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m Aktuella fragor kring finansiell stabilitet

Lat mig f& borja med att tacka for inbjudan att komma hit och tala om Riksban-
kens arbete med finansiell stabilitet. P& samma sdtt som utskottet har mojlighet
att dterkommande utfraga riksbankschefen om penningpolitiken ter det sig natur-
ligt att utskottet ocksd har méjlighet att ta del av Riksbankens stabilitetsarbete.

Efter bankkrisen bérjade Riksbanken bygga upp kunskap och analyskapacitet
kring stabilitetsfragor. Hosten 1997 publicerade Riksbanken den forsta rapporten
med en mer sammanhallen analys av den finansiella stabiliteten. Riksbanken blev
den forsta centralbank som presenterade sin syn pa stabilitet offentligt. Andra
lander var mer tveksamma till att 6ppet tala om stabiliteten i det finansiella sy-
stemet. De menade att det dndad inte gar att vara 6ppen i dessa frdgor om en kris
skulle intraffa. Riksbankens attityd var emellertid att det &r battre att vara 6ppen.
Genom att tidigt diskutera risker och sarbarheter kan kriser undvikas. Till detta
kom att erfarenheterna fran 6ppenhet inom prisstabilitetsomradet var goda.

Idag har ett trettiotal andra lander foljt efter. Aterkommande finansiella kriser har
gjort det tydligt att det alltid kommer att finnas problem att férhélla sig till och att
myndigheterna darfér kan vara hjélpta av ett strukturerat sitt att se pa finansiell
stabilitet.

| fokus for arbetet med finansiell stabilitet stdr bankerna. Det beror pd att ban-
kerna dr de institut som svarar for att betalningssystemet fungerar. Erfarenheten
visar att om inte privatpersoner och féretag kan utféra vanliga betalningar, eller
om kreditfunktionen i samhadllet stors, sa far detta starka negativa effekter for
ekonomin. Forsdkringsbolagen ar ocksa viktiga i samhallet, men de ar inte sy-
stemkritiska pd samma sdtt som bankerna. Jag tankte dterkomma till férsakrings-
bolagen s@ smaningom eftersom de onekligen ar aktuella i dagsldget.

Men bankerna dr inte bara viktiga for stabiliteten, de har ocksa i sin balansrék-
ning en inbyggd kadlla till instabilitet. Bankernas finansiering &r i regel kortfristig
och kan snabbt forsvinna samtidigt som deras tillgangar har lang 16ptid och inte
kan realiseras lika kvickt. Om insdttarnas och finansidrernas fértroende sviker kan
en bank hamna i en akut likviditetskris. Problem i en bank kan ocksa sprida sig
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vidare till de andra bankerna. Det kan antingen bero pa att de har skulder sins-
emellan pd grund av lan eller handel med vérdepapper eller for att de deltar i be-
talningssystemet. Spridningseffekter kan ocksa uppsta till féljd av att andra akto-
rerna har misstankar om att det finns kopplingar mellan bankerna. Banker kan da
fd problem, d&ven om misstankarna fran bérjan var helt ogrundade.

Allt detta gor att bankerna verkar inom ett starkt regelverk och ar féremal for
samhdllets tillsyn. Finansinspektionen har huvudansvaret f6r 6vervakningen av de
enskilda bankerna. Riksbanken ser pd banksystemet som helhet och forséker be-
déma vilka risker som pa kort och ldng sikt kan byggas upp i detta. Sjalvklart
overlappar Inspektionens och Riksbankens uppgifter varandra till en del, men det
ar ibland fruktbart att nalkas ett problem med lite olika perspektiv. Jag tycker
ocksa att samarbetet mellan myndigheterna fungerar bra.

Om en kris trots regelverk och tillsyn faktiskt skulle intrdffa — och det kan ju som
vi vet handa - kan staten behdva agera. Riksbankens uppgift i ett krislage ar att
ge nodkrediter till de banker som drabbats av likviditetsproblem. Lat mig emeller-
tid betona att det ar Idngt ifrdn sdkert att en bank som ar i trangmal far nagot
likviditetsstod. Eftersom det enligt all erfarenhet &r lattare att ge stod én att lata
bli, sarskilt nar tiden for beslut ar knapp, finns det anledning att noga évervédga
en sadan atgdrd — och att vara val férberedd. Det vore allvarligt om bankerna
skulle kdnna sig forvissade om att de med ndgon sorts automatik alltid far stod i
hédndelse av problem. Om de tror det kan det paverka deras beteende sa att de
tar onodiga risker. Skulle krisen sprida sig till andra och friskare banker dn den
som begdrt stdd kanske Riksbanken skall koncentrera likviditetstillskotten till des-
sa for att undsatta systemet snarare dn banken.

Om problemen i en bank ar av allvarligare karaktdr, dar solvensen, dvs. bankens
formaga att langsiktigt sta for sina dtaganden, snarare an likviditeten &r ifraga-
satt, 4r detta en friga for regeringen snarare dn for Riksbanken. Aven i sidana
fall finns det anledning att frdga sig om banken verkligen &r systemviktig innan
atgdrder vidtas. | praktiken torde varje kris innebdra ett intensivt samarbete mel-
lan Finansinspektionen, Riksbanken och Finansdepartementet. Jag vill gédrna be-
tona hur viktigt det ar att vara forberedd for ett sddant samarbete, sarskilt som
krisforloppen i dagens finansiella marknader kan vara mycket snabba.

Stabiliteten i det svenska finansiella systemet

Riksbanken presenterar tva gdnger om daret en analys av systemstabiliteten. Den
bestar dels av en genomgang av utvecklingen i bankerna, i huvudsak de fyra sto-
ra bankkoncernerna, dels av en analys av den finansiella infrastrukturen. Bank-
analysen handlar om hur ldntagarnas skuldséttning och betalningsférmaga for-
dndrats och hur bankerna sjélva agerat. Analysen av den finansiella infrastruktu-
ren diskuterar problem och risker i de ganska komplicerade tekniska system som
idag anvands for att formedla betalningar, t.ex. RIX, VPC och BGC.

Med stabilitetsrapporten kan Riksbanken ge en bild av bankernas motstandskraft
mot ovdntade stérningar. Vi kan peka pa tdnkbara risker och ddmpa eventuell
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6verdriven optimism i en uppgangsfas, da allt ter sig problemfritt. P& motsvaran-
de satt kan vi nyansera bilden i en nedatfas och med god analys dimpa oron foér
allvarliga kreditforluster. Vi kan ocksa patala risker och ta upp dessa till diskussion
med bankerna. Den dagen kommer emellertid aldrig da Riksbanken i en stabili-
tetsrapport pekar pd att risken for en finansiell kris &r hog. | sa fall skulle krisen
realiseras omedelbart, eftersom prissdttningen pa de finansiella marknaderna hela
tiden bygger pa férvdntningar om den framtida utvecklingen.

Efter denna bakgrund om Riksbankens stabilitetsarbete tanker jag komma in pa
den senaste bedémningen av det svenska finansiella systemet som publicerades i
en rapport igar.

Utgangspunkten &r som alltid den allmédnna konjunkturbilden. En férbattrad kon-
junkturbild 6kar normalt sett bankernas I6nsamhet och darmed motstandskraften
i det finansiella systemet. P& kort sikt ska man kanske tilligga, eftersom en lang
konjunkturuppgang kan leda till veroptimism och obalanser i priserna pa till-
gangsmarknaderna, som senare drabbar bankerna i form av kreditférluster. Just
nu ser den totala konjunkturbilden utan tvekan mer positiv ut &n for ett halvar
sedan, saval i Sverige som i var omvérld, dven om den &r ndgot splittrad. Utsik-
terna for att tillvaxten ska ta fart &r goda fér USA och flera tillvaxtekonomier,
men mindre gynnsamma i Europa.

De svenska storbankerna uppvisar nu 6kad lénsamhet igen for férsta gdngen se-
dan &r 2000. Detta beror delvis pa att borsen dter starkts, men ocksd pa att ban-
kerna dragit ned pa sina kostnader och att deras ranteintdkter fran utldning fort-
satt att vdxa. Bankerna har darmed forbattrat sin formaga att klara ovédntade for-
luster. Kreditforlusterna &r fortsatt laga. Nagon kreditexpansion ar det inte fradga
om annat an nér det géller bostadskrediter till hushallen. Primarkapitalet har kat
under de senaste tva dren och ligger nu i genomsnitt for storbankerna pa strax
6ver sju procent, vilket &r tillfredsstéllande i rddande konjunkturldge. Utveckling-
en under det ndrmaste dret férvantas dka vinster och kapitaltackningsgrad ytter-
ligare.

Ladntagarna — varav hélften faktiskt finns utanfor landets granser - férvantas inte
heller orsaka bankerna nagra betydande forluster framéver om konjunkturen
starks enligt Riksbankens huvudscenario. Foretagssektorn, som &r den stérsta lan-
tagargruppen och den som tidigare orsakat bankerna de storsta kreditférlusterna,
har minskat sin skuldbdrda ndgot i relation till det egna kapitalet. Féretagen bor
ocksd kunna dra nytta av ett férbattrat konjunkturldge och darmed kunna sanka
rantekostnaderna i férhdllande till intdkterna. Fastighetsfoéretagen kanner av de
fallande priserna och hyrorna i kontorsfastigheter, men de skuldsatter sig mattligt
och har resultat som mer dn val tacker deras rdntekostnader. Vi dr langt ifrdn den
situation som radde i slutet av 1980-talet.

Hushdllens skuldbérda har emellertid vuxit under hela konjunkturavmattningen.

Stigande disponibla inkomster och ldga rdntor som lett till hdga bostadspriser har
varit de framsta skélen. Skuldernas andel av inkomsterna ndrmar sig nu de nivaer
som radde fore krisen i bérjan av 1990-talet. Skillnaden ar emellertid att rdnteut-
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gifterna utgor en betydligt lagre andel av inkomsterna dn de gjorde da. De hoga
skulderna blir d@ méjliga att bara.

Det finns anledning att vara vaksam nér det galler hushallens skuldutveckling,
dven om hushallen aldrig orsakat bankerna sadana forluster att de utgjort en fara
fér den finansiella stabiliteten. Men det ar ocksa mojligt att skuldékningen delvis
ar en anpassning till en ekonomi med l1ag inflation. Ménstret med stigande hus-
hallsuppléning syns i manga industrilinder som under det senaste decenniet fatt
bukt med inflationen. D& osékerheten &r lagre om vad den framtida inflationen
och ddrmed rédntan ska bli, blir Idngivarna mer villiga att lana ut och kréaver lagre
riskpremie for sin utldning. Lanen blir billigare. Ldntagarna blir dirmed mer villiga
att 1ana, ocksd eftersom de &r mindre osékra om vilka kostnaderna blir i framti-
den. De kan darfor ta pa sig storre skulder.

Hushallens vilja att ta pa sig lan tenderar emellertid att 6ka efterfragan pa bosta-
der och dérmed att hoja priserna. Det har vi observerat bade i Sverige och i andra
lander. Priserna pa bostdder i Sverige har 6kat med 56 procent sedan 1997 métt i
|6pande priser. De har heller inte, till skillnad mot priserna pd kommersiella fastig-
heter, fallit under de senaste drens konjunkturavmattning. Férutom den ldga fi-
nansieringskostnaden har ocksa stigande disponibla inkomster och det ldga utbu-
det pa bostadsmarknaden bidragit till prisstegringarna.

Betyder det att vi kan misstdnka att en spekulativ bubbla héller pa att utvecklas
pad bostadsmarknaden? Jag tror inte det, dven om tendenser har skymtat lokalt,
framfor allt i Stockholm. Vi ser inte ndgra tecken pa att bostdder kdps som inve-
steringsobjekt for att hyras ut i vantan pad att priserna ska stiga ytterligare. Sddana
tecken finns i ett par andra europeiska lander. Prisuppgangen pa bostadsmarkna-
den i Sverige forefaller sa vitt vi kan se bero pd fundamentala faktorer och inte
vara spekulativt driven. Laga rdntor, stigande inkomster och begransat bostads-
byggande rdcker langt for att férklara prisutvecklingen

Forsamrat fortroende for forsakringsbolagen

Pa senare tid har medierna uppmarksammat livbolagens anstrdngda ekonomiska
situation. Krisen i livbolagen har jamstallts med bankkrisen i borjan av 1990-talet
och oro finns att foéljdverkningarna fér samhallet ska bli lika stora. Sa ar inte fallet.
Livbolagens agerande dventyrar inte det finansiella systemets grundlaggande
funktioner — att férmedla betalningar, tillhandahalla krediter och hantera risker.
Det som kan intraffa dr att de som sparat i livbolagen véljer att spara ndgon an-
nanstans, om de nu kan flytta sitt sparande. Under alla omstandigheter blir det
farre som tecknar nya livférsakringar. Det &r trakigt for livbolagen, men det har
begréansad betydelse for stabiliteten i det finansiella systemet.

| och for sig ar det beklagligt att den berdttigade kritiken mot livbolagen ocksa
drabbar deras produkter, sarskilt den traditionella livférsdkringen. Traditionell liv-
forsékring ar ndmligen en utmarkt produkt for alla som hoppas leva ldnge. For-
sakringsmomentet omfattar ju vad aktuarierna kallar "livsfallsrisk”, det vill sdga
man forsdkrar sig om en férutbestdmd inkomst under livet och detta kan ske ge-
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nom att risken jamnas ut i ett stort forsakringsbestand. Det &r en unik produkt
och en sparform som fortjdnar ett béattre 6de &n att férsvinna i en fértroendekris.
Alla som inte vet exakt ndr de ska do, och det galler vél de flesta av oss, har an-
ledning att fundera 6ver livférsdkringens fordelar.

Den allvarliga féljden av livbolagens problem ar enligt min mening att fértroendet
for det finansiella systemet i sin helhet kan ha fatt sig en térn. Som sparare kan-
ner vi oss lurade, bade av svikna 16ften om dterbaring som visat sig vara luft och
av girigheten i somliga férmadner och bonusprogram. Lagt fértroende for de insti-
tut som arbetar pa de finansiella marknaderna tenderar att férsdmra kapitalbild-
ningen och det forlorar alla pa i lingden. Fungerande finansiella marknader ar en
férutsattning for god tillvéxt.

Nar det galler livforsakringsbolagen tror jag personligen att roten till det onda
finns i den 6msesidiga konstruktionen, som ldnge omhuldats for att den inneburit
att alla vinster forts tillbaka till forsakringstagarna. Men eftersom bolagen i stor
utstrackning varit knutna till sakforsakringsbolag eller banker, har det legat nédra
till hands for dessa att ta bra betalt fér olika tjdnster, t.ex. forséljning och kapital-
forvaltning. Eftersom vinsterna gar till forsdkringstagarna ar detta enda sattet att
fa ndgot utbyte av de narstdende livbolagen. Detta dr inte ndgot nytt problem,
langt dérifrdn, men det har blixtbelysts av hdndelserna under senare tid, framfor
allt forséljningen av kapitalférvaltningsbolag, dér varden som tidigare var svara
att pavisa blivit uppenbara.

Sarskilt besvarande ar det att livbolagens 6msesidiga konstruktion och férbud
mot utdelning gjort att forsékringstagarna fatt std for hela riskkapitalet. Narsta-
ende sakférsakringsbolag och banker har inte vare sig kunnat eller haft anledning
att bidra med eget kapital, trots att de i praktiken styrt livbolagen. Finansinspek-
tionens styrelse har darfor foreslagit att de dmsesidiga livbolagens styrelser inte
ska kunna domineras av de ndrstdende bolagen. Att den 6msesidiga féretagsfor-
men utreds vidare som planerat tror jag ocksa ar nédvéndigt, om &n sent.

Det kan pdpekas att Forsakringskommittén i sitt betdnkande 1998 uppmarksam-
made problemen med de 6msesidiga livbolagen och foéreslog att vinstdrivande
bolag skulle kunna etableras for att géra bade dgarstruktur och styrning tydlig.
Lagstiftaren foljide kommitténs férslag och ett vinstdrivande livbolag har sedan
dess etablerats. Har har for 6vrigt dgaren tvingats sdtta in nytt riskkapital till féljd
av borsfallet.

En annan fortroendefrdga hanger samman med att manga sparare efter den
spruckna aktiebubblan helt naturligt kdnner sig lurade av de rdd de fétt av ban-
ker, fondkommisiondrer, forsakringsméklare och livférsdkringsbolag. Mdnga
ganger har forséljare pa dessa institut presenterats som radgivare, vilket givit ne-
utralitetens trovardighet. Dessvérre har nog ocksa radgivarnas kunskaper hér och
dér varit ganska ytliga, sérskilt nir det giller riskavvagningar. Aven om informa-
tionen, sérskilt frdn de stora bankerna och livbolagen, blivit vasentligt battre,
aterstar mycket att gora for att inte sparare med bristande kunskaper ska ledas
fel. Huruvida sjalvsanering récker i detta avseende ar en grannlaga frdga. Strikta
etiska riktlinjer, som utformas av varje féretag och féljs upp av Finansinspektio-

51[7]



SVERIGES
RIKSBANK

nen, kan vara en bérjan. | lander som USA, dar familjer lange tvingats planera sitt
sparande for att finansiera barnens utbildning och egna pensioner, har det blivit
naturligt att utnyttja fristdende sparkonsulter for att diskutera hur mycket och pa
vilket sdtt man ska spara.

Ett nytt finansiellt landskap?

Lat mig avslutningsvis rikta blicken framat och diskutera ndgra utmaningar som
kan mota oss nadr det géller den finansiella stabiliteten. De &r alla knutna till vart
okande internationella beroende. Integrationen av de finansiella marknaderna
borjar bli en realitet pa flera hall i Europa och ddrmed 6kar ocksd beroendet mel-
lan landernas banksystem. Ett problem inom ett land kan pa olika satt spridas till
andra ldnders banksystem. Darmed stélls nya krav pa tillsyn, évervakning och re-
gelverk.

For att astadkomma en inre marknad for finansiella tjdnster arbetar EU med att sa
langt som mojligt infora ett regelverk for finansiella féretag som &r gemensamt
inom unionen. P4 sd sdtt kan bankerna konkurrera pa lika villkor och en gemen-
sam marknad med de mest konkurrenskraftiga foretagen kan vaxa fram.

Detta &r ett viktigt initiativ. En gemensam lagstiftning dr ofta en férutsdttning for
att langtgdende integration ska komma till stand. Den integration som hittills
skett har varit mycket positiv for tillvaxten, &ven om det ar svart att kvantifiera de
exakta effekterna. Det har gjorts studier som pekar pa att 6kad finansiell integra-
tion i EU skulle kunna 6ka tillvaxten med omkring en halv procent arligen.

Risken dr emellertid att harmoniseringen i sig gor att regelverket blir mer omfat-
tande och mer betungande for bankerna an vad som egentligen ar 6nskvart. | sin
iver att vdrna stabiliteten riskerar reglerare att gldmma bort effektiviteten. Om
regelverket ska harmoniseras finns en risk att den striktaste regleringen som exi-
sterar inom gemenskapen blir den rddande, da motviljan mot att latta pa redan
existerande regleringar ofta ar storre &n motviljan att strama upp regelverk ytter-
ligare. Den stérsta gemensamma ndmnaren ligger narmare tillhands dn den mins-
ta.

Ambitionen kan heller inte vara att reglera bort alla potentiella problem — da re-
glerar vi ocksa bort konkurrens och effektivitet, precis som vi gjorde i Sverige
fram till mitten av 1980-talet. Darfor ar det inte osannolikt att vi dven i framtiden
kommer att fa se bubblor pa tillgdngsmarknaderna och banker som expanderat
for kraftigt eller av andra skl rakat i problem. Sddana situationer maste vi kunna
hantera utan att de utvecklas till systemkriser. Det I16pande arbetet med finansiell
stabilitet ar ett satt att arbeta med dessa fragor, inte minst nar det géller syste-
mets kdnslighet for bubblor. Men det behovs ocksa en lagstiftning som kan stod-
ja arbetet vid en kris och det saknar vi for ndrvarande i flera ldnder, bland annat i
Sverige. Banklagskommittén lade dock ar 2000 ett forslag till sddan lagstiftning
for svensk del. Vi far hoppas att en proposition kommer innan behovet blir akut!

Aven om harmoniseringen av regelverket &r énskvard och éppnar nya méjligheter
sa uppkommer ocksa problem som maste hanteras, t.ex. nar det gller tillsyn och
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krishantering. Jag tankte lamna tillsynen ddrhan, men sdga nagra ord om krishan-
teringen.

Att hantera en bankkris hemmavid kan vara knepigt nog, att hantera den éver
granserna ar med all sannolikhet &n svdarare. Lat mig ta ett exempel. Nordea ar
efter den senaste ombildningen en svensk bank med déttrar i dvriga nordiska
lander. Marknadsandelarna ligger pa cirka 40 procent i Finland, 25 procent i
Danmark, 20 procent i Sverige och 15 procent i Norge. Banken vill omvandla
déttrarna till filialer. DA blir Nordea en helsvensk bank med potentiellt systemvik-
tiga filialer i 6vriga lander. Tillsyn och krishantering blir i princip en svensk frdga
enligt nuvarande EU-lagstiftning. Men dr man i Finland tillfreds med att vi i Sveri-
ge ansvarar for den i sdrklass viktigaste delen av det finska finansiella systemet?
Och ar vi i Sverige villiga att 16sa en bankkris i Finland, med alla de uppoffringar
det kan innebéara for de svenska skattebetalarna, om Nordea skulle fa problem?
Svaren pd dessa fragor dr inte sjalvklara. Men det dr ganska uppenbart att nuva-
rande lagstiftning i EU inte &r anpassad till banker med systemviktiga filialer. En
artikel i var stabilitetsrapport handlar just om detta problem.

Inom de nordiska centralbankerna har vi en arbetsgrupp for att diskutera grans-
overskridande kriser och vi har upprdttat en enkel dverenskommelse om hur vi
ska hantera dem. Tillsynsmyndigheterna har en motsvarande grupp for sina syf-
ten. P& europeisk niva ar sddana samarbeten dessvdrre dnnu ovanliga.

| sammanfattning behéver vi sdledes harmoniserade regler f6r den finansiella sek-
torn i Europa, men det ar viktigt att halla emot de krafter som vill géra dem on6-
digt omfattande. Vi behéver ocksa den lag om krishantering i Sverige som vi van-
tat lange pa. Och vi behover en ny lagstiftning i EU for att hantera granséverskri-
dande banker. Det kan rdcka som onskelista for idag.

Tack fér er uppmarksamhet.
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