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“When the music stops, in terms of liquidity, things will be complicated. But as long
as the music is playing, you've got to get up and dance. We're still dancing.”

Chuck Prince, VD Citigroup (Financial Times, juli 2007)



Sammanfattning

Finanskrisen utlostes av fallande bostadspriser och svarigheter for médnga amerikanska
hushall att klara sina ridntebetalningar. Det fick stora effekter pa virdet av bolan och
relaterade virdepapper. Under sommaren 2007 blev det klart att ménga banker och
finansiella institutioner skulle drabbas av stora forluster. Konkursen for
investeringsbanken Lehman Brothers den 15 september 2008 skapade en djup i
fortroendekris och hotade att lamsla banksystemet. Sedan dess har centralbanker,
myndigheter och regeringar i manga ldander tvingats till extraordindra insatser i form
av rantesdnkningar, bankgarantier, kapitaltillskott och stimulanspaket for att fa igang
kreditmarknaderna och mildra effekterna pa produktion och sysselsittning.

Forutsittningarna for krisen lades av de globala obalanserna i virldsekonomin, som
skapade en situation med laga reala rintor och efterfragan pa hogavkastande
tillgangar. Tillsammans med nya finansiella instrument och nya finansieringsformer
bidrog detta till en tillgangsbubbla inom fastighetssektorn i flera ldnder. Bristande
reglering och tillsyn gjorde att en stor del av det kapital som flodade till USA och
andra underskottsléander investerades pa ett vardslost sitt. Nir tillgangsbubblan brast
var banker och andra finansiella institutioner dirfor briackliga och sarbara.

Om den finansiella sektorn ska fylla sina grundldggande funktioner i
samhillsekonomin pa ett bittre sdtt kridvs detaljerad reglering och minutios
overvakning. En reformagenda med ett 16ntagarperspektiv behover foljande inslag:

e Demokratiskt inflytan de. Stora samhillskostnader i samband med finanskriser
gor sjéilvreglering omojlig. Bristen pa intressegemenskap mellan samhille och
finansiella foretag gor att aterregleringen maste drivas aktivt av demokratiska
forsamlingar och folkvalda.

e Kapital. Dagens regelverk for bankernas kapitaltickningskrav behover ses over i
grunden. Kapitalkravsmatten behover vara enkla, svarmanipulerade och leda till
betydligt storre kapitalbuffertar an i dag. Endast genuint riskkapital bér kunna
rdknas in i kapitalbasen.

e Tillsyn. Ansvariga myndigheter behdver hogre kompetens och storre resurser,
sarskilt nédr det giller att analysera och hantera systemrisker. En EU-baserad
finansinspektion kan behovas for att fa tillrdcklig kraft i 6vervakningsarbetet.

e Reglerade institut. Samtliga institut som kan innebédra systemrisker behover
reglering och tillsyn. Ytterligare koncentration i finanssektorn &r djupt
problematisk och Okar riskerna for samhillet.

e Ersittningssystem. Léangsiktiga och transparenta ersdttningsmodeller minskar
risken for overdrivet risktagande och leder till bittre investeringsbeslut.

e Statliga garantier. Staten ska inte subventionera den finansiella sektorns
finansiering, vilket krdver fulla, riskbaserade premier fOr insittningsgarantier,
stabilitetsfonder och andra stodprogram.
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Inledning

Den finansiella kris och ekonomiska kris som drabbat den globala ekonomin kommer
efter en lang period av tillviaxt och vilstandsokning i manga ldinder. Under ett
decennium vixte den amerikanska ekonomin, virldens storsta, med drygt 3 procent
per ar. Arbetsloshet och inflation var laga i historisk jamforelse. Men 2006 borjade de
amerikanska bostadsinvesteringarna och huspriserna sjunka. Det blev inledningen pa
den djupaste krisen sedan depressionen pa 1930-talet.

Finanskrisen vécker fragor av stor vikt for lontagarna. Vad beror den pa? Hur
forhaller den sig till tidigare kriser? Saddana fragor, som dr av mer historisk karaktir,
behdver ocksa foljas av andra, mer framatblickande. Vilken roll vill vi att den
finansiella sektorn ska spela i samhéllsekonomin? Hur behdver den finansiella sektorn
vara reglerad for att inte vara en belastning for samhillet i 6vrigt? Hur sékerstéller vi
att liknande kriser inte hdnder igen? I denna rapport ska jag forsoka antyda svar pa
nagra av dessa fragor.

Den ekonomiska vetenskapen har precis borjat forsoka forsta sig pa krisen. Sjdlva den
utlosande faktorn, raset i bostadspriserna och forlusterna pa bolanerelaterade
virdepapper, utgor i sig ett problem for nationalekonomisk forskning, sirskilt for den
ledande skolbildningen inom finansiell ekonomi: teorin om effektiva marknader.'
Denna teori har haft stort inflytande Gver allt fran pensionssystemets utformning till
redovisningsregler. Aven om det borjar uppstd en form av samstimmighet bland
ekonomer kring krisens orsaker, dr det vért att komma ihag att 1930-talets stora
depression fortfarande &dr hett omdebatterad bland ekonomhistoriker och ekonomiska
teoretiker.

Rapportens inleds med en Oversiktlig beskrivning av krisens forlopp, som f6ljs av en
genomgang av krisens orsaker. Krisen jamfors sedan med andra finansiella kriser.
Direfter foljer kapitel som dels beskriver hur regleringen av den finansiella sektorn
ser ut idag, dels hur det &r troligt att regleringen, som effekt av krisen, kommer att
utvecklas under de kommande aren. Slutligen fors ett resonemang om ett mojligt
lontagarperspektiv pa dessa reformforslag.

Det &dr uppenbart att denna kris bor fa langtgaende effekter pa hur regleringen av
finansiella institutioner och instrument ska utformas. Det dr ocksa rimligt att krisen féar
effekter pa hur beloningssystem utformas i den finansiella sektorn och hur staten tar
betalt for olika former av stdd och garantier.

Rapporten fokuserar i hog grad pa amerikanska forhéallanden, dven om den ocksa
forsoker spegla den svenska utvecklingen. Rapporten beror effekter pa den reala
ekonomin®, och krisens spridning till virldsekonomin, endast i forbigaende.

' Teorin om effektiva marknader siger att finansiella marknader #r effektiva nir det giller att avspegla
befintlig information och att inkorporera ny information i prisséttningen. Varken analys av historiska
prisrorelser eller av fundamentala métt kan bidra till att identifiera felaktiga priser. Denna hypotes
sdger ocksa att det finns ett starkt samband mellan risk och forvintad avkastning.

* Med begreppet real ekonomi menas exempelvis produktion och sysselsittning.



Krisens forlopp

Forluster pa bolan

Den forsta foraningen om krisen kom i maj 2006 nér flera métningar visade att nivan
pa de amerikanska bostadspriserna hade borjat falla (se Figur 1). Under sommaren
och hosten 2006 hordes allt fler signaler om att den amerikanska bostadsmarknaden, i
termer av priser och nybyggnation, hade séckat ihop. Nationalrikenskaperna for tredje
kvartalet 2006 visade att den amerikanska ekonomin holl pa att bromsa in.

I februari 2007 borjade det uppmirksammas att manga hushdll med sa kallade
subprimeldn® hade svért att klara rintebetalningarna. Priset pd virdepapper med
kopplingar till boldn borjade falla. Aven de privata foretag som sysslar med
kreditvédrdering, ratinginstituten, borjade dra Oronen &t sig, och sédnkte betygen for
manga bolanerelaterade virdepapper, i vissa fall i flera steg, vilket dr mycket
ovanlisgt.4 Allt fler blickar vdndes mot de 54 miljoner amerikanska hushall som har
bolan.

Figur 1: Amerikanska bostadspriser, procentuell forindring, arstakt
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Lagre fortroende och samre likviditet

Under sommaren 2007 borjade det sta klart att manga banker och finansiella
institutioner hade problem kopplade till den amerikanska bostadsmarknaden. I mitten
pa juni tvingades investeringsbanken Bear Sterns skjuta till drygt 3 miljarder dollar

? Subprimelén ér 1an till hushall med 14g kreditvirdighet. Nigon svensk motsvarighet finns egentligen
inte.

* En kreditrating ér en virdering av den 1angsiktiga risken for betalningsinstillelse. En rating siger
ingenting om vérdet pa ett skuldinstrumentet eller hur ldtt det kommer att vara att silja till en annan
kopare. Kreditrating uttrycks ofta i olika riskklasser, dir exempelvis AAA betecknar 1ag risk for
utebliven betalning.

> Greenlaw et al (2008), s. 15.



till tvd fonder med problem. I juli misslyckades IKB, en mindre tysk bank, med att fa
ny finansiering till en fond med investeringar i bolanerelaterade virdepapper och
kunde inte sjdlv bidra med utlovat kapital. En forsta kulmen pa krisen naddes i och
med att en fransk bank, BNP Paribas, den 9 augusti 2007 stingde uttagsmojligheterna
fran tre av sina fonder, eftersom det inte ldngre gick att sitta en réttvisande vérdering
pé fondens tillgingar, som framférallt bestod av strukturerade produkter.’

FAKTARUTA: KRISENS SKEDEN

2006 — sommaren 2007: Forluster pa bolian

En stigande andel av amerikanska hushall far svart att klara betalningarna pa sina
bolan. Forvantningar om fallande bostadspriser blir vanligt forekommande.

Sommar — host 2007: Ligre fortroende och simre likviditet
Rintorna pa interbanklan och flera typer av kreditprodukter stiger kraftigt. Mindre
banker har svart att fa finansiering.

Host 2007 — tidig sommar 2008: Stora forluster i bankerna
Banker gor stora forluster pa sin virdepappershandel. Marknaden for 1an mot
sikerhet far stora problem. Oron for att stora banker har likviditetsproblem stiger.

Sommar 2008: Bolaneinstituten far problem

Bankernas forluster stiger och likviditetsproblemen blir allt mer intensiva. De
stora amerikanska bolaneinstituten Fannie Mae och Freddie Mac far problem med
sin finansiering.

September 2008: Fortroendekollaps
Lehman Brothers gar i konkurs. En fortroendekollaps gentemot stora banker gor
dem helt beroende av stod fran centralbankerna.

Oktober 2008: Massiva stodatgarder
Regeringar garanterar de stora finansiella institutionerna. Centralbanker skjuter till
stora méangder likviditet och littar pa lanevillkoren. Upplaningsgarantier lanseras.

November 2008 — ?: Reala effekter och statliga stimulanspaket

Foretag och hushall har svérare att fa lan. Fortroendet bland foretag och hushall
forsdamras over hela virlden, med kraftig effekt pa investeringar och konsumtion.
Manga regeringar sjositter stimulanspaket for att mildra effekten pa produktionen.

Kalla: Financial Services Authority (2009).

Banker sags plotsligt som riskabla att lana ut pengar till och rdntan for utldning mellan
banker steg kraftigt. Bdde den europeiska centralbanken ECB och den amerikanska
centralbanken Federal Reserve sag sig tvungna att lana ut mer pengar dn vanligt till
bankerna. Den 18 september 2007 sidnkte Federal Reserve sin styrrdnta med en halv
procentenhet.

% Strukturerade produkter har som bas alltid ndgon form av rintepapper, ofta obligationslan, som
kompletterats med en option pa aktie-, rinte- eller valutamarknaden. De kallas bl. a.
aktieindexobligationer och kreditkorgsobligationer. Se Nyberg et al (2000), s. 133-134.



Stora forluster i bankerna

Aven om dessa storningar framforallt kunde hirledas till den amerikanska
bostadsmarknaden, sa fick de snabbt spridning till Europa och andra delar av det
finansiella systemet. I september 2007 blev bolaneinstitutet Northern Rock féremaél
for den forsta uttagsanstormningen i Storbritannien pa 6ver hundra ar. Northern Rock
byggde sin finansiering pa att ge ut vad som pa svenska skulle kallas bankcertifikat,
det vill sidga rintepapper med korta 1optider samt pa vardepapperisering’ av bolan.
Efter den 9 augusti minskade efterfragan pa korta riantepapper och Northern Rock
lyckades inte nagon hitta alternativ finansiering. Nér Northern Rocks situation blev
offentlig den 14 september borjade inlanarna att kda utanfor bankens kontor for att fa
ut sina pengar. Den brittiska regeringen forstatligade Northern Rock efter att ha
misslyckats med att hitta en privat kopare.

Under hosten 2007 skrev maéanga banker i framforallt USA ner vérdet pa
bolanerelaterade tillgdngar, samtidigt som de forsokte forstirka det egna kapitalet
genom nyemissioner. Olika forsok gjordes att skatta hur stora forlusterna pa
amerikanska bostadslan skulle bli. 1 juli uppskattade den amerikanska
centralbankschefen Ben Bernanke forlusterna pa subprimelan till mellan 50 och 100
miljarder dollar. I december 2007 hade skattningarna blivit betydligt hogre. Vissa
analysgr pekade pa att bolaneforlusterna snarare skulle uppga till minst 250 miljarder
dollar.

I december 2007 och januari sidnkte Federal Reserve styrrantan med sammanlagt 1,5
procentenhet for att forbittra likviditeten” i den finansiella sektorn. Federal Reserve
gjorde det dven littare for banker att lana pengar mot sikerhet. I februari 2008 antog
den amerikanska Kongressen ett ekonomiskt stimulanspaket, som inkluderade en
skatterabatt till hushéllen vird ca 100 miljarder dollar.

Investeringsbanken Bear Sterns, en av de storre i USA, fick i mars 2008 allt storre
problem att fa finansiering. Banken var kraftigt belanad och en stor del av tillgangarna
var kopplade till bolan. Kunder och motparter undvek att gora affirer med banken
eller kravde allt storre sdkerheter. Bear Sterns sags av amerikanska myndigheter som
en central aktor i det finansiella systemet och kunde inte tilldtas stilla in
betalningarna. Federal Reserve tog dver boldnerelaterade tillgangar f6r 29 miljarder
dollar och sag till att den finansiellt starkaste av de amerikanska storbankerna —
JPMorgan Chase — kunde kopa Bear Sterns billigt. Under april gjorde IMF en ny
prognos for hur stora forlusterna pa bolan skulle bli: 565 miljarder dollar."

Bolaneinstituten far problem

De amerikanska bolaneinstituten Fannie Mae och Freddie Mac var federala fram till
dess att de privatiserades mellan 1968 och 1970. Aven efter detta har de haft
Kongressens uppdrag att underlétta for privatpersoner att fa bostadslin.!" Det gor
dessa foretag genom att kdpa boldn av banker. Finansieringen far man genom att
emittera obligationer, sa kallade agency bonds, med bolénen som sikerhet. Under

7 Virdepapperisering innebir att en stock av krediter samlas i ett sirskilt bolag, som sedan finansieras
pa marknaden genom emission av obligationer. Se Nyberg et al (2006), s. 99.

® Greenlaw et al (2008), s. 13.

? Likviditet ar formégan att kunna kopa eller silja en tillgdng med kort varsel.

' IMF (2008a).

" De kallas dirfor for Government-Sponsored Enterprises (GSEs).



2007 var Fannie Mae och Freddie Mac nistan de enda aktorerna pa bolanemarknaden
eftersom de hade fatt i uppdrag av Kongressen att kopa mer lan &n vanligt i ett forsok
att stabilisera bostadsmarknaden. Under 2008 ledde hogre upplaningskostnader och
behov av nytt kapital till stora problem for instituten. Under juli borjade manga
investerare att ifragasitta institutens solvens. Deras aktiekurser sjonk kraftigt,
samtidigt som rdntorna pa agency bonds gick upp, vilket innebar att
finansieringskostnaderna steg. Den 13 juli 2008 garanterade den amerikanska
finansministern Henry Paulson Fannie Mae och Freddie Macs samtliga skulder, som
vid den tidpunkten omfattade 5 300 miljarder dollar. Om dessa tva institut hade blivit
insolventa kunde det ha hotat den amerikanska statens kreditvirdighet, eftersom det
fanns en vida spridd uppfattning att de var forsedda med en implicit statlig garanti.
Den 7 september beslot den amerikanska regeringen att de tva bolaneinstituten skulle
overga i ett statligt forvaltarskap.

Fortroendekollaps

I september 2008 fick Lehman Brothers, USA:s fjarde storsta investeringsbank,
problem av samma typ som redan drabbat Bear Sterns, nér kunder, motparter och
langivare blev allt mer ovilliga att ha med banken att gora. Det gick inte att hitta
ndgon kopare sé linge regeringen inte garanterade vérdet pa Lehmans tillgangar. Det
amerikanska finansdepartementet, Treasury, och Federal Reserve, beslutade den 14
september att inte ge nagra garantier, vilket innebar dodsstoten for Lehman Brothers,
som ansokte om konkurs méndagen den 15 september.'”

Lehmans fall sinde chockvagor genom de finansiella marknaderna, eftersom de flesta
finansiella aktorer hade utgatt fran att banken inte skulle tilldtas att ga i konkurs.
Kostnaderna for olika typer av kreditforsdkringar, sirskilt gentemot banker och andra
finansiella foretag, skot i hojden. Virdet pd virdepapper utgivna av banker stortdok.
Aktiemarknaderna foll kraftigt. Amerikanska foretag, kommuner och delstater borjade
fa problem att overhuvudtaget fa krediter. Vid denna tidpunkt stod det klart att den
finansiella krisen skulle fa reala och globala effekter.

Ungefir samtidigt blev det kiint att AIG, USA:s storsta forsdkringsbolag, hade akuta
likviditetsproblem. Vid sidan av att silja forsdkringar hade AIG byggt upp en stor
verksamhet inom kreditderivat®>. Dessa instrument anvindes bland annat som
forsdkringar mot forluster pa bolénerelaterade virdepapper. Problemen pa de
finansiella marknaderna hade lett till enorma forluster. Federal Reserve valde dérfor
den 16 september att ga in med 85 miljarder dollar i kapital i utbyte mot 80 procents
dgande.

De kraftiga effekterna av Lehmans fall och problemen i AIG framgar av Figur 2, som
visar skillnaden i rdnta mellan bankernas upplaning och den amerikanska statens
upplaning, som brukar betraktas som riskfri. Nar denna skillnad (sa kallad TED-
spread) stiger dr det vanligtvis ett tecken pa att de finansiella marknaderna ser en okad
kreditrisk hos bankerna. Det &r ocksa ett tecken pa att bankerna har stora problem med
sin finansiering.

'2 Enligt Bernanke (2008) gav den amerikanska lagstiftningen inget utrymme for att ridda Lehman
Brothers eftersom det inte var en bank med inlaning och inte ingick inte i inséttningsgarantisystemet.
¥ Kreditderivat dr knutna till kreditrisken i obligationer, framforallt foretagsobligationer. Den
vanligaste formen av kreditderivat dr Credit Default Swaps (CDS). Se Nyberg et al (2006), s. 130-132.



Figur 2: Interbankmarknaden, TED-spread
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Killa: Federal Reserve Board

Dessa problem drabbade inte endast andra amerikanska banker, som Wachovia och
Washington Mutual, utan dven Dexia, Fortis och Hypo Real Estate i euroomréadet. I
Storbritannien tog Lloyds TSB 6ver bankkollegan HBOS. Abbey National tog over
bolaneinstitutet Bradford & Bingleys kontorsnét, medan sjélva tillgangarna togs 6ver
av den brittiska staten.'*

Island drabbades oerhort hart av finanskrisen. De isldndska bankerna har under senare
ar expanderat i frimst Norden och Storbritannien via foretagsforviarv och egna
etableringar. Finansieringen har huvudsakligen skett genom lan pa de internationella
kapitalmarknaderna. Akuta finansieringsproblem ledde till att den isldndska staten
under september och oktober tog dver landets tre storsta banker: Glitnir, Landsbanki
och Kaupthing. For att stabilisera valutan och refinansiera bankerna fick Island ett
stodpaket fran IMF viirt tva miljarder dollar."

Massiva stodatgarder

Den 19 september presenterade finansminister Henry Paulson och centralbankschefen
Ben Bernanke en rdddningsplan for den finansiella sektorn vird 700 miljarder dollar.
Ny lagstiftning gjorde det mojligt for Treasury att kopa tillgdngar, ge garantier och
skjuta till kapital till finansiella institutioner med svaga balansrikningar. Men
tillgdngsmarknaderna fortsatte att falla. Mellan den 6 och den 10 oktober hade den
amerikanska borsen sin sidmsta vecka pa hundra ar och foll med 18 procent. Som

framgédr av Figur 3 har finanskrisen fétt vildigt kraftig effekt pa borser Gver hela
vérlden.

I oktober 2008 sinktes den amerikanska styrrdntan med sammanlagt en procentenhet.
Investerarnas fortroende for finansiella institutioner var i borjan av oktober sé lagt att

' HM Government (2009), s. 20.
' Riksbanken (2008).
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en internationell finansiell kollaps inte framstod som osannolik.'® T oktober 2008
hojde IMF, dn en gang, sin skattning av forlusterna fran amerikanska bolan, den har
gangen till 750 miljarder dollar."”

Figur 3: Globalt borsvirde, miljoner dollar'®

70 000 000

60 000 000 -

50 000 000

40 000 000 -

30 000 000 /

20 000 000 -

10 000 000

T
N~
<

‘©

jul-07 -
jan-08 -
jul-08 -
jan-09 -

jan-07

mar-07
sep-07
nov-07 -
mar-08 -
ma;j-08 |
sep-08
nov-08 -

m
mar-09 -

Killa: World Federation of Exchanges

Den finansiella krisen fick kraftiga aterverkningar pa alla viktiga tillgangsmarknader.
Investerare Overgav tillgangar som ansags riskfyllda och sokte sig istillet till
traditionellt sdkra investeringar, som korta amerikanska statspapper. Det stora
koptrycket gjorde att rintorna pa dessa under en period 1ag kring noll.

Paniken nadde dven Sverige. Den 6 oktober lade regeringen en proposition om att
dubbla insdttningsgarantin till 500 000 kr per konto."” Den 8 oktober sinkte
Riksbanken i en gemensam aktion med andra centralbanker styrrintan med en halv
procentenhet. I slutet av oktober sénktes den svenska styrrintan med ytterligare en
halv procentenhet. Riksbanken gav under oktober sa kallat likviditetsstod till bade
Kaupthing Sverige och Carnegie Investment Bank, med hédnvisning till att en
betalningsinstillelse skulle skada fortroendet for betalningssystemet.

De svenska bankerna har haft 1lag exponering mot den amerikanska
bostadsmarknaden. Men ldgre fortroende for banker generellt ledde till att
kostnaderna for marknadsfinansiering ©Okade kraftigt. Under hosten fungerade
marknaden for bostadsobligationer, som utgdér en viktig del av bankernas
likviditetsbuffertar, daligt. Som mest var marginalen mellan bostadsobligationer och
statsobligationer 200 rintepunkter, jimfort med 10 till 30 punkter fore krisen.?

' Bernanke (2009a).

7 IMF (2008Db).

' Total marknadskapitalisering fér World Federation of Exchanges 51 medlemsbérser.
" Proposition 2008/09:49.

20 Bergstrom (2009), s. 8.
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Samtliga EU-ldnder lade under oktober fram liknande finansiella stabilitetsplaner. I
Sverige presenterades planen den 20 oktober. Riksgildskontoret pekades ut som
ansvarig myndighet for att stodja den finansiella sektorn. Regeringen slog dven fast att
samtliga fyra storbanker &r centrala for stabiliteten i det svenska finansiella systemet
och ddrmed i praktiken inte kommer att tillatas ga omkull. Flera europeiska ldnder
inrdttade upplaningsgarantiprogram for att sikra bankernas finansiering. Det svenska
programmet omfattar maximalt 1 500 miljarder kronor. Den tyska motsvarigheten
uppgar till 400 miljarder euro, eller drygt 4 000 miljarder kronor.

I USA fortsatte problemen inom den finansiella sektorn att hopa sig. Under oktober
och november lanade Federal Reserve och Treasury ut ytterligare 77 miljarder dollar
till AIG, som dédrmed totalt hade fatt 150 miljarder dollar i olika former av statligt
stod.”'  Federal Deposition Insurance Corporation (FDIC), den amerikanska
inséttningsgarantimyndigheten, garanterade den 14 oktober all ny upplaning av de
banker som ingar i insdttningsgarantisystemet. Citigroup, en av USA:s storsta banker,
fick den 23 november ett stort stodpaket. Regeringen stillde ut garantier for tillgangar
och virdepapper motsvarande 306 miljarder dollar, samtliga kopplade till bostads-
och fastighetssektorn. Treasury atog sig att investera 20 miljarder dollar i banken i
utbyte mot preferensaktier. Enligt en sammanstillning gjord i februari i ar (Figur 4)
har USA, vid sidan av garantier och mer indirekta former av stod, skjutit till cirka 317
miljarder dollar 1 kapital till bankerna.

Figur 4: Statliga kapitaltillskott till banker, miljarder dollar

Land Kapitaltillskott
USA 317.,5
Tyskland 40,7
Storbritannien 52,2
Schweiz 5,2
Luxemburg 3,7
Kina 2.1
Holland 17,9
Frankrike 10,5
Belgien 15,6
Total 465.,4

Kélla: HM Government (2009).

Aven i Storbritannien tvingades regeringen investera stora belopp i bankerna i form
av eget kapital. Royal Bank of Scotland har fatt 20 miljarder pund i kapitaltillskott,
medan Lloyds/HBOS har fatt 17 miljarder pund i nytt kapital.

Reala effekter och statliga stimulansatgarder

Centralbanker virlden 6ver fortsatte att utforska nya bottennivéaer for sina styrrintor.
Den 3 december sinkte Sveriges Riksbank styrrintan radikalt: fran 3,75 till 2 procent.
Den 16 december satte Federal Reserve malet for den amerikanska styrrintan till strax
over noll procent, som framgér av Figur 5. Pa grund av déligt fungerande finansiella

*! USA:s BNP 2008 var 14 265 miljarder dollar, enligt Bureau of Economic Analysis. Stodet till AIG
motsvarar dirfor drygt 1 procent av BNP.
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marknader fick rintesdnkningarna inte lika stor effekt pa de korta rdntorna och
utlaningen som de vanligtvis skulle ha fatt. Federal Reserve lanserade darfor en lang
rad olika program for att underlitta kreditforsorjningen. Fler finansiella institutioner
fick lana pengar hos Federal Reserve, mot nya typer av sikerheter. Pa vissa finansiella
marknader valde den amerikanska centralbanken att kopa vérdepapper direkt av
sdljarna, nagot som tidigare inte forekommit. Pa ett ar fordubblades Federal Reserves
balansréikning till nédstan 2 000 miljarder dollar.

Figur 5: Federal Reserves styrrinta, effektiv
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Killa: Federal Reserve Board

Samma fenomen, om &n i mindre skala, kunde noteras i Sverige. Riksbanken forsag
bankerna med krediter 1 kronor och dollar med léngre 16ptid 4n vad marknaden kunde
erbjuda. Under andra halvaret 2008 okade Riksbanken sin utlaning till bankerna med
over 450 miljarder kronor, varav ndrmare 200 miljarder kronor avsag utlaning i dollar,
finansierat genom ett bytesavtal med Federal Reserve. Aven Riksbanken #ndrade sina
krav vid utldningen, sa att fler typer av virdepapper kunde lamnas som sikerheter.””
Under perioden mellan oktober och januari svarade Riksbanken och staten for, eller
garanterade, i stort sett hela banksektorns upplaning B

Under borjan pa 2009 borjade vissa av cen tralbankernas atgéirder att fa effekt. I
mars kun de exempelvis Ben Bernanke rapportera att marknaderna for
foretagens korta rintepapper fungerade béttre och att rintorna for 1an mellan
bankerna hade gitt ner kraftigt. Rintenivierna for foretagsobligationer had e
minskat nagot, sirskilt for foretag med hog rating (se

Figur 6). Fortfarande var det ndrapa omaojligt att virdepapperisera krediter. I skrivande
stund tyckts det som att den virsta krisen pa de finansiella marknaderna &r Gver.

2 Ingves (2009).
3 Oberg (2009).
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Figur 6: Rintor pa amerikanska foretagsobligationer

10
AAA

9 .

8 ' J'M

7

6 _

5 L

4 T T T T T T T T T T T T T T
~ ~ ~ N~ ~ N~ 0 0 fo0) 0 o'} o) o o o
<Q < Q < <Q Q@ <Q < Q < Q@ < <Q Q <Q
c = T = o > c = 'S = o > c = T
c © = ) o © © = ) o < ©
s g g g & s g E S 2 & £ E

Killa: Federal Reserve Board

Déremot vet vi inte dnnu hur djup krisen i den reala ekonomin kommer att bli. Mycket
tyder pa att effekterna kommer att bli stora. Fallande tillgangspriser har haft stor
inverkan pa de amerikanska hushéllens formogenhet (se Figur 7), vilket i sig ger stora
effekter pa konsumtionen. Men det dr inte bara USA som drabbats hart.

Under fjiarde kvartalet 2008 intrédffade ett kraftigt, synkroniserat fall i den globala
ekonomiska aktiviteten, med sirskilt tydlig effekt 1 viarldshandeln. Lander med stort
exportberoende, som Japan, Sverige, Sydkorea och Tyskland, paverkas diarfor mer av
krisen dn de ldnder, USA och Storbritannien, vars finansiella sektorer har varit
centrala for krisens forlopp. Medan industriproduktionen har minskat med 10 procent
1 Storbritannien, har den rasat med 20 procent i Tyskland och 30 procent 1 Japan.
Efterfragan pa exempelvis vitvaror och maskiner har fallit kraftigt pa grund av
svagare konsumentfortroende och forsdmrad tillgang pa krediter.**

Det finns tecken som tyder pa att takten i fallet i produktionen har borjat avta i
industrildnderna och att stimningsldget bade bland konsumenter och foretag har borjat
forbéttras. I Sverige minskade produktionen med cirka 1 procent under foOrsta
kvartalet, jamfort med fjarde kvartalet 2008, da motsvarande siffra var minus 5
procent.

Det som framforallt inger oro &r att bankkriser, historiskt, har tagit ganska lang tid att
reparera. For Sveriges del &dr utvecklingen i Baltikum sérskilt bekymrande. Svenska
banker ar de viktigaste aktorerna i Baltikum och riskerar att gora stora kreditforluster.
Riksbankens bedomning é&r att de svenska bankerna kommer att gora kreditforluster
om sammanlagt 170 miljarder kronor under 2009 och 2010, varav ca 40 procent

#* Bean (2009).
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hdrrér frin Baltikum och 6vriga Osteuropa. Vid slutet av forsta kvartalet var
storbankernas totala utlaning till de baltiska linderna 483 miljarder kronor.”

Figur 7: Amerikanska hushills nettoformogenhet, miljoner dollar

70 000 000

60 000 000 -

50 000 000 -

40 000 000 -

30 000 000 -

20 000 000 -

10 000 000 -

1990Q1
1991Q1
199201
19930Q1
1994Q1 1
1995Q1
1996Q1
1997Q1 1
1998Q1
199901
2000Q1
2001Q1 T
2002Q1 1
2003Q1
2004Q1
2005Q1 T
2006Q1
2007Q1
2008Q1
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De baltiska ekonomierna har drabbats hardare @n alla andra ldnder i EU av
finanskrisen och lagkonjunkturen. Mellan 2003 och 2007 hade de hog tillviaxt till f6ljd
av stark inhemsk efterfragan finansierad med lan fran utlandet. Finanskrisen gjorde att
kapitalflodena utifran minskade, samtidigt som fallet i virldshandeln blev sirskilt
kédnnbart i dessa ldnder. Under forsta kvartalet i ar foll den ekonomiska aktiviteten,
mitt som BNP, med 11 procent i Litauen, med 16 procent i Estland och med hela 19
procent i Lettland, jimf6rt med samma period forra aret.

Problemen péa den amerikanska bostadsmarknaden, som utloste krisen, kvarstar.
Bostadspriserna faller fortfarande. Andelen hushall — en attondel — som inte klarar att
betala sina bolan okar och ligger den hogsta nivan sedan métningarna borjade 1972. 26
Stabilare forhéllanden pa bostadsmarknaden &r troligen en forutséttning for att den
amerikanska ekonomin ska kunna vixa i mer dn mycket mattlig takt. Dess utveckling
ar av den anledningen viktig for den globala ekonomins utveckling.

 Riksbanken (2009).
6 Howley (2009).
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Krisens orsaker

Finanskrisen foregicks i USA av en period med snabbt stigande huspriser, laga riantor
och stigande bytesbalansunderskott. Krisen hade ocksa foregatts av en period med
finansiell avreglering, bade formellt och i form av ldgre ambitionsniva fran ansvariga
rnyndighetelr.27 Vad giller den utlosande faktorn rdder det knappast nagot tvivel om
att fallande bostadspriser dr centrala. Andelen bolan med uteblivna betalningar 6kade
kraftigt (se Figur 8) och manga finansiella institutioner gjorde stora forluster, antingen
direkt pa bolan eller via relaterade viardepapper.

Ingen av dessa faktorer innebdr med nagon sjédlvklarhet en finansiell kris av den
omfattning vi nu har upplevt. Vi kan siiga att de dr ndodvindiga, men inte tillrickliga

villkor.

Figur 8: Amerikanska bolan med uteblivna betalningar, procent
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Kalla: Federal Reserve Board

Orsakerna till finanskrisen dr enligt den tolkning som idag framstar som mest trolig
foljande: Globala obalanser skapade en situation med laga reala rintor, vilket i sin tur
bidrog till en snabb kredittillvixt. Nya finansiella instrument och nya
finansieringsformer for finansiella institut spelade en central roll i att mojliggora
kredittillvixten. En tillgdngsbubbla byggdes upp inom bostadssektorn. Krisen
mojliggjordes alltsd av en kombination av forhdllanden pa makroniva, stora nationers
ekonomiska politik, och forhallanden pa mikroniva, det vill sdga beslut i foretag och
finansiella institutioner.

Mellan dessa tva beslutsnivaer borde det ha funnits fungerande reglering och tillsyn
av den finansiella sektorn. Sa var inte fallet. Avreglering av den finansiella sektorn, i
kombination med obefintlig tillsyn, gjorde att en stor del av det kapital som flodade in

* Reinhart och Rogoff (2007).

16



i USA och andra underskottsldnder investerades pa ett vardslost sitt. * Det gjorde att
det finansiella systemet, sérskilt bankerna, visade sig ovidntat sarbara nér
tillgdngsbubblan® vil sprack. Ersittningssystemen i den finansiella sektorn har
troligen bidragit till att vissa foretag tog for stora risker. En penningpolitik som
forsokte dampa fallet i tillgangspriser, men inte ansags lamplig for att kyla av bubblor,
kan ocksa ha varit en bidragande orsak.

Det som fortfarande framstar som nagot av ett mysterium &r hur impulsen, den
utlosande faktorn, kunde fa en sd forvanande stor effekt. Hur kunde forluster pa
kanske 1000 miljarder dollar leda till att det globala borsvérdet f6ll med 30 000
miljarder dollar?

Globala obalanser

Den amerikanska ekonomin hade kraftigt stigande underskott i sina bytesbalanser™
mellan borjan pa 1990-talet och 2006. Motsvarande bytesbalansoverskott har
framforallt varit koncentrerade till Kina, andra asiatiska ldnder, oljeexporterande
linder och ett fatal europeiska  exportnationer. Det  amerikanska
bytesbalansunderskottet hérrér framforallt fran ett underskott i handelsbalansen, som
1996 var 1,2 procent av BNP och 2006 hade vuxit till 5,9 procent av BNP.

Figur 9: Bytesbalans, miljoner dollar
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Killa: OECD

Orsaken till de globala obalanserna dr inte given. Beror de pa en stor efterfragan pa
krediter i USA? Eller beror de pa ett stort utbud av krediter fran linder med Gverskott
i bytesbalanserna? Denna fraga har diskuterats intensivt bland amerikanska ekonomer
under flera ar. Vissa ekonomer har hivdat att det har funnits rationella skal till att en

¥ Bernanke (2009b).

%% En bubbla kan sigas existera nir en tillgdng kops framfora allt dirfor att dess virde forvintas stiga.
0 Bytesbalansens saldo visar skillnaden mellan vad som produceras och vad som forbrukas i ett land.
Bytesbalansen 4r summan av handels- och tjénstebalanserna, transfereringar till och frén utlandet samt
avkastningen pa kapital.
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sa stor del av virldens sparande har gatt till USA. Jamfort med andra rika lander har
USA hog befolkningstillvixt och finansiella marknader som &r “djupa” och
V'eilfungerande.31 Idag finns det relativt stor samstimmighet om att
bytesbalansunderskottet framforallt &r ett uttryck for det laga sparandet i
hushéllssektorn och inte pa fortréffligheten i det amerikanska finansiella systemet.

Ytterligare en trolig forklaring &dr de bittra erfarenheter som manga asiatiska lédnder
gjorde under Asienkrisen 1997-1998. Da ldrde man sig att det var mindre riskfyllt att
lana ut 4n att lana, vilket ledde till mindre betoning pa inhemsk konsumtion och
investeringar, och flera av de asiatiska ldnderna gick fran att nettoimportera till att
nettoexportera kapital. 32

Figur 10: Rénta, amerikansk statsobligation, 10 ar
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Killa: Federal Reserve Board

De globala obalanserna doldes delvis av att Kina, Indien och andra lidnder under
senare ar spelat en allt viktigare roll i védrldsekonomin och bidragit till att utbudet av
arbetskraft och billiga produkter okat kraftigt. Dessa fordndringar ledde till att
inflationstrycket minskade i manga ldander. Laga prishojningar i konsumentledet,
tillsammans med laga inflationsforvintningar, gjorde det mojligt for centralbanker att
tillampa historiskt 1dga nominella styrrantor utan risk for hog inflation. 33

De globala makroekonomiska balanserna har utgjort fond for den finansiella krisen.
Det hoga sparandet i ldnder som Kina, i kombination med en mer eller mindre fast
vixelkurs, ofta i syfte att stodja en tillvixtstrategi byggd pa export, har lett till kraftigt
okade centralbanksreserver. Dessa har investerats i rdntepapper med lag risk,
framforallt amerikanska statsobligationer. Tillsammans med ldga nominella riantor har
detta inneburit 1ag avkastning pa manga rintepapper (se Figur 10), en 1g realrinta

3! Se exempelvis Cooper (2008).
32 Diamond och Rajan (2009), s. 2.
33 HM Government (2009), s. 28.
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och en mycket kraftfull kreditexpansion i médnga ekonomier, sirskilt USA och
Storbritannien.

Finansiella innovationer

Globala obalanser var grundforutsittningen for laga realrdntor och en snabb
kredittillvixt. Men det var framforallt nya finansiella instrument och nya
finansieringsformer som byggde in ett stort matt av instabilitet i den finansiella
sektorn.

Mer avancerade former av kreditprodukter, och hela den finansiella verksamhet som
gar under beteckningen virdepapperisering har vuxit i omfattning framforallt sedan
mitten av 1990-talet. I praktiken dr det banker som har varit mest aktiva nér det géller
att omvandla bolan och andra krediter till virdepapper, som sedan antingen salts
vidare till investerare eller behallits i bankens egen balansrikning.

Figur 11: Typ av bolan i USA, arlig utgivning, miljarder dollar
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Killa: Greenlaw et al (2008), Inside Mortgage Finance.

I teorin syftar virdepapperisering till att sprida risken pa lan till de som helst vill ta
den. Ofta har dessa virdepapper underliggande tillgangar fran manga olika typer av
laneportfoljer, som sedan delas upp i olika s& kallade trancher, med rénteinkomster
enligt en viss prioritetsordning. En ldgre prioritet innebdr hogre risk, men ocksa hogre
forvintad avkastning.

Virdepapperisering har haft en nyckelroll nédr det giller tillvixten av bostadslén,
sarskilt i USA. Den storsta delen av viardepapperiserade bolan har getts ut av Fannie
Mae och Freddie Mac.>* Men fran och med 2001 Skade subprimeldn kraftigt som

* Det finns framfér allt . tre typer av virdepapperiserade bolan: i) Agency ér ldn som getts enligt krav
uppstillda av Freddie Mac och Fannie Mae och som gar till hushéll med hog kreditvirdighet, i) Alt A
ar 1an till hushall med god kreditvérdighet men dir dokumentationen av inkomst och skuldséttning ar
bristfillig och iii) Subprime &r 1an till hushéll med 1ag kreditvardighet.
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andel av nya boldn, som framgar av Figur 11. 2001 gavs det ut subprimelan
motsvarande 160 miljarder dollar. 2005 hade denna typ av utlaning okat avsevart och
omfattade da 625 miljarder dollar.”

Virdepapperisering handlar inte bara om att sprida risk. Under de goda aren var
manga banker angeldgna om att forbéttra sina resultat genom att ha sa stora tillgangar
som mojligt i forhallande till sitt eget kapital. Ett sitt att gora detta var genom att inte
silja vidare de virdepapperiserade bolanen, utan att behalla dem som en tillgang
direkt 1 balansrdkningen eller via bolag utanfor balansréikningen.36 Ett annat sétt var
att ge lan till personer som tidigare inte uppfattades som kreditvirdiga och pa det
sattet lyckas “fylla ut” balansréikningen.37

Nir allt fler personer med dalig kreditvéardighet slutade att betala pa sina bolan, och
bolanerelaterade vérdepapper didrigenom gav upphov till ovintat stora forluster, sa
undergrivde det fortroendet for sa gott som samtliga finansiella instrument som var
kopplade till virdepapperisering.

Flera nackdelar med virdepapperisering, som tidigare inte uppmérksammats, kom nu
i forgrunden. Till att borja med sa bryter viardepapperisering linken mellan den som
har gett lanet och har mojlighet att overvaka det (banken) och den som koper
virdepapperet med lanet som underliggande tillgdng (investeraren). Incitamenten att
samla in3iglfonnation om lanet, och att se till att rdntebetalningen skots pa ett bra siitt,
minskar.

Till det kommer att virdepapperisering, genom sin stora komplexitet och brist pa
transparens vad géller risker och forluster, bidrog till 6kad osdkerhet i ett redan
kinsligt lage. Oklarheter om hur dessa viardepapper faktiskt fungerade och vem som
dgde dem gjorde att det framstod som riskabelt att ha att gora med vildigt manga
typer av finansiella aktorer. Okad motpartsrisk ledde till ett behov av att hélla storre
reserver, vilket diarigenom kan ha bidragit till att priset pa vissa tillgdngar sjonk
ytterligare. *° Virdepapperiseringen lyckades dirfor inte med att sprida risken, utan
bara med att forstirka osidkerheten om var forlusterna var koncentrerade. ** Hir har vi
en viktig forklaring till varfor s stora delar av den finansiella sektorn kom att
paverkas av den tilltagande paniken under 2007 och 2008.

Nir det blev uppenbart att manga banker fortfarande dgde en stor andel av dessa
viardepapper skakades fortroendet for det finansiella systemets nyckelaktorer. Helt
plotsligt uppstod en grundliggande osékerhet om manga stora banker 6verhuvudtaget
var solventa. P4 de premisserna kan en finansiell marknad inte fungera.*'

Den andra viktiga utvecklingen som bidrog till bankernas sarbarhet var att de i allt
hogre grad finansierat sig via viardepapper med korta Ioptider, eller via lan fran andra

> Greenlaw et al (2008), s. 16.

%% Denna typ av fenomen kallas for Special Investment Vehicles (SIV), eller Special Purpose Vehicle
(SPV).

37 Shin (2009).

3 Buiter (2009), s. 6.

3 Bergstrom (2009), s. 7.

“ De Larosiere (2009), s. 8.

“ Bordo (2008), s. 15.
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banker. Amerikanska investeringsbanker tog denna utveckling allra lingst, bland
annat genom att finansiera sig via sd kallade repor. En repa innebdr att en
investeringsbank ldnar pengar genom att sélja en tillgang och lova att kopa tillbaka
den vid et4t2 senare tillfille. Virdet pa utestaende repor 6kade tre ganger mellan 2001
och 2007.

FAKTARUTA: VARDEPAPPERISERINGSPROCESSEN

e Virdepapperiseringen innebdr att en bank 6verfor rittigheterna till bolan eller
andra krediter till ett sérskilt bolag (Special Purpose Vehicle). Detta bolag ger
sedan ut virdepapper, exempelvis mortgage-backed securitites (MBS).

e Kreditrisken fors genom denna process fran banken till det sérskilda bolaget
och till innehavarna att de nya virdepapperna.

e Dessa virdepapper struktureras sedan i olika trancher. I den enklaste modellen
finns tre trancher. Senior-tranchen har hogsta prioritet till rintebetalningarna.
Direfter kommer mezzanine-tranchen, och sist equity-tranchen, som har ligst
prioritet.

e Trancherna struktureras sa att de far vissa kreditbetyg, exempelvis hogsta
mojliga kreditbetyg (AAA) for senior-tranchen. Réntan for respektive tranch
sdtts i relation till kreditbetyget. Ju hogre risk, desto hogre réinta behovs for att
investerarna ska vara villiga att kopa ett vardepapper.

* De viktigaste kparna dr pensionsbolag, forsékringsbolag och hedgefonder.
Aven utldndska centralbanker har varit kdpare till vissa typer av produkter.

Ytterligare en faktor som bidrog till att kortsiktig finansiering var sa populért var att
skillnaden mellan langa ridntor och korta riantor var ovanligt stor. P4 den finansiella
marknaden sdger man att “avkastningskurvan” (yield curve pa engelska), forhallandet
mellan rédnteniva och 10ptid, var brantare 4n vanligt. Nar skillnaden mellan
bolaneréntor och korta upplaningsriantor var sa mycket som 4 till 5 procentenheter
blev lockelsen att 1dna ut langt och léna kort (“play the yield curve” pa engelska)
sirskilt stark.”

Om osikerheten pd de finansiella marknaderna plotsligt stiger kraftigt, och rintan pa
repolan stiger, sa behover banken snabbt sidlja en stor del av tillgdngarna (se
faktarutan om Bankernas balansrikningar). Det var precis detta som hédnde under
2007 och 2008 nir aktorerna pa finansmarknaden plotsligt borjade ifragasitta vilket
virde bolanerelaterade vérdepapper egentligen representerade. Denna situation
forstédrktes av att alla aktorer forsokte silja ungefidr samma virdepapper samtidigt.

Sammantaget innebar dessa tva utvecklingstendenser att manga banker hade forsatt
sig i en mycket riskfylld situation. Pa tillgangssidan av balansrikningen hade de en
stor andel virdepapperiseringsprodukter som pa kort sikt var ndstan omdjliga att silja
utan stora forluster. Skuldsidan av balansrikningen, a andra sidan, bestod till stor del

2 ESA (2009), s. 21.
“ Hellwig (2008), s. 49.
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av kortsiktig finansiering. Bankerna hade med andra ord utsatt sig for en enorm
likviditetsrisk.**

FAKTARUTA: SKULDSATTNINGSGRAD

o Skuldsittningsgrad, pa engelska leverage, kan mitas pa olika sétt, men
anvinds oftast for att beskriva forhallandet mellan eget kapital (E) och skulder
(S). P4 svenska anviinds dven begreppet havstang.

o [Ett foretag som har eget kapital pa 10 mkr och skulder pa 90 mkr, och
ddrigenom en balansomslutning pa 100 mkr, har en skuldséttningsgrad pa S /
E=00/10=0

e Leverage kan ocksa uttryckas som ett forhallande mellan eget kapital och
tillgangar (T): S/E=(T/E) * (S/T).

e Saldnge avkastningen pa tillgangarna &r hogre dn riantan pa skulderna bidrar
en hogre skuldsittningsgrad till att 6ka avkastningen pa eget kapital.

e Hogre skuldsittningsgrad mojliggor storre potentiella vinster, men okar ocksa
risken for stora forluster.

Reglering och tillsyn

En beskrivning av hur uppbyggnaden av stora risker i det finansiella systemet gick till
ar inte samma sak som en forklaring av varfor denna utveckling tilléts ga sa langt. Det
ar vil kint bade att banker spelar en central roll i det finansiella systemet och att de &r
instabila. Det dr déarfor som den finansiella sektorn traditionellt 4r mer reglerad dn
manga andra sektorer. Nir banksektorn inte ldngre formar skota sin roll i
samhillsekonomin innebdr det att det har begatts grundliggande misstag i hur
regleringen dr utformad och hur tillsynen &r utférd.

Manga av de ledande personerna inom tillsynsmyndigheter och centralbanker tycks
vara eniga om att ett grundldggande problem nir det géller reglering och tillsyn ér att
den i alltfor hog grad fokuserat pa individuella banker och finansforetag, och inte
tillmétt samspelet mellan det finansiella systemet, konjunkturforlopp och
internationella kapitalrorelser tillriicklig vikt.* T en terminologi son borjar bli vanlig
kallar man det for att tillsynen varit ensidigt micro-prudential (tillsyn pa mikroniva)
nér den borde ha varit mer macro-prudential (tillsyn pa makroniva).

* Brunnermeier (2009), s. 5.
* Se exempelvis Blanchard (2008), s. 6.
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FAKTARUTA: BANKERNAS BALANSRAKNINGAR

Banker och andra viktiga finansidrer har traditionellt betydligt storre
tillgangar, i form av utlaning och virdepapper, én de har eget kapital.

Banker fordndrar sina balansrikningar nér tillgangspriser och uppfattad risk
fordndras. Hur denna process gar till och vad som styr den dr en viktig nyckel
till att forsta finanskrisens mekanismer.

Det som driver dynamiken &r bankernas riskhanteringssystem. I princip alla
banker anvénder systemet Value at Risk (VaR), som anger att det inte dr mer
dn ex. 1 procents sannolikhet att bankens forlust blir storre &n ex. 5 miljarder
dollar 6ver en viss tidsperiod. VaR uttrycks ofta som en andel av varje dollar i
tillgangar, ex. 5 mdr dollar / 100 mdr dollar = 0,05. VaR kan tolkas som en
uppskattning av den storsta forlust banken kan forestélla sig att gora.

Bankerna vill ha eget kapital som motsvarar VaR. En bank med 100 mdr
dollar i tillgangar, och VaR som dr 5 mdr dollar kommer att vilja ha eget
kapital som &dr 5 mdr dollar. Detta implicerar en skuldséttningsgrad T / E =
100 /5 =20.

Nir uppfattad risk, VaR, ér lag, vilket ofta intréffar under perioder med
stigande tillgdngsvérden, sa kommer den skuldséttningsgrad som banken
efterstravar att vara hog, och vice versa. Bankernas fordndringar av
balansrikningen bidrar till att forstirka trender i tillgangspriser.

Positiv prisspiral: Nir tillgangspriser stiger sa okar virdet pa bankens eget
kapital, balansrakningen blir starkare, och for att behalla sin
skuldsdttningsgrad, skaffar banken sig ytterligare tillgangar genom att 6ka sin
beléning, vilket leder till 6kad efterfragan och stigande tillgangspriser.

Negativ prisspiral: Nar tillgangspriser sjunker sa minskar virdet pa bankens
eget kapital, balansriakningen forsvagas, och for att behalla sin
skuldsdttningsgrad, siljer banken tillgdngar for att kunna minska sin beléning,
vilket leder till minskad efterfragan och fallande tillgangspriser.

Killa: Greenlaw et al (2008).

Exempelvis sa har de olika tester som finansinspektioner gor av finansiella institut
fokuserat pd den omedelbara effekten pa en bank av en lagkonjunktur, och “glomt
bort” att undersoka effekterna av den andra vagen av forluster, som beror pa att
manga banker drabbas samtidigt av en lagkonjunktur och dérfér kanske vill sélja

samma typer av tillgangar.

Men forutom denna vildigt generella brist kan vi konstatera att det finns manga
exempel pa att uppenbara problem i regelverket inte har rittats till, eller att

regelverket inte har tillimpats som det &r tidnkt.
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Till att borja med var regleringen av amerikanska boldnemarknaden bristféllig, och pa
vissa omraden obefintlig.*® Det bidrog till att manga av de boldn som gavs pa den
amerikanska marknaden byggde péd felaktiga uppgifter, och i praktiken utgjorde
bedrigeri. Bade de som villa ha bostadslanet, och de som gav det, i syfte att sedan
sdlja det vidare hade starka incitament att ge felaktiga uppgifter om inkomster,
sysselsittning och kredithistorik. Som skildrats ovan, var virdepapperisering en viktig
orsak till detta.

Bristande intresse fran ansvariga myndigheter, bland annat den amerikanska
centralbanken under Alan Greenspans ledning, gjorde att dessa drivkrafter fick fullt
utlopp. Greenspan tillmétte aktorerna pa de finansiella marknaderna en férmaga till
sjdlvdisciplinering och sjilvévervakning som de visade sig sakna.*’

De individuella brister som vi kan konstatera underlittades givetvis av att det
amerikanska tillsynssystemet dr fragmenterat och daligt koordinerat, vilket ledde till
att manga uppgifter, med forodande effekter, har fallit mellan stolarna. Men nagra
centrala fenomen verkar helt enkelt ha missats av sd gott som samtliga reglerande
myndigheter i OECD-lidnderna.

FAKTARUTA: BASEL Il OCH BANKERNAS KAPITAL

e Basel II reglerar kapitaltickningskravet i Sverige och resten av EU. Basell II,
foreskriver att banker som ldgst ska ha ett primérkapital om 4 procent och en
kapitalbas om 8 procent, i forhallande till de riskvidgda tillgdngarna.

¢ En riskbaserad kapitaltickning innebdr att lantagare tilldelas olika riskvikter
beroende pa kreditrisk. Kapitalkravet i forhallande till hela kapitalbasen
beridknas som lanebeloppet multiplicerat med riskvikten ganger 8 procent.

e Exempel: Ett lan utan sikerhet till ett foretag pa 800 mkr ska enligt Basel II
medfora en riskvikt pa 100 procent. Det medfor att kapitalkravet blir 800 mkr
*100% * 8 % = 64 mkr

e Kapitalbasen utgors av i) Primérkapital: i huvudsak bankens eget kapital — det
virde som tillhor bankens aktiedgare. ii) Sekundérkapital: framst forlagslén,
eller efterstdllda skulder, som innebir att innehavaren far betalt efter
innehavarna till skulder med hogre prioriteringsordning.

e Det kapital som bankerna sjdlva anser sig behova for att driva verksamheten
kallas det ekonomiska kapitalet, eller riskkapitalbehovet. Eftersom véntade
forluster ska tickas av 1opande intdkter dr det anpassat for att kunna klara
ovantade forluster, med en viss sannolikhet.

Killa: Riksbanken (2009).

Omfattningen av det system med speciella bolag som skapats for att lyfta bort risker
och tillgdngar fran bankernas balansrikningar, de sa kallade skuggbankerna, verkar ha

* Fischer (2008).
"' Se Greenspan (2005) for ett exempel pa denna typ av resonemang.
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varit 1 det ndrmaste okénd, dven for de allra mest insatta. Dessa organisationer, mer
eller mindre nédra knutna till banker, hade en mycket omfattande verksamhet trots att
de ofta var daligt kapitaliserade, vilket utsatte banksystemet for stora likviditetsrisker
och gjorde att det som helhet hade betydligt hogre skuldsittningsgrad dn vad
ansvariga myndigheter hade kiinnedom om.*

Allra mest forvanande &r att kapitaltdckningsreglerna, det centrala regleringsverktyget
i den finansiella sektorn, hade blivit komprometterat, vilket hoga skuldséttningsgrader
ar ett konkret bevis pa. Det &r inte konstigt att bankerna vill ha mindre kapital &n vad
tillsynsmyndigheten vill. Ju hogre kapitaltickningskrav, desto dyrare dr det att
finansiera en given tillgangsmassa. Ansvaret for att halla emot en sddan utveckling
ligger pa ansvariga myndigheter.

Nir finanskrisen vil slog till visade det sig att bankerna hade for lite kapital och for
sma marginaler. I borjan av 1990-talet hade manga stora banker ett eget kapital som
utgjorde ungefir 10 procent av balansrikningen. Fore krisen var den siffran nere i tva
till tre procent.49 Mindre kapitalbuffertar har gjort att bankerna har haft hog
avkastning pa eget kapital ndar konjunkturen varit god, men att de inte har haft
tilltacklig motstandskraft nir viandningen kom.

I praktiken betyder riskbaserade kapitalkrav att kapitalet minskar 1 hogkonjunktur (nér
tillgangspriser 6kar och risker minskar) och okar i lagkonjunktur (nér tillgangspriser
minskar och risker Okar). Regelverket har ddrigenom bidragit till att forstidrka
volatiliteten® i tillgangspriser och dérigenom forstirka konjunktursvingningarna.

En annan central svaghet i Basel II dr mojligheten att bygga kapitaltdckningen pa en
rating av risk, antingen i form av en extern rating fran kreditviarderingsinstituten, eller
en intern rating, byggd pa bankens eget kreditrisksystem. Bada dessa mojligheter ger
upphov till starka drivkrafter att underskatta riskerna. Detta system var ett resultat av
intensiva patryckningar fran de stora bankkoncernerna under bérjan av 1990-talet.”!

Flera av dessa problem var identifierade redan pa forhand. Att 6kade riskvikter och
hogre kapitalkrav under lagkonjunktur skulle krympa bankens utldning nidr den som
bést behdvdes, och leda till Gverdriven utldning nér konjunkturen var god, har varit
vil kiint bland ansvariga myndigheter, utan att anses som diskvalificerande .

Incitament och ersattningssystem

En faktor som troligen spelat en roll i det stora risktagandet 1 den finansiella sektorn &r
beloningssystemen. Vi kan Kkonstatera att manga av de beteenden som i efterhand
framstar som samhéllsekonomiskt orimliga, vid tidpunkten var fullt rationella ur
individens eller organisationens perspektiv. Beloningssystemen har dirigenom
bidragit till att den finansiella sektorn som helhet byggt upp risker som fatt stora
samhillsekonomiska kostnader.

* Knight (2008).

* Hellwig (2008), s. 31.

% Volatilitet #r ett uttryck for marknadsrisken hos en finansiell tillging. Vanligen miits volatilitet som
standardavvikelsen i den historiska avkastningen.

! Hellwig (2008), s. 54.

3% Se exempelvis Lind (2005), s. 15.
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Banksektorn har traditionellt betalat fasta 10oner. Det var rationellt i tider nér
konkurrensen 1 banksektorn var begrinsad och didr en licens att bedriva
bankverksamhet betingade ett stort virde. Den typen av erséttningssystem uppmuntrar
till ett konservativt agerande och forsiktighet i langivningen. I en avreglerad miljo
blev drivkrafterna radikalt annorlunda. Det har satt tydliga avtryck 1
ersdttningsstrukturen i den finansiella sektorn, som under de senaste tva decennierna
har dndrats i grunden, pa framforallt tva punkter. For det forsta, rorlig erséttning utgor
en mycket stor andel av 16nen for manga anstillda i den finansiella sektorn. Men den
rorliga ersittningen ldggs hela tiden ovanpd en grundlon, och det finns egentligen
ingen risk for negativa utfall. For det andra, handlare, bankirer och kapitalforvaltare
och andra yrkesgrupper 1 finanssektorn utvérderas ofta relativt sina kollegor.
Ersittningssystem med sadana kénnetecken ger upphov till beteenden som &r
samhillsekonomiskt kontraproduktiva.

Eftersom oOkad risk ofta innebdr hogre forvintad avkastning, blir det for
finansbranschens aktorer rationellt att ta pa sig risk som inte dr uppenbar for
investerarna. D& framstar det for dem som beslutar om den rorliga ersittningen som
att dessa aktorer har astadkommit en imponerande hog avkastning, trots att det
egentligen endast ror sig om kompensation for hogre risk.”® For aktorer utan andra
konkurrensfordelar kan incitamenten att ta pa sig dold risk, givet denna typ av
ersittningssystem, bli extremt starka. De risker som ér léttast att dolja dr typiskt sett
de som med en liten sannolikhet ger upphov till mycket daliga utfall, men som i dvrigt
ger en jiamn och god avkastning. Incitamenten forstirks ytterligare om
ersittningssystemen &r kortsiktiga och risken for upptéckt dr liten. Ett klassiskt sétt att
ta pa sig denna typ av risk 4r att silja katastrofforsiakring. En sentida variant &r olika
typer av kreditderivat Har dr forsidkringsforetaget AIG:s agerande, som beskrevs i det
inledande kapitlet, och som hittills kostat de amerikanska skattebetalarna manga
miljarder dollar, illustrativt.

Ersittningssystemen inom den finansiella sektorn har framf6rallt misslyckats med att
skapa samstimmighet mellan bankernas intressen och samhillsekonomins, men
mirkligt ofta d&ven mellan individens och det finansiella foretagets intressen. Ett
solklart exempel dr den schweiziska bank som krivde mycket 1ag internrinta av
handlare som kopte bolanerelaterade vérdepapper. Skillnaden mellan avkastningen pa
dessa virdepapper och internrdntan riknades direkt mot handlarens resultat, som i sin
tur resulterade i rorlig erséttning, enligt en given procentsats. Ingen borde bli forvanad
over att just denna bank hade en vésentlig andel av sina tillgingar i sadana
viirdepapper, nir priserna borjade falla i augusti 2007. >*

Penningpolitik

Det verkar sannolikt att penningpolitiken i USA och andra ldnder, genom att paverka
de nominella rdntorna, bidragit till ldgre realréntor. Laga realrdntor har i sin tur lett till
snabbare kredittillvixt och hogre tillgangspriser. Det dr svart att veta i vilken grad
penningpolitiken respektive de globala obalanserna, som skildrats tidigare 1 detta
kapitel, har bidragit till 1aga reala rintor.

33 Kashyap et al (2008), s. 9.
> Ibid.
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Enligt vissa skattningar avvek Federal Reserves penningpolitik under perioden 2003
och 2006 fran vad en traditionell Taylor-regel® skulle ordinera. Enligt Taylor (2009)
ar det troligt att bostadsbyggandet och huspriserna hade haft en mer didmpad
utveckling med en mer restriktiv penningpolitik.

Figur 12: Styrrinta och lingrinta i USA
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Killa: Federal Reserve Board

Bilden att penningpolitiken #r en viktig orsak till krisen delas inte av alla. Aven om en
expansiv penningpolitik kan ha bidragit sd verkar det som att Okningstakten i
kreditgivningen inletts redan fore Federal Reserves lé’lgr'eintepolitik.56 Den tolkningen
verkar fa stod av exempelvis de siffror som skildras i Figur 13.

Till slut maste vi stélla fraigan om Federal Reserve och andra centralbanker borde ha
agerat i syfte att punktera en ohallbar prisutveckling pa bostider. Problemet &r att
finansiella obalanser kan skapas dven utan “Gppet” inflationstryck. Mervyn King, chef
for Bank of England, har tillbakavisat att en mer restriktiv penningpolitik skulle ha
kunnat péaverka tillgangsbubblan. Enligt King hade det kridvs sa kraftiga
rantehdjningar att det hade lett till en kraftig lagkonjunktur, den situation som
rantehdjningarna syftade till att undvika, sa som exempelvis hidnde i samband med
den stora depressionen >

Faktum é&r att det dr mycket svart att se att centralbankerna, med de verktyg som de
hade tillgang till, det vill siga styrrdntan, hade kunnat péaverka realridntan,
kredittillvéxten eller tillgangsbubblan pa nagot mer avgorande sitt, utan att, som King
framhéller, framkalla en mycket djup lagkonjunktur. Daremot bor det framhallas att

> En Taylor-regel ér ett siitt att forsoka beskriva hur en centralbank skall frindra sin styrrinta, givet
forhallandet mellan faktisk inflation och inflationsmalet, samt forhallandet mellan faktisk och potentiell
BNP.

% Gudmundsson (2008).

T King (2009).
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centralbanker, dédribland den svenska, har deltagit i att utforma det ramverk for
reglering och tillsyn, som s& uppenbart har misslyckats under senare ar.

Laga nominella réntor paverkar drivkrafterna pa de finansiella marknaderna dven pa
mer subtila sétt dn att gora det billigare att lana. I en situation med laga réntor har
forsakringsbolag med fasta ataganden incitament att leta efter investeringar med hogre
avkastning, medan de kan vara mer konservativa nir rdntorna dr hoga. Hedgefonder,
och andra investerare, som far betalt i forhallande till den absoluta avkastningen,
kommer ocksa att leta efter mer riskfylla investeringar i ett lige med laga nominella
rantor. De har d& ocksa mycket bittre mojligheter att 6ka sin belaning, och ddarmed fa
béttre avkastning, till priset av hogre risk. Detta leder till att efterfragan pa risk kan
stiga nir rintorna faller, vilket gor den finansiella sektorn procyklisk™, utéver den
forstiarkta konjunktursvingning som beror av tillgangspriser och hur dessa paverkar
kreditgivningen.”

Figur 13: Hushéllens skulder i USA, procentuell forindring, arstakt
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Killa: Federal Reserve Board

Bostadsmarknaden

Forhédllanden pa den amerikanska bostadsmarknaden fungerade som en utldsande
faktor for den globala finanskrisen. Aven om bostadsbyggandet och huspriser har dkat
i manga ldnder under 2000-talet, i vissa fall mer dn i USA, verkar fa ldnder ha haft
forutsdttningar som i sa hog grad talade for kraftiga kommande prisfall. Den
amerikanska bolanemarknaden hade utvecklats i en riktning som gjorde att det fanns
hog risk for att en tillgangsbubbla skulle fa kraftiga effekter.

% Begreppet procyklisk anvinds for att beskriva de sjilvforstirkande mekanismer som gor att det
finansiella system kan forstirka konjunktursvingningar och mojligen ocksa bidra till finansiell
instabilitet.

% Rajan (2005), s. 23.
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Bostadsbyggandet, som 0kat nidstan konstant sedan 1990-talets borjan (se Figur 14)
verkar ha lett till ett storre matt av 6verutbud i USA in i andra jimforbara ldander.
Detta framgér om man relaterar byggandet som andel av BNP till befolkningstillvixt
och inkomstokningar, de férhallanden som framforallt driver efterfragan pa bostader
pé langre sikt.% Framforallt har bolan getts pa villkor som verkar sakna internationell
motsvarighet. [ inget annat land har hushall med en dalig kredithistorik kunnat ta s&
stora lan sa enkelt. Risken for att vérdet pa bolanet ska bli hogre én virdet pa bostaden
har dirfor varit hogre i USA. Under aren 2001 till 2006 verkar kraven pa
dokumentation vad giller inkomster och andra parametrar som 4r centrala for att
bedoma aterbetalningsférmagan ha sénkts gradvis. Istillet har de som gett bolan
fokuserat pa sékerheten, i form av virdet pa bostaden. Innovativa inslag, som att
sdljaren (sic.) finansierar koparens handpenning, “negativ’ amortering, liksom olika
former av “lockrantor”, verkar vara okidnda utanfor den amerikanska
bostadsmarknaden, dér de, atminstone under en period, var vanliga inslag.

Figur 14: Paborjade husbyggen i drstakt, tusental
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Killa: US Census Bureau

Det &r framforallt privata aktorer vid sidan av Fannie Mae och Freddie Mac som har
drivit pd denna utveckling. Dessa aktorer har i sin tur svarat pa en allt storre
efterfragan i USA, men dven internationellt, pa boldnerelaterade vérdepapper. Viljan
att ge bolan till hushall med sma mojligheter att klara sina betalningar har forstiarkts
av det stora inslaget av vdrdepapperisering av bolan. De foretag som ursprungligen
har gett lanen har haft volym som frimsta affirsmal, eftersom de riknade med att
snabbt kunna silja lanen vidare.

Den amerikanska bostadspolitiken har knappast spelat en central roll for denna
utveckling. Vissa ekonomer och debattorer har velat se den amerikanska
bostadspolitiken en avgdrande orsak till den finansiella krisen. I kort sammandrag
hidvdar dessa ekonomer att implicita garantier gjorde det mojligt for Fannie Mae och

5 Ellis (2008).
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Freddie Mac att expandera 1 snabb takt; att det amerikanska bostadsdepartementet mer
eller mindre tvingade bolaneinstituten att ge billiga lan till riskfyllda lantagare; och att
lagstiftning som Community Reinvestment Act® fick banker som behdvde goda
relationer med tillsynsmyndigheterna att ge bostadslan i sitt ndromrade, sérskilt till
personer med lag kreditviardighet. Krisen skulle ddrfor bero pd att politisk
inblandning, och ett Overmatt av reglering, ledde till oanade och oo6nskade
konsekvenser.*

Denna hypotes dr svar att underbygga. Den amerikanska bostadspolitiken &r inget nytt
fenomen och det dr svart att finna fordndringar i den som kan forklara varfor
finanskrisen skulle sla till just under 2007 och 2008. Community Reinvestment Act
har mycket lite med bolan att gora. Fannie Mae och Freddie Mac var inte pa nagot sitt
drivande  bakom  subprimeutlaningen, utan forlorade under 2000-talet
marknadsandelar pa grund av att de tog pa sig mindre risk dn branschen i Ovrigt.
Deras()gmdel av utgivningen av bolanepapper gick fran 76 procent 2003 till 43 procent
2006.

Problemet med subprimelanen var inte att de var framonskade av fran offentligt hall,
utan att den amerikanska regeringen och de amerikanska myndigheterna inte gjorde
nagonting for att stoppa de privata aktorer som var sa angeldgna om att ge dessa lan.
Regleringen pa bolaneomradet omfattade huvudsakligen Fannie Mae och Freddie
Mac, samt i viss man de langivare som var banker med inlaning, inte de aktorer som
var drivande pa marknaden for subprimelén.

Vad som dédremot mojligen skulle kunna ha bidragit till att forstirka nedgangen i
bostadspriserna dr den konstruktion som bostadslan har i vissa amerikanska delstater,
déribland Kalifornien. Till skillnad fran i de flesta andra ldnder dr dessa lan av en typ
som innebdr att ldngivaren kan ta dver huset vid betalningsproblem, men inte har
mojlighet att soka ersittning gentemot lantagarens ovriga tillgangar eller framtida
inkomster. Under vissa forutsittningar kan det darfor vara rationellt for lantagaren att
lamna huset och istéllet hyra en bostad. Men inte heller detta &r nagot nytt fenomen
och det dr svart att se den speciella kopplingen till just denna kris. Denna konstruktion
kan naturligtvis inte heller forklara varfor langivare ar villiga att ge lan pa
oformanliga villkor.

5! Community Reinvestment Act instiftades 1977 i syfte att f ett bttre utbud av banktjinster dven i
omraden dir de boende har 1dga inkomster. Fa av de foretag som har gett subprimelan omfattas av
denna lag.

62 Se White (2008) for ett representativt exempel. Men resonemang av denna typ férekommer #ven i De
Larosigre (2009), Ingves (2009) och Oberg (2009).

5 Hellwig (2008) s. 17.
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Krisen i historisk jamforelse

Den globala finanskris vi nu genomlider &r inte ett exempel pa nagot nytt eller unikt.
Den har manga historiska forlagor och utmirker sig endast genom sin globala natur —
den dr den forsta verkligt “globaliserade” finansiella krisen. Ingen annan kris har
spridit sig sa snabbt och paverkat en sa stor andel av den globala ekonomin.

Finansiella kriser foljer ofta samma monster. En hogkonjunktur leder till att
investeringarna Okar snabbt. Nya kreditinstrument och villiga banker bidrar till
finansieringen. Eufori uppstar, och det blir svart for investerare att skilja pa bra och
daliga investeringar. Sa smaningom leder hog skuldsittning till betalningssvérigheter.
Men det ér bara vissa kriser som leder till bankkriser och kraftiga effekter pa den reala
ekonomin.**

I detta kapital jamfors dagens kris med andra finansiella kriser, med inriktning pa
utlosande faktorer och orsaker.

Den stora depressionen (1929-1933)

Den ursprungliga impulsen till den stora depressionen var troligen industrilindernas
forsok att efter forsta virldskriget aterinfora och forsvara guldstandarden.®® Nir
Federal Reserve hojde rintan 1928 for att dimpa tillgangspriserna fick det effekter pa
penningpolitiken dven i andra lédnder. Foljden blev att en djup lagkonjunktur inleddes i
slutet av 1920-talet. Nedgangen forvérrades av en penning- och finanspolitik som
syftade till att astadkomma mindre ekonomisk aktivitet. Vi ser idag inte samma typ av
mekanismer. Varken i USA eller i euroomradet dr penningpolitiken inriktad pa att
forsvara vixelkursen. Didremot finns det en koppling mellan Kinas vilja att ha en
billig valuta och framvixten av globala obalanser.

Nar det giller depressionens olika spridningsmekanismer finns det delvis
konkurrerande forklaringar. De flesta tillméter banksektorn en stor vikt. Friedman och
Schwartz (1963) hivdar att bankkrisen i december 1930 ledde till en minskad
penningméngd som i sin tur drog ner konsumtionen. Bernanke (1983) argumenterar
for att bankkrisen framforallt fick effekt pa grund av kreditransonering. Nir banker
som hade virdefull kunskap om sina kunders kreditforhallanden gick omkull
minskade mingden krediter, med effekt p& investeringar och konsumtion. Aven idag
ser vi att problem i banksektorn litt sprider sig till ekonomin i 6vrigt. Mycket tyder pa
att de stora forlusterna 1 banksektorn har lett till att kreditforsorjningen har fungerat
sdmre 4n vanligt.

Det rader knappast nagon tvekan om att depressionen orsakades av den ekonomiska
politiken, inte av strukturella problem 1 mellankrigstidens ekonomi. Stramare
penningpolitik foregick minskad industriell produktion i bade Tyskland och USA,
men &r troligen inte en viktig orsak till dagens kris. Snarare dr det sa att
penningpolitiken har bidragit till kredittillviaxt och stigande tillgdngspriser.

Fran 1931 och framat gick depressionen in i en andra fas nidr forvintningar om
deflation blev allmidnna. Hushall och foretag borjade skjuta pd konsumtion i tron att

% Bordo (2008).
% Temin (1989).
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priserna pa varor och tjinster skulle fortsétta att sjunka. Deflation innebar dven att det
reala virdet pa lan okade, vilket bidrog till att konsumtion och investeringar bland
skuldsatta hushall och foretag minskade ytterligare. Vindpunkten kom forst i
samband med att flera ldnder 6vergav guldstandarden och ndr USA och Tyskland
inledde en expansiv makroekonomisk politik.

Figur 15: Industriproduktion, 1929 = 100
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Sverige paverkades inte fullt lika negativt av depressionen som de stora
industrinationerna, som framgar av Figur 15. Framforallt berodde det pa att Sverige
var tidigt ute med att lamna guldstandarden. Redan i september 1931 genomfordes en
kraftig devalvering. Den svenska vixelkurspolitiken var inte ett resultat av ett
medvetet beslut, utan berodde pa att Riksbanken inte formadde forsvara kronkursen,
trots att man tog hjélp av Ivar Kreuger i sina forsok att fa 1dn pa de internationella
kapitatlmarknaderna.66 I den bemirkelsen paminner vixelkurspolitiken under
depressionen starkt om det svenska kronforsvaret under 1990-talets bankkris.

Faran med deflation &r en av de viktigaste lirdomarna fran den stora depressionen.
Den har de flesta av dagens centralbankirer tagit at sig. Det dr darfor knappast troligt
att en allmént sjunkande prisniva kommer att bidra till att fordjupa krisen, atminstone
inte i linder som USA, Storbritannien eller Sverige, dédr centralbankerna &r vil
medvetna om faran med deflation.

Savings & Loan-krisen (1986-1995)
Mellan 1986 och 1995 stingdes eller upplostes ungefidr hélften av alla Savings &
Loan-institut (S&L), med sammanlagt 519 miljarder dollar 1 tillgéingar.67

% Lundberg (1984), s. 74.
57 Spilimbergo (2008), s. 29.

32



Fore 1982 hade de flesta institut sin huvudsakliga utldning i form av boldn med fast
rianta pa langa 16ptider, finansierade med kortsiktig inlaning, till en reglerad rinta.

Mellan 1979-1981 okade rintorna i USA mycket kraftigt, pa grund av Federal
Reserves forsok att ddmpa inflationstakten. Som mest var rintan 15 procent pa langa
statsobligationer och 18 procent pa trettioariga bostadslan. Det innebar att virdet pa
institutens tillgdngar sjonk kraftigt, medan vérdet pa skulderna, inlaningen, inte sjonk
i samma grad. Manga av instituten blev, atminstone tekniskt sett, insolventa.®®

Regeringen och kongressen forsokte skjuta upp forlusterna i branschen i hopp om att
det skulle ge mojlighet for bankerna att aterstilla sitt kapital. Bland annat s& @ndrades
redovisningsregler och Kkapitaltickningskrav, sa att sparbankerna skulle kunna
undvika legal insolvens. Insittningsgarantibeloppen hojdes. Dessutom sa togs
ranteregleringen bort, sa att S&L skulle kunna konkurrera med hogre inlaningsréntor.
Ogenomténkt avreglering, i kombination med en tillsynsorganisation som inte var
dimensionerad for en mindre reglerad marknad, var viktiga bidragande faktorer dven i
denna finansiella kris.

Effekten av de statliga ingripandena var att manga S&L-banker med brist pa kapital
hade incitament att ta stora risker i sin utlanings- och investeringsverksamhet. Ju
ndrmare konkurs, desto storre anledning hade banken att ta storre risk. Utldningen
gick framforallt till investeringar i kommersiella fastigheter. 1986 blev den myndighet
som ansvarade for inséttningarantier till S&L insolvent. Efter att ha fatt nytt kapital i
tvd omgangar — sammanlagt 26 miljarder dollar — lades myndigheten ner 1989.

S&L-krisen ledde till att staten tog Over de insolventa bankerna, stingde ner dem,
betalade igen pengarna till kreditorerna och avyttrade tillgangarna i ganska lugn takt.
Det fick naturligtvis vissa effekter pa den finansiella sektorn i 6vrigt. Bland annat
forsvann en viktig kategori kopare till sa kallade junk bonds, obligationer utgivna av
foretag med lag kreditvirdighet, som hade anvints till att finansiera det sena 1980-
talets stora foretagsovertaganden. S&L-krisen kan ocksa ha bidragit till en svagare
fastighetsmarknad och ddrigenom till ldgkonjunkturen 1990-91, som var relativt mild.

Forlusterna begridnsades till instituten och inséttningsgarantimyndigheten. Till
skillnad fran idag s var de tillgdngar som foll i véirde inte virdepapperiserade.
Skillnaden i institutionella forhdllanden &r forklaringen till varfor dagens kris fatt sa
mycket storre effekter.”” S&L-krisen fick aldrig ndgon internationell spridning.

Den svenska bankkrisen (1991-1993)

Krisen for de svenska bankerna utlostes ndr ldgkonjunktur och fallande
fastighetspriser ledde till stora kreditforluster. Under 1992 tog staten over bade
Nordbanken och Gota Bank. En generell bankgaranti, som téckte alla skulder utom
det egna kapitalet, utfardades. Mot slutet av 1993 uppgick bankernas kreditforluster
till 200 miljarder kronor och det direkta statliga stodet uppgick till 60,5 miljarder
kronor.

% Benston et al (1989).
% Hellwig (2008), s. 6.
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Nir det giller den utlosande faktorn finns det givna likheter mellan dagens kris och
den svenska bankkrisen. I bada fallen hérrér de ursprungliga forlusterna fran
fastigheter (dven om det framforallt rorde sig om kommersiella fastigheter 1 Sverige)
och skapade stora forluster och fortroendekris i banksystemet. Aven nir det giller de
bakomliggande orsakerna finns det mer som forenar dn som skiljer. Under 1980-talet
avreglerades det svenska banksystemet stegvis. De viktigaste regleringarna togs bort
1985. Nir tillvixten tog fart efter devalveringen 1982 gjorde avregleringen, i
kombinationen med laga nivéaer pa eget kapital, att det fanns mycket starka incitament
for bankernas ledningar och &dgare att svara mot den okade efterfragan pa krediter,
sinka sina kreditstandarder och att ta pa sig mer risk.”

Ansvariga myndigheter saknade instrument och kompetens att bedoma riskerna i
kreditinstituten, och forstod exempelvis inte alls att en stor del av banksystemets
risker lag koncentrerade i fastighetssektorn. Finansiell avreglering, bristféllig tillsyn
och for sma kapitalbuffertar dr, som jag har redovisat, centrala orsaker dven till
dagens kris.

Figur 16: Sveriges BNP, procentuell forindring, kvartalsdata, drstakt
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Killa: Konjunkturinstitutet

Men det finns ocksé viktiga skillnader. Den stora skattereformen som genomfordes i
Sverige 1990 var en trolig bidragande orsak till krisen. Den gjorde det dyrare att 1ana,
genom forsdmrade ridnteavdrag, samtidigt som hog nominell ridnta och lag inflation
lyfte realrintan till mycket hoga nivaer.” Dirtill kommer att Sverige, alldeles oavsett
bankkrisen, var pa viag mot en relativt djup lagkonjunktur (se Figur 16), pa grund av
den svenska exportindustrins forsvagade konkurrenskraft. Den fasta vixelkursregim
som Sverige tillimpade innebar att penningpolitiken saknade mojligheter att paverka
kreditexpansionen. Huruvida den fasta vixelkursen ledde till att kreditforlusterna blev
storre eller mindre dr en omdebatterad fraga.

" Drees och Pazarbasioglu (1995).
" Andersson och Viotti (1999).
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Asienkrisen (1997-98)

Den finansiella kris som drabbade flera asiatiska ldnder i slutet pa 1990-talet dr pa
ytan djupt olik dagens kris. Sjdlva startskottet var devalveringen av den thaildndska
valutan i juli 1997. Filippinerna och Malaysia ldt sina valutor flyta i mitten pa juli.
Indonesien slutade forsvara sin vixelkurs i mitten pa augusti och Sydkorea foljde efter
i oktober. I borjan pa 1998 hade valutorna i Thailand, Filippinerna, Malaysia och
Sydkorea fallit med mer dn 30 procent, medan den indonesiska rupien hade fallit med
over 75 procent. Men det som yttrade sig som en valutakris var pa manga sitt en
“traditionell” finanskris.

Samtliga ldnder som berordes av krisen, hade Gppnat sina finansiella sektorer mot
omvirlden, utan att bygga upp reglering och tillsyn i nagon storre omfattning. I
kombination med mer eller mindre explicita statliga garantier i forhallande till
banksektorn ledde det till mycket starka drivkrafter hos banker och andra kreditgivare
att Oka sitt risktagande, och en kinsla av trygghet hos insittare och utlindska
langivare.”” Effekten var en mycket kraftig 6kning i bankutldningen. Under perioden
1993 till 1996 var kredittillvixten i banksektorn i dessa linder mellan 17 och 30
procent per ar. Tillgdngspriserna, sirskilt p& fastigheter, 6kade snabbt. Aven i denna
kris kan vi darfor identifiera finansiell avreglering, snabb kredittillvixt och en
fastighetsbubbla som viktiga ingredienser.

De anstringningar som gjordes att begridnsa kredittillvixten misslyckades. Liksom i
Sverige var den fasta vixelkursen en tvangstrdja som gav sma mojligheter att finna
verksamma motmedel. Kredittillvixt och ett starkt konsumentfortroende ledde till
stigande import, vidxande bytesbalansunderskott och stora infloden av utldndskt
kapital. Diaremot s& var de asiatiska lindernas makroekonomier i ovrigt i hygglig
balans. Samtliga linder hade de offentliga finanserna under kontroll. Bara Thailand
hade ett litet budgetunderskott 1997. Inflationen var relativt 18g, under 10 procent i
samtliga fall. Bade penning- och finanspolitiken var, mitt med de sedvanliga
indikatorerna relativt sund.

Det stora risktagandet ledde relativt snart till stora forluster och forsvagade
balansrikningar hos bankerna. I Thailand, Indonesien och Sydkorea betalades inga
rantor pa mer @n 10 procent av den totala bankutlaningen. Landerna var ocksa kraftigt
illikvida, i bemirkelsen att centralbanksreserverna var smé i forhdllande bade till
kortsiktiga 14n i utlindsk valuta och penningméingden.73 Centralbankerna formadde
inte forsvara valutakurserna, delvis pa grund av landernas finansiella system redan var
sa forsvagade att de inte kunde tala stora rantehojningar.

Manga skuldkontrakt i de asiatiska linderna hade korta 16ptider och hade tagits i
utlindsk valuta. Nér valutorna foll 1 védrde forsvagades foretagens balansrdkningar
kraftigt. I Indonesien var situationen virst, 1 och med att rupien f6ll med 75 procent,
vilket gjorde att virdet pa 14n i utlindsk valuta 5kade fyra ginger. Aven i 6vrigt sunda
foretag 16pte med andra ord stor risk for konkurs om det hade tagit lan i utlandsk
valuta. Aven bankerna hade till stor del finansierat sig i utlindska valutor, ofta pa
mycket korta 16ptider, vilket skapade stora likviditetsproblem.

2 Mishkin (1999).
" bid.
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Hur sjidlva spridningseffekten, fran Thailand till Malaysia, Indonesien, och till sist
dven Sydkorea, gick till, dr inte uppenbart. Enligt Krugman (1999) réacker inte den
direkta handeln mellan dessa ldnder som forklaring. Troligen fanns det dven ett visst
element av “hopklumpning”: nir en investerare valde att limna Thailand, s& passade
man samtidigt pa att limna flera andra, “liknande” linder. Detta fenomen paminner
starkt om finanskrisen under hosten 2008. I forhallande till flera typer av tillgangar
och finansiella instrument forméadde inte investerarna skilja pa mer eller mindre
riskfyllda investeringar. Aven virdepapperiseringsprodukter med mycket goda
sdkerheter tappade kraftigt i virde.
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Finansiell reglering och tillsyn

I detta kapital beskrivs varfor finansiell stabilitet &r viktigt, hur finansiell stabilitet kan
astadkommas och hur reglering och tillsyn ser ut i praktiken. Med reglering menas de
lagar, principer, regler och standarder som finns i1 den finansiella sektorn, medan
tillsyn 4r den myndighetsutovning som bedrivs for att tillimpa dem. I ett sérskilt
avsnitt beskrivs den nya lagstiftning som tillkommit som f6ljd av krisen.

Varfor ar det viktigt med finansiell stabilitet?

Eftersom finanssektorn &r sa viktig for samhéllsekonomin blir finansiella kriser
oerhort kostsamma. Det dr det grundldggande skiilet till att finansiella marknader och
institutioner dr mer reglerade dn manga andra delar av néringslivet. Finanssektorn
fyller framforallt tre grundldggande funktioner:

e Kreditforsorjning. Den kanske mest grundliggande funktionen dr att formedla
lan mellan de som vill spara och de individer och foretag som vill genomféra
produktiva investeringar eller konsumera, men saknar tillrdckliga medel. Denna
funktion kallar vi for kreditforsorjning eller kapitalformedling. Den kan utforas
antingen via olika typer av finansiella institut eller via virdepappersmarknader.

e Betalningar. En annan viktig funktion dr mojliggora betalningar. I vér typ av
ekonomi sker de flesta betalningar som Sverforingar av medel mellan konton i en
bank. Aven betalningar med hjilp av kontokort sker pa ett liknande sitt. Banker
bidrar dérfér bade till att skapa betalningsmedel, i form av behallningen pa ett
bankkonto, och att formedla betalningar.

e Riskspridning. Finanssektorns tredje klassiska uppgift dr att ge mojlighet for
individer och foretag att begrinsa risken for kraftigt negativa utfall, genom att
sprida risken till en storre grupp, exempelvis via en hemforsidkring.

Bankerna har sérskilt stor betydelse for kreditforsorjning och betalningsformedling.
De dr ocksa till sin grundliggande konstruktion brickliga, vilket beror pa att
tillgangarna, i form av utlaning till hushall och foretag, dr illikvida (svara att silja
snabbt utan stor rabatt), medan skulderna, i form av upplaning pa
virdepappersmarknader och inlaning fran hushall och foretag, ofta dr mycket likvida.
Pa grund av verksamhetens natur 16per banker dérfor risk for uttagsanstormning g4

Om en bank far finansiella problem péaverkar det ofta andra banker och i virsta fall
kan en regelritt bankkris uppsta. Spridningen kan ske pa manga sitt: direkt, via de
exponeringar banker har mot varandra, eller indirekt, genom att det uppstar farhagor
om att alla banker har liknande problem. Den individuella banken har inte tillrdckliga
drivkrafter att ta hinsyn till de samhillsekonomiska kostnaderna som dessa
spridningsrisker medfor. I ekonomisk teori kallar man det for att bankverksamhet &r
forknippad med negativa externa effekter, eller systemrisker.

™ Enligt Diamond och Dybvig (1983) beror uttagsanstormningar pa att insittarna ir oférmogna till
koordinering. De kan dérfor drabba dven en solvent bank, om det dr sa att férlusterna vid en snabb
likvidation av tillgadngarna ir betydande. Det ir tilldckligt att insdttarna forvintar sig ett sadant utfall for
att forvintningarna ska bli sjalvuppfyllande.
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Om problemen kan isoleras till ett institut eller bank behover det inte fa nagra storre
konsekvenser for kreditforsorjningen. Om hela banksystemet drabbas finns det risk
for kreditatstramning, vilket innebér att produktiva investeringar kanske inte kommer
till stand, till stor skada for samhillsekonomin.

Den “modell” som de flesta avancerade ekonomier tillimpar for att uppritthalla
finansiell stabilitet har tva viktiga komponenter. Till att borja med finns ett skyddsnat,
som bestdr dels av centralbankens 16fte att lana ut pengar till solventa, men illikvida
banker (detta brukar kallas for lender of last resort), dels en inséttningsgaranti, som
g0Or insittarna skadeslosa 1 hdndelse av en bankkonkurs. Forekomsten av ett skyddsnét
utgor i sig en subvention av risktagande hos bankerna (i ekonomisk teori kallas detta
for moral hazard). For att begrénsa risktagandet dr det meningen att centralbanken ska
ta bra betalt for sitt likviditetsstod och att det ska utgd en avgift for
insattningsgarantin.” Ett ytterligare problem med denna modell, som senare tids
héindelser illustrerat vil, ar att distinktionen mellan insolvens och illikviditet dr ndstan
omdjlig att gora. Vidare har det visat sig att d@ven aktorer som inte har inlaning,
exempelvis investeringsbanker (Carnegie Investment Bank AB), har fatt ta del av
skyddsniten, vilket &r ett avsteg fran traditionella principer.

Kapitalkravet dr den andra komponenten. Istillet for att sétta ett tak for en banks
risktagande, forsoker man sidkerstilla att en bank dr tillridckligt kapitaliserad for att
kunna hantera utfallet av de risker man I6per. Denna typ av reglering blir sarbar om
det finns stora skillnader mellan det kapital som regleringarna kriver och det kapital
som en bank av foretagsekonomiska skil anser det rationellt att halla. Sarbarheten
okar @n mer om det dr en visentlig skillnad mellan det kapital som regleringarna
krdver och den kapitalnivd som skulle vara samhéllsekonomiskt motiverad.

Regelverk och tillsyn fére krisen

Riksbankens ritt att agera som lender of last resort framgér av riksbankslagen.”® Dir
star att Riksbanken, “om det finns synnerliga skil”, och i "likviditetsstodjande syfte”
far bevilja kredit eller lamna garantier till de institut och foretag som star under tillsyn
av Finansinspektionen. Det dr déarfor Riksbankens ansvar att sdkra den Overgripande
stabiliteten i betalningssystemet och att forse det med likviditet. En forutséttning for
likviditetsstod &r att institutet bedoms vara solvent och att institutet har en stéllning
som gor att det dr viktigt for det finansiella systemet. Krediten ska ges till en hogre
rinta &n marknadsrintan och med fullgoda sikerheter. Aven inom den europeiska
monetédra unionen finns denna funktion kvar pa nationell niva.

Inséttningsgarantin dr en foljd av inséttningsgarantidirektivet, beslutat pa europeisk
nivd, och den svenska lagstiftningen.”’ Insittningsgarantilagen ger insittare skydd i

7 En insittningsgaranti gor det rationellt for en banks #gare att ta storre risker, dirfor att vinsterna fran
lyckade investeringar tillfaller aktiefigarna, medan inséttarna kompenseras av staten vid en eventuell
forlust. Teoretiskt finns flera olika sétt att hantera detta problem: reglering av bankernas investeringar
och utlaning, forsikringspremier for den statliga garantin eller hogt satta kapitaltickningskrav. En
marknadsméssig premie for den statliga insdttningsgarantin skulle teoretiskt gora att bankernas
investeringsbeslut avspeglar de samhéllsekonomiska kostnaderna. Se Ljungqvist (1994).

® Lag (1988:1385) om Sveriges riksbank.

" Lag (1995:1571) om insittningsgaranti.
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hindelse av att en bank eller annat finansiellt institut blir insolvent. I Sverige 4r
ersittningsbeloppet maximalt 500 000 kronor per kund och institut.

Kapitaltickningsreglerna, det viktigaste regelverket for banker, beslutas av EU i form
av direktiv och regleringar. Riksdagen antar sedan en lag déir de grundlidggande
kraven och de viktigaste reglerna for riskmitning och kapital liggs fast.”® Dessa regler
har sitt ursprung 1 de olika Basel-Overenskommelserna, som tagits fram av
Baselkommittén for banktillsyn. Kommittén bestar av representanter fran
centralbankerna och de finansiella tillsynsmyndigheterna 1 G10-linderna.””
Kommittén tar fram regelforslag som sedan anpassas och genomfors nationellt.

Den forsta Baseloverenskommelsen fran 1988 (Basel I) angav en riskbaserad
kapitaltickningsgrad pa minst 8 procent for kreditrisker. Sedan 1 februari 2007 dr ett
nytt kapitaltickningskrav — Basel II — inforlivat i svensk riitt.** Basel II innebir att
bankerna dven fortsdttningsvis ska ha ett kapital som uppgér till minst 8 procent av
den totala riskexponeringen. Enligt en ny metod sa grundas riskvikterna pa
motpartens kreditrating (extern rating), alternativt bankens eget system f{or
kreditklassning (intern rating).

Inom EU ligger det priméra ansvaret for finansiell tillsyn fortfarande pa nationell
niva, vilket innebér att myndigheten i det land som licensierat ett finansiellt institut dr
ansvarig. I Sverige dr det Finansinspektionen som &r ansvarig myndighet och har till
uppgift att sidkerstdlla att banker och andra institut foljer gillande regleringar.
Finansinspektionens viktigaste uppgift dr att folja kapitaltickningssituationen i
systemviktiga institut, det vill sdga de stora bankerna, sa att eventuella problem kan
hanteras utan statligt stod eller nddkrediter. Forsdmras kapitaltickningssituationen kan
Finansinspektionen tvinga ett institut att ex. begridnsa rorelsen eller minska riskerna.
Om kapitaltickningen sjunker under den lagstadgade, men institutet fortfarande ir
solvent, skdrps kraven. En mojlighet &r att dra in tillstandet att bedriva
kreditverksamhet.

Blir det nodvéndigt med kapitalinsatser for att forhindra en konkurs, som skulle kunna
ge upphov till en systemkris, dr det riksdagens och regeringens ansvar. Statligt stod
ges normalt endast for att hantera solvensproblem i ett systemviktigt institut.

Lagstiftning till f6ljd av krisen

Den finansiella krisen har redan satt viktiga avtryck i den svenska lagstiftningen.

Den s kallade stodlagen®', som presenterades under hosten 2008, ir det centrala nya
regelverket, och har fyra viktiga inslag:

e Offentlig administration. Riksgilden kan ta kontroll 6ver en bankrorelse, utan att
ta over dgandet, om en bank inte kan fullgéra sina ataganden. Om en bank har
stora solvensproblem har staten mojlighet att ta 6ver dgandet. Aven om det inte

"® Lag (2006:1371) om kapitaltickning och stora exponeringar.

” Belgien, Frankrike, Italien, Japan, Kanada, Luxemburg, Nederldanderna, Schweiz, Storbritannien,
Sverige, Tyskland och USA.

%0 Basel II bérjade gilla i hela EU 1 januari 2008 och kommer att tillimpas i USA forst 1 april 2010,
enligt De Larosiere (2009).

$1 Lag (2008:814) om statligt stod till kreditinstitut.
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finns konkreta solvensproblem i en bank finns det mojlighet att vidta atgérder for
att forhindra en allvarlig storning.

Upplaningsgaranti. Ett statligt upplaningsgarantiprogram har inforts for institut
som bedoms som systemviktiga. Syftet med garantiprogrammet &dr att underlitta
bankernas och bostadsinstitutens upplaning och minska deras ldnekostnader. Mot
en garantiavgift far bankerna “lana” statens kreditvardighet. Den totala
beloppsgrdnsen for garantiprogrammet dr 1 500 miljarder kronor. Garantin kan
avse lan i form av obligationer, bankcertifikat och andra skuldférbindelser.

Program for kapita ltillskott. Staten kan delta 1 nyemissioner som gors av
solventa banker. Tillskottet kan ske genom en marknadstransaktion, dir staten
maximalt far teckna sig for 70 procent av emissionen, eller via en riktad emission,
pa villkor som bestdms av Riksgéldskontoret. Programmet omfattar maximalt 50
miljarder kronor.

Stabilitetsfond. Fonden ska fungera som en finansieringskilla for statligt stod till
kreditinstitut och finansieras via en obligatorisk stabilitetsavgift, som tas ut av
bankerna. Den arliga avgiften ska vara 0,036 procent av bankens forpliktelser.
Langsiktigt ska fonden uppga till 2,5 procent av BNP eller ungefir 75 miljarder
kronor i dagens penningvirde. Avgiften infors 2009, men 4r reducerad till hilften
under de tva forsta aren. Fran avgiften ska dras hélften av det belopp som erlagts
enligt den statliga upplaningsgarantin. I framtiden avser regeringen att sla ihop
denna avgift med insittningsgarantisystemet. Avgiftssystemet ska da avspegla den
risk som ett kreditinstitut tar pa sig. Forst 2011 beréknar regeringen att aterkomma
med ett forslag om en ny avgiftskonstruktion.
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Reformfdrslag

Det verkar inte rada nagon tvekan om att den finansiella krisen kommer att sitta
tydliga spar bade nir det géller regleringen av den finansiella sektorn och hur den
overvakas. Den svenska regeringen har valt att inte ta ndgon synligt ledande roll i
detta, men Sverige kommer givetvis att paverkas av det som hinder pa de stora
finansiella marknaderna, det vill siga USA och Storbritannien, men framforallt av det
lagstiftningsarbete som nu pagar inom EU.* Den si kallade G20-gruppen har ocksa
etablerats som en viktig institution for samordning mellan de stora industrilinderna
och de “nya” ekonomierna som Brasilien, Kina, Indien och Ryssland.

Pa flera omraden verkar det finnas ett relativt stort matt av samsyn mellan de ledande
aktorerna pa omradet. Det rader knappast nagon tvekan om att krisen kommer att
resultera i hogre kapitalkrav och att fler typer av institut omfattas av reglering. Det
verkar ocksa finnas stor enighet om att reglering och tillsyn i betydligt hogre grad dn
idag behover ha ett makroperspektiv (se Figur 17). Sa gott som samtliga rapporter och
utredningar pekar pa behovet av att gora regleringen mindre procyklisk.

Figur 17: Makro- och mikroorienterad reglering och tillsyn

Makro Mikro
MAl pa kort sikt Begransa effekter pa finansiella | Begransa e.ffelfter. fér individuell
systemet institution
o o 1a . . o Skydda konsumenter och
Mal pa lang sikt Begransa effekter pa BNP kreditorer
Svn DA risk Beroende av kollektivt beteende Oberoende av individuella
ynp ("endogent") aktorers beteende ("exogent")

Korrelationer och
gemensama Viktigt Irrelevant
exponeringar

Kalibering av Utifran systemrisker; fran toppen| Utifran individuella (féretags-)
regleringsinstrument och ner risker; botten upp

Killa: Financial Stability Forum (2008).

USA

Den amerikanska finansministern Timothy Geithner har presenterat en reformplan
som framforallt bottnar i de erfarenheter som de amerikanska myndigheterna gjorde i
samband med hanteringen av Lehman Brothers och AIG. Det visade sig att medan det
fanns en tydlig ordning for att hantera problem i banker med inlaning, sa fanns det
ingen fungerande lagstiftning for att hantera stora forsidkringsbolag eller
investeringsbanker under konkurshot. Avsikten &r att en mer omfattande reformplan
ska presenteras 1 ett senare skede. Foljande &r huvudkomponenterna i Geithners
forslag si har langt™:

%2 Den 7 maj beslutade regeringen att tillsitta Finansmarknadskommittén, som ska utgora “ett forum for
dialog och samrad kring den finansiella sektorns villkor for att frimja stabilitet, fortroende, effektivitet
och utvecklingsmojligheter”. Inriktningen pa kommitténs arbete &r med andra ord oklar. Den ska vara
sammansatt av foretriddare for stat och “de olika branscherna inom finansmarknadsomréadet”. Se
Kommittédirektiv (2009:22) “Finansmarknadskommittén”.

%3 US Treasury (2009).
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e Myndighetsansvar. En myndighet ska fa ansvar for tillsynen Over alla finansiella
foretag som beddms ha betydelse for det finansiella systemets funktion. Dessa
behover inte nodvindigtvis vara banker, utan kan dven vara ett forsdkringsbolag,
en fondkommissionér eller en hedgefond.

e Systemviktiga institut. En tydlig ordning for hur den federala regeringen och
dess myndigheter skall hantera systemviktiga institutioner kommer att arbetas
fram. Lagstiftning kommer att gora det mojligt att omstrukturera stora finansiella
institutioner av typen AIG och Lehman Brothers genom att ge lan, kopa tillgangar,
garantera skulder och gd in med eget kapital. Nér vil en nationalisering har skett
kommer det att finnas mojlighet att silja tillgangar, upphéva kontrakt och byta ut
ledning och styrelse.

e Kapitalkrav. Systemviktiga foretag ska ha hogre kapitalkrav dn andra finansiella
foretag och ska kunna klara storre motgangar. Kapitalkraven ska inte vara lika
procykliska som idag, och kommer att innebéra att storre kapitalbuffertar byggs
upp i goda tider. Det kommer dven att etableras hardare likviditets-, motparts- och
kreditriskkrav for dessa foretag.

e Reglerade institut. Hedgefonder, private equity-fonder, riskkapitalbolag och
andra typer av finansiella institutioner med ett forvaltat kapital Gver en viss gréns,
kommer att behodva registrera sig hos SEC, den amerikanska finansinspektionen.
De kommer dessutom att behdva delge viss information till myndigheter,
investerare och andra motparter. Myndigheter ska fa uppgifter fran dessa foretag
om hur hogt skuldsatta de &r, s att det finns méjlighet att avgora om de utgor en
systemrisk.

¢ Reglerade instrumen t. Kreditderivat och andra icke borshandlade finansiella
instrument ska regleras. Alla som handlar i dessa derivat kommer att ses som
systemviktiga foretag.

e Mer borshandel. Alla mer standardiserade icke-borshandlade produkter ska nu
istédllet handlas via nagon form av central handelsplats, som i sin tur ska rapportera
volymer och positioner till relevanta myndigheter.

Storbritannien

Som resultat av krisen har Storbritannien redan genomfort relativt omfattande
fordandringar i sin lagstiftning. En ny ordning for att hantera banker pa obestand
infordes i februari 2008. Bank of England har fatt ett formellt ansvar for 6vergripande
finansiell stabilitet. Det brittiska arbetet med att utreda finanskrisens orsaker och
foresla bittre reglering och tillsyn leds av Adair Turner, ordférande for den brittiska
finansinspektionen Financial Services Authority (FSA). Det forslag som Turner lagt
fram, skulle, om det genomfors, leda till stora fordndringar nir det géller bankernas
balansréikningar.84 Erfarenheterna fran den islindska banken Landsbanki, som
upptrddde under varumirket Icesave i1 Storbritannien, gor att Turner ser ytterst
negativt pa dagens europeiska bankreglering. EU:s lagstiftning for inre marknaden
gjorde det mojligt for Landsbanki att 6ppna filial i Storbritannien, trots att Islands
fiskala resurser och insidttningsgaranti var helt otillrickliga i forhallande till

% Financial Services Authority (2009). Turner (2009a).
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omfattningen av de isldndska bankernas utlandsverksamhet.® Turner vill dirfor se
antingen mer europeisk koordinering eller att EU ldmnar Over mer ansvar till
medlemsstaterna.*® Vid sedan har Turner foljande mer konkreta forslag:

e Kapitaltickning. Minimikraven vad giller kapitaltickning kommer att behdva
hojas visentligt jamfort med Basel-Overenskommelserna, enligt Turner. Nir det
giller viardepappershandel behdver kapitalkraven okas ungefir tre ganger. For att
sdkerstdlla att kapitalkraven inte forstirker konjunktursvingningar kravs det att
bankerna bygger upp stora kapitalbuffertar i goda tider, sé att de har mojlighet att
gora ansenliga forluster nédr det ekonomiska léget blir tuffare.

e Likviditet. Bankerna kommer att halla mycket storre andel verkligt likvida
tillgdngar, det vill sdga statsobligationer och liknande. Reglering och tillsyn
kommer att bor uppmérksamma likviditetsaspekter i hogre grad. For att begrinsa
likviditetsriskerna 1 banksystemet bor det inforas ett tak for skuldséttningsgraden.
Bankernas likviditet kommer att inspekteras och “stresstestas”.

e Reglerade institut. Alla finansiella institutioner som upptrdder som banker och
fyller bankliknande funktioner, ska regleras som banker. Kreditratinginstituten ska
omfattas av ny form av reglering, som sékerstéller att de gor oberoende analyser,
och bara kan utfiarda en rating for instrument didr det finns en historik och
kunskaper som mdjliggdr en konsistent rating.

e Tillsyn. Delvis pa grund av erfarenheterna fran Landsbanki vill Turner att det
inrdttas nagon form av sjélvstandig och 6verordnad tillsynsmyndighet inom EU,
som ska formulera reglering, medan tillsynen av individuella institut dven fortsatt
bor ske pa nationell niva. Han har ocksa lanserat idén om en europeisk
insdttningsgaranti, for att hantera problemet med stora banker fran sma linder som
etablerar utlidndska filialer.

EU
Som ett resultat av krisen har EU-kommissionen hittills lagt fram forslag pa ny
reglering inom nagra olika omraden:

e Kreditratingforetag. Enligt kommissionen bidrog dessa foretag till den
finansiella krisen. De underskattade risken for att vissa emittenter inte skulle klara
sina betalningar och satte for hog rating pa manga typer av virdepapper. Alla
kreditratingforetag som vill vara verksamma inom EU kommer att behéva ansoka
om registrering. Deras verksamhet kommer att vara foremal for 6vervakning. Det
kommer inte ldngre vara tillatet for dessa foretag att syssla med
konsultverksamhet, det vill siga hjidlpa kunder att optimera sin rating. De kommer
ocksa att behova visa storre 6ppenhet med modeller och antaganden vid rating.
Forslaget har antagits av Radet och parlamentet.

e [Ersittningssystem i de n finansiella sektorn. I en rekommendation tar
kommissionen stdllning for att “ersittningsordningar grundade pa kortsiktig

% Enligt Riksbanken (2008) var det islindska banksystemets tillgingar nio génger sa stora som den
islandska bruttonationalprodukten vid utgangen av forsta halvéret 2008.
8 Turner (2009b).
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avkastning, utan adekvat hénsyn till riskerna, har bidragit till att stimulera
finansinstitut att ge sig in pa hogriskaffirer”® Genom att ligga fram en
rekommendation vill kommissionen forsoka paverka anstillningskontrakten for
2010. Det viktigaste inslaget dr det ska finnas “balans” mellan rorliga och fasta
delar 1 erséttningen, samt att den rorliga delen ska “justeras for risk,
kapitalkostnader och likviditet”. Det ska vara mojligt att aterkrdva rorliga
ersittningar som utbetalats pa grundval av felaktiga uppgifter.

Hedgefonder/private equity-foretag. Kommissionen har lagt fram ett forslag till
nytt direktiv rérande det man kallar forvaltare av alternativa inves‘teringsfonder.88
Alla sadana forvaltare till fonder med ett kapital som Gverstiger 100 miljoner euro
ska vara auktoriserade och vara foremdl for reglering och tillsyn. Direktivet
innehaller ocksa krav vad giller riskhantering, likviditet och kapital.

Nir det giller det mer framatsyftande arbetet med reglering och tillsyn har de
Larosiere-gruppen fatt en central stidllning. Gruppen, som bland annat inkluderar vice
riksbankschef Lars Nyberg, presenterade sin rapport den 25 februari 2009. Med den
som utgdngspunkt limnade Kommissionen den 27 maj ett forslag for hur tillsynen av
den finansiella sektorn i Europa ska se ut.* Ambitionen ir att forslaget ska borja gilla
ndgon gang under 2010. Huvudpoidngen &r att tva (delvis) nya organ far ansvar for
makro- respektive mikroorienterad tillsyn.

Tillsyn pa makron iva. European System Risk Council (ESRC) kommer att sta
for Overvakning och bedomningar ndr det géller hot mot den finansiella
stabiliteten som beror pd makroekonomin eller hindelser som berdr hela det
finansiella systemet. Tanken &r att ESRC ska bli en europeisk motsvarighet till
den amerikanska myndighet som si& smaningom far ett Overgripande
stabilitetsansvar. Nér risker pa makroniva har identifierats dr det detta organ som
forvintas sla larm. Tanken dr ESRC att ska interagera med internationella organ
som IMF och Financial Stability Board. Radets medlemmar kommer att utgoras
av ECB:s ledargarnityr, EU:s riksbankchefer, en representant for kommissionen
samt tre representanter for ESFS — en ganska omfattande grupp med andra ord. I
praktiken kommer ESRC att sta mycket nira ECB. Forslaget dr att ECB-chefen
ska bli ordférande och att ECB:s personal ska utgora sekretariat.

Tillsyn pa mikroniva. European System of Financial Supervisors (ESFS) ska sta
for den del av den finansiella tillsynen som ber6r enskilda foretag, med inriktning
pd konsumentskydd. Idag fungerar samarbetet mellan de nationella
tillsynsmyndigheterna fullkomligt undermaligt, enligt kommissionen. Den nya
strukturen har till frimsta uppgift att utarbeta harmoniserade regelverk och
arbetsmetoder, som gor att vervakningen av de grinsoverskridande bank- och
finansforetagen fungerar mer friktionsfritt. ESFS bestar i sin tur av tre
myndigheter, som ansvarar for tillsyn av banker, forsdkringsbolag respektive
viardepappershandel. Nir det giller reell makt &dr verkligheten ndgot mindre tjusig.
ESFS iar helt enkelt ett ndtverk bestaende av de nationella tillsynsmyndigheterna.
Tillsynsansvaret vilar fortsatt pa Finansinspektionen och dess kollegor, av det

7 Kommissionen (2009b).
¥ Kommissionen (2009a).
% Kommissionen (2009c).
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enkla skélet att “dn sa ldnge finns de finansiella medlen for att rddda finansiella
institutioner pd medlemsstatsnivd och hos nationella skattebetalare”® For vissa
typer av paneuropeiska institutioner — kreditratingforetag och centrala
marknadsplatser — bor ESFS ansvara for auktorisering och tillsyn, enligt vad
kommissionen foreslar.

Under juni 2009 kommer Kommissionen att lidgga ett forslag om é&ndringar i
kapitalkravsdirektivet. Ett inslag i direktivet dr att stéilla erséttningspolicyn i
finansiella foretag, samt dess koppling till riskhantering, under stabilitetstillsyn.
Kreditinstitut och vardepappersforetag kommer, enligt forslaget, att bli skyldiga enligt
lag att ha en ersittningspolicy som ér forenlig med en effektiv riskhantering.

% Kommissionen (2009c).
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Avslutande diskussion

I detta kapitel diskuteras de fragestdllningar som &r centrala att forhalla sig till nédr en
ny modell for reglering och tillsyn av den finansiella sektorn, i Sverige och
internationellt, utformas. Utgangspunkten &r att de finansiella marknaderna och dess
aktorer behover detaljerad reglering och minutids dvervakning for att fungera vil och
for att de inte ska lyckas viltra over kostnader pa andra samhillssektorer.

Demokratiskt inflytande

Erfarenheterna fran den finansiella krisen visar tydligt att det inte dr lampligt att
delegera overvakning och kontroll till de finansiella marknaderna och dess aktorer,
utan att dessa uppgifter maste hanteras av offentliga institutioner. Det &r inte heller
lampligt att finanssektorn har inflytande 6ver hur reglering och tillsyn utformas. Den
frimsta orsaken till det 4r, som beskrivits tidigare, att den finansiella sektorn har stora
externaliteter. Den sociala kostnaden for en finansiell kris dr ofta manga ganger st6rre
dn den privata kostnaden, det vill sdga kostnaden for enskilda foretag och
institutioner.

Pa grund av att stora delar av den finansiella sektorn omfattas av en implicit
statsgaranti, vilket kommer till uttryck 1 ldgre kapitalkostnader, dr det ett intellektuellt
misstag att tro att det finns forutsittningar for en intressegemenskap mellan det
offentliga och finansbranschen nér det géller hur reglering och tillsyn ska utformas.
Den finansiella sektorn vill behalla denna subvention, eller aterskapa den i en annan
form, medan de representerar samhéllsnyttan bor vilja minimera subventionen.

Eftersom finansiell reglering och tillsyn dr synnerligen komplex materia stéller det
stora krav pa vara demokratiskt valda forsamlingar, om de ska forma att aterskapa ett
finansiellt system som dr till nytta for samhéllsekonomin. Parlamentariker och andra
beslutsfattare maste ha tillgang till bittre stod och resurser for att analysera de
samhillsekonomiska risker som ny reglering pa detta omrdde kan medfora, sarskilt
om den konstruerats p bestillning av branschen.”’

Den process som initierats i Sverige for att arbeta med regleringsfragor gar tyvirr i
helt fel riktning och tyder pa bristande probleminsikt. Den nyligen tillsatta
Finansmarknadskommittén innehaller bara representanter for finansbranschen och
regeringskansliet.”” Ambitionen borde istillet vara att hitta bred politisk enighet kring
de reformer av den finansiella sektorn som &r sa uppenbart nédvéndiga.

Kapital

Dagens regelverk for bankernas kapitaltickningskrav, Basel II, behover ses over i
grunden. Basel II forsoker, som beskrivits tidigare, relatera kapitalkraven till risken i
tillgdngarna. Riskmatten hdmtas fran bankernas interna riskhanteringssystem eller
ratinginstitut. Eftersom mer kapital uppfattas som en kostnad for banken skapas
oundvikligen starka drivkrafter i riktning mot manipulation av dessa riskmatt. Det &r
tveksamt om det gar att bygga vidare pa denna modell, som utgar fran att marknadens

I Se Hellwig (2008), s. 54-56 for en beskrivning av “regulatory capture” i samband med utformningen
av Basel-0verenskommelserna.
92 Kommittédirektiv (2009:22) “Finansmarknadskommittén”.
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aktorer dr de som ir bist limpade att vervaka varandra. Aven om det finns fornuftiga
skdl till att relatera kapital till risk, kan det vara sa att system av denna typ dr for
komplicerade, och ger for stora vinster for de som lédr sig manipulera det, for att kunna
tillampas och Gvervakas pa ett robust sitt.

Minst lika viktigt dr forstas att all risk som en bank faktiskt tar ocksa resulterar i en
kapitalbuffert. Ett absolut minimikrav &r att ansvariga tillsynsmyndigheter kan
sikerstilla att banker inte har nagon verksamhet “vid sidan av” den ordinarie
balansrikningen, sa som har varit vanligt férekommande under senare ar.

Idén med kapitaltickningskrav som &r mindre procykliska &r attraktiv, men kan bli
svar att genomfora. Det spanska systemet med dynamiska reserveringar, som riaknas
ut genom att titta pd historiska kreditforluster over flera konjunkturcykler, kan vara
intressant. Men det gar ocksa att forestilla sig en modell dér stigande tillgangspriser
(sérskilt fastigheter) och hogre tillvixttakt i utlaningen automatiskt leder till hogre
kapitalkrav.”

Flera analyser har ocksa lyft fram behovet av att komplettera kapitalkravet med en
form av skuldsittningskvot (leverage ratio) 2* Den kan exempelvis formuleras som att
en banks skulder inte far Gverstiga x procent av bankens totala tillgangar. Detta dr
ingen ny idé, men har givetvis fatt fornyad aktualitet pa grund av krisen. Tidigare har
manga banker hivdat att balansriakningens storlek inte i sig &r en bra indikator pa risk,
eftersom manga positioner pa tillgdngs- och skuldsidan, enligt bankernas interna
riskhanteringssystem, tar ut varandra.” Krisen har visat pd behovet av enkla och
transparenta regler som tar ner risktagandet 1 banksektorn. En skuldséttningskvot kan,
i kombination med storre kapitalbuffertar, bidra till detta. Det dr vikigt att komma
ihag att en skuldsittningskvot i praktiken dr precis samma sak som ett gammaldags
icke riskviégt eget kapital-krav, av Basel I-snitt.Fordelen med skuldséttningskvoter dr
att de dr enkla att tillimpa och begrinsar uppbyggnaden av skuldsittningsgraden
under en boom. Nackdelen ir att de, sett isolerat, kan ge incitament att investera i mer
riskfyllda tillgangar och tillgangar vid sidan av balansrikningen. Liksom nuvarande
kapitalkrav kan skuldséttningskvoter bidra till att forstirka konjunktursviangningarna
nér tillgangsvirdena sjunker och ett institut ndrmar sig bindande restriktioner.

Oavsett detta pekar krisen pa ett behov av kraftigt okade kapitalkrav jimfort med
dagens niva.”® Mer kapital skapar en buffert mot insolvens, men leder ocksa till att
incitamenten att ta risk minskar, eftersom det da i hogre grad sker pa egen bekostnad,
och inte pa samhillets Ytterligare en positiv effekt av storre kapitalbuffertar dr att det
blir ldttare och billigare for ett institut att skaffa nytt kapital om det behovs for att
klara kapitalkraven. Ur ett samhillsekonomiskt perspektiv dr det béttre om en bank
rekapitaliserar istéllet for att likvidera tillgangar, vilket riskerar att fa negativa reala
effekter.”’

Slutligen sa maste kapitalkraven sikerstélla att banker och finansinstitut har “riktigt”
eget kapital. Varken efterstillda skulder, preferensaktier, eller annat kapital av lag

3 Goodhard och Persaud (2008).

% Bland annat FSA (2009).

% Hellwig (2008), s. 53, 1. 109.

% 8 procent i forhallande till de riskvigda tillgangarna.
°7 Kashyap et al (2008), s.23,n. 18.
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kvalitet bor accepteras, eftersom den enda verkliga bufferten mot verkliga forluster dr
verkligt eget kapital.”® Sedan 1988, d det forsta Basel-regelverket lanserades, har de
stora bankerna utvecklat enorma méngder kraft och energi for att kunna halla sa lite
eget kapital som mojligt. Den utvecklingen behdver fa ett slut.

En inviandning som brukar resas mot krav pa mer kapital &r att det skulle leda till
mindre omfattande utlaning. Mer kapital bor, i en situation didr banker far betala
marknadspris for sin inldning, resultera i ldgre upplaningskostnader. Det &r bara nir
banker utgar fran att de, tack vara omfattande statliga garantier, kan lana till nira den
riskfria ridntan, som de kan betrakta skuldfinansiering som sjélvklart billigare &n
finansiering via eget kapital, eller se kostnaden for eget kapital som pa nagot bestimd
pa forhand.

Tillsyn

Inriktningen pa tillsynen Over den finansiella sektorn behover ta ett bredare
perspektiv. Konsumentskydd dr viktigt, men kan inte vara huvuduppgiften for
finansiell tillsyn och reglering, som istéllet bor vara systemskydd. Om denna slutsats
finns det, som har framgatt, stor samsyn. Det innebér, bland annat, att ansvariga
myndigheter maste kunna identifiera och atgirda nya stora risker for den finansiella
sektorn i stort. Det kan rora sig om att forsta effekterna av fordndringar i
riskhantering, hogre skuldsittning eller nya finansiella instrument. Det handlar ocksa
att kunna analysera hur kopplingarna mellan olika institutioner paverkar systemrisken
eller identifiera brister 1 regelverket som kan vara ett problem for det finansiella
systemet i stort.”’

Det dr kostsamt och arbetsintensivt att utdva ordentlig tillsyn av den finansiella
sektorn. Men eftersom det dr medborgarna som féar betala dyrt for finansiella kriser
finns det ingen mojlighet for det offentliga att abdikera fran detta ansvar. Exemplet
Baltikum tyder pa att vara ansvariga myndigheter — Finansinspektionen och
Riksbanken — inte fullt ut klarar av att hantera dagens uppgifter och dérfor inte utan
ytterligare resurser klarar att mota ambitioner som dr betydligt hogre stillda. Vi
kommer darfor att behova lagga mer av vara gemensamma resurser pa att bygga en
struktur som pa riktigt formar att begridnsa de systemrisker som den finansiella
sektorn genererar. De kostnader som é&r forknippade med en tillsyn pa en mer ambitios
niva bor hanteras i form av avgifter av den finansiella sektorn.

En global tillsynsmyndighet vore ritt sitt att hantera en redan helt internationaliserad
finansiell sektor. Men en sadan institution kommer att dr6ja mycket lange. Vi maste
darfor leta efter tillsynsmodeller som s langt mojligt kan kompensera for denna brist.
Det finns tre alternativa végar for hur den finansiella tillsynen och dvervakningen ska
se ut i Europa i framtiden: att stirka samarbetsorganen for de nationella
finansinspektionerna, stirka de “kollegier” som existerar for de storre, transnationella
finansiella institutionerna eller att etablera nya institutioner. Centralt dr att det gar att
finna en tillsynsordning som klarar att hantera de stora, mangnationella bank- och
finanskoncernerna. De svenska bankernas obalanserade agerande i Baltikum tyder pa
att det &ar svart att fa ett system med nationella finansinspektioner, som tar for ansvar

% I december 2008 hojde Finansinspektionen andelen “hybridkapital” som far riknas in i
primérkapitalet fran 15 till 30 procent. Enligt De Larosiére (2009) bor det diskuteras om hybridkapital
overhuvudtaget bor ses som primérkapital.

% Bernanke (2009b).
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for de “egna” bankerna, att fungera vil. En ny, EU-baserad finansinspektion é&r
troligen det bista sittet att fa verklig kraft i dvervakningsarbetet. Givet Londons
stdllning som Europas finansiella huvudstad dr det nodvéndigt att Storbritannien ingér
i en sadan ny struktur.

Minst lika viktigt som att det finns en tydlighet kring vem som gor vad, dr att
ansvariga myndigheter har tillrackliga befogenheter for att kunna agera proaktivt och
kraftfullt. Idealt 4r om den ansvariga myndigheten har en sadan auktoritet att den
fungerar avskrickande och dédrigenom forhindrar att Overdriven skuldsittning och
orimligt risktagande uppstar. Banker ogillar hardhént tillsyn och finansinspektioner
tycker det dr obehagligt att utféra den och ta ansvar for den.'” Det hindrar inte att den
ar helt nodvindig. Som Mervyn King har uttryckt det: det &r inte enkelt att overtyga
ménniskor som tjdnar stora pengar att det som framstar som kortsiktigt framgangsrikt
i sjilva verket dr mycket riskfyllt pa lang sikt.'”" Att det inte ir enkelt hindrar inte att
det dr nodvindigt.

Reglerade institut

Principen for vilka finansiella institut som bor vara reglerade dr egentligen ganska
enkel. Foretag som dr systemviktiga méste vara reglerade och foremal for tillsyn.
Erfarenheterna fran finanskrisen visar att dven verksamheter med ganska sma
tillgdngar (Kauphting, Carnegie) kan fa en systemkritisk roll i vissa situationer.

Vissa av de hedgefonder och riskkapitalbolag som idag &r oreglerade kan troligen inte
tillatas fallera, déarfor att kostnaden for samhéllsekonomin skulle bli oacceptabelt stor.
Problemet dr att manga av dessa foretag har sin hemvist pa orter med obefintlig
beskattning och obefintlig reglering och Overvakning. En mer effektiv finansiell
reglering kriaver darfor att sa kallade skatteparadis pa det ena eller det andra sittet
aterinfors i den internationella gemenskapen. Alternativet dr att bolag som dr
registrerade utomlands, men har sin huvudsakliga verksamhet i Sverige (samtliga
stora private equity-foretag och hedgefonder) blir foremal for svensk tillsyn.

Fore finanskrisen hade ratinginstituten en behaglig tillvaro. Deras verksamhet var mer
eller mindre oreglerad, samtidigt som de i lagstiftning och regelverk gavs en
myndighetsliknande roll. De tog rikligt betalt av dem som utfirdade virdepapper,
samtidigt som de tog dnnu rikligare betalt for att hjdlpa till att strukturera virdepapper
sé att de skulle fA maximalt hog rating enligt den egna virderingsmodellen. Aven om
manga investerare verkar ha missuppfattat vad ratingforetag gor — de bedomer
sannolikheten for konkurs, inget annat — sa &r det rimligt med en radikal 6versyn av
deras roll och affirsmodell. Det dr exempelvis uppenbart orimligt att ratinginstituten
tar betalt av utgivarna av ett virdepapper. Det &r inte heller rimligt att de har nagon
fortsatt roll for hur kapitaltickningskraven ska beriknas.

Niér det giller vissa banker och finansiella institutioner kan man konstatera att de har
en sadan storlek och komplexitet att bara misstanken om att de inte klarar sina
betalningar leder till stora samhillsekonomiska kostnader. Ingen av de fyra svenska
storbankerna kan exempelvis tillitas gd& omkull, eftersom effekterna for

' Hellwig (2008), s. 65.
1% King (2009).
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samhillsekonomin skulle bli alltfor stora.'”* Av detta drar de stora fordelar i form av
implicita statliga garantier och ldgre kapitalkostnader. Principiellt finns det tva
mojliga sétt att hantera denna situation. Antingen bryts dessa institut i mindre delar,
eller sa hojs ambitionsnivan nér det giller reglering och kontroll vésentligt.

Det kan under alla omstidndigheter inte vara rimligt att koncentrationen pa den
svenska bankmarknaden fér fortsétta, sa att storbankerna genom fusioner blir tva eller
tre, istéllet for fyra. Det skulle utsitta skattebetalarna for oacceptabelt stora risker. Ett
sdtt att reglera koncentration dr att sitta ett ovre tak for hur stor andel av den svenska
inlaningsmarknaden en enskild bank kan tillatas ha.'"?

Ersattningssystem

Den finansiella sektorn har en hogre andel rorlig ersittning till ledning och anstéllda
dn de flesta andra delar av nédringslivet. Det verkar ha varit en bidragande orsak till att
manga finansiella foretag tagit pa sig samhéllsekonomiskt kostsamma risker. Detta
trots att det ur ett foretagsekonomiskt perspektiv knappast kan vara optimalt att belona
sina anstéllda pé arsbasis for insatser vars verkliga virde gar att avldsa forst pa langre
sikt.

Pa ett principiellt plan &dr det givet att lonesittning inte ska vara en offentlig
angeldgenhet. Fragan dr om det finns ndgon annan vég att komma till ritta med
ersdttningssystem i finansiell sektor med negativa samhillskonsekvenser. Det finns fa
tecken pa att den finansiella sektorn har en egen probleminsikt och forméga att
etablera sundare erséttningsmodeller i form av branschoverenskommelser eller nagon
annan typ av frivillig 16sning.

Ett sétt att hantera denna problematik dr att se erséttningssystemen som en finansiell
stabilitetsfraga. Det blir da ett myndighetsansvar att sékerstilla att de beloningssystem
som finns i reglerade finansiella foretag inte riskerar att undergriava den finansiella
stabiliteten. Foljande faktorer bor finnas i forgrunden vid en sidan granskning: '**

e Total riskbild. Ersittningen maste ta hdnsyn till samtliga former av risk, inklusive
risker som paverkar likviditet, ett foretags goda namn och rykte, kapitalkostnader,
etc.

e Symmetri. Ersittningen bor i s hog grad som mojligt vara symmetrisk. Om
ersdttningssystemet inte kan resultera 1 kraftiga negativa utfall ska det heller inte
kunna resultera i kraftigt positiva utfall. Annars ger ersittningsmodellen upphov
till for stort risktagande. Det dr ocksa rimligt att rorliga ersdttningar dr kopplade
till hur det gar for foretaget i stort.

e Langsiktighet. Utbetalningen av rorlig ersittning maste ta hiansyn till olika riskers
tidshorisont. Rorlig ersittning kopplad till ett visst projekt, eller en viss insats, bor
inte kunna ske forrdn det star klart vad det verkliga utfallet blir. I manga fall

102 Enligt Konkurrensverket (2009) har Handelsbanken, Nordea, SEB och Swedbank en marknadsandel
pa ca 75 procent pa inlaningsmarknaden och ca 70 procent pa utlaningsmarknaden.

193 1 USA kan tva banker inte fusionera om det innebir att de fr mer &n 10 procent av inliningen
nationellt.

194 Detta avsnitt 4r starkt influerat av Financial Stability Forum (2009b), s. 9-10.
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betyder det att rorlig ersittning inte bor betalas ut forrdn en hel ekonomisk
konjunkturcykel har forflutit.

Ett sétt att oka transparensen i Ionesdttningen #r att lata bolagstimman rosta om
ersittningen till de ledande befattningshavarna. Willem Buiter (2009) har foreslagit att
den 16n som utgar om aktiedgarna tillbakavisar styrelsens forslag aldrig ska kunna
Overstiga statsministerns.

Statliga garantier

Finanskrisen har aterigen visat att stater, ndar det vil géller, ndstan undantagslost
fungerar som garanter for storre finansiella foretag. Konkursen i Lehman Brothers &r
undantaget som bekriftar regeln.

Insdttningsgarantin innebdr att den traditionella inlaningen dr skyddad. Men det denna
kris har visat dr att inte heller storre kreditgivare 16per nagon risk. Det finns dérfor
inte nagon anledning for dem som lanar ut pengar till banker att undersoka deras
finansiella tillstdnd. For ett privat foretag &dr detta en avundsvird och efterstravansvird
position. Det blir rationellt for banker och andra finansiella institutioner att uppna den
kritiska massa dér de uppfattas vara “for stora for att ga i konkurs” och dérigenom fa
lagre kapitalkostnader.

Implicita statliga garantier leder till ett okat risktagande i den finansiella sektorn,
eftersom risk inte resulterar i hogre finansieringskostnader. Det innebér ocksa att
medborgarna subventionerar bankernas aktiedgare, som kan dra fordel av denna
outtalade statsgaranti i form av ldgre uppldningskostnader. Som tidigare har
framhallits i denna rapport finns det ingen mojlighet for staten att undvika en sadan
implicit bankgaranti. Det enda sittet att undvika en statlig subvention &r att utkridva
fulla garantipremier av banksektorn. Vid avgiftsséttningen ska man da bdra i minnet
att hela skuldsidan, med undantag for det egna kapitalet, omfattas av en garanti. For
att inte banker som dr mindre riskbendgna ska missgynnas, maste garantipremierna
vara riskrelaterade. Affarsstrategi, skuldsdttningsgrad, marknadskoncentration —
samtliga faktorer som paverkar risken for att den statliga garantin ska falla ut maste
paverka premiens storlek.

Béde den svenska inséttningsgarantin och det svenska garantiprogrammet &r ur denna
aspekt felkonstruerade. Nar det géller insdttningsgarantin dr spannet i avgifterna
(mellan 0,06 och 0,14 procent av de garanterade avgifterna) for litet. Avgifternas
storlek &r inte heller relaterade till statens verkliga risk, som beror pa
kreditvirdigheten i hela den svenska banksektorn.'®

Det svenska garantiprogrammet dr att betrakta som ett fortickt stod till den svenska
banksektorn. Frivilligheten 1 programmet gor det mdjligt for bankerna att fortsétta
lana kortsiktigt, utan likviditetsrisk, eftersom det alltid finns en mojlighet att ansluta
sig till programmet senare. Avgifterna for de som deltar i programmet avviker
dessutom fran ett marknadspris, och &r darfor en subvention.'*

105 Bergstrom (2009), s. 14.
"% Ibid., s. 15-20.
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Den svenska stabilitetsfonden 4r ett steg i ritt riktning, givet att avgifterna sétts pa ett
sitt sa att de motsvarar det verkliga risktagandet i individuella institut och
banksektorn som helhet. Utgangspunkten for avgiften kan dérfor inte, som idag, vara
att fondens behallning efter ett visst antal ar ska uppga till en viss andel av BNP.
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