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Finanskrisen och i synnerhet Lehman Brothers kollaps har visat att penningmarknads-
fonder ar mer riskabla 4n man tidigare har trott. | denna artikel diskuterar vi vilken
betydelse penningmarknadsfonder kan ha for den finansiella stabiliteten och om en
situation liknande den som uppstod pa den amerikanska och den islandska marknaden
skulle kunna uppsta dven i Sverige. Vi finner att det finns likheter mellan de svenska
och de islindska fonderna, men fa likheter med de amerikanska fonderna. | Sverige,
precis som var fallet i Island, &r det forvaltade kapitalet koncentrerat till ett fatal fonder
och det finns en stark koppling till de stora bankerna. Vi finner dock att de svenska
penningmarknadsfonderna inte i sig har nagon storre paverkan pa det finansiella sys-
temet som finansieringskallor for de svenska bankerna eftersom de ar relativt smé. Det
ar mer sannolikt att fonderna kan paverka genom spridningseffekter till banksystemet,
i synnerhet om marknaden redan préglas av stor osakerhet och riskaversion. Penning-
marknadsfonderna har darfor en storre betydelse for vissa delar av finansmarknaden,

sasom marknaden for foretagscertifikat och sakerstallda obligationer.
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tillsynen av finansiella marknader och institut inom EU. Genom att skapa ett delvis nytt
regelverk och en ny institutionell struktur for 6vervakning av risker pa de europeiska
finansmarknaderna ar det tankt att man béttre ska kunna identifiera, féorebygga och
hantera framtida kriser. | denna artikel presenteras och diskuteras de reformférslag som
ar tankta att genomforas redan under nédsta ar. Slutsatsen ar att &ven om reformerna
innebdr en vdsentlig forbattring sa utgor de ingen fullindad 16sning for att fraimja och
upprétthalla finansiell stabilitet pa Europas integrerade finansmarknader. For att skapa
ett hallbart ramverk kravs mer genomgripande reformer, och om utgangspunkten ar
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grad av centraliserad tillsyn och krishantering — dtminstone for de finansiella foretag

som bedriver omfattande gransoéverskridande verksamhet.
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B Efter krisen — vdgen mot ett
stabilare finansiellt system

LARS NYBERG OCH Tom ANDERSSON'
Lars Nyberg ar vice riksbankschef och Tom Andersson dr ekonom vid Riksbankens avdelning
for finansiell stabilitet

Regleringen av det finansiella systemet dr en fraga som blir férstasides-
stoff vid varje finansiell kris. Den kris som vi nyligen gatt igenom &r
sjdlvklart inget undantag. Alla méjliga sorters recept har lanserats fér
att skapa ett stabilare finansiellt system, vissa aptitligare 4n andra. En
uppfattning som de allra flesta delar dr dock att spelets regler behéver
skdrpas. Frdgan dr bara hur mycket och pa vilket sétt.

Om det enbart handlade om att skapa ett stabilare system vore svaret
relativt enkelt. Det handlar emellertid lika mycket om att skapa en ef-
fektiv finanssektor dér det finansiella systemets manga samhallsnyttiga
funktioner inte kvavs av missriktade eller 6verdrivna regleringar. Att hitta
en bra balans mellan stabilitet och effektivitet &r den framsta och kanske
svaraste utmaningen som ligger framfor oss.

Att de finansiella marknaderna sedan en tid tillbaka fungerar battre far
inte bli en ursékt for att avsta fran reformer. Det r viktigt att komma ihdg
att aterhamtningen till stor del &r resultatet av massiva statliga raddnings-
insatser dar stora summor skattemedel har anvénts. Ett av de huvudsak-
liga motiven till att reformer behdvs &r just att undvika att det finansiella
systemets stabilitet blir beroende av offentliga stodatgarder. Man kan ocksa
uttrycka saken sa har: Det ar orimligt att d4gare och anstéllda i banker och
andra finansiella institut ska kunna tillgodogora sig vinster nar foretagen gér
bra, medan skattebetalarna far sta for forlusterna nar foretagen gar daligt.

Det nu pagéende reformarbetet handlar inte sa mycket om att upp-
finna ett nytt recept fér finansiell stabilitet. Snarare handlar det om att
tillsatta mer av redan befintliga ingredienser. For som vi ser det kan krisen
till stor del forklaras av att det fanns for lite av tre saker: Det fanns for lite
kapital. Det fanns for lite likviditet. Och det fanns ett allt for litet fokus
pa de overgripande och systemomfattande risker som under en langre tid
hade byggts upp i det globala finansiella systemet. | denna artikel disku-
teras hur vi ska se till att det i framtiden finns mer av dessa bristvaror.

" Denna artikel &r baserad pa ett tal som holls av vice riksbankschef Lars Nyberg pa Samfunnsgkonom-
foreningen i Oslo, 2010-02-05.
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Kapital — for lite och for daligt

| centrum av det finansiella systemet star bankerna. Bankerna forvarar
och férvaltar vdra besparingar, de foérser oss med Ian till investeringar

och de ser ocksa till att vi kan utféra védra betalningar pa ett effektivt och
sakert satt. Att allmanheten har tillgang till dessa tjanster och kanner for-
troende for att de utfors pa ett sdkert sétt ar en avgérande forutséttning
for en val fungerande samhallsekonomi. Det &r av detta skal vi brukar tala
om behovet av att uppratthélla finansiell stabilitet. Och eftersom banker-
na utgor mittpunkten i systemet &r det fraimst dessa som behéver héllas
stabila. For det kravs det kapital. Kapitalet utgor den forsta och framsta
forsvarslinjen mot ett instabilt finansiellt system.

Mer specifikt &r kapitalets funktion att fungera som en buffert mot
forluster. For att bankens insattare och 6vriga langivare ska kdanna sig
trygga med att placera sina pengar i en bank kravs att de &r forvissade
om att det &r kapitalet — det vill sdga i férsta hand aktiedgarna — och inte
de sjalva, som far ta smallen om problem uppstar.

Det kapital som bankerna enligt det nuvarande regelverket tvingas
hélla har uppenbarligen varit otillrackligt for att skapa en sddan trygg-
het. De krav som obligationskopare och andra investerare har stallt pa
bankernas kapital har gdtt langt utéver bdde vad regelverket kraver och
vad bankerna har haft. Och ndr marknadernas kapitalkrav, oavsett om
de ar befogade eller ej, verstiger det kapital som faktiskt finns s blir det
problem. I bésta fall blir bankernas finansiering dyr. | vérsta fall uteblir
den. Och om problemen &r tillrdckligt omfattande for att hota systemet
som helhet maste staten gripa in. Antingen genom att fylla pa kapita-
let eller genom att I&na ut de pengar som marknaden inte kan eller vill
tillhandahélla.

Men fragan ar om marknaden har haft ratt i sin uppfattning att
kapitalet varit for ldgt och av for délig kvalitet. Det enklaste svaret &r att
"kunden alltid har ratt". Bankerna ar beroende av sina finansidrer och om
tillrdckligt manga anser att kapitalet inte racker till kan banken inte sta pa
egna ben. | detta avseende spelar ratt och fel ingen roll; det marknaderna
anser vara ratt dr vad som raknas ur ett stabilitetsperspektiv.

Grundfragan kvarstar dock. Bortsett fran marknadens uppfattning
— har det nuvarande regelverket tvingat bankerna att halla en tillracklig
buffert for att hantera de forluster som har uppstatt? Inte heller i detta
avseende har det funnits tillrackligt med kapital. | m&nga fall har stater
tvingats att anvanda skattemedel for att tdppa till halen i bankernas
balansrékningar. | manga andra fall rader det fortfarande stor osédkerhet
kring om kapitalet kommer att vara tillrackligt for att tacka forlusterna i
bankernas tillgangar.
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Vi kan saledes konstatera att dagens kapitalkrav inte har varit tillrack-
liga. Vare sig for att skydda skattebetalarna eller for att 6vertyga banker-
nas finansidrer. Resultatet: finansiell instabilitet och — i manga lander — en
gigantisk statlig krishanteringsnota. Att ndgot maste goras for att ratta till
detta ar uppenbart — men vad?

| Baselkommittén? pdgér nu ett grundligt reformarbete med de inter-
nationella standarder som ligger till grund fér manga landers bankregle-
ringar, de s kallade Basel Il-reglerna. Huvuddelen i detta reformprogram
ror just bankernas kapital. I stort handlar det om tvé saker: Att se till att
det finns béttre och mer kapital i banksektorn.

BATTRE KAPITAL

Arbetet med att skapa ett bdttre kapital &r en av de mest vdsentliga och
efterlingtade delarna i reformarbetet. Under en ldng tid fore krisen har
regelverket namligen tillatit bankerna att successivt dra ner pa mangden
"riktigt" kapital, det vill sdga vanligt aktiekapital och balanserade vinster.
| stallet har man fyllt kapitalbasen med andra typer av instrument som
befinner sig nagonstans i granslandet mellan skuld och kapital. Redan
fore krisen var det manga, ddribland Riksbanken, som pekade pa riskerna
med att spada ut kapitalet pa detta sétt. Vi blev dock inte hérsammade.
Men nér krisen val satte bankernas balansrédkningar i gungning visade det
sig att vi till stora delar hade ratt. De hybridartade kapitalinstrumenten
gav inte bankerna den stryktalighet som manga hade hoppats och trott.

Att det nu infors krav pa att bankerna maste ha en stérre andel van-
ligt aktiekapital &r darfér mycket valkommet. Lika vdlkommet &r det att
man rensar upp i floran av andra typer av instrument som &ven i fortsatt-
ningen ska fa rdaknas till kapitalet.

En ny typ av kapital som diskuterats — och som dven &vervdgs inom
Baselkommittén — &r sa kallat "contingent capital”. Finessen med detta
kapital ar att det under normala omstandigheter har samma egenskaper
som ett vanligt Idn, men att det vid en kris, till exempel nar bankens kapi-
taltdackning faller under en férutbestdmd niva, kan omvandlas till aktieka-
pital. P& detta sétt starks bankens kapital ndr det som mest behdvs. Ratt
utformat kan denna typ av kapital vara av tillfredsstéllande kvalitet. Det
provades faktiskt i Sverige under krisen pa 1990-talet. Men om inves-
terarna ska vara villiga att kdpa instrument av detta slag sd médste man
konstruera dem sa att de ger en rimlig avvdgning mellan avkastning och
risk. Hur det ska ga till i praktiken aterstar att se.

2 Baselkommittén &r en kommitté under Bank for International Settlements (BIS) som bland annat utveck-
lar internationella standarder for reglering och tillsyn av banker.
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MER KAPITAL

Baselkommitténs forslag till mer kapital rymmer flera olika delar. Utan att
gd in i detalj i var och en av dessa delar nojer vi oss med att konstatera
att forslagen, pa det stora hela, framstar som val avvagda. Exempelvis &r
det rimligt att det kommer att stéllas vdsentligt mycket hogre kapitalkrav
for de risker banker tar ndr de fér egen rakning handlar med réntepapper,
aktier och andra finansiella instrument.

Det finns dock ett par exempel pa forslag som kommer att krava en
mer noggrann analys och kalibrering innan de infors. Ett sddant forslag
handlar om att bankerna ska tvingas bygga upp sina kapitalbuffertar i
"goda tider" for att pa sa sétt ha att ta av nér tiderna blir simre. Detta
aterkommer vi till senare i artikeln.

Ett annat sddant forslag handlar om att inféra ett kompletterande
kapitalkrav — ett sa kallat /everage ratio — vid sidan av det befintliga.

Vad det i grunden gar ut pa &r att satta en fast och enkel gréns for hur
lagt kapitalet kan tilldtas sjunka i férhallande till storleken pa bankens
tillgdngar. Nagon sadan gréns finns inte i dag. De nuvarande kraven &r i
stdllet relaterade till risken i bankens tillgangar. Ju hogre risk desto hogre
krav pa kapital, och vice versa.

Lat oss borja med att konstatera att riskbaserade kapitalkrav i sig inte
ar nagot problem. Tvartom sd ar vinsterna med sadana krav betydligt
storre &n nackdelarna. Det kan dock uppstd problem om de modeller som
ligger till grund for att berdkna kapitalkravet underskattar de faktiska
riskerna. Ett sddant exempel r om riskmodellerna bygger pé allt fér kort-
siktiga data och darmed inte fangar in de forluster som bankerna riskerar
vid en lagkonjunktur.

Tanken med det nya kravet dr inte att det ska ersatta det gamla. |
stéllet ska det fungera som ett golv om dagens mer komplexa och risk-
kénsliga krav tillater kapitalet att falla for Iagt. Aven om syftet ar vl-
lovligt finns det anledning att tdnka sig foér noga nar man bestammer var
man lagger detta golv. Ar golvet felkalibrerat finns nimligen risken att
en av grundpodngerna med de nuvarande riskkdnsliga kapitalkraven gar
foérlorad, det vill sdga att uppmuntra bankerna till ett sundare risktagande.

Likviditet och fortroende

Med ett stort och hogkvalitativt eget kapital kommer man ldngt, men
inte dnda fram. En lika viktig ingrediens ar likviditet.

Kapital skapar fortroende och minskar risken for att insattare och
investerare ska ta sin hand fran banken nar det borjar blasa. Men vi har
ocksa sett hur forhallandevis valkapitaliserade banker har tvingats ga till
staten med mdssan i hand. Nar fértroendet for det finansiella systemet
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rdmnar och pengarna tar slut kan inte ens den mest vélkapitaliserade
undkomma problem — om den inte har en tillrdcklig likviditetsbuffert vill
sdga. Aven hir har det brustit kraftigt i krisen. Det frimsta beviset for det
ar att vérldens centralbanker, med fa undantag, har tvingats ge bankerna
massiva likviditetstillskott for att ersatta deras kortfristiga marknadsupp-
laning. Periodvis under krisen utgjorde centralbankerna mellanhand for i
princip alla lanetransaktioner mellan banker. De finansieringskallor som
tidigare togs for givna sinade och nagra reservplaner att tala om fanns det
inte.

Tillgang till likviditet &r avgorande for det finansiella systemets
stabilitet. Brist pa likviditet kan sédnka hela banksystemet, och — som nyss
ndmnts — dven dra med de mest vdlmédende banker i fallet. Detta har att
gbra med bankernas sjdlva grundfunktion: Att ta emot kort och likvid in-
laning och omvandla den till Idngsiktig och mer illikvid utldning, sa kallad
I6ptidsomvandling. Att skulderna forfaller i snabbare takt an tillgdngarna
innebdr en risk om bankerna inte kan foérnya sina skulder eller betala av
dem med sina befintliga tillgangar. Detta var vad som hdnde i krisen nar
fortroendet for bankerna forsvann och flera finansiella marknader kollap-
sade. Tillgdngen pa nya ldn minskade kraftigt liksom marknadspriserna pa
de tillgdngar som kunde anvdndas for att skaffa likvida medel. De banker
som drabbades vérst var sédana som hade stora l6ptidskillnader och som
dessutom forlitade sig pd att komplexa och tidigare relativt oprévade
finansiella tillgangar skulle kunna sdljas eller beldnas. Det mest slaende
exemplet pé detta ar den brittiska banken Northern Rock.

Losningen pd problemet &r dock inte att férbjuda banker att dgna
sig &t I6ptidsomvandling. Det &r ju trots allt detta som vi bankkunder
efterfrdgar nér vi satter in vara sparmedel och lanar till investeringar. Det
handlar i stillet om att sdkerstdlla att bankerna har en tillracklig likvidi-
tetsbuffert for att hantera tillfélliga pafrestningar och dven om att se till
att I6ptidsomvandlingen inte blir alltfor stor. Var granserna ska séattas ar
inte sjalvklart. Men nér det blir som i fallet med de amerikanska invest-
mentbankerna vet man att det har gatt for langt. De hade sa kortsiktig
finansiering att de tvingades fornya cirka en tredjedel av sina skulder varje
dag.

Som en del av Baselkommitténs reformpaket finns ett forslag pa att
for forsta gangen introducera en global standard som stéller kvantitativa
krav pa bankernas likviditetshantering. Man kommer att ange en lagsta-
niva for bankernas likvida tillgdngar som sékerstéller att de klarar sina
kortsiktiga likviditetsbehov i ett stressat ldge. Dessutom kommer det att
finnas en grédns for hur kortsiktig bankens upplaning far vara i forhallande
till dess utlaning, det vill siga hur mycket I6ptidsomvandling som far
forekomma.
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Att denna typ av regler inte funnits tidigare kan tyckas markligt. Det
speglar en Overtro pd att finansiering skulle finnas tillganglig pa mark-
naderna i alla ldgen. Men det dr ingen idé att grata éver spilld mjolk. Att
en regelstruktur nu kommer pa plats ar det viktiga. Inte minst for att
centralbanker ska slippa tillfora likviditet pa det vis de har gjort de senaste
tva dren.

Systemperspektivet — den saknade pusselbiten

Ett av de framsta skalen till att banker regleras och 6vervakas ar att man
vill undvika systemrisker, det vill siga sddana risker som utgoér ett hot mot
hela det finansiella systemets stabilitet — och i forlingningen dven mot
samhallsekonomin i stort. Att pAminna om detta efter att vi nyligen gatt
igenom en av historiens vdrsta kriser kanske kan tyckas overflodigt. Men
faktum &r att det i stor utstrackning var just dessa risker som forbisags
eller underskattades.

| stéllet har regelverk och tillsyn pa manga hall varit alltfér inriktade
pa hélsotillstandet i enskilda institut. For lite fokus har dgnats at bredare
utvecklingstendenser, sasom exempelvis kreditexpansionen i ekonomin,
finans-, penning- och valutapolitikens inverkan pd de finansiella markna-
derna eller lankarna mellan olika institut inom det finansiella systemet.

Framforallt har den finansiella tillsynen inte tagit tillracklig hansyn till
de risker for omfattande spridning av finansiella problem som féljer av de
finansiella institutens betydande exponeringar mot varandra och av deras
ofta likartade exponeringar. Det &r just sddana spridningseffekter som
kan f& de allvarligaste aterverkningarna pa det finansiella systemet och
den reala ekonomin. Ett sarskilt problem i sammanhanget ar de aktorer
som pé grund av sin storlek eller funktion ensamma kan stélla systemet
pé dnda.

Att krisen blev sa pass djup och omfattande som den blev berodde
ocksa pa att marknadsaktérernas beteende bidrog till att férstarka ned-
gangen. Ndr alla samtidigt sprang mot dorren for att radda sitt eget skinn,
sattes en negativ spiral igang som forvérrade situationen i hela systemet.
Denna typ av sjalvforstarkande eller cykliska effekter ar ocksa en typ
av systemrisk som inte har beaktats tillrackligt i reglering och tillsyn. |
sjdlva verket har det varit tvartom: Vissa egenskaper hos det finansiella
regelverket, exempelvis kapitaltackningskraven och delar av redovisnings-
ramverket, har forstarkt snarare &n ddmpat de cykliska tendenserna i det
finansiella systemet.

Att en befintlig trend eldas pd av marknadsaktérernas agerande, och
till viss del aven av regelverk och tillsyn, dr inte en mekanism som enbart
satts i spel i nedgangsfaser. Samma drivkrafter existerar dven nar kon-
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junkturen och marknadsférhéllandena ar gynnsamma. Detta gor att det
kan byggas upp pris- och ldnebubblor som 6kar risken fér att problem
uppstar senare, d&ven om den omedelbara och observerbara risken i varje
enskilt institut inte tycks ha 6kat. Med facit i hand kadnns det okontro-
versiellt att konstatera att detta var precis den situation som radde pa
flertalet marknader under den langa period av gynnsamma ekonomiska
forhallanden som foregick krisen.

Konsten att forebygga systemrisker

Hur man ska forebygga och hantera dessa systemrisker ar just nu foremal
for en omfattande internationell debatt. Det pratas om behovet av att
inféra vad som ofta kallas ett "macroprudential framework" eller vad vi
pa svenska skulle kunna kalla "systemriskférebyggande ramverk"”.

Aven om det redan fére krisen har funnits en hel del tank och lit-
teratur kring detta sd ar det inte ett &mnesomrade som varit sarskilt
vélutvecklat. De flesta av varldens centralbanker har forvisso dgnat stor
tankemoda at att gora systemomfattande stabilitetsanalyser, men de
risker som identifierats har sdllan féranlett nagra korrigerande atgarder.
En viktig forklaring till detta ar att det helt enkelt saknats fardiga och
véldefinierade verktyg for att komma till ratta med riskerna.

Det handlar emellertid inte bara om en brist pa verktyg. Sanningen
att sdga sd formadde inte centralbanker, tillsynsmyndigheter och andra
beddmare att ringa in alla de risker som férorsakade krisen.

Att skapa ett effektivt "systemriskférebyggande ramverk” handlar
saledes om tva saker:

— att utveckla och forbéttra den befintliga analysen, och

— att hitta lampliga verktyg for att forebygga och korrigera riskerna.
Fragan om hur analysarbetet bor utvecklas har vi limnat utanfér denna
artikel for att i stallet fokusera pa nagra av de konkreta idéer och forslag
pa verktyg som framforts i den internationella debatten.

PENNINGPOLITIKEN ETT VERKTYG...

En frdga som diskuterats livligt ar i vilken utstrackning penningpolitiken
kan anvdndas som ett verktyg for att minska uppbyggnaden av risker i
ekonomin.

Det ar troligt att penningpolitiken kan spela en viss, om &n begransad
roll, i detta avseende. En penningpolitisk dtstramning har rimligen en &ter-
hallande effekt pa kredittillvaxten och tillgdngspriserna och kan darmed
bidra till att ddmpa eller begrénsa eventuella bubblor eller obalanser.

Men penningpolitiken kan séllan géra hela jobbet. | manga fall &r op-
timismen och framtidstron stark ndr en bubbla haller pd att byggas upp.
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Da kan det kravas ganska kraftiga rantehojningar for att bromsa 6kningen
av till exempel fastighetspriserna. Sa kraftiga att de far allvarliga negativa
effekter pa den reala ekonomin. Penningpolitiken &r alltsa i sddana fall
inte sérskilt effektiv for att paverka tillgdngspriserna, och om man &nda
anvande den skulle det kunna orsaka stor skada i andra avseenden.

I andra lagen kan penningpolitiken vara bunden till en ldg ranta i
syfte att stimulera efterfragan i en djup ldgkonjunktur. Da ar den helt
enkelt inte tillgdnglig for att bekdmpa uppkomsten av en bubbla pa till
exempel fastighetsmarknaden. | Sverige ser vi ju idag en kraftig expansion
av utlaningen till hushallen och stigande huspriser samtidigt som kapaci-
tetsutnyttjandet ar lagt. Om situationen pa bostadsmarknaden utvecklas
till ett problem blir det inte latt att hantera detta genom att hoja rantan.

Man moter ofta synen att inflationsmélet och penningpolitikens roll
maste omprdévas mot bakgrund av erfarenheterna fran den finansiella
krisen. Att detta ar den korrekta slutsatsen ar dock langt ifran sakert. |
Sverige och manga andra lander har vi en flexibel inflationsmélspolitik
som réttesnore. Den har i grunden tjdnat oss vél, bade nar det géller att
hélla inflationen 1dg och att begrdnsa svdngningarna i den reala ekono-
min. Men att penningpolitiken dessutom i alla lagen ska kunna anvandas
for att bekdmpa uppkomsten av olika tillgdngsprisbubblor ar troligtvis att
begdra for mycket av ett enda verktyg.

... MEN INTE DET ENDA, OCH KNAPPAST DET BASTA

Vagen till ett effektivt systemriskforebyggande ramverk gar snarare via
andra verktyg an penningpolitiken. | den internationella debatten diskute-
ras nu olika forslag som innebdar att man bygger in systemriskperspektivet
i regleringen och tillsynen av enskilda institut. Ett sddant forslag ar att lata
bankernas reserveringar for kreditforluster variera pa ett satt som snarare
dampar &n forstéarker konjunktursvangningar. Tanken &r att bankerna ska
kunna gora storre reserveringar i "goda” tider och ddrmed kunna redovisa
en jamnare utveckling av kreditférlusterna éver cykeln, sa kallad "dyna-
mic provisioning".

Ett annat forslag, som tidigare ndmnts, ar att inféra kontracykliska
kapitalbuffertar, det vill sdga krdva att bankerna haller storre kapitalbuf-
fertar i tider av hogkonjunktur och tendenser till snabb kreditexpansion
och mindre i perioder med mer dampad tillvaxt. Att lata likviditetsbuf-
fertar och tak pd belaningsgraden variera med konjunkturen enligt ndgon
fast regel r ocksd exempel pa forslag som diskuterats.

Arbetet med att utveckla internationellt harmoniserade verktyg har
dock bara tagit sin borjan. Vi vet dnnu inte exakt vilken vdg den framtida
regleringen kommer att félja. | Baselkommitténs reformprogram finns
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dock ett tydligt systemriskférebyggande fokus. De nya kapital- och likvi-
ditetsstandarder som tidigare namnts har utformats for att férebygga cy-
kliska tendenser och spridningsrisker i det finansiella systemet. Exempelvis
har kommittén tagit intryck av idéerna om kontracykliska kapitalbuffertar
och maojligheten att utjamna forlustreserveringar 6ver tid. Darutover kom-
mer man att dvervdga om det finns behov av att lagga strangare kapital-
och likviditetskrav pé systemviktiga banker. En forutsattning for att detta
ska fungera ar dock att man kan hitta ett meningsfullt satt att definiera
vilka banker som ar systemviktiga. Nagot som &r lattare sagt dn gjort.

SVARA AVVAGNINGAR

Det finns inga sjélvklara svar pa vilket eller vilka av dessa verktyg som ar
de lampligaste. Samtliga férslag har sina styrkor och svagheter som nog-
grant behover analyseras. | det foljande pekar vi dock pa nagra generella
avvdgningar som maste goras nar nya verktyg ska inforas.

Automatiskt eller diskretionart: En frdga som behéver 6vervagas ar
om de systemriskférebyggande verktygen ska bygga péd automatik eller
om det ska vara upp till myndigheterna att diskretionart, alltsa vid varje
enskilt tillfalle, fatta beslut om ndr atgéarder behover sattas in. Fordelen
med automatiserade verktyg &r att de ar transparenta och forutsagbara.
De minskar ocksa risken att en farlig utveckling inte korrigeras i tid.
Problemet dr dock att automatiska verktyg minskar precisionen och slar
mer urskillningslost dn diskretiondra ingrepp som bygger pa bedémningar
vid varje enskild tidpunkt. Det troliga dr att myndigheterna kan behéva
en kombination av automatiska och diskretionara verktyg i verktygsladan.
Det ar dock viktigt att notera att instrumenten, fér de syften som avses
hér, inte ska anvdndas mot enskilda banker, utan pa ett likformigt satt
gentemot hela banksystemet.

Genomlysningen i banksystemet: En annan fraga ar hur genomlys-
ningen i banksystemet kommer att péverkas om man infér regleringar
som ska jamna ut bankernas resultat och kapital éver konjunkturen. Sa-
dana atgérder kraver ndmligen att man frangar "verkligheten" och istallet
gor antaganden om hur olika ekonomiska variabler kommer att utvecklas
med tiden. Det dr ju det som &r sjdlva podangen.

Baksidan &r dock att detta ofrankomligen innebér ett visst matt av
osdkerhet kring tillforlitligheten i de siffror bankerna redovisar. Det skulle
ocksa kunna skapa ett storre matt av godtycke om regleringen ger alltfor
stort svdngrum &t bankerna att gora sina egna antaganden och bedém-
ningar. Exempelvis skulle en alltfor stor flexibilitet i redovisningsreglerna
till foljd av 6kade mojligheter att franga principen att vissa tillgangar ska
varderas till deras faktiska marknadsvérde (sa kallat "verkligt varde™)
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kunna 6ka risken att banker — eller myndigheter ocksa for den delen —
frestas att manipulera varderingen sa att en bank ser friskare ut &n vad
den verkligen ar.

Befogenhet och ansvar: Ytterligare en fraga handlar om vem som ska
bestdmma och vem som ska bdra ansvaret. Nar man talar om system-
riskférebyggande verktyg menar man ofta mer eller mindre traditionella
tillsynsverktyg som hanteras av tillsynsmyndigheten, men som i stéllet
for att anvandas for att begrénsa riskerna i enskilda foretag nyttjas for
att paverka risknivan i det finansiella systemet som helhet. Som ovan
diskuterats kan det rora sig om striktare kapitalkrav, men ocksa om andra
typer av atgérder, sdsom exempelvis att satta granser for belaningsgrader
eller att skarpa amorteringskraven. Att pa detta séatt anldgga ett system-
perspektiv pa 6vervakningen av det finansiella systemet ar emellertid en
uppgift som vanligtvis ligger ndrmare centralbankernas ansvarsomrade.

Nagot hardraget kan man alltsd beskriva dagens situation som att
centralbankerna har ansvaret medan tillsynsmyndigheterna forfogar 6ver
verktygen. Detta glapp mellan ansvar och befogenheter maste hanteras
pa ndgot satt.

Den uppenbara losningen ar forstds att samla bade ansvar och
befogenheter hos en och samma myndighet, antingen hos centralbanken
eller hos tillsynsmyndigheten. Det finns dock andra alternativ. Ett sddant
kan vara att sla samman tillsynsmyndigheten och centralbanken till en
enda myndighet, enligt den modell som redan tillimpas i manga lander.
Ett mindre langtgdende alternativ ar att pa olika satt starka samordningen
mellan myndigheterna.

En omstdndighet som komplicerar ansvarsfrdgan ar att manga av
de systemriskforebyggande verktygen pa ett eller annat satt kommer att
paverka kreditgivningen i ekonomin. Darigenom kommer de ocksa att fa
betydelse for tillvaxttakten och andra realekonomiska faktorer, vilka i sin
tur &r ingangsvariabler i centralbankernas penningpolitiska analys. Det
kan darfor inte uteslutas att det i vissa fall kan uppsta spanningar mellan
de penningpolitiska malen och stabilitetsmalen.

P& manga hall i varlden pagar nu diskussioner om hur ansvaret ska
férdelas mellan centralbanker och tillsynsmyndigheter. Tids nog far vi se
var de diskussionerna landar. Kanske behéver det inte vara sa kontrover-
siellt. Egentligen dr det ju naturligt att tillsynsmyndigheterna hanterar de
enskilda bankerna och har instrument fér det, medan centralbankerna
hanterar ekonomin som helhet och har instrument for det.

Det bor dock understrykas att den viktigaste fragan inte ar vem som
ska gora jobbet, utan att det gérs. Nagon myndighet maste ges befogen-
heterna och instrumenten for att kunna paverka utldningen i banksyste-
met som helhet.
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DEN INTERNATIONELLA DIMENSIONEN

Det finns ytterligare en aspekt kopplad till hanteringen av systemrisker
som dnnu inte diskuterats: Den internationella dimensionen.

Den internationalisering som dgt rum pa de finansiella marknaderna
under de senaste drtiondena har medfort att systemriskerna har fatt en
allt mer gransoverskridande karaktar. Det dr i dag svart eller till och med
omojligt for nationella myndigheter att pd egen hand kontrollera dessa
risker fullt ut. Helt enkelt darfor att riskerna i allt hogre grad finns eller
byggs upp utanfor landets granser. Ett tydligt bevis for detta ar hur vii de
nordiska ldnderna drabbades av krisen trots att vi befann oss langt ifrdn
dess epicentrum.

| denna miljo &r det latt att se att intressemotséttningar kan uppkom-
ma mellan lander. For att illustrera detta kan vi anvdnda ett hypotetiskt
exempel pa en situation som svenska myndigheter skulle kunna komma
att stéllas infor: | de nordiska landerna bestéar banksektorn till en icke
obetydlig del av utldndska banker som bedriver verksamhet via filialer.
Dessa filialer star under tillsyn i det land déar banken har sitt sdte och inte
i det land dar verksamheten bedrivs. Det mest framtradande exemplet i
Sverige ar Danske Banks svenska filial som har en marknadsandel pa 6ver
fem procent av den svenska bankmarknaden. Om svenska myndigheter
bestammer sig for att vidta atgarder for att begransa bankernas utlaning
for till exempel bostadsdandamal méste man diskutera och komma 6verens
om detta med sina utldndska motsvarigheter, i Danske banks fall med
den danska tillsynsmyndigheten. | annat fall kan ju de utlandska banker-
nas filialer fortsatta sin utldning i Sverige som om ingenting hant, och de
svenska myndigheternas atgarder riskerar dé att bli mindre effektiva.

Utvecklingen mot alltmer integrerade finansmarknader &r i grunden
positiv. Men for att hantera dess "biverkningar” krévs ett utékat samar-
bete mellan myndigheter i olika l&nder. Det handlar dels om att samordna
arbetet med informationsinhdmtning och analys &ver granserna, dels om
att fundera 6ver hur vi ska hantera de risker som uppkommer.

For EU:s del har krisen i detta avseende fungerat som en vackar-
klocka. For ndrvarande héller man pd att faststélla formerna for ett nytt
rad, European Systemic Risk Board (ESRB). Radet, som kommer att place-
ras vid Europeiska centralbanken (ECB), far i uppdrag att identifiera och
analysera systemrisker inom hela EU.

Tack vare att det skapas ett gemensamt organ som 6verblickar hela
det finansiella systemet kommer det att bli lattare att undvika misstaget
att tillsynen fokuserar for mycket pa enskilda institut och marknader.
Genom att titta pa risker som foljer dels av den makroekonomiska utveck-
lingen, dels av utvecklingen inom det finansiella systemet, ska system-
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riskrddet kunna upptdcka savél inre som yttre hot mot den finansiella
stabiliteten.

Hur effektivt rddet kommer att bli dterstdr dock att se. Det gar ex-
empelvis att ha synpunkter pa att rddet inte har ndgra bindande befo-
genheter eller verktyg till sitt forfogande, vilket givetvis &r ett problem ur
effektivitetshdnseende. Icke desto mindre kommer rddet att tillféra ett
betydande mervarde nér det géller att skapa en battre samordning och
samsyn kring riskerna pa EU:s finansmarknader och hur dessa ska &tgar-
das. Och alldeles oavsett sa kan det ju inte blir sdmre an tidigare — for da
fanns det ju ingenting.

Nagot om krishantering

Annu s8 linge har vi bara diskuterat hur man férebygger kriser. Men
kriser kommer alltjdmt att uppstd. Att tro ndgot annat vore oklokt. Darfor
maste lika mycket energi ldggas pa reformer som starker var formaga att
hantera kriser. Nar en kris val uppstar behdvs ett system dar spelreglerna
ar klara och rediga fran forsta borjan. Att borja fundera pa hur en kris ska
tacklas ndr den redan ar ett faktum bidrar bara till 6kad osakerhet. Detta
Okar dven risken for att skattebetalarna blir sittande med notan, ndgot
som vi har daliga erfarenheter av i de nordiska landerna.

Vad som behovs — men som saknas i manga lander, inklusive i
Sverige, — ar ett val genomtankt och trovardigt system for att hantera
banker i kris. Till stor del - men inte uteslutande — handlar detta om
att skapa en skraddarsydd konkurs- och rekonstruktionslagstiftning for
finansiella institut. Att det behdvs beror framst pa att bankerna spelar en
central roll i betalningssystemet, vilket utgor sjdlva hjartat i det finansiella
systemet. Att tillimpa ett "vanligt” konkursférfarande och stoppa betal-
ningarna for en bank, som dagligen gor ordkneliga transaktioner for sin
egen och sina kunders rékning, riskerar att orsaka ett idiotstopp i hela det
finansiella systemet. Vilka konsekvenser detta i sin tur skulle f& fér sam-
héllsekonomin &r latt att forestélla sig om man bara funderar pa hur bero-
ende ens egen privatekonomi dr av ett fungerande betalningssystem. Att
lata banker gd i regelratt konkurs &r saledes valdigt kostsamt och troligtvis
inget som staten kommer att tillata. Och om man inte har ndgot annat att
ta till &n den vanliga konkurslagstiftningen sa aterstar bara alternativet att
under improviserade former rddda banken med offentliga medel.

Problemet hér &r inte det faktum att staten griper in. Tvdrtom sé ar
det nédvandigt. Problemet &r i stéllet att det sker under improviserade
former och utan férberedda arrangemang for hur bankens dgare och
langivare ska hanteras. Historien visar namligen att det i denna typ av
situationer kan vara svart for staten att "straffa” aktiedgarna genom
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att tvinga pd dem kénnbara ekonomiska eftergifter, exempelvis genom
att frdnta dem dgandet. | stéllet riskerar staten att hamna i en utdragen
forhandlingsprocess som slutar med att banken far ekonomiskt stod
samtidigt som dgarna far skorda frukterna av stodet. Ur skattebetalarnas
perspektiv dr ju detta forstds fullkomligt oacceptabelt. Likvél dr det ett
troligt scenario om det inte finns en fungerande konkurs- och rekonstruk-
tionslagstiftning till hands.

En av de viktigaste komponenterna i ett fungerande krishanterings-
ramverk dr att staten har ratt att ta Over banken utan att hamna i seg-
dragna konflikter med aktiedgarna. | en krissituation finns det inte tid att
reda ut eventuella dispyter med dgarna. Det far i sé fall ske i efterhand.
Och om det da skulle visa sig att staten i ndgot avseende har hanterat si-
tuationen felaktigt s& far aktiedgarna helt enkelt ges en rimlig ekonomisk
kompensation.

Att fa en vél fungerande krishanteringsordning pa plats &r inte bara
viktigt for att lindra de samhallsekonomiska skadorna nér en kris vél har
intraffat. Det har dven en central betydelse for att forebygga kriser. Klarar
vi av att skapa ett system dar bankernas aktiedgare och langivare inte kan
forvdnta sig att staten ska sta for notan vid en kris, sa kommer det med
storsta sannolikhet att bidra till ett mer ansvarfullt risktagande i finans-
sektorn. Darmed skulle ocksa behovet av att i detalj styra bankernas
verksamhet med preventiva regler och tillsyn kunna minska.

KRISHANTERING | ETT INTERNATIONELLT PERSPEKTIV

Mot bakgrund av den finansiella sektorns globalisering ar det en sarskild
utmaning att se till att det finns fungerande krishanteringsordningar dven
pd internationell niva. Inom EU har vi ju lyckats val med att integrera
marknaderna for finansiella tjanster "i fredstid”. Men vi har dnnu inte en
gemensam syn pa hur vi ska hantera gransoéverskridande banker i kris.

Nationella krisramverk behéver anpassas sa att myndigheter fran
olika lander tillats samspela och strdva mot gemensamma mal. Har finns
det mycket arbete att géra och méngder av hinder att verkomma. Det
finns en tydlig ambition hos manga ldnder i denna frdga, men &n sé ldnge
finns ingen detaljerad fardplan och debatten spretar betédnkligt.

Vissa vill g i riktning mot harmonisering och samarbete medan andra
anser att nationella sardrag och intressen maste ges foretrade. Hos dem
som foresprakar det senare finns i grunden en radsla for att tvingas betala
for problem som orsakats av ndgot foretag eller pa ndgon marknad som
man sjélv inte kontrollerar. Darfor féredrar man en reglering och tillsyn
som efterstravar en mer nationellt orienterad finanssektor. Denna typ av
finansiell protektionism vore dock bdde bakatstrdvande och kostsam.
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Vi behover i stéllet forsoka bevara de varden som den finansiella
integrationen medfor. Nyckeln till framgang ar att hitta ett system dar
landerna kdnner sig trygga med att kostnaderna i en krissituation inte pd
ett ordttvist sdtt valtras over till deras sida av gransen. En central forut-
sattning for att skapa en sadan trygghet ar att hanteringen av gransover-
skridande kriser diskuteras redan i forvdg. Nar en kris val har intraffat ar
det i allménhet for sent.

En svar balansgdng

De narmaste dren kommer att innebéra stora férandringar i den regel-
struktur som styr den finansiella sektorn. Det &r naturligt efter en djupga-
ende finanskris som den vi just upplevt. Det kommer att ta tid innan allt
ar pd plats. Efter krisen pa 30-talet tog det 4-5 ar.

Under sjdlva krisen fanns det inte mycket tid att diskutera framtida
regleringar. Den diskussionen sker just nu, och den sker mot bakgrund av
de risker skattebetalarna i manga lander — inklusive Sverige — fatt bara for
att stotta det finansiella systemet.

Risken for dverregleringar ar uppenbar, och den risken paverkas i hog
grad av bankernas attityd — bade till dagens situation och till handelserna
under krisen.

Denna artikel har huvudsakligen handlat om att bygga ett stabilare
finansiellt system. Som ndmndes inledningsvis finns det ju ocksd en annan
sida av myntet som dr nog sa viktig: Det finansiella systemet behover
inte bara vara stabilt — det behover ocksa vara effektivt. Och stabilitet
och effektivitet gar inte alltid hand i hand. Det ar darfor viktigt att vi ar
vaksamma, sa att de regelreformer som foljer pa krisen inte forsamrar det
finansiella systemets féorméga att fullgdra sina samhéllsnyttiga funktioner.

Vad reformarbetet i grunden handlar om 4r att hitta en rimlig sam-
héllsekonomisk balans mellan det finansiella systemets risk och avkast-
ning. Hur mycket risk ska samhaéllet tilldta och vilka konsekvenser innebar
den valda risknivan i termer av 6kat eller minskat samhallsekonomiskt
vilstdnd? Aven om denna fraga i det ndrmaste r filosofisk och inte enkelt
later sig besvaras ar det just denna vi hela tiden mdste ha i bakhuvudet
ndr vi nu ropar pa mer regleringar.
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B Penningmarknadsfonderna
och den finansiella
stabiliteten

Av GUDRUN GUNNARSDOTTIR OCH MARIA STROMQVIST'

Gudrun Gunnarsdottir ar finansekonom och arbetar pa Riksbankens avdelning for finansiell stabilitet.
Hon har tidigare arbetat pa den islandska centralbanken med bl.a. valutaférvaltning.

Maria Stromqvist &r ekonomie doktor fran Handelshgskolan i Stockholm. Hon arbetar som ekonom
pa Riksbankens avdelning for finansiell stabilitet.

Finanskrisen och i synnerhet Lehman Brothers kollaps har visat att pen-
ningmarknadsfonder &r mer riskabla &n man tidigare har trott. | denna
artikel diskuterar vi vilken betydelse penningmarknadsfonder kan ha

fér den finansiella stabiliteten och om en situation liknande den som
uppstod pa den amerikanska och den islindska marknaden skulle kunna
uppsta dven i Sverige. Vi finner att det finns likheter mellan de svenska
och de islindska fonderna, men fa likheter med de amerikanska fon-
derna. | Sverige, precis som var fallet i Island, &r det férvaltade kapitalet
koncentrerat till ett fatal fonder och det finns en stark koppling till de
stora bankerna. Vi finner dock att de svenska penningmarknadsfonderna
inte i sig har ndgon stérre paverkan pa det finansiella systemet som
finansieringskallor fér de svenska bankerna eftersom de &r relativt sma.
Det dr mer sannolikt att fonderna kan pdverka genom spridningseffek-
ter till banksystemet, i synnerhet om marknaden redan préglas av stor
osdkerhet och riskaversion. Penningmarknadsfonderna har dérfér en
stérre betydelse f6r vissa delar av finansmarknaden, sdsom marknaden
fér foretagscertifikat och sdkerstéllda obligationer.

Kan en situation liknande den som uppstod pa den
amerikanska och isldndska marknaden uppsta i
Sverige?

Som den senaste finanskrisen har visat kan penningmarknadsfonder i
vissa situationer vara av betydelse for den finansiella stabiliteten. Det
handlar om situationer da det rader stor osdkerhet och instabilitet pa
marknaderna. Penningmarknadsfonder i badde USA och Island drabbades
hart av finanskrisen. | denna artikel diskuterar vi vilken betydelse pen-

' Vivill tacka Elias Bengtsson, Anders Bjéllskog, Heidi Elmér, Johanna Fager Wettergren, David Forsman,
Johannes Holmberg, Kerstin Mitlid, Kjell Nordin, Fredrik Pettersson, Anders Rydén, Kristian Tegbring och
Staffan Viotti for vardefulla synpunkter och hjalp med data. Forfattarna ansvarar for eventuella fel.
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ningmarknadsfonder kan ha for den finansiella stabiliteten och om en
situation liknande den som uppstod pa den amerikanska och den island-
ska marknaden skulle kunna uppsté dven i Sverige. Finns det stora likheter
mellan de svenska penningmarknadsfonderna och penningmarknadsfon-
derna i USA respektive Island?

Andra faktorer som avgdr penningmarknadsfondernas betydelse,
forutom marknadslaget, ar risken for spridningseffeker till banksystemet,
stamningsladget bland placerarna och om fonderna utgér en viktig finan-
sieringskalla fér banker och hypotek. | denna artikel tittar vi narmare pa
dessa faktorers betydelse for de svenska penningmarknadsfonderna.

Uppgifterna har hamtats fran flera olika kallor. Aggregerade data
kommer fran Fondbolagens férening, Statistiska centralbyrdn (SCB) och
Morningstar. For att analysera specifika innehav undersoker vi portfoljer-
na hos sju stora penningmarknadsfonder. Uppgifterna om enskilda fonder
kommer fran Finansinspektionen, fondernas ars- och halvarsrapporter
och fran fondbolagen sjalva. Fokus ligger pa penningmarknadsfonder som
i forsta hand placerar i vdrdepapper utfdrdade i den nationella valutan. P4
den svenska och den islandska marknaden definieras penningmarknads-
fonder som fonder som placerar i rantebérande tillgangar med en 16ptid
pé i genomsnitt hogst ett r. For de amerikanska penningmarknadsfon-
derna géller en 16ptid om i genomsnitt 90 dagar. Den definitionsmassiga
skillnaden diskuteras langre fram i artikeln.

| ndsta avsnitt beskrivs situationerna i USA och Island. Darefter disku-
teras penningmarknadsfondernas potentiella betydelse for den finansiella
stabiliteten mot bakgrund av de amerikanska och isldndska erfarenhe-
terna. De svenska penningmarknadsfonderna och de marknader pd vilka
de verkar analyseras i det kommande avsnittet. | de féljande tva avsnitten
jamfors de svenska penningmarknadsfonderna med de amerikanska och
islindska fonderna och vi beskriver hur de svenska fonderna klarade sig
under den senaste krisen. | det avslutande avsnittet presenterar vi vdra
slutsatser.

Vad hdnde med penningmarknadsfonderna i USA
och Island och varfér anses de ha spelat en roll for
den finansiella stabiliteten?

DE AMERIKANSKA FONDERNA DRABBADES AV UTTAGSANSTORMNING

Den amerikanska marknaden for penningmarknadsfonder ar den storsta
i varlden (vard ca fyra biljoner US-dollar). Fonderna placerar i kortfristiga
tillgangar och den vdgda genomsnittliga I6ptiden fér penningmarknads-
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fondernas portféljer ar begransad till 90 dagar (Baba m.fl., 2009).2 De
amerikanska penningmarknadsfonderna ar strukturerade enligt principen
att fondandelarnas marknadsvarde (net asset value, eller NAV-kursen) ska
ligga stabilt pa 1 US-dollar.? Denna enkla regel ar viktig med tanke pa de
manga transaktionerna i fonderna, som ofta anvands for likviditetshante-
ring.* Eftersom penningmarknadsfonderna inte har ndgra kapitalbuffertar
forlitar de sig pa att deras garanter kan skjuta till medel om NAV-kursen
riskerar att sjunka under 1 US-dollar.

Fore Lehman Brothers fall hade det pd 30 ar bara hdnt en gang
tidigare att en fond hade brutit igenom 1-dollargréansen.> Den 16 septem-
ber 2008, dagen efter Lehman Brothers fall, meddelade Reserve Primary
Fund att marknadsvérdet pd andelarna i dess flaggskeppsfond lag pd 97
cent. Det var forsta gdngen en penningmarknadsfond som var 6ppen for
allmanheten hade brutit igenom 1-dollargransen. Fonden, vars tillgangar
uppgick till ndstan 65 miljarder US-dollar, hade 785 miljoner US-dollar
placerade i foretagscertifikat emitterade av Lehman Brothers (Waggoner,
2009). | slutdndan var det kombinationen av portféljens sammansattning,
stora uttag och att garanten (fondbolaget Reserve) inte kunde skjuta till
medel till fonden som ledde till att NAV-kursen sjonk till 97 cent (McCabe
och Palumbo, 2009).

Denna handelse utldste en uttagsanstormning mot de amerikanska
penningmarknadsfonderna, framfor allt mot de fonder som investerade
i andra tillgdngar an statspapper. Institutionella placerare avvecklade
betydligt mer av sina innehav dn smasparare. Till exempel avvecklade
institutionella placerare inom loppet av ndgra dagar 16 procent av sina
innehav, medan smasparare under samma period avvecklade 3 procent
(Baba m.fl. 2009).

Detta fick allvarliga implikationer for den finansiella stabiliteten ge-
nom att aktiviteten pd bland annat marknaden for féretagscertifikat helt
avstannade. Forsta halvdret 2008 hade de amerikanska penningmark-
nadsfonderna nédstan 40 procent av den utestdende volymen amerikanska
foretagscertifikat (Baba m.fl. 2009). Den 18 september 2008 ingrep den
amerikanska regeringen och stéllde en garanti for de amerikanska pen-
ningmarknadsfonderna. | sitt pressmeddelande uppgav det amerikanska
finansdepartementet (2008) att skélet var att man ville skydda och ater-

2 Den vdgda genomsnittliga l6ptiden i svenska och islandska fonder &r omkring ett ar.

3 De amerikanska penningmarknadsfonderna kategoriseras utifran placeringsmal och typen av placerare.
De delas till exempel in i prime funds, som placerar i andra vardepapper dn statspapper och som i sin
tur kan delas in i institutional eller retail prime funds, beroende pa om de riktar sig till institutionella
placerare eller smasparare. Principen att NAV-kursen ska ligga stabilt pa 1 US-dollar ar enkel och praktisk
for placerarna ur skatte-, och redovisningssynpunkt. Avkastningen pa innehavet betalas ut i form av
utdelningar och man behéver inte hélla reda pa kapitalvinster och kapitalférluster.

4 Enligt e-postkorrespondens med Fredrik Pettersson pa Fondbolagens forening.

> En liten institutionell penningmarknadsfond - Community Bankers Money Fund — brét igenom 1-dol-
largransen 1994, men detta paverkade inte den finansiella stabiliteten.
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uppratta placerarnas fortroende och stabiliteten i det globala finansiella
systemet. Penningmarknadsfonderna ansags vara systemviktiga eftersom
de spelar en viktig roll som férmedlare av sparande och investeringar

och &r en finansieringskélla for kapitalmarknaderna.® Den amerikanska
regeringen ansdg att oron Over att penningmarknads-fondernas NAV-
kurser skulle falla till mindre &n 1 US-dollar hade forvérrat det turbulenta
laget pa de globala finansmarknaderna genom att fa vissa kortrantor att
skjuta i hojden och orsaka okad volatilitet pa valutamarknaderna. Han-
delsen ledde dven till stora likviditetspafrestningar pa varldsmarknaderna.
Europeiska banker, som hade haft en stark tillvaxt i dollartillgdngar, drab-
bades nar mojligheterna att ta dollarlan krympte, vilket delvis berodde

pé problemen med de amerikanska penningmarknadsfonderna (Baba
och Packer, 2009). | sitt pressmeddelande konstaterade det amerikanska
finansministeriet att man var tvungen att ingripa for att minska risken for
Okad global instabilitet.”

PENNINGMARKNADSFONDERNA | ISLAND KRASCHADE MED DET
FINANSIELLA SYSTEMET

I Island var det inte penningmarknadsfonderna som var orsaken till krisen,
men de drabbades hadrt och forvarrade ddarmed krisen. Det islandska fallet
ar intressant av tva skal. For det forsta visar det att penningmarknads-
fonder kan vara riskfyllda och géra stora férluster. Fér det andra pekar
det pd riskerna med alltfor starka kopplingar mellan vardepappersfon-
derna och de inhemska bankerna. De storsta penningmarknadsfonderna i
Island, rdknat i forvaltat kapital i islandska kronor, 4gdes av Landsbankis,
Kaupthings och Glitnirs fondbolag.® | oktober 2008 tog den islandska
staten 6ver bankerna. Efter bankerna kollapsade stangdes penningmark-
nadsfonderna.

Nér det finansiella systemet i Island brakade samman drabbade
detta alla stora islindska emittenter av rantebédrande véardepapper, savél
finansiella institut som féretag. Den 6 oktober 2008° inférde Island en
undantagslag som gav bankinsattningar fortur framfor andra fordringar.
Innan den nya lagen antogs hade obligationer och certifikat samma for-

¢ De amerikanska penningmarknadsfonderna var dven viktiga fér marknaden for tillgangssékrade fore-
tagscertifikat, ABCP, vilket innebar att det fanns en koppling mellan fonderna och den reala ekonomin.
Penningmarknadsfonderna drabbades emellertid inte av omfattande uttag i samband med den ABCP-kris
som borjade i mitten av 2007 (stéd fran garanterna spelade har en betydande roll).

7 Den amerikanska finansinspektionen, Securities and Exchange Commission (SEC), inférde i januari 2010
nya regler for de amerikanska penningmarknadsfonderna, daribland nya likviditetskrav, hardare krav pa
kreditkvalitet, nya upplysningskrav och nya forfaranden for en ordnad stangning av penningmarknads-
fonder som bryter igenom 1-dollargransen (McCabe och Palumbo, 2009).

& De tre moderbankerna utgjorde 90 procent av det finansiella systemet i Island enligt Sedlabankis stabi-
litetsrapport 2008. Landsbankis penningmarknadsfond hette Peningabref ISK, Kaupthings fond hette
Peningamarkadssjodur och Glitnirs fond hette Sjodur 9.

 Islands lag nr 125/2008: http://www.althingi.is/lagas/nuna/2008125.html.
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mansratt som insdttningar. Den nya lagen fick darfor en negativ inverkan
pa penningmarknadsfondernas atervinningsgrad fran vardepapper. For
att skydda placerare i penningmarknadsfonder beslutade regeringen att
de nu statsdgda bankerna sjalva skulle l6sa denna fraga och ha skyd-

det av placerarnas intressen som sitt viktigaste mal. Bankerna kopte da
tillbaka vardepapper frdn penningmarknadsfonderna till ett varde av ca
83 miljarder isldndska kronor innan de betalade sina placerare. Enligt
Morgunbladid har 50 miljarder av detta belopp nu skrivits av (Julius-

son, 2009)."° Penningmarknadsfonderna betalade tillbaka mellan 69 och
85 procent av vdrdet till sina placerare efter att ha salt vardepapperen
(Juliusson, 2009). Merparten av forlusterna géllde vardepapper utgivna
av finansiella institut och féretag (Sigfusdottir, 2008), trots att varde-
papperen tycks ha kopts tillbaka till ett hdgre pris én de i slutandan var
vdrda med tanke pa avskrivningarna. Penningmarknadsfonderna fick stor
uppmarksamhet i medierna i samband med att de stdngdes, dé det stod
klart att de skulle gora forluster. Mdnga smasparare hade inte helt insett
risken med att placera i dessa fonder, eftersom de i marknadsféringen
ndra nog framstod som ett substitut till bankkonton med ungefar samma
risk (SIC, 2010).

Tva av de tre penningmarknadsfonderna redovisade ingen negativ
avkastning innan de stdngdes. Undantaget var Glitnirs penningmarknads-
fond, vars avkastning sjonk nar banken fick ett nédlan av staten ett par da-
gar innan systemet kollapsade. Stora utfléden till f6ljd av negativ uppmaérk-
samhet i medierna och problem i féretag med koppling till Glitnir gjorde att
man tvingades stdnga fonden under tre dagar. Fonden 6ppnade darefter
aterigen under en kort period innan staten helt tog kontroll 6ver moder-
banken. Aven de andra penningmarknadsfonderna upplevde utflsden av
varierande omfattning under 2008. Utflodena var sarskilt stora i samband
med att staten beviljade ett nddlan till Glitnir (Sigfusdottir, 2008).

ISLANDSKA PENNINGMARKNADSFONDER DALIGT DIVERSIFIERADE OCH
STARKT KOPPLADE TILL MODERBANKERNA

De islandska penningmarknadsfonderna hade i forsta hand placerat sitt
kapital i inhemska véardepapper utgivna av finansiella institut och fére-
tag. Den penningmarknadsfond som &gdes av Landsbanki hade nar den
stdngdes till exempel 60 procent av det investerade kapitalet exponerat
mot finansiella institut" och 40 procent placerat i vdrdepapper utgivna av

© Nya Landsbanki kopte tillbaka for 63 miljarder, nya Glitnir fér 12,6 miljarder och nya Kaupthing for 7,8
miljarder islindska kronor. Aterkopen baserades pa den forvintade dtervinningsgraden, men det radde
stor osékerhet vid denna tidpunkt.

Enligt Landsbankis uppgifter omfattade exponeringen mot finansiella institut bade vardepapper och
inldning. Ett diagram 6ver fondens utveckling visar att inlaning verkar ha utgjort ungefar hélften av
exponeringen mot finansiella institut (Sigfusdottir, 2008).
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foretag (Sigfusdottir, 2008). Samtliga fonder hade dessutom placerat en
stor andel i vardepapper med anknytning till det islindska banksystemet,
som antingen hade emitterats direkt av finansiella institut, av féretag med
agarandelar i de islandska bankerna eller till och med av bankernas stora
gdldendrer. Nar Landsbankis och Kaupthings penningmarknadsfonder
stdangde hade de 41 procent respektive 21 procent av sitt kapital placerat i
védrdepapper som var kopplade till de egna moderbankerna (Gunnarsdot-
tir, 2008). | Glitnirs fond Sjodur 9 var enligt fondens sista halvarsrapport
2008 46 procent av kapitalet placerat i vardepapper med anknytning till
Glitnir.

Penningmarknadsfonderna hade dven en del inldning hos de egna
moderbankerna. | Kaupthings fall uppgick inldningen till exempel till
omkring 66 procent av placeringarna nar fonden stangdes, varav en stor
del var hos Kaupthing (SIC, 2010)."? Det star darfor klart att de islandska
penningmarknadsfonderna i viss utstrackning fungerade som finan-
sieringskallor for sina respektive moderbanker. Den direkta tillgang till
finansiering som penningmarknadsfonderna erbjod var till stor nytta nar
de utldndska uppldningsmarknaderna stdngde for de isldndska bankerna
2008. De tre storsta penningmarknadsfonderna forvaltade nar de var
som storst i slutet av 2007 ett kapital pa 400 miljarder islandska kronor,
vilket motsvarade omkring 30 procent av Islands BNP 2007. Hushallens
inlaning hos de islandska bankerna uppgick samtidigt till 550 miljarder
islandska kronor."* Manga hushall anvande i sjdlva verket penningmark-
nadsfonderna istéllet fér vanlig bankinldning.

Penningmarknadsfonder anses ofta vara forknippade med mycket
lag risk eftersom de ger en stabil avkastning. | Island var penningmark-
nadsfonderna dock exponerade fér en betydande risk pa grund av
rantemarknadens begrdnsade storlek.”* Fonderna placerade i forsta hand i
vérdepapper utfardade i islaindska kronor. Placeringarna i statspapper var
minimala, vilket uppgavs bero pd det begrdnsade utbudet av statsobliga-
tioner pd marknaden. Under normala forhéllanden ska den har typen av
fonder vara tillrackligt diversifierade for att kunna hantera forluster som
beror pd en emittent. Det dr en helt annan sak om hela det finansiella
systemet kollapsar. Da hjélper inte ens en hog grad av diversifiering. Trots
att penningmarknadsfonderna hade placerat i de vardepapper som hade
hogst kreditbetyg pa den islindska marknaden drabbades de av stora
forluster. Det kan emellertid d&ndd havdas att diversifieringen i fonderna

2 Om man inte hade infért den undantagslag som innebar att insattningar fick formansratt hade forlus-

terna i Kaupthings penningmarknadsfond blivit betydligt stérre eftersom en stor del av fondens innehav

utgjordes av inldning.

Enligt uppgifter fran Islands centralbank.

435 procent fick placeras hos en motpart och hogst 20 procent hos alla 6vriga motparter (Kaupthing,
2008).
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inte var tillracklig och att den starka kopplingen till penningmarknadsfon-
dernas moderbanker innebar stora risker."

Vilken betydelse kan penningmarknadsfonder ha for
den finansiella stabiliteten?

De kriser som drabbade penningmarknadsfonderna i USA och Island
visar pé vilka satt penningmarknadsfonder kan vara av betydelse fér den
finansiella stabiliteten. Deras betydelse beskrivs mer ingdende i detta
avsnitt och diskuteras darefter vidare i nasta avsnitt med utgangpunkt i
den svenska marknaden.

EFFEKTERNA AV VARDEMINSKNING KAN SPRIDA SIG

| det amerikanska fallet gjorde myndigheterna klart att ett av huvudskélen
till att man garanterade vardet i penningmarknadsfonderna efter Lehman
Brothers kollaps var risken for spridningseffekter som kunde leda till 6kad
global instabilitet. | det islandska fallet &r det troligt att de statsdgda ban-
kerna kopte upp tillgéngar for att undvika ytterligare finansiell instabilitet
och minska placerarnas forluster. For att minimera paniken pa marknaden
understrok den islandska regeringen vid tidpunkten for systemkollapsen
att alla insattningar skulle garanteras. Risken att problem i penningmark-
nadsfonder fortplantar sig till banksystemet 6kar om det finns en stark
koncentration till ett fatal fonder och om fondmarknaden domineras av
storbankernas investeringsfonder, sdsom var fallet i Island.

PLACERARNAS FORVANTNINGAR PAVERKAR FONDFLODENA

Placerarnas forvantningar kan paverka fondflédena i en finanskris. Det
finns bade smasparare (hushall) och institutionella placerare. Om place-
rarna férvantar sig att penningmarknadsfonderna ska vara likvida och ha
lag risk kan deras reaktion bli starkare om det uppstar problem &n den
annars skulle ha varit. Enligt Henriques (2008) var penningmarknads-
fonderna i de amerikanska smdspararnas 6gon lika sakra som bankernas
sparkonton. Detta tycks dven ha varit fallet i Island.

> | rapporten fran Alltingets sédrskilda utredningskommission om de islindska bankernas kollaps finns ett
kapitel om de islindska penningmarknadsfonderna. Kommissionens viktigaste slutsatser &r att det fanns
en alltfor stark koppling mellan fonderna och moderbolagen i friga om placeringsval och att fonderna
och moderbankerna inte var tillrickligt atskilda fran varandra. Penningmarknadsfonderna vaxte mycket
snabbt och blev for stora for den islandska vardepappersmarknaden eftersom utbudet av sakra och
likvida vardepapper var begransat. Man verkar ha satt moderbankens intresse fére placerarnas intresse. |
nagra fall fick placerarna inte rattvisande information om laget for deras placeringar, som ofta var samre
4n vad som framgick av fondernas avkastning. Utflédena fran fonderna under 2008 utreddes ocksa och
kommissionen har skal att misstanka att vissa placerare (enskilda och foretag med koppling till bankerna)
fick battre information dn andra. Denna fraga har hinskjutits till den allménna dklagarmyndigheten och
finansinspektionen i Island fér vidare utredning (SIC, 2010).
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Det storsta utflodet fran de islandska penningmarknadsfonderna
intraffade efter det att Glitnirs penningmarknadsfond fatt en del negativ
uppmarksamhet i medierna. Sirri och Tufano (1998) har konstaterat att
det finns ett direkt samband mellan flédena i amerikanska vérdepap-
persfonder och den uppméarksamhet som fonderna just da far i medi-
erna. Aven Klibanoff, Lamont och Wizman (1998) har konstaterat att
placerarna reagerar starkare pa tidningsrubriker. Om medierna ger stort
utrymme at problem i vardepappersfonder kan detta alltsa fa en avsevard
inverkan pd fondflédena. Enligt Davis och Stein (2009) finns det dessutom
en storre asiktsspridning bland hushallen &n bland en grupp institutionella
placerare. Detta stods av det faktum att de storsta utflédena fran de ame-
rikanska penningmarknadsfonderna harrérde fran institutionella placerare.

PRISPAVERKAN KAN BLI STOR OM FONDERNA TVINGAS SALJIA AV
TILLGANGAR SNABBT

Finansiella vardepapper (till exempel sékerstéllda obligationer) och fére-
tagsobligationer blev mindre likvida under krisen, i synnerhet i samband
med Lehman Brothers kollaps. Den lagre likviditeten méarktes i en 6kad
spread mellan kdp- och séljkurser samtidigt som priser och omsattning
sjonk. Det var i sjdlva verket svart att hitta kopare till finansiella vardepap-
per och foretagsobligationer som i normala fall skulle ha varit latta att
omsatta pd marknaden.® Placerarnas riskaversion 6kade markant. Pen-
ningmarknadsfonderna hade tydliga likviditetsproblem i bdde Island och
USA. Om fonderna &r tvungna att sélja av vardepapper i ett sddant mark-
nadsldge ar det, sdvida inte forvaltarna &r villiga att realisera forluster,
troligt att alla fonder blir tvungna att sdlja samma likvida och (i relativa
termer) mest rimligt prissatta vardepapper, till exempel statsobligationer.

SOM FINANSIERINGSKALLA FOR SYSTEMVIKTIGA FINANSIELLA
INSTITUT OCH MARKNADER

Penningmarknadsfonder kan vara en finansieringskélla for bankerna.
Detta var sarskilt tydligt i Island, dar penningmarknadsfonderna hade en
stor andel av sitt kapital placerat i vardepapper emitterade av inhemska
banker och framfor allt fondernas moderbanker. Om penningmarknads-
fonderna kdper en stor andel av de kortfristiga obligationer och féretags-
certifikat som emitteras av banker och andra systemviktiga institut blir
de en viktig finansieringskélla for dessa aktorer. Och att dessa institut har
en stadig tillgang till kortfristig finansiering &r av avgérande betydelse for
den finansiella stabiliteten.

¢ Enligt samtal med fondforvaltare pd de stérsta svenska penningmarknadsfonderna.
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Om penningmarknadsfonderna ar de dominerande investerarna inom
ett visst segment av finansmarknaden kan deras problem fa negativa
konsekvenser som kan sprida sig i det finansiella systemet och pé lang
sikt &ven till den reala ekonomin. Ett exempel pa detta dr de amerikanska
penningmarknadsfonderna som spelade en avgérande roll for marknaden
for foretagscertifikat. Nar de amerikanska penningmarknadsfonderna
drabbades av forluster pd grund av betalningsinstéllelser i samband med
Lehman Brothers kollaps och pa grund av stora uttag inte kunde fortsatta
att investera i samma utstrackning som tidigare avstannade marknaden
for foretagscertifikat. Om detta hade fortsatt under en langre tid kunde
det ha fatt en negativ inverkan pa finans- och féretagssektorn och till sist
dven pa den reala ekonomin. Det férekom dven omfattande spridningsef-
fekter fran den amerikanska marknaden till de globala finansmarknaderna.

Kannetecken hos de svenska penningmarknads-
fonderna som kan vara relevanta for deras inflytande
pa den finansiella stabiliteten

Det finns nagra faktorer som leder till en 6kad risk for spridningseffekter
fran penningmarknadsfonderna till resten av det finansiella systemet (och
i synnerhet bankerna). Vi ska hdr titta pa tre faktorer mot bakgrund av de
svenska penningmarknadsfonderna. Den forsta &r om penningmarknads-
fonderna forvaltar ett betydande kapital. Den andra &r om det forvaltade
kapitalet ar koncentrerat till ett fatal stora fonder. Och den tredje a&r om
det finns viktiga kopplingar till systemviktiga banker.

RELATIVT LITE KAPITAL | SVENSKA PENNINGMARKNADSFONDER

Tabell 1 visar sammanfattande statistik for den svenska marknaden.”
Enligt Morningstar finns det 45 vardepappersfonder som klassificeras som
penningmarknadsfonder som placerar i vardepapper utfardade i svenska
kronor. Det forvaltade kapitalet i dessa fonder uppgick till omkring 204
miljarder kronor i slutet av tredje kvartalet 2009, vilket ar relativt lite.
Enligt uppgifter fran Fondbolagens férening utgdr penningmarknadsfon-
derna ungefdr 14 procent av den totala svenska vardepappersmarkna-
den, medan fonder som placerar i langa obligationer utgér omkring 11
procent.’®

Omfattar fonder registrerade bade i Sverige och utomlands.

8 Som jamforelse kan ndmnas att det forvaltade kapitalet pa den europeiska marknaden fér penningmark-
nadsfonder uppgar till ungefar 1 000 miljarder euro (9 600 miljarder kronor), vilket motsvarar 21 procent
av den totala europeiska fondmarknaden (EFAMA, 2010). Siffrorna géller fondféretag (UCITS).
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Tabell 1.

Sammanfattande statistik

Tabellen visar sammanfattande statistik for svenska penningmarknadsfonder som placerar i svenska kronor.
Den forsta kolumnen galler alla fonderna i urvalet, de fyra efterfoljande kolumnerna representerar fonder dgda
av de fyra storbankernas fondbolag och den sista kolumnen alla 6vriga fondbolag. Uppgifterna hamtade fran
Morningstar den 30 september 2009.

Alla SHB Nordea SEB Swedbank  Ovriga
Antal fonder 45 2 7 5 5 26
Forvaltat kapital
(miljoner kronor) 204 232 21476 60428 33865 48 680 39783
Forvaltat kapital,
genomsnitt 4538 10738 8633 6773 9736 1530
Forvaltat kapital, median 1610 10738 2925 9350 9876 745
Forvaltat kapital, hogst 28 346 15 413 28 346 12 477 16 658 8296
Forvaltat kapital, lagst 121 6063 273 361 1809 121
Marknadsandel 11 % 30 % 17 % 24 % 19 %

DEN SVENSKA MARKNADEN AR STARKT KONCENTRERAD OCH DOMINE-
RAS AV STORBANKERNA

Fonderna forvaltar i genomsnitt ett kapital pa 4,5 miljarder kronor, men
medianen &r bara 1,6 miljarder kronor. Det finns alltsd ndgra stora fonder
i urvalet, vilket framgér av det hogsta vardet i tabell 1. | den storsta fon-
den uppgar det forvaltade kapitalet till 28 miljarder kronor. Den minsta
fonden forvaltar bara 0,1 miljard kronor. Av de 45 fonderna férvaltas

19 av fondforetag som dgs av de fyra svenska storbankerna (Svenska
Handelsbanken (SHB), SEB, Nordea och Swedbank). Detta motsvarar 42
procent av antalet fonder, men 81 procent av marknadsandelen raknat i
kapital under forvaltning. Nordea har den storsta marknadsandelen (30
procent), f6ljt av Swedbank (24 procent). SEB och SHB har en marknads-
andel pa 17 respektive 11 procent.

Tabell 2 visar kapital under forvaltning och andel i férhallande till det
totala kapitalet under férvaltning i sju stora penningmarknadsfonder som
placerade i svenska vardepapper i slutet av tredje kvartalet 2009. Den
storsta fonden ar Nordea Sekura som har en marknadsandel pa 13 pro-
cent, foljt av Swedbank Robur Svensk Likviditetsfond (med en marknads-
andel pd 9 procent). De sju fonderna har tillsammans en marknadsandel
pa 55 procent.

Tabell 2.

Sju stora svenska penningmarknadsfonder

Uppgifterna kommer fran Finansinspektionen, fondernas drs- och halvarsrapporter och direkt fran fondbolagen.
(30 september 2009)

Fondens namn Forvaltat kapital % av forvaltat kapital
(miljoner kronor) pd marknaden
Nordea Sekura 27 280 13 %
Swedbank Robur Svensk Likviditetsfond 17 468 9%
Swedbank Robur Penningmarknadsfond 16 322 8%
Handelsbanken Lux Kortrantefond 14 450 7 %
Nordea Institutionell Penningmarknadsfond 14197 7 %
Nordea Likviditetsinvest 12216 6 %
SEB Penningmarknadsfond SEK 10 382 5%
Totalt 112 315 55 %
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Den svenska marknaden fér penningmarknadsfonder a&r med andra
ord starkt koncentrerad eftersom mer dn hélften av det forvaltade kapita-
let finns hos sju av de storsta fonderna. Det innebdr att det kan racka att
en eller ett par penningmarknadsfonder far problem for att det ska fa mer
langtgaende foljder for det finansiella systemet. Den finansiella stabilite-
ten kan da péverkas, i synnerhet om det sker i ett osdkert marknadslage,
sdsom var fallet i Island.

Aven det faktum att marknaden for kapital under férvaltning
domineras av de fyra storbankerna har implikationer for den finansiella
stabiliteten. Har ror det sig framfor allt om att problem i penningmark-
nadsfonderna kan spridas till banksektorn. Det finns till exempel en risk
att negativa rykten leder till att fortroendet for bankerna urholkas. Enligt
Svenska Dagbladet (2009) kompenserade till exempel Swedbank Robur
placerare i vardepappersfonder i Estland for att skydda bade fondforeta-
gets och moderbankens anseende. Om placerarna forlorar fértroendet
for en viss banks fonder kan de ta ut sina pengar inte bara fran fonderna
utan ocksa fran banken. Inlaning ar en viktig finansieringskélla for de
svenska bankerna (Sveriges riksbank, 2009).

SMASPARARE STORSTA INVESTERARGRUPPEN

Att kdnna till vem som investerar i vardepappersfonder ar viktigt ur stabi-
litetssynpunkt eftersom det visar vem som skulle drabbas av vardeminsk-
ningar i dessa fonder. Olika typer av placerare kan dessutom genom sitt
beteende utldsa finansiell instabilitet.

Hushallen utgdr den storsta investerarkategorin for de svenska penning-
marknadsfonderna med en andel pa i genomsnitt 68 procent' mellan 2007
och 2009 (se diagram 1). Svenska foretag har stadigt haft en andel pa om-
kring 23 procent. Det faktum att hushallen utgér en betydande placerarkate-
gori ndr det géller dessa vardepappersfonder innebdr att den genomsnittlige
placeraren ar relativt osofistikerad. Detta kan, som redan papekats, fa bade
positiva och negativa konsekvenser ur stabilitetssynpunkt. Smésparare
paverkas mer av mediebevakningen kring fonderna, men brukar inte reagera
lika starkt, snabbt och samordnat pa marknadshandelser som institutionella
placerare. Under diskussioner med vissa svenska fondférvaltare uppgav
dessa att det under krisen framst var institutionella placerare som hade stallt
fragor om marknadshéandelsernas foljder for penningmarknadsfonderna.
Detta kan bero pd att de svenska medierna inte 4gnade denna frdga ndgon
storre uppmarksamhet och att smdspararna darfor inte hade tillgang till
information. | en framtida krissituation kan laget dock vara ett annat.

' Detta omfattar hushallens direktinvesteringar, individuella pensionssparande, premiepensionssparande
och fondforsakringar.
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Diagram 1.

Placerarkategorier (aggregerade data)

Diagrammet visar olika placerarkategoriers andelar (rdknat i forvaltat kapital) i svenska
penningmarknadsfonder 6ver tiden enligt uppgifter fran Fondbolagens férening. Procent.

100
50
0
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3
2007 2007 2007 2007 2008 2008 2008 2008 2009 2009 2009
m Svenska Hushallens ideella ~ m Svenska u Ovriga

hushall organisationer foretag

VARDEPAPPER UTGIVNA AV FINANSIELLA INSTITUT DOMINERAR
PORTFOLJERNA

Ur stabilitetssynpunkt &r det av intresse att veta vilka vardepapper dessa
fonder placerar i, vad de kan bli tvungna att sélja i hdndelse av stora uttag
och vilka marknadssegment som da kan paverkas.

Uppgifter pa aggregerad niva har hamtats fran SCB.2> Om man tittar
pd de komponenter som ingdr i penningmarknadsfondernas samlade in-
vesteringar i diagram 2 utgor obligationer emitterade av finansiella institut
den storsta komponenten, foljd av vardepapper emitterade av foretag.
Andelen obligationer emitterade av finansiella institut 6kade fran 46
procent forsta kvartalet 2007 till 59 procent tredje kvartalet 2009. Denna
okning berodde sannolikt pa tre faktorer: att utbudet av vardepapper var
begransat, att de gav en relativt sett hogre avkastning jamfért med stats-
skuldvaxlar och att risken var ldg tack vare de statliga garantiprogram
som inférdes i slutet av 2008. Okningen kan emellertid fa foljder for den
systematiska risk som fonder tar eftersom den leder till att diversifieringen
mellan tillgdngsklasser minskar.

20 Uppgifterna omfattar endast fonder registrerade i Sverige.
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Diagram 2.

Placeringar (aggregerade data)

Diagrammet visar placeringskategoriernas andel (av det forvaltade kapitalet)

i svenska penningmarknadsfonder éver tiden enligt data frdn SCB. Procent.
100

50— 1 1

AN EEEnENERR

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3
2007 2007 2007 2007 2008 2008 2008 2008 2009 2009 2009

m Staten Finansiella m Andra m Resten av
institut inhemska vérlden

Placeringarna i utlandska vardepapper (utfardade i svenska kronor) har
minskat for varje period, fran omkring 12 procent férsta kvartalet 2007
till 5 procent andra kvartalet 2009, vilket tyder pa en 6kad tendens att
placera i inhemska vérdepapper, sd kallad "home bias". Vardepappers-
fonderna minskade férmodligen sina investeringar i utlindska vardepap-
per utfardade i svenska kronor pad grund av den 6kade osakerheten kring
emittenterna och pa grund av dessa vardepappers daliga utveckling under
krisen. Fondférvaltare har i diskussioner uppgett att fonder som hade
en geografiskt diversifierad portfolj (dvs. med utldndska vardepapper)
klarade sig simre under krisen.

EN NARMARE TITT PA SJU STORA FONDERS INNEHAV

For att fa en battre uppfattning om hur placeringarna i svenska korta
vardepappersfonder ser ut tittar vi pa innehaven i sju stora penningmark-
nadsfonder vid tre tidpunkter: december 2007, december 2008 och juni
2009.

Diagram 3 visar de sju fondernas genomsnittliga exponering mot
olika tillg&ngsklasser (baserat pd nominella vdrden) vid dessa tre tidpunk-
ter. Tillgdngarna dr indelade i sékerstdllda obligationer, obligationer som
garanteras av staten, statsobligationer, icke-sdkerstdllda obligationer,
efterstéllda obligationer, statsskuldvéxlar, foretagscertifikat och likvida
medel.?" Att de svenska penningmarknadsfonderna kan placera i vér-

21 Tillgdngsklasser faststillda av Bloomberg med vissa revideringar. Icke-sakerstéllda obligationer omfattar
Bloomberg-kategorierna bonds, notes, senior unsecured, senior notes, unsecured, unsubordinated och
company guaranteed. Sakerstéllda obligationer, statligt garanterade obligationer och allmanna obligatio-
ner och vaxlar kan alla vara obligationer med rorlig ranta.
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Diagram 3 Genomsnittliga exponeringar mot tillgangsklasser (7 fonder)
Nominella varden.

Likvida medel; 2% December 2007
Foretagscertifikat; 12%
Statsskuldviaxlar; 4%
Efterstéllda; 2%

Sakerstallda
obligationer; 40%

Obligationer/véxlar, 40%

Statsobligationer; 0%

Statligt garanterade
obligationer; 1%

Likvida medel; 3% December 2008
Foretagscertifikat; 20%

Sakerstallda
obligationer; 35%

Statsskuldvéxlar; 4%

Efterstallda; 2%
Statligt garanterade
obligationer; 1%

Obligationer/véxlar; 33%

Statsobligationer; 2%

Likvida medel; 2% June 2009
Foretagscertifikat; 13 %
Statsskuldvéxlar; 2%

Efterstallda; 2% ! S_ékerstéillda
obligationer; 45%

Obligationer/véxlar; 25%

Statligt garanterade

Statsobligationer; 3% obligationer; 7%

depapper med langre 16ptid (till skillnad frdn de amerikanska fonderna)
beror pa att de far ha en vdagd genomsnittlig 16ptid pa upp till ett ar.

ANDELEN SAKERSTALLDA OBLIGATIONER OKADE UNDER KRISEN

Sékerstéllda och icke-sakerstéllda obligationer &r de storsta tillgangsklas-
serna i portféljerna. | slutet av 2007 utgjorde de i genomsnitt 40 procent
vardera av portféljerna. | juni 2009 hade den andel som placerades i icke-
sakerstéllda obligationer minskat, medan den andel som placerades i sa-
kerstéllda obligationer hade 6kat till 45 procent. Detta kan tolkas som att
férvaltarna minskade risken i sina portféljer under finanskrisen genom att
oka andelen sakerstéllda obligationer i forhallande till vanliga obligationer.
Det kan delvis dven vara resultatet av att bankerna emitterade stora mang-
der sédkerstéllda obligationer under denna period. Statsobligationer 6kade
fran néstan ingenting till 3 procent och statligt garanterade obligationer
okade fran 1 till 7 procent under samma period, vilket aterigen visar péa en
o6kad riskaversion. Foretagscertifikat 6kade vidare frdn 12 procent 2007 till

32 PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 2/2010



20 procent 2008. Enligt fondforvaltare stingde marknaden for foretags-
certifikat under en tid efter Lehman Brothers kollaps. Det blev svart att
sdlja foretagscertifikat pd andrahandsmarknaden, vilket innebar att dessa
papper blev mindre likvida.?? Detta innebar i sin tur att det blev svarare for
emittenter av foretagscertifikat att hitta kopare.

ANDELEN OBLIGATIONER MED RORLIG RANTA AR STOR

Obligationer med rorlig ranta (floating rate notes eller FRNs)? utgor en
stor del av obligationerna i portféljerna. For den storsta fonden, Nordea
Sekura, var till exempel omkring 74 procent av det férvaltade kapitalet
placerat i FRNs under forsta halvaret 2009. Rantan pd FRNs férdndras
med korta intervaller (till exempel var tredje manad). Det innebér att
ranterisken fortfarande ar ldg, men eftersom det finns en kreditriskpremie
ar avkastningen hogre an for vardepapper med kortare 16ptid. Den ldngre
|6ptiden for FRNs paverkar inte portfoljens kanslighet for ranteférand-
ringar i ndgon storre utstrackning. Om en portfélj domineras av FRNs kan
det emellertid ha implikationer for portfoljens likviditetsrisk, i synnerhet
om kreditrisken 6kar kraftigt i samband med en finanskris.

INGEN STARK TYNGDPUNKT PA PLACERINGAR | MODERBANKENS
VARDEPAPPER

| diagram 4 delas de sju storsta fondernas innehav in i exponering mot
emittenter. Emittenterna ar indelade i finansiella institut (inklusive hypotek
och fastighetsbolag), offentlig sektor, féretag och likvida medel. De slut-
satser som kan dras av SCB:s aggregerade statistik bekraftas har eftersom
finansiella institut emitterar den absoluta merparten av vardepapperen i
portféljerna, mellan 74 och 79 procent under perioden. Andelen vérde-
papper emitterade av hypotek (inklusive foretagscertifikat, sakerstéllda
och icke sékerstéllda obligationer) 6kade under perioden. I slutet av 2007
placerades 47 procent av portfoljen i vardepapper fran hypotek. I juni
2009 hade denna siffra stigit till 55 procent.

Tabell 3 visar de fem storsta exponeringarna foérdelat p& emittenter i
var och en av de sju fonderna vid de tre tidpunkterna. De storsta expone-
ringarna ar i allménhet mot hypotek, vilket bekraftar tidigare slutsatser. |
alla fonder utom en (SHB Kortrdntefond) ar en av de fem storsta expone-
ringarna vid samtliga tre tidpunkter mot Stadshypotek, som ar ett dotter-
bolag till Svenska Handelsbanken. Detta &r en foljd av att Stadshypotek &r

N

Under denna period blev alla vdrdepapper med kreditrisk svdrare att salja. Marknaden for féretagscerti-
fikat ar ett exempel (sérskilt emissioner av finansiella institut och féretag). Andra exempel &r obligationer
utgivna av finansiella institut och féretag och strukturerade produkter.

Obligationer med rérlig ranta (FRNs) emitteras av alla typer av institut och kan vara sékerstéllda obliga-
tioner, statligt garanterade obligationer, icke-sékerstallda obligationer etc.

b
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Diagram 4
Genomsnittliga exponeringar mot typ av emittent (7 fonder)
Nominella varden.

Likvida medel; 2% December 2007
Foretag; 18%

sektor; 4% Finansiella foretag
(hypotek); 76%

(47 %)
Likvida medel; 3% December 2008
Foretag; 17%
sektor; 6% Finansiella foretag
(hypotek); 74%

(47 %)

Likvida medel; 2% Juni 2009
Foretag; 15%

Offentlig sektor; 4%

Finansiella foretag

(hypotek); 79%
(55%)

en av de storsta emittenterna pa den svenska marknaden for sékerstallda
obligationer. Att den stdrsta exponeringen fran 2007 till 2009 var mot
Statshypotek visar att detta anses vara en bra investering dven i turbulen-
ta tider, eftersom en finanskris normalt utloser en "flykt till kvalitet”, dvs.
till relativt sékrare placeringar. Den storsta exponeringen ar mellan 8 och
24 procent, vilket visar att det finns en del skillnader i fondernas diversi-
fiering mellan olika motparter. Det finns dessutom ingen stark tyngdpunkt
pé placeringar i moderbankens vardepapper, som var fallet i de islandska
fonderna. Den genomsnittliga exponeringen mot vardepapper emitterade
av moderbanken &r 11 procent for de svenska fonderna (motsvarande
siffra for de isldndska bankerna var omkring 36 procent).?*

2+ Detta &r minus inldning. Om inldning inkluderas 6kar exponeringen vasentligt for de islindska fonderna
eftersom vissa fonder har stora placeringar i bankinlaning.
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Tabell 3.

De storsta exponeringarna fordelat pa emittenter

Uppgifterna kommer fran Finansinspektionen, fondernas drs- och halvarsrapporter och direkt fran
fondbolagen. Nominella varden.

December 2007 December 2008 Juni 2009
Fond Emittent Andel Emittent Andel Emittent Andel
Nordea Sekura | Stadshypotek 13 % | Stadshypotek 9 % | Stadshypotek 11 %
Spintab 10 % | Landshypotek 8 % |SBAB 9%
Landshypotek 7 % | Swedbank 6 % |Landshypotek 8 %
Nordea Hypotek 6 % |Nordea 6 % | Swedbank 7%
Nordea 5 % | DnB Nor 6 % | Nordea Hypotek 6 %
Swedbank
Likviditetsfond | Nordea Hypotek 23 % | Stadshypotek 23 % | Stadshypotek 24 %
Stadshypotek 12 % | Svenska staten 15 % | Nordea Hypotek 15 %
Swedbank Hypotek 9 % |SEB 8 % | Swedbank Hypotek 15 %
Swedbank 6 % |Nordea Hypotek 7 % | SBAB 9%
SBAB 6 % | Swedbank Hypotek 6 % |Landshypotek 7%
SHB Lux. Svenska staten 16 % | Svenska staten 13 % | Lansforsak.Hypotek 8%
Nordbanken
Kortrantefond |Hypotek 6 % |Stadshypotek 10 % | Swedish Covered 5%
Sandvik 4 % | Kontanter 6 % | Handelsbanken 4%
Vasakronan 3 % |Swedish Covered 6 % | Landshypotek 4%
General Electric 3 % | Lansférsakringar 5 % | Volvo 4 %
Nordea Inst. | Stadshypotek 15 % | Nordea Hypotek 22 % | Stadshypotek 24 %
Penn. Nordea Hypotek 14 % | Stadshypotek 17 % | Nordea Hypotek 15 %
SEB Bolan 9 % |Spintab 11 % | Svenska staten 9%
Spintab 8 % |SBAB 9 % | Lansforsak. Hypotek 8%
Svenska staten 6 % |SEB Bolan 5 % | SBAB 7%
Swedbank Nordea Hypotek 24 % | Stadshypotek 24 % | Stadshypotek 23 %
Penn. Stadshypotek 14 % | Swedbank hypotek 13 % | Swedbank hypotek 15 %
Swedbank Hypotek 9 % |SEB 8 % | Nordea hypotek 14 %
Swedbank 6 % |Landshypotek 8 % |Landshypotek 7%
Swedish Covered 6 % |Svenska staten 7 % | SBAB 7%
Nordea Likv. | Stadshypotek 10 % | SBAB 10 % | Stadshypotek 14 %
Volvo 8 % | Stadshypotek 10 % | SBAB 12 %
Landshypotek 7 % | Swedbank 8 % |Swedbank 9%
SBAB 7 % |SEB 8 % | Landshypotek 7%
Spintab 6 % |Landshypotek 7 % | Léansforsak. Hypotek 6 %
SEB Penn. Stadshypotek 21 % | Stadshypotek 22 % | Stadshypotek 23 %
SEB 20 % | Swedbank Hypotek 15 % | Swedbank Hypotek 12 %
Swedbank Hypotek 8 % | Nordea Hypotek 8 % | Nordea Hypotek 8 %
Nordea Hypotek 8 % |SBAB 5 % |SBAB 7%
Swedish Covered 5 % |Svenska staten 3 % | Kontanter 5%

ANDELEN KORSINVESTERINGAR HAR MINSKAT UNDER KRISEN

Tabell 4 visar i detalj korsinvesteringarna mellan fonderna, dvs. hur
mycket av en fonds kapital som &r placerat i exakt samma vérdepapper
som en annan fonds. Om fonderna i stor utstrackning placerar i samma
vardepapper 6kar de systematiska riskerna och den potentiella mark-
nadspaverkan om fonderna blir tvungna att salja av vdrdepapper. Det ar
dock naturligt att det férekommer en del korsinvesteringar eftersom den
svenska marknaden &r relativt liten och urvalet av vardepapper ar begran-
sat, en begransning som beror pa att fonderna placerar i vardepapper
utfdrdade i svenska kronor.

Eftersom Nordea Sekura ar den storsta fonden kan 6vriga fonder
forvantas ha flest korsinvesteringar med denna fond. Korsinvesteringarna
med Sekura var emellertid betydligt fler 2007 (i genomsnitt 73 procent)
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Tabell 4.

Fondernas korsinvesteringar

Tabellen visar korsinvesteringar mellan enskilda fonder pa grundval av placeringar i identiska vardepapper.
Fonden pa den lodrdta axeln har narmare bestimt x % av sitt nominella varde placerat i ssmma vardepapper
som fonden pa den végrata axeln. Nominella varden.

31 december 2007

SEB SHB Nordea Nordea Nordea Instit  Swedbank Swedbank

Penni Kortrinte  Sekura Likviditet  Penn Sv Likvid Penni
SEB
Penn. 63 % 70 % 49 % 65 % 13 % 12 %
SHB Kortrante 16 % 37 % 18 % 20 % 29 % 27 %
Nordea Sekura 68 % 75 % 91 % 51 % 86 % 82 %
Nordea
Likviditet. 41 % 31 % 84 % 34 % 17 % 17 %
Nordea
Instit. Penn. 61 % 68 % 67 % 59 % 25 % 25 %
Swedbank Sv.
Likvid. 20 % 38 % 98 % 17 % 15 % 86 %
Swedbank
Penn. 18 % 38 % 83 % 17 % 15 % 82 %

31 december 2008

SEB SHB Nordea Nordea Nordea Instit ~ Swedbank ~ Swedbank

Penningm  Kortrinte  Sekura Likviditet ~ Penn Sv Likvid Penningm
SEB
Penn. 16 % 38 % 36 % 53 % 34 % 38 %
SHB Kortrinte 10 % 11 % 10 % 5% 16 % 21 %
Nordea Sekura 31 % 10 % 67 % 32 % 24 % 28 %
Nordea
Likviditet. 25 % 1 % 84 % 33 % 20 % 26 %
Nordea
Instit. Penn. 18 % 7 % 22 % 19 % 16 % 19 %
Swedbank Sv.
Likvid. 32 % 1M1 % 34 % 34 % 29 % 83 %
Swedbank
Penn. 29 % 9 % 32 % 32 % 31 % 75 %

30 juni 2009

SEB SHB Nordea Nordea Nordea Instit ~ Swedbank Swedbank

Penni Kortrinte  Sekura Likviditet  Penn Sv Likvid Penni
SEB
Penn. 26 % 54 % 52 % 50 % 38 % 41 %
SHB Kortrinte 15 % 9 % 9% 9% 4 % 4 %
Nordea Sekura 20 % 10 % 68 % 49 % 28 % 30 %
Nordea
Likviditet. 23 % 8 % 83 % 48 % 27 % 27 %
Nordea
Instit. Penn. 36 % 16 % 70 % 60 % 41 % 41 %
Swedbank Sv.
Likvid. 26 % 10 % 37 % 35 % 35 % 98 %
Swedbank
Penn. 23 % 7% 31 % 30 % 29 % 86 %

dn 2008 (37 procent) och 2009 (47 procent). Samma trend kan noteras
mellan de 6vriga fonderna.

DE SVENSKA FONDERNA AGER INTE STORA ANDELAR AV OBLIGATIO-
NERNAS UTESTAENDE BELOPP

En annan faktor som man maste ta hdnsyn till & hur mycket fonderna
ager av varje vardepapper. Om de till exempel &ger mycket av ett vérde-
papper paverkas likviditeten och det blir svérare att sdlja det pa markna-
den om det skulle bli n6dvandigt. Enligt en uppskattning baserad pa data
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fran Bloomberg i juni 2009 dgde fonderna i genomsnitt 15 procent? av
obligationernas utestdende belopp. Detta visar att de svenska fonderna
i allmédnhet inte dger stora belopp i enskilda obligationer. Det var fallet

i Island dar fonderna i ndgra fall till och med 4gde hela beloppet, vilket
allvarligt paverkade obligationernas likviditet (SIC, 2010).

OVERVIKT MOT NATIONELLA VARDEPAPPER KAN MEDFORA EN HOGRE
RISK I FRAMTIDEN

Medan férre korsinvesteringar mellan fonderna ar positivt for den finan-
siella stabiliteten och penningmarknadsfondernas potentiella marknadspa-
verkan &r det déliga nyheter att diversifieringen i portféljerna har minskat
under finanskrisen. Andelen sédkerstéllda obligationer har dkat, vilket har
gjort fonderna mer beroende av denna marknad. Det finns dessutom en
mindre spridning bland emittenterna och en ékad preferens for nationella
vardepapper. Det dr i regel alltid battre att ha en mer diversifierad port-
folj. | det exceptionella fall som den senaste finanskrisen utgjorde var det
dock, ur fondférvaltarnas perspektiv, negativt att ha en hégre grad av di-
versifiering. | en finanskris 6kar ndmligen korrelationen mellan tillgdngar-
na, vilket gor att de positiva effekterna av diversifieringen minskar. Adrian
och Shin (2008) har dessutom pdpekat att nar det finns en hég grad av
diversifiering i det finansiella systemet, kan en liten stérning forstarkas
via marknadspriserna. Det dr darmed naturligt att innehaven i nationella
vardepapper i fondférvaltarnas portféljer 6kade, eftersom fonder som
diversifierade sin portfolj med utlandska véardepapper straffades under
krisen. Ur stabilitetssynpunkt kan en &vervikt mot nationella vardepapper
dock medféra en hogre risk for det svenska finansiella systemet om det i
framtiden skulle uppsta problem pa de inhemska marknaderna.

SVENSKA PENNINGMARKNADSFONDER MINDRE VIKTIGA FOR
BANKERNAS FINANSIERING

For att fonderna ska vara en viktig finansieringskalla for de svenska
bankerna maste en betydande del av bankernas utestadende obligationer
innehas av penningmarknadsfonderna. Eftersom uppgifter om detta inte
ar latta att utldsa ur statistiken anvénder vi en grov uppskattning. Enligt
SCB emitterade svenska finansiella institut (banker, hypotek etc.) varde-
papper (bdde lang- och kortfristiga) utfdrdade i svenska kronor till ett
varde av 1 509 miljarder kronor andra kvartalet 20092, vilket utgjorde 24

&

Observera att detta endast ar en grov uppskattning eftersom Bloomberg hade information om de flesta,
men inte alla, vardepapper. Foretagscertifikat ingar dessutom inte eftersom Bloomberg inte har nagon
information om dessa (féretagscertifikat utgjorde i juni 2009 13 procent av portféljerna).

Omfattar inte dotterbolag.

»
3
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procent av bankernas totala rantebdrande finansiering (Blomberg, 2009).
Eftersom penningmarknadsfonderna vid denna tidpunkt forvaltade ett
kapital pd 204 miljarder kronor och i genomsnitt 79 procent av detta var
placerat i vardepapper utgivna av finansiella institut borde bara en liten
del av institutens vardepappersfinansiering kunna komma fran korta pen-
ningmarknadsfonder.

Enligt SCB:s finansmarknadsstatistik uppgick vidare in- och uppla-
ningen fran svenska hushall och icke-finansiella foretag till 1 792 miljarder
kronor andra kvartalet 2009, vilket utgjorde 29 procent av bankernas
totala rantebdrande upplaning (Blomberg, 2009). Av dessa 1 792 miljar-
der kronor uppgick inlaningen fran hushall under samma period till 767
miljarder kronor (eller 43 procent av denna finansiering). Om smasparare
forlorar fortroendet for en viss banks fonder och tar ut sina pengar, inte
bara frdn fonden utan ocksé frdn bankkonton, kan detta allts& paverka
den berdrda banken.

PENNINGMARKNADSFONDERNA HAR BETYDELSE FOR DELMARKNADER

Om vi sarskilt tittar pa marknaden for sakerstallda obligationer finner vi
att de stérsta fonderna i genomsnitt placerar 45 procent av sina portfol-
jer i sdkerstallda obligationer. Om man antar att andelen i genomsnitt ar
densamma for alla svenska penningmarknadsfonder skulle fonderna ha
omkring 8 procent av alla utestdende sakerstdllda obligationer denomine-
rade i svenska kronor?’. Riksbanken uppskattar den svenska marknaden
for foretagscertifikat till omkring 100 miljarder kronor. Utifran samma
antaganden innebdr detta att penningmarknadsfonderna skulle inneha
omkring 12 procent av de utestdende foretagscertifikaten. Detta tal ar
visserligen inte skyhégt, men det ar heller inte helt obetydligt.

Det dr emellertid inte bara hur mycket kapital som har placerats som
spelar roll utan ocksa hur rorligt detta kapital ar. Erfarenheterna pa den
svenska marknaden for sdkerstdllda obligationer 2008 visar att snabba
uttag kraftigt kan paverka marknadens stabilitet. Detta visade sig efter Leh-
man Brothers kollaps dd manga utldndska investerare snabbt ville sélja av
sina innehav av svenska sékerstdllda obligationer och marknadsgaranterna
fick problem att hantera de stora volymerna av séljorder, vilket orsakade
stopp i handeln. Problemen p& marknaden for sakerstéllda obligationer
minskade ndr Riksgédlden i mitten av september 2008 bérjade emittera stora
extra volymer statsskuldvéxlar for att mota den 6kade efterfrdgan pa dessa
kortfristiga vardepapper. Pengarna fran de extra auktionerna placerades i
omvénda repor med sékerstéllda obligationer som sékerhet. De utldndska

27 Uppskattningen av storleken pa marknaden for sékerstallda obligationer kommer fran ASCB:s (Associa-
tion of Swedish Covered Bond issuers) webbplats.
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investerarna minskade under 2008 sina innehav av svenska sékerstallda
obligationer med omkring 100 miljarder kronor jamfért med 2007. Aven om
detta bara utgjorde omkring 7 procent av marknaden fér sdkerstallda obli-
gationer fick utflodet en vasentlig effekt eftersom det 4gde rum sa snabbt.

Hur mycket liknar situationen i Sverige den i
USA och Island?

FA LIKHETER MED DEN AMERIKANSKA MARKNADEN

De amerikanska penningmarknadsfonderna skiljer sig avsevért fran de
svenska penningmarknadsfonderna. For det forsta ar den vagda genom-
snittliga 16ptiden i de amerikanska penningmarknadsfondernas portféljer
som sagt begrdnsad till 90 dagar. | Sverige finns det ingen sddan fast-
stalld regel. SCB:s definition av penningmarknadsfonder ar att den vdgda
genomsnittliga |6ptiden i deras portféljer &r hogst 397 dagar.?® Det ar
foljaktligen inte enkelt att gora en direkt jamforelse mellan de svenska
och de amerikanska fonderna. En begransning av |6ptiden i penningmark-
nadsfonder bor ha en positiv effekt pd den finansiella stabiliteten. Efter-
som de svenska penningmarknadsfonderna kan investera i bade foretags-
certifikat och langa obligationer (till exempel sdkerstallda obligationer)
kan de pdverka bdda dessa marknader om de skulle bli tvungna att sélja
av vardepapper. Problemen i de amerikanska fonderna paverkade framst
penningmarknaden.

For det andra finns det skillnader nér det géller fondernas potentiella
paverkan pa marknaden. Penningmarknadsfonderna svarar for 30 pro-
cent av den amerikanska fondmarknaden jamfort med omkring 15 pro-
cent fér penningmarknadsfonderna i Sverige. Institutionella dgare spelar
en stor roll i de amerikanska penningmarknadsfonderna.? Amerikanska
Investment Company Institute uppskattar att 80 procent av de amerikan-
ska féretagen anvander penningmarknadsfonder for sin likviditetshante-
ring. Det finns inga motsvarande siffror for Sverige, men bara omkring 23
procent av investerarna i svenska penningmarknadsfonder &r foretag.

For det tredje var de amerikanska penningmarknadsfonderna viktiga
for marknaden for tillgdngssakrade foretagscertifikat, ABCP, och problem
i penningmarknadsfonderna hade darfor en direkt inverkan pa den reala
ekonomin. | Sverige har penningmarknadsfonderna inte placerat i struktu-
rerade produkter, men de sékerstéllda obligationerna har en koppling till
den svenska bostadsmarknaden.

Slutligen finns det skillnader dven i resultatrapporteringen. | det
amerikanska systemet utgor 1 US-dollar en lagsta grdns och det ar dar-

28 Enligt e-postkorrespondens med Johannes Holmberg pa SCB.
2 Enligt e-postkorrespondens med Fredrik Pettersson pa Fondbolagens férening.
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med sannolikt att det far allvarligare konsekvenser i USA dn i Sverige om
fonder uppvisar ett negativt resultat. | USA har fondernas garanter skjutit
till ekonomiskt stéd ndr NAV-kursen har riskerat att sjunka till langt under
1 US-dollar, trots att det inte finns nagot officiell garanti for att vardet
alltid ska ligga 6ver 1 US-dollar.>° De svenska penningmarknadsfonderna
kan ddaremot bade stiga och sjunka i vdrde, vilket de flesta placerare &r
medvetna om, dven om de under normala férhallanden har haft en sta-
digt positiv avkastning. De svenska fonderna ar diremot mer kénsliga for
ranteférandringar &n de amerikanska fonderna eftersom de kan inneha
vérdepapper med langre 6ptid.

DESTO FLER LIKHETER MED DEN ISLANDSKA MARKNADEN

Om det finns fa likheter mellan de svenska och de amerikanska fon-
derna finns det daremot flera likheter mellan de svenska och de isldndska
fonderna. De islandska penningmarknadsfonderna liknade de svenska
penningmarknadsfonderna i frdga om definition, investeringar, avkastning
och det syfte de tjdnar for placerarna.

Precis som i Sverige saknas det idag en tydlig definition av penning-
marknadsfonder i Island. Det &r upp till fonderna sjélva att bestimma sin
genomsnittliga [6ptid och i bdda landerna brukar penningmarknadsfonder
definieras som att de har en genomsnittlig I16ptid pa hogst ett ar. Trots
att det inte finns ndgra exakta uppgifter om placerarna i de islandska
penningmarknadsfonderna var en stor andel hushall, precis som i Sverige.
De isldndska fonderna utgjorde heller inget viktigt verktyg for foretagens
likviditetshantering, vilket var fallet i USA.

| Sverige och Island var utbudet av statsobligationer (dvs. obligationer
utfirdade i den nationella valutan) litet, varfér fonderna mestadels bestod
av vardepapper utgivna av finansiella institut och féretag, dven om likvida
medel 6kade i de islandska fonderna under perioden fore systemets kol-
laps. Den svenska obligationsmarknaden, dar sékerstéllda obligationer
spelar en stor roll, &r & andra sidan stérre dn den isldndska obligations-
marknaden. Det finns darfor battre mojligheter till diversifiering pa den
svenska marknaden, dven om bdda dessa marknader fortfarande dr sma
jamfort med den amerikanska marknaden.

De svenska penningmarknadsfondernas investeringar ar pa grund av
dgarforhallandena dessutom néra kopplade till de svenska storbankerna,
vilket &ven var fallet i Island. De svenska fonderna har emellertid inte
samma starka tyngdpunkt pa placeringar i moderbankens vardepapper
som de islandska fonderna. En annan viktig faktor ar att Sverige ar ett

30 Eftersom I6ptiden i amerikanska penningmarknadsfonder &r kort (90 dagar) ar volatiliteten i fonderna
lag, varfor stodet fér det mesta inte innebdr nadgon storre risk fér fondernas garanter.
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storre land &n Island och att dess banksektor inte ar lika stor i forhéllande
till BNP som den islandska banksektorn var fore kollapsen. Mycket tack
vare den noggranna regleringen av finansmarknaderna (inklusive pen-
ningmarknadsfonderna) och erfarenheterna av den nationella bankkrisen
pa 1990-talet var Sverige dessutom battre rustat for krisen an Island.

Hur paverkade den senaste finanskrisen de svenska
penningmarknadsfonderna?

DE SVENSKA PENNINGMARKNADSFONDERNA DRABBADES INTE AV
STORA UTTAG

Diagram 5 visar nettokapitalflédena till penningmarknadsfonder per
manad frdn 2007 till 2009. Diagrammet visar ocksa repordntan (manads-
genomsnitt) som en indikation pa den allmanna rantenivan. Det storsta
inflédet till penningmarknadsfonderna dgde rum i augusti 2007 och
uppgick till 8,6 miljarder kronor. Under denna manad var utflédena fran
aktiefonderna betydande. Detta hade ett direkt samband med boérjan av
subprimekrisen, en likviditetskris som kom att évergd i en recession. | en
finanskris foredrar placerarna mer likvida och mindre riskfyllda innehav
och vénder sig darfor till penningmarknadsfonder.

Diagram 5.

Manadsfloden, netto

Diagrammet visar nettoménadsfléden till svenska penningmarknadsfonder fran

januari 2007 till januari 2010. Det visar ocksa repordntan (manadsgenomsnitt) under
perioden. Uppgifter fran Fondbolagens forening och Riksbanken.
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Penningmarknadsfonderna visade sig emellertid vara mer riskabla &n
man tidigare hade trott. Lehman Brothers kollaps forandrade helt riskten-
denserna pd marknaden. De svenska penningmarknadsfonderna drabba-
des i och for sig inte av nagon uttagsanstormning efter Lehman Brothers
kollaps. Daremot 6kade forsaljningen och uttagen fran fonderna snabbt
dven om nettoflddet av kapital var positivt. Detta gjorde att fonderna
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hamnade under hard press, i synnerhet det fatal som hade vardepapper
emitterade av Lehman Brothers. Vissa forvaltare placerade formodligen

i dessa vardepapper for att de hade ett relativt hogt kreditbetyg och en
hog avkastning fore konkursen och for att man ansdg det vara osannolikt
att myndigheterna skulle lata investmentbanken ga omkull. Detta visade
sig emellertid vara fel.

LIKVIDITETEN MINSKADE PA DEN SVENSKA MARKNADEN

Likviditeten sinade ocksa pa den svenska obligationsmarknaden under ett
par dagar efter Lehman Brothers kollaps. Detta bekréftas av att spreaden
mellan kop- och séljkurser for sdkerstallda obligationer pd den svenska
marknaden 6kade mycket kraftigt under dessa dagar (vilket illustreras av
uppgifterna om en stor emission av en benchmarkobligation i diagram 6).
Likviditet &r avgorande for penningmarknadsfonderna eftersom de méaste
kunna betala ut inlosta fondandelar samma dag. Enligt statistik som sam-
lats in av Riksbanken fanns det emellertid fortfarande en viss omséttning
pé den svenska marknaden for sékerstéllda obligationer, vilket tyder pa
att det fanns placerare som var villiga (eller tvungna) att handla under
dessa dagar av akut stress (se diagram 7).

Penningmarknadsfonder kan i ett lage med omfattande uttag och lag
likviditet pa marknaderna vanda sig till repomarknaden for att fa tillgang
till kontanta medel. De vardepapper som fonderna placerar i anvénds ofta
pa repomarknaden. Det var darfor viktigt att repomarknaden i Sverige
fortsatte att fungera under hela finanskrisen, dven om det blev svarare att

Diagram 6.

Spread mellan kop- och siljkurs for en svensk sakerstilld obligation

Diagrammet visar spreaden mellan kdp- och séljkurs i rantepunkter for den 6-ariga
sakerstéllda benchmarkobligationen Stadshypotek, med kupong 6 % och med forfall
den 16 december 2009 enligt Bloomberg.
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Diagram 7.
Omsittning sakerstillda obligationer
Diagrammet visar omsattningen (miljoner kronor) av sékerstdllda obligationer pa den
svenska marknaden. Uppgifterna kommer fran Riksbanken.
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anvénda sdkerheter med hogre risk i repoavtalen.

De svenska penningmarknadsfonderna kunde som tur var hantera
uttagen under krisens mest akuta fas. Trots att det forekom en del upp-
mérksamhet i medierna®' om situationen efter Lehman Brothers kollaps
holl sig utflodena pa mattliga nivaer.

FRAMTIDA REGLERINGAR KAN PAVERKA

| framtiden kan den nya reglering som har féreslagits fér bankerna i
Europa péverka de svenska penningmarknadsfonderna. Om bankerna
tvingas forldnga sin finansiering och inrikta sig pa att utfarda vardepapper
med langre 16ptid kan det leda till att marknaden fér penningmarknadens
vardepapper krymper. Detta skulle forsémra penningmarknadsfondernas

placeringsméjligheter.

Slutsatser

Vi finner att det finns likheter mellan de svenska och de islandska pen-
ningmarknadsfonderna, men fa likheter med de amerikanska fonderna.

BRIST PA DIVERSIFIERING SKAPAR RISKER

| Sverige placerar penningmarknadsfonderna i genomsnitt ndstan 60
procent av sitt kapital i vardepapper utgivna av finansiella institut (mot-
svarande siffra for de sju stora fonderna &r 79 procent). Denna brist pd
diversifiering kan fa foljder for den systematiska risk som fonderna tar,
vilket de islandska erfarenheterna har visat.

31 Se till exempel E24 (2008).
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Medan férre korsinvesteringar mellan fonderna &r positivt for den
finansiella stabiliteten och penningmarknadsfondernas paverkan pa mark-
naden dr det ddliga nyheter att diversifieringen i portféljerna har minskat
under finanskrisen. Andelen sdkerstallda obligationer har 6kat, vilket har
gjort fonderna mer beroende av denna marknad. Det finns dessutom en
6kad preferens for inhemska vardepapper. Trots att det skulle ha varit
positivt med mindre diversifiering under denna kris, eftersom problemen
var mindre pa den svenska marknaden &n i till exempel USA, innebér
mindre diversifiering samtidigt en 6kad systematisk risk i de svenska pen-
ningmarknadsfonderna. Om det skulle uppsta problem i Sverige skulle
fonderna darfor drabbas héardare.

DE SVENSKA FONDERNA HANTERADE EFFEKTERNA AV LEHMAN
BROTHERS KOLLAPS

Likviditeten sinade pa obligationsmarknaden efter Lehman Brothers kol-
laps. Likviditet &r avgérande fér penningmarknadsfonderna eftersom de
maste kunna betala ut inlésta fondandelar samma dag. Det var darfor
viktigt att repomarknaden i Sverige fortsatte att fungera under hela
finanskrisen. De svenska penningmarknadsfonderna kunde som tur var
hantera uttag under krisens mest akuta fas. Trots att det forekom en del
uppmarksamhet i svenska medier om situationen efter Lehman Brothers
kollaps héll sig utflédena pa mattliga nivaer.

FONDERNA KAN PAVERKA SYSTEMET GENOM SPRIDNINGSEFFEKTER

Efter att ha tittat pa de risker som &r knutna till de svenska penningmark-
nadsfonderna finner vi inte att fonderna i sig utgdr en stor systemrisk.
Fonderna ar emellertid tillrackligt stora och sammankopplade med det
finansiella systemet for att kunna forvarra en redan brécklig situation.
Det var detta som skedde i bade Island och USA. Vi finner dock att de
svenska penningmarknadsfonderna inte i sig har ndgon storre systemvikt
i egenskap av finansieringskalla for de svenska bankerna eftersom de

ar relativt sma. Det dr mer sannolikt att fonderna kan péverka systemet
genom spridningseffekter till bankerna, i synnerhet om marknaden redan
praglas av stor osakerhet och riskaversion. Penningmarknadsfonderna
har darfor en storre betydelse for vissa delar av finansmarknaden, sasom
marknaden for foretagscertifikat och sakerstéllda obligationer.
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B EU:s framtida tillsyn —
kommer den att fungera?

Tom ANDERSSON

Tom Andersson ar ekonom vid Riksbankens avdelning for finansiell stabilitet

I kélvattnet av den aktuella krisen har EU sjbsatt ett ambitiést projekt
fér att reformera tillsynen av finansiella marknader och institut inom

EU. Genom att skapa ett delvis nytt regelverk och en ny institutionell
struktur fér 6vervakning av risker pa de europeiska finansmarknaderna
dr det tdnkt att man béttre ska kunna identifiera, férebygga och hantera
framtida kriser. | denna artikel presenteras och diskuteras de reformfér-
slag som &r tdnkta att genomféras redan under ndsta ar. Slutsatsen ar att
dven om reformerna innebdr en vdsentlig férbéttring sd utgér de ingen
fulldndad 16sning fér att frimja och upprétthdlla finansiell stabilitet pa
Europas integrerade finansmarknader. For att skapa ett hdllbart ramverk
krdvs mer genomgripande reformer, och om utgdngspunkten &r att skapa
en inre marknad for finansiella tjidnster sa kommer det att krdvas en
hégre grad av centraliserad tillsyn och krishantering — 4tminstone for de
finansiella féretag som bedriver omfattande grénséverskridande verk-
samhet.

Krisen blev en vackarklocka

Det som framforallt skiljer den senaste finansiella krisen fran de flesta
andra kriser i historien ar dess omfattande globala spridning. Vad som
startade som en nationell kris pa den amerikanska bolanemarknaden
férvandlades under ett knappt ar till en fullskalig internationell finanskris.
Den reformagenda som nu diskuteras handlar darfor till stor del om hur
man kan skapa ett gemensamt internationellt ramverk for att identifiera,
forebygga och hantera framtida granséverskridande kriser.

Inom EU finns sedan lange en gemensam reglering for Europas
finansmarknader. Denna reglering har under aren vuxit fram som ett led
i strdvan att etablera en inre marknad for finansiella tjanster. Men medan
stor kraft har lagts pd att utveckla ett regelverk for att underldtta for
finansiella foretag att etablera sig och verka 6ver landgranserna inom
Europa har frdgan om hur man pa bésta satt gemensamt férebygger och
hanterar kriser hamnat i skymundan. Nar den finansiella krisen drabbade
Europa med full kraft blev det darfér smartsamt tydligt att EU — trots sina
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gemensamma institutioner och regelverk — inte stod rustat fér de utma-
ningar som den finansiella integrationen fort med sig.

Mot bakgrund av erfarenheterna av krisen har man nu inlett ett
omfattande reformarbete for att skapa en béattre fungerande reglering
och tillsyn av EU:s finansmarknader. Planen &r att ett nytt tillsynssystem
ska finnas pé plats redan i bérjan av 2011. | denna artikel diskuteras och
utvdrderas EU:s framtida tillsynssystem utifran dess formaga att bidra till
finansiell stabilitet pa Europas finansmarknader.

Artikeln inleds med en kortfattad diskussion om finansiell stabilitet
ur ett internationellt perspektiv. Med utgédngspunkt i detta diskuteras de
befintliga arrangemangen for reglering och tillsyn inom EU och i vilken
utstrackning dessa arrangemang utgoér en god ordning for att uppratt-
halla finansiell stabilitet pd ett europeiskt plan, bade ur ett konceptuellt
perspektiv och mot bakgrund av vad som skett under krisen. Darefter
gors en genomgang av bestandsdelarna i EU:s framtida tillsynssystem och
hur dessa kan forvdntas bidra till en 6kad finansiell stabilitet.

Finansiell stabilitet ur ett internationellt perspektiv
HANTERING AV SYSTEMRISKER — NYCKELN TILL FINANSIELL STABILITET

Ett av de huvudsakliga motiven till att reglera och 6vervaka finansiella
foretag ar forekomsten av sa kallad systemrisk. Med detta avses sddana
riskfaktorer som kan utgora ett hot mot hela det finansiella systemets
stabilitet och som i férlangningen kan orsaka stora samhallsekonomiska
stérningar. Systemrisker kan uppsta av flera orsaker.

Den enklaste och mest uppenbara formen av systemrisk uppstar om
bankerna har likartade riskexponeringar eller affarsmodeller. De riskerar
darmed att samtidigt drabbas av finansiella problem om ndgon extern
chock intraffar, exempelvis i form av en ogynnsam makroekonomisk han-
delse. Ett aktuellt exempel pd detta ar hur i stort sett alla de amerikanska
investmentbankerna drabbades av svara finansiella problem nar deras
likartade affarsmodeller for att investera och vidaredistribuera bolénere-
laterade kreditprodukter inte visade sig tala den kraftiga nedgangen pa
den amerikanska fastighetsmarknaden. Denna typ av systemrisk ar dock
inte unik for den finansiella sektorn, d&ven andra branscher kan drabbas av
yttre chocker som sldr mot flertalet aktérer samtidigt.

Det som ddaremot sérskiljer den finansiella sektorn ar de systemrisker
som uppstar till foljd av det finansiella systemets inneboende struktur och
satt att fungera. Banker har ofta omfattande afférsrelationer sinsemellan
och blir darigenom 6msesidigt beroende av varandras agerande och finan-

' Fo6r en mer ingdende beskrivning se exempelvis Finansiell stabilitet 2005:1 "Ekonomiska motiv fér regle-
ring av den finansiella sektorn, s. 71-92.
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siella styrka. Kort sagt, om en bank far problem &r risken stor att detta
smittar av sig till 6vriga banker inom systemet. Under den aktuella krisen
visade sig detta exempelvis tydligt nar finansiellt anstrdngda banker i USA
kraftigt drog ner pa sin utldning pa interbankmarknaden och darmed
orsakade en likviditetsbrist som snabbt spred sig genom hela det globala
finansiella systemet. Denna typ av smittorisker kan ocksd uppstd om
banker i finansiella problem tvingas att paniksalja tillgdngar. Om en séddan
forséljning ar tillrackligt omfattande for att driva ner marknadspriset kom-
mer andra banker som sitter pa liknande tillgdngar att férsvagas finansiellt.

En forsvarande omstdndighet ar att dessa smittoeffekter kan ater-
komma i flera omgangar. De problem som orsakades i en forsta runda
kan framtvinga en ny runda av likviditetsdtstramning eller panikutférsalj-
ningar. Denna typ av sjalvforstarkande spiraleffekter forsvagar givetvis
banksystemet som helhet ytterligare.?

GRANSOVERSKRIDANDE SYSTEMRISKER SVARARE ATT HANTERA

Att man kan férebygga och hantera dessa systemrisker ar alltsd en
grundldggande forutsattning for att uppna stabilitet i det finansiella syste-
met. Traditionellt har systemrisker framst varit ett nationellt fenomen.
Men i takt med att den finansiella globaliseringen har 6kat har ocksd de
gransoverskridande systemriskerna 6kat. Detta dr den nuvarande krisen
ett tydligt kvitto pa.

P& nationell niva kan systemrisker hanteras genom enhetlig reglering
och tillsyn. Internationellt &r det dock svarare eftersom det inte finns
ndgra gemensamma institutioner eller regelverk for att hantera grans-
overskridande systemrisker. Eftersom regel- och tillsynssystemen kan se
mycket olika ut fran land till land och dessutom tillimpas utifran skilda
mal och intressen &r risken stor att den granséverskridande évervakning-
en och hanteringen av systemrisker blir ineffektiv. Sddan ineffektivitet kan
ha tva huvudsakliga orsaker:

Intressekonflikter* — Reglering och tillsyn i ett land styrs framst
utifran intresset av att forebygga systemrisker som kan skada nationella
ekonomiska intressen. | vilken utstrackning det inhemska finansiella sys-
temet och dess aktorer orsakar systemrisker i andra lander kan i samman-
hanget vara av underordnad betydelse for de nationella myndigheterna.
En tillsyn som bedrivs utifrdn strikta nationella hdnsynstaganden innebéar
inte enbart att andra landers intressen inte (till fullo) beaktas, utan kan
ocksa medfora en 6kning av systemriskerna i saval andra lander som i

2 Se Brunnermeier. M Crockett, A., Goodhart, C., Persand, A. and Shin, H, 2009 fér en utforlig redogorelse
for hur spridningsrisker inom det finansiella systemet uppstar.
3 Se exempelvis Eisenbeis och Kaufman, 2007 och Srejber och Noréus, 2005.
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det globala finansiella systemet som helhet. Detta problem géller dven
i allra hogsta grad eventuella krishanteringsatgdrder. Ett exempel pa en
nationell tgard som skulle kunna innebdra 6kade systemrisker utomlands
ar om ett lands tillsynsmyndighet, for att skydda inhemska sparare och
kreditorer, infor restriktioner pa kapitalfloden mellan koncernbolag i en
gransoverskridande finansiell féretagsgrupp (sd kallad ring fencing).
Samordningsproblem* — Aven bortsett fran potentiella intressekon-
flikter kan det enkla faktum att manga myndigheter ar inblandande i till-
synen — och potentiellt ocksd i krishanteringen — av ett gransdverskridan-
de foretag gora det problematiskt att identifiera och hantera systemrisker
pa ett effektivt satt. Olikheter i regelverk och tillsynsmetoder gor att det
ocksa kan vara komplicerat att pa ett bra satt bedriva en sammanhéllen
tillsyn och krishantering, helt enkelt darfor att de nationella ramverken
inte dr konstruerade for att samspela med andra landers ramverk. Att
ansvaret for tillsyn och krishantering ar uppdelat mellan lander kan ocksa
innebdra en risk for att det saknas ett helhetsperspektiv 6ver den faktiska
risken i de granséverskridande bankerna. Det dr d&ven mojligt att det i
vissa lagen kan uppstd oklarheter i ansvarsférhéllandena mellan lander.
Sadana oklarheter kan exempelvis uppsta i fraga om vilket eller vilka
lander som ska forse krisdrabbade internationella bankkoncerner med fi-
nansiellt stod (om detta bedoms nédvandigt): det land déar moderbolaget
finns, det land eller de lander som ansvarar for tillsyn 6ver de koncernde-
lar ddr stédet behdvs, eller om alla lander som har ndgon form av tillsyn
over koncernen solidariskt ska dela pa kostnaderna for stodet.

Befintlig reglering och tillsyn av gransdverskridande
finansiella féretag inom EU

Med sitt etablerade ramverk for reglering och tillsyn kan EU till viss del
sdgas utgora ett undantag fran det faktum att det saknas gemensamma
institutioner eller regelverk for att hantera gransoverskridande systemrisker.
Regleringen och tillsynen av finansiella féretag inom EU bygger i grun-
den pa en decentraliserad modell dér varje enskild medlemsstat ansvarar
for att stifta lagar och bedriva tillsyn 6ver det egna landets finansiella
system. Mojligheten att fritt utforma nationella regelverk och utéva tillsyn
inskranks dock av ett antal grundldaggande principer® som styr regelbild-
ningen och stipulerar ansvarsforhédllandena mellan medlemsstaterna i friga
om tillsynen &ver féretag som bedriver verksamhet i mer dn ett EU-land.

Finansiell stabilitet 2003:2 Finansiell integration och ansvaret for det finansiella systemets stabilitet inom
EU, s. 73-88.

° Set.ex. Europaparlamentets och radets direktiv (2006/48/EG) av den 14 juni 2006 om rétten att starta
och driva verksamhet i kreditinstitut.
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e Regelharmonisering: P4 EU-niva fattas dverstatliga beslut om
gemensamma regler som ska gélla i hela EU. Medlemsstaterna ar
skyldiga att inforliva dessa regler i den nationella lagstiftningen.

e Hemlandsprincipen: De regler som géller i ett féretags hemland,
det vill siga dar det har sin juridiska hemvist, har foretrade fram-
for de regler som galler i 6vriga lander inom EU dar foretaget
bedriver verksamhet.

o Omsesidigt erkidnnande av nationella regler: Medlemsstaterna
ar skyldiga att godta de regler som géller i andra medlemsstater.

FORETAGENS JURIDISKA KONSTRUKTION HAR BETYDELSE

Genom dessa principer tillats finansiella foretag eller foretagsgrupper
verka under liknande eller identiska forutsattningar inom hela EU. Vilka
regler som ska gdlla och hur tillsynen ska bedrivas beror pd vilken juridisk
konstruktion ett féretag har valt for att bedriva granséverskridande verk-
samhet — genom filialer eller dotterbolag.

e Féretag med utldndska filialer: Hemlandsprincipen och principen
om Omsesidigt erkdnnande av regler gor det mojligt for finan-
siella foretag att etablera filialer i en annan medlemsstat utan
att behova ansdka om nagot ytterligare verksamhetstillstand.
Filialerna lyder under de lagar och regler som géller i det land
dar foretaget har sin juridiska hemvist (hemlandet). Hemlandet
ansvarar ocksa for tillsynen dver de utldndska filialerna, men
vérdlandet har vissa, om dn begrdnsade, befogenheter att utéva
tillsyn 6ver hanteringen av likviditetsrisker.

e Dotterbolagskoncerner: Ett foéretag som istéllet vill bedriva sin
utlandska verksamhet genom dotterbolag maste fa tillstand i
varje enskild medlemsstat. Dotterbolagen utgér egna juridiska
enheter med hemvist i det land dér tillstandet erhdllits. Kon-
cernens olika bolag (moder- och dotterforetag) faller dirmed
under olika nationella regelverk och tillsyn. Den medlemsstat dar
moderbolaget har sitt sdte utgdér dock en s.k. grupptillsynsmyn-
dighet, vilket ger den vissa befogenheter att (efter samrad med
myndigheter i andra medlemsstater) fatta beslut som géller hela
foretagsgruppen, inklusive de utldndska dotterbolagen. For att
starka samordningen och effektivisera tillsynen av dotterbolags-
koncerner féreskriver regelverket att de myndigheter som delar
tillsynsansvaret ska samarbeta genom sa kallade tillsynskollegier.
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VISSA INSKRANKNINGAR | DET NATIONELLA BESLUTSFATTANDET

Medan det EU-réttsliga ramverket gor det ldttare for finansiella fore-

tag att etablera sig och bedriva verksamhet inom hela EU innebéar det
samtidigt vissa inskrankningar i det nationella beslutsfattandet (som
saknar motsvarighet utanfér EU). For det forsta innebér lagstiftning pa
EU-niva en vertikal delegering av beslutsbefogenheter, fran nationell till
overstatlig (federal) nivé. For det andra innebér hemlandsprincipen och
det dmsesidiga erkdnnandet en horisontell delegering av beslutsbefogen-
heter — dér tillsynen 6ver utldndska filialer inom det nationella finansiella
systemet har 6verlatits till andra medlemsstaters myndigheter. | frdga om
reglering och tillsyn av dotterbolagskoncerner finns endast begransade
inslag av horisontell delegering.

Det ska tilliggas att den regelharmonisering som hittills har 4gt rum
inom EU framst har avsett regler som syftar till att forebygga kriser och
upprétthalla ett gott konsumentskydd, det vill sdga sadana regler som
vasentligen faller inom ramen foér den finansiella tillsynen. Inom andra
rattsomraden ligger det pa medlemsstaternas eget ansvar att utforma
regler och arrangemang for att uppréatthalla finansiell stabilitet. Med
undantag for ett harmoniserat regelverk for hur de nationella insattnings-
garantisystemen ska utformas® géller detta i princip alla typer av krishan-
teringsregler.

KONSEKVENSER FOR HANTERING AV GRANSOVERSKRIDANDE
SYSTEMRISKER

| vilken utstrackning har dd EU med hjdlp av sitt ramverk lyckats skapa ett
system som bidrar till en effektiv 6vervakning och hantering av systemris-
ker inom EU?

Vad géller dotterbolagskoncerner finns principiellt sett egentligen
vdldigt lite som skiljer EU:s tillsynsmodell fran hur det ser ut for en bank
som bedriver gransoverskridande verksamhet utanfér EU. Tillsynsansvaret
ar uppdelat mellan de lander dar foretaget bedriver sin verksamhet och
de olika koncernbolagen styrs av olika nationella lagstiftningar. Risken for
att intressekonflikter och samordningsproblem uppstar i tillsynen elimi-
neras saledes inte genom den tillsynsmodell som géller fér dotterbolags-
koncerner. Daremot bidrar regelharmoniseringen och kraven pd gréns-
overskridande samordning av tillsynen till att minska dessa risker. | grunden
bygger dock denna modell i princip uteslutande pa mellanstatlig reglering,
tillsyn och krishantering.

¢ Enligt EU:s insattningsgarantidirektiv (Europaparlamentets och radets direktiv (94/19/EG) av den 30 maj
1994 om system for garanti av insattningar) ska varje medlemsstat sakerstalla att det finns ett eller flera
system for garanti av insattningar. Direktivet anger minimiregler om garantisystemets utformning, sasom
t.ex. garantins omfattning och ersattningsniva, regler for utbetalning av ersattningar.
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| fraga om foretag med utldndska filialer innebar den horisontella
delegeringen av tillsynen i princip oinskrankta befogenheter for hemlan-
det. Att det har enbart finns en huvudman for tillsynen av ett gransoéver-
skridande foretag innebdr att risken for eventuella samordningsproblem
i tillsynen i elimineras. Samtidigt innebér denna ansvarsfordelning att
vérdlandet i stort sett helt saknar befogenheter att 6vervaka och hantera
de systemrisker som en utldndsk filial kan ge upphov till i det inhemska
finansiella systemet. Detta gor att det finns en uppenbar risk for att det
uppstar intressekonflikter mellan hem- och vardlander. Stérst blir risken
for intressekonflikter i det fall nar systemriskerna ar stora i vardlandet
men inte i hemlandet — eftersom hemlandet i detta fall inte har lika starka
incitament att bedriva samma ingdende tillsyn som vérdlandet sannolikt
skulle 6nska. Denna intressekonflikt starks av det faktum att det saknas
ett harmoniserat ramverk for krishantering i EU. Som papekats ovan
innebdr detta att hemlandet inte har ndgot formellt ansvar att tillgodose
vérdlandets intressen i annat dn att betala ut ersattningar till insattare
om banken gar i konkurs. Om det ar frdga om en systemviktig bank ar
det dock sannolikt att det krdvs andra typer av dtgdrder som avvarjer en
konkurs — dtgérder som vérdlandet inte har befogenheter att vidta och
som hemlandet inte har ndgot ansvar for, och sannolikt inte heller &r
intresserat av att vidta.

Har finns alltsa en tydlig asymmetri mellan det ansvar och de
befogenheter som hérrér ur hemlandsprincipen och avsaknaden av ett
harmoniserat regelverk for krishantering. Man kan sdga att EU-ramverket
pé detta satt bidrar till att 6ka risken for att intressekonflikter uppstar
och ddrmed ocksa forsvarar en effektiv hantering av granséverskridande
systemrisker.

Erfarenheter fran krisen — motiven till dversynen av
EU:s ramverk

Trots EU:s gemensamma ramverk kvarstar alltsé i flera avseenden de
principiella problem som &r férknippade med reglering och tillsyn av
gransoverskridande banker. Till foljd av hemlandsprincipen, och den
horisontella ansvarsdelegering som foljer darav, kan till och med risken for
att intressekonflikter uppstar mellan lander forstarkas. Att EU nu véljer att
reformera reglerings- och tillsynsramverket har sin grund i att krisen pa
flera satt har uppenbarat dessa problem.

OKLART ANSVAR FOR KRISHANTERINGEN

En forsta observation fran krisen ar att det decentraliserade och mellan-
statliga ansvaret for tillsyn och krishantering har resulterat i oklarheter kring
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vem som ska gora vad i krishanteringsarbetet. Detta problem tycks ocksa
ha forstarkts av att ansvaret for krishantering inte regleras i EG-réatten och
darmed inte alltid hdnger samman med tillsynen. I de fall som handlat om
fallerande banker som bedrivit gransoverskridande verksamhet i koncern-
bolag har det uppstétt diskussioner om det &r landet dar moderbanken har
sitt sdte som ska hantera problemen eller om &dven de ldnder dér dotter-
bolagen finns ska vara med och bidra — och i sa fall i vilken omfattning det
ska ske. Denna typ av samordningsproblem forsvarar givetvis en snabb och
effektiv krislosning och lamnar dessutom utrymme for lander att forsoka
spela ut varandra i syfte att sjdlva undslippa ansvaret for kostnaderna.

NATIONELLA LOSNINGAR HAR PRIORITERATS

Ett annat problem &r att de lander som varit involverade i hanteringen av
gransoverskridande banker med finansiella problem ofta har prioriterat
nationella |6sningar. Skdlen till detta &r flera. Ett sadant ar att lander helt
enkelt har velat begrdnsa systemriskerna i det egna finansiella syste-
met (och kostnaderna for att hantera dessa) utan att ta hdnsyn till vad
sadana atgarder innebdar for 6vriga involverade lander. Ett annat skal ar
att avsaknaden av gemensamma EU-arrangemang for hur kostnaderna
for krishantering ska fordelas mellan medlemsstaterna har resulterat i
bristande incitament till samarbete. Nar man har saknat en pa forhand
definierad modell f6r hur man gemensamt ska bidra till en 16sning har
myndigheterna istéllet valt att agera pa egen hand.

HEMLANDSPRINCIPEN KAN SKAPA PROBLEM FOR ALLA INVOLVERADE

Vidare har erfarenheter frén den krisdrabbade islandska banken Lands-
banki tydligt illustrerat hur hemlandsprincipens horisontella ansvarsdele-
gering kan resultera i ogynnsamma situationer for bade hem- och vard-
ldnder. Det insdttningsgarantidtagande som genom hemlandsprincipen
lagts pd Island har i proportion till landets kapacitet for krishantering varit
mycket stort. Som en konsekvens har vardlanderna tvingats att (tempo-
rart) 6verta ansvaret for att kompensera insattarna i bankens utlandska
filialer. Medan islanningarna har ifrdgasatt rimligheten i att deras skat-
tebetalare ska betala for att hantera problem i andra landers finansiella
system har vdrdldnderna uttryckt missnoje dver att de saknat tillsyn och
befogenheter 6ver utlandska banker. Detta fall visar tydligt pa hur bade
hem- och vardlander kan hamna i en utsatt position. | hemlandets fall ge-
nom att de méste ta pa sig ett stort kostnadsansvar fér bankverksamhet
som bedrivs i utlandet. | vardlandets fall genom att de tvingas forlita sig
pé att arrangemangen kring tillsyn och krishantering i hemlandet fungerar
pa ett tillfredstéllande satt.
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DE GLOBALA SYSTEMRISKERNA HAR FORBISETTS

Slutligen, en av krisen mest centrala lardomar &r att den finansiella regle-
ringen och tillsynen i EU —i likhet med i resten av vérlden —i allt for stor
utstrackning varit inriktad pa att identifiera och férebygga risker i enskilda
foretag och marknader. Man har helt enkelt forbisett den uppbyggnad
av systemrisker som skett i det globala finansiella systemet. Att dessa
risker inte uppmarksammats beror till viss del pd att myndigheterna inte
formatt att fullt ut forsta eller uppskatta dynamiken och omfattningen av
dessa risker. En annan, kanske an viktigare, forklaring ar att det saknats
ett tydligt policyramverk fér hur man ska férhalla sig till dessa risker

och vilka atgarder som ska vidtas for att hantera dem. Denna lardom &r
framst kopplad till regelverkens och tillsynens innehdll snarare &n deras
form. Den har darfor i mindre utstrackning att géra med de strukturella
problem som féljer av EG-rdttens principer och ansvarsfordelning. | ett
viktigt avseende finns emellertid en lardom av institutionell betydelse att
dra av detta, namligen att EU-systemets befintliga institutioner inte har
kunnat bidra med ndgon sammanhallande och slagkraftig analys av de
systemrisker som uppenbarligen férekom pa de europeiska marknaderna.
Och dven i de fall dér risker har utpekats har detta inte resulterat i ndgra
policyatgarder fran EU:s sida, exempelvis i form av lagstiftning.

EU:s framtida tillsynssystem

Det var bland annat mot bakgrund av dessa erfarenheter som EU-kom-
missionen hosten 2008 tog initiativet till en grundlig 6versyn av tillsyns-
och krishanteringsarrangemangen inom EU. Startskottet blev att utse en
expertgrupp som — under den forre IMF chefen Jacques de Larosiéres
ledning — fick i uppdrag att foresla nédvandiga reformer. De forslag som
gruppen presenterade i den s.k. de Larosiére-rapporten’ i februari 2009
har legat till grund for den 6verenskommelse® som EU:s medlemsstater
nadde i juli 2009 om hur EU:s tillsynsramverk bor reformeras. Det nya
tillsynssystemet ska besta av tva pelare:

1. Overvakningen av systemrisker, sa kallad makrotillsyn, p&
Europas finansmarknader ska forbattras genom att man inréattar
ett sdrskilt europeiskt riskrdd, European Systemic Risk Board
(ESRB).

2. Tillsynen 6ver enskilda institut, sa kallad mikrotillsyn, inom EU
ska stdrkas genom en 6kad harmonisering och samordning. For
detta &ndamdl skapas ett europeiskt tillsynsnatverk, European
System of Financial Supervisors (ESFS). Den viktigaste forand-

7 The High-Level Group on financial supervision in the EU, Report to the Commission, 2009.
& Council of the European Union, Presidency conclusions, 19 juni 2009.
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ringen som detta medfor ar att EU:s nuvarande tillsynskom-
mittéer inom bank, vardepapper och forsékring kommer att
omvandlas till sjalvstandiga EU-myndigheter. Dessa myndigheter
kommer att utgdra navet i den nya europeiska tillsynsarkitektu-
ren och kommer att utrustas med bade reglerings- och tillsyns-
befogenheter.

Under det svenska EU-ordférandeskapets ledning nddde medlems-
staterna i december 2009 fram till ett kompromissférslag om hur regel-
verket kring den nya tillsynsstrukturen i detalj bor se ut. Under véaren
2010 ska Europaparlamentet behandla férslagen och i samrad med mi-
nisterradet faststdlla regelverkets slutgiltiga utformning. Detta férvantas
bli klart sommaren 2010. Nedan foljer en beskrivning av det huvudsakliga
innehallet i tillsynsstrukturens tva pelare, sdsom det sag ut efter minister-
radets dverenskommelse i december (se dven figur 1 nedan). Eftersom
regelverkets slutgiltiga utformning inte var klar nar denna artikel publice-
rades sd kan vissa fordndringar komma att bli aktuella.

MAKROTILLSYN — EUROPEAN SYSTEMIC RISK BOARD?

For att forbattra dvervakningen av systemriskerna inom EU inréttas det s
kallade European Systemic Risk Board (ESRB). ESRB ska vara ett obero-
ende EU-organ med uppgift att bedriva en évergripande tillsyn éver den
finansiella stabiliteten pa EU:s finansmarknader, sa kallad makrotillsyn.

UPPGIFTER

ESRB:s huvudsakliga uppgifter blir att:
e analysera och 6vervaka systemrisker som kan utgora ett poten-
tiellt hot mot den finansiella stabiliteten inom EU:;
e pa basis av den analys som gors utfarda riskvarningar och re-
kommendationer om atgérder till berérda myndigheter;
e samrada med andra internationella organ med motsvarande
uppgifter, till exempel Internationella valutafonden (IMF) och
Financial Stability Board (FSB)'.
De varningar och rekommendationer som ESRB utfdrdar kan antingen
vara av generell eller specifik natur, det vill sdga réra EU som helhet eller
enskilda lander och marknader. Varningar och rekommendationer ska

°  Council of the European Union, Proposal for a regulation of the European Parliament and the Council on
Community macro prudential oversight of the financial system and establishing European Systemic Risk
Board — compromise proposal by the Presidency.

0 FSB ar ett internationellt organ som samlar centralbanker, tillsynsmyndigheter och finansdepartement
fran varldens storsta ekonomier samt en rad olika internationella institutioner, sasom exempelvis EU-
kommissionen, IMF och Bank for International Settlements. FSB har bl.a. till uppgift att 6vervaka det
globala finansiella systemet, verka for samordning och informationsutbyte mellan myndigheter med
ansvar for finansiell stabilitet samt att ge rekommendationer inom reglering och tillsyn.
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riktas till de institutioner som har befogenheter att vidta atgarder for

att komma till ritta med riskerna. De kan sdledes komma att omfatta
enskilda medlemsstater och deras tillsynsmyndigheter likvédl som EU:s nya
tillsynsmyndigheter eller andra EU-institutioner. Rekommendationer om
lagstiftningsatgarder pa EU-niva ska riktas till EU-kommissionen. EU:s
ministerrad ska alltid underrattas om och nér varningar och rekommen-
dationer utfardas. ESRB beslutar sjdlv, fran fall till fall, om varningar och
rekommendationer ska offentliggoras.

ESRB:s rekommendationer kommer inte att vara juridiskt bindande,
utan systemet ska i stéllet fungera genom en sa kallad "act or explain”-
mekanism. Det innebdr att den myndighet som en rekommendation riktas
till forvantas folja den eller utforligt motivera for ESRB och ministerradet
varfor man avstar. | de fall ESRB bedémer att de dtgarder som foljer av en
rekommendation inte &r tillrdckliga, eller om de skél som anférts for att
inte folja en rekommendation inte &r tillfredstéllande, ska man informera
ministerradet, och i tilldimpliga fall &ven de europeiska tillsynsmyndighe-
terna.

ORGANISATION

ESRB kommer att etableras som ett sjdlvstandigt organ inom ramen

for Europeiska centralbankens (ECB) organisation och resurser. ESRB:s
styrelse (General Board) ska besta av samtliga 27 medlemsstaters cen-
tralbankschefer, ordféranden och vice ordféranden i ECB, ordférandena
i de tre nya EU-tillsynsmyndigheterna samt en representant fran EU-
kommissionen, samtliga med réstratt. Som medlemmar utan réstrétt ska
ocksé ingé en representant frén varje medlemsstats tillsynsmyndigheter'
samt ordféranden for EU:s ekonomiska och finansiella kommitté (EFK).
Styrelsens ordférande ska valjas av och bland de medlemmar som ingar
ECB:s allmédnna rdd, det vill siga de 27 centralbankscheferna samt ECB:s
orféranden och viceordféranden.”

Kopplat till ESRB ska finnas en styrgrupp (Steering Committee)
bestdende av ordféranden och vice ordféranden i ESRB, fem ytterligare
centralbankschefer, en representant fran vardera av de tre EU-tillsyns-
myndigheterna samt en representant fran EU-kommissionen och EFK:s
ordférande. Styrgruppen ska ansvara for beredningen av de drenden som
ska tas upp av ESRB.

Utover styrgruppen inrdttas en rddgivande teknisk kommitté (Advi-
sory Technical Committee), med uppgift att ta fram faktaunderlag och

" Om medlemsstaterna har fler &n en tillsynsmyndighet ska landet representeras av den av myndigheterna
som har ansvar for den specifika sakfragan som diskuteras i ESRB. Medlemslanderna har dock mojlighet
att utse en gemensam representant fér samtliga tillsynsmyndigheter.

Ordforanden véljs for en period om fem ar och kan bli omvald en gang.
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analyser for ESRB:s arbete. | denna kommitté ska bade centralbanker och
tillsynsmyndigheter delta, liksom kommissionen och EFK.

ECB ska tillhandhalla ett sekretariat till ESRB. Sekretariatet ska bland
annat bidra med teknisk expertis samt med logistiskt och administrativt
stdd till ESRB, dess styrgrupp och tekniska kommitté.

ESRB ska vara fullt ansvarigt infér EU:s ministerrdd och Europaparla-
mentet, och ska l6pande rapportera till dessa institutioner.

SAMARBETE MED EU-TILLSYNSMYNDIGHETERNA

ESRB ska ha ett ndra samarbete med de nya EU-tillsynsmyndigheterna,
bland annat vad géller utbyte av information. ESRB ska regelbundet
kunna inhdmta aggregerad information fran myndigheterna om det finan-
siella systemet i EU. | sdrskilda fall, efter en forfragan till nagon av det tre
EU-tillsynsmyndigheterna, ska ESRB ocksd kunna ta del av foretagsspe-
cifik information. Detta forutsatter att ESRB pa ett tydligt satt motiverar
varfor dessa data behévs. Om EU-tillsynsmyndigheterna inte kan leverera
Onskade data, kan ESRB védnda sig direkt till de nationella myndigheterna.

MIKROTILLSYN — EUROPEAN SYSTEM OF FINANCIAL SUPERVISORS (ESFS)

For att forbattra tillsynen éver enskilda institut, sd kallad mikrotillsyn,

har EU enats om en rad olika initiativ. Bland annat ska de nationella
tillsynsmyndigheterna utrustas med utdkade och mer likformiga befo-
genheter. Dessutom inférs det krav pa att nationella tillsynsmyndigheter
som gemensamt ansvarar for tillsynen av storre granséverskridande
foretagsgrupper inom EU ska etablera sarskilda samarbetsgrupper, sa kal-
lade tillsynskollegier. Vidare ska regelharmoniseringen starkas genom att
olikheter i de nationella regelverken identifieras och undanréjs."

Allt detta ska ske inom ramen for ett europeiskt tillsynsnatverk, det
sa kallade European System of Financial Supervisors (ESFS). | grunden &r
detta inget nytt utan en vidareutveckling av den redan existerande till-
synsstrukturen inom EU (se figur 1 for en jamforelse mellan EU:s befint-
liga och kommande tillsynsstruktur).

Redan idag finns det tre expertkommittéer som samlar medlemssta-
ternas tillsynsmyndigheter inom bank (Committee of European Banking
Supervisors, CEBS), férsdkring (Committee of European Insurance and
Occupational Pensions Supervisors, CEIOPS) och védrdepappersmarknader
(Committee of European Securities Regulators, CESR). Dessa har som
sin frimsta uppgift att verka for regel- och tillsynskonvergens inom EU,
bland annat genom att bistd EU-kommissionen med radgivning i lagstift-

3 Council of the European Union, 2948th Council meeting Economic and Financial Affairs Luxembourg, 9
June 2009
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ningsfragor. Kommittéerna utgor en del av det sa kallade Lamfalussy-
ramverket som skapades 2001 som ett led i strdvan mot en snabbare och
mer flexibel lagstiftning inom EU.™ Hittills har dock kommittéerna enbart
haft en radgivande roll i frdgor rérande utformning och tillimpning av
EU-lagstiftningen. Man har exempelvis inte haft nagra befogenheter vad
gdller tillsynen av finansiella foretag inom EU.

Den huvudsakliga nyheten i den nya tillsynsstrukturen ar att dessa
tillsynskommittéer uppgraderas till sjalvstandiga myndigheter och ges
utdkade befogenheter, bdde vad géller lagstiftning och tillsyn. De respek-
tive myndigheterna kommer att ga under namnen European Banking
Authority (EBA), European Insurance and Occupational Authority
(EIOPA) och European Securities and Markets Authority (ESMA)."™

EU-TILLSYNSMYNDIGHETERNAS UPPGIFTER

Myndigheterna ska fungera som ett sammanhallande nav i det europeiska
tillsynssystemet. Den Overgripande uppgiften ar att liksom tidigare bidra
till en battre och mer harmoniserad regelbildning och tillsyn i EU.

Den grundldggande rollférdelningen i tillsynsstrukturen forblir dock
intakt. Tillsynen inom EU ska dven fortsattningsvis bygga pa en decentra-
liserad modell, dar de enskilda medlemsstaterna ansvarar for att bedriva
den dagliga tillsynen. Den tillsyn som ska utforas pd EU-niva ska framst
utgora ett komplement till den nationella tillsynen. Reformerna innebéar
emellertid en viss maktforskjutning av befogenheter fran medlemssta-
terna till EU eftersom de nya myndigheterna far befogenhet att:

e Utveckla foreskrifter (technical standards) for hur vissa specifi-

cerade delar av EG-rétten ska tillimpas av medlemsstaterna.
Dessa bestdmmelser far enbart vara av teknisk karaktar och ska
godkédnnas av EU-kommissionen innan de trader i kraft. Pa detta
satt dr tanken att EG-rdtten ska fa en mer enhetlig tillimpning i
hela EU.

e Ingripa mot nationella tillsynsmyndigheter som inte anses f6lja
géllande EG-ratt. Om den berérda myndigheten bedriver en
tillsyn som bedéms strida mot EU:s lagstiftning ska EU-myndig-
heterna som en sista utvdg kunna fatta beslut riktade direkt mot
enskilda finansiella institut. De beslut som fattas av EU-till-

4 European Commission, Review of the Lamfalussy process — Strengthening supervisory convergence,
2007.

Myndigheternas uppgifter och organisation kommer att regleras genom tre separata EU-regleringar.
Nedan beskrivs myndigheternas verksamhet utifran de forslag till reglering som ministerradet enats om
och som under varen 2010 ska behandlas av EU-parlamentet. Dessa 4r: 1) Proposal for a regulation of
the European Parliament and the Council establishing a European Banking Authority (EBA), 2) Proposal
for a regulation of the European Parliament and the Council establishing a European Insurance and Occu-
pational Authority (EIOPA) och 3) Proposal for a regulation of the European Parliament and the Council
establishing a European Securities and Markets Authority (ESMA).

1
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synsmyndigheten géller framfor de beslut som fattats av de
nationella tillsynsmyndigheterna.

e  Fatta tvingande beslut om tillimpning av EG-rdtten om tva eller
flera tillsynsmyndigheter som gemensamt ansvarar for tillsynen
av en foretagsgrupp inte kan komma 6verens om hur tillsynen
ska bedrivas. Aven i detta fall giller de beslut som fattas av
EU-tillsynsmyndigheten framfor de beslut som fattats av de
nationella tillsynsmyndigheterna.

e | en krissituation kunna fatta beslut som tvingar nationella
tillsynsmyndigheter att vidta atgarder som syftar till att starka
krissamordningen inom EU.

e Utdva fullstandig tillsyn éver kreditvarderingsforetag (ratingin-
stitut).

Utover dessa dverstatliga befogenheter far tillsynsmyndigheterna bland
annat i uppgift att:

e  Utférda icke bindande riktlinjer och rekommendationer till
nationella tillsynsmyndigheter i syfte att framja en effektiv och
enhetlig tillsyn inom EU. Den myndighet till vilken en riktlinje
eller reckommendation riktas ska gora allt i sin makt for att se till
att den f6ljs. Om den inte f6ljs ska en utforlig forklaring lamnas
till EU-tillsynsmyndigheten.

e Genomfora jamforande analyser (peer review) av tillsynen i
medlemsstaterna for att sékerstalla att tillsynen bedrivs pa ett
effektivt och konsekvent sétt i hela EU.

e Frdmja en gemensam tillsynskultur inom EU, bland annat genom
att bidra till ett effektivt utbyte av information mellan nationella
myndigheter och genom att verka for att myndigheter tillampar
enhetliga tillsynsmetoder, exempelvis i insamlingen av informa-
tion.

e Analysera och 6vervaka marknadsutvecklingen inom sina re-
spektive ansvarsomraden och informera andra relevanta EU-
institutioner, ddribland ESRB, om potentiella risker och vid behov
ge forslag till atgarder for att hantera riskerna.

En central princip dr att de beslut som fattas av myndigheterna inte ska
inskrdnka pa medlemsstaternas statsfinansiella suverdnitet. For att dstad-
komma detta infors en regel med innebérden att om EU-tillsynsmyn-
digheterna fattar ett beslut som far statsfinansiella konsekvenser for ett
medlemsland kan det landet begéra att beslutet skjuts upp eller ompro-
vas, i sista hand genom beslut i EU:s ministerrad.
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ORGANISATION

| likhet med vad som géller for EU:s befintliga tillsynskommittéer ska varje
myndighet ledas av en styrelse med ledande representanter fran de natio-
nella tillsynsmyndigheterna (Board of Supervisors). Utover de nationella
representanterna ska ocksd EU-myndighetens ordférande (Chairperson)
ingd i styrelsen. Som observatorer utan rostratt deltar aven en repre-
sentant fran vardera EU-kommissionen, ESRB, ECB samt de tva ovriga
EU-tillsynsmyndigheterna. Styrelsens huvudsakliga uppgifter ar att leda
myndighetens arbete och fatta beslut inom dess ansvarsomraden.

Vid sidan av styrelsen kommer det att finnas en ledningsgrupp
(Management Board) som ska besta av ordféranden i myndigheten och
sex ordinarie ledamadter av styrelsen. Som representanter utan rostratt
ska dven en representant frdn EU-kommissionen samt myndighetens chef
(Executive Director) ingd. Ledningsgruppens huvudsakliga ansvar ar att
leda myndigheternas administrativa arbete.

Myndighetens ordférande och chef ska vara heltidsanstéllda exper-
ter. De utses av styrelsen pa en mandatperiod om fem ar. Myndigheterna
ansvarar infor ministerrddet, Europaparlamentet och EU-kommissionen.

SAMARBETE MED ESRB

Som ndmnts ovan ska EU-tillsynsmyndigheterna ha ett ndra samarbete
med ESRB. Férutom att forse ESRB med information har tillsynsmyndig-
heterna en viktig roll i processen att hantera de varningar och rekommen-
dationer som ESRB utfdrdar. Om ESRB har utfardat en varning som ligger
inom myndighetens kompetensomrade ska myndigheten snabbt fatta
beslut om vilka atgarder som ska vidtas. Om man valjer att avsta fran att
vidta atgarder ska ESRB underrdttas om skélen till detta.

Om ESRB i stéllet har riktat en varning mot en eller flera nationella
tillsynsmyndigheter ska EU-tillsynsmyndigheterna i de fall det ar mojligt
anvédnda sina befogenheter for att félja upp hur mottagaren har hanterat
varningen.

SAMARBETET MELLAN EU-TILLSYNSMYNDIGHETERNA

EU-tillsynsmyndigheterna ska dven ha ett tatt samarbete sinsemellan. For
detta &ndamal skapas en kommitté bestaende av de respektive myndig-
heternas ordférande (Joint Committee of European Supervisory Authori-
ties). Kommittén ska utgora basen i det samarbete mellan myndigheterna
som syftar till att sakerstdlla att regelverk och tillsyn ar utformade pa ett
enhetligt satt inom samtliga sektorsomraden.

EU-myndigheterna ska ocksa ha en gemensam appellationsndmnd
(Board of Appeal). Till denna namnd ska alla beslut tagna av EU-till-
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synsmyndigheterna, och som riktats mot en myndighet eller ett foretag,
kunna 6verklagas. Ndmnden kan antingen avsla dverklagandet eller
krava att myndigheten omformulerar sitt beslut i enlighet med namndens
beslut. Appellationsndmndens beslut kan i sin tur 6verklagas till Europa-
domstolen. Mgjligheten finns ocksa att 6verklaga myndigheternas beslut
direkt till Europadomstolen utan att forst g& via ndmnden.

Figur 1. Jamforelse av EU:s befintliga och kommande tillsynsstruktur
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PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 2/2010 61



Kommer det nya systemet att fungera?

| vilken utstrackning kommer EU:s reformerade tillsynssystem att kunna
leva upp till vad som krdvs for en effektiv 6vervakning och hantering av
gransoverskridande systemrisker? P& ett évergripande plan kan man kon-
statera att de reformer som har beslutats inte innebér ndgra fundamen-
tala forandringar i den befintliga tillsynsstrukturen. Atgarderna handlar i
huvudsak om att reparera och komplettera en redan befintlig struktur.

MIKROTILLSYN

Den framtida tillsynen av granséverskridande finansiella féretag inom

EU ska dven fortsatt bygga pa en decentraliserad modell, dér de enskilda
medlemsstaterna ansvarar for att bedriva den dagliga tillsynen. Den
tillsyn som ska utféras pd EU-niva ska framst utgéra ett komplement till
den nationella tillsynen. Hemlandsprincipen och principen om 6msesidigt
erkdnnande av regler kvarstar som fundament for hur tillsynsansvaret for
gransoverskridande finansiella foretag ska fordelas mellan medlemsstater.
P& ett fatal omraden sker dock en viss maktforskjutning av befogenheter
fran medlemsstaterna till EU, till exempel i fraga om mojligheten att fatta
tvingande beslut vid tvister mellan nationella tillsynsmyndigheter och ge-
nom att EU-myndigheterna far fullstindiga befogenheter i tillsynen 6ver
kreditvéarderingsforetag. Men sammantaget blir det alltsé inga fundamen-
tala fordndringar av EU:s befintliga modell for tillsyn 6ver enskilda institut.
Darmed har inte heller systemets grundlaggande formaga att forebygga
och hantera gransoverskridande systemrisker optimerats, vare sig i friga
om tillsynen 6ver dotterbolagskoncerner eller i fraga om gransoverskri-
dande verksamhet som bedrivs i filialform.

Den decentraliserade modellen innebér att tillsynen av institut som
bedriver gransoverskridande verksamhet i dotterbolagsform &ven fortsatt
kommer att involvera tva eller flera myndigheter som arbetar utifran olika
intressen, regelverk, tillsynsmetoder etc. De samordningsfunktioner och
beslutsmekanismer som laggs pa de tre europeiska tillsynsmyndigheterna
ar tdnkta att bidra dels till en mer effektiv tillsyn av gransoverskridande
institut, dels till en 6kad harmonisering av nationella regler och tillsyns-
standarder. Mojligheten att fatta bindande medlingsbeslut kan ocksa
forvantas bidra till 6kad effektivitet genom att intressekonflikter mellan
lander kan hanteras. Mojligheten att genomféra "peer reviews” av natio-
nella tillsynsmyndigheter starker forutsattningarna for en battre kvalitet i
tillsynsarbetet. Vidare kan befogenheterna att utveckla bindande tekniska
bestammelser forvantas stdrka regel- och tillsynskonvergensen inom EU.
Detsamma géller mojligheten att ingripa mot tillsynsmyndigheter som inte
foljer géllande EU-regler. De uppgifter som foreslas for de tre tillsyns-
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myndigheterna innehéller sdledes en rad viktiga mekanismer for att 6ka
effektiviteten och harmoniseringen i den europeiska tillsynen men dessa
utgdr ingen garanti for att samordningsproblem och intressekonflikter i
tillsynen kommer att upphora.

For gransoverskridande foretag i filialform forblir den nuvarande till-
synsmodellen intakt. Hemlandets i princip oinskrdnkta ansvar for tillsynen
kvarstar i och med att grundprinciperna om hemlandstillsyn och 6mse-
sidigt erkdnnande inte &ndras. Ddrmed erbjuder det nya tillsynssystemet
ingen 16sning pa de intressekonflikter som &r férknippade med tillsynen
av filialbolag. | och med att det inte heller har beslutats om hur arrange-
mangen kring krishantering inom EU ska harmoniseras kvarstar ocksa
den asymmetri mellan ansvar och befogenheter som idag finns mellan
hem- och vardlédnder.

MAKROTILLSYN

Som konstaterats tidigare har krisen visat pa ett behov av att férbattra
Overvakningen och hanteringen av systemrisker, bade nationellt och
internationellt. Att EU skapar ett sarskilt organ for tillsyn av dessa risker
pd europeisk niva ar ur detta perspektiv positivt. Nagot motsvarande har
ju inte tidigare funnits. Det dr ocksa valkommet att ESRB inte enbart far
till uppdrag att gora analyser utan dven kan utfarda riskvarningar och ge
rekommendationer till atgéarder.

Hur vél detta kommer att fungera i praktiken beror dock till stor del
pé formerna for makrotillsynen, det vill siga om det finns institutionella
arrangemang som tillater att slagkraftiga analyser och rekommendatio-
ner kan produceras och att dessa sedan kan omsattas i verkningsfulla
atgarder. Har finns det ett antal aspekter av betydelse, sasom exempelvis
myndighetens organisation, befogenheter, styrformer och resurser. Nedan
diskuteras nagra av dessa.

INSTITUTIONELL PLACERING AV MAKROTILLSYNEN

ESRB, det nya organet for makrotillsyn ska inrymmas i ECB:s befintliga or-
ganisation. Det huvudsakliga argumentet for detta ar att ECB i egenskap
av centralbank bade har kompetens och behov att gora dvergripande
analyser av den finansiella stabiliteten. Att stabilitetsanalysen ligger pa
centralbanken motsvarar ocksa den ordning som de allra flesta lander har
valt. Samtidigt finns det ett par skal som gor att det gar ifragasatta hur
ldmpligt det &r att tilldela ECB ansvaret fér makrotillsynen.

Relationen mellan finansiell stabilitet och penningpolitik — Den
finansiella krisen har framkallat diskussioner kring centralbankernas
penningpolitiska agerande och hur detta har bidragit till att bygga upp
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systemrisker. Vissa havdar att centralbankernas rantestyrning mot ett in-
flationsmal har bidragit till den langvariga och ohéllbara kredittillvaxt som
utgjort en viktig delforklaring till den aktuella krisen. Detta har i grunden
att gora med att centralbankerna varit bundna vid en expansiv penning-
politik for att kunna upprétthalla sina inflationsmal. Nar kredittillvaxten
och vissa tillgdngspriser 6kade kraftigt utan att det samtidigt skapades ett
inflationstryck har centralbankerna helt enkelt inte kunnat korrigera de
risker som byggdes upp med hjalp av penningpolitiken. Att det pa detta
satt skulle finnas en inneboende spdnning mellan penningpolitik och
finansiell stabilitet skulle kunna utgoéra ett principiellt skdl mot att ge ECB
ansvaret for makrotillsynen. Denna spanning stalls pa sin spets om ESRB
skulle finna att ECB:s penningpolitiska agerande bidrar till uppbyggnaden
av systemrisker. Att ett organ inom ECB - till majoriteten bestaende av
ECB-medlemmar — skulle utfarda rekommendationer om att ompréva den
egna penningpolitiken eller féresld atgarder som syftar till att neutralisera
penningpolitikens effekter forefaller inte troligt.

Det ska dock papekas att eventuella spadnningar mellan finansiell
stabilitet och penningpolitik inte forsvinner bara for att det institutionella
ansvaret for makrotillsyn placeras utanfor centralbanken. Skillnaden med
att lagga ansvaret utanfér ECB skulle vara att ECB inte behdvde prioritera
mellan de bdda mélen om dessa skulle visa sig vara oférenliga.

Samordningsbehov mellan mikro- och makrotillsyn — Att makro-
tillsynen ldggs pd ECB innebdr att makro- och mikrotillsynen inom EU
kommer att bedrivas pd olika hall. Aven om makrotillsynen ska fokusera
pa de overgripande riskerna i det finansiella systemet ar det viktigt att
ocksa ha insikt och kunskap om hur de enskilda féretagen bedriver sin
verksamhet och hur enskilda finansiella marknader fungerar. Detta skulle
tala for en ordning dar makro- och mikrotillsyn i stallet bedrivs av samma
institution. | ESRB kommer forvisso bade de nya EU-tillsynsmyndigheterna
och de nationella tillsynsmyndigheterna att ingd som medlemmar, men de
nationella myndigheterna kommer genom avsaknaden av rostrdtt att ha
begrédnsat inflytande.

Ett alternativ till att dela upp tillsynen mellan ECB och tre EU-myn-
digheter vore att ldgga ansvaret fér bdde makro- och mikrotillsyn pa en
enda myndighet — antingen pa ECB eller pa ndgon av EU-tillsynsmyn-
digheterna. Det finns da ett par saker som talar for att ECB inte lampar
sig for ett sddant samlat ansvar. For det férsta saknar manga av den
europeiska centralbankens medlemmar sjélva befogenheter — och ddrmed
ocksa kompetens — att bedriva tillsyn 6ver enskilda institut. For det andra
finns det som ovan diskuterats en risk fér att spanningar uppstar mellan
tillsynsuppgifterna och bankens penningpolitiska uppdrag.
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Att istéllet lagga det samlade ansvaret pd de blivande EU-tillsyns-
myndigheterna innebéar att makrotillsynen far en storre nérhet till de
nationella tillsynsmyndigheterna, vilka ansvarar for den dagliga tillsynen
och dven har det huvudsakliga ansvaret och ocksa verktygen for att vidta
riskforebyggande atgarder (bdde i forhallande till generella stabilitetsris-
ker och till institutsspecifika risker). Nackdelen med detta &r dock att den
kompetens som finns hos ECB och dess medlemmar inte kan utnyttjas pa
samma sdtt.

ESRB:S BEFOGENHETER

En grundldggande forutséattning for en fungerande makrotillsyn ar att de
varningar och rekommendationer som ESRB utfardar ocksa foljs av den
part de riktas till. Som ndmnts ovan kommer rekommendationerna dock
inte att vara bindande utan den berdrda parten férvédntas i stéllet folja
rekommendationen eller forklara varfor man véljer att inte gora detta.

Bakgrunden till att rekommendationerna inte gérs bindande &r att en
sadan ordning skulle innebdar en relativt kraftig inskrankning i det natio-
nella beslutsfattandet. Man kan dock fraga sig hur pass effektivt detta
system kommer att fungera. Den eller de myndigheter som blir foremél
for en rekommendation kan helt enkelt avsta fran att folja den. | detta
sammanhang &r det positivt att ESRB ges mojlighet att publicera sina ana-
lyser och rekommendationer eftersom ett offentliggérande torde bidra till
att 6ka efterlevnaden.

TILLSYNSMYNDIGHETERNAS DELTAGANDE

En omtvistad fraga kring ESRB:s sammanséattning har varit i vilken
utstrackning de nationella tillsynsmyndigheterna ska vara inblandande

i makrotillsynen. Vissa har har foresprakat att de inte ska delta alls och
andra har hdvdat att de maste delta pa lika villkor som centralbankerna,
det vill sdga med full réstratt. Den ndra kopplingen mellan makro- och
mikrotillsyn motiverar att tillsynsmyndigheterna deltar i ESRB. Att de
inte far rostratt ska ses mot bakgrund av att de indirekt kommer att
representeras av de tre EU-tillsynsmyndigheterna. Att inte lata tillsyns-
myndigheterna delta pa jamlika villkor kan dock innebéra en risk for att
effektiviteten i makrotillsynen minskar. Detta eftersom det i manga fall
lar bli tillsynsmyndigheterna som &r mottagare av de rekommendationer
som ESRB utfardar. Fragan ar darfor i vilken utstrackning de kommer att
vara villiga att genomféra de rekommendationer som de inte varit med
att fatta beslut om.

PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 2/2010 65



Vad kunde ha gjorts annorlunda?

Som framgatt har erbjuder EU:s nya tillsynssystem inte nagon fullindad
[6sning p& de samordningsproblem och intressekonflikter som &r férknip-
pade med tillsynen av granséverskridande foretag, vare sig vad galler dot-
terbolagskoncerner eller filialbolag. Fragan &r da vad som kunde ha gjorts
annorlunda for att hantera dessa problem. Med utgangspunkt i syftet att
skapa ett system dér gransoverskridande systemrisker kan forebyggas och
hanteras pd ett effektivt satt finns tre huvudsakliga végar att ga.

EN ATERGANG TILL NATIONELLA FINANSIELLA SYSTEM

Det férsta alternativet dr att konstruera ett regel- och tillsynssystem som
helt eliminerar forekomsten av gransoverskridande systemrisker. Darmed
undviker man ocksd potentiella samordningsproblem och intressekonflik-
ter mellan lander. For EU:s del skulle detta krdva att man atergar till en
tillsynsstruktur som ger varje medlemsstat fullstdndiga tillsynsbefogenhe-
ter 6ver alla de finansiella foretag som &r etablerade i landet. Hemlands-
principen och principen om émsesidigt erkdnnande maste i sa fall avskaf-
fas, liksom de regler som ger grupptillsynsmyndigheten befogenheter att
fatta beslut om granséverskridande koncerner. Kort sagt, EU skulle dterga
till den modell som géller for gransoverskridande bankverksamhet i resten
av varlden. Detta ar dock inte tillrackligt for att helt eliminera riskerna for
att problem sprider sig 6ver granser. For att dstadkomma detta skulle det
ocksa bland annat behovas restriktioner i kapitalfloden 6ver granser och
krav pa att dotterbolag till utlandska koncerner ar finansiellt och operativt
helt oberoende av andra bolag inom koncernen. | grunden handlar detta
alternativ om att bygga ett regel- och tillsynssystem som avskdrmar det
nationella finansiella systemet fran omvérlden. Sddana protektionistiska
atgarder skulle sannolikt ske till héga samhallsekonomiska kostnader och
dven std i bjart kontrast mot ett av EU:s mest grundlaggande mal - namli-
gen att etablera en gemensam marknad for varor och tjanster.

OVERLATA MAKTEN TILL EU

Det andra alternativet — som till fullo bejakar EU:s integrationstanke —

ar att overga till dverstatliga arrangemang for tillsyn och krishantering.
Detta skulle kunna géras pé lite olika satt och ske genom en stegvis
process. Huvudpodngen skulle dock vara att systemriskerna 6vervakas
och hanteras pa den niva dar de existerar. Pa sa satt skulle tillsynen verka
for det gemensamma bésta. En gemensam huvudman for tillsynen over
gransoverskridande institut gor att samordningsproblem kan undvikas. In-
tressekonflikter skulle forvisso fortfarande kunna uppsta, men inte i form
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av konflikter mellan lander utan snarare mellan nationella och federala
myndigheter. Ur ett nationellt perspektiv skulle de federala myndigheter-
nas agerande dock kunna vara oférdelaktigt eftersom det dverordnade
malet dr att forebygga och hantera systemrisker pa aggregerad niva,
vilket teoretiskt sett skulle kunna innebdra stérre nationella kostnader (i
hédndelse av en kris).

En grundldggande forutsattning for ett 6verstatligt arrangemang ar
att EU far resurser att betala for eventuella krishanteringsatgéarder — an-
nars uppstar en splittring av ansvaret for tillsyn och krishantering liknande
den som idag existerar for gransoverskridande filialbolag. Att skapa ge-
mensamma finansiella resurser pa EU-niva dr dock problematiskt eftersom
EU saknar beskattningsratt.

UPPGRADERA DEN EXISTERANDE MODELLEN

Det tredje alternativet ar att ga den vdg som EU nu har valt, ndmligen att
fortsatta bygga pa och utveckla den befintliga decentraliserade modellen
for reglering och tillsyn, men att samtidigt ocksa bygga upp ett sam-
manhallet och harmoniserat ramverk for krishantering som omfattar mer
an bara regler om insattningsgaranti. Ett sadant ramverk skulle bidra
med en Okad tydlighet i vem som ansvarar for vad vid en kris, i allt frdn
tillsynsinsatser som kan vidtas i ett tidigt stadium av en kris, atgarder i
forhéllande till institut med likviditets- och solvensproblem, till avveckling
och rekonstruktion av insolventa banker. Det skulle vidare kunna stédrka
forutsattningarna for att de nationella ramverken ska kunna samspela

pa ett bra sdtt vid granséverskridande krishantering. Darigenom skulle

de samordningsproblem och intressekonflikter som ar forknippade med
grénsoverskridande krishantering kunna minska. Men dven om EU lyckas
dstadkomma detta sd kvarstdr faktum att en fortsatt decentraliserad mo-
dell for reglering och tillsyn inte hanterar det grundldggande problemet
att flera lander &r involverade i tillsyn och krishantering. Hur man &n goér
kan man aldrig helt eliminera risken for att intressekonflikter och samord-
ningsproblem uppstar.

Ingen fullandad 16sning

Det reformerade tillsynssystem som kommer att inféras inom EU ska ses
mot bakgrund av en politisk vilja att snabbt reparera de brister som under
krisen uppmarksammats i det befintliga systemet. De l6sningar som har
6verenskommits har darfor skett utan genomgripande férandringar i

EU:s legala och institutionella struktur, det vill sdga utan dndringar i de
grundlaggande principer som géller for reglering och tillsyn av finansiella
foretag inom EU.
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| denna artikel har jag argumenterat for att &ven om reformerna
innebdr en vésentlig forbattring s utgdr de ingen fulldandad 16sning for
att framja och upprétthdlla finansiell stabilitet pa Europas integrerade
finansmarknader. For att skapa ett hallbart ramverk kravs mer genomgri-
pande reformer, och om utgangspunkten &r att skapa en inre marknad for
finansiella tjanster sa kommer det att kravas en hogre grad av centralise-
rad tillsyn och krishantering — atminstone for de finansiella foretag som
bedriver omfattande granséverskridande verksamhet.
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