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m Kan myndigheterna hantera kriser i det
finansiella systemet?

Det har sdkert inte undgatt ndgon i den har férsamlingen att det stundtals varit
ganska stokigt pd de finansiella marknaderna sedan férra sommaren. Att det gar
upp och ner pa finansmarknaderna ar ju knappast ndgot anmérkningsvart eller
ovanligt. Och det finns nastan alltid ndgra lander i vdrlden med problem i den
finansiella sektorn. Vi har vant oss vid att det tillhor villkoren.

Men den hdr gdngen tycks nervositeten vara stérre dn pé linge. Aven
centralbanker har féljt utvecklingen med stort intresse. Bland annat har ju ECB,
Federal Reserve och Bank of England vidtagit en del uppmérksammade atgarder.
Vad beror da all uppsténdelse pd den har gdngen?

Ja, det dr bland annat det mitt anférande hér idag ska handla om. Finansiell
stabilitet &r ju Riksbankens andra uppgift vid sidan om penningpolitiken. Férutom
att det rakar vara ett rykande aktuellt &mne sd &r det dessutom ett omrade som
jag dgnat manga ars arbete. Jag vill idag tala om regelverk for att hantera
finansiella probleminstitut och de utmaningar vi star infér. Men I&t mig forst
resonera lite kring finansiella kriser med utgangspunkt i den nuvarande
turbulensen och den kris som Sverige upplevde i bérjan av 1990-talet.

Problemen bérjade pa subprime-marknaden

Den senaste tidens kreditoro boérjade som bekant med problem pd den
amerikanska bolanemarknaden. Det rérde speciellt den del som tillhandahaller sa
kallade subprime-ldn. Det &r 1an som vénder sig till boldnekunder med lagre
kreditvéardighet — ofta hushall som inte ldnat tidigare och som har lagre inkomst
an hushéllen i genomsnitt. Dessa lan férdubblades mellan 1996 och 2006, dven
om de fortfarande utgor en forhallandevis liten del av den amerikanska
kreditmarknaden. Problemen boérjade drabba manga lantagare redan under 2005
i samband med att rdntorna blev hogre.

Nér lanen lades om till nya, hogre rantor steg kostnaderna kraftigt for dessa
ldntagare. Och ndr fastighetspriserna foll pd manga hall fanns det heller inte
utrymme att beldna bostaden for att ta sig ur problemen. Det var annars en
vanlig — om &n betdnklig — strategi under dren med stigande fastighetspriser.
Ménga lantagare kunde inte langre betala rantor och amorteringar pa sina lan.
Det ledde i sin tur till betydande kreditférluster fér manga boldneinstitut. Men
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kreditforlusterna drabbade inte bara de banker och bolaneinstitut som
ursprungligen gav ut Idnen. Som ni alla vet kom problemen att fa en betydligt
vidare spridning.

Och problemen spreds eftersom riskerna sdlts vidare

Orsaken till spridningen ligger i den omfattande vardepapperisering av boldn som
skedde. Denna speciella form av finansiell ingenjorskonst har gjort det mojligt fér
langivare att sélja kreditrisken tillsammans med rétten till betalningsflédena fran
lanen till hugade investerare runt om i vérlden. | grova drag gar det till sa att ett
antal lan slds ihop och sétts i ett fér &ndamalet sarskilt skapat bolag, som i sin tur
finansieras genom att ge ut vdrdepapper, sa kallade mortgage backed securities. |
princip dr det ett satt att gora illikvida tillgangar likvida.

Det har har blivit allt vanligare bland banker och andra kreditinstitut runt om i
varlden. Man kan sdga att de ddrmed allt mer kommit att fjdrma sig fran den
traditionella rollen som 6vervakare av kreditrisk. | stdllet har de i allt hogre grad
gatt in for att initiera lan, vars inneboende kreditrisker omedelbart fordelas ut till
riskvilliga investerare pd de finansiella marknaderna. Affarsstrategin har gétt frén
att fokusera pa langsiktiga kundrelationer till att féorpacka och sdlja vidare.
Darmed inte sagt att vardepapperisering i sig sjalv dr av ondo.

Det som varit nytt och problematiskt den hédr gangen har varit sattet pa vilket de
vérdepapperiserade ldnen paketerats om och sélts vidare i flera led. Man har
skapat sa kallade strukturerade kreditriskprodukter, dér en stor portion subprime-
lan ofta har ingatt. Artrikedomen har varit imponerande. Ofta har en produkt fatt
ingd som en komponent i en annan produkt, som i sin tur packats om for att ingd
som komponent i en ny. Man kan likna det hela vid kinesiska askar: en stérre ask,
som rymmer en mindre ask, som i sin tur rymmer en dnnu mindre ask och sa
vidare. Det hdr har varit ett sétt att skapa tillgdngar som passar investerare med
olika riskaptit, sarskilt tillgdngar med hoég avkastning och hog risk.

En komplicerad struktur vdxte fram

Aven bland de specialbolag som banker och andra kreditinstitut anvint fér sina
vardepapperiseringar har det funnits en betydande variation. Jag tanker inte
redogodra for de ndrmare detaljerna kring conduiter och SIV:ar och allt vad de
heter. Men det gemensamma ar att de investerar i tillgdngar med hég avkastning
och ldng 16ptid, ofta strukturerade kreditriskprodukter med subprime-innehéll. De
har finansierats, atminstone till en del, genom att ge ut certifikat pa
penningmarknaden med kort |16ptid, sa kallade asset backed commercial paper.
Specialbolagen har alltsa i hogre eller lagre grad varit beroende av likviditeten pa
marknaden for dessa vardepapper for sin finansiering.

Aven om de hir specialbolagen i princip &r fristdende fran bankerna, dr det
vanligt att bankerna tillhandahaller nigon form av likviditetsgaranti. Men andra
ord, om ett specialbolag av ndgon anledning inte kan ge ut nya certifikat nér de
gamla forfaller garanterar banken betalningsformdgan, helt eller delvis. Sddana
garantier behover inte bara besta av formella dtaganden. De kan ocksa vara av
rent informell natur. For att skydda sitt namn och rykte kan banken namligen
vara obendgen att dverge sitt specialbolag. | vilket fall som helst innebdr det att
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finansieringsproblem som drabbar specialbolagen latt leder tillbaks in i banken.
Det man betraktat som true sale visar sig i realiteten inte alltid ha varit det.

Kreditbetygen lockade investerarna, men anvdndes fe/

Som ni inser har resultatet blivit en oerhért komplicerad struktur. Det har uppstatt
mangder av tillgangsklasser, var och en med sina egna unika villkor och
egenheter i prissdttningen. Det har i sin tur gjort det svart att vardera de olika
produkterna.

Da har man istdllet tagit ratinginstituten till hjalp. Med hjalp av de kreditbetyg de
utfdrdat har investerarna dvertygats om att investera i produkterna. Kreditbetyg
ar utmérkta hjdlpmedel som méter sannolikheten for fallissemang eller férvantad
forlust. Men de tar inte hdnsyn till hur riskerna samvarierar och férdelar sig i
ovrigt.

Tyvarr tycks manga investerare ha bortsett fran de har begrdnsningarna hos
kreditbetygen. Till detta kommer att all ompaketering, sarskilda mellanhdnder och
mer eller mindre synliga garantier ledde till att det blev svart att 6verblicka var
riskerna fanns. Inte minst forefaller den geografiska spridningen ha varit stérre dn
vid tidigare episoder med finansiell turbulens.

Osdkerheten 6kade och likviditeten forsvann

Nar problemen pa subprime-marknaden bérjade ge sig till kdnna lite har och var,
uppstod det darfor stor osékerhet. Det var helt enkelt oméjligt att veta vem som
eventuellt satt med "Svarte Petter” i form av direkta eller indirekta exponeringar
mot subprime-lanen. Det ledde bland annat till att likviditeten pa delar av
interbankmarknaden tynade bort. Bankernas refinansiering blev darmed svarare
och dyrare. Nar mdnga banker fick problem valde ett antal centralbanker att vidta
atgdrder for att oka likviditeten pd interbankmarknaden.

Oron pd kreditmarknaderna har fortsatt under vintern och varen. Mdnga stora
och etablerade banker har efter hand tvingats skriva ner vérdet pd sina subprime-
relaterade tillgdngar. Det har lett till att en del stora finanskoncerner behdvt nytt
kapital. Samtidigt har det uppstétt en 6kad osdkerhet om den internationella
konjunkturutvecklingen. Det har i sin tur bidragit till stora svdngningar pa
vdrldens aktiemarknader.

Den senaste veckan har oron pa nytt tilltagit. Det har bidragit till stigande rantor
pa interbankmarknaden bland annat i USA och Storbritannien. Med fria
kapitalrérelser paverkar det naturligtvis d&ven svenska interbankrantor. Men hogre
rantor pd interbankmarknaden innebdr inte per definition att bankerna far
problem med likviditeten. De svenska bankerna har under hela den turbulenta
perioden haft god likviditet. De har inte varit exponerade mot subprime-
relaterade vardepapper i ndgon ndmnvard utstrackning. Deras soliditet var och ar
god och deras kreditférluster &r for narvarande mycket sma. And& har de svenska
bankerna givetvis inte helt kunnat undga att paverkas av vad som sker.
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Det finns likheter mellan dagens finansoro och den svenska
bankkrisen

Det finns faktiskt en del gemensamt mellan dagens aktuella finansoro och den
svenska bankkrisen. Harvardprofessorn Kenneth Rogoff har tillsammans med
Carmen Reinhart frdn Maryland-universitetet pekat pa ett antal likheter mellan
den amerikanska boldneoron och ett antal tidigare finansiella kriser, déribland den
svenska bankkrisen i bérjan av 1990-talet. Ndgra gemensamma ndmnare for
tiden fore krisutbrotten var bland annat att fastighets- och aktiepriserna 6kat
snabbt, att bytesbalansunderskotten var stora och vdxande samt att den
ekonomiska tillvaxten minskade fran en tidigare hdg niva. En viktig skillnad ar
véxelkursregimen inte spelat ndgon framtrddande roll i det amerikanska fallet.

For ldga riskpremier och svdrgenomskddliga risker

Men det gdr ocksa att hitta mer specifika paralleller till den svenska bankkrisen. |
bdda fallen har utlaningen 6kat snabbt samtidigt som bankerna underskattat och
inte tagit tillrackligt betalt for kreditriskerna. | Sverige hangde det ihop med att
bankerna — efter decennier av kreditreglering — saknade en utvecklad kultur for
att hantera och prissétta kreditrisk. Nar regleringen val slopades i mitten av 80-
talet var de helt enkelt ovana vid kreditforluster. Men sddana tendenser mérktes
dven infor den senaste tidens marknadsoro. Lange var riskpremierna till
kreditriskrelaterade vardepapper pafallande laga. Osakerheten har gjort att de har
oOkat.

Men det finns ocksa andra paralleller. Det géller inte minst de arrangemang som
gjorde bankernas verkliga risktaganden mer svargenomskadliga. Bankernas
formella och informella Idnel6ften till specialbolagen gjorde att problemen snabbt
studsade tillbaka in i bankernas balansrakningar.

| den svenska bankkrisen kan man séga att finansbolagen i vissa avseenden
spelade en motsvarande roll som specialbolagen. Det var finansbolagen som i
férsta hand finansierade expansionen pd bygg- och fastighetsmarknaden.
Finansbolagen sjélva finansierade sig till stor del kortsiktigt genom att ge ut sa
kallade marknadsbevis pd penningmarknaden. Nér fastighetsmarknaden vek, var
det ocksa ett finansbolag, Nyckeln, som i september 1990 var forst ut att kasta in
handduken nar bolaget inte fick férnyad finansiering. Sedan féljde andra
finansbolag samma vag.

Till saken hor att ménga finansbolag dgdes av bankerna. Och bankerna var
bundna av bade av formella och informella dtaganden. Forlusterna kom darfor
snart tillbaka till banksystemet. Under 1991 visade det sig att bankerna hade
stora problemkrediter genom exponeringar mot fastighetsbranschen bade direkt
och indirekt via de finansbolagen de stédde. Darmed var bankkrisen ett faktum.
Ni borjar kanske skdnja ett ménster nu?

Strukturerna var bland annat en effekt av viljan att slippa regleringar

Intressant dr ocksa att de svargenomskadliga strukturer, som ledde fram till den
nuvarande finansoron och bankkrisen pa 1990-talet, i badda fallen delvis berodde
pa sa kallat regelarbitrage. Den senaste vagen av vdrdepapperiseringar av
bankernas kreditportféljer drevs bland annat pa av brister i regelverket for
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kapitaltdckning. Genom att vdrdepapperisera kunde bankerna helt enkelt slippa
en hel del dyrbar kapitaltickning. Det finns sedan 2004 en ny
kapitaltdckningsregim, Basel Il, som &r mer finmaskig och inte medger samma
mojligheter att undga kapitaltdckning genom vardepapperisering. Den har
emellertid inte hunnit genomféras i alla lander, déribland USA.

Aven de svenska finansbolagen var pd sin tid féljden av regelarbitrage. Innan
kreditregleringen avskaffades i Sverige anvédndes finansbolagen ofta som ett satt
for bankerna att komma undan kreditrestriktionerna. Den har "grd"
kreditmarknaden var ett tag betydande och en viktig sidoinkomstkélla for
bankerna. For omkring 25 ar sedan skrev jag sjalv en del om detta.

Kreditférsdkringar var inslag dd som nu

Man kan ocksa observera en annan likhet, ndmligen férekomsten av sd kallade
kreditforsakringar. Ett foretag som salde kreditférsakringar till de svenska
bankerna pd 1980- och 90-talet var Svenska Kredit. Av Svenska Kredit kdpte
manga banker forsdkringar mot forluster i sina krediter till fastighetsbolagen. Nar
fastighetsmarknaden tog en djupdykning, kunde Svenska Kredit inte fullgéra sina
ataganden och gick féljaktligen i konkurs. Det spddde i sin tur pd problemen for
bankerna.

Det finns paralleller mellan datidens svenska kreditforsakringsbolag och dagens sa
kallade monolines. Det &r stora forsakringsbolag som &r specialiserade pa att
forsakra obligationslan av olika slag. De som kopt bolagens férsékringar har
traditionellt varit kommuner, delstater och andra obligationsutgivare med samre
kreditvardighet. Med forsdkringen har deras obligationslan fatt battre kreditbetyg
och kunnat séljas till battre rantor. | juli 2007 uppgick den utestdende volymen
obligationer som forsakrades av monolines till 3 300 miljarder dollar.

P& senare ar har dessa monolines i allt hogre grad dven borjat forsékra
vérderpappersemissioner med suprime-innehdll. Det har gjort att de ocksa bdrjat
fd problem. Det riskerar i sin tur fa aterverkningar pd de vdrdepapper de forsakrat
och i férlingningen pa dem som investerat i dem.

Det finns givetvis ocksa en hel del grundlaggande skillnader mellan den senaste
finansiella turbulensen och den svenska bankkrisen. Det gdller bdade krisernas art
och omfattning. Men, som ni mérker, finns det madnga och sldende likheter i hur
folk har agerat. Eller som Voltaire lar ha uttryckt saken : "Historien upprepar sig
aldrig — men méanniskan gor det standigt!”.

Finanskriser uppstér pa grund av obalanser i balansrakningen

Vad beror det da pa att finansiella kriser uppstar? Grunden till de flesta finansiella
kriser gdr helt enkelt att hitta i obalanser mellan tillgangar och finansiering.
Enklaste sattet att illustrera det &r att titta pa en stiliserad banks balansrdkning. Pa
tillgdngssidan finns utldning till féretag och hushall. Det ar tillgdngar som inte gar
att realisera snabbt utan rejdla rabatter. De d&r med andra ord illikvida. Bankens
finansiering & andra sidan bestar till stor del av inldning frdn allménheten och
kortsiktig uppldning pa interbank- och vardepappersmarknaderna. Finansieringen
ar sdledes mycket likvid.
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I normala fall &r det har inte ett problem, eftersom vi inte férvantar oss att alla
insattare och andra langivare ska ta ut sina pengar eller dra tillbaka sin
finansiering samtidigt. Men pd samma géang gor den har
likviditetstransformationen banken kénslig for finansidrernas fortroende for dess
férmaga att uppfylla sina forpliktelser. Misstankar om att banken har finansiella
problem kan mycket snabbt leda till en uttagsanstormning, en sa kallad bank run.

"Bank runs" har skett manga ganger i historien. Stockholms Banco, som
grundades av Johan Palmstruch 1656, drabbades av en uttagsanstormning pa
1660-talet ndr insattarna forlorade fortroendet for de sedlar banken gett ut.
Banken &vertogs av standriksdagen, och &r alltsa ursprunget till Riksbanken, som
grundades 1668. Atskilliga "bank runs” intraffade i USA i slutet p& 1920-talet
och bérjan av 1930-talet. Argentina och Indonesien drabbades i slutet av 1990-
talet och borjan av 2000-talet. Och sd sent som i september 2007 drabbades det
brittiska bolaneinstitutet Northern Rock av en uttagsanstormning. Jag ska strax
aterkomma till Northern Rock.

Det ar tydligt att dven den senaste finansiella oron handlar om obalans mellan
tillgdngar och skulder, &ven om tillgdngarna och skulderna kommit att se lite
annorlunda ut &n i det mest stiliserade exemplet. | grunden handlar det om
samma sak, ndmligen utldning pa langa I6ptider som finansieras pa korta |6ptider.
Medvetenheten om den hdr inneboende instabiliteten och svarigheten att
overblicka var riskerna fanns gjorde att det ibland fanns for lite likviditet pa delar
av penningmarknaden. Det som &r nytt dr att banker vérlden dver blivit betydligt
mer beroende av vdrdepappersmarknaderna for att hantera risker och finansiera
sig. Under 2007 fick vi konkreta bevis pa hur kédnsliga bankerna blivit for
likviditetsstorningar pd dessa marknader. Problem pa vadrdepappersmarknaderna
har nastan aldrig tidigare lett tillbaka in i banksystemen med samma kraft.

Vikten av finansiell stabilitet

Nar Northern Rock drabbades av problem vidtog de brittiska myndigheterna en
rad exceptionella atgdrder. Bland annat beviljades institutet nédkrediter fran Bank
of England. Och det brittiska finansministeriet, HM Treasury, évergav
begrdnsningarna i den existerande insdttningsgarantin och utvidgade den till alla
insattningar i Northern Rock utan inskrdnkningar.

Fragan som sakert mdnga stdller sig ar varfor det blev sddant padrag kring ett
enskilt finansiellt institut. Offentliga atgédrder av det har slaget skulle knappast bli
aktuella om det varit fragan om ett vanligt verkstadsforetag eller butikskedja som
hamnat i finansiell n6d. Det beror pa tva faktorer. For det férsta har det att géra
med bankernas och banksystemets speciella roll i samhéllsekonomin. For det
andra har det att goéra med de speciella spridningsrisker som finns i det finansiella
systemet. | centralbankssammanhang brukar de kallas fér systemrisker.

Banker och andra intermedidrer pd kreditmarknaden som tar emot inldning fran
allméanheten spelar en central roll i det finansiella systemet. De bidrar bland annat
till att kapital lattare kan férmedlas genom att fungera som intermediarer mellan
insattare och ldntagare.

De skapar ocksd forutsattningar for att effektivare formedla betalningar i
ekonomin. Bankernas inlaningskonton ar centrala for att betalkort, kreditkort och
kontooverforingar ska kunna anvédndas. Manga banker dr ocksa deltagare i
system for avveckling av stora betalningar som tillhandahalls av centralbanken.
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Bankerna och deras kontosystem ar darfor en vital del av betalningsvasendet. Sa
om ndgon fragar varfér bankerna dr speciella skulle jag kunna svara pa samma
sdtt som John Dillinger, pa 30-talet utsedd av FBI till samhdllets fiende nummer
ett, pa frdgan om varfér han rdnade banker: "Darfor att det dr dar pengarna
finns".

Samtidigt kan problem som uppstar i en bank latt sprida sig till andra banker.
Spridningen kan ske pd olika séatt. For det forsta kan spridningen ske direkt, via de
exponeringar som banker har mot varandra i betalsystemen och i samband med
valuta- och vardepappershandel. Svdra kedjeeffekter kan uppstd om en
problemdrabbad banks kunder far sina betalningsmedel inldsta. Detta férsvarar
betalningar till andra hushéll och féretag. Det kan leda till likviditetsproblem som i
sin tur kan ge upphov till kreditforluster och betalningsproblem fér dessa kunders
banker.

For det andra dr bankerna ofta exponerade mot samma slags risker. Det 6kar
sannolikheten for att exempelvis en makroekonomisk chock ska drabba mer dn
en bank. Spridningen av problem mellan banker kan saledes uppsta dven som en
indirekt effekt, via forvantningar om att andra banker kan vara drabbade av
likartade problem som den férst drabbade, eller via mer eller mindre
vdlgrundande misstankar om bankernas exponeringar mot varandra.

Spridningsriskerna gor att problem i en enskild bank latt kan leda till problem f&r
hela banksystemet. De samhéllsekonomiska kostnaderna av en kris som berdr
hela banksystemet kan vara mycket stora. De kostnaderna ar givetvis svdra att
berékna. Vissa undersékningar har pekat pa ett genomsnittligt
produktionsbortfall till f6ljd av en bankkris i storleksordningen mellan 15 och 20
procent av BNP. Enligt vissa berdkningar kostade sammanbrottet pd den svenska
bankmarknaden ca 5 procent av BNP i produktionsbortfall.

Sett ur samhéllets perspektiv dr de enskilda aktérernas incitament inte tillrdckliga
for att vidta skyddsdtgdrder mot kriser som drabbar det finansiella systemet som
helhet. Aktiedgarna kan ju aldrig férlora mer &n insatt kapital och enskilda
insdttare har svdrt att pd egen hand 6vervaka en bank med bred verksamhet. Det
finns, for att anvanda ekonomisk terminologi, betydande negativa externa
effekter. Det dr, vid sidan av konsumentskyddsaspekter, ett avgérande motiv till
att det finns ett finansiellt skyddsnét i form av sdrskild reglering, tillsyn och
insattningsgaranti. Det dr ocksa skélet till att centralbanker har méjlighet att ge
likviditetsstdd i form av sa kallade nédkrediter. Sddana nodkrediter ska i princip
endast ges om institutet i frdga har tillfalliga likviditetsproblem men i grunden &r
livskraftigt och om det finns systemhotande spridningsrisker.

Det var ocksa just risken for dominoeffekter i resten av det finansiella systemet
som gjorde att Northern Rock, som i sig sjélv knappast kan sdgas vara av kritisk
betydelse for banksystemet, blev foremal for en mangd atgarder fran de brittiska
myndigheterna. Det var sannolikt liknande 6vervdgande som motiverade de
insatser som gjordes i Tyskland for att rddda IKB och Sachsen Landesbank.

Nu har man sett att det inte var sd latt for de brittiska myndigheterna att hantera
problemen i Northern Rock. De regelverk och arrangemang man hade pa plats
visade sig inte vara sdrskilt effektiva. Trots de dtgarder man vidtog lyckades man
inte undvika en "run". Det har lett till att man i Storbritannien, pa en
imponerande kort tid, har arbetat fram forslag pa en rad férbattringar i
regelramverket for hantering av probleminstitut. | februari meddelade den
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brittiske finansministern att man beslutat nationalisera Northern Rock, eftersom
kostnaderna for skattebetalarna annars riskerade bli for stora.

Regelverket for att hantera probleminstitut har stora brister

Som delansvarig for stabiliteten i det finansiella systemet fradgar jag mig: hur ser
det da ut i Sverige? Har vi det regelverk som krdvs for att hantera eventuella
framtida problem? Svaret pa den frdgan ar nog tyvarr nej, atminstone i dagslaget.

Vid den svenska bankkrisen i bérjan av 1990-talet vidtogs en rad extraordinéra
atgarder. Bland annat utfdrdades den sa kallade bankgarantin. Det var en
generell deklaration om att bankernas fordringséagare skulle skyddas. Dessutom
inrdttades en sdrskild krishanteringsmyndighet, Bankstédsndmnden. | samband
med det inférdes dven en del bestimmelser av tvdngskaraktdr for att foérhindra
att staten genom bankgarantin hamnade i en utpressningssituation. Bland annat
inférdes en lag som i princip innebar att Bankstédsndmnden kunde fatta beslut i
banken genom statlig tvdngsinldsen av aktierna om kapitaltdckningen underskred
tva procent.

Men de hér tillfélliga bestimmelserna, liksom den generella bankgarantin,
upphorde att galla 1996. Bankstédsndmnden omvandlades till
Insattningsgarantindmnden, som fick till uppgift att hantera insattningsgarantin
och investerarskyddet.

Sedan dess &r det i princip bara det allmanna regelverket for konkurs och
likvidation och systemet for insdttningsgaranti som finns till hands for att hantera
ett probleminstitut. Tyvdrr &r det generella konkursregelverket inte sarskilt
lampligt — om ens mojligt — att tillimpa pa banker. Reglerna om konkurs och
likvidation &r i férsta hand till for att skydda fordringsdgarnas intressen. Daremot
ar de inte sdrskilt vél avpassade for att ta tillvara samhallets intresse av stabilitet i
det finansiella systemet. En konkursférvaltarens uppdrag &r i forsta hand att se till
borgendrernas bésta. Han eller hon har varken mandat eller kan férvantas ha de
kunskaper som kravs for att vidta de atgarder som krévs for att vdrna stabiliteten
i systemet.

Problem som hotar stabiliteten krdver omedelbart agerande. Konkurser tar i regel
dratal att utreda. Vissa inslag i det allménna konkursférfarandet, som att frysa
balansrakningen, kan ocksd i vissa fall vara direkt skadliga att tillimpa pa ett
systemviktigt institut. Exempelvis innebar bankernas centrala roll i
betalningssystemet att man inte bara kan stoppa betalningarna i en eller flera
storre banker, eftersom detta skulle kunna fa forédande konsekvenser for det
finansiella systemet. Under bankkrisen forsattes heller ingen bank i konkurs.

Avsaknaden av ett sarskilt avpassat regelverk for avveckling av probleminstitut
med férmdga att ta tillvara samhdéllets intresse av finansiell stabilitet var ndgot
som sdrskilt understroks av Banklagskommittén. Det var den utredning som
tillsattes 1995 i sparen efter bankkrisen for att se pa behoven av en moderniserad
lagstiftning for banker. | sitt slutbetdnkande lade kommittén ocksd fram ett
forslag till en ny ordning fér hantering av banker i kris, kallad offentlig
administration. Detta forslag har nu varit under beredning, som det heter, i
regeringskansliet sedan ar 2000.
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Custodia pdminde om bristerna

Under tiden har vi fatt nya indikationer pa bristerna i regelverket.
Handelseutvecklingen i kreditmarknadsbolaget Custodia ar 2006 visade pa
orovackande svarigheter att hantera dven ett jamforelsevis litet och obetydligt
probleminstitut. Vi &r alltsd inte pd ndgot sétt battre rustade dn Storbritannien att
hantera probleminstitut, och det géller oavsett om vi pratar om sma eller stora
institut.

Lyckligtvis var Custodia ett litet bolag och problemen intréffade i ett ldge dad det
radde relativt lugn pé de finansiella marknaderna. Stabiliteten i det finansiella
systemet var ddrmed definitivt heller aldrig hotad. Men det &r beklagligt att vi
dnnu mer dn femton &r efter var egen bankkris inte férmatt skapa ett adekvat
regelverk inom det hdr omradet.

| linder ddr man har lite storre erfarenhet av bankfallissemang, som till exempel
USA och Kanada, har man lart sig att det krédvs speciella institutioner och
arrangemang att hantera institut som hamnat i finansiella problem.

En av de viktigaste lardomarna ar att myndigheterna maste kunna ingripa sd snart
som mdjligt ndr en bank stéter pa problem. Det finns flera skél till det. Det forsta
ar att sdtta press pa bankens ledning och dgare att ratta till situationen och
férhoppningsvis forhindra att laget férsdmras mer. Den s kallade Savings and
Loans-krisen i USA pd 1980-talet férdyrades av att myndigheterna inte agerade i
tid. Det gjorde att man i USA i bérjan av 1990-talet inférde ett system med sa
kallat Prompt Corrective Action. Det innebdr att myndigheterna helt enkelt &r
skyldiga enligt lagen att gripa in vid vissa angivna trosklar. Enligt min mening ar
det dnskvért att dven Finansinspektionen har en stor verktygsldda med atgarder
som kan sattas in pa ett tidigt stadium. Atgarderna ska kunna skarpas gradvis i
takt med tilltagande problem. Det &r givetvis inte bra om enda méjligheten &r att
dra in tillstdndet ndr institutet hamnar under dttaprocentsnivan fér
kapitaltackning. For svensk del finns det all anledning att ndrmare se éver
Finansinspektionens skyldigheter och befogenheter.

Ett annat motiv for myndigheterna att agera snabbt &r att snabbt kunna betala ut
insdttningsgarantin. For att kunna gora ndédvandiga forberedelser for det behdver
myndigheterna darfor tidigt fa tillgdng och kontroll 6ver relevanta datafiler nar
institut hamnar i svarigheter. Det har har varit ett problem vid tidigare
ersattningsfall for den svenska insattningsgarantin.

Om det finansiella systemet hotas maste dessutom myndigheterna tillfalligt
kunna ta kontroll éver banken for att uppratthdlla vitala funktioner. Bankernas
centrala roll i betalningssystemet gor att stopp i betalningarna i en bank kan fa
stora dominoeffekter. Konsekvenserna for resten av det finansiella systemet kan
da vara svara att éverblicka.

For institut som saknar langsiktig 6verlevnadsférmaga ar det givetvis viktigt att de
avvecklas sa snabbt och smidigt som mojligt. For att kunna vélja den modell som
passar bast och som medfér sa sma kostnader som mojligt foér samhéllet maste
det finns flera olika alternativa satt att avveckla banken. Det bésta ar givetvis om
man kan fa en annan bank att ta 6ver verksamheten. Men ocksa mojligheter att
stycka upp verksamheten och sdlja den i delar kan bli aktuellt, om det skulle visa
sig mer fordelaktigt. | vissa fall kan en rekonstruktion av banken vara den
ldmpligaste l6sningen.
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Skulle det visa sig ta alltfor lang tid att hitta kopare kan det vara nédvéndigt for
staten att tillfélligt ta 6ver banken. Det var ocksd vad som till sist blev n6dvéndigt
i Northern Rock-fallet. Det finns vid liknande situationer en risk att staten hamnar
i en utpressningssituation. For att minimera kostnaderna for skattebetalarna kravs
darfoér enligt min mening att staten har tillrdcklig styrka att férhandla med
existerande och presumtiva aktiedgare. Bland annat maste det finnas legala
mojligheter for staten att I6sa in aktierna till ett pris som motsvarar bankens varde
i avsaknad av statliga stoddtgérder. Inte minst viktigt ar att undvika situationer
dér en bank fastnar i ett ingenmansland i frdga om dgandet.

En grundldggande forutsattning for en vél fungerande ordning ar att man kan
uppna balans mellan alla de olika intressen som trader fram nar en bank hamnar i
problem. Till sddana intressen hor bland annat samhallets intresse av finansiell
stabilitet och insdttarnas intresse av ett gott konsumentskydd. Men ocksa
borgendrernas intresse av gott skydd och réttvis behandling, skattebetalarnas och
de avgiftsbetalande institutens intresse av att kostnaderna blir sa laga som mgjligt
for insdttningsgarantisystemet. Till det kommer dgarnas intresse av rdttssdkerhet
och inte minst samhallets intresse av att rattsvarden fungerar inom
ekobrottsomréddet.

Alla dessa intressen, och troligen flera andra, dr hogst legitima och méste givetvis
tas om hand i lagstiftningen. Men de maste sorteras upp efter deras relativa
betydelse for samhallet. Annars kan inte rollerna mellan olika myndigheter
fordelas pa ett bra satt nér ett probleminstitut hanteras. Man riskerar ocksa att
spilla vardefull tid pd att hantera konflikter mellan olika intressen i stéllet for att
hantera problemen i institutet. Med andra ord krdvs det ndgot av ett
fagelperspektiv nér regelverket utformas.

Regelverket mdste utformas sd att staten far ritt verktyg

Jag vet att Finansdepartementet for ndrvarande arbetar intensivt for att fa fram
ett forslag till offentlig administration av banker i kris. Aven insittningsgarantins
utformning och Finansinspektionens befogenheter dr under utredning. Vi vantar
med spadnning pd férslagen. Aven om arbetet sker i parallella spar ar det viktigt
att slutresultatet hdnger ihop. | annat fall kan det bli svért att hantera en framtida
kris i det finansiella systemet.

Det &r ocksd viktigt att forslagen inte blir alltfor tandlsa. Det &r ingen sjalvklar
rattighet att driva en bank, utan ett stort ansvar gentemot saval samhallet i stort
som de kunder som anfortrott banken sina sparmedel. Bankdgare dr genom det
finansiella skyddsnatet redan idag skyddade och isolerande mot risker pd ett helt
annat satt &n de som dger vanliga féretag. Darfor vore det olyckligt om resultatet
bara blir ett férslag som gdr ut pd att staten tar 6ver férvaltningen av ett
probleminstitut, rustar upp det och sedan lamnar tillbaka det till 4garna i
"nyskick".

Min férhoppning &r att man fran regeringens sida verkligen vdgar och férmar ta
det helhetsgrepp som krdvs nar man nu arbetar med dessa fragor. Jag hoppas
inte minst att man tar intryck av hdndelserna i Storbritannien och de initiativ som
kommit till stand till f6ljd av problemen med Northern Rock. Det ar viktigt att
staten har de verktyg som behévs. Om det ar sa att den nuvarande EU-
lagstiftningen pa olika satt satter kappar i hjulet, maste ocksd det gemensamma
regelverket ses 6ver.
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Finanssektorns internationalisering kraver 6kat samarbete 6ver
granserna

Myndigheternas krisberedskap och legala och institutionella arrangemang for
krishantering blir alltsa allt mindre en rent nationell angeldgenhet. Den finansiella
sektorn blir allt mer internationaliserad, for att inte sdga globaliserad. Inte minst
bankernas verksamhet blir allt mer gransdverskridande.

De fyra storsta svenska bankerna har idag mer dn halften av sina sammanlagda
tillgdngar i utlandet, framfér allt i 6vriga Norden, men dven i Tyskland, Polen och
de baltiska ldanderna. Nastan lika stor andel av deras sammanlagda rorelseresultat
harstammar fran utlandet. For Nordea-koncernen &dr denna andel inte mindre &n
tre fjardedelar.

Pa senare ar har det ocksa skett en del uppmarksammade gransoverskridande
forvarv bland flera stora europeiska banker. Det finns idag ett femtiotal banker i
Europa som har betydande verksamhet i flera EU-ldnder. Bakom den har
utvecklingen finns en rad samverkande orsaker. Regelverket for kapitaltdckning
har harmoniserats, mojligheterna att expandera pd sméd och mogna
hemmamarknader dr sma och stordriftsférdelarna har 6kat till féljd av bland
annat att IT-kostnaderna dr en allt stérre andel av bankernas totala kostnader.

Né&r bankerna gér éver granserna 6kar ocksd konkurrensen. Det gynnar bade
foretag och hushall eftersom finansieringskostnaderna sjunker och utbudet av
finansiella tjanster dkar. Detta &r effektivitetsvinster som i férlangningen &r bra
for tillvaxten i samhéllsekonomin.

Men samtidigt 6kar risken for att en bankkris ska spridas éver nationsgrdnserna.
Da okar ocksa risken for att det ska uppsta allvarliga problem i flera lander
samtidigt. Det stéller hdga krav pa krishantering. Informationsutbyte och
beslutsfattande mdste samordnas mellan olika myndigheter. Jag vet av egen
erfarenhet att det kan vara nog sa svart bara inom ett land. Skillnaderna i olika
myndigheters mal, perspektiv och arbetssétt kan ju vara betydande. | en
gransoverskridande kris blir det dessutom frdga om att samordna myndigheter i
flera olika lander. Det &r inte svart att forestélla sig att det kan bli véldigt
komplicerat. Férutom att fler myndigheter involveras tillkommer en rad legala och
praktiska komplikationer. Det gor att samordningen av informationsutbyte och
beslutsfattande kan sattas pa svdra prov.

De svenska bankernas betydande verksamhet utomlands har darfér inneburit att
Riksbanken ingatt ett antal 6verenskommelser om samarbete vid finansiella kriser
med centralbankerna i de 6vriga nordiska och de baltiska linderna. Aven p& EU-
nivd finns numera en dvergripande dverenskommelse om krishantering — ett sd
kallat Memorandum of Understanding, eller"MoU", som det brukar férkortas.
Det omfattar centralbanker, tillsynsmyndigheter och finansministerier i samtliga
medlemsstater. Overenskommelser av det hér slaget &r virdefulla darfér att de
skapar ordnade former for samarbete. De skapar nédvédndiga kontaktndt och inte
minst ett gemensamt sprakbruk, som kan vara av stor betydelse ndr en kris
hanteras. Men de hdr MoU:erna har ocksa brister. De dr ofta vagt och allmant
formulerade och ér i regel inte legalt bindande utan bara en sorts
avsiktsforklaring.

Men den allvarligaste bristen ar att de inte tar hansyn till de konflikter mellan
nationella intressen som kan uppsta i en krissituation. De ska laggas till alla andra
konflikter som kan uppstd mellan olika intressenter och myndigheter som har
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olika mal. Konflikter mellan nationella intressen kan bli sarskilt framtradande om
de samhéllsekonomiska kostnaderna av en kris i ett granséverskridande institut ar
ojamnt eller orimligt fordelade mellan olika ldnder. Det kan i vissa situationer
paverka viljan till att bidra konstruktivt till en helhetsldsning av krisen. Det finns
en uppenbar risk att krishanteringen férldngs av politiska férhandlingsspel. Nar
insatserna dr hoga ar risken att manga lander véljer att halla korten tatt intill
brostet sa lange som mojligt. | varsta fall leder det till att krisatgdrder inte vidtas i
tid med férédande resultat for alla inblandade.

| september 2007 genomférdes en nordisk-baltisk krisévning med ett finansiellt
krisscenario. | 6vningen deltog centralbanker, tillsynsmyndigheter och
finansministerier fran samtliga de fem nordiska ldnderna och centralbankerna fran
de baltiska landerna. Utan att ga in pd detaljer kan jag avsloja att 6vningen visade
pa en hel del tillkortakommanden i samordningen — saval mellan myndigheter
inom enskilda ldnder som 6ver nationsgranserna. Inte minst visade det sig att
atgarder som vidtas ensidigt av myndigheterna i ett land latt kan fa 6desdigra
konsekvenser for stabiliteten i andra lander. Det pekar ytterligare pa vikten av att
fortsdtta att utveckla samarbetet och se till sa att nationella regelverk inte stéller
upp hinder for krishantering éver granserna.

I en kris ar det vasentligt att myndigheterna i olika lander forstar varandras
beddémningar av laget och helst uppndr en samsyn. Det stéller krav pa
gemensamma kriterier och gemensam terminologi.

Det maste ocksa ga att samordna olika dtgérder 6ver granserna, som eventuellt
likviditetsstdéd och betalningar av insattningsgarantimedel. Och de
samhaéllsekonomiska bérdorna i sparen av en granséverskridande kris maste
kunna férdelas pa ett rimligt och helst ndgorlunda férutsagbart satt. Annars
riskerar konflikter mellan nationella intressen forsvdra och fordrdja hanteringen av
en kris.

En annan aspekt som aktualiseras av den senaste tidens finansiella oro &r
bankernas 6kade beroende av likviditet pa vardepappersmarknaderna for sin
riskhantering och finansiering. Centralbanker varlden 6ver behdéver nu underséka
om de har de verktyg som behdvs for att hantera kommande likviditetskriser.
Frdgan om ndr och hur likviditetsstdd kan ges och hur ett sddant beslut ska
kommuniceras utan att det har en stigmatiserande effekt som motverkar sitt syfte
kan komma att krdva nytédnkande.

Battre regelverk och 6kat samarbete 6ver grinserna ar nédvandigt

Lat mig avslutningsvis konstatera att den finansiella oro som rader for tillfallet har
en del klara paralleller till madnga andra finansiella kriser — inte minst den svenska
bankkrisen pd 1990-talet. Bankkrisen var pd mdnga satt den vackarklocka som
fick Riksbanken och andra myndigheter att vakna till insikt om de allvarliga
konsekvenser som bristande stabilitet i det finansiella systemet kan medféra. Det
ledde till att Riksbanken utvecklade en analyskapacitet kring finansiell stabilitet.
For tio dr sedan publicerade Riksbanken sin férsta av de nu regelbundet
aterkommande stabilitetsrapporterna. Jag kan rekommendera den varmt som
ldsning.

Insikterna fran bankkrisen har ocksa lett till att Riksbanken starkt
krisorganisationen och utvecklat formerna for samarbete mellan myndigheter
kring finansiell krishantering. Men en viktig pusselbit saknas, ndmligen ett
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vélfungerande och sammanhangande regelverk for att hantera probleminstitut.
Enligt min mening bér man stélla atminstone ndgra grundlaggande krav pa en
sadan ordning.

For det forsta bor den sékerstélla ett sa snabbt och resolut ingripande som méjligt
fran Finansinspektionen nér ett finansiellt institut drabbas av problem.

For det andra bor den vara utformad sa att det dr mojligt att snabbt och smidigt
betala ut insattningsgarantin.

For det tredje bor den ge staten tillrdcklig forhandlingsstyrka gentemot
existerande och presumtiva aktiedgare sa att inte skattebetalarna tvingas betala
priset for att ett finansiellt institut misskotts.

Utan vélfungerande arrangemang och en dndamalsenlig lagstiftning pa plats kan
det bli mycket svart att hantera framtida problem i det svenska finansiella
systemet.

Och det racker inte med att tédppa igen luckorna i det inhemska regelverket. De
stora utmaningarna ligger i att hantera kriser av grdnséverskridande karaktdr. Det
blir allt viktigare inte minst mot bakgrund av bankernas 6kade internationella
verksamhet. Det medfér utmaningar som vi mdste angripa gemensamt pa det
internationella planet. Inte minst maste regelverken utvecklas pa europeisk niva.

Allt det hér &r givetvis svara saker. Man behover inte lyfta blicken alltfér hogt
6ver sndva myndighetsméal och kortsynta nationella intressen for att inse att det
krdvs nya regelverk och arrangemang fér samarbete om vi ska kunna hantera
framtidens finansiella kriser. Men det tycks vara en insikt som tar lite olika tid att
komma fram till. Klarast verkar bilden vara for de lander som har kommit langst i
fraga om finanssektorns integration éver granserna och som sjdlva har erfarenhet
fran finansiella kriser. For en del andra forefaller det vara en langre process att
inse de nya krav som férdndringarna i det finansiella landskapet stéller. For det
behdver man dvervinna invanda forestdllningar och en del annat inre motstand.
Min férhoppning &r att det inte ska kravas en finansiell kris av katastrofala
dimensioner innan den politiska mognaden och viljan att g& vidare kan uppnas pa
alla fronter, bade nationellt och inom EU.

Det &r en gammal visdom att man bor reparera taket medan solen skiner. N&r det
redan borjat smddugga pd sina hall &r det hog tid att sétta fart.

Med de orden avslutar jag mitt anférande har pad Nationalekonomiska
féreningen. Det har som vanligt varit ett stort noje att fa dela med mig av mina
tankar i denna prominenta férsamling av ekonomer. Nu svarar jag garna pa era
fragor.
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