sjalva centrum av det internationella finansiella systemet
via den Manhattanbaserade fonden LTCM, har ocksa paverkat utvecklingen. For
den amerikanska centralbanken blev det nodvandigt att under hoésten sinka
styrrantan och ta initiativ till en 16sning pa kreditproblemen.

Mot denna bakgrund ar det inte férvinande att det nu fors en aktiv diskussion
om den s.k. nya internationella finansiella arkitekturen. De internationella motena
avloser varandra. Av vad jag sagt tidigare framgar att det, i varje fall an sa lange,
handlar om att bygga ut och renovera det befintliga huset, snarare an om en
ritning for ett nytt hus. En av mina tidigare brittiska kolleger skrev nyligen i
Financial Times att "the work on the new international architecture should rather be called
a plumbing activity”.

Om det finns ett genomgaende tema i diskussionerna sa handlar det om risk: hur
risk hanteras och prissitts men ocksa vem som ska sta for kostnaden nar misstag
begatts. Detta for mig Over pa en sista aspekt av den diskussion som fors - hur
maktforhallandena i véarldsekonomin har forskjutits och hur detta paverkar
forandringarna i de institutioner som styr och 6vervakar de globala finansiella
marknaderna.

Maktbalansen har férandrats gradvis i takt med att manga tidigare u-lander blir
mer centrala aktorer i varldsekonomin. Det institutionella system som byggdes upp
i slutet av andra varldskriget i Bretton Woods och pa andra hall avspeglar inte fullt
ut dessa realiteter; USA:s men ocksd Europas roller ar fortfarande tunga i dessa
institutioner. Nar samtidigt EMU bildas reser detta manga frigor om hur
representationen ska se ut i de internationella organen framover. For oss som
foretrader Sverige ar det en viktig men svar uppgift att pa ett konstruktivt satt
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bevara Sveriges position i det internationella finansiella samarbetet trots flera
decennier med en relativt svag ekonomisk utveckling. Kanske detta borde vara ett
tema for en kommande diskussion i utrikespolitiska institutets regi?

Tack!



