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Den globala finanskrisen tycks ha lett till ett brott i den trend mot 6kad internationell in-
tegration som préglat finansmarknaderna under de senaste decennierna. | viss man handlar
det om effekter av den pagdende eurokrisen som kan véntas avta i takt med att den krisen
klingar av. Men nya regleringar spelar troligtvis ocksa roll, och deras effekter kan vara mer
bestdende. Mer fragmenterade finansmarknader skulle innebéra kostnader i form av sémre
kapitalallokering, riskspridning och konkurrens pa bankmarknaden. Pa europeisk niva
skulle en rétt utformad bankunion kunna motverka sddana tendenser. De svenska bankerna
har en gynnsam konkurrenssituation i dagslédget, delvis som en féljd av att de framstar som
trygga motparter jdmfért med manga andra europeiska banker. Starkare europeiska banker
utanfdr Sverige dr dock att féredra dven ur ett svenskt perspektiv, eftersom det skulle
férbattra konkurrensen och minska risken for stress pd finansmarknaderna.

Inledning

Nar Lehman Brothers ldmnade in sin konkursansékan den 15 september 2008 hade de
internationella finansmarknaderna visat tecken pa stress i mer @n ett &r. Spreadarna pa
interbankmarknaderna hade varit forhojda sedan sommaren 2007, inte bara i USA, utan
4ven i euroomradet och Storbritannien. Aven i Sverige bérjade spreadarna stiga sommaren
2007. Under denna period var det nog for de flesta oklart hur mycket problemen pa de
finansiella marknaderna skulle komma att paverka utvecklingen i varldsekonomin.

Lehman Brothers krasch blev dock den utlésande faktorn bakom en exceptionellt snabb
nedgang i den ekonomiska aktiviteten i stora delar av vérlden. Den finansiella stérningen
hade sitt ursprung i problemen pa den amerikanska bostadsmarknaden, men paverkade
snabbt realekonomin runt om i védrlden pa grund av den starka globaliseringen av finans-
marknaderna. Globaliseringen hade pagétt i flera decennier, driven av en kombination av
politiska beslut att underlatta handel i finansiella tillgangar och tekniska framsteg inom
information och kommunikation.

* Detta ar en ndgot reviderad version av ett bidrag till Finansmarknadskommitténs slutrapport Efter finanskrisen
— ndgra perspektiv pd finansmarknaden (Rapport nr 12). De synpunkter som framférs i denna artikel &r Karolina
Ekholms egna och delas inte ndédvéndigtvis av Riksbanken. Hon tackar Hans Dellmo, Jyry Hokkanen och Sofia
Possne for hjélp med att ta fram underlag samt Claes Berg, Joanna Gerwin, Cecilia Roos-Isaksson, Per Sonnerby
och Lars E.O. Svensson for kommentarer pa artikeln.
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Att chocken spreds sa snabbt och att de realekonomiska konsekvenserna blev sa stora
har lett till att globaliseringen av finansmarknaderna hamnat i delvis ny dager. Effektivitets-
férdelarna med mer integrerade marknader har kommit att stéllas mot eventuella nackdelar
ndr det géller att uppratthdlla stabiliteten i det finansiella systemet. Politiska beslutsfattare
och myndighetsforetradare har blivit betydligt mer skeptiska till finansiell integration. Sar-
skilt i linder med stora finansiella sektorer har den positiva instéllningen till de egna banker-
nas internationella konkurrensférmaga kommit att blandas med oro fér vad en bankkris kan
gora med ekonomin. Erfarenheterna fran lander som Island och Irland forskracker, dar ju ett
kollapsat banksystem resulterat i havererade statsfinanser.

Denna artikel handlar om hur man kan se pa fér- och nackdelarna med finansiell integra-
tion i ljuset av finanskrisen och hur krisen paverkat integrationsprocessen. Artikeln handlar
ocksd om vilka férdndringar nya regler for de finansiella instituten kan medféra. Sverige ar
ett land med stor finanssektor i forhallande till ekonomin i stort. De svenska myndigheterna
har darfor varit aktiva nar det galler att skdrpa kraven pé bankerna. De svenska bankerna
har ocksa varit snabba med att uppfylla dessa krav, d&ven nér de bara framstéllts i form av
rekommendationer. Deras goda efterlevnad tycks samtidigt skapa en del konkurrensfor-
delar, vilka 6kar bankernas forutsattningar att expandera utomlands och pa sa satt véxa sig
annu storre.

Artikeln borjar med en diskussion om for- och nackdelarna med internationell integration
av finansmarknaderna. Sedan foljer ett avsnitt om hur finanskrisen har paverkat graden av
internationell integration pd dessa marknader. Pa vissa omrdden tycks integrationen ha
minskat, men det dr svart att veta om detta ar en tillfallig eller mer bestdende effekt. Efter
detta avsnitt foljer en diskussion om de nya regler och ramverk som har inforts eller ar pa
vag att inforas. Avslutningsvis diskuterar jag vad konsekvenserna av dndrade forutsattningar
pa finansmarknaderna kan vantas innebara for svensk del.

For- och nackdelar med finansiell integration

EFFEKTIVITETSVINSTER OCH FORBATTRAD RISKSPRIDNING

Globaliseringen av finansmarknaderna innefattar flera aspekter pa finansiell integration:”

e mojligheter for foretag att investera utomlands och finansiera inhemska investeringar
med aktiekapital eller 1an fran utlandet

e mojligheter for individuella och institutionella investerare att handla med utldndska
vdrdepapper som aktier och obligationer

¢ mojligheter for banker att expandera utomlands och lana ut pé internationella
interbankmarknader.

1 Alsén (2009) tillhandahaller en omfattande genomgang av globaliseringen av finansmarknaden.
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Utifran den teoretiska litteraturen finns det potentiellt sett stora férdelar med internationellt
integrerade finansmarknader. Man brukar utga fran tva huvudsakliga effekter:

e en forbattrad internationell allokering av kapital

¢ en battre diversifiering av risk.

Nar det géller en battre allokering av kapital handlar det om att sparande i lander dar den
reala avkastningen péa kapital ar relativt 1dg kan anvandas till att finansiera investeringar i
lander dér den reala avkastningen pd kapital &r relativt hog. Detta skapar potentiella vinster
genom att de begrdnsade investeringar som varldens samlade sparande kan finansiera
genomfors dar de ger bast avkastning. Internationell handel i finansiella tillgangar gor det
saledes mojligt att hélla isdr det nationella sparandet och de nationella investeringarna. Det
sparande som genereras i avancerade ldnder med héga inkomstnivéder, som Sverige, kan an-
véndas till att finansiera investeringar i exempelvis snabbvéxande utvecklingslander dar ut-
rymmet for produktivitetshdjande investeringar &r stort. Avkastningen pad svenskt sparande
skulle i s& fall férvantas bli hdgre 4n annars samtidigt som finansieringen av investeringar

i tillvaxtekonomier skulle forvéntas bidra till att inkomstnivan i dessa ekonomier snabbare
ndrmar sig den svenska.

Nar forskare forsokt kvantifiera denna typ av vinster har de dock inte funnit stod for att
de skulle vara sérskilt stora. En ofta citerad studie av Gourinchas och Jeanne (2006) har
till exempel kommit fram till att vélfardsvinsterna av att gé frdn en situation utan ndgon
kapitalrorlighet alls till en situation med fullstandigt fria kapitalrorelser motsvarar ungefar
en enprocentig nivddkning av konsumtionen foér en typisk tillvaxtekonomi.? Ett skal till att
de uppskattade vinsterna ar forhallandevis smd ar att den laga arbetsproduktivitet som gar
hand i hand med en lag inkomstniva inte framst tycks bottna i brist pa kapital, utan beror
pa andra faktorer, som daligt fungerande samhaéllsinstitutioner.

Att finansiell integration gor det mojligt att battre diversifiera risker beror pa att vola-
tiliteten i ett lands inkomst kan minska i och med att hushdllen &dger utldndska tillgangar,
forutsatt att den makroekonomiska utvecklingen skiljer sig mellan lander. Hushéllen kan
dd undvika att minska sin konsumtion i samband med att landet drabbas av en negativ
storning genom att halla tillgangar vars avkastning i stéllet beror pa utvecklingen i utlandet.
Resultaten fran den empiriska forskningen om vilka vinster finansiell integration kan ge till
foljd av béattre riskspridning &r blandade — det finns studier som visar pd betydande vinster
men ocksa studier som inte finner nagra vinster alls.

Trots starka teoretiska argument for betydande samhéllsekonomiska vinster, ger den
empiriska litteraturen sammantaget alltsd inte sé starkt stod for att globaliseringen av
finansmarknaderna verkligen skulle ha medfort sddana vinster. Det &r dock svart att sdga
om detta beror pd metodologiska svarigheter med att mata de vinster som &anda har upp-
stdtt, eller pa att vinsterna faktiskt &r sma.

2 Det finns dock studier som finner mer betydande effekter, se till exempel Hoxha, Kalemli-Ozcan och Vollrath
(2009).
3 Se till exempel Kose, Prasad och Terrones (2009).
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GLOBALA OBALANSER

En viktig observation &r att monstret for landers nettofldden av kapital inte riktigt foljer det
man teoretiskt vantar sig i en situation da kapitalmarknaderna ar fullstandigt integrerade.
Ett satt att studera nettoflddena ar att folja bytesbalansen, som visar skillnaden mellan

vad som produceras och vad som férbrukas under en viss tidsperiod. Om vardet av det
som forbrukas overstiger vardet av det som produceras uppstar ett underskott som maste
tackas genom ett inflode av kapital — ett Ian — fran andra lander. Lanet ska dock betalas
tillbaka med ranta i framtiden. Nér den dagen kommer maste vérdet av det som produ-
ceras Overstiga vardet av det som forbrukas, exempelvis genom att exporten av varor och
tjdnster 6verstiger importen av varor och tjanster. Linder med underskott i bytesbalansen
importerar kapital, medan lander med dverskott i bytesbalansen exporterar kapital. De
lander som importerar kapital har ett lagre sparande dn vad som krévs for att finansiera de
egna investeringarna. Lander som exporterar kapital har ett stérre sparande &n vad som
krdvs for att finansiera de egna investeringarna.

Med helt integrerade kapitalmarknader skulle vi forvédnta oss att kapitalrika hoginkomst-
lander tenderar att ha dverskott och ldginkomstldnder med brist pa kapital underskott i
bytesbalansen. Som framgar av diagram 1 har Kina och tillvixtlander i Asien haft 6verskott
sedan slutet av 1990-talet samtidigt som USA haft stora underskott under lang tid. USA ar
faktiskt det land som importerar mest kapital i varlden. Kinas kapitalmarknader &r forstas
inte sarskilt integrerade med omvérldens — den kinesiska valutan renminbi ar till exempel
inte fullt ut konvertibel mot andra valutor. Att Kinas kapitalfloden inte later sig forklaras av
vad man skulle férvénta sig vid fullstdndigt integrerade kapitalmarknader &r darfor inte sa
konstigt. Men fenomenet som sadant — att ett relativt fattigt men snabbvaxande land ex-
porterar kapital till ett rikt land med betydligt lagre tillvaxtpotential — framstar som bakvént
och brukar omtalas i termer av globala obalanser.
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Diagram 1. Bytesbalanser for linder och regioner, procent av virldens samlade BNP
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Anm. OCADC innefattar Bulgarien, Kroatien, Tjeckien, Ruménien, Ungern, Irland, Litauen,
Polen, Portugal, Estland, Grekland, Spanien, Turkiet och Storbritannien. Diskrepansen
uppstdr pd grund av att de samlade underskotten inte precis summerar till de samlade
Overskotten.

Kalla: IMF WEO april 2012

Dessa obalanser anges ofta som en bidragande faktor till den globala finanskrisen 2008-
20009. Den rikliga tillgadngen till krediter i USA var delvis resultatet av omvarldens starka vilja
att placera i amerikanska tillgangar, och bedéms ha bidragit till den snabba skulduppbyggna-
den och darmed till en 6kad sérbarhet. Som framgar av tabell 1 6kade det globala sparan-
det mellan 2001 och 2008 fran cirka 21 till cirka 24 procent av global BNP. USA:s sparande
minskade daremot markant under denna period, fran cirka 16 procent till cirka 12 procent.
Sparandet 6kade framfor allt i Kina, tillvaxtlander i Asien, Tyskland och oljeexporterande
lander.

Tabell 1. Sparande (S), investeringar (1) och skillnaden (S-1) som andel av BNP i respektive land eller grupp av
lander (procent)

2001 2008 2011

S 1 S-1 S 1 S-1 S | S-1
USA 16,5 191 -2,6 13,4 18,1 -4,7 12,2 15,5 -3,3
Kina 37,6 36,3 1.3 53,2 44 9,2 51,3 48,6 2,7
Tillvixtlander i Asien 27,6 24,2 3,4 32,6 27,6 5 32,6 259 6,7
Tyskland 19,5 19,5 0 25,5 19,3 6,2 23,9 18,3 5,6
Oljeexporterande lander 33,3 24,8 8,5 38,9 25,6 13,3 36,4 24,7 1,7
Virlden 21,4 21,5 -01 24,2 23,8 0,4 23,9 23,4 0,5

Anm. Sparande och investeringar fér varlden som helhet ar definitionsmassigt lika stora. Att de skiljer sig ndgot i tabellen beror pa
matfel.

Kallor: Berg (2012, tabell 17.3, sid. 365) och IMF (2012a, 2012b)
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Det finns ett antal potentiella forklaringar till denna utveckling. Det laga sparandet i USA
beror delvis pa ett negativt sparande i den offentliga sektorn, det vill séga pa stora och
ihdllande budgetunderskott. Enligt hypotesen om "tvillingunderskott” ("the twin deficit
hypothesis") finns det ett starkt positivt samband mellan underskott i de offentliga finan-
serna och underskott i bytesbalansen.* Men dven de amerikanska hushallens sparande har
varit Idgt under hela 2000-talet och en stor del av konsumtionstillvaxten i USA har varit
kreditdriven. | Kina har bristen pd offentligt tillhandahallna trygghetssystem skapat ett
behov av hogt sparande hos hushéllen. S& dven om investeringarna i Kina har varit mycket
héga, har sparandet varit &nnu hogre. Cabellero, Fahri och Gourinchas (2009) pekar pé att
bristen pd finansiella instrument som gar att handla med i Kina medfér att sparandet i stor
utstrackning via kapitalfloden kanaliseras till ett land som USA, med val utvecklade finan-
siella marknader. Enligt deras analys kan detta fortga sa lange som denna skillnad i finansiell
utveckling bestar.

Av tabell 1 framgéar ocksa att det amerikanska sparandet som andel av BNP mellan
2008 och 2011 foll ytterligare med en dryg procentenhet. Samtidigt foll investeringarnas
andel av BNP med drygt 2,5 procentenheter. Den minskade skillnaden mellan sparande och
investeringar avspeglas i ett minskat bytesbalansunderskott (se diagram 1). Om andelen
investeringar atergdr till de nivder som rddde i USA fore finanskrisen kan man forvénta sig
att bytesbalansunderskottet 6kar igen.

Lander som under lang tid har stora underskott i bytesbalansen far ofta problem. Under-
skotten i sig innebdr att det byggs upp en allt stérre skuld till utlandet som forr eller senare
maste betalas tillbaka. Om langivarnas fortroende for landets ekonomiska utsikter minskar
kan de vilja ha tillbaka sina Ian, vilket riskerar att utl6sa en kris da landet snabbt méste stalla
om fran under- till dverskott.

Manga utvecklings- och tillvaxtlander med stora ihdllande underskott i bytesbalansen
har drabbats av att omvérldens vilja att finansiera ytterligare underskott helt plotsligt mins-
kat drastiskt eller férsvunnit helt. Detta drabbade till exempel flera lander i Asien under den
sa kallade Asienkrisen.® Man kan endast stélla om fran under- till 6verskott genom att man
antingen far mer intakter fran utlandet — till exempel genom 6kad export — eller minskar de
utgifter man har fér betalningar till utlandet — till exempel genom minskad import. Det gar
sdllan att 6ka exporten pd kort sikt, utan i praktiken blir det importen som maste minska
genom minskad konsumtion och minskade investeringar. Detta sker via en allmédn nedgéng
i ekonomin dér produktion och inkomster kanske faller markant — en process som kan leda
till social oro och politisk instabilitet.

Det var manga som under perioden fore finanskrisen védntade sig att nagot liknande
ocksa skulle drabba USA. Det som utldste den globala finanskrisen 2008-2009 var dock en
i manga stycken annorlunda process. Det handlade inte om ett plotsligt fall i omvérldens

N

Se till exempel Normandin (1999).

5 Att USA skulle kunna ha ett bytesbalansunderskott under 6verskadlig framtid far ocksé stod av en analys av
Gourinchas och Rey (2007), vilken visar att USA trots allt har ett nettoinfléde nar det géller avkastningen pa
tillgdngar och skulder gentemot omvérlden.

6 Se till exempel Corsetti, Pesenti och Roubini (1999).
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vilja att placera i amerikanska tillgdngar, utan snarare om en fértroendekris inom den ame-
rikanska finansiella sektorn, som var hogt beldnad och exponerad mot déliga bostadslan via
komplexa finansiella produkter. Nar problemen pa den amerikanska finansmarknaden spred
sig och utvecklades till en global finanskris kom omvarldens intresse for att placera sina
tillgdngar i amerikanska vardepapper snarast att 6ka, vilket bland annat resulterade i att
vérdet pa dollarn steg och de amerikanska statspappersrantorna sjénk.

RISKER MED STORA BRUTTOFLODEN

Bakom de nettofldden av kapital som avspeglas i bytesbalanserna finns mycket stora brut-
tofléden. Dessa bruttofléden kan paverka stabiliteten i systemet utover de globala obalan-
ser som nettoflddena ger upphov till. Vissa menar till och med att de eventuella stabilitets-
problem som nettoflédena skapar helt dranks av dem som bruttoflédena fér med sig.” De
nettofloden som ett 6ver- respektive underskott i bytesbalansen for med sig leder till en
férandrad formogenhetsstéllning gentemot utlandet genom att ett dverskott 6kar fordring-
arna pa omvdrlden, medan ett underskott 6kar skuldsattningen gentemot omvérlden. Men
dessa forandringar i formogenhetsstalliningen gentemot omvérlden kan vara ndrmast for-
sumbara i férhallande till fordndringar som sker genom kapitalvinster respektive kapitalfor-
luster pa de bestand av tillgdngar och skulder som landet har i relation till omvérlden. Dessa
vinster och forluster uppstar dels for att vardet pa olika typer av tillgdngar dndras, dels for
att védxelkursen dndras sd att vardet i inhemsk valuta pa tillgdngar och skulder denomine-
rade i utlandsk valuta férandras.

| stor utstrackning tycks de stora bruttoflddena harréra fran olika typer av laneinstrument,
i synnerhet kortfristiga 1dn inom banksektorn (Obstfeld, 2012). Diagram 2 visar de
utestdende bestanden av réntebédrande vardepapper som handlas pa de internationella
penning- och obligationsmarknaderna. Dessa bestand 6kade kraftigt fram till finanskrisens
utbrott, men de har sedan dess legat pa en ganska stabil nivd kring drygt 20 biljoner dollar.
Som framgar av diagrammet utgors en stor andel av den internationella handeln med
rdntebarande vadrdepapper av vdrdepapper denominerade i euro. Till den stdrsta delen ges
dessa vardepapper ut av banker och finansinstitut.®

7 Se till exempel Borio och Disyatat (2011).
8 | september 2012 svarade de finansiella foretagen som emittenter for cirka 75 procent av den utestaende
stocken av internationella, rantebarande vardepapper (BIS, 2012).
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Diagram 2. Internationell handel med rantebérande virdepapper fordelat pa valuta,
vardet pa stockar, miljarder dollar
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Anm. Fére 1999 bestdr kategorin EUR av rantebdrande vardepapper i de ursprungliga
euroldndernas valutor samt den europeiska valutaenheten ecu.

Kélla: BIS (2012)

Om handeln med laneinstrument omfattar stora volymer kan detta skapa risker fér den
finansiella stabiliteten. Det beror pa att kortfristiga lan tenderar att 6ka refinansieringsrisken
och dérmed risken for att likviditetsproblem snabbt sprider sig i systemet s att flera finan-
siella institut dras med. Bruttoflédena skapar problem dérfér att de utlandska tillgdngar som
vissa aktorer har skaffat sig inte kan anvandas for att tacka de skulder som andra aktorer har
skaffat sig i en situation dar de senare far likviditetsproblem.

Detta &r alltsa ett satt pa vilket globaliseringen av de finansiella marknaderna kan ha
negativa effekter pd den finansiella stabileten. Stora bruttofléden av kapital medfor en risk
for starka spridningseffekter mellan olika marknader, dar problem i ett land sprider sig till
andra lander och det uppstér en sndbollseffekt dédr problemen blir stérre och storre, liksom
kostnaderna for att hantera dem.

RISKER MED DERIVATHANDEL

En del av finansmarknaden som har hamnat i fokus i samband med finanskrisen &r mark-
naden for finansiella derivat. Derivat dr vdrdepapper som ar kopplade till vérdet pa en
underliggande tillgdng, som aktier, obligationer, ravaror eller valutor. De anvédnds bland
annat for att skydda mot vardesankningar i de underliggande tillgdngarna och kan genom
detta bidra till en battre riskhantering. Men det finns ocksa tydliga spekulativa inslag i denna
handel. Genom att handla med derivat kan man spekulera i att vardet pa den underliggande
tillgdngen ror sig i en viss riktning. Om spekulationen misslyckas, kan forlusterna bli mycket
stora. Derivatinstrumenten &r dessutom ofta komplexa, vilket kan ha bidragit till att det tycks
ha varit svart for savél tillsynsmyndigheter som ledningar for de institut som handlar med de-
rivat att greppa riskerna med denna handel. Den stora forsakringskoncernen AIG (American

-8-
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International Group) gjorde till exempel sa stora forluster pa kreditderivat i samband med
finanskrisen att bolaget hade gétt i konkurs utan stéd fran den amerikanska staten.

Den internationella derivathandeln vaxte mycket kraftigt under aren fére finanskrisen.
Diagram 3 visar att det utestdende vardet av de derivat som kdptes pd internationella mark-
nader uppgick till cirka 750 biljoner dollar 2008. Sedan dess har detta varde legat forhallan-
devis stabilt kring 700 biljoner dollar.

Diagram 3. Internationella derivatmarknaden, nominella utestdende belopp,
miljarder dollar
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Kéllor: BIS "OTC derivatives statistics” och "Exchange traded derivatives”

Merparten av derivathandeln sker pd OTC-marknaden, alltsd utanfér de organiserade
borserna, och det ar framfor allt rantebarande instrument som utgér de underliggande
tillgdngarna. Att sa mycket av handeln sker utan en central motpart innebér att det ar svart
for myndigheterna att f4 tillréackligt bra information om handeln for att se riskerna med den.
Under de senaste dren har det pdgatt ett internationellt arbete for att fa in mer av derivat-
handeln pa borser eller hos andra typer av centrala motparter.

GRANSOVERSKRIDANDE BANKVERKSAMHET

Ytterligare en aspekt pd den finansiella integrationen &r den 6kade betydelsen av grans-
overskridande verksamhet for bankerna. De senaste drens erfarenheter har tydliggjort

att det kan vara oerhort besvérligt och kostsamt att hantera problemtyngda banker i ett
gransoéverskridande sammanhang. Det beror dels pd att det finns médnga intressenter som
ar involverade i processen, dels pa att reglerna for att avveckla kreditinstitut &r &nnu mer
bristfalliga internationellt &n nationellt. Eftersom regeringarna ar ansvariga infor sina re-
spektive parlament, och i slutdndan valjarna, finns det ocksa en stark tendens att favorisera
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nationella 16sningar. Under finanskrisen implementerades ocksé en rad déligt samordnade
krislésningar, vilka utmynnade i ett mycket omfattande statligt stod fér bankerna.’

Det finns dock en del som talar for att gransoverskridande bankverksamhet samman-
taget snarare stdrker &n forsvagar den finansiella stabiliteten.'® Utlandska banker ar i regel
inte lika mottagliga for statliga patryckningar att lana ut till "prioriterade ldntagare” som
inhemska banker, sérskilt om de senare ar delvis statligt dgda. Darfér kan utlandska banker
bidra till att h6ja den sammantagna kvaliteten pa ldneportféljerna. Eftersom utldndska
banker ar verksamma pa mer d4n en marknad brukar de dessutom ha en mer geografiskt
diversifierad kreditportfolj. Det innebér att de 16per mindre risk att paverkas om det uppstér
pafrestningar pa den lokala marknaden. De har ocksa i regel battre forutsattningar att
skaffa internationell finansiering och kan dérfor lattare hantera likviditetsproblem, om
sddana skulle uppsta.

Finanskrisen och graden av integration

Globaliserade finansmarknader betraktas vanligtvis som ett modernt fenomen. Men mycket
av den internationalisering som pagéatt sedan borjan av 1980-talet ar pa satt och vis en
atergang till situationen fore forsta varldskrigets utbrott. Finansmarknaderna runt om i
varlden var d& mycket vl utvecklade och kapitalet rérde sig mellan ldnder i stor utstrack-
ning." Under perioden fran depressionen pa 1930-talet fram till slutet av 1970-talet var de
finansiella marknaderna ddremot reglerade och mojligheten att kdpa utlandska tillgangar
begransad. Under 1980-talet avvecklades de flesta restriktioner successivt i vastlanderna
inklusive Japan och ekonomierna 6ppnades aterigen for kapitalfloden. Under 1990-talet
medforde utvecklingen inom informations- och kommunikationsteknik att finansmarkna-
derna knéts samman dnnu mer och nya finansiella instrument skapades och introducerades
pa marknaden.

FINANSIELL OPPENHET

Ett satt att studera utvecklingen nar det géller regleringen av grénsoverskridande finansiella
transaktioner dr att folja matt pa landers sa kallade finansiella dppenhet. Ett sddant méatt
visas i diagram 4. Enligt detta har den finansiella 6ppenheten for varlden som helhet 6kat
successivt sedan 1980-talet. Inte minst i Europa har 6kningen varit markant.

9 Hanteringen av Fortis och de islindska bankernas fallissemang ar tydliga exempel pa detta.
10 Se till exempel Barba Navaretti, Calzolari, Pozzolo och Levi (2010), Goldberg (2002, 2004, 2008).
11 Se till exempel Obstfeld och Taylor (2004).
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Diagram 4. Linders finansiella dppenhet, Chinn-Ito index
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Anm. Indexet bygger pa bindra dummyvariabler som kodifierar tabulering av restriktioner for
gransoverskridande finansiella transaktioner som redovisas i IMF:s Annual Report on Exchange
Arrangements and Exchange Restrictions (AREAER). Bearbetade data for de olika geografiska
omradena 4r oviktade medelvérden. For ytterligare information, se Chinn och Ito (2008).

Kéllor: http://web.pdx.edu/~ito/Chinn-Ito_website.htm och Riksbanken

Det &r svart att sdga nagot sékert om hur finanskrisen har paverkat denna utveckling,
eftersom det har gatt relativt kort tid sedan krisen brét ut och varlden fortfarande inte har
atergatt till nagot slags normalldge. Det som ursprungligen var en global finanskris har ju
Overgatt i en europeisk skuldkris, vilken skapar fortsatt stress pa de finansiella marknaderna.
Enligt diagram 4 har dock 6kningen i finansiell dppenhet for vdrlden som helhet avstannat
de senaste dren.”? Bakom detta ligger en tendens till minskad 6ppenhet i Sydamerika, medan
lander i Asien 6kat sin 6ppenhet ndgot. Som framgar av diagrammet har Sydamerika en
historia av liten finansiell 5ppenhet och det var egentligen inte férrdn mot slutet av
1990-talet som den finansiella 6ppenheten i de sydamerikanska ldnderna, enligt detta
matt, kom att dverskrida snittet for varlden som helhet.

En konsekvens av finanskrisen har varit mycket ldga penningpolitiska styrrantor i de
lander vars realekonomiska utveckling drabbats hért. Det géller USA, euroomradet och
Storbritannien. Flera tillvaxtekonomier har upplevt ett starkt infléde av kapital under denna
period, vilket i viss utstrdckning bottnar i placerarnas strategi att generera arbitragevinster
genom att lana till lag réanta i USA, Europa och Japan for att sedan placera till hdgre rantor i
tillvdxtekonomierna, sa kallad carry trade. | de ldander som blir féremal fér sddana kapital-
infloden kan inflédet uppfattas som destabiliserande, eftersom det skapar ett tryck uppét
pa tillgangspriser och vérdet pa valutan. Flera lander har ocksa vidtagit dtgarder for att
begransa sddana infléden, till exempel Brasilien, Sydkorea, Peru och Thailand. Sarskilt i
Brasilien har tongangarna varit hoga kring kapitalinfléden fran lander med ldga penning-

12 Indexet mater ett lands grad av 6ppenhet baserat pa landets kapitalbalans. Det introducerades av Chinn och Ito
(2006).
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politiska styrrdntor och de brasilianska regeringsféretrddarna har talat om ett regelratt
"valutakrig".® Att centralbankerna i flera lander dessutom forsoker halla ned rantor pa
langre loptider genom tillgdngskdp och andra okonventionella tgarder har gett ytterligare
ndring till debatten om valutakrig.

Huruvida atgdrderna for att begrénsa kapitalinfléden har haft ndgon positiv effekt
diskuteras for narvarande flitigt, utan att man har ndtt ndgon konsensus.* Men mycket
uppmérksamhet har riktats mot det faktum att en organisation som Internationella valuta-
fonden (IMF), vilken tidigare varit positiv till fria kapitalrorelser, har reviderat sin standpunkt
och nu betonar de problem som kapitalfléden kan féra med sig (IMF, 2012c¢). IMF anser
ocksa att beslutsfattare i de lander som genererar kapitalutfloden har ett ansvar och bor
ta hansyn till hur deras beslut paverkar den ekonomiska och finansiella stabiliteten i dven
andra lander.

MINSKAD BANKUTLANING

Tillvaxtekonomierna kan dock drabbas dven av andra indirekta effekter av hanteringen av
finanskrisen. | samband med de skérpta kapitalkrav frdn bade myndigheter och potentiella
investerare som bankerna méter i finanskrisens spar har mdnga banker behévt dra ned sina
balansrakningar. Banker med gransoverskridande verksamhet drar ofta i férsta hand ned
utomlands. | lander dar banksektorn domineras av utlandsdgda banker — vilket ofta ar fallet
i tillvaxtekonomier — kan detta skapa problem, eftersom det riskerar att minska kredit-
utbudet och ddmpa den ekonomiska aktiviteten. | viss man kan ett minskat kreditutbud
forvantas ha motsatt effekt pa ekonomin jamfort med kapitalinfloden. Hur en viss tillvaxt-
ekonomi pdverkas av den expansiva penningpolitiken i USA, Japan och Europa och de
skarpta kraven pd bankerna, beror darfor pa vilken typ av effekt som dominerar.

Bank for International Settlements (BIS) samlar in statistik om bankers utlandska ford-
ringar och exponeringar. Diagram 5 visar bankers exponeringar utomlands sedan mitten
av 2000-talet enligt statistik fran BIS. Det &r inte ett perfekt matt pa bankernas utlaning
utomlands, men det ger en uppfattning om hur deras utldndska tillgdngar utvecklat sig. For
varlden totalt sett ser vi en tydlig kning i dessa exponeringar under dren fére finanskrisen
och en tydlig nedgang under 2008. Sedan dess har exponeringarna dock legat pd en mer
eller mindre konstant niva. Vi ser att det inte finns nagra tecken pa minskade exponeringar
for brittiska eller amerikanska banker — i det senare fallet ar det tvartom sa att exponering-
arna 6kade nagot 2008-2009. Daremot har exponeringarna for banker i dvriga Europa
tydligt minskat.

13 Den brasilianske finansministern Guido Mantega varnade for ett valutakrig i september 2010.
14 En studie av Klein (2012) finner till exempel sma effekter av atgarderna.
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Diagram 5. Bankers exponeringar utomlands, miljarder dollar
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Anm. Banker i alla rapporterande lander innefattar de lander vars banker (minst 90 procent av
respektive lands banksystem) rapporterar till BIS. Det &r totalt 30 lander. Banker i 6vriga Europa
inkluderar banker i alla europeiska ldnder som rapporterar till BIS exklusive Storbritannien.

Kélla: BIS

IMF har uppmarksammat risken att de europeiska bankernas neddragning av sin verksam-
het i Asien skapar problem nar det géller tillgdngen till handelskrediter och finansieringen
av stora investeringsprojekt dar (IMF, 2012d, kapitel 2). Europeiska banker har typiskt sett
varit marknadsledande inom dessa segment. Till viss del kan banker frdn andra ldnder passa
pa att etablera sig. Men sérskilt finansieringen av stora investeringsprojekt dr en sa pass
specialiserad verksamhet att det kan vara svart fér andra banker att ersatta det minskade
kreditutbudet frdn europeiska banker da detta till exempel ofta kraver syndikerade lan med
langa loptider.

Nar det géller handelskrediter tycks dock banker frén andra regioner ha tagit éver en
del av de europeiska bankernas marknadsandelar i Asien. Sarskilt har detta angetts galla
banker fran Australien och Japan. Diagram 6 visar bankers exponeringar mot lander i Asien
uppdelat pa europeiska, japanska och australiensiska banker. Det &r tydligt att de euro-
peiska bankernas exponeringar mot lander i Asien minskade markant under 2008 for att
sedan oka igen. Men som framgar av diagrammet tycks dessa exponeringar ha fallit sedan
under 2011. For savél japanska som australiensiska banker tycks exponeringarna mot lander
i Asien ha okat en del, men de ligger totalt sett pa en vésentligt lagre nivd dn de europeiska
bankernas.
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Diagram 6. Bankers exponeringar mot lander i Asien, miljarder dollar
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Anm. Uppgifterna i diagrammet innefattar de banker som rapporterar till BIS. Japan ar

exkluderat fran lander i Asien.

Kalla: BIS

De svenska bankernas exponeringar i utlandet har generellt inte minskat. Det framgar av

diagram 7. Exponeringarna i de nordiska landerna har fortsatt att 6ka, medan expone-

ringarna i Baltikum har stannat av. Exponeringarna i 6vriga Europa har legat forhallandevis
konstant sedan 2005.
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Diagram 7. Svenska bankers exponeringar utomlands, miljarder dollar
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Anm. | uppgifterna for 6vriga EU-lander ar de baltiska linderna samt Polen exkluderade.

Osteuropa bestar av Polen, Ukraina och Ryssland.

Kalla: BIS
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Bilden blir dock lite annorlunda om vi fokuserar pa de svenska bankernas utldning i de bal-
tiska landerna, vilket framgar av diagram 8."> Bankerna har tydligt minskat sin utlaning déar i
samband med finanskrisen. | synnerhet géller detta Lettland och Litauen, medan nedgdngen
ar mindre uttalad i Estland.

Diagram 8. Svenska bankers utlaning i de baltiska landerna, miljoner euro
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Kéllor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken

Over huvud taget verkar linderna i Ost- och Centraleuropa vara de som drabbats hérdast
av att bankerna minskat sin utldning i utlandet. Neddragningen i kreditgivningen i tillvaxt-
ekonomierna drivs i stor utstrackning av de problem som bankerna har. Eftersom det i férsta
hand ar banker fran euroomradet som har problem, och det oftast ar dessa banker som ar
aktiva i Ost- och Centraleuropa, sd blir neddragningen sirskilt stor just dar.'¢ Huruvida detta
utgor ett samhallsekonomiskt problem for dessa lander ar dock inte helt latt att avgora. Pa
sdtt och vis har utvecklingen i Ost- och Centraleuropa padmint om den i sédra Europa och
Irland fore krisen, med stora bytesbalansunderskott kombinerat med snabbt 6kande enhets-
arbetskostnader, vilket tyder pa forsamrad konkurrenskraft. Denna utveckling har kanske
inte varit hallbar i langden. En stramare kreditgivning skulle darfér &tminstone delvis kunna
vara en anpassning till de underliggande férutsattningarna for tillvaxt, vilka kanske inte
riktigt motiverade den kredittillvaxt som observerades fore krisen.

INTERBANKMARKNADEN

Enligt den senaste statistiken fran BIS har aktiviteten pa den internationella bankmarknaden
minskat markant under senare tid (BIS, 2012, 2013). Grdnsoverskridande fordringar mellan
banker har minskat varje kvartal sedan fjarde kvartalet 2011 (den senaste, prelimindra

15 De exponeringar som visas i diagram 7 rapporteras utifran vilket land som bar den slutgiltiga risken, vilket inte
alltid &r detsamma som det land dar utlaningen sker. Darfor skiljer sig de exponeringar som visas i diagram 7 och
diagram 8 fran varandra.

16 For en empirisk analys av faktorerna bakom minskad utlaning i tillvaxtekonomier, se Avdjiev, Kuti och Takats (2012).
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statistiken ror tredje kvartalet 2012). Under andra kvartalet 2012 minskade de gransover-
skridande fordringarna mellan banker i avancerade ekonomier med 344 miljarder dollar. Mer-
parten av denna minskning kan hanforas till minskade fordringar pa banker i Storbritannien
och USA. En mindre del kan hanféras till minskade fordringar pd banker i euroomradet, i
forsta hand i Tyskland, Spanien och Nederldanderna. Det var i synnerhet lan mellan olika delar
av internationella bankkoncerner som lag bakom de minskade fordringarna.

De svenska bankerna tycks dock inte ha paverkats ndmnvért av den minskade aktiviteten
pa interbankmarknaden. De har fortsatt god tillgédng till finansiering, inte minst kortfristig
finansiering i dollar. Diagram 9 visar hur de amerikanska penningmarknadsfondernas expo-
neringar mot europeiska banker har utvecklats sedan finanskrisen. Dessa fonder har minskat
sina totala exponeringar gentemot europeiska banker med mer &n halften, fran cirka 1 100
miljarder dollar under hésten 20009 till cirka 500 miljarder dollar under hésten 2012. Deras
exponeringar gentemot de nordiska bankerna har dock forblivit mer eller mindre konstanta
under denna tidsperiod.

Diagram 9. Amerikanska penningmarknadsfonders exponeringar, miljarder dollar
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Kallor: Fitch Ratings och Riksbanken

Sammantaget finns det alltsa tydliga tecken pa att finanskrisen har gjort att globaliseringen
av finansmarknaderna har gétt tillbaka ndgot. Vissa ldnder har aterinfort restriktioner pa
internationella kapitalfloden. Vissa gransoverskridande banker har koncentrerat sin verksam-
het mer till sina hemldnder och ddrmed blivit mer nationella till sin karaktar. Huruvida denna
utveckling ar tillfallig — ndgot som i framtiden kommer att se ut som ett hack i kurvorna —
eller ett trendbrott &r dock for tidigt att uttala sig om.
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Nya regler skapar nya utmaningar

Nya regelverk for de finansiella foretagens verksamhet ar pa vag att utformas och inféras
runt om i vdrlden. Detta kan férdandra utvecklingen pa de globala finansmarknaderna pa ett
mer bestdende sétt. De nya regelverken dr stramare dn de tidigare, och utformas med ut-
gangspunkt i de brister som tydliggjordes i samband med finanskrisen. De senaste aren har
ett omfattande arbete bedrivits internationellt for att fa till stdnd nya regelverk. Ambitionen
har varit att kraftigt minska sannolikheten for att en global finanskris intraffar igen, och se
till att kostnaderna for framtida globala kriser blir vasentligt lagre om de &nda skulle uppsta.

Vissa menar att den senaste tidens regeliver gor att man riskerar att hamna i en vérld
som fore avregleringarnas tid, med finansmarknader som déligt uppfyllde sina grundlag-
gande funktioner: att férmedla betalningar, omvandla sparande till finansiering och hantera
risker. Det var ocksa en varld med betydligt mindre internationellt integrerade finansmark-
nader &n under de senaste decennierna. Andra menar tvdrtom att de nya reglerna innebéar
en alltfor liten skarpning och ligger alltfor ndra hur det sag ut fore finanskrisen. Det &r svart
att avgodra vad som dr lagom i detta fall, sa diskussionerna om hur regelverket bér utformas
kommer med all sékerhet att fortsatta.

BASEL III-REGELVERKET

For svensk del spelar det stor roll vilka nya regler man kommer &verens om inom EU,
eftersom de kan forvéntas bli bindande for Sverige. EU-reformerna paverkas i sin tur av
de férhandlingar som pagar pa internationell niva for att komma 6verens om vilka regler
man tycker att alla lander borde infora. Inom den sa kallade Baselkommittén, som &r en
internationellt sammansatt kommitté som tillhandahéller rekommendationer om bank-
reglering, har man sedan finanskrisen arbetat med att ta fram nya rekommendationer pa
just detta omrade. De nya rekommendationerna gar under beteckningen Basel Ill-regel-
verket (Basel Committee on Banking Supervision, 2010a, 2010b). Principerna for det nya
regelverket dr att bankerna ska tvingas hélla mer och béttre kapital och att de ska tvingas
ha likviditetsbuffertar.

| m&nga delar av varlden pdgdr det nu ett arbete med att implementera Basel llI-regel-
verket. P& EU-niva ska de nya kraven pa hur mycket och vilken typ av kapital bankerna
maste halla implementeras i ett nytt direktiv och en ny férordning (vilka tillsammans brukar
kallas CRD IV-paketet eller CRD IV/CRR). Europeiska kommissionen har presenterat ett for-
slag, som dock inte ar helt slutférhandlat. Det innehaller vissa delar som svenska regerings-
och myndighetsforetradare har varit kritiska till. En sddan del &r att de kapitalkrav som satts
pa banker inom EU ska vara fullt ut harmoniserade. De ska alltsd inte bara sattas utifran
en viss miniminiva, utan dven begransas uppat, sa kallad maximum harmonisation. Detta
utgor ett problematiskt inslag ur ett svenskt perspektiv, eftersom bade regeringen och
myndigheter som Finansinspektionen och Riksbanken vill ha hogre kapitalkrav &n de som
rekommenderas som miniminivaer enligt Basel lll-regelverket och som alltsa riskerar att
ocksa bli maximinivder. Argumentet for att ha hogre kapitalkrav i Sverige ar att de svenska
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bankerna utgor en storre risk 4n banker i andra lander helt enkelt genom sin storlek i forhal-
lande till ekonomin som helhet. Erfarenheterna fran lander med sma ekonomier och stort
bankvédsende — som Irland och Island — talar fér att konsekvenserna kan bli férédande om
en regelratt bankkris uppstér. Darfor ar det ocksd motiverat att de svenska myndigheterna
stéller hogre krav, sa att de svenska bankerna blir mindre sarbara.

Detta argument tycks dock hittills inte ha fatt ndgot avgérande gehor i férhandlingarna
kring CRD IV-paketet. Utgdngspunkten for kommissionens analys har varit att hdgre kapital-
krav i ett land &n i andra lander riskerar att ge detta lands banker en konkurrensfordel,
genom att de framstar som béttre och darmed kan fa billigare finansiering. Det handlar
enligt detta synsatt om att skapa regler som gor att alla banker inom EU konkurrerar pa lika
villkor, sa kallad level playing field. Om myndigheterna i ett land stéller hogre krav &n i de
ovriga landerna gor man sig skyldig till s kallad gold-plating, vilket innebar att man ger de
egna bankerna en stdmpel pa att de dr battre 4n andra landers banker.

EN EUROPEISK BANKUNION

CRD IV-paketet utgor en av delarna i det mycket storre paket — lanserat av kommissionen —
som syftar till att skapa en europeisk bankunion. | bérjan av hésten 2012 presenterades ett
forslag om en gemensam tillsynsmekanism fér banker inom euroomradet med Europeiska
centralbanken (ECB) som ansvarig myndighet. Den gemensamma tillsynsmekanismen ar
tankt att utgora det forsta steget pd vdg mot en bankunion. De &vriga stegen involverar en
gemensam insdttningsgaranti och gemensamma regler fér hur banker ska kunna raddas
eller avvecklas. | december 2012 kom ministerrddet dverens om att ECB fran och med den
1 mars 2014 ska fa ta 6ver ansvaret for tillsynen av stérre banker i euroldnderna. De andra
delarna av forslaget om bankunionen ska behandlas under 2013.

Det ar vél kant att en integrerad europeisk finansmarknad passar daligt ihop med dagens
regelverk och institutionella strukturer, dér reglering, tillsyn, inséttningsgarantier och kris-
[6sning ar nationella. Det har ocksé diskuterats under manga ar. Komplexiteten i problemet
har traffande beskrivits som det europeiska finansiella trilemmat. Med detta avses att de tre
malen — finansiell stabilitet, finansiell integration och nationell finansiell sjdlvstandighet —
inte kan uppnds pa en och samma géng (Schoenmaker, 2011).

EU:s medlemsstater har hittills valt att prioritera finansiell integration och sin nationella
beslutsratt. Finanskrisen har dock tydliggjort att det inte gar att uppna finansiell stabilitet
och finansiell integration samtidigt som man bedriver en strangt nationell politik. Man
borde alltsa valkomna initiativet att lyfta inte bara bankregleringen, utan aven tillsynen,
systemet for insattningsgarantier och regelverket for att hantera finansiella institut i kris till
en overstatlig niva.

Men som ofta ar fallet med nya omfattande regelverk ar det detaljerna i regelverket
som kommer att avgora hur vl det fungerar. | dagsldget finns bara ett detaljerat forslag till
det forsta steget, det vill sdga att upprétta en gemensam banktillsyn. Detaljerade forslag
ska presenteras senare for de andra tvd stegen, en gemensam insattningsgaranti och ett
gemensamt regelverk for hur banker ska kunna rdddas eller avvecklas. En gemensam tillsyn
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utan de andra tva delarna i en bankunion kan dock utgéra en minst lika brécklig konstruk-
tion som tidigare helt nationella regelverk. Det &r till exempel svért att 6verblicka vad som
skulle hdnda i en situation dar ECB beslutar att dra in tillstdndet f6r en bank. En s&ddan situa-
tion skulle kunna bli kostsam for skattebetalarna i bankens hemland om det krdvs att staten
tar over banken eller pd annat séatt gar in med stod for att undvika en bankkris.

Det forslag till gemensam tillsyn som man nu kommit &verens om berér i férsta hand
euroldnderna, men EU-ldnder utanfér euroomradet ska kunna delta pa frivillig basis. En
viktig fraga for Sverige framdver &r om vi ska sta utanfor eller ansluta oss till bankunionen.
Den svenska regeringen har varit kritisk till férslaget och deklarerat att Sverige dtminstone
till att borja med kommer att std utanfor. Regeringen har tryckt pa behovet att dels kunna
stdlla hogre kapitalkrav pa bankerna, dels kunna fé inflytande 6ver de beslut som fattas,
ndgot som inte medgavs for icke-euroldnder i kommissionens ursprungliga forslag. Reger-
ingen har ocksa markerat att man vill sékerstélla att svenska skattemedel inte anvands for
att radda banker i lander som inte tagit tillrackligt ansvar for att sakerstélla att bankerna ar
stabila.

Regeringen verkar dnda vilja arbeta for att den gemensamma mekanismen for bank-
tillsyn utformas pa ett satt som gor det mojligt for Sverige att ansluta sig vid ett senare
tillfalle. For att regeringen ska fororda en anslutning langre fram krévs nog dock bade en
storre klarhet i hur de 6vriga delarna av en europeisk bankunion kommer att utformas och
garantier for att Sverige inte tvingas betala for fallerande banker i andra lander.

Viljan att skapa gemensamma regelverk ska &ndé ses som ndgonting positivt, eftersom
det &r oroande om den europeiska bankmarknaden skulle bli mer fragmenterad och natio-
nell. Ett generellt problem med banksektorn ar att den &r starkt koncentrerad och det finns
darfor en bendgenhet att hemfalla at konkurrensbegransande beteenden. Ett skal till den
starka koncentrationen &r sékert den — jamfort med andra sektorer — forhallandevisa harda
regleringen. Regleringar reser vanligtvis hinder for att trdda in pa och ut frdn marknaden.
Men samtidigt tycks det finnas en mekanik i bankkriser som innebar att banksektorn i
slutdndan blir mer koncentrerad efter en kris 4n den var fore. En vanlig 16sning ndr vissa
banker hamnar i trdngmal ar att man later en konkurrent képa upp dem. Sverige &r ett bra
exempel pd detta. Den svenska bankkrisen i bérjan av 1990-talet ledde till att antalet stor-
banker i Sverige krympte fran sju till fyra genom forvarv.

En av de fa saker som mojligen kan minska férsdken att begrdnsa konkurrensen pa en
koncentrerad marknad &r konkurrens utifran. Nar nya aktorer tar sig in pa lokala bankmark-
nader kan det leda till 6kad konkurrens och effektivitetsvinster, vilka slar igenom i konsu-
mentledet genom ett stérre utbud av finansiella tjanster och lagre priser.”

Det &r alltsd viktigt att vdrna den gemensamma bankmarknaden inom EU. Men detta
arinte latti ett lage dar vissa lander har problem med sina banksektorer. Det kravs att man

17 A andra sidan kan 6kad konkurrens ha negativa effekter pa den finansiella stabiliteten. Goodhart (2012) har
havdat att bristen pa konkurrens var ett viktigt skal till att det brittiska finansiella systemet var stabilt mellan
1930 och 1970. Han menar att bankledningarna blir mindre riskbendgna om de kan generera hoga vinster utan
alltfor stora anstrangningar.
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i dessa lander hanterar orealiserade forluster i bankernas balansrdkningar och strukturerar
om banksektorn. Men stora védrden stér pa spel och starka sérintressen kan forsvara den
politiska process som krévs for att genomféra en omstrukturering.

MAKROTILLSYN

Det finns ett ndrliggande och delvis 6verlappande omrade dér nya regler ar pd vag att
utformas: makrotillsyn. Det ar ett politikomrade som syftar till att motverka risker i det
finansiella systemet som helhet, inte bara i de enskilda instituten. Exempel pa verktyg for
detta &ndamal ar kontracykliska kapitalbuffertar, Ianetak, riskvikter och likviditetsbuffertar.

Pa europeisk niva har man bildat Europeiska systemriskndmnden (European Systemic
Risk Board, ESRB). ESRB &r det organ som ska ansvara fér den 6vergripande makrotillsynen
av det finansiella systemet i EU. | uppgifterna ingdr bland annat att samla in och analysera
relevanta uppgifter samt identifiera och rangordna systemrisker. ESRB har dock inga egna
direkta regleringsverktyg, utan far forlita sig pa att de nationella myndigheterna vidtar
atgdrder nar nimnden utférdar varningar och rekommendationer.

Makrotillsynspolitiken kan ocksa fa betydelse for finansmarknadernas grad av interna-
tionell integration. Det &r latt att forestélla sig mélkonflikter nér lander ska bedriva makro-
tillsyn 6ver vad som i grund och botten ar starkt globaliserade marknader. Att hoja en
kontracyklisk kapitalbuffert i ett land for att minska bankernas sérbarhet kan till exempel fa
negativa effekter pd kreditgivningen i andra ldnder dér landets banker &r etablerade.
Effekten av att infora ett bolanetak for att ddmpa hushallens skuldsattning kan bli liten, om
filialer till utlandska banker som inte omfattas av boldnetaket 6kar sin utlaning. Sadana
gransoéverskridande bieffekter kan skapa friktioner mellan lander och bidra till en negativ
syn pd den hoga grad av integration som bieffekterna ytterst beror pa. ESRB &r tankt att
vara det forum dar EU-ldnderna kan informera 6vriga medlemmar om sin makrotillsyn och
|6sa eventuella konflikter som uppstéar pa grund av icke-dnskvérda bieffekter i andra lander.
Detta kommer att forbli en viktig uppgift for ESRB, dven om dess roll som europeiskt
makrotillsynsorgan har kommit att bli ndgot oklar i ljuset av ECB:s nya roll som ytterst
ansvarig for banktillsynen inom euroomradet.

CENTRAL MOTPARTSCLEARING AV FINANSIELLA DERIVAT

Som ndmndes tidigare pdgar ett arbete péd det internationella planet med att styra 6ver

en del av OTC-handeln med finansiella derivat till centrala motparter. Detta arbete leds av
Financial Stability Board (FSB), som &r en internationell férsamling av huvudsakligen repre-
sentanter for G20-landerna. Man vill att alla standardiserade derivatkontrakt ska kopas och
sdljas via centrala motparter och att OTC-handel med derivat ska forknippas med hogre
kapitalkrav."”® Med mer av derivathandeln hos centrala motparter vdntas dessa motparter
bli viktigare aktorer pad finansmarknaderna. De kan till och med bli systemviktiga pa samma
satt som en hel del banker dr systemviktiga i dag. Darmed behover ocksd myndigheterna se

18 Se G20:s kommuniké fran métet i Pittsburgh i september 2009 (G20, 2009).
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till att dessa aktorer har tillrdckligt med kapital och en valfungerande riskhantering samt att
de kan avvecklas under ordnade former om det skulle behévas.

Manga centrala motparter clearar transaktioner i flera valutor. | London finns till exempel
foretaget LCH.Clearnet som clearar transaktioner i manga valutor, daribland euro. Likasa
clearar Nasdag OMX i Stockholm en del transaktioner i euro. Enligt ECB:s lokaliseringspolicy
ska dock betydande belopp i euro endast clearas av centrala motparter i euroomradet, vilket
kan bli ytterligare ett hinder mot fortsatt globalisering av finansmarknaderna.” ECB:s
stdndpunkt har att géra med att man anser att en fullstindig operationell kontroll 6ver akto-
rer som pdverkar den finansiella stabiliteten i euroomradet ocksa ska utdvas av tillsynsorgan
dér. Men om alla driver den linjen kommer centrala motparter oundvikligen att bli nationella
till sin karaktdr, och man forlorar en del av férdelarna med att samla handel i flera valutor.
Det 4ar forvisso svdrt att uttala sig om storleken pa dessa férdelar, men det framstar anda
som en ineffektiv 16sning for varldsekonomin som helhet att ha relativt sma centrala
motparter som clearar derivathandel i varje enskilt valutaomrade. En battre 16sning ar
férmodligen att utveckla ett internationellt samarbete dér centralbanker och tillsyns-
myndigheter bistar varandra med den information som krdvs for att sédkerstdlla den finan-
siella stabiliteten pa hemmaplan.

Slutsatser om konsekvenser for Sverige

Internationell integration av finansmarknaderna véntas féra med sig samhallsekonomiska
vinster, samtidigt som det finns risker med den. Det géller de globala obalanser som avspeg-
las i stora och ihdllande 6ver- respektive underskott i bytesbalanserna. Nar underskotten
inte langre ar hallbara kan lander fa problem att anpassa sig till en ny situation. Det géller
ocksa de stora bruttoflédena av kapital mellan lander. De skapar risker genom att de skulder
till utlandet som vissa aktorer har byggt upp inte kan téckas av de tillgangar i utlandet som
andra aktorer har byggt upp.

Under den allra senaste tiden tycks dock globaliseringen av finansmarknaderna ha stan-
nat upp nagot och pa vissa delmarknader till och med gétt tillbaka. | stor utstrackning tycks
detta vara drivet av problemen i euroomradet, eftersom det till stor del handlar om minskad
utldning av och till europeiska banker. Det ar fullt méjligt att globaliseringen tar fart igen
ndr problemen i euroomradet minskar. Nya regleringar spelar dock troligtvis ocksa roll och
effekterna av dem kan vara mer bestdende.

Mer fragmenterade finansmarknader skulle innebédra kostnader i termer av sdmre kapital-
allokering, riskspridning och konkurrens pa bankmarknaden. P& europeisk niva skulle dock
en ratt utformad bankunion kunna motverka sddana tendenser.

For Sveriges del &r planerna pa en europisk bankunion ndgot som beslutsfattare och
myndighetsforetradare behover forhdlla sig till, oavsett om Sverige deltar eller inte. Om
Sverige inte deltar kommer ECB 4ndd att utgdra en part i de tillsynskollegier som finns for

19 Denna policy fick den brittiska regeringen att i september 2011 anméla ECB till EU-domstolen for brott mot
EU-rdtten och mot den inre marknaden.
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att myndigheter i olika lander ska kunna samarbeta i tillsynen av gransoverskridande banker.
ECB kommer att vara tillsynsmyndigheten for eurolanderna och andra EU-ldander som valjer
att delta i den gemensamma tillsynsmekanismen. Det innebdr att &ven om Finansinspek-
tionen har ordférandeposten i de kollegier som uppréttats for de svenska bankerna kommer
ECB troligtvis att fa stort inflytande 6ver de beslut som fattas.2> Om Sverige skulle vdlja att
gd med senare kommer besluten om tillsynen av de svenska bankerna att fattas i ECB och
Finansinspektionen bli ett slags filial som utfér en del av det dagliga tillsynsarbetet. | bada
fallen handlar det om att svenska beslutsfattare forlorar en del av kontrollen éver de svenska
bankerna.

De svenska bankerna har en gynnsam konkurrenssituation i dagsldget. De har hogt
fortroende pa de internationella marknaderna och kan finansiera sig forhallandevis billigt.

De é&r relativt valkapitaliserade och har en god likviditetssituation. Detta gér dem till attrak-
tiva motparter. Men i viss man kan deras gynnsamma finansieringssituation givetvis vara en
konsekvens av att de svenska myndigheterna har stéllt hogre krav pa kapitaltackning och
likviditetsbuffertar &n manga andra EU-lander. Ur denna synvinkel kan resonemanget om
"gold-plating” ha viss baring pa utvecklingen for de svenska bankerna. En bieffekt av de
skdrpta kraven kan vara att de svenska bankerna gynnas i den internationella konkurrensen
och darmed har forutsdttningar att expandera sina marknadsandelar och véxa sig dnnu storre.
Det skulle i sa fall vara ndgot av 6dets ironi, eftersom de svenska myndigheternas motiv for
att ga hardare fram &n andra lander ar just bankernas storlek.

De svenska bankernas goda tillgdng till kortfristig finansiering i dollar skapar en del risker
ur ett stabilitetsperspektiv, eftersom det kan vara svért for Riksbanken att tillhandahalla
likviditetsstdd i dollar i en krissituation. Riksbanken l&mnade visserligen sddant likviditets-
stoéd under 2008 och 2009, men da hade Riksbanken liksom manga andra centralbanker ett
swapavtal med Federal Reserve som underldttade detta stod. Insikten om att en likviditetskris
kan involvera andra valutor &n svenska kronor ar skalet till att Riksbanken har rekommenderat
bankerna att uppfylla krav pd likviditetsbuffertar i sdvél dollar som euro, ndgot som samtliga
fyra storbanker nu ocksé gor (Sveriges riksbank, 2012, s. 18).

Den viktigaste faktorn bakom de svenska bankernas férmdnliga finansieringssituation ar
dock troligtvis eurokrisen. Den gor att de svenska bankerna framstar som sékrare motparter dn
manga andra europeiska banker. | takt med att eurokrisen klingar av kan man alltsa férvanta
sig att de svenska bankerna férlorar ndgot av den gynnsamma stélining de har i dag. Aven
om det skulle innebdra att svenska banker tappade marknadsandelar skulle det &ndé vara en
valkommen utveckling. Starkare europeiska banker utanfor Sverige ar att féredra dven ur ett
renodlat svenskt perspektiv. Sverige gynnas av en vdlfungerande finanssektor i euroomradet
eftersom det inte bara fraimjar konkurrensen, utan ocksa minskar risken for att stressen pa de
finansiella marknaderna eskalerar pa ett satt som drabbar dven i grunden sunda banker.

20 | det ursprungliga forslaget fanns det dessutom en risk for att ECB:s uppfattning alltid skulle komma att gélla nar
tillsynsmyndigheterna var oeniga och Europeiska banktillsynsmyndigheten, EBA, kallades in for medling. Detta
hdngde samman med att euroldnderna i det ursprungliga forslaget alltid skulle ha en majoritet i EBA vid sa kallad
bindande medling. Denna del av forslaget har dock modifierats och rostreglerna &r nu tdnkta att garantera att &ven
landerna som star utanfér den gemensamma tillsynsmekanismen ska kunna fa inflytande 6ver besluten.
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