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m Finansiell stabilitet — vart ar vi pa vag?

Amnet for mitt anférande i dag dr "Finansiell stabilitet — vart dr vi pd vdag?”. P4 den fra-
gan skulle nagra sakert — och kanske med visst fog — svara att vi ar pd vdg bakat. Tillbaka
till en varld dar det finansiella systemet i allmédnhet och banker i synnerhet kringgédrdas
av ytterligare regleringar och restriktioner. Fér oss som har varit med ett tag ar det en
rorelse, en pendel som svdnger fram och tillbaks mellan mycket och lite regleringar, och
just nu svanger pendeln mot mer regleringar. Men vi dr inte pa vag tillbaks till den varld
vi befann oss i fére avregleringarna pa 1980-talet. | det avseendet ar vi pd vdg framat
mot ndgot nytt. Férhoppningsvis dr vi pd vdg mot ett stabilare — och effektivt — finansiellt
system.

Jag kommer i dag att diskutera ett antal forslag till férdndringar i den internationella re-
gleringen av banker. Det dr dn sa lange oklart vilka av dessa férslag som verkligen kom-
mer att genomfoéras. Det ar darfor viktigt att lagstiftare och myndigheter nu gor en val
underbyggd analys av de férslag som cirkulerar i den internationella debatten innan vi
kan ta stdllning till vilka av dessa som verkligen behéver genomféras. Jag vagar dock ut-
lova att det pd ett eller annat sdtt kommer att bli dyrare att vara bank.

A ena sidan, ar reporantan just nu valdigt 1ag. Vi rdknar ocksd med att vi fram till hosten
2010 behover hélla rdantan lag for att klara inflationsmalet och stédja aterhdmtningen i
Sveriges ekonomi. Vi kompletterar dessutom den laga reporantan med utldning till ban-
kerna pa langre 16ptid till fast rdnta for att penningpolitiken ska fa avsedd effekt. Syftet
ar att bidra till fortsatt laga réntor pa lan till féretag och hushéll. Det vore dé att ga pa
tvdrs mot denna ambition om det i detta ldge generellt inférdes regler som skulle géra
det dyrare for banker att 1dna ut. Darfor vill jag betona att merparten av de regelférand-
ringar som jag i dag tar upp inte bér genomféras forrdn vi dr gott och vél ur krisen och
situationen i det finansiella systemet har normaliserats.

A andra sidan, mellan 1993 och 2003 ékade de svenska storbankernas tillgangar fran
120 procent till 240 procent av BNP, for att dérefter — 2008 — 6ka till 370 procent av
BNP. Aven om den finansiella krisen bidrar till att bankernas tillgdngar som andel av BNP
under en period 6kar langsammare sa talar det historiska ménstret for att den svenska
finansiella sektorn forblir stor eller fortsatter att vdxa. Det hdr betyder att den finansiella
sektorn har stor betydelse for folkhushdllet, och det &r alltsa rimligt att staten ldgger sig i
hur det finansiella systemet fungerar.

| krisens kolvatten har diskussionerna bland annat handlat om att regler och tillsyn hittills
har fokuserat fér mycket pa individuella institut och for lite pa de risker som byggdes
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upp pa andra hall i systemet. | dag pratas det om behovet av att bygga strukturer som
kan forebygga systemrisker, ett sa kallat macroprudential framework. Exakt vad som in-
gar i ett macroprudential framework ar dnnu oklart. Olika individer ldser dessutom in
olika aspekter i begreppet. Jag tanker darfér helt sonika inte anvanda detta begrepp i
dag. | stallet kommer jag att resonera kring innehadllet i ett framtida systemriskférebyg-
gande arbete helt utan att ndmna ordet macroprudential eller dess svenska motsvarighet
— ett ord vi &nnu inte har uppfunnit.

Om krisen: nagot nytt, nagot gammalt och nagot lanat

Att driva en bank handlar om att skapa och bevara fértroende. Nar en bank gor — eller
befaras gora — forluster dd krévs det kapital som kan tdcka dessa forluster for att fortro-
endet inte ska férsvinna. Nar krisen slog till pa allvar hade bankerna inte tillrackligt med
kapital for att bibehalla fértroendet. Konsekvensen blev en likviditetskris.

Att likviditetskrisen blev sa djup berodde péd att banker hade gjort sig alltmer beroende
av kortfristig marknadsfinansiering. Nar det blev uppenbart att dliga 1&n var i omlopp
men ingen riktigt visste var de fanns och i vilken omfattning sa foérsvann foértroendet for
bankerna. Marknadsaktorerna slutade da ldna ut till banker. Bankerna slutade ocksd att
l&na ut till varandra, och nér det dessutom blev omgjligt att sédlja tidigare likvida tillgang-
ar eller anvdnda dessa som sakerheter for lan var likviditetskrisen ett faktum.

En lardom av detta &r att vi nu vet hur snabbt likvida marknader kan bli illikvida. Vi vet
ocksa att bade aktérer och myndigheter underskattade hur kraftigt marknaderna skulle
komma att pdverkas i krisen. Men nér priset pd en tillgdng faller gdr det inte att lana lika
mycket pengar pd samma tillgang. Aktorer tvingas dd att sélja tillgdngen for att skaffa
likviditet. Om manga sma — eller ndgra stora — aktorer sljer samtidigt faller priset ytterli-
gare. Ur den enskilda aktoérens perspektiv dr det rationellt att besluta att lana ut mindre
eller att sélja tillgdngen. Det ras i marknadspris som ar en konsekvens av dessa beslut
drabbar alla. Denna marknadspdverkan dr med andra ord en negativ extern effekt.

Forséljning av tillgdngar till "vrakpriser” borde vanligtvis locka fram kdpare. Men precis
det motsatta hdnde. Det rddde tvivel om det verkliga vdrdet pd en del komplexa och da-
ligt genomlysta tillgangar, vilket forklarar varfor kdparna férsvann. En ytterligare forklar-
ing dr att aktorerna var alltfor lika varandra — de hade samma portféljer och anvédnde
samma analysmodeller. | den situation som uppstod reagerade alla pd samma sétt: ge-
nom att skrika "Salj!".

Kapital

Det ar i foérsta hand bankernas eget ansvar att se till att de har tillrackligt med kapital fér
att kunna bevara foértroende nér férlusterna vaxer. Men en slutsats fran krisen dr d&nda
att kapitalreglerna var och ar fér generésa bade med avseende pa hur mycket kapital en
bank ska ha och vilken kvalitet det ska vara pa kapitalet.

Ett exempel kan belysa vad kapitaltdckningsreglerna tillat och fortfarande tilldter. Antag
att vi har en huskdpare som ldnar 1 miljon kronor och beldnar sitt hus till 100 procent.
Riskvikten fér bolan kan vi uppskatta till 10 procent. | sd fall blir de riskvdgda tillgangar-
na for Ianet 100 000 kronor. Det totala kapitalkravet &r pd 8 procent, vilket innebér att
banken maste hélla kapital pd 8 000 kronor. Det mer relevanta primdrkapitalkravet &r 4
procent, sd primdrkapitalet maste motsvara 4 000 kronor. Av primdrkapitalet kan 30
procent vara hybrider av olika former. Det innebdr att en bank kan komma undan med
ett eget kapital — riktigt aktiekapital och upparbetade vinster — pd 2 800 kronor fér en
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utldning pa 1 miljon kronor. Ger 2 800 kronor i férlustabsorberande kapital tillracklig
motstandskraft vid utlaning pa 1 miljon kronor?

Mitt svar &r nej, detta ger inte tillracklig motstandskraft. Marknadens krav ar ocksa i dag
ofta hogre. Jag valkomnar den internationella diskussionen om att generellt héja kapital-
kraven efter krisen. Mer kapital behévs. Jag tycker att det dven ar positivt att kvalitets-
kraven pd kapitalet i kapitalbasen och reglerna fér hybridkapital kommer att skdrpas och
harmoniseras. Battre kapital behdvs ocksa. Ytterst handlar det om vanligt riskbdrande
aktiekapital ndr motstandskraft méts.

P& den internationella arenan diskuteras dessutom om bankernas motstandskraft kan
starkas genom att reglerna stéller krav pd att bankerna bygger upp kapitalbuffertar i
goda tider som de sedan kan utnyttja i ddliga tider. Till en viss del kan uppbygganden av
kapitalbuffertar &ven motverka det finansiella systemets tendens att forstarka konjunktu-
ren genom att exempelvis med nya regler hoja priset pa utldning i goda tider och sanka
det i daliga tider.

En annan metod som i princip gdr ut pd samma sak &r att [ata banker gora avsattningar
for forvantade forluster nar konjunkturen ar pd vdg upp. Darigenom bygger bankerna i
sin redovisning upp en forlustbuffert infér samre tider. Den internationella diskussionen
handlar i detta sammanhang om vilken metod — kapitalbuffertar eller avsattningar — som
ar mest ldmplig. Att anvanda sig av kapital har den fordelen att det ger en battre ge-
nomlysning och ar svdrare att manipulera &n avsattningar.

Vi vet ocksd i dag att kapitaltdckningsreglerna kan tillata en fér hog skuldsédttning om de
riskvikter som anvénds i dessa bygger pa alltfor kortsiktig data. Darfér 6vervager man
internationellt att inféra ett icke-riskvédgt kapitalkrav som helt enkelt syftar till att for-
hindra en for hog skuldsattning i relation till kapitalet. Detta kapitalkrav skulle bli bin-
dande om de riskvdgda kapitalkraven sjunker under en viss nivd som da innebér en yt-
tersta grdns for hur mycket en balansrakning kan expandera.

Det dr i dagsldget osdkert vilka av alla dessa forslag som kommer att genomféras. Jag ar
daremot Overtygad om att kapitalkraven i en eller annan form kommer att skarpas, dven
om det forst kommer att ske ndr saker och ting har atergatt till det normala.

Likviditet

Hogre kapitalkrav kommer att generellt starka fortroendet for banker, vilket medfér att
likviditetsrisken minskar. Men detta kommer inte att vara tillrdckligt. Bankerna maste
dven ta sitt ansvar och se till att de har en tillracklig beredskap for att kunna hantera en
stressad situation. Den aktuella krisen ger oss ocksd skél att 6vervdga mer direkta och
specifika likviditetsregleringar.

Nér fortroendet for bankerna férsvann och likviditetskallorna sinade tvingades manga
centralbanker — inklusive Riksbanken — att tillfora likviditet for att hélla systemet uppe. Vi
tillférde inte bara likviditet i kronor. Vi ldnade dven ut dollar. Kronor ar det latt for oss att
tillféra — dem producerar vi sjdlva — men dollar maste vi skaffa fram. Nu kunde vi l6sa
detta bland annat genom vart swapavtal med Federal Reserve.

En lardom av krisen &r for Riksbankens del att var valutareserv behéver vara tillrackligt
stor for att kunna méta svenska bankers behov av utldndsk valuta i en krissituation. Ett
alternativ som kan évervdgas for att hdlla nere det behovet ar att Riksbanken infor ett
kassakrav i andra valutor an kronor om banker har stora exponeringar i utldndska valu-
tor. Kassakravet skulle i princip kunna innebéra att bankerna via Riksbanken bygger upp
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en likviditetsbuffert i utlandsk valuta. Vi héller fér ndrvarande pd att ndrmare studera
vdra mojligheter att anvdnda kassakrav.

Centralbanker ska inte behdva tillfora likviditet pa det vis som har gjorts de senaste tva
aren. Darfor ar det rimligt att dven skdrpa kraven pd bankernas likviditetshantering. Ba-
sel-kommittén arbetar just nu med en global standard for likviditetshantering. Standar-
den innebdr att sdval kortsiktiga som langsiktiga krav kommer att stéllas pd bankerna.
Bankerna kommer exempelvis att behéva hdlla tillrdckligt med obeldnade och mycket
likvida tillgangar for att kunna klara likviditetsbehoven pa kort sikt i ett stressat ldge. Det
langsiktiga kravet dr mer inriktat mot strukturella aspekter i syfte att férebygga den risk
som marknadsfinansiering och stora I6ptidsskillnader medfér. Det handlar om kvantitati-
va krav pa likviditetsmatchning mellan bankernas finansiering och tillgangar.

Systemriskforebyggande myndighetsutévning — vigar framat

Lat mig nu sdga ndgra ord om framtida vagar fér myndigheters arbete med att férebyg-
ga systemrisker. | dag har Riksbanken ett dvergripande ansvar for det finansiella syste-
met. Finansinspektionen har ansvaret for stabiliteten i de enskilda instituten, men har
dven ett ansvar for systemet i sin helhet. Tillsammans ska vi férsoka att styra det finansi-
ella systemet bort fran instabilitet och mot stabilitet. Det frimsta ansvaret for detta vilar
naturligtvis pd bankerna sjalva.

De institutionella ramarna ger Finansinspektionen de skarpa verktyg som direkt paverkar
beteenden — méjligheten att 4ndra kapitalkrav, paféra sanktioner, férbjuda eller féreskri-
va atgarder och ytterst dra in tillstdnd. Riksbankens roll & ddremot att paverka genom
dialog med aktdrerna och genom att varna for risker som uppstdr. Rapporten "Finansiell
Stabilitet”, som vi publicerar tvd ganger om dret, ar ett centralt verktyg i detta arbete.
Tanken &r att vara varningar ska paverka banker pa foljande satt: om Riksbanken pdpe-
kar att en risk uppstatt inom en bank sd borde banken sjélv agera for att bevara markna-
dens foértroende for sin verksamhet. Och om banken inte sjalv agerar sa borde i varje fall
bankens motparter och kunder reagera och rakna in risken i sin prissattning.

Nar vi nu tittar i backspegeln maste vi sjalvkritiskt sdga att vi inte uppmérksammade i tid
den likviditetsrisk som byggts upp i det finansiella systemet. Vi varnade daremot uppre-
pade ganger for hur riskerna utvecklades i de baltiska landerna och att risk rent generellt
var prissatt for lagt pd de finansiella marknaderna. Tyvarr fick vara varningar i de fallen
inte tillrdckligt genomslag.

Ytterligare en lardom av krisen &r darfor att vi — myndigheterna och kanske dven de fi-
nansiella aktérerna — maste bli battre pd att se helheten och forstd systemkonsekvenser-
na av enskilda beslut och handlingar. Myndigheterna maste dven ges mdjlighet att agera
nér en ohdllbar uppbyggnad av systemrisk uppmarksammas. Detta kan krdva nya verk-
tyg. Det betyder inte n6dvéndigtvis att Riksbanken behdver forfoga dver de nya verkty-
gen. | stdllet behdver det ndra samarbetet mellan olika myndigheter standigt utvecklas.

| praktiken kan "nya" verktyg innebdra att "gamla”, individuellt orienterade regler till-
ldmpas pa ett trubbigare satt dn tidigare. Om syftet till exempel &r att ddmpa bostadsut-
l&ningen kan en trubbigare regeltillimpning innebdra att 4ven banker som har varit re-
striktiva i sin utldning drabbas av hdgre kostnader eller striktare regler, exempelvis ge-
nom att myndigheterna infér hogre kapitalkrav, amorteringskrav eller reglering av bela-
ningsgraden. Dessa nya kostnader och restriktioner motiveras av systemhansyn snarare
an av behovet att sdkerstélla en enskild banks stabilitet.

| dag pdgar det ocksa en livlig diskussion om centralbanker i stérre utstrdckning ska an-
védnda styrrantor for att korrigera obalanser pa enskilda marknader. Riksbanken uppma-
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nas till exempel i medierna att agera for att férhindra en bubbla pd bostadsmarknaden.
Bostadspriser finns naturligtvis med i vdra makroekonomiska bedémningar, och Riksban-
kens rdntepolitik har i sin tur via hushéllens rdntekostnader en stor betydelse for prisut-
vecklingen pd bostadsmarknaden. Men repordntan ar inte ett lampligt instrument for att
finjustera enskilda marknader. Den pdverkar pa gott och ont efterfrdgan i ekonomin i
mycket bred bemarkelse. | dagslaget for vi den politik vi bedémer ar nédvandig for att
klara inflationsmalet och stédja aterhdmtningen av Sveriges ekonomi.

Nar det géller att férebygga sddana systemrisker som exempelvis en langvarig obalanse-
rad utveckling pa bostadsmarknaden ar repordntan ett for trubbigt instrument for att
klara hela jobbet. Repordntan bér endast komma i friga om systemrisken &r av sddan art
att den paverkar vara méjligheter att klara inflationsmélet och stédja stabiliseringen av
ldget i realekonomin och pd de finansiella marknaderna.

Det finns i stéllet andra och sannolikt viktigare faktorer &n repordntan ndr det géller att
undvika en obalanserad utveckling pa bostadsmarknaden. Det handlar kanske framfér
allt om ett val fungerande regelverk och en effektiv tillsyn. Nog sa viktigt ar ocksa att
hushall och banker gor realistiska bedémningar av boendekostnaderna framéver och att
de ser till att det vid varje ny uppldning finns en marginal for hogre réntor an i dag.

Men dven om regleringar och tillsyn ar skarpare verktyg i stabiliseringsarbetet an repo-
rdntan dr det naturligtvis inte s att penningpolitiken i sammanhanget ar verkningslos. En
viktig utmaning framéver blir, som jag ser det, att férsdka hitta en lamplig mix mellan
regelverk och tillsyn & ena sidan och penningpolitik & andra sidan. S& hur kan man tanka
sig att myndigheterna bor agera om de exempelvis misstanker att en bostadsbubbla hal-
ler pd att byggas upp och att systemrisken darmed kan allvarligt 6ka?

Aven fortsittningsvis kommer dialog med banker och varningar att vara viktiga redskap.
Var erfarenhet visar dock att varningar inte hérsammas i tillrdcklig omfattning. Darfor
behover myndigheter ha mojlighet att kunna ta till mer konkreta och kostsamma atgér-
der. Dels for att fa till en effektivare kommunikation, dels — om varningar inte hjdlper —
for att mer direkt kunna pdverka aktérernas beteende.

En fraga som dterkommer i internationella diskussioner &r vilken typ av dtgérder som &r
mest effektiv for att paverka riskbeteende. Paverkar man bést via prisstyrning, det vill
sdga genom regler som gor utldningen dyrare, eller via kvantitativa regleringar? Lat mig
aterigen ta exemplet med bostadsldn. Prisstyrning skulle i det fallet kunna innebéra att
kapitalkravet for bolan héjs. Inom EU har det exempelvis diskuterats om kapitalkravet i
hogre utstrackning ska bero pa belaningsgraden. Nar det galler kvantitativa regleringar
skulle det kunna handla om att faststdlla amorteringskrav eller reglera beldningsgraden
for bostadslan. Ekonomer brukar férorda prisstyrning, men argumenten for prisstyrning
blir svagare ndr vi stdr infér strombrytarldgen — kris eller inte kris. | sddana situationer kan
prisstyrning innebédra for stor osékerhet som gor att det kan bli nédvandigt med en mer
handfast styrning av aktérernas beteende. Att vélja prisstyrning eller kvantitativ reglering
krdver alltsd eftertanke saval pa ett generellt plan som vid utformningen av specifika re-
gleringar.

Att paverka beteende via reglering av kapitalet ar dock inte den enda formen av pris-
styrning som diskuteras. Aven mer direkt styrning genom avgifter diskuteras i olika inter-
nationella sammanhang.

Ett exempel pa denna diskussion &r reglering av systemviktiga banker. Risker inom sy-
stemviktiga banker medfor dven risker for att problem sprids till 6vriga delar av ekono-
min, det vill sdga att det finns externa effekter. Det dr da inte orimligt att denna system-
risk internaliseras. Internationellt diskuteras darfor flera olika atgérder for att astadkom-
ma detta. En mojlighet ar att infora ett sarskilt kapitalpaslag for systemviktiga banker. En
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annan mojlighet ar att inféra en avgift for systemviktiga banker. | Sverige skulle man
kunna tillimpa den senare idén genom att lata en riskdifferentierad stabilitetsavgift av-
spegla den hogre systemrisk som en systemviktig bank innebér.

Man diskuterar ocksd mojligheten att se till att systemviktiga banker har tillrackligt med
kapital genom att skapa skuldinstrument som automatiskt omvandlas till kapital nar kapi-
taltdckningsgraden underskrider en viss nivd. Under bankkrisen pa 1990-talet var jag
faktiskt med om att utforma ett sddant instrument.’

| sammanhanget &r det faktiskt inte ovédsentligt hur regelverket for att hantera problem-
banker ser ut. Om regelverket ar daligt sa kommer systemrisken, allt annat lika, att vara
hogre. Den kostnad som ska internaliseras i bankernas verksamhet kommer da att vara
onddigt hog, vilket i sin tur kommer att gora finansiella tjanster onddigt dyra. Det ar med
andra ord av stor betydelse att skapa ett &ndamaélsenligt regelverk for att tidigt och kraft-
fullt kunna hantera problembanker saval i Sverige som internationellt.

Det finansiella systemets internationalisering — en utmaning

Gransoverskridande banker skapar en sérskild negativ extern effekt. Om en gransover-
skridande bank drabbas av problem i ett land férdelas kostnaden for detta mellan de
l&nder banken &r verksam i. Ur ett myndighetsperspektiv ar problemet att det i dag ar
svart att férebygga en systemrisk som byggs upp utanfoér de egna granserna.

Den princip som for ndrvarande tillimpas inom EU, den sa kallade hemlandsprincipen,
sdger att det &r myndigheten i det land dar bolaget har sitt sate som ansvarar for tillsy-
nen. Det innebdr att om en bank har en filial i ett annat land ansvarar hemlandsmyndig-
heten for tillsynen, men om en bank har en dotterbank i ett annat land sa ansvarar det
landets myndighet for tillsynen. Krisen har visat att hemlandsprincipen i sin nuvarande
utformning inte racker till for att forebygga gransoverskridande risker.

Ett exempel inspirerat av situationen i de baltiska landerna kan fortydliga det problem
som gransoverskridande banker innebdar for nationella myndigheter. Antag att vi har en
svensk bank som ldnar upp i utldndsk valuta pa den internationella marknaden. Banken
slussar sedan vidare dessa pengar till en dotterbank i ett annat land. Dotterbanken lanar
sedan i sin tur ut pengarna till en slutkund. Om vi nu férestéller oss att lantagaren inte
kan betala tillbaka lanet, exempelvis darfér att han har lanat i en annan valuta én den
han har sin inkomst i, sa kan dotterbanken fa svart att aterbetala lanet till moderbanken.
Moderbanken kan dd i sin tur fa svart att betala tillbaka sitt [an. Det innebdr att likvidi-
tetsrisken i utldndsk valuta hamnar i Sverige men den utlaning som har skapat risken har
skett utanfor vara granser.

Den bdsta I6sningen for att begransa likviditetsrisken &r att centralbanken eller tillsyns-
myndigheten i det land dar risken byggs upp agerar. Men om myndigheterna i det lan-
det inte gbr ndgot at situationen sa maste vi frdga oss om situationen innebér en allvarlig
risk for den svenska banken och om vi i sa fall bor agera, exempelvis genom att infora
ett kassakrav i utlandsk valuta fér den svenska banken. Att Riksbanken agerar dr en ndst
basta 16sning, men det kan dnda vara battre dn att bara lata situationen bero. Vi kommer
darfor att undersoka vilka dtgédrder vi kan vidta for att i framtiden battre kunna begransa

" Bankstodsnamnden gav Foreningsbanken ett 6fte att staten skulle gd in med preferensaktier om kapitaltackningen
foll under 9 procent. Staten fick samtidigt ratt att gd in med aktier om kapitalet foll under 8,5 procent. For att
banken skulle f& incitament att snabbt avveckla det statliga stodet i det fall att staten gick in med aktier sa skrevs det
in i avtalet att preferensaktierna skulle omvandlas till stamaktier med extra hog roststyrka om de inte l6stes in inom
tre ar.
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de risker som byggs upp utanfér Sverige. | det sammanhanget &r mojligheten att stélla
kassakrav en av flera dtgdrder som vi undersoker.

Samtidigt ar det viktigt att centralbanker och andra myndigheter internationellt, och kan-
ske sdrskilt inom EU, utvecklar formdgan att samarbeta. Inte minst maste vi lara oss att
acceptera att ndgon behdver kunna sétta ner foten nar en granséverskridande risk byggs
upp, dven om det da kommer att larmas en del.

De nya EU-myndigheterna — fér banker ndrmast European Banking Authority — ar tankta
att agera skiljedomare mellan nationella myndigheter i vissa specifika och avgransade
fragor. Aven om EU-myndigheternas ritt att 6verpréva de nationella myndigheterna ar
begransad, kan vi skdnja en ny tendens att makt 6verfors till dessa internationella organ.

Inom EU skapas dven ett riskrad — European Systemic Risk Board (ESRB) — med sarskilt
ansvar fér den makrofinansiella stabilitetstillsynen. Aven om ESRB far begransade befo-
genheter dr det 4nda ett viktigt steg pd vagen mot en bdttre samsyn om vilka granséver-
skridande risker som finns och hur de bor atgérdas. En fraga som enligt mitt férmenande
bor ligga hogt pa ESRB:s agenda ar utldning i utlandsk valuta.

Avslutning

I inledningen till mitt anférande framférde jag min férhoppning om att vi &r pa vag mot
ett stabilare — och effektivt — finansiellt system. Krisen har visat att vi maste reformera
regelverk och tillsyn for att battre férebygga finansiella kriser. Vi behdver skarpa fokus
pa att sdkerstélla ett motstandskraftigt system, och inte bara motstandskraftiga institut.
Summan av alla motstandskraftiga delar innebér inte per automatik att helheten &r mot-
stdndskraftig.

Jag har i mitt yrkesliv varit med om tva finansiella kriser i mitt eget land. Det ar minst en
kris for mycket och jag vill definitivt inte vara med om en tredje. Darfor anser jag att det
ar viktigt att vi i dag gdr fran ord till handling och ser till att vi far pa plats det regelverk
och de verktyg som gor det mojligt for oss att bedriva ett effektivt stabilitetsarbete.

Né&r pendeln nu svdnger mot mer regleringar sd maste vi samtidigt vara vaksamma sa att
reformerna bibehdller det finansiella systemets formaga att effektivt fullgdra sina funk-
tioner — kreditférsorjningen, betalningsférmedlingen och riskhanteringen. Bankerna sjal-
va bar ett huvudansvar for ett stabilt och effektivt finansiellt system. Men myndigheter-
na behdver ocksa kunna tillimpa regler och verktyg mer kraftfullt &n tidigare.

Tack!
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