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m Riksbankens arbete med finansiell stabi-
litet

Lat mig bdrja med att tacka for inbjudan att komma hit och tala idag. Det kdnns
som ett privilegium att tala pa en Felix Neubergh-féreldsning.

Hosten 1992 stélldes den svenska regeringen och riksdagen infor ett val: att
mycket snabbt fatta beslut om stéd till de svenska bankerna utan att egentligen
veta hur omfattande detta stéd i slutdndan skulle bli eller att drabbas av en finan-
siell kris med odverblickbara féljder for den svenska ekonomin. Alla de svenska
bankerna hade gjort omfattande kreditforluster. Fértroendet for det svenska
banksystemet pé den internationella kreditmarknaden var lagt oavsett hur stora
férluster var och en av bankerna hade gjort. Bankerna stod infor svara finansie-
ringsproblem som i slutdndan hade kunnat leda till konkurs och pa kortare sikt
kunnat leda till svarigheter for svenska foretag att fa nddvandig finansiering.

Beslutet blev det enda rimliga — att rddda de svenska bankerna. Regeringen ut-
fardade en generell garanti for bankernas skulder och inrattade en sérskild myn-
dighet, Bankstédsndmnden, som hanterade de banker som hade allvarliga pro-
blem. Regeringen — med oppositionens uttalade st6d — agerade precis sa kraftfullt
och snabbt som situationen kravde. De tvingades emellertid, pa bristfallig infor-
mation om krisens djup och orsaker, ta ett beslut som kunde ha kostat statsbud-
geten 100 miljarder kronor eller mer. Detta vill vi inte uppleva igen.

Sverige kom val ur krisen den gangen och vart satt att |6sa den har manga géng-
er fatt vara modell for andra landers agerande. Krisen satte ocksa fokus pd arbe-
tet med finansiell stabilitet. Den 6kade komplexiteten i betalningssystemet och
den finansiella sektorns expansion har bidragit till att finansiell stabilitet blivit en
allt viktigare fraga saval for Riksbanken som for andra centralbanker i varlden.

En tillbakablick

Efter bankkrisen fanns det skal for en viss sjdlvkritik, inte minst for Riksbanken.
Uppdraget att frdmja ett sékert och effektivt betalningsvdsende hade i praktiken
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inte backats upp med ndgot systematiskt analysarbete inom banken. | likhet med
manga andra hade Riksbanken tagits pa sangen av de problem som uppdagades.
Riksbanken borjade darfér bygga upp kunskap och analyskapacitet kring stabili-
tetsfragor. Arbetet borjade i liten skala med endast en handfull personer involve-
rade. Fokus for arbetet var sndvt — att pa ett tidigt stadium upptécka sarbarheter i
banksystemet som skulle kunna leda till en ny bankkris.

Riksbanken beslutade ocksa att ge ut en rapport dar stabilitetslaget i banksektorn
skulle diskuteras. Interna rapporter fanns redan, men hosten 1997 publicerade
Riksbanken den forsta rapporten med en mer sammanhallen analys av den finan-
siella stabiliteten. Tanken var att rapporten skulle ge en signal om hur viktigt
Riksbanken ansdg att stabilitetsarbetet var, men det var ocksa ett satt att fokuse-
ra och utveckla arbetet internt. Erfarenheterna frdn arbetet med inflationsrappor-
ten var goda och det verkade dérfér naturligt att bygga upp arbetet och kommu-
nikationen kring stabilitetsfrdgorna pd samma séatt.

Genom stabilitetsrapporten, eller finansmarknadsrapporten som den kallades i
borjan, blev Riksbanken den forsta centralbank som offentligt presenterade sin
syn pa stabiliteten i det finansiella systemet. Idag har ett trettiotal andra lander
foljt efter. Aterkommande finansiella kriser har gjort det tydligt att det alltid
kommer att finnas problem som myndigheterna pa ndgot satt maste férhalla sig
till och att de darfor kan vara hjalpta av ett strukturerat, tydligt redovisat satt att
se pa finansiell stabilitet. Mot denna bakgrund har bland annat Internationella
valutafonden i hogre grad uppmarksammat dessa fragor. Fran och med 1999 sa
utvdrderar Valutafonden och Varldsbanken gemensamt olika ldnders finansiella
system i ndgot som kallas Financial Sector Assessment Program. Stabilitetsfragor
dr numera ocksa péd dagordningen vid néstan varije tillfalle nér jag traffar mina
utldndska kolleger.

Principer for dvervakning av det finansiella systemet

Lat mig borja med att reda ut vad det finansiella systemet egentligen gor. Det ska
tillhandahalla betalningstjanster, omvandla sparande till finansiering av invester-
ingar och konsumtion och bidra med tjdnster for riskhantering. Systemet fyller
saledes en rad viktiga funktioner i samhallet. Om ndgon av dessa funktioner skul-
le upphora att fungera sé skulle kostnaderna fér samhallet kunna bli mycket sto-
ra.

Skadeverkningarna av en stérning skulle sannolikt bli sarskilt stora om den skulle
drabba nagon vital del av betalningsvdsendet. Det &r ldtt att forsta detta om man
betanker vilken enorm mangd betalningar som strdmmar genom systemet. Det
svenska betalningssystemet omsatter omkring 500 miljarder kronor per dag. Pa
mindre dn en vecka omsétts sdledes hela den arliga bruttonationalprodukten for
den svenska ekonomin! Det finns ocksa studier som visar att mer &n ett dussin
kriser de senaste 15 aren har kostat de drabbade ldnderna 10 procent eller mer av
BNP.
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Staten har sdledes goda skal att dgna sig at 6vervakning av det finansiella syste-
met. Riksbanken har en roll i detta arbete, da riksdagen givit oss i uppdrag att
framja ett sdkert och effektivt betalningsvdsende. Ett viktigt motiv till att just vi
ska sakerstdlla effektivitet och stabilitet dr att Riksbanken tillsammans med ban-
kerna ar de centrala aktdrerna i betalningssystemet och tillhandahaller betal-
ningsmedel. Bankerna distribuerar sedlar och mynt, haller transaktionskonton
kopplade till girosystem och driver betalkortssystemen. Riksbanken & sin sida till-
handahaller konton i betalningssystemet RIX som bankerna kan anvdnda for att
genomfora stora betalningar sinsemellan.

Arbetet med finansiell stabilitet sker i huvudsak pd tre satt. For det forsta finns ett
sarskilt regelverk som satter de ramar som de finansiella féretagen kan verka
inom. For det andra dvervakas systemet |6pande av saval Finansinspektionen som
Riksbanken. For det tredje maste staten kunna hantera kriser om de trots allt
skulle uppsta. Stabilitetsarbetet bygger pd att Finansdepartementet, Finansinspek-
tionen och Riksbanken har ett val utvecklat samarbete.

Riksdagen stiftar de lagar som géller for finansiell verksamhet. | detta arbete ar
finansdepartementet en viktig aktdr. Finansinspektionen ger ut mer detaljerade
foreskrifter och ser till att reglerna efterlevs. Riksbankens bidrag till arbete med
regelverket handlar i férsta hand om att svara pd remisser, men dven om att delta
i det internationella arbetet med att utveckla regelverket vidare.

| dvervakningsarbetet har Riksbanken en central roll. Riksbanken koncentrerar sitt
arbete pd hur det finansiella systemet i sin helhet fungerar och vilka risker som
kan uppstd. For att identifiera risker i systemet som helhet maste emellertid ocksa
de enskilda instituten och den finansiella infrastrukturen dvervakas.

| férsta hand Finansinspektionen, men i viss man dven Riksbanken, behover 16-
pande Overvaka utvecklingen i de enskilda bankerna. Bankernas centrala roll gor
att en kris i banksystemet snabbt skulle kunna drabba bade betalningsvdsendet
och kreditgivningen pad ett allvarligt satt.

Det ar emellertid inte enbart bankernas betydelse i betalningssystemet eller som
kreditgivare som goér dem vérda att dvervaka. Tidningen The Economist beskrev i
en artikel i varas banker som de mest riskfyllda ekonomiska institutioner som
manniskan kadnner till. Det later kanske vél drastiskt, men ar i ndgon mening sant.
Att de &r riskfyllda beror dock inte pd att bankirer som sldkte &r ansvarsldsa och
vaghalsiga, utan pa att bankerna ofrdnkomligen maste fungera pa ett sddant sdtt
for att fylla den funktion som sd val behdvs i ekonomin. Deras huvuduppgift &r
att ta risker. Bankernas finansiering — inlaning eller 1an frdn andra banker - kan
snabbt forsvinna, medan deras tillgangar tar langre tid att realisera.

Problem i en bank kan ocksa sprida sig vidare till de andra bankerna, ndgot som
brukar kallas systemrisk. Det kan antingen bero pa att de har skulder sinsemellan
pad grund av lan eller handel med vardepapper eller for att de deltar i betalnings-
systemet. De har ocksa liknande verksamhet och kan dérfér drabbas av samma
problem om de uppstar i omvarlden. Spridningseffekter kan ocksd uppstd enbart
till foljd av att andra aktdrer har misstankar om att det finns kopplingar mellan
bankerna.
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Overvakningen av systemstabiliteten stéller ocksa i 6kad utstrickning krav pd att
den finansiella infrastrukturen dvervakas. Med infrastrukturen menas de system
som behovs for att kunna betala samt for att handla med och leverera finansiella
produkter. Ett exempel &r Bankgirocentralen. Om dessa system fungerar val
minskar risken att problem sprids frdn de finansiella marknaderna, mellan delta-
garna eller uppstar till foljd av att systemen sjdlva drabbas av stérningar.

Den tredje delen av 6vervakningsarbetet — krishanteringen — kommer av att sta-
ten kan behova agera for att undvika en kris som hotar systemstabiliteten. For att
kunna hantera krisen maste staten kunna bedéma vilka konsekvenserna blir om
ett institut med problem gér i konkurs och, om dessa verkar bli allvarliga, vidta
atgarder for att minska konsekvenserna. Det kan i vissa fall réra sig om att bidra
till en ordnad avveckling av foretaget, i andra fall om att ge finansiellt stéd. Den
generella bankgarantin som staten utfardade under bankkrisen &r ett exempel pa
det senare.

| vissa fall kan det vara Riksbankens ansvar att ge likviditetsstéd. Om ndgon bank
skulle fa sd allvarliga problem att stabiliteten hotas — och banken har langsiktig
6verlevnadsférmdga - kan Riksbanken ge banken krediter pé sarskilda villkor och
agera vad som normalt brukar kallas for lender of last resort.

Den I6pande 6vervakningen och krishanteringen ar intimt férknippade med var-
andra. Overvakningen &r en férutsittning for att Riksbanken ska kunna bedéma
om den finansiella stabiliteten &r hotad vid en kris. Utan en I6pande analys av
bankerna ar det svart att i ett krislige beddma om och hur eventuellt stoéd bor
ges.

Arbetet med 6vervakning och krishantering

Riksbankens analys av systemstabiliteten presenteras tvd gdnger om aret i en
rapport, Finansiell stabilitet. Ett grundldggande syfte med rapporten &r att ge en
bild av de svenska bankernas motstandskraft mot eventuella stérningar. Avsikten
ar att identifiera tankbara risker och paverka aktérerna pd marknaden med god
analys. Riksbankens uppgift kanske kan ses som att vi ska hdlla huvudet kallt och
hélla tillbaka 6verdriven optimism i en uppgangsfas da allt ter sig problemfritt el-
ler, om det finns skal for det, nyansera bilden i en nedétfas och ddmpa oron for
allvarliga kreditforluster.

Analysen koncentreras till de fyra stora svenska bankkoncernerna, dé de &r sa
stora att de troligen har betydelse for stabiliteten i systemet. Ett fallissemang i nad-
gon av dessa skulle kunna hota stabiliteten, dven om det inte alls ar sjalvklart.

Hur bankernas motstandskraft utvecklas beror pa flera faktorer. Riksbanken ana-
lyserar bankernas viktigaste lantagarkategorier, utvecklingen inom bankkoncer-
nerna samt den finansiella infrastrukturen.

Riksbankens analys av /dntagarna fokuserar pa hur féretagen och hushéllen ut-
vecklas i stort och da sérskilt skuldsattningsnivder och framtida betalningsférma-
ga. Fastighetssektorn studeras separat, dd denna sektor star fér en tredjedel av
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bankernas utlaning till féretag. Priserna pd kommersiella fastigheter och smdhus
analyseras ocksd, da de paverkar vérdet pa stéllda sékerheter for Idn i banker och
i bostadsinstitut. | takt med att de svenska bankerna expanderat i Norden och
Ostersjéregionen har utvecklingen i dessa linder kommit att 4 allt stérre betydel-
se for de svenska storbankerna. Omkring hélften av deras utlaning gar till ut-
ldndska lantagare. Lantagaranalysen har darfor breddats utanfor landets granser.

De stora bankkoncernerna analyseras ur olika aspekter. Ldnsamhetsutvecklingen
visar bankernas férmaga att skapa en buffert for framtida ovédntade forluster.
Dessutom finns alltid risken att banker med svag Iénsamhet lockas till nya djarva
strategier i syfte att fa battre avkastning pd det egna kapitalet — bankernas stra-
tegiska risk.

Analysen av bankernas kreditportféljer kan ge en fingervisning om hur kreditfor-
lusterna kommer att utvecklas de ndrmaste ett till tva aren. Skuldsidan i banker-
nas balansrdkningar analyseras ocksd. Traditionellt sett har bankerna tagit emot
inlaning och anvént dessa medel for att ldna ut. | takt med att en allt stérre del av
allmédnhetens sparande sokt sig till andra sparformer dn bankkonton har bankerna
blivit tvungna att finansiera en 6kande utldning med uppléning pa kapitalmark-
naden. Hur bankerna véljer att finansiera sig ger en bild av vilka likviditetsrisker
de tar. Detta ar kanske den svaraste delen att folja, eftersom likviditetslaget
mycket snabbt kan férandras.

Om problem i en enskild bankkoncern sprider sig vidare till andra aktorer i syste-
met via dtaganden bankerna har gentemot varandra kan detta fa omedelbara
effekter pd betalningssystemet. Riksbanken tittar darfér ocksa pé vilka expone-
ringar bankerna har sinsemellan.

Overvakningen av infrastrukturen ar inriktad p& de system som &r centrala for
den svenska finansmarknadens funktionsférmaga. Framst rér det VPC, Stock-
holmsborsen och BGC liksom systemet for stora betalningar, RIX, som Riksban-
ken tillhandahdller.

Riksbanken har ocksa valt att arbeta med fragor kring praktisk krishantering. Det-
ta har alltid varit komplicerade fragor. Finansiella kriser kan utvecklas mycket
snabbt, inte minst som en f6ljd av de stora betalningsflédena och bankernas
manga ganger kortfristiga finansiering. Den 6kade integrationen kan medféra att
det mojligen ar d&nnu svarare nu.

Riksbanken har darfér byggt upp en intern krisorganisation med en tydlig doku-
mentation av vem som gor vad om en kris intréffar, vilka som ska kontaktas och
informeras, hur pressen ska informeras och vilka juridiska foljder olika atgarder
far. Ett viktigt inslag i férberedelsearbetet dr regelbundna krisévningar.

Krishanteringen har ocksd blivit en viktig internationell profilfrdga for Sveriges del.
Ett skal 4r vdra erfarenheter, ett annat ar var grundsyn om vikten av 6ppenhet.
Riksbanken leder nordiska och europeiska arbetsgrupper inom detta omrade. |
stabilitetsrapporten som publicerades igdr presenterade vi en artikel om Riksban-
kens roll som lender of last resort. | denna diskuteras principerna for i vilka situa-
tioner och pa vilka villkor Riksbanken kan tdnkas ge stod till problemtyngda ban-
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ker. Mdnga andra ldnder talar inte gdrna 6ppet om dessa fragor av radsla for att
det ska leda till att bankerna tar storre risker. Riksbanken daremot ser &ppenhe-
ten som ett satt att minska ett 6kat risktagande. Med tydliga spelregler vet ban-
kerna béattre vad som géller.

Det framtida stabilitetsarbetet

Mycket har hant med Riksbankens stabilitetsarbete under de senaste sju aren.
Anda &r det litt att identifiera omraden vi kan bli battre pa. Analysen av de ut-
ldndska ldntagarna ska forbéattras. Riksbanken maste fa battre forstdelse for hur
bankerna hanterar sin likviditet; deras val av finansieringskallor och hur det pa-
verkar deras motstdndskraft. Stabilitetsanalysen mdste ocksa kompletteras med
metoder for kdnslighetsanalyser, sa kallade stresstester, av bankernas motstands-
kraft.

For att fa ytterligare inspiration i arbetet med att férbattra var analys har Riks-
banken uppdragit at tre externa personer att utvdrdera arbetet med finansiell sta-
bilitet. De tre personerna representerar den internationella forskningsfronten,
centralbanksvérlden respektive den svenska banksektorn. Avsikten ar att de med
gemensamma krafter och utifrdn sina respektive perspektiv ska utvardera kvalitet
och fokus pa det arbete vi byggt upp. Det &r var avsikt att publicera deras rapport
och att darefter bjuda in till en bred diskussion om den fortsatta inriktningen pa
vart arbete.

Utan att féregd deras arbete vill jag avslutningsvis sdga nagra ord om de frage-
stéllningar jag sjdlv tror kommer att fa en 6kad vikt framover. Ett naturligt satt att
inleda en sadan diskussion &r att identifiera olika drivkrafter som paverkar den
finansiella utvecklingen framover. Tre av de viktigaste ar:

- attintegrationen 6ver nationsgrénserna inom Europa tilltar,

- att bankernas riskhantering blir mer avancerad,

- att fokus i allt hogre grad laggs pa effektivitetsaspekterna.

Konsekvenser av den europeiska integrationen

Det som tydligast beror oss ar kanske det 6kade internationella beroendet. Bank-
system i Europa &r &nnu i stor utstrackning nationella. Inom vissa regioner har
emellertid integrerade banksystem boérjat uppsta. Langst har denna utveckling
kanske gatt i det nordisk-baltiska omrddet, men det finns skél att tro att integra-
tionen kommer att 6ka dven pd andra hall. Darmed kommer ocksa beroendet
mellan l&ndernas banksystem att 6ka.

For Riksbankens stabilitetsarbete har det flera dimensioner. En del av vart arbete
bestdr av att frdimja integrationen genom att paverka regelverkets utformning.
Bakom detta ligger 6vertygelsen att integrationen i sig gynnar tillvaxten.
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Dagens regelverk dr inte utformat for en integrerad europeisk bankmarknad som
stracker sig 6ver nationsgranser. Den gemensamma lagstiftningen har endast i
mindre utstrackning tagit hansyn till integrationen. For att dstadkomma en inre
marknad for finansiella tjanster arbetar EU med att inféra ett regelverk for finan-
siella foretag som i sa hég grad som maojligt & gemensamt inom unionen. P4 sa
satt kan bankerna konkurrera pé lika villkor och en gemensam marknad med de
mest konkurrenskraftiga féretagen kan védxa fram.

Detta &r en véllovlig ambition som Riksbanken stdder. Samtidigt ar det viktigt att
undvika tdnkbara fallgropar som kan hdmma utvecklingen. En fara &r att regel-
verket blir alltfor detaljerat; att det striktaste existerande regelverket blir utgangs-
punkten for harmoniseringen, istéllet for att en forutsattningslos diskussion dger
rum.

Integrationen paverkar ocksa den I6pande tillsynen och évervakningen. | dagsla-
get géller principen om hemlandstillsyn, det vill sdga att bankernas juridiska hem-
ldnder ansvarar for tillsynen av en bankfilial. Om det rér sig om ett dotterbolag ar
det land dotterbanken etablerat sig i bankens hemland och ansvarar darmed for
tillsynen. Det dr emellertid fortfarande moderbolagets juridiska hemland som an-
svarar for tillsynen av hela bankkoncernen.

Det har dr en l6sning som bor kunna fungera, sa lange bankernas verksamhet
utanfor det egna landet &r ganska blygsam. Men vad hander den dag bankernas
filialer i andra lander blir systemviktiga? Vilket ansvar ar hemlanderna villiga att ta
for den finansiella stabiliteten i de lander dar det finns filialer? Och & myndighe-
terna i dessa senare ldnder beredda att dverlata ansvaret fér en vdsentlig del av
det finansiella systemet till moderbankens hemland? Att inte dessa ar helt ab-
strakta fragor kan askadliggoras av att Nordea, med sate i Sverige, ar Finlands
storsta bank eller att svenska banker dger merparten av banksystemen i Baltikum.

Tillsynen av internationella koncerner forefaller sdledes kunna leda till
samordningsproblem och dubbelarbete. Sammantaget verkar det inte saknas
incitament for tillsyn av de granséverskridande bankerna. Problemet ar snarare
att regelverket i vissa fall hindrar de mest angeldgna ldnderna att utéva tillsynen
och att dvervakningen darfor kan hamna mellan stolarna. A andra sidan kan
alltfor stor generositet i vilka som ska fd bedriva tillsynen leda till att enskilda
banker drabbas av en alltfoér betungande tillsyn. Detta kan integrationen och
effektiviteten bli lidande av.

Krishantering ar svarare att formalisera an de 6vriga delarna av stabilitetsarbetet.
Den kan upplevas som kdnslig och besvérlig att diskutera pa férhand, eftersom
det till viss del handlar om statens vilja att ge likviditetsstod till den finansiella sek-
torn. Ofta gér skiljelinjen mellan de olika uppfattningarna om huruvida detta bor
diskuteras 6ppet mellan de ldnder som upplevt respektive inte upplevt en finansi-
ell kris. De som har erfarenheter av en kris &r i allménhet for tydlighet i processen.
Det kan darfor vara svart att pd férhand utarbeta ndgon tydlig mall fér hur kriser
ska hanteras.

Hur dessa problem ska hanteras ar svart att sdga idag. Det finns tva principiellt
olika vagar att gd. Den ena dr att fortsdtta med samarbete genom &verenskom-
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melser, gemensamma principer och ramregelverk. Den andra mojliga végen ar
mot mer dverstatlig hantering. Sannolikt kommer en kombination av dessa tva
vagar behovas. Det viktiga i detta skede dar emellertid att debatten om dessa sva-
ra frdgor kommer igdng, innan vi befinner oss i ett ldge dd de istéllet mdste 6sas
akut.

Mer avancerad riskhantering

En annan faktor som sannolikt kommer att paverka arbetet med tillsyn och 6éver-
vakning av stabiliteten framover dr bankernas 6kade mojligheter att hantera ris-
ker.

En av bankernas traditionella uppgifter ar att kunna bedéma risker. Sedan mitten
av 1990-talet har en markant férandring skett. Metoderna och méjligheterna att
madta kreditrisker har forfinats i takt med tekniska framsteg och ny finansiell teori.
Samtidigt har det blivit mgjligt att handla med risker med fler finansiella instru-
ment pa allt mer internationaliserade marknader. Allt detta har forbattrat banker-
nas mojligheter att hantera sina risker.

Bankerna — och da inte bara de allra storsta internationella bankerna - har inve-
sterat i nya riskhanteringssystem. Det nya regelverket for kapitaltdckning, Basel II,
som just nu utarbetas har ytterligare paskyndat det férlopp som redan tidigare
hade inletts.

| Sverige arbetar alla storbankerna aktivt med dessa fradgor, bland annat eftersom
det forvédntas kunna ge upphov till minskat kapitalbehov. Fér Riksbankens del ar
det naturligtvis inte det minskade kapitalbehovet i sig som é&r intressant, utan sna-
rare att de nya reglerna pd ett battre satt tar hansyn till olika krediters faktiska
risk. Finansinspektionen har har en central roll i att tillse att de finansiella foreta-
gen uppfyller Baselreglernas intentioner och inte endast deras bokstav. Detta bor
i sin tur leda till en béattre prissattning av risk och darmed ett effektivare finansiellt
system.

Ett problem som har kommit att diskuteras i samband med de nyare riskhanter-
ingsmetoderna och Basel Il &r om dessa kan forstdrka svangningarna i konjunktu-
ren. Eftersom grundidén med Basel Il &r att kreditrisken i utldningen ska styra hur
mycket kapital en bank ska hélla, kan bankernas behov av kapital och ddrmed
kostnaden for krediter, samvariera med konjunkturen. D& kreditrisken dkar i en
lagkonjunktur behdver bankerna halla mer kapital. Farhdgan ar att detta skulle
kunna leda till kreditatstramningar i nedgdngar och kreditexpansioner i uppgdng-
ar, som forstarker konjunkturcykelns svdngningar.

Det ligger en del i den kritiken. Erfarenheter fran tidigare konjunkturcykler sdger
att det ar nér vi ndrmar oss toppen pa en hégkonjunktur som de stora kreditris-
kerna tas. Losningen pd dessa problem ar emellertid inte att motarbeta de nya
riskhanteringsmetoderna eller Basel Il. De kommer att bidra till 6kad finansiell
stabilitet. Det finns dock anledning for bankerna att forsoka hitta sétt for att han-
tera de eventuella effekter som uppstar av att konjunktursvangningarna forstérks.
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For den ekonomiska utvecklingen ar det viktigt att krediter och riskkapital finns
tillgdngligt dven i en lagkonjunktur — och kanske i ndgot mindre utstrackning i
toppen av en hégkonjunktur.

De mer avancerade riskhanteringsmetoderna har inte bara paverkat bankernas
kapitalhantering utan ocksa lett till att nya finansiella instrument skapats. Nagra
exempel pa detta dr vardepapperisering och kreditderivat. Banker kan ddrmed
avhanda sig den kreditrisk som uppstdr nér de ldnar ut pengar genom att sakra
sig pa kreditderivatmarknaden eller genom att helt enkelt sdlja risken genom att
vardepapperisera ldnen. Kreditriskerna i ekonomin kan da spridas éver fler akto-
rer. Detta dr i grunden en positiv utveckling fér den finansiella stabiliteten och
effektiviteten pd marknaden.

Samtidigt maste myndigheterna noga félja utvecklingen for att férsta var dessa
kreditrisker tar vagen. De forsvinner inte fran ekonomin i och med att de ldmnar
banksektorn, utan uppstar i annan form ndgon annanstans, till exempel i férsak-
ringsbolag eller vdrdepappersfonder.

Innebdr den nya mojligheten att handla med risker ocksa att bankerna far en an-
nan inriktning pa sin verksamhet? Kommer de i och med detta att férséka mins-
ka sina stora illikvida balansrdkningar genom att sélja sina I&n eller vardepapperi-
sera sina tillgangar? Och innebdar det att de darmed inte langre kommer att kun-
na beskrivas som de mest riskfyllda ekonomiska institutioner som manniskan
kanner till?

USA ligger redan langre fram i denna utveckling, dar marknadsfinansiering ar be-
tydligt viktigare an i Sverige och Europa. Vad skulle en liknande utveckling, dar
dagens mer relationsbaserade utlaning ersdtts av marknadsfinansiering, innebdra
for kreditférsorjningen over en konjunkturcykel i Sverige?

Okad fokus pd effektivitetsaspekter

En tredje drivkraft som tydligast paverkar det finansiella systemet dr den 6kade
fokuseringen pa effektivitetsaspekter. Lat mig kort berdra detta.

Den finansiella infrastrukturen har under de senaste dren genomgatt férbattringar
och dérmed pa olika vis blivit mer sdkra och robusta. Bdde BGC och VPC har idag
till exempel vasentligt sakrare avvecklingsrutiner &n tidigare. Alla delar av infra-
strukturen har forbdttrat sina kontinuitetsldsningar, sa att driften ska kunna sa-
kerstdllas dven vid mer extrema héndelser.

Genom att de allvarligaste bristerna nu ar atgardade har fokus skiftats mot hur
man inom givna sdkerhetsramar kan 6ka effektiviteten. Det finns betydande
samhdéllsekonomiska vinster att géra pa att effektivisera infrastrukturen. Det géller
inte bara de centrala avvecklingssystemen utan kanske i annu hogre grad olika
betalningsinstrument. Okad automatisering och hégre grad av elektroniska betal-
ningar framfor betalningar med pappersbaserade instrument och kontanter kan
leda till stora besparingar for samhdllet i stort. Aven om det bara ror sig om né-
gon enstaka krona eller knappt det per transaktion, sd blir den sammanlagda be-
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sparingen stor eftersom en modern ekonomi genererar en enorm méangd betal-
ningar.

Bankernas verksamhet har under de senaste aren handlat mycket om besparingar
och effektiviseringar. Fran ett myndighetsperspektiv ar det alltid viktigt att se hur
konkurrensforhallandena ser ut och balansera dessa mot effektiviseringsdrivkraf-
ter, sdsom stordriftsférdelar. Det &r ocksa viktigt att folja utvecklingen for att se
till att inte risknivaerna aterigen okar. Till detta kommer att Riksbanken varit och
ar en viktig aktor i betalningssystemet. Ocksa denna verksamhet maste vi konti-
nuerligt prova sa att inte vart arbetssatt bidrar till en mindre effektiv utveckling
for samhéllsekonomin som helhet.

Av det jag nu sagt om det framtida arbetet framgdr férhoppningsvis att de finan-
siella marknaderna férdndras i snabb takt och att utvecklingen pd manga satt ar
spannande. Riksbanken kommer att vara en central aktor i detta arbete dven i
framtiden. Det har kdnts naturligt att tala om denna typ av fragestallningar vid
ett universitet. Jag hoppas att jag kanske till och med lyckats inspirera ndgra av er
att engagera er i denna typ av fradgor och bidra till den fortsatta utvecklingen.

Tack!
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