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Finansiella marknader 1 en
globaliserad varld

Fondbolagens forening

Jag vill borja med att tacka for att jag fick komma hit och delta i er konferens om
fondsparandet i Europa. Fondsparandet ar numera en mycket viktig del av det
finansiella systemet, bade pa nationell och global niva. Darfor tanker jag passa pa
tillfallet att ta denna form av sparande som utgangspunkt for att diskutera det
finansiella systemets betydelse for den samhallsekonomiska utvecklingen, och for
att ta upp nagra av de problem som paverkar systemets sitt att fungera.

Snabb omvandling av det finansiella systemet

Under de senaste artiondena har det finansiella systemet omvandlats pa ett
grundlaggande satt. Avregleringar och teknologiska landvinningar har gjort den
svenska finanssektorn till en del av ett globalt nitverk dér solen aldrig gar ned. For
oss som i dag arbetar i denna sektor gar det knappast att ha ett snavt lokalt, eller
ens for den delen regionalt perspektiv. Vi har fatt lara oss att leva med att handelser
ilander som Indonesien och Thailand kan ha direkt baring pa var verksamhet. Det
ar naturligtvis spinnande, samtidigt som det ocksa gor arbetet mer komplicerat.
Men sa ar det att leva i en globaliserad varld.

Svenska sma- och storsparare har anammat denna utveckling med hull och har.
Om det forr i varlden var naturligt att satta in sina pengar pa ett vanligt sparkonto,
ar det inte sa lingre. I dag placeras en allt storre andel av sparandet i olika
vardepapper och den snabba expansionen av fondmarknaden ar en viktig del i
denna utveckling. Det racker med att titta pa Fondbolagens forenings egen
redovisning av fondsparandet i Sverige for att inse detta. Statistiken visar att
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nysparandet i fonder successivt har 6kat under 1990-talet. 1994 uppgick
nettosparandet i fonder till 7,5 miljarder kronor. Férra aret var motsvarande siffra
99,1 miljarder kronor. Denna utveckling ar fullt naturlig, eftersom det har gatt att
fa betydligt hogre avkastning om sparkapitalet placerats i olika typer av
vardepapper an om det satts in pa ett traditionellt sparkonto. Svenska sparare har
inte endast insett detta, utan har ocksa forstatt att utnyttja finansmarknadens
moijlighet att sprida risker genom att placera pengarna i savil rantebarande papper
som i aktier i skilda typer av foretag inom olika branscher och lander.

Mainga, och jag bland dem, ser positivt pa denna utveckling, andra ar kritiska och
talar oroligt om vad de kallar ett kanslolost fondkapital som skyfflar pengar runt
jorden och snabbt drar sig ur lander vid minsta antydan till problem. Kritiken kan
naturligtvis inte avfardas helt och hallet. Daremot anser jag att den ofta inte fullt ut
tar hansyn till den finansiella sektorns betydelse for den samhallsekonomiska
utvecklingen. Kritikerna talar dessutom ofta om denna sektor som om den inte
fyllde en produktiv roll, utan var mer eller mindre frikopplad fran det 6vriga
samhallet. Men sd ar det ju inte. Den finansiella sektorn ar i hogsta grad en
integrerad del av samhallet. Vi deltar sjdlva i den nar vi exempelvis gor vara PPM-
val, tar ut pengar ur bankomaten, nér vi betalar vara rakningar eller lanar for att
skaffa bostad. Inledningsvis ska jag darfor kort diskutera de fundamentala uppgifter
som den finansiella sektorn ombesorjer i ett samhalle. Nar vi ekonomer forsoker
vara pedagogiska, brukar vi i dessa sammanhang tala om tre uppgifter eller roller,
namligen att formedla betalningar, att kanalisera medel fran de som vill spara till
de som vill investera samt att underlatta hanteringen av ekonomiska risker.

Enklare betalningar och fler investeringar

Den finansiella sektorn som formedlare av betalningar ar kanske den roll vars
betydelse for samhallsekonomin som ar intuitivt lattast att forsta. Forsok sjalva att
forestilla er en ekonomi utan den typen av betalningssystem som exempelvis post-
och bankgirot tillhandahdller. I en sadan varld skulle vi tvingas sldpa med oss stora
mangder kontanter for att klara av vara dagliga transaktioner. Vi skulle vara
tvungna att springa till hyresvirden en gdng i manaden for att betala hyran, ta en
vanda till teleoperatoren for att reglera telerakningen och koa framfér TV-huset for
att betala TV-licensen. Tack vare olika betalningssystem slipper vi detta. Men allt
detta har inte bara ett virde genom att det underlattar var vardag. Det har ocksa ett
stort ekonomiskt varde eftersom vi darigenom kan anvanda var tid till annat dn att
koa pa olika stallen. I finansmarknadsutredningen fran forra aret uppskattades
detta varde till mer dn 7 procent av BNP, vilket motsvara ungefar 150 miljarder
kronor. Det antyder vikten av val fungerande och stabila betalningssystem.

I det finansiella systemets andra roll utgor fondsparandet en viktig del. Den
handlar namligen om att omvandla sparkapital till investeringar. Utan finansiella
marknader maste ju varje investering finansieras av investeraren sjdlv, oavsett om
det galler att skaffa hus eller att starta ett foretag. De finansiella marknadernas
samhallsekonomiska bidrag i det har sammanhanget ar att de gér det mojligt att
skilja mellan besluten att spara och att investera, sa att den som ska gora
investeringen sjalv slipper att spara ihop alla de pengar som kravs. Darmed kan
manga investeringar genomforas som annars inte skulle se dagens ljus. Men den



finansiella sektorn gor det inte endast mojligt att skilja mellan dessa beslut. Den
gor det ocksa mojligt att 16sa den intressekonflikt som ofta rader mellan den som
sparar och den som investerar. Som sparare vill man ju ofta kunna fa tillbaka sina
pengar snabbt om det skulle behovas. Den som investerar behover daremot
normalt pengarna under en langre tid, eftersom det oftast drojer ett tag innan en
investering betalar sig. Den finansiella sektorn erbjuder tvd madjligheter att 16sa
denna konflikt. Antingen kan investeraren vanda sig till en bank, som kan
omvandla sparkapitalet till langsiktig utlaning, eller s emitterar investeraren
vardepapper direkt pd marknaden. I bagge fallen kan den som sparar normalt fa
tillbaka sina pengar med relativt kort varsel. I det forra fallet tas pengarna ut fran
banken, och det fungerar smartfritt sa lange inte alla andra sparare kommer pa
samma tanke samtidigt. I det senare fallet sdljs virdepappren pa
andrahandsmarknaden. Utan dessa mdjligheter att snabbt kunna realisera sitt
sparande, skulle vasentligt mindre pengar kanaliseras till de fér den
samhallsekonomiska utvecklingen sa avgoérande investeringarna. En val fungerande
kapitalallokering har alltsa stor betydelse for ett lands langsiktiga tillvaxt, vilket
ocksa bekriftata av flera empiriska studier som gjorts pa omradet. Mohsin Khan
och Abdelhak Senhadji har fér IMF:s rakning gjort en genomgang av sadana
studier. Jag kan rekommendera den for de som ar intresserade av fragan.

Underlattar hanteringen av risker

S& har vi den finansiella sektorns tredje grundliggande uppgift, att underlitta
hanteringen av ekonomiska risker. Som jag namnde inledningsvis har svenska
sparare redan insett vikten av att inte placera allt sitt sparande pa ett och samma
stalle. Nar man fordelar sitt sparande pa ett antal fonder med olika inriktning, pa
exempelvis skilda branscher, minskar risken genom att man darmed drabbas i
mindre utstrickning om en fond skulle utvecklas daligt. Men den finansiella
sektorn erbjuder ocksa andra mdjligheter till riskhantering. Den som vill kan via
denna fa nagon annan att mot betalning ta 6ver en finansiell risk. Detta sker med
hjalp av olika typer av derivatinstrument. I exempelvis exportaffarer ar det inte
ovanligt att betalningen sker forst en tid efter det att en vara har levererats. For att
undvika att drabbas negativt av en viaxelkursférandring, kan exportoren inga ett
terminskontrakt som faststaller den kurs till vilken de kommande intidkterna ska
vaxlas in till exportorens hemmavaluta. Dessa mojligheter att forsakra sig mot
finansiella risker har stor samhallsekonomisk betydelse. Utan dem skulle ménga
ekonomiska projekt uppfattas som allt for riskfyllda och inte bli av. Och darmed
skulle den ekonomiska utvecklingen gd langsammare.

Avregleringar och den snabba tekniska- och finansiella utvecklingen har gjort det
mojligt att i storre skala an tidigare 6verfora dessa roller till den internationella
scenen. Darmed har de finansiella marknadernas mojlighet att bidra till 6kad
tillvaxt i varlden starkts. Kapitalimporterande lander kan 6ka investeringstakten
och fa tillgang till modernare teknologi, medan de lander som exporterar kapital
kan fa hogre avkastning pa detta. Manga har i detta sammanhang pekat pa att
foretag i lander som nyligen avreglerat sina kapitalmarknader skulle ha en tendens
overbelana sig. Det verkar inte férhalla sig sa. Empirin pekar i stallet pa att icke-
finansiella foretag som har tillgang till den internationella kapitalmarknaden



visserligen Okar sin upplaning, men att det egna kapitalet 6kar i samma
utstrackning. Empirin visar dessutom att dessa foretag ocksa okar 1optiden pa sin
upplaning. Det ar i det perspektivet svart att se att risken for 6verbelaning i
enskilda foretag skulle oka till f6ljd av avregleringar. De olika typer av fonder som
manga av er forvaltar bidrar till att det blivit pa det sattet genom att tillhandahalla
aktiekapital till foretag i andra lander.

Innehdllet i den ekonomiska politiken ar avgérande

Lat mig da atervanda till kritiken av utvecklingen pa de finansiella marknaderna.
Som jag sade inledningsvis, gar det inte att avfirda denna helt och hallet. Det ar
uppenbart att det finns en del problem i dessa marknaders satt att fungera. Det
racker med att namna Mexicokrisen 1995 och Asienkrisen 1997-98, for att det ska
bli uppenbart. Det ar dock viktigt att komma ihdg att grunden till kriserna stod att
finna i inhemska problem i de lander som framst drabbades. I Asien, precis som
har i Sverige under slutet av 1980-talet, utvecklade linderna en finansiell sarbarhet
genom snabb kreditexpansion, 6verinvesteringar i vissa sektorer, kraftigt uppdrivna
tillgdngspriser och kortsiktig utlandsupplaning. Denna upplaning hade i sin tur
kanaliserats via de inhemska bankerna till projekt med langfristig finansiering. Nar
osakerheten om tillvaxtpotentialen i dessa lander fick utlandska och inhemska
placerare att dra 6ronen at sig gick forloppet snabbt. Utvecklingen visar hur en
missriktad ekonomisk politik snabbt kan fa forodande konsekvenser for ett land.
Men i stillet for att fokusera pa den ekonomiska politikens innehdll, har manga
kritiker pekat ut de 6ppna kapitalmarknaderna som det stora problemet. Darfor
har en del av dessa kritiker sett kapitalkontroller som ett satt att undvika framtida
kriser. Men erfarenheterna under 1970- och 1980-talet visar att sidan kontroller i
langden inte kan motverka effekten av en dalig inhemsk ekonomisk politik. For
eller senare kommer en vixelkursanpassning att tvingas fram. Det ar ocksa ytterst
tveksamt om kapitalkontrollerna under dessa decennier bidrog till att 6ka den
penningpolitiska sjalvstandigheten, vilket bland annat anférdes som argument for
kontrollerna. I praktiken var det nog i stallet sa att forsvaret av kontrollerna ofta
anvandes for att skjuta pa nddvindiga makroekonomiska anpassningar och
strukturella reformer.

Men aven om finansiella avregleringar skapar mojligheter for 6kad valfard, ar det
viktigt att inte blunda for de problem som omfattar det finansiella systemet. For att
minimera dessa har myndigheter och organisationer under arens lopp arbetat fram
olika internationella standards och koder. De har ocksa fortsatt att debattera om
vad som ytterligare kan goras for att sa langt som mojligt undvika att nya finansiella
kriser ska uppsta och spridas. Jag ska inte har ga ndrmare in pa allt detta arbete. I
stallet ska jag diskutera nagra faktorer som kan bidra till att forstarka rorelserna pa
finansmarknaderna pa ett osunt sitt och dar vi skulle behova hitta andra l6sningar
for att fa marknaderna att fungera battre. Dessa faktorer kan ocksa mer direkt
kopplas till fondsparandet.



Kortsiktig utvirdering och fé6lja John

Det forsta jag tanker pa giller det sitt pa vilket mycket av verksamheten pa de
finansiella marknaderna utvarderas. Allt for ofta ligger fokus pa det kortsiktiga
resultatet. Detta géller inte minst utvirderingen av olika virdepappersfonder. Aven
om manga av er forvaltar langsiktigt sparande som folk ska leva pa nar de gatt i
pension, utvarderas ni dnda utifran de resultat ni uppnatt det senaste aret, den
senaste manaden eller ibland till och med den senaste dagen. Vi har alla sett de
svarta l6psedlarna om vinnare och forlorare i fondsparandet. Medias bevakning av
utvecklingen pa de finansiella marknaderna spelar visserligen en viktig roll for
genomlysningen av dessa marknader, men fokuseringen pa det kortsiktiga
resultatet kan skapa en ond cirkel dar placerare och foretag stindigt jagar det basta
moijliga resultatet pa kort sikt, aven om detta inte ar en bra langsiktig strategi. Ett
sadant beteende kan forstarka finansiella kriser genom att exempelvis en
fondforvaltare inte ges utrymme att vanta tills krisen har lagt sig, aven om det skulle
kunna vara rationellt i ett langre perspektiv.

Mianga aktorer pa de finansiella marknaderna verkar ocksa styras av en f6lja John-
princip. Det finns nog de som undviker att ga sin egen vag pa grund av risken att
satsa fel och utmalas som ensamma forlorare. Da ar det enklare att f6lja alla andra.
Och skulle det ga fel, stir man atminstone inte ensam med skammen. Det dr nog
ocksa sd att beloningsstrukturen i fondbranschen forstiarker detta beteende. Den
som inte gjort samre ifran sig dn snittet av konkurrenterna, kan se fram mot en
bonus. Jag tror att det skulle vara bra om inkomsten i stallet kopplades narmare det
absoluta resultatet som fonden uppnatt.

Men viljan att f6lja andra ar sannolikt ocksa ett utryck fér osikerhet. Aktorerna
har helt enkelt for lite information for att fullt ut vaga agera sjalvstindigt. Det ar
tveklost sa att aktorerna pa de finansiella marknaderna, inklusive fondbolagen,
lever i en komplicerad varld. I en sddan varld kan det vara rationellt att ta rygg pa
storre aktorer i hopp om att de ar bittre informerade. Men sa ar det ju inte alltid.
Darmed kan strategin att folja andra aktorer bidra till att féorvarra finansiella kriser.
Nar alla samtidigt rusar mot dorren blir det, som bekant, ofta trangsel. Och nar det
blir trangt, uppstar det latt panik.

Det breda anvandandet av statistiska riskmodeller kan verka i samma riktning. Att
ta hjalp av riskmodeller ar naturligtvis i grunden nagot bra och vi kan konstatera att
de har lett till stora framsteg i hanteringen av finansiella risker. Men det finns har
en uppenbar risk att det goda blir det bastas fiende. Nar allt fler aktérer anvander
samma modeller kommer de ocksa att reagera pa ett likartat satt nar det ar oroligt
pa marknaderna, vilket kan forstarka rorelserna och utlosa nya signaler fran
modellerna och sa vidare. Det som ar rationellt for ett enskilt institut, kan i ett
sadant fall ge en irrationell helhet.

Okad transparens minskar risk for flockbeteende

Ar det da mojligt att motverka denna typ av beteenden? Lat mig borja med att
understryka att ekonomiskt risktagande i sig ar en viktig faktor bakom ekonomisk
tillvixt. Men risktagande innebar ocksa att alla satsningar inte kommer att bara sig.
Det ar just darfor vi har skapat nationella konkursregler som gor det mojligt att



avveckla en verksamhet under ordnade former. Av samma anledning maste vi
rakna med att finansiella kriser kommer att uppstd aven i framtiden. Daremot
maste vi naturligtvis gora allt for undvika att dessa ska spridas i onodan. Jag vill
ocksa betona att jag inte tror att olika typer av skatter som syftar till att minska
omsattningen pa marknaderna ar en framkomlig vag. Resultatet skulle troligen bli
att svingningarna forstirks ytterligare da aktiviteten och darmed likviditeten pa
marknaderna minskar. Som foretradare for en centralbank vill jag ocksa
understryka att jag inte heller tror att penningpolitiken ensam kan motverka
overdrivna rorelser pa finansmarknaderna. Daremot ar en tydlig penningpolitik,
inriktad mot prisstabilitet, en viktig forutsattning i arbetet for finansiell stabilitet.
Det underlattar det ekonomiska beslutsfattandet i samhallet.

Men om det ligger nagot i det som sagts ovan, maste en del av I6sningen vara att
bryta det ménster som gor att aktorerna beter sig pa exakt samma sitt. Okad
transparens om lander och bolags ekonomiska tillstand ar ett viktigt steg pa den
vagen. Den tekniska utvecklingen har rivit manga av de hinder som tidigare
forsvarade spridningen av sadan information. Men det bygger pa att myndigheter
och foretag utnyttjar denna mojlighet och verkligen frigor viktig information. Vi pa
Riksbanken har, precis som man gjort pa manga andra svenska myndigheter, sedan
en langre tid dragit nytta av de fordelar som Internet ger i detta sammanhang. Alla
information av vikt publiceras pa var hemsida, litt tillgdnglig for de flesta. Det
géller oavsett om man ar analytiker pa en stor bank eller om man ar privatperson.
Informationsteknologin har med andra ord skapat ett kraftfullt instrument, som
kan anviandas for att motverka folja John-beteendet. Nar informationens
exklusivitet forsvinner, blir det ju lattare att sjalv bilda sig en uppfattning om
utvecklingen och riskerna och inte bara f6lja andra i tron att dessa vet nagot man
sjalv inte vet. Samtidigt ar det viktigt att komma ihag att var insikt om varfor
finansiella kriser uppstar och sprids fortfarande ar begransad. Det innebar att 6kad
transparens i sig inte kommer att 16sa alla de problem som har diskuterats. Det
maste kombineras med 6kad kunskap i dessa fragor.

Forsiktigt anvindande av riskmodeller

De finansiella kriserna har blottat de brister som finns i de olika statistiska
riskmodeller som anvands flitigt av aktorer pa de finansiella marknaderna. Dessa ar
inget annat an starkt férenklade bilder av verkligheten och bygger pa historiska
varden. Och det ar ju inte alltid historien utgor en bra grund for att gora
prognoser om framtiden. Finansiella aktorer maste darfor bli battre pa att ta
hansyn till mindre sannolika handelser nar de bedomer olika placeringars risker.
Ett exempel pa hur detta kan goras ar att komplettera riskmodellerna med sa
kallade stresstester. I sadana tester analyseras hur "stressade marknader” — d.v.s.
exceptionella, men mojliga, utfall eller handelser - paverkar aktérernas aktuella
positioner. Enligt BIS senaste kvartalsrapport har anvindandet av stresstester borjat
sprida sig och hos manga finansiella institut ar de nu en integrerad del av
riskhanteringen. Allt oftare fattas beslut om hur man ska reagera nar olika
risklimiter har 6vertratts fran fall till fall i stallet fér att grundas pa en mekanisk
beslutsregel.



Okad transparens och en mindre mekanisk anvandning av riskmodeller kan
bidra till att féorbattra de finansiella marknadernas satt att fungera, men de loser
inte problemet med den kortsiktiga utvarderingen av finansiell verksamhet. For att
motverka denna kravs tydlig information om den finansiella verksamhetens mal.
Det ar en viktig uppgift for savil myndigheter, enskilda bolag och olika typer av
intresseféoreningar som exempelvis Fondbolagens forening. I samband med detta
bor naturligtvis dven radgivningen till era kunder ses 6ver. Och som jag nimnde
tidigare tror jag ocksa att en 6versyn av beléningsstrukturen inom fondbranschen
skulle vara behovlig, sa att forvaltarnas incitament battre anpassas till spararnas
intresse.

Avslutning

Den snabba ekonomiska internationaliseringen har gjort vardagen fér manga av oss
som arbetar inom den finansiella sektorn betydligt mer komplicerad an tidigare. I
dag har exempelvis den som forvaltar olika vardepappersfonder i princip hela
varlden pa sitt arbetsbord. Det racker inte med att ha god kinnedom om en viss typ
av foretag, en bransch eller utvecklingen i ett enskilt land. Det kravs en standig
bevakning av det ekonomiska systemet, hur olika delar av detta interagerar och
vilka eventuella risker det finns for att problem i en bransch eller ett land ska
sprida sig till andra branscher eller lander.

Pa ett mer 6vergripande plan kan man ocksad konstatera att de senaste
artiondenas internationalisering har gett de finansiella marknaderna 6kade
mojligheter att bidra till den ekonomiska utvecklingen i varlden. Sparkapital kan i
dag med relativ latthet kanaliseras till de branscher och linder dar de gor mest
nytta, medan finansiella innovationer underlattat riskhanteringen i det ekonomiska
livet. Tillsammans har dessa framsteg inneburit att fler investeringar har kunnat
komma till stand och ddrmed hojt valfarden fér miljontals ménniskor i saval fattiga
som rika lander.

Samtidigt har kraften i de aterkommande internationella finansiella kriserna visat
att dessa marknader inte alltid fungerar problemfritt. Kritiken mot aktérerna pa
den internationella finansiella arenan har ocksa tidvis varit omfattande. Aven om
det kan finnas fog for en del av denna kritik, utgar den tyvarr alltfor ofta fran
uppfattningen att finansiell verksamhet mest ar av ondo. Darfor har jag i dag
forsokt att beskriva de uppgifter som det finansiella systemet ombesorjer i ett
samhalle. Detta system underlattar inte endast vart dagliga liv, utan bidrar ocksa pa
ett avgorande satt till den ekonomiska utvecklingen. Darfor ar det viktigt att vara
losningar pa de problem vi ser i det finansiella systemet inte forstor dess
valstandsskapande mekanismer, utan i stillet bidrar till att forstirka dem. Av
samma anledning ar det viktigt att lander bedriver en god inhemsk ekonomisk
politik. Sunda statsfinanser och hallbar prisutveckling i kombination med
strukturella reformer, som okar flexibiliteten i ekonomin, minskar fluktuationerna
i vaxelkurser och kapitalfloden. Tillsammans starker detta mojligheterna for de
finansiella marknaderna att bidra till den ekonomiska utvecklingen.

Tack for ordet.



