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Hur skapas stabila
finansmarknader?

Oftentlig utfragning i riksdagen om "Ekonomisk
politik 1 en global ekonomi - Tobinskatt hinder eller
mojlighet?”

Tack for inbjudan att komma hit. Det har ar ett amne som jag ofta ar ute i landet
och diskuterar. Det finns ett stort intresse for de utmaningar som den ekonomiska
politiken moéter i en alltmer internationaliserad varld.

Kreditmarknaden ar central for ett lands ekonomi. Det behovs finansiella
institutioner for att formedla hushalls och féretags betalningar, sasom
lonebetalningar och betalningar av rakningar. Dessutom formedlar finansinstituten
kapital fran sparare till lantagare. Det kan vara foretag som investerar eller hushall
som koper en villa. Sammantaget sd ar en fungerande finanssektor en nédvandig
forutsattning for att ett land ska kunna uppna hogt vélstind. Men att férmedla
betalningar och ldna ut pengar ar ocksa riskfyllt.

Den internationella valutamarknaden kopplar i sin tur samman de nationella
kredit- och betalningsmarknaderna, sa att betalningar i en valuta kan véxlas till
betalningar i en annan valuta. Detta mojliggor handel, investeringar och
ekonomiskt bistand mellan linder. Internationella kapitalrorelser gor att sparande
i lander med 6verskott pa kapital, efter vaxling pa valutamarknaden, kan finansiera
investeringar i lander med underskott pd kapital. Linder som Sverige har genom
aren utnyttjat den internationella kapitalmarknaden, for att finansiera stora
investeringar i exempelvis infrastruktur. Historiskt har utlandska lan och
investeringar haft stor betydelse for tillvaxt och utveckling i fattiga lander.
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Finansmarknaderna fyller alltsa en viktig funktion i samhallet. Men genom aren
har vi kunnat konstatera att det ibland uppstar stora problem pa
finansmarknaderna. Ett exempel ar Asienkrisen 1997-98. Oftast ar det
bankproblem, till f6]jd av daliga lan, som ligger till grund for kriserna. Nar
fortroendet for bankerna sviktar, sa flyr bide inhemska och utlandska sparare
landet, och en valutakris kan bli f6ljden. De sociala kostnaderna av sadana kriser ar
mycket kannbara. Globalisering i allmanhet och de internationella
kapitalmarknaderna i synnerhet har i kolvattnet av kriserna ofta hamnat i fokus.
Krav har framforts pa atgarder for att forhindra uppkomsten av nya kriser. Bland
annat har férslaget om en skatt pa valutatransaktioner, den sa kallade
Tobinskatten, aterigen forts fram. Jag tycker dock inte att Tobinskatten ar ratt satt,
eftersom den inte l6ser det grundlaggande problemet, namligen felaktiga kredit-
och riskbedémningar och brist pa kapital i bankerna att ticka forluster. Dessutom
ser jag en rad risker med forslaget, men aterkommer till det. Jag vill forst lyfta fram
det omfattande och médosamma arbete, som under manga ar pagatt, saval
nationellt som internationellt, for att sikra stabilitet och férebygga kriser utan att
forsamra marknadernas funktionssatt.

Erfarenheten visar att en nodvandig forutsattning for att undvika kriser ar att fora
en stabilitetsinriktad och trovardig finans- och penningpolitik. Gemensamt for
lander som haft finansiella kriser ar att problemen haft sin grund i misstag i den
ekonomiska politiken och bristfalliga regelverk. Finansmarknaden ar ofta bara en
budbdrare som visar pa grundldggande problem. Det ar viktigt att valet av
vaxelkursregim stammer 6verens med den ekonomiska politiken och ekonomins
mojligheter till anpassning. Liander som haft valutakriser under 1990-talet har haft
fasta, men justerbara, vaxelkurser. Idag valjer darfor allt fler lander antingen
flytande vaxelkurs med inflationsmal, eller helt fasta vixelkursregimer, sisom
sedelfonder.

Erfarenheten visar ocksa att det kravs ett val tillimpat 6vergripande ramverk,
med normer och institutioner, for att saval nationella som internationella
finansmarknader ska fungera val. Linder har darfoér, under méanga ar, samarbetat
inom internationella organisationer, till exempel BIS, som ar centralbankernas
organisation i Basel, med att ta fram normer for lampliga regelverk pa olika
omraden, som ar viktiga for den finansiella stabiliteten. Stora framsteg har gjorts
under senare ar, bade i att komma 6verens om normer och att tillimpa dem.
Normer har utarbetats fér bland annat betalningssystem, redovisning och revision,
konkurslagstiftning, 6ppenhet i finans- och penningpolitik samt atgarder mot
penningtvatt. Nar jag var nordisk-baltisk representant i IMF:s exekutivstyrelse
arbetade vi bland annat intensivt med normer for korrekt och utforlig redovisning
for ekonomisk statistik. Varldsbanken, IMF och andra organisationer stodjer
lander, som vill anpassa sin lagstiftning for att uppfylla normerna, genom att bista
med experthjalp. Flera svenska experter deltar i detta arbete.

Det ligger i alla landers egenintresse att tillampa dessa gemensamt 6verenskomna
normer, eftersom det minskar risken for finansiella kriser. Dessutom far lander,
som inte foljer normerna, svarare att lana pa den internationella
kapitalmarknaden. Utlaningen dr ju da mer riskabel. Tillgdngen pa kapital blir
darfor lagre och rantorna hogre.



Det ligger ocksa i linders egenintresse att andra lander uppfyller normerna,
eftersom finansiella kriser i ett land ofta sprider sig till andra lander i liknande
omstandigheter. Vi sag exempel pa detta under Asienkrisen 1997-98. Eftersom
Sverige ar ett litet land med en 6ppen ekonomi, och darfor ar beroende av att det
rader finansiell stabilitet i omvarlden, bidrar vi med experter till de grupper som
utarbetar normerna. Sverige ger ocksa rad at lander som vill forbattra sin
tillampning av dessa normer. Riksbankens medarbetare har hjalpt till i lander 6ver
hela varlden, exempelvis Lettland, Polen och Sri Lanka.

Ett bra exempel pa internationellt 6verenskomna normer for att 6ka stabiliteten
pa finansmarknaderna ar de kapitaltickningsregler for banker, som tagits fram av
Baselkommittén. Reglerna borjade galla 1988 och omfattar bland annat risker i
utlaning, rantehandel och valutahandel. De innebar i princip att ju storre risk en
bank tar, desto mer kapital maste den halla. Eftersom det kostar pengar att halla
kapital, sa skapar man incitament for bankerna att minska sitt risktagande.
Reglerna 6kar ocksd bankernas mojligheter att ticka eventuella forluster. De
nuvarande reglerna tillimpas av 6ver 120 lander. Forslaget till nya
kapitaltackningsregler, som nyligen lades fram, kopplar kapitalkraven annu
tydligare till de risker bankerna tar, minskar regelarbitrage och 6kar kraven pa
oppenhet.

Samtidigt som Baselreglerna alltsa minskar 6verdrivet risktagande, skadar de inte
de transaktioner som gors i syfte att omfordela risker mellan banker, sa att en sund
niva pa risktagandet uppnas i respektive institut. Dessa transaktioner bidrar ju till
att minska bankernas risktagande. Sadana transaktioner utgor idag en stor del av
omsattningen pa valutamarknaden.

Lat mig ge ett exempel pd hur detta fungerar. Ett svenskt exportforetag med
intakter i dollar, men som betalar l6oner och skatt i kronor, maste vaxla
dollarintikter till kronor. Foretaget 6verldter, genom att silja dollar mot kronor,
valutarisken till banken. Antingen kan foretaget salja dollar nar det far dem, pa den
sa kallade avistamarknaden, eller s kan foretaget silja sina framtida dollarintikter
sa fort det fatt en order, pa den sa kallade terminsmarknaden. I bada fallen koper
banken dollar och tar dirmed pa sig valutarisken. Banken kraver en avgift for detta.
Idag ar marginalerna i valutahandeln 0,02 procent. Bankens valutarisk 6kar alltsa,
savida inte en annan kund i exakt samma 6gonblick rakar gora en lika stor och
motsatt valutatransaktion, sa att bankens innehav av olika valutor forblir
oférandrat. Detta ar forstas valdigt osannolikt. Exportféretagets valutatransaktion
ger darfor upphov till fler transaktioner mellan banker, i syfte att férdela
valutarisken inom banksystemet. Darigenom kan kundernas kop och forsiljning av
olika valutor, och i olika banker, matchas mot varandra, sa att den totala risken i
banksystemet inte 6kar. Den forsta valutatransaktionen leder alltsa till manga nya
transaktioner, innan alla banker ater har en sund niva pa risktagandet.

Samma sak hander for alla sorters valutavaxlingar — till exempel nar SIDA vaxlar
kronor till utlandsk valuta for att ge bistind, nar AP-fonderna koper utlindska
aktier, nar vi koper utlindska férsakringar och néar bostadsinstituten lanar
utomlands. Jag tycker det ar viktigt att kanna till hur bankernas riskomfoérdelning
fungerar. Transaktioner pa valutamarknaden behover inte alls ha med spekulation
att gora, aven om de inte har ndgon direkt koppling till betalningar f6r handel,



investeringar eller bistind mellan lander. Det gar inte att ta summan av alla
betalningar for varor och tjanster 6ver granserna, och saga att alla andra
valutaaffarer ar onodiga.

Lat mig avslutningsvis kommentera forslaget om Tobinskatt. Skatter pa
finansiella transaktioner har redan provats i en del lander, bland annat i Sverige. I
slutet av 1980-talet hade vi en omséttningsskatt pa virdepapper. Resultatet blev att
omsattningen minskade kraftigt. Handeln med rantebarande papper minskade
med ungefar 80 procent. En del av handeln flyttade utomlands och en del
upphorde helt. Omsattningsskatten hindrade inte heller 1990-talets kris.
Tobinskatten ar i praktiken svar att genomfora, eftersom den forutsitter att alla
lander staller sig bakom. Detta ar osannolikt, eftersom de lander som inte har
skatten gynnas, i och med att en stor del av den finansiella verksamheten flyttar dit.
Och aven om det vore mojligt, sd tycker jag inte att Tobinskatten ar ett bra satt att
minska spekulation och alltfor stort risktagande pa finansmarknaderna. Tvartom
skulle risktagandet kunna 6ka nar mojligheterna att forsakra sig mot finansiella
svangningar blir for dyra och bankernas mojligheter till riskomférdelning minskar.
Istallet ser jag det internationella arbete med normer for olika omraden som redan
pagar som ett battre sitt att framja stabilitet och begransa riskerna.

Sammanfattningsvis sa fyller kredit- och valutamarknaderna en viktig roll i
samhallet genom att formedla betalningar och sparande, savil inom som mellan
lander. Det basta sattet att forhindra 6verdrivet risktagande ar inte en skatt pa
valutatransaktioner, utan att se till att fler lander for en stabilitetsinriktad finans-
och penningpolitik, med en lamplig vaxelkursregim, och foljer de internationella
regelverk och normer som framjar stabilitet. Dessa normer maste stindigt anpassas
till utvecklingen pa finansmarknaderna och i den 6vriga ekonomin, sa att riskerna i
den finansiella sektorn begransas.



