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B Banksystemens roll vid finan-
siella kriser — en jamforelse
mellan Asienkrisen och kri-
sen i de baltiska landerna

ELLEN BERNHARDTSON OCH JiLL BiLLBORN'

Ellen Bernhardtson och Jill Billborn ar ekonomer verksamma pa Riksbanken, avdelningen for
finansiell stabilitet

Ndér den ansedda investmentbanken Lehman Brothers gick i konkurs

i september 2008 blev det startskottet for en vdg av misstro mellan
finansiella aktérer, som snabbt spred sig 6ver vérlden. Osdkerheten om
lantagarnas kreditvdrdighet 6kade snabbt och utbudet av krediter minsk-
ade. Konsekvenserna blev en omfattande ekonomisk nedgdng. En region
som drabbades speciellt hirt var Central- och Osteuropa och i synnerhet
de baltiska ldnderna. Idag, ndstan tva ar senare, har ekonomierna bérjat
stabiliseras efter mycket stora tapp i BNP. Aterhdmtningen har pabérjats
men véntas ga ldngsamt och dnnu dterstar mdnga utmaningar.

Utvecklingen i de baltiska landerna frdn EU-medlemskapet &r 2004 och
fram till dess att den globala finanskrisen brét ut 2008 pdminner i manga
avseenden om den som skedde i flera asiatiska lander och som kulmine-
rade i Asienkrisen i slutet av 1990-talet. | bada regionerna gick ldnderna
fran att vara reglerade ekonomier till att bli marknadsekonomier dar
penningpolitikens uppgift blev att uppratthalla en fast vaxelkurs. Badda
regionerna drabbades ocksd av en djup kris efter en langre period av hég
ekonomisk tillvéxt, stark kreditexpansion, varaktiga bytesbalansunder-
skott och kraftiga prisdkningar pa fastigheter. En annan gemensam faktor
var att kapitalet i stor utstrackning kom fran utlandet. Till en b&rjan
ansags denna utveckling vara befogad eftersom bdda regionerna férvan-
tades vaxa ikapp mer utvecklade lander. Men i efterhand finns det flera
tecken péd att 6veroptimismen tog over.

Samtidigt som det finns manga likheter mellan regionerna finns det
ocksa stora skillnader. En sadan skillnad ar banksystemet, speciellt i fraga
om dgandet. | Asien skedde den mesta av utldningen genom inhemska
banker som i sin tur finansierade sig genom lan fran utlandska banker.

T Vi vill sdrskilt tacka Martin W Johansson, Kerstin Mitlid och Staffan Viotti fér viardefulla kommentarer.
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| Baltikum var och &r banksystemet i stor utstrackning utlandsédgt. De
utldndska bankerna kan ha bidragit till de obalanser som byggdes upp,
men de kan ocksd ha hjalpt till att bromsa nedgdngen nér krisen val var
ett faktum, vilket vi kommer att diskutera i denna artikel. Det utldndska
dgandet kan ocksa ha gjort det mojligt for de baltiska landerna att vilja
intern devalvering for att forséka ateruppratta konkurrenskraften istllet
for en justering av vaxelkursen. Med intern devalvering menas att den re-
ala véaxelkursen justeras genom att man sanker I6nerna och minskar andra
offentliga utgifter. Men eftersom en intern devalvering ar en lang process
kan det ocksa tdnkas att den leder till en mer utdragen aterhdmtning.

Forst beskriver vi utvecklingen i de bdgge omradena med borjan i
tillvaxtperioden. Dérefter féljer en beskrivning av vad som utléste krisen
och vilka konsekvenser den fick. Vi avslutar med en diskussion om effek-
terna av skillnaderna i banksystemen i de olika regionerna. Till de asiatiska
tillvaxtekonomierna ("Asien") under 1990-talet rdknas Malaysia, Syd-
korea och Thailand. Filippinerna och Indonesien inkluderas ofta i denna
grupp men exkluderas hér eftersom ldnderna ar mindre utvecklade 4n de
baltiska landerna och darfor skulle gora det svarare att jamfora regio-
nerna. De baltiska landerna Estland, Lettland och Litauen ndmns i manga
sammanhang som Baltikum trots att det ar tre lander med egna specifika
forutsattningar. Men i manga avseenden pdminner den ekonomiska upp-
gangen och den efterféljande nedgangen i ldanderna mycket om varandra,
liksom utvecklingen i de faktorer vi diskuterar. | den utstrackning det ar
relevant kommer vi att diskutera landerna var for sig.

| graferna har tidpunkten for krisens utbrott, t = 0, satts till ar 1997
i Asien och till &r 2007 i Baltikum. Anledningen till det ar att ldsaren lat-
tare ska kunna jamfora utvecklingen i de tva regionerna fastédn kriserna
intraffade med tio &rs mellanrum. Det bor podngteras att datakvaliteten
i manga fall &r bristfdllig och att data inte ar helt jamférbara mellan lan-
derna. Resultaten ska darfor tolkas med forsiktighet.

Stark tillvaxt aren fore krisen

Nér Sovjetunionen uppléstes i borjan av 1990-talet gick de baltiska lan-
derna fran att vara planekonomier till att bli marknadsekonomier. Finans-
marknaden avreglerades och en period med ekonomisk tillvaxt tog fart
dven om den ddmpades tillfélligt i slutet av 1990-talet da Rysslandskrisen?
brot ut. Men det var inte forrdn de baltiska landerna blev medlemmar i

2 | augusti 1998 kollapsade den ryska aktie-, penning- och valutamarknaden. Samtidigt stallde Ryssland in
betalningarna pd vissa statspapper. Krisen anses ha utlosts av minskat fortroende i sparen av Asienkrisen,
men de grundldaggande problemen kom fran oférmagan att hantera de inhemska finanserna, politiska
kriser och en 6vervarderad véaxelkurs. | samband med krisen kollapsade Rysslands banksystem och landet
utestangdes fran internationella kapitalmarknader.
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EU &r 2004 och aret ddrpd knot sina valutor till euron genom ERM 11, som
tillvaxten pd allvar tog fart. EU-medlemskapet blev startskottet for en

ny era av framtidstro med tillgang till en stérre marknad och fri rérlighet
for arbetskraft och kapital. Som en foljd 6kade kapitalinflédena till de
baltiska landerna snabbt. Den inhemska konsumtionen som tidigare varit
nedtryckt, steg kraftigt liksom investeringarna i bostader. Under ett par &r
vaxte BNP mycket snabbt, periodvis i tvasiffrig takt, samtidigt som real-
I6nerna steg och levnadsstandarden forbattrades (se diagram 1 och 2).
Under de tio &ren som foregick krisen férdubblades BNP per capita.

Diagram 1. Real BNP-tillvaxt
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Anm. Oviktat medelvarde.

Anm. For Asien dr t=0 ar 1997, for de baltiska ldnderna &r t=0 &r 2007.
Anm. Streckade linjer ar prognoser fran Consensus Forecast, september 2010.
Kallor: IMF och Consensus Economics (Inc).

En liknande omstéllning som i de baltiska landerna inleddes i slutet av
1970-talet i ett antal asiatiska lander, som under denna period utveckla-
des fran jordbruksekonomier till vdlintegrerade marknadsekonomier. For
att skapa fortroende for valutorna valde flertalet av landerna att knyta
sina valutor till dollarn, vilket i sin tur 6kade tillgdngen till kapital. Den
arliga BNP-tillvixten nadde omkring dtta procent under flera ar i strack
och precis som i de baltiska landerna innebar utvecklingen att levnads-
standarden forbattrades patagligt (se diagram 1 och 2).
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Diagram 2. BNP per capita, PPP-justerad
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Anm. Oviktat medelvarde.
Anm. For Asien dr t=0 ar 1997, for de baltiska linderna 4r t=0 &r 2007.
Kalla: Varldsbanken.

Den snabba ekonomiska utvecklingen i bada dessa regioner foljde till
en borjan det monster man kan forvanta sig av transitionsekonomier som
ska védxa ikapp mogna ekonomier. Eftersom inkomsterna vdntades vara
permanent hogre i framtiden uppmuntrande det till lanefinansierad kon-
sumtion. Samtidigt attraherade de ldga Ionerna och den héga marginalav-
kastningen utldndskt kapital som finansierade utvecklingen. Kapitalinflo-
dena underldttades dessutom av en stark tilltro till de fasta vdxelkurserna
eftersom de till synes eliminerade valutarisken. Det innebar i sin tur lagre
riskpremier och lagre ldnekostnader. Samtidigt ledde de hoga tillvaxttak-
terna till orealistiska forvantningar pd den fortsatta tillvaxten, vilket ocksa
anses ha bidragit till de stora kapitalinflodena.

Nettoinflédena av kapital till de baltiska ldnderna var dock stérre
i forhallande till BNP &n vad de var i de asiatiska ldnderna. De stora
kapitalinflédena speglas i att stora bytesbalansunderskott byggdes upp i
regionerna, dven om det genomsnittliga underskottet var avsevart storre
i Baltikum &n i Asien (se diagram 3). De baltiska ldnderna hade vid denna
tidpunkt de storsta underskotten i Europa. Men detta var i sig inte ndgot
anmadrkningsvart eftersom underskott i bytesbalansen under tillvaxtaren
kan anses vara motiverat av att ldnderna véxer ikapp mogna ekonomier.
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Diagram 3. Bytesbalans i férhallande till BNP
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Anm. | bytesbalansen rdknas inte kapitalinfloden in. Daremot ingar inkomster och utgifter som
harror fran investeringar.

Anm. Oviktat medelvarde.

Anm. For Asien dr t=0 ar 1997, for de baltiska linderna ar t=0 ar 2007.

Anm. Streckade linjer dr prognoser fran Consensus Forecast, september 2010.
Kallor: IMF och Consensus Economics (Inc).

Men ett problem var att den starka tillvaxten, som féljde pa kapital-
inflddena, drevs av investeringar i fastigheter och konsumtion. En stor del
av kapitalet kanaliserades alltsa till s kallade non-tradables istéllet for till
att bygga upp en hallbar produktionskapacitet (se diagram 4 och 5). Ut-
vecklingen var ocksd ur denna aspekt mer extrem i Baltikum &n i Asien. |
Lettland stod tillvaxten i non-tradables for 77 till 95 procent av den totala
tillvaxten fore krisen. | Estland och Litauen var motsvarande siffra 65 till
85 procent. Som en foljd steg priserna pd mark och fastigheter kraftigt
under tillvdxtaren for att sedan falla avsevart under krisen.? | Malaysia
6kade aktieindex for fastighetsrelaterade aktier med 330 procent mellan
1990 och 1993. For Thailand var motsvarande siffra 500 procent. | Est-
land och Litauen steg fastighetspriserna med omkring 120 procent fran ar
20065 till i bérjan av 2007 dé fastighetspriserna nddde sin topp.

*  Se Berg (1999) och Sveriges riksbank (2007).
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Diagram 4. Tillvixten uppdelad pa tradables och non-tradables i Asien
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Anm. Oviktat medelvarde.
Anm. Data saknas for Malaysia.
Anm. For Asien dr t=0 ar 1977.
Kalla: Reuters Ecowin.

Diagram 5. Tillvixten uppdelad pa tradables och non-tradables i Baltikum
Procent
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Anm. Oviktat medelvarde.
Anm. For de baltiska landerna ar t=0 ar 2007.
Kélla: Reuters EcoWin.

| de baltiska landerna bidrog dessutom en expansiv finanspolitik till
att stimulera ekonomin. Lénerna i den offentliga sektorn hojdes samtidigt
som den generella skattebérdan lattades. Budgetunderskott byggdes upp
i Lettland och Litauen, trots den goda tillvaxten. Estland var dock ett
undantag dar 6verskotten i statsfinanserna sparades i en sa kallad stabi-
litetsfond. Detta minskade trycket pd de offentliga finanserna nar krisen
brot ut.

Till en borjan finansierades bytesbalansunderskotten i de baltiska lan-
derna framst av utldndska direktinvesteringar, men under senare ar kom
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de att domineras av banklan fran foretradesvis nordiska banker.* Detta
speglas i att Ian fran utlandet i forhallande till BNP 6kade (se diagram 6).

Diagram 6. Lan fran utlandet i férhallande till BNP
Procent
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Anm. Oviktat medelvarde.

Anm. Data saknas for Sydkorea.

Anm. For Asien ar t=0 &r 1997, for de baltiska ldnderna &r t=0 ar 2007.
Kéllor: Reuters EcoWin, Eurostat och IMF.

Utlaningen till bade hushall och foretag steg mycket snabbt — ex-
empelvis 6kade de lettiska hushdllens upplaning med i genomsnitt 80
procent under 2006. Hog inflation i kombination med laga rantor innebar
att de reala rdntorna var negativa.

Aven om utldningen 6kade frén en 1ag nivé drojde det inte lange forr-
&n de privata skulderna i férhéllande till BNP nddde nivaer inte langt un-
der skuldséttningen i mogna ekonomier, som exempelvis Sverige. En stor
del av utlaningen skedde ocksa i euro — i Lettland var drygt 90 procent av
l&nestocken i utlandsk valuta.

Ocksa i Asien 6kade lanen fran utlandet i férhallande till BNP kraf-
tigt. Men till skillnad fran i de baltiska landerna var andelen utldndska
banker liten och upplaningen fran utlandet kanaliserades istéllet genom
inhemska banker. En del av kapitalinflédena gick ocksé direkt till in-
hemska foretag.> Det var ocksd foretagssektorn som framst 6kade sin
uppléning och i mindre utstrackning hushdllen. Utldningen till féretagen
karaktdriserades av stor optimism som till viss del kan ha berott pa att
banken i manga fall var en del av en foretagsgrupp och hade till upp-

4 Se Sveriges riksbank (2007).

5 Uppskattningar i Radelet och Sachs (1998) visar att i slutet av 1996 stod bankerna i Sydkorea for
66 procent av skulderna till utlandet medan féretagen stod for 28 procent. | Malaysia stod bankerna
bara for 29 procent medan foéretagen stod for 62 procent. | Thailand var motsvarande siffror 37 och 60
procent.
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gift att forsorja andra delar av foretaget med krediter — ett system som
okade risken for subjektiva bedomningar och moral hazard. Det mesta av
utldningen skedde i inhemsk valuta och eftersom f& banker férsakrade sig
mot valutarisk hamnade stora risker i bankerna eller i de féretag som lanat
direkt fran utlandet. | Thailand fanns krav pa att bankerna skulle skydda
sig mot valutarisk, men det gjorde de i stor utstrackning genom att ge lan
i utlandsk valuta till inhemska foretag och valutarisken flyttade pa sa satt
till foretagssektorn.®

Den snabba ekonomiska utvecklingen och de stora inflédena av
kapital medforde att valutorna i bdda regionerna apprecierade i reala
termer. Den genomsnittliga apprecieringen i Asien var i och for sig mattlig
om man jamfér med tidigare erfarenheter fran transitionsekonomier, men
skilide sig mycket at mellan landerna. Malaysia, Thailand och Sydkorea
hade sina valutor knutna till dollarn. N&r dollarn under 1995 apprecierade
kraftigt gentemot yenen férsamrades de asiatiska landernas konkurrens-
kraft.” | de baltiska landerna apprecierade den reala vaxelkursen strax
efter att valutan knots till euron och konkurrenskraften férsvagades (se
diagram 7). Utvecklingen drevs framfér allt av héga I6nedkningar och
snabbt stigande priser. | Lettland steg exempelvis de nominella I6nerna
med 30 procent aret fore krisen medan inflationen nddde ndstan 18 pro-
cent. Som en foljd skoéts intrddet i valutaunionen pé framtiden eftersom
ldnderna brét mot Maastrichtkravet om prisstabilitet.

Diagram 7. Reala effektiva vaxelkurser
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Anm. Oviktat medelvarde.

Anm. Kvartalsdata. 100 vid t=-12, for Asien tredje kvartalet 1994 och for de baltiska landerna
fiarde kvartalet 2004.

Kalla: BIS.

¢ Se Eichengreen och Hausmann (1999).
7 Se Corsetti et al. (1998).
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Djup ekonomisk kris
ASIEN

Under 1995 och 1996 kom de forsta tecknen pé att hogkonjunkturen
i Asien var pd vdg mot sitt slut. Samtidigt blev de makroekonomiska
obalanserna i regionen allt mer uppenbara. Dollarns appreciering for-
sdmrade landernas konkurrenskraft, likasa gjorde Kinas frammarsch pa
exportmarknaden. Naér tillvdxten samtidigt avtog fick manga foretag i
regionen problem. De var dessutom ofta kraftigt beldnade och hade sma
mojligheter att klara en period med minskad lIénsamhet. | Sydkorea gick
flera av de stora konglomeraten, sd kallade chaebols, i konkurs. | Thailand
och Malaysia var det istdllet den tidigare blomstrande fastighetssektorn
som drabbades av omfattande konkurser. Problemen i fastighetssektorn
slog direkt mot bankerna.

Handelserna ledde till att fler och fler borjade ifrdgasatta hur lange
tillvaxten skulle kunna fortsatta i de asiatiska landerna och det tidigare
sa kraftiga kapitalinflodet bérjade sina. Under sommaren 1996 kom de
forsta attackerna pd den thaildndska valutan, bahten.® Samtidigt som
den thaildndska centralbanken férsvarade landets fasta véxelkurs var
man tvungen att pumpa in pengar i landets havererade banker. Det blev
dessutom svért for centralbanken att forsvara vaxelkursen med hjélp av
rantan — en hogre ranta forvérrade situationen for foretag och banker. |
boérjan av juli 1997 gav den thaildndska centralbanken upp och slappte
den fasta vaxelkursen. Malaysia var visserligen inte lika beroende av
utlandskt kapital som andra asiatiska lander, men nar Thailand slappte
sin fasta vadxelkurs minskade fértroendet for de andra landernas véxel-
kursregimer och pressen 6kade. Malaysias centralbank sldppte sin fasta
vaxelkurs strax efter Thailand. | mitten av oktober devalverade Taiwan,
vilket ytterligare 6kade pressen pa den koreanska valutan. Sydkorea hade
dd anvént en stor del av sina reserver for att stotta bankfilialer i utlandet
som drabbats av likviditetsproblem. Efter nagra forsok att forsvara vax-
elkursen lat Sydkorea valutan flyta i november 1997. | och med devalve-
ringarna blev krisen ett faktum - kapitalinflédena till landerna avstannade
helt nar utlandska banker inte forlangde sina lan i regionen. De inhemska
bankerna drabbades darfoér av akut likviditetskris. Devalveringarna utloste
ocksa en spiral nér skulderna till utlandet 6kade, banker och féretag kol-
lapsade, tillgangspriser rasade och rantorna steg till f6ljd av den minskade
tillgdngen pé kapital. | vissa fall tog &ven de inhemska spararna ut sina
pengar fran bankerna.

8 Se Kaminsky och Schmukler (1999).
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Krisens paverkan pd den finansiella sektorn i respektive land blev
enorm, liksom de statliga rdddningsinsatserna. | bade Thailand och Syd-
korea fokuserades statens insatser pa att stdanga ner insolventa banker. |
Thailand tvingades 56 av totalt 91 finansiella institut i konkurs.® Samtidigt
fick det som &terstod av det finansiella systemet stora kapitalinjektioner
fran staten. Sydkorea och Thailand fick stod fran IMF. Kostnaden for
raddningsinsatserna innebar att de offentliga finanserna férsamrades
kraftigt.

Vid utgdngen av 1997 hade valutorna i regionen deprecierat kraf-
tigt. De svaga valutorna skapade visserligen problem fér manga banker
och féretag, men gav samtidigt ldnderna hjélp i dterhdmtningen. | Asien
byttes underskottet snabbt till ett kraftigt 6verskott. Redan ett ar efter
krisens utbrott var det genomsnittliga bytesbalansdverskottet drygt
10 procent av BNP. Till skillnad fran i de baltiska landerna skedde ater-
hamtningen i Asien under en tid da resten av varldsekonomin var stark.
Exporten som andel av BNP steg kraftigt, medan importen lag kvar pa
ungefdr samma niva. Tva ar efter krisens utbrott hade BNP aterhdmtat sig
till samma niva som vid krisens inledning samtidigt som handelsbalansen
uppvisade 6verskott (se diagram 8).

Diagram 8. Handelsbalans i forhallande till BNP
o Procent
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Anm. Oviktat medelvarde.

Anm. For Asien dr t=0 ar 1997, for de baltiska landerna &r t=0 ar 2007.
Kalla: Reuters EcowWin.

BALTIKUM

| de baltiska ldnderna bérjade bankerna successivt strama &t utldningen
under 2007. Det bidrog till att ddmpa den inhemska efterfragan och i

° Se Corsetti et al. (1998).
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slutet av 2007 kom de forsta tecknen pd att den ekonomiska tillvaxten
borjade avta. Kollapsen i ekonomin kom dock inte forrdn nastan ett ar
senare i samband med att Lehman Brothers ansdkte om konkursskydd.
Riskaptiten minskade vérlden 6ver och utvecklingen i de baltiska landerna
borjade ses som allt mer ohéllbar. Nar varldsekonomin sedan gick in i
recession minskade dven de baltiska landernas export. De kunde sédledes
inte stélla om till en exportdriven tillvaxt ndr den inhemska efterfra-
gan avtog. Under 2009 foll BNP med 14 procent i Estland, 18 procent i
Lettland och 15 procent i Litauen. Det innebar ett fall ner till 2005 &rs
BNP-nivd. Hela uppgdngen under hégkonjunkturen var sledes raderad.
Samtidigt foll fastighetspriserna: fran toppen i bérjan av 2007 till botten
drygt tvd ar senare foll de nominella priserna med mellan 50 och 70 pro-
cent i de tre landerna.”®

Bytesbalansen uppvisade dndé snart 6verskott eftersom importen foll
mer &n exporten. Men daremot ar handelsbalansen i de baltiska landerna
fortfarande negativ, trots att det har gatt omkring tre ar sedan ned-
gangen i de baltiska landerna boérjade. | Asien uppvisade handelsbalansen
overskott omkring ett ar efter krisen.

Arbetslosheten steg snabbt i alla de tre ldnderna och lantagar-
nas kreditvardighet forsémrades snabbt. Bankernas utldning minskade
och kreditférlusterna dkade. Stora forluster och utfléden av utlandska
insdttningar medforde att den stérsta inhemska banken i Lettland, Parex
Banka, togs over av den lettiska staten. Samtidigt 6kade pressen pa
valutorna, framfor allt i Lettland dér centralbanken tvingades stédkdpa en
stor médngd lats. Devalveringsspekulationerna och de vaxande under-
skotten i budgeten tvingade slutligen den lettiska regeringen att anséka
om finansiellt stéd av Internationella valutafonden (IMF) och EU, vilket
beviljades i december 2008.

Istallet for att skriva ner vardet pa valutan valde myndigheterna i
alla de tre baltiska landerna att genomféra interna devalveringar, det vill
sdga sanka lonerna och minska andra offentliga utgifter. P4 sd satt skulle
man komma tillrdtta med de skenande underskotten i budgetarna och
aterstélla konkurrenskraften. Men eftersom valutorna var bundna till
euron fortsatte landerna initialt att tappa i konkurrenskraft eftersom
euron stdrktes ndr investerare sokte sig till sékrare placeringar. Samtidig
6kade exporten fran lander utanfér euroomradet dér valutorna depre-
cierade. Det drojde dérfor till andra hélften av 2009 innan de interna
devalveringarna borjade fa dnskat resultat pa de reala véxelkurserna.

© Avser genomsnittliga nominella kvadratmeterpriserna for lagenheter. Definitionerna kan skilja sig at
mellan ldnderna och jamférelser bor darfér géras med forsiktighet. Kallor: Latvijas Banka och Lietuvos
bankas.
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Nu har recessionen i de baltiska landerna nétt botten och aterhamt-
ningen har inletts. Exporten har 6kat igen och &ven importen visar tecken
pa att tillfriskna.

Men trots detta och trots de manga likheterna med de asiatiska
ldnderna, talar flera faktorer for att dterhamtningen kan ga langsammare
och bli mer utdragen i Baltikum.

For det forsta vantas den inhemska efterfrdgan vara svag en langre
tid framover. Bade hushéllen och féretagen behover amortera av pa de
stora skulderna vilket minskar utrymmet fér konsumtion och investering-
ar. Samtidigt bidrar de interna devalveringarna till att ytterligare trycka
ner den inhemska efterfragan. Studier visar bland annat att det i exem-
pelvis Hongkong drdjde sex dr innan den reala konsumtionen dtervdnde
till samma niva som fore Asienkrisen. De reala investeringarna ar daremot
fortfarande lagre &n vad de var fore krisen." Det kan ge en indikation pa
utvecklingen framover i de baltiska ldnderna.

Krisen i de baltiska landerna utlostes av att efterfragan i omvarlden
snabbt minskade nar den globala finanskrisen brot ut. Att vérldsekono-
min som helhet befinner sig i recession &r i sig unikt och har inte hént i
modern tid."”? Till skillnad mot Asien kunde Baltikum saledes inte forlita
sig pa en stark efterfragan fran omvérlden nar den inhemska efterfragan
kollapsade. Studier visar ocksé att recessioner som dels sammanfaller med
finansiella kriser, dels med recessioner i flera lander, tenderar att bli mer
utdragna.’® Kriser forknippade med stora prisfall pa fastigheter tenderar
ocksé att bli mer langvariga.’* Aven om virldsekonomin har bérjat stirkas
igen dr dterhdmtningen bracklig, bland annat for att den europiska skuld-
krisen kastar en skugga 6ver euroomréadets framtida tillvaxt. Detta skapar
en osdkerhet om hur de baltiska landernas export kommer att utvecklas.
Dessutom har de baltiska landerna valt att starka konkurrenskraften
genom interna devalveringar. Det leder till en langsammare anpassnings-
process dn den i Asien ddr den kraftiga valutadeprecieringen omedelbart
forstarkte konkurrenskraften och exporten.

En annan faktor som talar for att dterhdmtningen i Baltikum kan
ta langre tid &n i Asien &r att obalanserna i Baltikum ser ut att ha varit
betydligt storre ndr landerna gick in i krisen. Bytesbalansunderskotten och
kapitalinflodena fran utlandet var stérre an i Asien. Dessutom domine-
rades tillvaxten i Baltikum i &nnu storre utstrackning av non-tradables.™
For att en héllbar exportledd aterhdamtning ska kunna ske kravs saledes
investeringar i tradables-sektorn.

Se IMF (2010).

Se bland andra Sveriges riksbank (2009a).
Se IMF (2009a).

Se IMF (2009b).

Nationella statistikbyraer.

B

&
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De interna devalveringarna kan dock underldtta denna strukturom-
vandling da lagre kostnader kan locka utldndska foretag att ater etablera
sig i de baltiska landerna. Likasd kan Estlands intrdde i eurosamarbetet i
januari 2011 bidra till detta eftersom devalveringsrisken da helt elimineras.

Vilken roll har utldndska banker spelat?

Béda kriserna foregicks av snabb kredittillvaxt. | Asien hade som sagt
utlindska banker liten narvaro fore krisens utbrott. Ar 1996 kontrollerade
utlandska banker knappt 4 procent av tillgdngarna i Thailand. | Syd-
korea var motsvarande siffra 6 procent. Malaysia skiljde sig frdn de andra
ldanderna genom att tillata utldandska banker att ha heldgda dotterbolag i
landet och andelen tillgangar som &gdes av utldndska banker var darfor
hogre dn i de 6vriga krisdrabbade landerna, drygt 22 procent.’

Den ldga andelen utlindska banker i Asien berodde framst pa en lang
tradition av harda regleringar av utlandska bankers intrdde och verk-
samhet. Aven om utlindska banker i vissa fall var tilltna rent juridiskt,
hindrades dessa fran att etablera sig i landet. | Thailand hade exempelvis
ingen ny banklicens utfardats for en utlandsk bank péd 20 ar da krisen brot
ut. Aktie- och obligationsmarknaderna i regionen var dessutom relativt
outvecklade vilket 6kade de inhemska bankernas betydelse for kapitalfor-
sorjningen. Men indirekt kom de utldndska bankerna att ha stor paverkan
pd ekonomierna genom sin utldning till de inhemska bankerna i regionen.

| och med devalveringarna rasade fortroendet for de asiatiska ekono-
mierna och de inhemska bankerna fick allt svarare att finansiera sig. Kapi-
talinflodet till regionen minskade kraftigt och blev till och med negativt.
Till allra storsta delen var det just I1an fran utlandska banker som minskade
medan direktinvesteringarna, som visserligen utgjorde en mycket liten del
av det totala kapitalinflédet, var i det ndrmaste opdverkade av krisen (se
diagram 6)."” Den redan omfattande ekonomiska nedgangen forstarktes
dessutom av att bankernas kapital minskade kraftigt till foljd av stora
kreditforluster.

Asienkrisen gav upphov till en omfattande omstrukturering av bank-
systemet och darmed till att de utlandska bankernas ndrvaro i regionen
Okade i och med att myndigheterna salde hela eller delar av de inhemska
bankerna till utlandska investerare.

| de baltiska landerna borjade det moderna affarsbanksystemet ta
form under den strukturomvandling som skedde i och med att landerna
blev sjalvstandiga i borjan av 1990-talet. Inhemska banker som Hansa-
bank och Parex var bland de forsta som borjade sin verksamhet vid denna

6 Se Montgomery (2003).
7 Se Radelet och Sachs (1998).
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tid. | slutet av 1990-talet var de svenska bankerna Swedbank och SEB
bland de forsta utldndska bankerna som etablerade sig pa den nya mark-
naden genom att képa andelar i marknadsledande inhemska banker. Ge-
nom gradvis dvertagande blev de svenska bankerna ar 2005 majoritets-
dgare och de baltiska bankerna inforlivades som dotterbanker i respektive
bankkoncern. Dotterbankerna fick ocksa de svenska moderbankernas
namn som ett tecken pa de svenska bankernas langsiktiga dtagande i de
baltiska landerna. Det var runt denna tid som expansionen pa allvar tog
fart och de baltiska déttrarna stod for en allt storre andel av bankkoncer-
nernas rorelseresultat och utlaning. Andelen 6kade ocksa stadigt fram till
dess att finanskrisen brot ut.'®

Idag dominerar de svenska och évriga nordiska bankerna de baltiska
ldnderna i varierande utstrackning. | Estland kommer 95 procent av utla-
ningen fran nordiska banker, varav 80 procent fran svenska. Det innebéar
att till skillnad mot i exempelvis de asiatiska landerna vid tidpunkten for
krisen, ar de inhemskt dgda bankerna i praktiken obefintliga. | Lettland
och Litauen &r andelen utlandska banker nagot lagre och de inhemska
bankerna har betydande marknadsandelar.

De svenska dotterbankerna i de baltiska landerna finansierade sig
initialt till stor del med inlaning fran allmanheten, men allt eftersom ef-
terfrdgan pa lan dkade kom en allt stérre del av utldningen att finansieras
genom eurolan fran moderbankerna. Den snabba kreditexpansionen vi-
sade sig i att utlaningen till hushéll och foretag steg kraftigt i forhallande
till inlaningen (se diagram 9).

Diagram 9. Utlaning i forhallande till inlaning

2
15
1
05 —_— —_— —
0
Estland Lettland Litauen
m t=-3 t=1

Anm. Definieras som utlaning till allmanhet i férhéllande till total inlaning i banksektorn.
Kéllor: Nationella centralbanker.

8 Aven Nordea har verksamhet i de baltiska linderna men denna utgér en mindre del av koncernens totala
utlaning.
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Moderbankerna i sin tur finansierade sig framst genom att lana upp
euro pd de internationella kapitalmarknaderna till mycket laga rantor.
Dessa kunde sedan i sin tur lanas ut direkt till de baltiska dotterbankerna.
De fasta véxelkurserna och forvdntningarna om ett snabbt intrade i valu-
taunionen medforde att valutarisken ansags vara i det narmaste obefintlig
varfér moderbankerna troligtvis inte kompenserade sig fér denna. De
baltiska dotterbankerna kunde darfor fa tillgang till billig finansiering trots
hog risk. En dvertro pa de baltiska landernas ekonomi innebar samtidigt
att eurordntorna mot kunderna kunde hdllas laga trots att l[antagarnas
inkomster var i inhemsk valuta.

| forhallande till BNP var kapitalinflédena storre i de baltiska landerna
an i Asien. Det visar sig bland annat i kvoten utlandslan i férhallande till
BNP och i andelen kortfristiga utlandslan i forhallande till de internatio-
nella reserverna. Men trots stor press pé reserverna, speciellt i Lettland,
lyckades centralbankerna halla den fasta vaxelkursen.

En anledning till att Idnen fran utlandet 6kade sa pass mycket i
Baltikum fore krisen, kan vara att utlaningen skedde frdn moderbank till
dotterbank, vilket 6kar risken for subjektiva bedémningar. Dessutom hade
bankerna uttalade mal att ta marknadsandelar i regionen. Dessa faktorer
skulle kunna bidra till att forklara varfér bytesbalansunderskotten blev sa
stora i Baltikum. Men dven om den héga utldningen kan ha bidragit till
den djupa kris som sedan brét ut, kan ndrvaron av utldndska banker sam-
tidigt ha varit en stabiliserande faktor och inneburit att omsvdngningarna
av kapital inte har blivit lika omfattande som i Asien.

De baltiska dotterbankerna drabbades inte av nagon likviditetskris
ndr finanskrisen brét ut da dessa till storsta del kunde forlita sig pd just [an
fran moderbankerna. De svenska moderbankernas exponeringar mot sina
baltiska dottrar minskade visserligen nagot i samband med krisen och den
efterféljande recessionen. Men i stor utstrackning fortsatte 4nda moder-
bankerna att forse sina dottrar med krediter. Stora utestaende expone-
ringar mot dotterbankerna gav troligtvis incitament till detta och att inte
forlanga ldnen skulle ha inneburit stora forluster utéver det egna kapita-
let. Att inte forldnga krediterna skulle dessutom ha férdjupat den ekono-
miska nedgangen. Bankernas anseenden stod ocksa pa spel eftersom det
troligtvis hade kostat i fortroende att dra sig ur fran vad som ansdgs vara
en hemmamarknad.

De svenska bankerna starkte dven déttrarnas kapitalbas vilket inne-
bar att en bankkris kunde undvikas trots stora kreditforluster. Eftersom
det inte behovdes statliga dtgérder for att radda systemviktiga banker
innebar det samtidigt att statsfinanserna inte behévde belastas av kost-
nader for en omfattande bankkris, pd samma satt som i Asien. | Lettland
tvingades dock staten kapitalisera den inhemska banken Parex.
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Att kapitalinflodet till stor del kunde sédkras innebar att trycket pa
valutorna i de baltiska landerna var ldgre &n i Asien. En devalvering kunde
darfér undvikas dven om trycket mot framfér allt den lettiska laten peri-
odvis var mycket hogt. Att uppratthélla den fasta vaxelkursen lag alltsa
dven i bankernas egenintresse da skulderna och kreditforlusterna skulle ha
stigit mycket snabbt vid hdndelse av en devalvering.

Avslutning

Finansiella kriser foljer ofta ett liknande ménster och féregas ofta av en
liknande utveckling. Det visar inte minst erfarenheterna fran Asien i slutet
av 1990-talet och Baltikum drygt tio &r senare. En likhet mellan de tva
regionerna var det stora beroendet av utldndskt, ofta kortfristigt kapital
som kanaliserades till investeringar i sa kallade non-tradables. Kapitalin-
flédena understéddes av fasta véxelkurser som skapade fértroende for
valutorna. | efterhand kan flera av de likheter som fanns mellan regio-
nerna anses vara tecken pa obalanser. Det dr ocksd mojligt att den stora
andelen utlandska banker bidrog till att obalanserna véxte sig betydligt
storre i Baltikum an i Asien.

Nar krisen vél var ett faktum kan de baltiska ldnderna istéllet sdgas
ha gynnats av de utldndska bankernas dominerande stéllning eftersom
kapitalomsvdngningarna inte blev lika kraftiga som i Asien. Att dra sig ur
skulle ha medfort annu storre forluster for bankerna &n vad dittills hade
blivit fallet. | detta avseende blev inte de baltiska ldndernas héga utlands-
skuld ett problem i den utstrackning som den blev i Asien. Men dven om
inte dotterbankerna drabbades av likviditetsbrist, straffades de svenska
moderbankerna for den hoéga kredit- och devalveringsrisken i Baltikum.
Finansieringskostnaderna steg och det blev svart att finansiera sig pa
lingre I6ptider, framfor allt i utlindsk valuta. Aven finansiella institut utan
direkta exponeringar mot Baltikum paverkades. Det medférde att svenska
myndigheter tvingades vidta atgarder for att underldtta bankernas finan-
siering. Riksbanken tillférde den likviditet som behévdes och Riksgélden
inforde det statliga garantiprogrammet for upplaning och det statliga
kapitaltillskottsprogrammet for solventa banker. Detta underlattade for
de svenska bankerna att fullgéra sina dtaganden i Baltikum, som déarfor,
till skillnad mot Asien, kunde undvika en bank- och valutakris. Ndrvaron
av utldndska banker hade saledes en stabiliserande effekt pa de baltiska
ldnderna, men genom ett integrerat finansiellt system kom istdllet den
finansiella stabiliteten i Sverige att paverkas.

Det finns flera lardomar fran krisen i de baltiska landerna. En sadan ar
riskerna som ar férknippade med stor utl&ning i utldndsk valuta nar [an-
tagarnas inkomster huvudsakligen &r i inhemsk valuta. Historien &r fylld
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med sddana exempel dér detta har lett till stora kreditforluster i bankerna
vid en devalvering.” Det visar dven erfarenheter fran Asienkrisen. | de
baltiska landerna blev denna stora kreditrisk i sin tur en finansieringsrisk
for de utlandska moderbankerna och i slutdndan en kostnad for myndig-
heterna i moderbankernas hemland, d& dessa banker sjdlva fick svarighe-
ter att [&na upp pa kapitalmarknaderna.

En viktig lardom fran jamforelsen mellan kriserna ar att det kan vara
av avgorande betydelse hur dgandet ser ut i banksystemet. En sa kraftig
ekonomisk nedgdng som i Baltikum skulle utifran erfarenheterna fran
Asien troligtvis ha lett till att kapitalinflddena helt stryptes. Agarstruk-
turen i Baltikum gav en annan utgéng dér kapitalet stannade i regionen,
vilket fungerade som en stétddmpare ndr ekonomin kraschade. Det
gjorde det ocksa mojligt for myndigheterna att vélja intern devalvering,
istallet for en devalvering av vaxelkursen, men till priset av en langsam-
mare aterhdmtning.

® Se exempelvis Sveriges riksbank (2009b).
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B Why banks prefer leverage?

By Reimo Juks'

Reimo Juks holds a PhD in finance from the Stockholm School of Economics. He works in
the Financial Stability Department of the Riksbank.

Introduction

The aim of this article is to study the implications of the new banking
regulations for banks. We restrict our analysis to capital regulation. Even
though the new banking regulations entail much more than updated capi-
tal regulation, increasing the quality and amount of equity in banks lies at
the heart of the new regulations.

We start with a brief overview of the actual capital structure in
banks. We then proceed with a detailed and structured discussion of why
banks prefer debt as compared to equity. The benefits of debt are used to
identify and quantify the effects of the capital regulation on banks.

Capital structure in the banking sector

Before turning to the implications of the new capital regulation for banks,
it may be useful to take a quick look at the capital structure in banks.
Banks have historically had a high share of leverage in their capital struc-
ture. On average, Swedish banks have had equity-to-asset ratios close

to 4% (see Figure 1).? This means that a bank loan of 100 units has on
average been financed by 96 units of debt and 4 units of equity, implying
a ratio of debt to capital equal to 24. Note also that the capital adequacy
ratio, defined as the regulatory capital divided by risk-weighted assets,
has been around 10%, that is 2 perentage points higher than the regu-
latory minimum. Without this voluntary buffer, the leverage ratio could
have been even higher.

' Contact address: reimo.juks@riksbank.se. The author would like to thank Ferre De Graeve, Géran Lind,
Kerstin Miltid, Olof Sandstedt, Albina Soultanaeva and Karl Walentin for helpful comments. The author is
especially thankful to Staffan Viotti for his support and advice on the structure of the article.

2 Swedish banks are rather representative even for international banks. This ratio is similar for UK and US
banks (see Haldane et al. 2009). Note also that the share of equity financing in banks have not always
been that low. For instance, in 1880s banks in the US and UK had capital ratios equal to 24% and 16%,
respectively (see Haldane et al. 2009).
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Figure 1. Capital adequacy and equity-to-asset ratios in Swedish banks
Per cent
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An even more suggestive picture appears when one compares
capital structures in banks with those in non-banks (see Figure 2). On
average, non-banks have equity-to-capital ratios close to 40%. This
means that banks use a leverage ratio that is 16 times the one used in
non-banks. One might argue that the leverage ratio in banks is high due
to deposits. This is, however, incorrect: even after excluding deposits from
the amount of debt, banks tend to be more leveraged than non-banks.

Figure 2. Equity-to-asset ratio in Swedish banks compared to non-banks
Per cent
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Benefits of debt

Given the high leverage ratios in banks, it is natural to ask what the bene-
fits of leverage are compared to equity financing in banks. Below we first
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list and discuss the popular arguments made in favour of debt as compa-
red to equity financing in banks. We then proceed with more structured
arguments.

DEBT IS CHEAPER THAN EQUITY

A popular argument raised in favour of debt is that debt is cheaper than
equity: the interest rates on debt are usually much lower than the re-
quired rates of return on equity. When one looks at the historical data, the
cost of equity (measured in ROE) has been on average 9-10 percentage
points higher than the cost of debt for the Swedish banks (see Figure 3).

A major problem with this argument is that it completely ignores the
reasons why some rates of return are higher than others. When debt hold-
ers calculate their required rates of return, they take into account risks
related to their investments. So do the equity holders. Therefore, the only
reason why the equity holders demand a higher rate of return is because
their claim is riskier than that of the debt holders.

Figure 3. Cost of equity and debt for Swedish banks
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But what is it that makes equity holders bear more risk compared
to debt holders? To understand this, it is useful to think about equity
holders as well as debt holders as a group of investors who together own
an entity. This group of investors is entitled to the total cash flow that is
generated by the entity. The risk that this group of investors must bear is
determined by the magnitude and nature of this total cash flow. Entities
that generate a low and uncertain cash flow are clearly more risky and
hence less valuable than entities that generate a high and certain cash
flow.
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Importantly, this total level of risk has nothing to do with the way
investors, as a group, share this risk among each other. If the entire
entity were only financed by one investor, the total risk would be
borne solely by that investor and the required rate of return would
reflect the total risk. If the entire entity were financed by more than
one investor, the total risk would still be the same, but it would be
shared among many investors. The rules that determine how this risk
is shared among various investors also determine the riskiness of every
individual claim.

In the light of this discussion it is clear that the capital structure only
determines how the total risk is borne by different claimants. Debt is a
claim that is designed so that in general it assumes a very limited share
of the total risk compared to equity. Thus, as banks increase the share of
relatively safe leverage in their capital structure, they effectively shift a
larger fraction of total risk to the equity holders. Even if a bank uses more
“cheaper” forms of financing, their total financing costs will not decrease
because the total risk has not changed.

The reasoning above is a simplified version of a very famous the-
orem in finance, called the Modigliani-Miller theorem. For more detailed
information about this theorem, please see the Appendix.

DEBT HELPS TO MAXIMIZE ROE

Another popular argument raised in favour of debt stipulates that debt as
opposed to equity is an essential part of the banks' business because it
helps to increase shareholder value via a higher return on equity, ROE.
This argument has two parts: (i) the relationship between leverage
and ROE, and (ii) the relationship between ROE and shareholder value.
The first part of the claim is true only under certain special circum-
stances. ROE can be rewritten in terms of return on assets, ROA3:

ROE:W: ROA+%(ROA—r)

From this equation it follows that an increase in leverage ratio*, D/E,
can increase ROE only if ROA is higher than the after-tax interest rate
on debt, r. Therefore, higher leverage increases ROE in good times, but
decreases ROE in bad times.

Of course, banks expect the return on assets to be on average higher
than their interest rate on debt. Thus, it is true that a higher leverage
ratio leads to a higher expected ROE. This leads to the second part of the

3 Return on assets, ROA, is defined so that it does not depend on the capital structure. This means the net
income ignores the interest payments. This way of presenting ROE is taken from Admati et al. 2010.
4 Note that the amount of total assets is kept fixed.
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claim: would shareholders prefer higher or lower expected ROE provi-
ded that the change in ROE comes from the pure changes in the capital
structure?

Recall from the previous section that required rates of return are
determined by the underlying risks. As the leverage increases, two things
happen simultaneously: the expected ROE increases, but the share of
total risk which is borne by the equity holders also increases. In the end,
these effects balance each other so that the shareholder value remains
unaffected. For an illustrative example, see the Appendix.

DEBT PROVIDES A TAX SHIELD

A relatively uncontroversial benefit of debt is related to taxes. The claim
is that debt is preferable to equity because interest rate expenses can be
deducted from the taxable income while dividends are not tax deductible.

The issue of taxes has two sides: the magnitude of benefits and the
distribution of benefits.

As for the magnitude, Table 1 illustrates the tax effects stemming
from increased equity financing on the total cost of financing. As banks
substitute tax-favoured debt with equity, banks lose value due to the
reduced tax shield. Taking the average interest rate on debt to be 7% and
the tax rate on profits to be 30%, the changes in the weighted average
cost of financing due to taxes are relatively modest. In an extreme case,
banks that increase their equity-to-asset ratio by 10 percentage points
(say from 4% to 14%), would experience an increased cost of funding
by 21 basis points. This cost would fall by half if we were to use a more
realistic 3.5% interest rate on debt.

It is important to note that the calculation presented above is likely
to over- rather than underestimate the tax shield. It ignores the fact that
banks have other opportunities to shield taxes, and that banks do not
always have positive profits.

A completely separate issue is whether this lost tax shield is a legiti-
mate cost to banks from the social point of view. Banks might indeed gain
from this subsidy, but since this subsidy comes at the expense of the lost
government revenue, this is just a wealth transfer from the government to
banks and not a true cost to society. Therefore, even though the reduced
tax shield might lead to an increased cost to the banks, the tax argument
cannot be used against capital regulation.

DEBT HAS GOVERNMENT GUARANTEES

The most prominent explanation of why banks use so much leverage
compared to equity is based on government guarantees.
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To make the argument clear, let us first ask an intriguing question:
what hinders non-banks from taking up as much leverage as banks do?
Arguably, they also face a positive gap between the cost of equity and
debt, want to make use of valuable tax shields and might also wish to
cheer up their shareholders by maximizing the expected ROE.

One of the reasons why non-banks do not use a high leverage ratio
is related to financial distress. The costs of financial distress are usually as-
sociated with the costs of default, such as various legal fees and the value
lost during liquidation in the bankruptcy process. But financial distress can
be very costly even if there is no actual default or bankruptcy. A highly
levered firm is risky for various stakeholders. As a result, a levered firm
finds it more difficult to sell its products, get inputs from suppliers and
attract employees than an unlevered firm.

In addition to financial distress, there are two other reasons why
non-banks do not use a high leverage ratio. The first is the so-called risk-
shifting problem. As leverage increases, managers that act in the interests
of shareholders have strong incentives to invest in projects that actually
tend to decrease the total value of the firm. The reason why managers
undertake these projects is that the equity owners pocket most of the
gains in the event of success, while the losses in the event of failure are
borne mainly by debt holders. Any actual benefit of risk-shifting for sha-
reholders is, however, only illusory. In a rational world, debt holders will
foresee the potential for risk-shifting and will demand an ex ante com-
pensation for it. Ultimately, it is the shareholders who bear the full cost of
risk-shifting.

The other reason is the so-called debt overhang problem. In the pre-
sence of a large, risky debt, firms might be unable to finance projects that
would actually increase their total value. The reason is that most of the
investment gains would go to the existing investors, especially to the debt
holders, leaving the new investors without a required rate of return.

The costs of financial distress together with the problems of risk-
shifting and debt overhang are the main reasons why the owners of non-
banks are reluctant to make full use of the tax and other benefits of debt
mentioned in the previous section. For banks, these leverage costs must
be significantly smaller to justify an extremely high leverage ratio.

It is hard to see why these costs would be smaller for banks given the
traditional maturity mismatch and hard-to-value assets in the banking
sector. History has illustrated that even the slightest misperception of the
bank’s profitability might trigger a run on a highly levered bank. Given
the illiquid nature of bank loans, such a run would be extremely costly
and would probably lead to bankruptcy. Therefore, these costs usually
tend to be larger rather than smaller for banks.
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The reason why banks do lever up despite the seemingly high costs
of leverage has to do with government guarantees. Banks, unlike non-
banks, play a central role in the functioning of the entire economy. A crisis
in the banking sector is likely to cause a crisis in the real economy, leading
to various social-economic problems. A government cannot therefore
refuse to bail out systemically-important banks. This means that govern-
ments provide explicit and implicit guarantees for banks' creditors who in
turn will require a lower rate of return.®

Profit-oriented banks will exploit the implicit guarantees in two ways.
First, they will increase the proportion of financing covered by these
implicit guarantees. Secondly, they will also engage in risk-shifting activi-
ties. When extremely risky loans succeed, the banks' equity owners will
pocket the gain; when they fail, the costs to equity owners will be limited
to the amount of equity. It is the government who would step in to save
the bank creditors, eliminating or reducing the usual market discipline of
bank creditors.

How realistic is this argument of risk-shifting and government gua-
rantees? Would not the government take steps to prevent this? Indeed,
the problem of risk-shifting is nothing new to the regulators. The real
challenge, however, has been to deal with it. As illustrated by the recent
crisis, banks tend to find various ways to circumvent the regulations.
Excessive reliance on short-term debt as well as securitize-and-buy-back
types of arrangement are good examples of how banks got around the
regulations. In the first case, the costs of refinancing risks were effectively
transferred to the government and in the second case, larger risks could
be undertaken without contributing enough equity.

One of the aims of the new banking regulations is to prevent banks
from shifting various risks to the government.® By demanding more and
better-quality equity, the new capital regulation limit banks’ ability to rely
excessively on subsidized debt. Even though the reduction of subsidized
debt in the banking sector increases costs to banks, it is not a cost from
the social point of view. These government guarantees can be viewed in
exactly the same way as the tax benefits associated with debt.

How large are the increased costs to banks from the reduction of
subsidized debt? This clearly depends on the magnitude of government
subsidy in bank debt. One way to calculate this subsidy is to use a capital
asset pricing model (CAPM) that relates the required rate of return to the

> By and large, all forms of financing sources have a certain degree of explicit and implicit guarantees.
These guarantees are likely to be largest for more senior claims such as deposits and secured funding and
lowest for more junior claims, just above the common equity.

¢ The overarching goal of any regulation should be to increase general welfare. By limiting banks' ability
to risk-shift, welfare is increased not only due to the lower probability of a financial crisis, but also due to
limiting the resources devoted to projects that have negative net present value.
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magnitude (measured as beta) and price of the risk (measured as risk pre-
mium). The discount in this framework would depend on two parameters:
(i) a fall in the magnitude of risk in debt due to government guarantees
and (ii) the magnitude of risk premium.

In the example presented in Table 1, an average investor in bank
debt will require an interest rate that is 100 basis points lower due to the
government guarantees.” This result can be obtained from the realistic pa-
rameter values: bank debt has the true beta of 0.25, the debt, given that
there are government guarantees, is risk free and the risk premium is 4%.

Avre these effects large or small? To interpret the results correctly
note that the equity-to-asset ratio rather than the capital adequacy ratio
is used in the Table below. To obtain the changes in the capital adequacy
ratio, the increase in the equity-to-asset ratio must be multiplied by the
ratio of total assets to risk-weighted assets. For Swedish banks, this ratio
was 2.5 in 2009. Therefore, an increase of 2 percentage points in the
equity-to-asset ratio translates into an increase of 5 percentage points in
the capital adequacy ratio, which is well above the new Basel standards.
This means that the increased cost of financing to banks due to the capi-
tal regulations would be no more than 6-7 basis points.

Table 1. The increased costs of financing due to taxes and government guarantees

Changes in the cost of financing in basis points

Increase in E/A Tax effects Guarantees Guarantees and tax
2% 4.2 2.0 6.2
4% 8.4 4.0 12.4
6% 12.6 6.0 18.6
8% 16.8 8.0 24.8
10% 21.0 10.0 31.0

Notes: Interest rate on debt is 7%, tax rate is 30% and the government implicit guarantee to debt is 1%.
The cost of financing is measured as the weighted average cost of capital, E/A is a proportion of equity in
the financing structure

OTHER CONSIDERATIONS

In addition to the benefits of debt discussed previously, there are other
arguments why debt might be preferable to equity. These include the
disciplining role of debt, information sensitivity and the amount of equity
capital in the economy. Even though none of these arguments can explain
why banks prefer more leverage than non-banks, they do suggest some
additional sources of costs to banks due to the new regulations.

Leverage as opposed to equity is considered as an important disci-
plining device for managers. This claim is based on the understanding

7 An alternative method of calculating this discount is to use credit ratings that separate government
guarantees from the banks’ internal financial strength. This method would give a discount of between
100-150 basis points.
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that debt is a hard claim: it can force firms to bankruptcy, while equity
cannot. Since bankruptcy is costly for managers, managers of leveraged
firms have more incentives to act in the best interests of the owners. The
weakness of this argument is that debt is a very crude disciplining device.
Provided that other disciplining mechanisms are available to shareholders,
such as compensation packages and the board of directors, it is not really
clear why debt should play this role.

Another reason why debt might be preferable is based on asymmet-
ric information. The new banking regulation might force banks to raise
additional equity with the help of new rather than old investors. Due to
asymmetric information problems, new investors are likely to require a
premium over and above the risk-premium. Importantly, this discount
is smaller for debt since debt is a safer claim than equity. This is a valid
argument, but the effects are hard to quantify. Furthermore, with a rela-
tively long transition period, banks can increase their equity with retained
earnings which would eliminate these costs entirely.

The limited size of equity capital in aggregate is also sometimes
mentioned as a reason why increasing equity financing might be costly.
The claim is that the equity markets might be unable to accommodate
massive equity issues by banks, unless significant discounts were offered.

While this is a legitimate concern, there are two conditions that
must be fulfilled to make this effect substantial. The first condition is
that professional investors, such as hedge funds, cannot arbitrage away
factors that are unrelated to the fundamentals. One would think that in
the presence of excess returns in the equity markets, professional inves-
tors would make use of these advantages until these excess returns are
eliminated. The second condition is that non-banks themselves would not
act as arbitragers by substituting equity with debt. For instance, if equity
becomes relatively more expensive compared to debt, firms could add
value by buying back some of their equity and issuing debt instead.

Itis hard to see why these two conditions would hold in the current
situation. There might be substantial limits to arbitrage in times of crisis,
but not in normal times. Furthermore, it is hard to argue that there is or
has been a shortage of risk capital. If at all, the argument is usually made
in the opposite direction by claiming that the amount of capital has been
too excessive to find risky investment opportunities.

Concluding remarks

We argue that the costs of the capital regulation for banks stem from
taxes and government guarantees. Other costs related to various imper-
fections in the capital market might also arise, but are less likely. Reduced
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tax shields and government guarantees are private costs to banks, but do
not represent costs from the social point of view. All in all, the analysis
indicates that the social as well as the private costs of equity financing

in banks are small. Provided that there are substantial benefits from the
higher equity financing in terms of the lower probability and costs of
future financial crises, this implies a strong case for the higher capital
requirements for banks.

APPENDIX: MODIGLIANI-MILLER THEOREM

The Modigliani-Miller theorem (1958) is perhaps the most important
theorem in finance. Using non-arbitrage conditions, Modigliani and Miller
(MM) showed that the value of the firm is not affected by its financing
policy. The direct implication of this result is that various capital structure
decisions, such as the proportion of equity in relation to the proportion
of debt or the mix between short-term and long-term debt, are irrelevant
under some conditions.

An easy way to understand the irrelevance theorem is to think in
terms of risk and return. Since it is the asset side that determines the
riskiness of the firm, the total cost of financing must be determined by
the nature of total assets. The way a capital structure divides this risk
between different investors should therefore have no consequences for
the total value of the firm.

Like any theorem in science, the results of the MM theorem are
obtained under some restrictive assumptions. Even though some of these
assumptions are clearly at odds with reality, the MM theorem is an extre-
mely powerful tool in understanding reality. The reason is that it presents
a useful starting point for analysing any financing decision. The MM
theorem pushes the analysis in the right direction: knowing the circum-
stance under which the financing decisions do not matter also tells us the
circumstance under which they might matter.

There are two assumptions behind MM.® The first is the so-called
“perfect markets" assumption, which means that equity or debt issu-
ances are fairly priced. The second is the so-called “exogenous total cash
flow" assumption, which means that the total cash flow to all the firm's
claimants is unaffected by the firm's financing choices. Both of these as-
sumptions might fail under certain circumstances, breaking the irrele-
vance theorem.

The perfect market assumption is satisfied if markets are complete
(i.e. any claim can be replicated), competitive and strong-form efficient,
that is, all the private and public information is reflected in prices.

8 See Titman (2002) for a similar way of dividing the assumptions.
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It is the last assumption that fails most often in real life. Managers
usually know more about the underlying investment opportunities than
outsiders, which introduces a wedge between external and internal
financing (e.g. retained earnings). This in turn means that the value-
maximizing firms tend to follow a pecking order. They rely first on internal
sources, then on safe debt, risky debt and finally equity, which is the most
information-sensitive claim.

The fact that markets are not strong-form efficient gives rise to the
demand side for capital, as explained previously. However, the supply of
investors' capital has so far played no role. If markets are complete and
competitive, the supply of investors’ capital is perfectly elastic at a price
that reflects the fundamental value of future cash flows. This renders no
role for investors' tastes and market timing.

However, even market completeness and competitiveness might be
questioned in real life. It is well known that markets can be hot and cold,
especially for junior claims such as equity and junk bonds. It is also clear
that markets are not necessarily complete. Investors cannot necessarily
undo all the financing choices of the firm to obtain their desired pattern
of cash flows.

The exogenous cash flow assumption is satisfied if there is no
asymmetric tax treatment, no cost of financial distress, no transaction or
agency costs. All these assumptions are likely to fail in real life.

Taxes usually make debt financing cheaper than equity financing.
Since interest rate payments are tax deductible while dividend payments
are not, the total cash flows to all investors are no longer independent of
the capital structure.

Debt has the potential to increase the total cash flows also in the
absence of taxes. Leverage is considered as a disciplining device for
managers. Since debt can force firms to bankruptcy, which is costly for
managers, managers of leveraged firms have more incentives to act in the
best interests of the firms’ investors.

But debt can also reduce total cash flows. A highly-levered firm is
likely to be perceived as risky by various stakeholders. As a result, it will
find it more difficult to sell its products, get inputs from suppliers and at-
tract employees than it would with a lower level of leverage. A high level
of risky debt also leads to conflicts of interest between shareholders and
debt holders, which also reduces the firm's value.

A STYLIZED EXAMPLE

An entrepreneur has an investment project, which requires 1 unit of invest-
ment capital today. The cash flow that the project generates in the next
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period depends on the state of the economy: 3.15 units in a state of boom
and 1.05 units in a state of bust. The states occur with equal probabilities.
The risk-free interest rate is 5%. The investment of 1 unit to the stock
market index would generate 2.8 units in a state of boom and O units in a
state of bust. These assumptions are summarized in the table below.

BOOM BUST Expected
Cash flow to firm 3.15 1.05 2.1
Cash flow from stock market 2.8 0 1.4
Return 180% -100% 40%
Investment needed 1
Risk-free interest rate 5%

How should the entrepreneur finance the project to maximize the
value to himself? Let us consider two options: pure equity financing and
pure debt financing.

Equity financing

The entrepreneur could sell a stake in the firm to outside investors. Since
the funds required to undertake the investment project are equal to 1
unit, the stake sold to the new equity holders must be worth 1 unit. In
order to calculate the percentage of the firm that must be sold to the out-
side investors, we must know the value of the entire firm which is given
by the magnitude and nature of the cash flows. How much would any
person be willing to pay today to obtain the cash flow in the next period
as outlined above?

PRICING BY ARBITRAGE

One way to obtain the value of the cash flows generated by the firm is to
replicate the firm's cash flows using the portfolio of stocks and risk-free
bonds. An investment of A units in stocks and B units in bonds today
would generate 2.8*A+1.05*B in the boom and 1.05*B in the bust. To re-
plicate the firm's cash flows, A and B must be 0.75 and 1 respectively (see
the Table below). Two assets that have exactly the same cash flows must

REPLICATING PORTFOLIO BOOM BUST
Invest in stocks A A*2.8 0
Invest in risk-free bonds B B*1.05 B*1.05
Replication portfolio A*2.8+B*1.05 B*1.05
Value if A=0.75 and B=1 3.15 1.05
Cash flow to be replicated 3.15 1.05

34 PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 3/2010



also have exactly the same value on an arbitrage-free market. Therefore,
the value of the firm's cash flows is 0.75+1=1.75.

Given the total value of the firm, it is easy to calculate the fraction
that must be sold to the outside investors. This fraction is equal to 1/1.75
or approximately 57.1%. The expected cash flow to new investors is 1.2
units, implying a rate of return equal to 20%. The expected cash flow
and value to the entrepreneur are 0.9 and 0.75 units, respectively.

DEBT FINANCING

Alternatively, the entrepreneur could borrow all the money from the

debt markets. The debt would be risk-free since the cash flows in all the
states from the firm would be enough to make the debt payments. The
cash flows to the entrepreneur would be as presented in the Table below.
Note that the entrepreneur now obtains much higher expected cash flows
than before with the equity financing (1.05 compared with 0.9), but the
variation in the cash flows has also increased.

PURE EQUITY BOOM BUST Expected
Cash flow to firm 3.15 1.05 2.10
New investors (57.1%) 1.80 0.60 1.20
Entrepreneur (42.9%) 1.35 0.45 0.90
DEBT FINANCING

Cash flow to firm 3.15 1.05 2.10
Dept payment 1.05 1.05 1.05
Cash flow to entrepreneur 2.10 0.00 1.05

To find out how the entrepreneur values these cash flows, we can use the
same replicating portfolio and non-arbitrage technique as before. It can
be easily shown that the cash flows to the entrepreneur in the case of
debt financing can be replicated by the investment to stocks equal to 0.75.
We can conclude that the value of the cash flows to the entrepreneur
does not depend on whether debt or outside equity is used to finance
the project. The result can easily be generalized to any combination of
debt and equity financing, including risky debt. Note also that no specific
asset-pricing model was needed to obtain this result.
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B Prisutvecklingen pa den
svenska bostadsmarknaden —
en fundamental analys

LARs FRriSeLL ocH MASIH Yazpr'
Lars Frisell &r chefsekonom pa Finansinspektionen, Masih Yazdi 4r bankanalytiker pa Erik Penser
Bankaktiebolag.

Under 2009 sjénk svensk BNP med 5 procent, den stérsta ekonomiska
kontraktionen sedan 1940-talet.? Samma ar steg bostadsutlaningen med
8 procent och huspriserna ligger pa en hégre niva dn fére finanskrisen.
Det hdr har satt ny fart pd spekulationerna om en svensk husprisbubbla
och ett férestdende, betydande prisfall. | den hér artikeln analyserar vi
prisutvecklingen sedan slutet av 1990-talet. Vi visar att direkt kvantifi-
erbara faktorer sésom hégre disponibel inkomst och ldgre realrdnta kan
férklara ndstan 90 procent av prisuppgangen. Att kvantifiera effekterna
av de institutionella férdndringar som har 6kat tillgdngligheten till kre-
diter dr svdrare, men de dr troligen betydande. Sammantaget ter det sig
osannolikt att svenska bostédder 6verlag skulle vara dvervérderade.

En kort historik

I ménga lander innebar finanskrisen slutet pa en lang period av stadigt
stigande huspriser. Redan 2007 hade priserna borjat stagnera pa en del
marknader, i synnerhet i de delstater i USA dar de sa kallade subprimeld-
nen hade vaxt som snabbast. | Irland, Spanien och vissa amerikanska
delstater har priserna fallit med 40 procent sedan toppen 2006-2007.
Lagenhetspriserna i Kbpenhamns innerstad &r i dag 25 procent lagre dn
for tva &r sedan, och i Riga har priserna mer 4n halverats sedan toppno-
teringarna. Men i Sverige har prisraset uteblivit. Ar 2008 gick priserna
forvisso ned med omkring 5 procent (se figur 1), men denna nedgang har
redan dterhdmtats.

Liksom de flesta vastlander kan Sverige blicka tillbaka pa en excep-
tionell husprisutveckling de senaste 15 dren. Priserna bottnade i borjan
av 1996 i efterdyningarna av bank- och fastighetskrisen. Sedan dess har
huspriserna stigit kontinuerligt i 15 ar, med undantag for ndgra enstaka

T Forfattarna tackar Kerstin Mitlid, Albina Soultaneva och Vanessa Sternbeck-Fryxell for virdefulla bidrag
till den har artikeln i olika skeden.

2 Se R.Edvinsson (2005), "Growth, Accumulation, Crisis - With New Macroeconomic Data for Sweden
1800-2000".
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kvartal under IT-kraschen och under 2007. Och 6kningen har varit dra-
matisk. Mellan 1997 och 2009 steg SCB:s fastighetsprisindex for perma-
nenta smahus med cirka 176 procent. Deflaterat med konsumentprisindex
ger detta en avkastning pa 133 procent eller en genomsnittlig (geome-
trisk) real avkastning pé 6,7 procent éarligen — en fantastisk investering.?

Figur 1. SCB Fastighetsprisindex
Index: 1995 kvartal 1 = 100
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Kalla: SCB.

Husprisutvecklingen har gatt hand i hand med hushallens skuld-
sattning. Hushdllens reala skulder har mer an dubblerats sedan mitten
av 1990-talet, medan hushallens reala inkomster bara har 6kat med 50
procent.* Ndstan 90 procent av de svenska hushéllens skulder har hus
eller bostadsratt som pant och bostdderna svarar for knappt hélften av
hushallens tillgadngar.

Figur 2 visar de svenska hushallens skuld- och rantekvot sedan 1993,
det vill saga hushallens skulder respektive rantekostnader efter skatt som
andel av deras disponibla inkomster. Den streckade linjen visar en prog-
nos for tva ar framat, dar vi har antagit att skuldkvoten fortsatter vaxa i
radande takt och att rantekostnaderna stiger i samma takt som Riksban-

kens repordntebana.

3 Standardavvikelsen for priskningstakten for dessa ar var cirka 2,0 procent. Det ger en sa kallad Sharpe-
kvot for den reala avkastningen for fastighetsindexet pa éver 3 procent, vilket ar ett hogt varde med alla
mattstockar.

4 Hushéllens beldningsgrad, det vill séga skulderna som andel av tillgdngarnas vérde, har diremot inte dkat
och uppgar till knappt 30 procent. Hushallens nominella nettoférmogenhet ar storre 4n nagonsin och
dven den reala férmogenheten vantas snart passera den tidigare toppnoteringen fran andra kvartalet
2007.
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Alarmerande utsikter

| dag ligger skuldkvoten pa cirka 170 procent, vilket med rage overtréaffar
nivderna fore 1990-talets bankkris. Sarskilt igonfallande var utveckling-
en under 2009 da arbetslosheten steg med 2,2 procentenheter och BNP
sjonk med 5,1 procent, vilket var den stdrsta ekonomiska kontraktionen
sedan 1930-talet. Trots detta fortsatte huspriserna att stiga och hushal-
lens skuldsattning vaxte med 6ver 8 procent. Rantekvoten &r samtidigt
historiskt lag, dels tack vare det extrema ranteldget, dels till foljd av att de
flesta hushéll i dag har rorliga rantor. Men rérliga borantor slar forstas &t
bdda hall — om reporantan foljer Riksbankens prognos fran oktober 2010
kommer den att na 6ver 5 procent inom ett par ar, &ven om skuldkvoten
skulle sta still. Det skulle resultera i den hoégsta rdntekvoten sedan ldgin-
flationspolitiken fick faste.

Figur 2. Hushallens skuld- och rantekvot
Procent. Skuldkvot (vénster skala), rantekvot (hoger skala)
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Kallor: SCB och egna berdkningar.

Den hér utvecklingen — och de "alarmerande” utsikterna — har fatt
ett antal experter att forutspa ett kommande prisfall pd marknaden. | en
rapport fran februari 2010 menar Statens bostadskreditndmnd (BKN) att
svenska smahus ar 6vervarderade med cirka 20 procent.® Enligt BKN har
den nodvéndiga priskorrigeringen skjutits upp tack vare den extremt laga
repordntan, men prisjusteringen kommer att intréffa i samband med kom-
mande rdntehojningar. BKN ndr sin slutsats genom att jamfoéra kostnaden
for boende i ett egendgt hem och kostnaden for att bo i en hyresritt.

P& lang sikt och vid jamvikt pd marknaden ska den implicita hyran fér
den dgda bostaden (som beror pa borantor, skatter, drift och underhall,

° "En bostadsbubbla kostar", Statens bostadskreditnamnd, Marknadsrapport februari 2010.
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avskrivningar samt forvdntade kapitalvinster) vara lika stor som hyran for
en hyresratt. En normaliserad bostadsrdnta om 5,5 procent betyder enligt
BKN att priserna behéver sjunka med cirka 20 procent.

Utldndska bedomare forvantar sig annu mer dramatiska prisfall. |
Internationella valutafondens (IMF) Global Financial Stability Report fran
april 2010 jamfors priset pd olika tillgdngar med variabler som dessa priser
historiskt sett har haft hog korrelation med. Rapporten visar att bostads-
priserna i Sverige for narvarande ligger 2,6 standardavvikelser 6ver den
normala nivan. Den avvikelsen &r den stérsta av alla tillgdngsslag och for
alla lander som ingér i IMF:s analys. | The Economists sammanstéllning av
globala huspriser i oktober 2010 anges svenska huspriser vara 6vervérde-
rade med 41,5 procent.® En néstan identisk siffra ndddes i en studie 2009
fran Europiska centralbanken (ECB) av 18 industrildnder. Studien visade
att svenska bostader var mest 6vervérderade av alla som ingick i studien,
och att det skulle kravas ett prisfall pa 40 procent fér att nd jamvikt pa
den svenska bostadsmarknaden.”

Béde The Economist och forskarna pa ECB nar slutsatsen genom att
jamféra huspriser och hyror under en langre tid. Man menar att den har
metoden fungerar dven om hyrorna ar reglerade, eftersom det ar férdnd-
ringen i kvoten mellan priser och hyror som anvands som input, snarare
an kvoten i sig. Vi menar tvdrtom att metoden sannolikt ger gravt felak-
tiga resultat eftersom den inte tar hdnsyn till de férandringar i utbud och
efterfragan som slar olika mot den reglerade hyresmarknaden och den
fria bostadsmarknaden. Framférallt ignorerar man det senaste decenniets
forandringar pé de finansiella marknaderna, som bade sénkt kostnaden
for bostadsfinansiering och okat tillgangen till den.

Var analys pekar pa att svenska bostédder inte dr 6vervarderade.
Plotsliga husprisfall kan naturligtvis ske, det visar inte minst de senaste
arens erfarenheter, men pa ldng sikt ar det troligare att priserna fortsatter
uppat dven i ett normaliserat ranteldge.

Inkomster och rantekostnader

For att bedoma huruvida sméhusen i Sverige var 6vervarderade i slutet

av 2009 gor vi tre antaganden. Det forsta antagandet dr att smdhusen
inte var 6vervdrderade (dtminstone) under forsta kvartalet 1997. Vid den
tidpunkten hade priserna passerat botten men hade annu langt kvar till
toppnoteringen 1991, och Riksbankens inflationsmdl om tvéd procent hade
forankrats bland hushallen. Det andra antagandet &r att hushallen i dag ar

¢ "Floor to ceiling”, The Economist, October 23rd-29th, p. 82. Liksom vi anvander The Economist 1997
som jamforelsear.

7 Agnello, Luca och Ludger Schuknecht, “Booms and Busts in the Housing Markets — Determinants and
Implications”, ECB working paper No 1071, July 2009.
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villiga att lagga &tminstone lika stor andel av sina disponibla inkomster pa
sitt boende som da. Detta bor vara ett konservativt antagande eftersom
bostadsbristen pa attraktiva orter har 6kat. Mycket talar ocksa for att
investeringar i bostadernas standard har hojt kvaliteten pa boendekon-
sumtion i férhdllande till annan konsumtion (till exempel klader och mat),
vilket motiverar att boendet tar en hogre andel av inkomsten. For det
tredje antar vi att dvriga boenderelaterade kostnader sammantaget inte
har stigit vdsentligt mer 4n den allmédnna inflationen.®

OKNING AV DE DISPONIBLA INKOMSTERNA

Mellan 1997 och 2009 ¢kade hushéllens disponibla inkomster fran i
genomsnitt 198 000 kronor till 330 000 kronor per ér, vilket &r en &kning
med 76 procent.’ Deflaterat med konsumentprisindex ger detta en real
6kning om 50 procent pad 12 ar, en kraftig valstandsokning. Sarskilt
extraordindr var utvecklingen i boérjan av 2000-talet efter IT-kraschen.
Okningen i disponibla inkomster beror bade pa hégre realléner och pa
skattesankningar. Allt annat lika skulle huspriserna alltsa kunnat ha 6kat
med 50 procent i reala termer for att rdntekvoten skulle vara kvar pa
1997 &rs niva.

Vi har utgatt fran att de disponibla inkomsterna driver huspriserna
i forhallandet ett till ett, men det innebar sannolikt en underskattning.
Hushallen med de allra lagsta inkomsterna har svarare att fa lan och bor
i relativt stor utstrackning i hyresratt, och de disponibla inkomsterna for
kreditvérdiga hushall har 6kat mer d4n de genomsnittliga inkomsterna
under perioden.’® Eftersom mojligheten att substituera mellan boende i
hus (eller bostadsratt) och i hyresratt ar begransad, och darfor torde hus-
priserna snarare f6lja den hogre inkomstutvecklingen. Det dr dock ytterst
svart att sdga vilken inkomstpercentil som representerar "marginalkdpa-
ren” sa vi fortsdtter att utga fran den genomsnittliga inkomstokningen.

LAGRE REALA BORANTOR

Hushallens nominella rantekostnader steg snabbt under slutet av 1980-ta-
let, i takt med den tvasiffriga inflationen. Efter att Riksbankens inflations-
mal om 2 procent vunnit trovérdighet f6ljde ett dramatiskt fall i inflation
och rdntenivaer i slutet av 1990-talet. Den stora nedgangen i nominella
rantor har 6verskuggat den betydande minskningen av hushallens reala

8 Detta antagande ar mindre konservativt. Exempelvis har elpriserna - i synnerhet under de senaste aren —
stigit snabbt.

° Den disponibla inkomstutvecklingen fér 2009 hade annu inte faststallts i den officiella statistiken. Var

berakning for det aret dr baserad pa Konjunkturinstitutets uppskattning.

Exempelvis 6kade skillnaden mellan medelinkomsten och medianinkomsten, fran cirka 21 procent 1997

till cirka 27 procent 2009.

3
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rantekostnader som ocksd inleddes i slutet av 1990-talet. Minskningen
av hushdllens realrdntor har tre komponenter: lagre realranta, bankernas
lagre marginaler pd boldn samt forskjutningen mot allt kortare rantebind-
ningstider.!" Sverige tillhor i dag de lander som har allra lagst boldnekost-
nad.

Figur 3. Genomsnittliga borantor i olika lander
Procent

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
— Sverige Danmark Norge — USA

Kélla: Reuters Ecowin.

Riksbanken bedomer regelbundet nivan pa en "normal” reporanta. | prin-
cip ska repordntan ldngsiktigt motsvara inflationsmalet plus realrdntan,
dér realrdntan motsvarar den langsiktiga arliga produktivitetstillvaxten i
Sverige. Manga bedémare menar att realrdntan faktiskt har sjunkit sedan
1990-talet, &ven om det &r svart att kvantifiera den. | februari 2010
dndrade Riksbanken sjilv sin bedémning av var den normala reporantan
bor ligga — fran intervallet 3,5-5,0 procent till intervallet 3,5-4,5 procent.
Detta innebér att den genomsnittliga normala repordntan har sjunkit fran
4,25 procent till 4,00 procent. Inflationsmalet har dock inte dndrats och
hushallens inflationsforvantningar ligger vél forankrade kring 2 procent.
Vi tolkar detta som en blygsam minskning av den férvantade realrdntan,
fran 2,25 till 2,00 procent.

Bankernas rantemarginaler for bolan har minskat kraftigt det senaste
artiondet. Utvecklingen forklaras av storre konkurrens, effektiviseringar,
och lagre kapitalkrav for bostadsutlaning till foljd av inférandet av Basel
2-regelverket. Mellan 1997 och 2009 halverades i princip bankernas

" Eftersom (nominella) rantekostnader &r avdragsgilla fran skatten spelar d&ven det nominella ranteldget roll
for de reala kostnaderna, liksom avdragsrattens utformning. Nar inflationsférvantningarna sanktes i mit-
ten av 1990-talet var emellertid de nominella rantorna tamligen stabila dnda till finanskrisen. I och med
skattereformen 1991 blev avdragsratten for skuldrantor 30 procent, oavsett individens marginalskatt.
Sedan dess har avdragsratten justerats en gang.
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paslag (utover sin korta finansieringskostnad), fran cirka 1,5 procent till
0,7 procent.”

Under de senaste 15 aren har hushallens rantebindningstider sjunkit
allt mer. Andelen av bolanen som I6pte med rorlig rénta var cirka 8 pro-
cent 1997 jamfoért med cirka 69 procent ar 2009." Med andra ord betalar
allt farre hushall for den forsékringspremie som bundna lan innebdr. Den
har forandringen i hushallens beteende 6kar deras rénterisk men ger
dem ocksa lagre langsiktiga rantekostnader. | var analys har vi gjort det
forenklande antagandet att alla bundna Idn har en rantebindningstid pa
fem &r medan rorliga lan har en réntebindningstid pa tre manader. | verk-
ligheten har &ven de bundna lanen blivit allt kortare — ytterst fa hushall
binder till exempel rantan pa tio ar idag. Mellan 1997 och 2009 var den
genomsnittliga premien cirka 0,8 procentenheter for att binda lanet i fem
ar, jamfort med att ha tre manaders rantebindningstid.

Nedanstdende tabell visar hur den reala bordntan har férandrats fran
1997 till 2009 och vilken effekt detta bér ha haft pa huspriserna, utifrdn
vara 6vriga antaganden.

Tabell 1: Real boranta 1997 och 2009

Procent 1997 2009
Realrdnta 2,25 2,00
Forvdntad inflation 2,00 2,00
Tillagg for bankrisk 0,25 0,25
Tilligg for bankens marginal 1,50 0,70
Tillagg for forsakringspremie 0,74 0,25
Rénta fore skatt 6,74 5,20
Rinta efter skatt 4,72 3,64
Real rinta efter skatt 2,72 1,64
Minskning av realrdntan 39,70
Motsvarar prisokning 65,70

Kélla: Egna berdkningar

Siffror 6ver hushallens inflationsforvantningar visar att Riksbankens
inflationsmal har varit val férankrat sedan 1997.' Inflationsférvantningar-
na pa lite langre sikt, tva och fem ar, har hela tiden legat nara malet pa 2
procent, vilket ocksa ar den siffra vi anvander i analysen ovan. Dartill har

Det bor papekas att analysen av marginaler &r vansklig eftersom officiella data (sasom listpriser) ofta ar
missvisande.

13 SCB har nyligen dndrat sin definition av rorlig ranta sa att den inkluderar tre manaders bindningstid.
Déremot var reporantan i bérjan av 1997 fortfarande hog, hela 5,5 procent. Skulle vi ha utgatt fran den
faktiska realrdntan vid tidpunkten (det vill siga radande reporanta minus inflationsférvantningar) skulle
rantornas effekt bli mycket stérre, och ensam férklara éver 90 procent av uppgangen i bostadspriserna.
Vi har dock utgétt fran att hushallen forvantade sig en snabb normalisering av reporantan.

H
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vi anvént ett paslag om 0,25 procentenheter, vilket &r den genomsnitt-
liga riskpremie som marknaden har kravt av bankerna de senaste 10-15
aren.” Slutligen antar vi att det representativa hushéllet hade ratt till 30
procents rdnteavdrag vid bada tidpunkterna.

Utrdkningen visar att den (genomsnittliga) reala boréntan har sjunkit
frdn 2,72 procent till 1,64 procent, vilket betyder att bokostnaden (eller
alternativkostnaden) sjunkit med cirka 40 procent sedan 1997. Det tél att
upprepas att berdkningen utgar fran ett normaliserat ranteldge och inte
bygger pd dagens extremt laga réntor.

Sammantaget indikerar var analys att hogre reala disponibla inkomster
och lagre reala borantor tillsammans kan forklara cirka 87 procent av pris-
uppgdngen sedan 1997 (116 av 133 procentenheter i fastighetsprisindex).

Andra faktorer

Under 2000-talet har det skett stora férandringar i bankernas utlanings-
policy, i synnerhet fér bostadskrediter. De viktigaste férandringarna ar
minskade krav pa kontantinsatser och amorteringar, som bada har gjort
det lattare for manniskor att komma in pa bostadsmarknaden. Unga hus-
héll med liten formoégenhet och relativt sma inkomster — men med héga
forvantade framtida inkomster — kan i dag konkurrera med hushall som ar
redan ar inne pa bostadsmarknaden pa ett helt annat satt &n for 10-15 ar
sedan. Det har kan ha haft en betydande effekt pd bostadspriserna. '

Véra data visar att den genomsnittliga amorteringstiden steg fran 49
till 87 ar under perioden 2002-2009, vilket ndra nog ar en férdubbling.
Foére 2002 finns inga tillférlitliga siffror dver amorteringstiderna, men de
var med all sannolikhet dnnu kortare i mitten av 1990-talet. Kravet pa
kontantinsats har minskat, fran generellt 25 procent 1997 till cirka 10
procent 2009. Den del av bostadslanet som betraktas som toppldn - det
vill sdga den del som traditionellt sags som alltfor riskfylld for att ligga i
hypoteksinstitutets bok - har minskat i motsvarande utstrackning,

En annan foérdndring &r inférandet av sé kallade seniorldn. Sedan
nagra ar tillbaka kan personer med mycket lagt beldnade bostader dka
beldningen dven om deras inkomst inte racker till de [6pande rantebetal-
ningarna.

Det ar ytterst svart att kvantifiera priseffekten av de generosare kre-
ditreglerna. Det skulle krdva information om vilka hushall som var bundna
av de tidigare restriktionerna (vid olika tidpunkter), och hur just dessa

Aren innan finanskrisen var riskpremierna betydligt ldgre &n sa, for att stiga vasentligt under krisen. Detta
kompenserades dock av extremt |dg repordnta. Vi antar ett normaliserat lage vad géller bade marginaler
och reporanteniva.

"The rise in U.S. Household indebtness: Causes and consequences”, K. Dynan and D. Kohn, Finance and
Economics Discussion Series 2007-37.

a
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hushall har paverkats av andra férandringar som har 4gt rum, till exempel
pa skatteomradet. Lat oss darfor bara illustrera den potentiella effekten:
Med 49 érs rak amortering blir den arliga utgiften drygt 2 procent av ko-
peskillingen, medan den blir 1,1 procent med 87 ars amorteringstid. Om
vi anvander informationen i tabellen ovan var de arliga utgifterna efter
skatt 6,7 procent av kdpeskillingen 1997, men bara 4,7 procent ar 20009.
De hushall som tvingades begrénsa sitt bolan pa grund av utgifterna sna-
rare dn kostnaden kan darmed betala cirka 40 procent mer i reala termer
for samma bostad idag.

En annan faktor som har forandrats ar fastighetsskatten, som har
sankts i flera steg fran 1997 till 2009. Ar 2008 ersattes den statliga
fastighetsskatten med en kommunal fastighetsavgift. Fastighetsskatten
finansierades i princip fullt ut inom bostadssektorn, men den kommunala
fastighetsavgiften tacker endast 75 procent av den tidigare fastighets-
skatten. Resten finansieras genom taket i uppskovet, genom rantan
som tas ut pa uppskovet samt genom den 6kade kapitalvinstskatten vid
bostadsférsaljningar (frdn 20 procent till 22 procent). Overgangen till den
lagre fastighetsavgiften innebar darfor att hushdllens kassaflode forbatt-
rades.

Slutligen bor jamviktspriset naturligtvis dven pédverkas av tillgdngen
pa bostader. Sett dver hela riket har faktiskt bostadsbestandet (sméhus,
lagenheter och flerbostadshus) 6kat mer dn befolkningsméngden sedan
1997. Det skulle indikera att bostdder blivit en relativt mindre knapp
resurs, vilket talar for ett lagre jamviktspris. Men det &r troligen inte
bostadsbestandet i riket som &ar avgérande for prisutvecklingen. | regioner
med stark tillvaxt, sdasom Malmo och Stockholm, har som sagt befolk-
ningsmangden Okat betydligt mer dn bostadsbestdndet. Manga hyresrat-

Figur 4. Befolkningsmangd och bostadsbestand i Stockholm
Index: 1995 = 100
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Kalla: SCB.
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ter har forvisso ombildats till bostadsratter, men detta har inte 6kat det
totala utbudet av bostader.

Slutsats

Det senaste decenniet har vi sett en kraftig prisutveckling pa bostader,
ackompanijerat av en vaxande lanestock for att finansiera bostadskopen.
Till och med under 2009 steg de svenska bopriserna med modiga 8 pro-
cent, trots att védstvarlden drabbades av den varsta ldgkonjunkturen un-
der efterkrigstiden. Manga bedémare, déribland IMF och The Economist,
drar slutsatsen att svenska bostdder ar 6vervarderade med sa mycket som
40 procent.

| denna artikel visar vi tvartom att prisutvecklingen pé bostader till
stor del kan forklaras av tvé reala faktorer: hégre disponibla inkomster
och strukturellt ldgre reala bordntor. Vi kommer fram till detta genom att
jamfora den (reala) kostnaden for boendet som andel av den disponibla
inkomsten mellan 1997 och 2009, givet en reporanta i jamvikt. Jamforel-
sen bygger huvudsakligen pa tva konservativa antaganden: att svenska
bostader inte var 6vervarderade 1997 samt att hushallen i dag ar villiga
att lagga lika stor del av sina disponibla inkomster pa sitt boende som de
var da. Beddmare som drar slutsatsen att svenska bostader ar kraftigt
overvarderade anvédnder enligt vdr mening en felaktig metod. De jamfor
bostadspriser med hyresnivaer och andra tillgdngspriser, och forbiser
darmed de betydande strukturella féorandringar som har skett pa kredit-
marknaden under det senaste decenniet, bade nér det galler kostnaden
for bostadsfinansiering och tillgdngen till finansiering. Var slutsats ar att
svenska bostadspriser sannolikt inte alls &r 6vervéarderade, dven vid en
normaliserad ranteniva.

Priserna pa bostadsmarknaden kan naturligtvis d4nda sjunka, sarskilt
pé lokala marknader. Liksom for andra tillgangar styrs bostadspriset
till stor del av férvdntningarna om det framtida prisldget. | Stockholms
innerstad foll priset pd bostadsrétter i praktiken med cirka 15 procent
under hosten 2008, eftersom manga kopare drog sig ur marknaden. Men
transaktionerna var fa eftersom séljarna hellre vantade i stdllet for att ac-
ceptera de rddande priserna. Prisfall - liksom prisuppgangar — kan latt bli
sjalvforverkligande.

Ménga faktorer paverkar analysen. | den har artikeln har vi utgatt
fran 2009 ars reala inkomster, skatter och rantemarginaler. Alla dessa fak-
torer kan forandras. Hushéllens disponibla inkomster férvédntas fortsatta
stiga de kommande dren, om &n i ndgot an lagre takt. Baselkommittén for
banktillsyn har nyligen beslutat om hogre kapital- och likviditetskrav for
banker, det s kallade Basel 3-regelverket. Om kapital- och finansierings-
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kostnaderna okar for bankerna bor det i sin tur innebdra hogre rantor for
hushallen. Samtidigt torde investerarnas avkastningskrav sjunka nar ban-
ker blir mer stabila, s& 6kningen av kapitalkostnaden berdknas bli liten.
Den forsta oktober 2010 tradde Finansinspektionens (FI) boldnetak
i kraft. Fl hoppas att regleringen paverkar hushallens beteende, framfor
allt genom att amorteringen av de hdgsta lanen dkar, men den férvantas
inte ha nagon markbar effekt pd bostadspriserna i stort. Man ska inte
forvanta sig ett prisfall pa den svenska bostadsmarknaden de narmaste
aren utan en fortsatt — om 4n ndgot mer moderat — prisékning.
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B Det finansiella konsument-

skyddet — mal, maojligheter
och problem

HANS BACKSTROM

Hans Backstrom arbetar som analytiker pa Finansinspektionen. Han har tidigare arbetat pa bland
annat Riksbanken, Finansdepartementet och SEB. Han har dven arbetat som sekreterare i ett antal
statliga utredningar, bland annat Finansmarknadsutredningen och Fortroendekommissionen.

Tillsynens uppdrag

Finansinspektionens uppdrag handlar i férsta hand om tva saker: dels att
framja ett stabilt finansiellt system, dels att bidra till ett gott konsument-
skydd pa det finansiella omradet.!

Motiven for att staten sérskilt ska engagera sig i férhéllandena pé

finansmarknaden kan sammanfattas i dessa punkter:

e Finanssektorn ar viktig for att samhallsekonomin ska fungera.
Ytterst syftar finansiell reglering och tillsyn till att finansiella sys-
tem och marknader ska fungera pé ett satt som &r samhallseko-
nomiskt effektivt. Betalningar ska kunna genomforas, vardepap-
pershandel ska kunna bedrivas och krediter ska kunna férmedlas
i princip alla lagen. | annat fall drabbas hela samhallet av stora
kostnader och skador.

e  Finanssektorn ar kanslig for stérningar, som latt kan sprida sig.
Det hér beror pa att framfor allt bankerna har en likvid skuld-
sida (i form av inlaning) och en illikvid tillgangssida (i form av
utldning), samtidigt som finansféretagen finansiellt &r ndra sam-
manfldtade med varandra. Darfor paverkar likviditetsstorningar
eller sviktande fortroende for en aktor ofta snabbt dven andra
aktorer. Risken att stérningar ska fortplantas och sla ut finans-
sektorns funktionsférmaga brukar kallas for systemrisk.

e Marknaden kan inte hantera systemriskerna ensam. Stoérningar
som far systemhotande dimensioner kan varken forhindras eller
hanteras enbart av foretagen sjédlva. Darfor har staten en viktig
roll att spela pd finansomrddet, bland annat genom att utéva
reglering och tillsyn.

T Se till exempel Prop. 2010/11:1 (budgetpropositionen): "De évergripande malen for Finansinspektio-
nen dr att bidra till ett stabilt och val fungerande finansiellt system och till konsumentskyddet inom det
finansiella omradet [...1."
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Aven mindre aktérer kan paverka marknaden negativt. Det &r
normalt bara de stora finansiella féretagen, i synnerhet de storre
bankerna, som har potential att skapa direkta, akuta hot mot
systemstabiliteten. Men dven mindre aktérer kan paverka mark-
nadernas funktionssatt negativt, exempelvis genom att skada
fortroendet for marknaden.? Med andra ord finns det ibland
externaliteter, och ddrmed ocksa systemaspekter, att ta hansyn
till dven for mindre aktorer.

Konsumenten har ofta ett stort informationsunderliage gente-
mot producenten. Systemriskerna &r inte det enda skalet till att
samhdllet behover engagera sig pa finansomradet — behovet av
konsumentskydd &r en annan anledning. Finansiella tjanster ar
ndmligen ofta komplicerade, samtidigt som det kan réra sig om
stora varden for den enskilda individen. Visserligen ar behovet
av konsumentskydd inte unikt for finansomradet, men det finns
dnda en vasentlig gradskillnad jamfoért med de flesta andra
omraden, bland annat beroende pa att det ofta ar svart att ens i
efterhand bedéma kvaliteten pa tjansterna.

Konsumentskyddet har tva dimensioner. Den ena dimensionen
handlar om att skydda konsumenternas tillgangar och fordring-
ar, som de finansiella foretagen forvaltar i en eller annan form.
For detta racker det inte med att "systemet” generellt &r stabilt.
De enskilda finansiella foretagen maste ocksa vara finansiellt och
operativt stabila, sa att de kan uppfylla sina ataganden mot spa-
rare, forsakringstagare och placerare. Den andra dimensionen av
konsumentskyddet handlar om att se till att konsumenterna far
korrekt, relevant och begriplig information om de tjanster som
erbjuds, liksom att villkoren for tjansterna ar rimliga.

Gar man in lite djupare pd vad dessa mal innebar, och hur de kan

eller bor hanteras, kan man ganska snabbt konstatera att det handlar om

komplexa mal som ofta kraver grannlaga avvéagningar.® Icke desto mindre

kan malet om finansiell stabilitet numera anses vara hyggligt véldefinierat

fran analytisk utgdngspunkt. Malet &r dessutom val forankrat bland akto-

rerna — det finns en bred konsensus om att det dr nédvéndigt att staten ar

delaktig, liksom samstammighet om de 6vergripande principerna for hur

stat och Riksbank ska agera och rollférdelningen mellan dessa.

2

Carnegie och HQ Bank, som Finansinspektionen ingrep mot ar 2007 respektive 2010, kan ses som exem-
pel pa detta. | vissa lagen kan dven en liten aktor fa betydelse for stabiliteten i systemet, vilket vi kunde
se exempel pa senast hsten 2008.

Ett konkret exempel: att en bank ar finansiellt stabil 4r ett centralt konsumentintresse. Men stabilitet
handlar i grunden om att banken &r lénsam, och l6nsamheten kan bland annat bygga pa att konsumen-
ten betalar hoga rantor och avgifter till banken.
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Nér det gdller malet om gott konsumentskydd ar bilden ddremot an-
norlunda. Lagar, regelverk och bemyndiganden &r genomgaende oprecisa
och otydliga, bdde betraffande vad konsumentskyddet pd det finansiella
omradet mer precist ska innebéra och betraffande vem som ska ansvara
for vad. Det senare handlar om avvagningen mellan konsumentens eget
ansvar, foretagens ansvar och statens ansvar. Statens ansvar maste i sin
tur fordelas mellan olika myndigheter, framst (men inte enbart) mellan
Finansinspektionen (FI) och Konsumentverket.

Samtidigt &r dtgarder som berér konsumentskyddsfragor oftast den del
av den finansiella tillsynen som ndarmast berér och bevakas av den breda
allménheten och av media. Det 4r ett problem att malen och ansvarsfordel-
ningen ar otydliga, vilket ocksd bidrar till att det &r svart att kommunicera
vad den finansiella tillsynen gor (eller inte gor) och varfor. Darfor finns det
anledning att diskutera och forsoka utveckla tankandet och férhaliningssat-
tet kring det finansiella konsumentskyddet. Den hér artikeln har ambitionen
att diskutera ndgra — men inte alla — aspekter pa detta.

Varfoér konsumentskydd?
NAGRA MOTIV

Att staten pd manga omrdden och i olika former dgnar sig at konsument-
skydd kan motiveras utifran flera olika utgdngspunkter. Ett motiv, som
ofta 4r centralt men som inte kommer att diskuteras vidare har, ar det
férdelningspolitiska: precis som inom manga andra omraden finns det har
skal att anta att méanniskor med ldgre utbildning och lagre inkomst gene-
rellt sett inte bara har sémre forkunskaper, utan ocksé samre mojligheter
att soka och vardera information, framféra klagomal, driva réattsproces-
ser och sd vidare. Darfér har de ocksa en samre férhandlingsposition
gentemot foretagen.* Insatser for okat konsumentskydd kan alltsa vara till
fordel i forsta hand for de svaga grupperna i samhaéllet. Inte minst i USA
har just finanssektorn ibland anvéants som kanal for uttalat socialpolitiska
och foérdelningspolitiska ambitioner: de herostratiskt ryktbara sub-prime-
l&nen ar ett (uppenbart misslyckat) exempel.

En annan infallsvinkel pd konsumentskyddet ar att se statliga insatser
som ett satt att skapa en béattre balans mellan marknadens parter — pro-
ducenter och konsumenter — sd att marknaden blir effektivare i slutdnden.
D& hamnar fokus pa att féretrdda konsumenternas generella intresse,
snarare dn pa att ge rad och hjalp at enskilda konsumenter. Den hér synen
utgdr fran premissen att konsumenten befinner sig i ett mer eller mindre
utpraglat strukturellt underldge, eftersom

4 Sebland annat Campbell, Jackson m.fl., The Regulation of Consumer Financial Products: An introduc-
tory Essay with Four Case Studies.
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konsumenten har svart att beddma producentens vilja och for-
maga att uppfylla sina ataganden, i synnerhet pé langre sikt
konsumenten har sdmre tillgdng till relevant information om
varan eller tjansten

konsumenten varken har praktiska eller kunskapsmaéssiga
forutsattningar for att ta till sig och agera rationellt utifran den
information som finns.

FI forsoker att atgarda detta med i princip tre typer av tillsyn:

Att 6vervaka foretagens finansiella och operativa stabilitet, det
vill sdga sdkerstalla att konsumenternas tillgangar ar sakra och
att foretagen kan leverera det de éatagit sig.

Att sdkerstédlla att foretagen dgs och drivs av seridsa personer,
bland annat genom att vandelsprova dgare och foretagsled-
ningar. Dessa kan da forvantas ha ambitionen att informera sina
kunder och dven i 6vrigt behandla dem korrekt och hederligt.®
Att sdkerstélla att foretagen lamnar korrekt och relevant infor-
mation till konsumenterna, hanterar intressekonflikter pa ett bra
sdtt och dven i 6vrigt uppfor sig pd ett acceptabelt vis gentemot
kunderna.

Annorlunda uttryckt innebér alltsd Fl:s konsumentskyddspolicy att Fl

ska utforma regler for samt kontrollera och évervaka féretag och markna-

der som konsumenterna inte kan (eller svarligen kan) kontrollera sjélva.

Dessutom har Fl pa senare ar, pa regeringens uppdrag, forsokt

minska informationsunderldget genom att framja en béttre konsument-

utbildning. Syftet dr att férsoka dstadkomma en hogre kunskapsniva i

finansiella fragor. Konsumenterna ska fa ett slags hjalp till sjalvhjalp, sa att

de blir battre rustade att sjdlva fatta rationella beslut nar de konfronteras

med finansiella erbjudanden och finansiell information.

Kunskapsunderldget som fundament — men &r
finanssektorn sa unik?

Grundsynen &r att konsumenten i huvudsak &r rationell och fullt kapabel

att sjdlv fatta vettiga beslut — férutsatt att han eller hon far relevant och

begriplig information. Men ar d& informationsobalansen mellan séljare

och kopare inom finanssektorn sa unik att den motiverar denna sarskilda

uppmaérksamhet fran samhaéllets sida? En person som ska kopa en bil eller

bostad — som ocksé ar kostsamma och komplicerade produkter — &r ju

normalt sett ocksa i ett tydligt kunskapsunderldge gentemot saljaren.

5

"Fit and proper"” &r givetvis en grundldggande férutsattning for att finansmarknaden ska fungera vél,
bade fran system- och konsumentsynpunkt.
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Konsumentskyddets roll och plats inom ramen for tillsyn och regle-
ring har varit mer eller mindre framtrddande 6ver tiden, till viss del be-
roende pd vilka fragor som sttt i fokus inom ekonomin och finansmark-
naden. | propositionen for den nya banklagstiftning som tradde i kraft ar
2004, som byggde pé den sa kallade Banklagskommitténs betdnkande
och som i hog grad var ett svar pa det tidiga 1990-talets stabilitetskris,
star bland annat foljande:

"Malen med statens politik pa det finansiella omradet ar att framja
ett stabilt och effektivt finansiellt system med gott konsument-
skydd. Effektivitet och konsumentskydd ar dock inte unika mal for
det finansiella omradet utan generella mal som kan sagas galla for
hela ekonomin.”

Propositionstexten gar att tolka som att systemstabiliteten ar det helt
dominerande intresset, och att det egentligen inte finns nagra specifika
konsumentskyddsproblem fér finanssektorn. Den tolkningen stérks av att
propositionen inte heller tar upp nagra resonemang eller 6vervdaganden
kring konsumentskyddet i 6vrigt.

Men dven om man anser att konsumentskyddsproblematiken pa
finansomradet &r av en speciell karaktar, som darfor motiverar sarskilda
statliga insatser, maste man komma ihag att langt ifran alla finansiella
tjdnster dr dyra, svarbedémda eller besitter nigon annan egenskap som
motiverar ett statligt engagemang.. Det krévs ju till exempel inga sofis-
tikerade finansiella kunskaper for att vdlja och utnyttja grundldggande
betaltjanster eller en hemforsakring.” Det ar ocksa stora skillnader bade i
efterfragan pa finansiella tjanster och i skyddsbehov hos olika individer,
beroende pé faktorer som inkomst, utbildning, alder och attityd. Behovet
av konsumentskydd varierar alltsa stort for olika delar av det finansiella
produktsortimentet och for olika individer — vilket i praktiken innebar att
man inte kan bedriva en meningsfull konsumentskyddspolitik varken fér
finansiella tjanster i storsta allméanhet eller for konsumenter i storsta all-
ménhet. | stallet médste den konsumentskyddsmotiverade finanstillsynen,
precis som systemtillsynen, fokuseras pd de omréden dér det finns tydliga
risker och problem.

Likafullt &r det flera forhdllanden som gor bilden mer komplicerad pa
det finansiella omradet &n pa de flesta andra. Utdver det grundlaggande

¢ Se Prop. 2002/03:139, "Reformerade regler for bank- och finansieringsrorelse”, s. 156. Om tolkningen
stammer fullféljdes a andra sidan inte konsekvenserna av resonemanget fullt ut, for om systemstabilitet
skulle vara det enda vasentliga och unika malet for statens aktivitet pa finansomradet borde exempelvis
Fl:s tillsynsuppdrag rimligen ha omformulerats radikalt. Bara en brakdel, hogt rdknat 1 procent av de
i dag cirka 3 900 féretag som ar under Fl:s tillsyn, kan namligen anses vara uppenbart relevanta for
systemstabiliteten.

7 Har asyftas att det ar ganska enkelt att férsta en hemférsakrings principiella konstruktion och funktion.

Men de mer specifika villkoren, om nér och hur forsékringen kan utnyttjas, kan férstas vara ganska
snariga.
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faktum att finansiella foretag pa olika satt anfortros att forvalta den dver-
véldigande delen av manniskors finansiella tillgangar — vilket redan i sig
staller speciella krav pd hur féretagen bedriver sin verksamhet — finns det
ocksa ndgra mer specifika aspekter att ta hdnsyn till, namligen att

e vissa produkter har en avgérande betydelse fér kundens hela
ekonomiska situation

e vissa produkter har en mycket lang "leveranstid”, exempelvis
pensionssparande

e det ofta dr svart for kunden att ens i efterhand kunna avgora
om produkten varit bra eller dalig, och i vilken man detta varit
producentens fortjanst eller fel.

Atergér vi till jamforelsen med att kopa en bil eller bostad visar det sig
i de fallen oftast bade tydligare och snabbare om produkterna inte haller
vad de lovar, liksom vad detta i sa fall beror pa. Att det dr sd svart att
utvérdera de finansiella tjansternas kvalitet med rimlig snabbhet och ex-
akthet innebdr dessutom att det &r svart att hantera problemen med hjalp
av garantier, som ju annars dr en marknadslésning som brukar fungera
bra fér andra komplexa produkter, till exempel bilar.

Det hér ger en sdrskild dimension at behovet av statlig reglering och
tillsyn. Ett omrdde som i vissa avseenden ar mycket likt det finansiella
omradet &r sjukvédrden: har finns ofta samma kombination av komplexitet,
stor och varaktig betydelse for den enskildes livssituation och svarigheter
att utvdrdera effekter och kvalitet. Och av just de skélen &r sjukvarden
ocksd en verksamhet som har utvecklade kontrollrutiner och regelverk
(exempelvis krav pa legitimation), och som star under statlig tillsyn (i
detta fall genom Socialstyrelsen) — just for att konsumentintresset ska
kunna sékerstallas.

Betydelsen av fértroende

Produkternas komplexitet &r dessutom ett viktigt skal till att det férvisso
luddiga och ibland missbrukade begreppet fértroende ar sa centralt for
finanssektorn, precis som inom sjukvdrden. Ett grundldggande mal for
den finansiella tillsynen &r ju att minska konsumenternas informations-
underlage. Men det &r inte realistiskt att tro att det ska gé att eliminera
underldget helt — en tydlig skillnad kommer att kvarstd, &ven i den basta
av vérldar. Om kunden inte har kunskap, tid eller mojlighet att i dvrigt
matcha producentens kunskapsovertag, stalls han eller hon infor tva
alternativ: antingen att kdpa tjdnsten och forlita sig pd att producenten ar
kompetent och serios, eller ocksa att avstd fran tjansten. Det senare kan
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i vissa fall vara praktiskt taget omojligt, eller i varje fall bade riskabelt och
kostsamt. Med andra ord maste fortroendet ta vid dér den sékra kunska-
pen tar slut — om ett utbyte ska kunna dga rum.®

Informationsobalansen &r alltsa ett viktigt skal till att fortroende ar en
betydelsefull faktor pa den finansiella marknaden.® En annan viktig faktor
ar att det finns mycket tydliga externaliteter, sd att fértroendeproblem i
ett foretag eller pd en delmarknad latt sprids vidare till andra. | vissa fall
kan fortroendeproblemen dessutom bli direkt stabilitetshotande. Den
klassiska typen av finanskris — en "run” eller uttagsanstormning mot en
bank - &r det uppenbara exemplet. De globala likviditetsproblemen under
hosten 2008 kan ocksa i hog grad ses som ett utflode av bristande fortro-
ende mellan aktérerna.

Pa en marknad dar det finns en 6nskvérd nivd av fértroende kan den
som agerar pd marknaden képa och sélja och vara rimligt sédker pd att han
eller hon inte blir lurad, att 6verenskommelser hélls och att motparten
foljer spelreglerna, skrivna savédl som oskrivna. Saknas detta fortroende
forsamras marknadens funktionsformaga och effektivitet, och brister for-
troendet mdste motparterna skydda sig med mer eller mindre kostsamma
forsdkringsarrangemang, detaljerade avtal och sa vidare. Fortroende ar
alltsd inte bara en trivselfaktor, utan i h6g grad ocksa en effektivitetsfra-
ga.'l°

Att det finns fortroende pa en marknad innebar dock inte att mark-
naden kan (eller ens bor) bli riskfri. Fortroende innebéar att métet mellan
sdljare och kdpare — att transaktionshanteringen och informationen kring
denna — fungerar pa ett forvdntat korrekt satt, men inte att affarernas ut-
fall garanteras i nagon mening. Att forutséatta att exempelvis en fondfor-
valtare alltid ska ge minst x procent i avkastning ar inte ett uttryck for ett
konstruktivt fortroende, utan ett uttryck fér fromma férhoppningar.

Sambhallet kan pa olika satt bidra till att starka uppbyggnaden av
fortroendet. Framst handlar det om att skapa regler, att dvervaka att
reglerna f6ljs och att ingripa mot den som bryter mot dem. Ett konkret
exempel dr den sa kallade dgar- och ledningsprévning som Fl gor, som
syftar till att férhindra att kriminellt belastade eller i vrigt uppenbart
olampliga personer bedriver finansiell verksamhet. Men staten kan bara
tillhandahélla det grovmaskiga natet. Det nédvéndiga, mer finmaskiga
natet byggs upp av de etiska normer och férhallningssatt som finns och

8 Omvant behovs inget fortroende for saljaren om koparen kanner till alla relevanta fakta om produkten.
Man behover ju inte ha fértroende fér en tobakshandlare fér att vaga képa en kvéllstidning eller en
chokladbit.

I diskussioner om fértroendebegreppet havdas det ofta att fortroende inte ar en egenskap i sig, utan att
det uttrycker en relation mellan tva eller flera parter. Den egenskap som mojliggor en sddan relation ar
trovérdighet, som i sin tur kan vara en funktion av faktorer som kompetens, 6ppenhet och integritet.

" Det finns en ganska omfattande litteratur som beskriver och analyserar betydelsen av tillit och fortro-
ende, ibland betecknad det sociala kapitalet, fér den ekonomiska utvecklingen. | kapitel 2 i Fortroende-
kommissionens betdnkande (SOU 2004:47) diskuteras detta relativt ingdende.
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utvecklas p& marknaden och i samhdllet i stort. Och i detta ingdr ocksa
ett matt av sund skepsis och kritiskt ifrdgasdttande, byggt pa insikten att
det alltid finns motstdende intressen pd en marknad.

... MEN AR KONSUMENTEN VERKLIGEN RATIONELL?

| grunden for Fl:s konsumentskyddspolicy har det generellt sett alltid fun-
nits en outtalad princip om att konsumenten i allt vasentligt &r rationell

— problemet &r brist pd information och brist pd kunskap att bearbeta
information. Skulle man kunna atgérda detta skulle ocksa konsument-
skyddsproblemet i princip vara 16st.

Om konsumenten far korrekt och relevant information om en pro-
dukt och kan forsta informationen faller det alltsa pa konsumentens eget
ansvar att fatta mer eller mindre riskfyllda finansiella beslut — och att ta
konsekvenserna av detta. Utifran det synsattet kan inte — och ska inte -
staten tillhandahalla skyddsnat mot finansiella risker, eller ens férhindra
enskilda individer att medvetet vélja att ta finansiella risker."

Pa senare ar har det dock hant saker som stéller fragan om konsu-
mentskyddets mal och medel i ett delvis nytt ljus.

Generellt kan man sdga att finanskrisen har inneburit att fenomenet
"bristande rationalitet” i marknadsupptradandet har uppmérksammats
i storre utstrackning. Krisen visade ndmligen upp en ganska rikhaltig
provkarta péd beteenden och fenomen som knappast kan beskrivas som
rationella. Det har lett till ett fornyat intresse for den sa kallade beteen-
deekonomin, ett omrade ddr man sedan ldnge arbetat med att forsoka
uppnd en mer realistisk bild av médnniskors férutsattningar att upptrada
rationellt, samt att inforliva denna i ekonomisk teori.

Mer specifikt har rationalitetsproblematiken uppméarksammats i och
med diskussionen kring sa kallade SMS-lan, liksom det bolanetak som Fl
tog beslut om under hosten. Boldnetaket kan ses som en atgard som gar
ldngre dn att bara forséka ge konsumenten mer och béttre information,
eftersom det innebdr att Fl anger ett generellt tak for vilken riskexpone-
ring som en konsument far ha for krediter dar bostaden utgor sékerhet for
lanet. En mycket hog beldning kan vara ett uttryck for att vissa lantagare
inte fatt klart for sig vilka risker de tar, men kan ocksa bero pa att vissa
lantagare 6verexponerat sig for finansiella risker pa ett irrationellt satt,
trots att de i princip ként till riskerna. I sd fall kan man tolka regleringen
som att FI faktiskt underkanner vissa konsumenters, eller lantagares,
formdaga att agera pa ett langsiktigt och rationellt satt.

Man kan alltsd tdnka sig att konsumenterna, utéver att vara daligt
informerade, ocksa uppvisar olika slag av beteendestérningar. Sddana be-

" Det forra ar givetvis en forutsattning for det senare, om inte svarartad moral hazard ska uppsta.
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teendestorningar bottnar i att konsumenterna ar kortsiktiga eller i dvrigt
systematiskt irrationella vad galler vissa finansiella beslut. Dartill kan det
vara sd att konsumenterna — eller fér den delen producenterna — tar for
stora risker i vissa lagen, eftersom de vélgrundat eller ogrundat forvantar
sig att nagon annan (las staten) ska bara kostnaderna for daliga utfall.
Detta brukar kallas fér moral hazard.*

Den grundldggande fragan ar dd om och under vilka forutsattningar
det ar rimligt och acceptabelt att en myndighet underkdnner konsumen-
tens rationalitet och direkt eller indirekt driver fram ett annat beteende.
Har en myndighet rétt att upptrdada som férmyndare?

For det forsta gar det att konstatera att det, pa gott och ont, finns
inslag av detta i ganska ymnig omfattning inom en hel rad samhaéllsom-
raden. Alkoholpolitiken ar ett uppenbart exempel; lagen om bilbaltesan-
vandning ett annat. Listan 6ver den sortens regler kan goras lang, och
férslagen pd nya initiativ i den vagen kommer och gar standigt i den poli-
tiska och mediala debatten. Extraskatt pa godis och onyttig mat, hjalm-
tvang for cyklister och kvotering av foraldrapenning &r bara nagra ex-
empel som varit i svang pa senare tid. Men sedan lange finns det sddana
inslag dven i de finansiella regelverken, &ven om dessa inte har dominerat
bilden. Till exempel star féljande i FI:s allmdnna rad 2005:3 (Finansin-
spektionens allmdnna rad om krediter i konsumentférhdllanden):

"Vid bostadskrediter bor kreditgivaren uppratta en boendekost-
nadskalkyl som ett led i bedémningen av kredittagarens ater-
betalningsférmaga. Kredittagaren bor informeras om kalkylens
innebord, samt att den kan paverkas av beslutade men dnnu inte
genomfdrda dndringar i skatte- och bidragssystemen som &r av
vasentlig betydelse. Kredittagaren bér ocksa informeras om hur
dndrade rantenivaer paverkar kalkylen.”

Det har handlar forstas till viss del om att kreditgivaren ska hantera
sina egna risker gentemot lantagaren, men innefattar ocksa en ambition
om att konsumenten inte ska skuldsatta sig pa ett ohallbart satt. Under-
forstatt havdar texten ocksé att kunden inte alltid kan eller vill inse de
risker detta innebér. Ett annat exempel kan hamtas fran forsakringsom-
radet, dar sdvél avdragsratten for pensionssparande som regeln om att
pensionssparande inte far lyftas fore 55 ars alder i grunden kan ses som
ett uttryck fér en ambition att "hjdlpa” spararna till langsiktighet.

2 Ndar det géller Ian till hushdll kan det noteras att banker och andra kreditgivare inte har sarskilt starka
motiv att vara restriktiva med utlaningen, eftersom enskilda personer normalt aldrig kan fa sina skulder
avskrivna (till exempel genom konkurs). Vad som &n hander har banken kundens hela liv pd sig att fa
tillbaka sina utlanade pengar, och kan darfér kanna sig ganska trygg.
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Ar konsumenten underinformerad, irrationell eller
bade och?

TRE MODELLER

Den principiellt grundldggande frdgan géller alltsd hur man ser pd kon-
sumenten som aktér. Ar konsumenten vélinformerad eller oinformerad,
rationell eller mindre rationell? Ar konsumenten informerad eller rationell i
vissa avseenden och i vissa situationer, men inte i andra? Vad &r regel och
vad dr undantag? Dessa bedomningar styr i grunden synen pé behovet av
konsumentskydd och hur det bor utformas.

| den neoklassiska vérlden bodde the economic man, en kopare eller
konsument som i likhet med producenten &r fullstandigt informerad och
helt rationell. Anser man att det &r en hygglig approximation av verklighe-
ten™ finns det knappast ndgot behov av konsumentpolitik 6verhuvudta-
get, varken pa det finansiella omradet eller pa ndgra andra omraden.

| ndsta steg i den ekonomiska teoriutvecklingen modifierade man hy-
potesen om perfekt information. Inom manga omrdden — dar marknaden
for begagnade bilar ar ett klassiskt exempel — har séljaren ett svarfor-
cerat informationsovertag over kdparen, dven om kdparen ar fullstandigt
rationell. Denna tankemodell bildar utgdngspunkt fér den konsument-
skyddsfilosofi som FI tilldimpat och fortfarande tilldimpar. Producenterna
har ett kunskaps- och informationstévertag som Fl ska bidra till att reduce-
ra, eller a&tminstone hantera pd ett satt som gér konsumenten till en mer
jambordig marknadspart.

Tar man ytterligare ett steg i reviderandet av de neoklassiska hypo-
teserna forsvinner sa forutsattningen att konsumenten alltid eller nastan
alltid ar rationell. Det har ar utgdngspunkten for den sé kallade beteende-
ekonomin, ddr man forsokt integrera en psykologiskt mer realistisk bild av
hur konsumenter faktiskt agerar.” | en studie som brittiska FSA (Financial
Services Authority) har gjort hdvdas det exempelvis att det ar psykologin,
snarare an folks kunskaper och insikter, som styr deras faktiska upptra-
dande pa finansmarknaderna.’

Det bor dock papekas att ingen seriés ekonom nagonsin trott eller havdat att denna modell avbildar den
empiriska verkligheten, i synnerhet inte pd individniva. En teoretisk modell ska ses som en karta som ska
gora det lattare att hitta i terrdngen, och genom att medvetet férenkla och renodla verkligheten — ibland
pa ett mycket lingtgdende satt — kan grundldggande drivkrafter och mekanismer friliggas. Det r utifran
graden av hjdlpsamhet i detta som en teori eller modell bor utvdrderas. Den naiva kritiken av ekonomisk
teori och ekonomiska modeller for att inte detaljerat och igenkannligt beskriva "verkligheten” ar alltsa
oftast ratt poanglos.

George Akerlof (1970), "The market for 'Lemons’: Quality Uncertainty and the Market Mechanism" i
Quarterly Journal of Economics 84(3).

Detta diskuteras i Beteendeekonomi och konsumentpolitik av Robert Ostling, utgiven av Integrations-
och jamstalldhetsdepartementet, 2009-03-11. Se ocksa Consumer Financial Protection av Campbell-
Jackson m.fl.

Financial Capability: A Behavioural Economics Perspective, utgiven av FSA, juli 2008. Andra studier
pekar dock &t andra hallet; se exempelvis Campbell-Jackson m.fl., 5. 9.

H
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IRRATIONALITET PA OLIKA NIVAER

Nagot mer konkret innebér detta att man bland annat tar hdnsyn till
information overload, det vill sdga den tid det tar och de stora praktiska
svarigheter det ofta kan innebdra for en enskild konsument att séka, ta
emot och vilja information, och att utifran detta vélja och genomféra de
beslut som maximerar hans eller hennes nytta. Alltfér mycket information
eller alltfér mdnga handlingsalternativ har i vissa undersékningar visat sig
leda till samre beslut. Informations- och valéverbelastning kan ocksa leda
till att man undviker eller skjuter upp beslut.

Konsumenten behéver alltsd inte vara "dum” for att agera irrationellt.
Det kan lika gdrna vara en foljd av att han eller hon inte hunnit, eller kdnt
sig tillrackligt intresserad av,"” att ta in, beddma och agera pa tillganglig
och korrekt information, eller en f6ljd av att konsumenten saknar kun-
skaper for att kunna vérdera informationen. Har skulle man dock kunna
sdga att det snarare dr fraga om bristande kapacitet att ta in och bearbeta
information, dn irrationalitet i ordets gdngse bemarkelse.

Vidare gér det att konstatera att manga beslut som kan klassas som
irrationella handlar mer om stor osakerhet eller stor riskbendgenhet dn
om vanlig dumhet — i beslutssituationen kan det finnas en tydlig risk, men
ocksé en ndgorlunda hygglig chans att det kan gé bra. Den som exem-
pelvis belédnar sin bostad mycket hogt tar visserligen en stor risk, men kan
ocksa bli en vinnare om rantor, bostadspriser, inkomster och sa vidare gar
hans eller hennes vdg. Hur mycket man dn tvivlar pd sannolikheten for ett
positivt utfall kan det dnda inte uteslutas — och det finns ju anledning att
papeka att ingen, inte ens statliga myndigheter, faktiskt vet hur framtiden
kommer att gestalta sig. Manga till synes irrationella finansbeslut har alltsa
drag av spel och lotteri — at vara med, kan tyckas, betédnkligt stora insatser.

DET MANIFESTERADE FELTANKET

Vid sidan av detta hor det ocksa till det ménskliga psykets valbekanta
drag att det ibland inte bara handlar om att inte hinna ldsa pa och infor-
mera sig, eller att ta stora men i princip kalkylerade risker. Det kan ocksa
vara sa att vi i vissa stycken prioriterar kortsiktiga mal pa bekostnad av
langsiktiga, gor uppenbart felaktiga riskbedémningar och uppvisar al-
lehanda inkonsekvenser ndr vi tar beslut. Har gar det att rada upp néstan
hur manga vardagliga exempel som helst: man motionerar inte sa ofta
som man vet att man borde, man cyklar utan hjalm, man ater for mycket
godis och onyttig mat, man struntar i sakerhetsbéltet eller tar horribelt
dyra SMS-lan i den sena natten.

7| flera undersoékningar har det visat sig att den ganska utbredda installningen till finansiella frigor som ett
trakigt omrdde i praktiken &r en viktig orsak till att manga beslut fattas pa basis av bristfalliga kunskaper.
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Pa senare ar har det bedrivits relativt omfattande forskning i dessa
fragor. Nagra fenomen som skulle kunna ses som exempel pd irrationalitet
ar foljande:"®

SJALVKONTROLLSPROBLEM

Sjéalvkontrollsproblem kan spela en roll for alla beslut som innebar ndgon
form av uppoffring pé kort sikt for att fa en férbattring pa langre sikt. Det
kan handla om att avstd konsumtion hdr och nu for att i stéllet till exem-
pel pensionsspara, men ocksa om rokning, frekvent alkoholkonsumtion,
intag av onyttig mat, undvikande av fysisk trdning och mycket annat. |
samtliga fall finns det risk for att man inte lyckas leva upp till sina mer
langsiktiga intressen. Man kan darfor argumentera for offentliga ingrepp
som kan hjdlpa medborgarna med deras sjalvkontrollsproblem, som stat-
liga pensions- och socialférsakringssystem, fordyring av tobak och alkohol
via beskattning och sé vidare.

INRAMNINGSEFFEKTER

Inramning (framing) handlar om hur beslutsalternativ presenteras och

pa ett mer eller mindre relevant satt kopplas till andra beslut. En form av
inramning som ofta anvénds i reklamsammanhang ar nar kunden péstas
kunna spara pengar genom att kdpa en vara till nedsatt pris, trots att det
bara handlar om en besparing i jamférelse med om kunden hade kopt va-
ran till ordinarie pris — vilket ju inte behéver vara den relevanta jamforel-
sen. En annan typ av inramningseffekt ar vad som ibland kallas for mental
bokforing (mental accounting): att man kan ha ett "mentalt konto" for
sma utgifter och ett annat for stérre. Det har kan ta sig uttryck i att man
utan storre grubblerier lagger 50 000 kr pd extrautrustning till nya huset
eller nya bilen, samtidigt som man jagar extrapris pa kottfars.

FORLUSTAVERSION

Psykologiska experiment har visat att manniskor ofta dr mer kédnsliga for
forluster &n vinster, det vill sdga att en forlust upplevs som vérre dn en
lika stor minskning av en vinst. Forlustaversion innebdr att den referens-
punkt som avgér vad som definieras som en forlust respektive vinst blir
utslagsgivande. Inkopspriset for en vara kan till exempel vara en sadan —
mer eller mindre relevant — referenspunkt.

Det har ocksa ofta visat sig att manniskor ar mer riskbendgna nar
det géller forluster an vinster, i den meningen att exempelvis spelare (och

8 Se Kahneman, D.; Tversky, A.: "Prospect Theory: An analysis of Decision under Risk” i Econometrica
47(2), 1979. Se dven Ostling: Beteendeekonomi och konsumentpolitik, s. 17-27.
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investerare!) som forlorat mycket kan ta véldigt stora risker for att forsoka
"vinna tillbaka" forluster - med andra ord kasta goda pengar efter daliga.

SANNOLIKHETSKALKYLER

Inom traditionell ekonomisk teori antar man, underforstatt, att de flesta
maénniskor har en i huvudsak korrekt bild av hur sannolikhetsfordelningen
ser ut for olika tédnkbara utfall av till exempel ett placeringsbeslut el-

ler lanebeslut, och att de agerar darefter. Det har dock dokumenterats
manga vanliga och systematiska avvikelser fran de férvantningsbilder som
ar sannolikhetsteoretiskt rimliga. Exempelvis tycks det finnas en syste-
matisk bendgenhet hos manga manniskor att 6verskatta risker med lag
sannolikhet eller begrdnsade potentiella konsekvenser, och att samtidigt
underskatta risker med hogre sannolikhet eller med stérre negativa kon-
sekvenser, och att agera darefter. Det kan forklara varfor manga gérna
betalar en dyr forsakring for sin tv, men snalar med hemforsékringen
eller olycksfallsforsakringen, och varfér manga pétagligt 6kar risken for
att drabbas av allvarliga trafikskador (och boter) genom att kora for fort,
trots att tidsvinsten oftast ar marginell.

Ar irrationaliteten systematisk?

Det dr nédstan trivialt att konstatera att tesen om den begréansat rationella
konsumenten uppenbarligen ar sann om man ser till hur manniskor fak-
tiskt agerar i vardagen. De allra flesta — artikelférfattaren inrdknad — torde
utan storre besvar kunna kdnna igen sig i flera av de exempel som namnts
ovan. Men anda &r det inte ett tillrackligt motiv for att franga hypotesen
om rationalitet som huvudspdr ndr man ska beskriva och analysera konsu-
mentbeteenden och behovet av konsumentskydd.

Fragan ar ndmligen om och i vilken utstrackning det finns en syste-
matik och dominans nér det géller irrationalitet. Man kan utmarkt vél
behalla ett grundantagande om att den enskilda konsumenten beter
sig rationellt om man ser till hans eller hennes agerande 6ver en langre
tid — man kan ju anses huvudsakligen (om &n inte perfekt) rationell, trots
att man da och da gor sina misstag och tar sina snedsteg. Och ser man
till konsumentkollektivet i stort kan man ocksa tédnka sig att misstag
och feltdnk hos olika individer i stort tar ut varandra. Det faktum att ett
mindre antal individer konsekvent beter sig mer eller mindre korkat, och
att de allra flesta da och da fattar mindre klyftiga beslut, innebér alltsa
inte att irrationalitet ska ses som det karaktéristiska och genomsnittliga
beteendet. Darfor ska det heller inte vara utgdngspunkten for analys och
policy nar det géller konsumentskydd. Men ddremot ar det en faktor som
ska beaktas.
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Nagra slutsatser for reglering och tillsyn

| vilka avseenden skulle man da kunna héavda att det finns en bade pétaglig
och systematisk irrationalitet i marknadsupptradandet som bér paverka hur
en finansiell konsumentskyddspolicy formuleras och tillampas? Hér finns
naturligtvis ett besvdrande problem att varken det ena eller det andra kan
beldggas med kvantitativa data, savitt bekant inte ens i indikativ form.

Dock &r det inte alltfor djarvt att se de forhallanden som ndmnts som
sa pass vanliga och i vissa sammanhang som sé pass betydelsefulla att de
bor finnas med och végas in i diskussionerna om utformningen av regler
och tillsyn.

Nasta steg blir da att fundera ut hur och pa vilket satt irrationaliteten
bor hanteras inom ramen for Fl:s konsumentskyddspolicy.

Ett grundldaggande problem fér den som vill ingripa for att korrigera
irrationalitet &r sjélvklart att den som ska korrigera — vanligen staten i
ndgon skepnad — inte nédvéandigtvis har korrekt information eller i dvrigt
vet bdst. Detta talar for att aterhéllsamhet och forsiktighet bor vara det
grundlaggande forhéllningssattet vid statliga korrigeringsférsék. Man ska
ocksa komma ihdg att Fl inte kan reglera konsumenternas beteende, utan
enbart féretagens upptrddande. Utgangspunkten blir da att genom regler
forhindra att foretag pd ett otillborligt satt utnyttjar eller férsdker utnyttja
konsumenternas svaga sidor i sin marknadsforing, i sitt satt att presentera
information, i sitt satt att utforma avtal och s& vidare.

Om Fl ska ingripa i en frdga, dar motiven gar utéver vad som kan ses
som traditionella krav pa relevant och korrekt information, bér man for
det forsta kunna visa att det i det konkreta fallet finns klara indikationer
pd irrationella beteenden i vdsentlig omfattning, och det pd ett under-
byggt satt. For det andra bor man kunna visa att det kan leda till bety-
dande problem for enskilda konsumenter och f6r samhallet. Och for det
tredje bér man ha 6vertygande argument for att de atgarder som Fl kan
genomfora ar relevanta och effektiva.

Sammanfattningsvis skulle man kunna formulera fem punkter for en
generell konsumentskyddspolicy pa det finansiella omradet. Fl bor alltsa
gora foljande:

1) Se till att leveransformagan sédkerstélls genom att foretagen har
erforderlig kapitalstyrka och riskhantering.

2) Se till att konsumenten far relevant, korrekt och begriplig informa-
tion om produkter och villkor.

3) Underbygga fortroendet for finansmarknaden, dess aktorer och
dess produkter, bland annat genom att se till att foretagen dgs
och drivs av seridsa personer, och att de har fungerade styr- och
kontrollsystem.
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4) Framja 6kad kunskap om finansiella frdgor och produkter hos
konsumenterna. Kunniga konsumenter skapar krav pa okad effek-
tivitet, krav pd battre och mer transparenta produkter och minskar
samtidigt svangrummet for mindre seridsa aktorer.

5) Kunna ingripa om och nér det finns tydliga indikationer pé syste-
matiska irrationella beteendeménster hos konsumenterna som kan
fa betydande negativa effekter for breda konsumentgrupper, och
stdvja dessa risker genom regler riktade mot de finansiella foreta-
gen, om det ldter sig goras pa ett effektivt satt.

Den tre forsta punkterna utgor i kortfattad form fundamentet i den
verksamhet som Fl har bedrivit och fortfarande bedriver pa konsument-
skyddsomradet. Den fjarde punkten, dér Fl pa senare ar har gjort aktiva
insatser, dr ett viktigt komplement till dessa punkter. Den femte punkten,
slutligen, ar en mojlighet som kan utnyttjas i vissa specifika situationer.

Vem ska ha ansvaret och vem ska gora vad?
EN MAL-MEDEL-MATRIS

Ovan har diskuterats nagra fragestallningar om hur en statlig konsument-
skyddspolicy pa det finansiella omrddet kan motiveras och hur innehallet i
en policy kan se ut. Som framgick av inledningen ror dock den ganska be-
tydande oklarheten runt det finansiella konsumentskyddet inte bara dess
mal, medel och ambitioner, utan ocksa hur ansvaret mellan olika aktérer
bor fordelas. Nedan foljer ndgra reflektioner kring det sistndmnda, med
fokus pd arbets- och ansvarsférdelningen pa den statliga sidan.

I inledningen diskuterades ndgra av de grundlaggande malen for fi-
nansiell tillsyn. Man kan sdga att tillsynen har tva huvudmal, som i sin tur
kan brytas ned i olika delmal som kan och behdver hanteras med delvis
olika metoder. Figuren nedan ar ett forsok att strukturera detta.” Sjélv-
klart innebar sddana forsok alltid ett visst matt av férenkling och schablo-
nisering av verkligheten, s& dven detta. Grédnserna mellan de olika rutorna
ar ldngtifran lika skarpa i verkligheten; i viss man handlar det om samma
saker sedda fran olika infallsvinklar. Figuren fyller &nda en funktion som
utgdngspunkt for vilken typ av frdgor som tillsynen innefattar och for hur
tillsynen kan organiseras och struktureras. Det bor for dvrigt noteras att
hanteringen av enskilda konsumenters drenden och problem inte karteras
hér, eftersom en sadan hantering inte omfattas av det man normalt me-
nar med tillsyn. Samtidigt ar det sjélvklart en viktig — och resurskravande
— verksamhet, om man betraktar samhallets konsumentskydd i hela dess
vidd.

® En tidigare variant av figuren dterfinns i SOU 2003:22, "Framtida finansiell tillsyn".
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MAL

SKYDDA SYSTEMET

SKYDDA KONSUMENTEN

Fungerande styrning/
kontroll, redovisning

och revision i finansiella
foretag. Motverka
finansiellt relaterad
brottslighet, bl.a. genom
vandelsprévning av dgare
och ledning.

TILLSYNS-

FOKUS

STABILITET Finansiell och operativ God finansiell stadga

(Prudential stabilitet och adekvat och riskkontroll i féretag

Supervision) riskhantering hos centrala som forvaltar kunders

finansiella foretag. tillgangar. Ataganden

gentemot insdttare,
forsakringstagare,
fondandelségare etc. ska
uppfyllas.

MARKNADS- Genomlysning och Korrekt och relevant

UPPFORANDE och | sikerhet i handelssystem, information till

INFRASTRUKTUR | pa marknadsplatser och i konsumenter och

(Market Conduct) | clearing och avveckling. investerare, skéliga

villkor och korrekt
behandling av kunder.
Hoéja konsumenternas
kunskapsniva, i vissa
fall agera direkt i
konsumenternas
langsiktiga intresse.

Med nédgon foérenkling har problemen nar det galler hur tillsynsmalen
ska formuleras, och hur och av vem tillsynen ska bedrivas, varit koncen-
trerade till rutan langst ned till hoger. De tva oversta rutorna dr ganska
entydiga och avgrdnsade, och utgdr ganska uppenbart den finansiella
tillsynens kdrna. Den nedre vénstra rutan dr ocksd i huvudsak en natur-
lig arbetsuppgift for den finansiella tillsynen, fastdn det finns grdzoner
dar dven andra myndigheter mdste agera. Den optimala arbets- och
ansvarsfordelningen mellan myndigheterna ar heller [angtifran sjalvklar
hér.

Nér det géller den nedre hogra rutan — det vill sdga det som all-
mént torde associeras till begreppet konsumentskydd — &r arbets- och
ansvarsfordelningen betydligt mer oklar. Till att borja med finns det ett
delat ansvar mellan Fl och Konsumentverket och utifran olika reglerings-
maéssiga plattformar: Fl agerar pa basis av den ndringsrattsliga lagstift-
ningen (som bland annat innefattar rorelseregler och annan specifik
finansiell lagstiftning), medan Konsumentverket agerar pa basis av bland
annat marknadsforingslagen och avtalsvillkorslagen. Dartill &r ett antal
andra aktorer involverade, exempelvis de sa kallade konsumentbyrderna
och Allmanna reklamationsndmnden (ARN). Till skillnad fran Fl och Kon-
sumentverket kan konsumentbyrderna, ARN och Konsumentombudsman-
nen (KO) driva enskilda konsumenters drenden.
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Denna splittrade struktur ar sannolikt tveksam ur effektivitetssyn-
punkt och den &r definitivt dalig ur konsumentens synvinkel — det ar inte
latt for konsumenten att veta vem han eller hon ska vénda sig till vid pro-
blem. FI har visserligen sedan lange ett bade omfattande och formaliserat
samarbete med Konsumentverket, men ur konsumentens perspektiv |6ser
det inte problemet i ndgon stérre utstrackning.

Foljaktligen har detta diskuterats dterkommande och i olika sam-
manhang. Ibland har man sett I6sningen i att Konsumentverket tar hela
eller en storre del av ansvaret (s& exempelvis den konsumentpolitiska
utredningen®®), ibland i att FI tar en mer tydligt ledande roll (s& exempel-
vis Fértroendekommissionen?'). Men samtidigt har man i bdgge dessa,
liksom andra, fall noterat flera problem med att koncentrera verksamhe-
ten till endera myndigheten. Nar det géller FI har man pekat pa risken for
de intresse- och resurskonflikter som kan uppsta i vissa lagen, och nér det
géller Konsumentverket har man bland annat papekat att verket saknar
den kompetens och nérhet till den finansiella marknaden som éar viktig for
att tillsynen ska bli effektiv. Darfor har forslagen i bagge dessa fall landat i
tyngdpunktsforskjutningar snarare dn renodlingar.

Den utveckling av konsumentskyddsarbetet som forvisso skett under
senare ar — exempelvis har konsumentbyrderna fatt 6kade resurser och Fl
har arbetat aktivt med konsumentutbildningsfrdgorna — har alltsa skett
inom ramen for ett i huvudsak oférdndrat och uppsplittrat ansvar.

Finns det da nagra nya fakta pa bordet som kan motivera nya grepp?
Kanske, kanske inte. De olika argument fér och motargument mot de
[6sningar som framforts genom aren &r fortfarande relevanta. Men for-
dndringar i den finansiella och institutionella miljon innebér ocksa att olika
argument och aspekter bade kan vdxa och avta i relevans och styrka, s&
att en l6sning som var bra i gér kanske dr mindre bra i dag, och direkt
ddlig i morgon.

| detta sammanhang finns det tva tydliga och viktiga omvérldsfaktorer.

e Betydelsen av ett gott konsumentskydd pa finansmarknaderna
véxer i takt med att det finansiella produktutbudet till hushallen
blir alltmer omfattande och i vissa delar alltmer komplext.

e Den stabilitetsinriktade finansiella tillsynen far alltmer omfattande
uppgifter, bland annat pa grund av en 6kad internationell har-
monisering av regelverken (sdval inom EU som globalt) som dels
innebar mer omfattande regler pA manga omraden, dels nddvan-
diggor ett tatare internationellt tillsynssamarbete. Denna process
har drivits pd ytterligare av erfarenheterna fran finanskrisen.

20 SOU 2000:29, "Starka konsumenter i en granslds varld".
2 SOU 2004:47. Se sérskilt kapitel 10.
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Med andra ord vaxer trycket och behovet av insatser p& den finan-
siella tillsynens béagge huvudomraden. Sett fran en tillsynsmyndighets
horisont kan detta leda till olika slutsatser. A ena sidan kan man se det
som ett argument for fler och battre insatser — och for 6kade resurser — pa
bégge tillsynsomrddena, sa att man kan utnyttja kunskaperna om de olika
aspekterna av finanssektorns férhéllanden pé ett samlat satt och ta vara
pa synergier mellan de olika omradena. A andra sidan kan man ocksa
se det som ett skal till att renodla verksamheterna, dar den finansiella
tillsynsmyndigheten fokuserar pa en eller flera av rutorna i figuren ovan,
medan nagot annat organ tar 6ver ansvaret for de 6vriga rutorna.

Utrikes exempel

I USA har kongressen under dret beslutat om att koncentrera och upp-
gradera konsumentskyddsarbetet pa det finansiella omradet, och i detta
syfte har myndigheten Consumer Financial Protection Bureau grundats
inom ramen for lagen Dodd-Frank Act. Tanken &r att myndigheten ska

fa en stark och oberoende stéllning och kunna arbeta brett, bide med
overgripande fragor och med handfast hjalp till enskilda konsumenter.
Finansiell utbildning &r ocksd ett av de definierade verksamhetsomradena.
Myndigheten kommer att ha en egen budget, men inom ramen for Fede-
ral Reserve, det amerikanska centralbankssystemet.

| Storbritannien har Financial Services Authority (FSA) sedan manga
ar en bred tillsynsroll betraffande det finansiella konsumentskyddet. Grovt
oversatt till svenska forhallanden kan man séga att FSA foérenar Fl:s och
Konsumentverkets roll (pa det finansiella omrddet) under en och samma
hatt. | och med att Bank of England under aret fatt ett uttalat 6verordnat
ansvar for den finansiella systemstabiliteten har det skett en tyngdpunkts-
forskjutning av FSA:s uppgifter, som nu kan sdgas vara mer inriktade pd
konsumentskydd i vid mening.

P& senare tid har det alltsd skett intressanta férdndringar av det insti-
tutionella uppléagget i viktiga lander i var omvarld. Fastan utlandska 16s-
ningar och erfarenheter séllan eller aldrig kan kopieras rakt av pa svenska
forhallanden, finns det d4nda sjélvklart all anledning att fundera éver vad
som kan vara relevant och tillimpbart har.2?

22 Se exempelvis A Report on the Mandate, Structure and Resqurces of the Swedish Financial Supervisory
Authority av Howell E. Jackson, James S. Reid (2010), s. *:  In recent debates over financial consumer
protection in the United States, one of the most contentious issues was the relationship between the
newly created Consumer Financial Protection Bureau and traditional supervisory agencies. While the
resulting legislation is hardly a model of jurisdictional clarity, the legislation does offer one approach to
separating supervision from consumer protection and Swedish officials might wish to consider how the
United States has addressed this matter”.
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Nagra alternativa modeller

En I6sning inspirerad av den nya amerikanska modellen som bygger pa
renodlingsprincipen skulle kunna vara att avgransa Fl:s uppdrag till finan-
siella féretag och till relationerna mellan dessa. Fl skulle dd inte langre
syssla med relationen foretag — konsument. | stdllet skulle det ansvaret
kunna overforas till Konsumentverket, eventuellt i samverkan med kon-
sumentbyraerna, eller till en ny myndighet for finansiellt konsumentskydd
med drag av den nya amerikanska myndigheten och/eller FSA, om man
beddmer att finansiellt konsumentskydd behover ett avgransat mandat
och egna resurser. | sa fall skulle FI:s konsumentskyddsansvar avgransas
till kapitalvardeskyddet, det vill sdga till foretagens finansiella och opera-
tiva stabilitet — en uppgift som ndra ansluter till systemstabilitetsmalet.

Detta skulle innebdra ett tydligare uppdrag och tydligare ansvar for
alla involverande myndigheter, vilket vore positivt ur alla aspekter och
inte minst for konsumenterna. Dessutom skulle FI fa ett tydligare fokus
eftersom antalet foretag under Fl:s tillsyn skulle kunna bli patagligt farre.
Flera kategorier av finansiella féretag saknar namligen relevans bade ur
systemaspekt och ur kapitalskyddsaspekt (exempelvis skadeforsakrings-
bolag och forsakringsformedlare), och dver dessa skulle Fl i sa fall inte ha
ndgot tillsynsansvar.

En alternativ modell skulle kunna vara att Fl istéllet behaller och
vidgar sin roll till att ocksa omfatta de aspekter av finanstillsynen som
nu bedrivs av Konsumentverket, men att det sker i en del av FI som har
eget mandat och en egen budget — detta torde vara nédvéandigt for
att undvika resurskonflikter och "gokungeffekter”. Kopplingen till Fl:s
ovriga verksamhet skulle kunna ligga i en administrativ och policyméssig
samordning. Ett sddant uppldgg har visst slaktskap med det forslag som
Fortroendekommissionen lanserade tidigare. Eventuellt skulle en sadan
modell ocksé kunna tillimpas om och i den man FI far ytterligare tillsyns-
uppgifter utanfor finanstillsynens kdarnomrade.

Sammanfattningsvis finns det inte heller nu ndgon sjalvklar basta 16s-
ning att presentera. Men de vdxande kraven pé den finansiella tillsynens
olika omraden gor det nddvandigt att utveckla bade tydligare och mer
dndamadlsenliga organisatoriska I6sningar &n de som vi har i dagslaget.
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