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B Finanskrisen

Under aret som gatt har jag och mina kollegor i Riksbanksdirektionen vid ett antal
tillfallen talat om den finansiella oro som just nu prédglar hela varldsekonomin. Det
har funnits anledning att dterkomma till &mnet eftersom turbulensen standigt ta-
git nya vandningar. Under hdsten har oron kommit in i sin hittills intensivaste fas
och det finns skal att terigen reflektera 6ver vad som hdnder och sker. Det ar
ocksa vad jag tankt gora i mitt tal hdr idag.

Jag vill dven passa péd att prata om vilken roll Riksbanken och andra myndigheter
har i detta och om vad som behdver ske for att oron ska stillas. Jag vill dock inle-
da med en kort tillbakablick.

Upptakten till krisen

Den finansiella oro som har pagétt i dver ett dr nu fick sin start i och med den
famosa "subprimekrisen”. Under ldng tid hade amerikanska finansinstitut bedrivit
en offensiv utlaning till betalningssvaga hushall for att sedan sélja krediterna vida-
re till investerare varlden 6ver. Nér kreditférlusterna pa dessa lan blev ovéantat
stora stod det klart att de som hade investerat grovt hade underskattat riskerna.

Subprime-problemen var i férsta hand ett amerikanskt problem men eftersom
lanen hade sélts vidare utanfor USA fick oron redan fran borjan faste globalt. Ef-
tersom ingen riktigt visste var forlusterna skulle dyka upp uppstod snabbt en situ-
ation dar banker och andra finansinstitut blev forsiktiga med att Idna ut pengar till
varandra. Istéllet boérjade de bunkra likviditet for att klara sina egna dtaganden
och for att moéta eventuella spekulationer om att de var smittade av subprime-
problemen. | ljuset av detta forsdémrades férutsattningarna fér bankerna att lana
av varandra, vilket fick till féljd att marknadsrédntorna steg kraftigt.

| detta lage valde flera centralbanker att agera genom att tillfoéra likviditet till in-
terbankmarknaderna. Detta fick delvis 6nskad effekt men undanrdjde inte den
Omsesidiga misstro som fanns mellan banker. Northern Rock, ett av krisens forsta
offer, blev vdl medvetna om detta nér de i september forra aret inte langre kunde
hitta privat finansiering. | stdllet fick de vdnda sig till Bank of England — och som
vi alla vet slutade den historien med att den brittiska staten efter mdnga turer fick
overta Northern Rock.

18]



Turbulensens fordjupas

Oron handlade nu inte enbart om den amerikanska subprimemarknaden. Allt fler
tillgdngar och marknader kom att paverkas nér dven lantagare med hogre kredit-
vardighet drabbades. Problemen var heller inte langre bara en fraga om bristande
kreditvardighet hos amerikanska ldntagare. Betalningsférmagan hos europeiska
lantagare hade nu borjat ifrigasattas.

Under véren skordade oron sitt dittills mest uppseendevackande offer. USA:s
femte storsta investmentbank Bear Sterns tvingades stélla in sina betalningar se-
dan man varit oférmoégen att fa tag i kortsiktig finansiering. Det behéver vél
knappast sdgas att Bear Sterns hade stora exponeringar mot subprimemarknaden.

Efter Bear Sterns lattade tillfalligtvis forhallandena pd kreditmarknaderna. Aven
om det var fortsatt spant bérjade marknaderna sakta att atervdanda mot mer nor-
mala foérhéllanden. Samtidigt minskade kreditriskpremierna avsevart under en pe-
riod. Det tycktes som om fortroendet var pa védg att atervanda till de finansiella
marknaderna.

Oron fick dock férnyad kraft under sensommaren i samband med att Lehman
Brothers tvingades att ansoka om konkursskydd. Déarefter har en rad bade ameri-
kanska och europeiska banker hamnat i akuta problem. Till de banker och finans-
institut som tvingats se sig uppkopta eller tagna under statlig kontroll hor storhe-
ter som belgiska Fortis, amerikanska Merrill Lynch och AIG samt tyska Hypo Real
Estate. Den finansiella krisen har alltsa gétt fran att vara en amerikansk subprime-
kris, till en global fértroende- och likviditetskris.

Var hittas férklaringarna?

Mot bakgrund av vad som nu pdgar &r den givna frdgan hur situationen kan for-
klaras? Det vi ser ar till stor del resultatet av en langre periods kraftig kreditex-
pansion och tillvaxt av den finansiella sektorns tillgangar, som med facit i hand
har visat sig vara ohdllbar. Denna utveckling mojliggjordes av att det bade i USA
och resten av vdrlden under en ldngre period rddde mycket gynnsamma ekono-
miska férhallanden i form av ldga réntor, lag och stabil inflation samt god tillvaxt.
De laga réntorna ledde till 6kad skuldsdttning och investeringsvilja. Detta bidrog i
sin tur till stigande tillgangspriser, inte minst pd fastighetsmarknaderna. Stigande
tillgdngspriser skapade i sin tur utrymme for ytterligare skuldsattning, vilket ater-
igen eldade pa tillgangspriserna.

Parallellt med detta pagick ocksd en utveckling dar aktérerna pa finansmarkna-
derna bedrev allt mer offensiva strategier i jakt pa avkastning. Banker och bolane-
institut lattade pd kreditvillkor i syfte att vinna marknadsandelar. Riskfyllda lan
paketeras i komplexa strukturerade produkter som uppfattades som tryggare pla-
ceringar an de i sjdlva verket var.

| grunden &r den finansiella ingenjorskonst som star bakom utvecklingen av dessa
produkter utan tvekan ndgot positivt. Den mojliggdér ndmligen att illikvida Idn kan
omvandlas till likvida vardepapper och att investerare kan handla med kreditrisk
utan att behova hantera enskilda krediter. En nddvéndig forutsattning ar dock att
produkterna kan kdpas och sdljas pd en marknad dar investerarna erbjuds tydlig
och kontinuerlig prisinformation. | detta fall gjorde de inte det. Artrikedomen och
komplexiteten blev for stor, och f& — om ens ndgon — kunde &verblicka dessa
marknader.
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En drivande kraft bakom utvecklingen var de stora amerikanska investmentban-
kerna, som i manga fall var upphovsmén till de nya produkterna och som dessut-
om hogt beldnade investerade i dessa och andra riskfyllda instrument. Men allt
stannade som sagt inte i USA. Stora volymer riskfyllda krediter saldes i olika skep-
nader vidare Over hela varlden. K&pviljan hos investerare var stor och priserna pa
manga finansiella tillgdngar drevs upp till nivder som langt ifrdn speglade den fak-
tiska risken.

Kort sagt, felprissattningar, obalanser och komplicerade strukturer byggdes upp
under en lang tid och nar de amerikanska subprime-lantagarna i stérre omfatt-
ning dn vdntat inte kunde béra sina skulder var bollen i rullning.

Som jag sa inledningsvis vidgades oron kring den amerikanska bolanemarknaden
snart till en mer generell misstanksamhet mot det globala finansiella systemets
allméntillstdnd. Frdgan handlar i dag inte s& mycket om ursprungliga amerikanska
problemen utan snarare om en allmén fértroendekris och om hur banker globalt
kommer att klara framtiden. Liksom i USA har de globala finansmarknaderna
ldnge préglats av goda makroekonomiska forutsdttningar och aggressiva tillvéaxt-
strategier hos finansinstitut. | takt med att konjunkturen nu viker har oron for de
europeiska bankerna vidgats fran att tidigare framst handla om forluster pa ex-
poneringar mot de amerikanska marknaderna till att handla mer om kreditkvalite-
ten i de egna laneportféljerna.

Osékerheten har gjort att de aktdrer som i vanliga fall ar aktiva pad rantemarkna-
derna drar sig tillbaka, vilket far som f6ljd att prissattningen férsdmras och likvidi-
teten drastiskt minskar. Nar marknaderna pa detta séatt férsamras eller upphor att
fungera slar det hart &ven mot enskilda finansinstitut, och da i synnerhet banker-
na. Det dr detta vi har sett konsekvenserna av nu under hsten och som har fatt
centralbanker och regeringar att vidta kraftfulla atgarder for att undvika en full-
skalig systemkris.

Aven om man kan se att de flesta banker har tillfredstillande solvens idag s& har
oron utvecklats till en allvarlig likviditetskris, grundad pa en misstro mot banker-
nas framtida dverlevnadsférmaga. Hela problematiken kan egentligen samman-
fattas med ett enda ord; fortroende. For narvarande rader det ett bristande for-

troende for den finansiella sektorn som helhet.

Vad behdver dd handa for att fortroendet ska aterupprattas? Innan jag forsdker
svara pa det tdnkte jag sdga ndgra ord om ldget i det svenska finansiella systemet
och om Riksbankens och andra svenska myndigheters roll.

Laget i det svenska finansiella systemet

Aven om situationen har férvarrats de senaste veckorna ar det viktigt att komma
ihdg att det svenska finansiella systemet befinner sig langt ifrdn krisens epicen-
trum. Enligt Finansinspektionens — och for den delen ocksa var egen beddmning —
ar de svenska bankernas balansrakningar fortsatt starka. Kapitalsituationen &r
god, kreditférlusterna laga och I6nsamheten av historiskt hdga matt. De svenska
bankerna har varit tdmligen forsiktiga i sin kreditgivning, och har inte i ndgon
storre utstrackning varit exponerade mot de marknader eller institut som varit
vdrst drabbade.

Men trots att vi inte &r upphovsman till oron sldr den med viss kraft nu &ven mot
det svenska finansiella systemet. Flera delar av rantemarknaden har under senare
tid fungerat sdmre &n normalt. Till f6ljd av osédkerheten hos placerare har vi ex-
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empelvis sett en kraftigt 6kad efterfragan pd svenska statspapper, och motsva-
rande minskad efterfrigan av bostadsobligationer. Det var som bekant detta som
fick Riksgélden att auktionerna ut extra statsskuldsvéxlar och fér pengarna képa
upp bostadsobligationer.

Osdkerheten har ocksa slagit mot de marknader dar bankerna ldnar pengar,
framforallt genom att det blivit svarare att Idna 6ver langre tidsperioder och pa de
internationella marknaderna. Aven om de svenska storbankerna lanar till varandra
har investeringsviljan hos internationella placerare minskat. Detta har minskat ut-
budet av krediter och drivit upp bankernas upplaningskostnader. Jag vill dock po-
dngtera att hogre upplaningskostnader inte ar detsamma som att bankerna har
problem (i meningen att deras finansiella situation &r hotad). Forvisso har den is-
landska banken Kaupthings svenska dotterbolag, till f6ljd av hdndelseutveckling-
en pd Island, drabbats av akuta likviditetsbehov och tvingats vanda sig till Riks-
banken. Men ingen av de svenska storbankerna har eller har haft problem med
sin likviditet pad det satt som Kaupthing eller banker i andra ldnder har haft.

Det finns ddremot en vdsentlig risk att kreditférsorjningen till svenska féretag och
hushall pdtagligt férsdémras om problemen pa rantemarknaderna biter sig fast och
blir langvariga. Effekterna av en sddan kreditdtstramning ar inte bara olycklig fér
foretag och hushall utan dven skadlig for hela samhéllsekonomin. Det &r bland
annat mot bakgrund av denna risk som Riksbankens likviditetsstddjande insatser
under de senaste veckorna ska ses. Det dr delvis ocksd motivet bakom Riksban-
kens senaste sdnkning av repordntan med 0,5 procentenheter.

Svenska myndigheters roll

En av Riksbankens huvuduppgifter &r att framja ett effektivt och sdkert betal-
ningsvasende. Konkret innebar detta att Riksbanken I6pande analyserar risker och
hot mot stabiliteten i det svenska finansiella systemet. Syftet med analysen ar att
upptdcka férandringar och sarbarheter som kan leda till en allvarlig kris. I de fall
en kris skulle uppsta finns vissa verktyg vi kan ta till for att hantera situationen.
Som ni sett exempel pa under de senaste veckorna kan vi pd olika sétt bistd bank-
systemet med likviditetsstodjande atgarder ndr situationen sa kraver.

Riksbanken ar inte den enda myndigheten som ansvarar fér den finansiella stabili-
teten. Finansinspektionen spelar i egenskap av tillsynsmyndighet en viktig roll. |
den rddande krisen har ocksa Riksgaldskontoret bidragit till att forbattra likvidi-
tetsforhallandena i det finansiella systemet genom att ge ut extra statskuldsvéx-
lar. Ytterst har dven regering och riksdag ett ansvar fér den finansiella stabiliteten
om det skulle visa sig att myndigheternas insatser inte kan rdda bot pa en kris.

| dessa dagar samarbetar givetvis Riksbanken mycket ndra med 6évriga myndighe-
ter ndr det géller att folja utvecklingen och att diskutera hur situationen ska han-
teras. Vi, liksom andra svenska myndigheter, har dven tita kontakter med véra
utldndska kollegor och med marknadens aktorer.

Riksbanken har som sagt bidragit med det vi har kunnat for att forbattra likvidi-
tets- och marknadsférhdllandena. Men vad &r det da vi har gjort?

Vad ar det Riksbanken har gjort?

For det forsta har vi vidtagit ett antal generella atgarder riktade mot Riksbankens
samtliga motparter. Atgdrderna syftar till att I6sa tvd problem hos de svenska
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bankerna, dels en bristande tillgdng pa langsiktig finansiering i svenska kronor
och dels en begransad mojlighet att fa tag pa lan i US-dollar.

Bristen pd ldngsiktig finansiering kommer sig av att det under krisen saknats ett
o6msesidigt fortroende mellan banker, vilket paverkat marknaderna dar bankerna
lanar av varandra negativt. En konsekvens ar att bankerna tvingats gora sin mark-
nadsuppléning till allt kortare I6ptider. Aven om det varit mojligt att f4 tag pé fi-
nansiering har bankernas likviditetshantering forsvarats kraftigt och riskerna ocksa
Okat. For att mojliggora for bankerna att aterstélla situationen till mer normala
forhallanden har Riksbanken genom att ldna ut svenska kronor pa tre och sex
manader erbjudit finansiering till langre |6ptider 4n vad marknaderna for néarva-
rande kan tillhandhalla.

Utldningen &r konstruerad pd ett sddant satt att vi tillfor likviditet for Idn pé lite
langre I6ptider och drar in samma méangd likviditet pa korta |6ptider. | kombina-
tion med att utldningen sker till marknadsmassiga villkor innebar detta att ban-
kerna far hjdlp med sin anstrdngda finansieringssituation samtidigt som dtgérder-
na inte ger ndgra direkta penningpolitiska effekter. Detta ar mycket viktigt att
understryka. Det Riksbanken gor &r helt enkelt att hjdlpa bankerna att ersdtta sin
kortsiktiga finansiering med mer langsiktig. | vid mening kan man sdga att Riks-
banken genom detta tar pa sig rollen som marknadsgarant pd penningmarknaden
och pé sa satt sékerstdller dess funktionssatt.

Det andra problemet dr som sagt att det uppstatt en generell brist pa finansie-
ringsmojligheter i amerikanska dollar. Eftersom de svenska bankerna inte ar mot-
parter till den amerikanska centralbanken kan de inte vara sékra pa att de likvidi-
tetsinjektioner som Federal Reserve gor kommer dem till del. Det ar darfér som vi
fran Riksbankens hall ocksa gatt in och erbjudit vara motparter stora lan i US-
dollar.

Tillsammans med atgarder som Riksgdlden vidtagit bidrar Riksbankens utlaning
badde i svenska kronor och amerikanska dollar till en generell likviditetsforstark-
ning pd i férsta hand de svenska rantemarknaderna. Dédrigenom skapas ocksa
forutsattningar for att marknaderna ska dterga till mer normala férhallanden och
att den finansiella stabiliteten kan uppratthallas.

For det andra har Riksbanken — som jag nyss ndmnde — ocksd gett sdrskilt likvidi-
tetsstod till Kaupthing Bank Sverige. Utlaningen sker mot sdkerhet och till en ran-
ta utdver normal upplaningskostnad. Aven om denna &tgird riktar sig till enskild
bank ska den ocksa ses som en insats for att vdrna den finansiella stabiliteten och
for att uppratthdlla fortroendet for hela Sveriges kredit- och betalningssystem.
Beslutet grundar sig pa bedémningen att banken &r solid, men att den trots det
inte har formdga att fullgdra sina forpliktelser utan likviditetsstoéd. Vad som nu
hdnder med Kaupthing Sverige ar i férsta hand en frdga for bankens dgare, det
vill sdga den islandska staten.

Likviditetsstodet till Kaupthing skiljer sig i mdnga avseenden fran Riksbankens
andra atgarder. | detta fall riktar sig stodet mot ett enskilt institut och inte till
penningmarknadens aktérer generellt. | Kaupthings fall handlar det om att skapa
mojligheter for banken att dverhuvudtaget fa tag pa finansiering och pa sa satt
kunna fortsdtta existera. En viktig likhet med de 6vriga atgarderna ar dock att
den likviditet som via Kaupthing tillfors i systemet ocksa kommer tillbaka till Riks-
banken i form av inldning frdn den eller de banker som har éverskottslikviditet. P&
sa satt ger inte heller denna dtgard nagra direkta penningpolitiska effekter.
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Gemensamt for allt det som Riksbanken hittills har gjort &r att det syftar till att
starka likviditetsférhdllandena inom det svenska finansiella systemet. Till skillnad
frdn manga andra lander har det sa har langt inte varit nédvandigt for de svenska
myndigheterna att bidra med nagon form av statligt kapitalstdd till bankerna.
Aven detta &r viktigt att understryka. Det &terstar dock att se om det som Riks-
banken och andra myndigheter har gjort &r tillrackligt. Hur situationen utvecklar
sig framover dr i huvudsak en fraga om vad som hander utanfor Sverige. Svenska
myndigheterna star dock beredda att vidta de atgarder som ar nédvéndiga for att
sdkerstdlla den finansiella stabiliteten. For Riksbankens del innebér detta att vi
kommer att fortsatta att férse bankerna med den likviditet som krévs for att det
finansiella systemet ska fungera.

Lat mig nu 6verga till att diskutera védgar ur krisen.

Vagar ur krisen

Vi befinner oss mitt under den allvarligaste finansoro som varlden har skddat pad
mycket lang tid. Hur situationen kommer att utvecklas fram&ver ar svart att for-
utspa. Darfor ar det ocksa vanskligt att prata om védgarna ur krisen. Lat mig dock
ge er ndgra Overgripande tankar.

P4 kort sikt

Under en lang period har stora obalanser byggts upp inom det globala finansiella
systemet. De risker som banker och andra finansinstitut har tagit pa sig har helt
enkelt blivit f6r hoga i férhdllande till det riskbdrande kapitalet. Alltsd méaste risk-
nivan ner och kapital tillféras. Denna anpassningsprocess ar i full gdng och globalt
har nedskrivningar skett till ett vdrde av 637 miljarder dollar. Minskade till-
gangsvdrden maste métas med minskad skuldséttning, vilket kan ske antingen
genom att avyttra tillgdngar eller genom okat eget kapital. Aven denna process ar
i full gdng. Medréknat de atgarder som de amerikanska myndigheterna presente-
rade igdr har kapitaltillskott om cirka 611 miljarder dollar hittills gjorts, men mer
kapital kommer att behdvas i takt med att ytterligare nedskrivningar gors.

Kort sagt, det som krdvs &r helt enkelt att manga finansinstitut varlden over
kommer att behéva krympa eller férsvinna. Den processen kommer bade att ta
tid och vara sméartsam. Island ar det aktuella exemplet pd hur smértsamt och
spektakulart det faktiskt kan bli. Men faktum kvarstar: forst nar bankernas ba-
lansrékningar har stabiliserats och marknaderna forvissat sig om att solvensen ar
tillfredsstéllande kan situationen normaliseras. Forst dd kommer fértroendet att
atervinda till de finansiella marknaderna, och forst da kommer ocksa likviditeten
atervédnda.

Centralbanker och andra myndigheter behdver ta sin del av ansvaret under tiden
dessa processer fortgar. Centralbankernas uppgift dr att vid behov forse det fi-
nansiella systemet med likviditet. Detta har som bekant ocksa skett i stor omfatt-
ning. Det finns emellertid begransningar fér vad centralbankerna kan gora. | fra-
ga om banker som har bristande solvens maste andra atgérder till. For dessa &n-
damal kravs en fungerande ordning for att hantera banker pa obestdnd. | de fall
skattebetalarnas medel sétts pd spel maste det ske under férutsattningen att de
samhallsekonomiska kostnaderna minimeras och att dgarna till de finansféretag
som tas under statlig férvaltning far béra sina egna forluster.
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Det samordnade krispaket som euroldnderna lanserade tidigare under veckan in-
nehaller de nédvédndiga komponenterna och uppfyller i stort vad man kan énska
av ett sddant paket. Efter Lehman Brothers konkurs blev det uppenbart for fi-
nansmarknadens aktorer att dven de storsta finansiella foretagen kunde fallera.
Denna insikt resulterade i den ldsning av marknaderna som varat under en knapp
manad nu. Att ledande nationer gar ut och lovar att detta inte ska tilldtas ske igen
bidrar férhoppningsvis till att finansmarknaderna nu tinar upp. Att statliga stéd-
atgdrder ackompanjeras med tuffa motkrav pd bankerna ar bade ett valkommet
och nddvandigt inslag.

Den svenska regeringen har aviserat att de tanker genomféra en nationellt anpas-
sad variant av detta krispaket i Sverige. For svenska bankers del ska det férhopp-
ningsvis inte bli n6dvéandigt att utnyttja mojligheten till statliga garantier eller ka-
pitalinjektioner, eftersom villkoren rimligen kommer att bli ganska tuffa. Hur for-
slaget i detalj kommer att se ut vet vi dock inte i dagslaget.

Vad vi ddremot kanner till ar regeringens beslut att vidga insattningsgarantin.
Detta dr en viktig deldtgdrd for att starka foértroendet for det svenska banksyste-
met. Samtidigt dr det viktigt att tilligga att atgdrder av denna typ pa sikt maste
kompletteras med mekanismer som mgjliggdr en hallbar finansiering av systemet,
det vill sdga att de institut som omfattas av garantin ocksa bar dess kostnader.

P4 lite ldngre sikt

| ett langre perspektiv finns det anledning att fundera 6ver vilka strukturella for-
dndringar som behover goras for att férebygga att liknande situationer uppkom-
mer pd nytt. Just nu pagar en intensiv debatt kring behovet av en férandrad re-
glering och striktare tillsyn av finansmarknaden. Detta ar frdgor Riksbanken under
en langre tid har diskuterat i olika sammanhang.

Det finns bland annat ett behov av att utveckla och férbattra reglerna for tillsyn
och hantering av likviditetsrisker. Transparensen inom finanssektorn behéver 6ka
sa att kunder och placerare péd ett battre satt kan éverblicka foretagens engage-
mang. For svensk del dr det ocksa angeldget att skapa ett fungerande regelverk
fér hantering av banker pa obestdnd. Lat mig for tydlighetens skull tilldgga att
denna asikt inte dr betingad av att det foreligger ndgon sddan situation i Sverige.
Detta dr ndgot som Riksbanken sedan ldnge har foresprakat.

| lijuset av vad som skett i USA bér man dven fundera kring regleringen av institut
som inte tar emot inldning fradn allmanheten. Sddana institut &r ofta féoremal for
en svagare tillsyn och reglering, vilket har motiverats med att de inte har samma
betydelse for den finansiella stabiliteten. Men som utvecklingen i de amerikanska
investmentbankerna tydligt illustrerar kan dven sadana institut skaka om det fi-
nansiella systemet rejalt.

Givet krisens globala omfattning dr det viktigt att dtgérder bade pa kort och pa
lang sikt koordineras mellan ldnder. Att i en situation som denna dgna sig at na-
tionella sarlésningar riskerar att resultera i att kostnaderna for att hantera oron
blir stérre &n vad de annars kunde ha varit, dven for enskilda lander. | samtliga
fragor som namnts finns det darfér mycket att vinna pd internationell samordning
och harmonisering.

Ett ytterligare exempel pd en frdga som kréver internationell samordning ar hur
man organiserar tillsyn och krishantering inom EU. Idag finns det flertalet banker
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som bedriver betydande verksamhet i flera EU-ldnder, medan ansvaret for tillsyn
och krishantering alltjamt &r nationellt. Under sddana premisser finns det risk for
att samordningsproblem och intressekonflikter uppstdr mellan lander, vilket up-
penbarligen inte &r till gagn for den finansiella stabiliteten. Genom EU-samarbetet
finns en unik kapacitet att diskutera och komma 6verens om hur dessa problem
ska hanteras.

Att komma till ritta med alla problem ar dock inte bara en fraga om férandrad
reglering och tillsyn. Om jag dterigen far ta USA som exempel sé visar problem
dér att uppkomsten av finanskriser ocksd kan ha en tydlig politisk dimension. En
viktig orsak till den kraftiga laneboomen mot betalningssvaga hushall var namli-
gen att landets ledande politiska foretrddare ldnge pressade de stora bolaneinsti-
tuten att 6ka sin utlaning mot ldginkomsttagare. Institut som Fannie Mae och
Freddie Mac tvingades helt enkelt att bedriva sin verksamhet utifran politiska mal
snarare an utifrdn en affarsmassigt sund kreditriskpolicy. Att olyckliga politiska
beslut som dessa, likvdl som bristande reglering, kan hjalpa till att skapa en kris &r
en nog sa viktigt lardom att ha med sig ndr vi sa smaningom gor bokslut éver
denna kris.

Jag dr medveten om att min 6nskelista dr lang och kraver ett omfattande reform-
arbete. Handelseférloppet under det senaste dret har dock med all énskvard tyd-
lighet understrukit behovet av att skyndsamt ta tag i dessa fragor.

En sak dr emellertid viktig att papeka: lat oss inte drabbas av regleringsiver. | tider
som dessa dr det latt att opportunismen tar éverhanden och resulterar i atgarder
som gor storre skada en nytta. Riksbanken stéder EU-kommissionens paroll om
en "battre reglering” och att alla regelférandringar ska féregds av en saklig och
uttdmmande behovs- och konsekvensanalys.

Slutord
Lat mig nu sammanfatta.

Den finansiella oro som startade i USA for dver ett ar sedan har nu spritt sig 6ver
vérlden med full kraft. Marknaderna préglas fér narvarande av en stark misstro,
som pa ett eller annat sétt drabbar i princip alla finansiella féretag. For svenska
banker tar sig detta frdmst uttryck i att de tvingas lana pa kortare |16ptider &n nor-
malt och till hdgre kostnader. Kort sagt kan man sdga att vi far vdr slang av sle-
ven trots att det inte dr vi som har stéllt till det.

Alltjamt bedémer bade Riksbanken och Finansinspektionen att de svenska stor-
bankerna har goda kapitalbuffertar, stark intjaning och laga kreditférluster. Dér-
med finns goda forutsdttningar for dem att klara den radande osékerheten och

ocksd bdra ovantade framtida forluster i den konjunkturnedgéng vi ser framfor

0sS.

Tack for ordet!
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