Finansiella kriser och fi-
nansiell reglering — tankar
efter fem turbulenta ir

Mdrten Palme

Jag ir fr o m i dag ny ordférande i Na-
tionalekonomiska Foéreningen och har
nojet att inleda mitt ordférandeskap
med att hilsa riksbankschef Stefan Ing-
ves vilkommen till féreningens mote.

Stefan Ingves
Jag vill forst tacka for att jag har face
tillfille att tala hir och temat dr: Finan-
siella kriser och finansiell reglering mot
bakgrund av turbulensen de senaste fem
aren. Det handlar inte om Sverige spe-
cifikt, utan det har att géra med samma
typ av fenomen som ar efter ar dyker
upp i olika ssmmanhang och som vi ska
forsoka hantera efter basta forméga.
Intet nyttunder solen: Lit mig borja
langt tillbaka i tiden, pa 1600-talet, och
siga nigra ord om Riksbankens historia
och Johan Palmstruch. Det ir viktigt i sd
matto att det visar att kriser har vi varit
med om tidigare. Ar 1656 fir Palmstruch
privilegiet att starta Stockholm Banco.
Han boérjar ge ut kreditivsedlar dr 1661.
Jag brukar siga att det tar ungefir fem
ar att forstora en bra bank. I det hir fal-
let tog det fyra ar, f6r Palmstruch fres-
tades att ge ut f6r manga sedlar i f6rhal-
lande till det guld som fanns, sedlarna
forbjods 1664 och banken fick avveck-
las. Palmstruch domdes 1668 av Svea
hovritt fér vanvird av banken. Samma
ar beslutade riksdagen att det hir med
privat bankverksamhet ir farligt; det
ska den privata sektorn inte hilla pA med
over huvud taget. Rikets Stinders Bank
grundades och blev sedan Riksbanken.
Det hir hinde for hundratals ar
sedan, men det ir en cykel som inte ir

ovanlig. Nu ska jag raskt ta mig frin
1600-talet fram till i dag och berora i
stort sett samma typ av fenomen, som
man nu pd olika hill i virlden fir kiimpa
med att hantera. Jag inleder med ba-
lansen mellan nytta och risker i den fi-
nansiella sektorn och hur man kimpar
med att hitta ndgonting som ir lagom
i samspelet mellan den privata sektorn
och den offentliga sektorn. S ska jag be-
rora den globala finanskrisen, varifrin
den kom och var vi befinner oss i dags-
liget och siga ndgot om bankernas roll
i skuldkrisen ssom det ser ut for nirva-
rande. Sedan tinkte jag hoppa till vad
man arbetar med i dag for att forsoka
undvika sddana hir olyckor i framtiden,
vilket 4r nog s svart eftersom historien
tyvirr snarare talar for atc det hir upp-
repar sig. Man fir inda forsoka gora sa
gott det gir.

Balansen mellan nytta och risker i
den finansiella sektorn ir en evig fraga
som vi stindigt stills infér. Den har
egentligen sin grund i att vi i dagens
samhiille accepterar, och iven tidigare
har accepterat, s k fractional reserve ban-
king,dvs att det som banken har sina till-
gangar i, inte till 100 procent backas av
guld eller nagot sddant, utan man lanar
ut pengar och bara anvinder en del i fria
tillgdngar. Det dr det som ér grunden till
balansen eller obalansen i den finansiella
sektorn.

Bankerna ir viktiga i samhillseko-
nomin, i det hir fallet illustrerat som en
vigkorsning. Alla anvinder banker pa
etteller annat site; allting samlas i bank-
visendet forr eller senare eller passerar
bankerna. Det gor att bankerna natur-
ligtvis dr viktiga, men eftersom alla pa
ndgot sitt dr del av det hiir har bankerna
stora externa effekter. Det ir egentligen
den svarigheten vi hela tiden kimpar
med. Det mé vara en sak att hantera en
liten privatigd bank nigonstans i eko-
nomin; det hinder inte si mycket om
den banken fir bekymmer. Men om hela
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systemet eller ett fital stora banker fir
problem blir frigan: Hur ska vi hantera
det? Var kan man hitta ett ”lagom”? A
ena sidan tillits banker fi ekonomiska
problem, & andra sidan fororsakar det
problem i samhillet om de i en allmin
mening ir for stora.

Bankernas grundfunktion ir den-
samma som det finansiella systemets.
Vi har i Riksbanken valt att definiera fi-
nansiell stabilitet genom att siiga att det
finansiella systemet ska kunna uppritt-
hilla sina grundliggande funktioner och
dessutom ska det ha motstindskraft mot
storningar som hotar dessa funktioner.
Det ska ta ett tag innan det blir for stora
bekymmer i den finansiella sektorn, for
det lider vi alla skada av.

Vilkint ir att sparande ska omvand-
las till investeringar och det ska hante-
ras av ndgon i samhillet. Det ir ytterst
angeliget att det fungerar vil. Det ska
hanteras i banksektorn och man ska
tillhandahélla betalningstjinster. Allti-
hop sammanfaller pd nigot sitt i bank-
systemet, i varje fall och inte minst i ett
svenskt bankvisen dir vi inte har sepa-
rerat ut de olika funktionerna, vilket
man har gjort i manga andra linder dir
man helt enkelt forbjudit vissa typer av
verksamheter inom den organisation
som definieras som en bank. Hir tilliter
vi att man goér ménga olika saker, som
da givetvis flyter ihop. Vildigt mycket av
regleringar och regleringsagenda, vilket
jag kommer till lite lingre fram, handlar
om hur man ska hantera det.

Banker tjinar for det forsta pengar,
vilket dr vilkint, pd skillnaden mellan
in- och utlining. Man samlar ihop spa-
randet frin en massa minniskor som
sparar, man beddémer krediter, sprider
risker och bedriver det i en stor skala. I
ett 100-150-drs perspektiv i Sverige ir
egentligen alla stora svenska banker ett
sammelsurium av mindre banker, efter-
som man har slagit ihop banker under
arens lopp for att uppna de hir egenska-

perna. Det andra ir den klassiska 16p-
tidsomvandlingen: Det ir billigare att
lina pé kort tid dn att gora det pa ling
tid, vilket gor att man 4r mer villig att
ldna pd kort sikt dn pd ling sikt. Sedan
g6r man en loptidstransformation och
precis som Palmstruch hoppas man att
alla inte ska ta ut sina pengar samtidigt.
Under normala omstindigheter dr det
pé detsittet.

Bankerna har ett litet eget kapital
jimfort med industriell verksamhet. Det
ser vi ndr vi tittar pa soliditeten for stora
svenska borsbolag. Det dr en himmels-
vid skillnad mellan H&M och Ericsson
och de stora svenska bankerna, som har
ett vildigt litet eget kapital i forhillande
till den verksamhet som de bedriver. Det
innebir som alltid i en sddan hir virld
att om man gor stora forluster its det eg-
na kapitalet upp snabbare dn annars och
da stills man alltid infor frigan: Hur ska
man hantera det? Man kan siga att en
del av samhillskontraktet i det hir sam-
manhanget bestdriatt viaccepterar frac-
tional reserve banking, att man har sa lite
eget kapital och att man lanar ut pengar
samtidigt som man linar in. Men det
pris man fir betala nir man driver bank-
verksamhet ir den trade off som regle-
ringar handlar om. Man far underkasta
sig en hel mingd olika typer av regler
som ser till att kapitalet inte krymper f6r
fort. Annars blir det bekymmer.

Det hir skapar svarigheter dirfor
att banker ir sirbara, men de tillhanda-
hiller tjinster i samhillet som det finns
ett stort behov av. Det dr just den egen-
skapen att de har litet eget kapital som
skapar komplexiteten och svirigheterna
att hitta ett ”lagom”. Hur ska man kon-
struera banker som en del av samhiillet
som inte bara ir till nytta for de enskilda
bankigarna utan ocksa fér samhillet i
stort? Det har sin spegelbild i de risker
som finns. Bankerna ir sirbara. Det van-
liga ar kreditrisker. Normalt sett dr det
dir man gor de stora forlusterna, men vi
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har lirt oss under senare dr att det ocksi
finns likviditetsrisker. Da bankerna har
ett litet eget kapital dr de diirmed i allra
hogsta grad inboérdes beroende av till-
gangar och skulder. Det gor att systemet
ir kinsligt och bankerna ir beroende av
ett stort fortroende.

Ettannatsittate beskriva dettadrate
siga att for en enskild insittare eller en
enskild placerare som koper bankpapper
ir det vildigt svirt att bedéma hur en
bank ser ut inuti. Det betyder kort och
gott att bankverksamhet egentligen har
att géra med berittelser om framtiden —
trevliga berittelser om framtiden som ir
sddana att folk tror att de fér tillbaka sina
pengar. Det ir egentligen detta det hela
bygger pé eftersom det ir vildigt svért
att bedéma hur banker ser ut inuti. Ing-
en enskild insittare har rad eller mojlig-
het att griva igenom en enskild bank. I
den meningen ir det hir systemet asym-
metriske.

Bankerna ir inte heller vanliga fore-
tag. De ir systemviktiga, alltsd viktiga
for hela det finansiella systemet och eko-
nomin i sin helhet. De ir sirbara och de
kan smitta varandra. En konsekvens av
detta dr att det dr ytterst svirt med en

vanlig konkurs nir det giller bankverk-
samhet. Vildigt mycket av bankkrishan-
tering och regelverk handlar om: Vad
ska man haistillet och vad ska man gora
nir det blir kris? Det r vildigt svart och
det dr dirfér som lagstiftningsirenden,
diskussioner kring bankregler och bank-
lagstiftning, ofta blir oindligt utdragnai
tid. Det finns alltid nagra som hivdar att
det idr helt okej med en vanlig konkurs-
lagstiftning, medan andra menar att det
kanske inte riktigt ricker. For att ta ett
dagsaktuellt exempel: den konkurs-
process som har pigatt de senaste mé-
naderna i Saab Automobile. Om vi har
en storbank vars verksamhet har stor
betydelse for samhillet dr det uppenbart
att den typen av konkurs inte skulle vara
gorlig om vi hade det maskineri fér ate
hantera en stor bank som ir inkopplat i
det finansiella systemet.

Det kriver nigon typ av sirskild
reglering och det kriver sirskild tillsyn.
Denna sirskilda tillsyn kan man betrakta
som ett slags ersittning f6r den tillsyn
som en vanlig insittare inte klarar av att
utdva pa egen hand. I den meningen kan
mansigaattendelavsamhillskontraktet
ar att tillsynsmyndigheten utévar tillsyn
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Soliditet f6r nagra
stora svenska borsbo-
lag 2011, procent
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pé ett sidant sitt att dven om det finns
asymmetrisk information fir man del av
den som insittare. Myndigheterna har
resurserna att gora detta, vilket man inte
har som enskild placerare. Det leder till
behov av en sirskild obestindsprocess,
dvs att man miste transformera en bank
som gar daligt till en annan typ av bank
under resans gang. Det ér alldeles uppen-
bart och det ser man i Europa, att det ir
bekymmersamt. Ett dagsaktuellt exem-
pelir den kamp man for i Spanien for att
hantera de spanska sparbankerna.

Ett annat site att beskriva detta ir
att siiga att det ir skillnad mellan privata
och samhiillsekonomiska kostnader. For
att ta ett oerhort forenklat exempel: I
foretagsvirlden ir man oberoende av
finansieringsform, vilket kort och gott
har att gora med att de som placerar kan
skapa den utveckling som de vill ha pd
sina placeringar sjilva. Dirfor dr de inte
beroende av relationen mellan kapital
och utlaning i ett foretag.

I samband med en konkurs forlorar
man privat kanske inte mer pengar in
man stoppar in, men i ett samhille dir
foretag eller banker gar i konkurs birs
kostnaderna alltid av lantagarna. Man
har ett antal olika skatteskoldar hir som
innebir att i en privat kalkyl fir man
dra av for lanekostnaderna men inte for
det egna kapitalet pd samma sitt. Det
innebir att det offentliga subventione-
rar lintagandet i forhallande dill eget
kapital och det driver naturligtvis hela
systemet mot mer ldn och mindre eget
kapital. Implicita garantier finns ibland,
ibland inte. Det innebir en mojlighet
till en statlig riddningsaktion pa den
privata sidan, vilket kan leda till en vad
man kallar {6r gambling for resurrection.
Men det finns uppenbara risker for skat-
tebetalarna.

Det innebir i sammanfattning att
det finns stora foérdelar med lanefinan-
siering, men fordelarna med lan balan-
seras av nackdelarna, dvs att det fran tid

till annan blir lite for mycket lan. Man
miste gora en avvigning for att dstad-
komma nigon form av balansi detta och
hitta nigot som nigorlunda stimmer i
sammanhanget.

Jag gar snabbt 6ver till den globala
finanskrisen och vad det innebir att
man kommer frin den hir virlden dir
den finansiella sektorn har stor bety-
delse for alla i ekonomin. Startpunkten
ir en svag finanssektor och bolanekris
i USA. Men det var inte pd nigot sitt
enbart den krisen som fororsakade alla
andra bekymmer, utan det var den som
satte i ging det hela och si fanns det en
rad svagheter pa olika hill som levde sitt
eget liv och som forstirktes av detta.
Man gor stora forluster i den amerikan-
ska boldnesektorn. Den dr komplex och
det dr svart att i borjan genomskéda vad
det innebir. Men si sminingom bubb-
lar forlusterna upp till ytan lite hir och
dir. Man tappar i fortroende, bankerna
har lig soliditet och inte minst banker
i Europa har dilig soliditet. Den finan-
siella sammanvivningen, interferensen,
sprider sig och vi fir en global finanskris
somiallra hogsta grad paverkar Sverige.
Det ir forsta gingen det hinger ihop i
hela virlden i storre omfattning 4n na-
gonsin tidigare. DA kan det vara viirt att
paminna om att férsta gdngen ECB kom
till slutsatsen att det var fel pd markna-
den var 2007. Nu har det gt fem &r,
men man forsoker fortfarande hantera
detta s gott det gér.

Vad gor man den hir gingen? Jo,
man gor det man brukar goéra, reger-
ingar och parlament liter automatiska
stabilisatorer verka, dvs att budgetun-
derskotten 6kar och statsskulderna sti-
ger — ndgot som man har att hantera in
idag. Man infér diverse garantiprogram
for den finansiella sektorn och stodjer
banker i kris. Men man gor det pa vil-
digtolika sittiolika linder, vilket inte dr
sd konstigt eftersom bankkrishantering
alltid skapar en betydande formégen-
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hetsomfordelning i ett land. Det tycker
folk inte om och dirfér ir det minga
ganger ganska bekymmersamt nir man
ska dstadkomma det. Centralbankerna
har ldga rintor och infér en ldng rad oli-
ka likviditetsatgirder, linar ut pa lingre
tid, accepterar simre sikerheter, sam-
arbetar for att hantera likviditetsfrigor
globalt och vidtar diverse likviditetsat-
girder pa viktiga inhemska marknader.

Ettsitt att beskriva vad det hir bety-
der for Sverige ir att se pd vad som hin-
der nir en bank gir omkull. Skillnaden
mellan nu och 1990-talet var att den hir
gangen var Sverige okej, medan resten av
virlden inte var okej. Pa 1990-talet var
det tvirtom, vi var inte okej, men resten
av virlden var okej. Man kan tycka att
om vi ir nigorlunda okej som nation s
ska det vil reda sig.

Det forsta som kommer farande i
en finanskris dr Island. Det har egentli-
gen inte si mycket med Sverige att gora,
utom pé en punkt. Nir Kaupthing Is-
land faller vet vi att den svenska insit-
tarforsikringen inte fungerar. Senast
en bank gick omkull dessférinnan tog
det nio manader innan folk tog ut sina
pengar. Nuvetingen om folk har pengar
i Kaupthing Sverige eller Kaupthing
Island. Da mdste man ingripa for att
hantera detta eftersom lagstiftningen
ar for dilig, eller i varje fall inte funkar.
Man vill halla Kaupthing Island pa en
armlingds avstand.

Det andra ér att de svenska banker-
na har betydande finansiering i dollar.
Dessa dollar kommer frin den ameri-
kanska marknaden som stinger och di
blir naturligtvis svenska banker utan
pengar. D3 infinner sig frigan: Om de
svenska bankerna ir okej, varfor blir de
utan pengar? Jo, dirfor att ingen i hela
virlden kan forstd hur det ser ut i de
baltiska linderna. Eftersom en stor del
av pengarna passerar Kungstridgirden
innan de fortsétter till Riga, Tallinn och
Vilnius blir det helt dimmigt. Ingen kan

avgora om de svenska bankerna ir okej
eller inte. Det kriivs att nidgon gar mel-
lan och hanterar den hir situationen tills
det gar att visa och bevisa att svenska
banker faktiskt dr okej. Det dr det som
hela krishanteringen bygger pa och vi
forsoker hindra en for stor spridning av
detta i den svenska ekonomin.

Vad vi gor dr att Riksgilden vidtar
en alldeles extraordinir dtgird genom
att ge ut statsskuldsvixlar trots att det
inte behovs, man byter egentligen stats-
papper mot bostadsobligationer. Det
innebir att den svenska staten tar pa sig
all bostadsrisk och resten av virlden vill
hilla svenska statspapper. Da siger Bo
Lundgren: Det dr okej — di byter vi! Och
man gor det i mycket stor skala samti-
digt som det kommer stora mangder bo-
stadsobligationer utomlands ifrin mot
Sverige och det ska man hantera pa kort
sikt. Det dr sa det gér till.

Sedan fir man ordning pa inséttar-
garantin s att vi klarar det som vi kallar
for Kaupthingproblemet. Nu lagstiftar
vi om bankstdd och vi aterinfér den
princip som vi hade pd 199o-talet. Ty-
virr tog vi bort den for att man trodde
att det skulle rida goda tider i all evig-
het. Vi far ater stifta lagar i raketfart om
detta, vilket inte 4r en sirskilt bra posi-
tion, men ibland maste man.

Riksbanken sinker reporintan till
nistan noll och vi vidtar en stor mingd
olika likviditetsitgirder. Vi ingdr swap-
avtal med FED och ECB, vi ingér swap-
avtal med Island, Lettland och Estland.
Det som ir anmirkningsvirt dr att de
hir avtalen ingds i euro, utom det med
Estland som gors i estniska kronor. Dir
méste man hélla reda pd avtal, for det
finns tvi slags kronor och man maste va-
ranoga med attse till atc det blir ritt. Se-
dan hanterar vi Carnegie och Kaupthing
och ger nodkrediter. Man kan sd hir
med facit i hand siga att hade det varit
normala tider i Sverige och i omvirlden
hade det inte varit sannolikt att Riks-
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Figur 2

Svensk BNP i férhal-
lande till trend fore
1990-talskrisen
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banken befattat sig med vare sig Car-
negie eller Kaupthing, utan man hade
hanterat det pa annat sitt.

Det hir ir det paket som vi har att
hantera. Det har kostat mycket stora
belopp i direkta offentliga utgifter.
Man kan mita det pd ménga olika sitt
—o,7 procent av BNP i USA, —1 procent
i Storbritannien, —o,7 procent inom EU
(siffrorna avser direkta offentliga kost-
nader for stod till finanssektorn), men
dir héller man fortfarande pa att rikna
och detdr vil rimligt att anta att den siff-
ran blir hégre sd smaningom.

Ett site att beskriva detta dr att siga
att det hir egentligen ir bokféringskost-
nader nir det giller statens finanser. Ett
annat sitt att se det dr i termer av utebli-
ven tillviixt. Nu vill jag inte pa nigot sitt
pastd att det faktum att tillvixten blir
ldgre enbart har att gora med finansiella
kriser. Vi hade vir 199o-talskris och nu
den senaste krisen och det innebir att i
ett slags hypotetisk virld dr kostnaden
fér en finanskris egentligen integralen
mellan de bida kurvorna. Det blir vil-
digt dyrt for samhillet. Om man ska ta
igen en finansiell kris méste tillvixten
ligga 6ver den heldragna linjen i figur 2

1990
@ Verklig BNP

2000 2010

under en lang period och det verkar man
inte klara. Det dr ett sitt att betrakta
detta och det ir ett skil till att man helst
vill undvika finansiella kriser i stor skala,
just dirfor att de leder till negativ till-
vixt under ngra &r. Man kommer kan-
ske tillbaka till den gamla tillvixtbanan,
men man tar inte igen det man har for-
lorat.

Lit mig siga nigra ord om banker-
nasrollidetta. Skuldkrisen kan man lisa
om i tidningarna i dag. Statsskuldens
utveckling i Irland och Spanien talar sitt
tydliga sprak. De har haft en finansiell
kris, statsskulden stiger patagligt. Island
ir ett annat exempel dir man helt enkelt
inte formadde att bira den kostnaden.
Om man inte har nigon finansiell kris,
som i Sverige, har egentligen ingenting
hint med statsskulden, utan den fortsit-
ter att sakta krympa. Men pd ndgot sitt
hinger det hir ihop. Ett sitt att beskriva
den hir onda cirkeln ir att siga att har
vi svaga banker krivs det bankstéd pa
ndgot sitt. Det leder till svagare stats-
finanser och det ska betalas. Man far
strama it i budgeten, man fir en svagare
realekonomi och det leder i sin tur till
kreditforluster.
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Det hir gar runt tills man hitcar
ett nytt jamviktslige, som normalt pa-
gar nigra dr. Det leder till bekymmer i
ekonomin och det bér man naturligtvis
undvika. Man far forsvagat budgetsal-
do, man fir minskad kreditgivning och
minskad trovirdighetistatliga garantier.
Man far vildiga bekymmer att hantera
detta. Det ir klart att ju ligre skuldniva
staten borjar pa nir detta intriffar, desto
mindre bekymmer har man. Har man en
mycket hog skuldsittningsgrad i bérjan,
sirskilt om det dr omvirlden som har
orsakat detta och inte placerare hemma,
har man storre svarighet att hantera det-
ta. Det dr precis det som diskussionen i
Europa handlar om i dagsliget.

Ettannatsittatt uttrycka detta dr att
bankerna har svirt att aterfinansiera sig
pa marknaden om man ir inne i en sé-
dan ond cirkel. Jag ska inte g inte pd hur
man miter det, utan det ricker med att
notera att det europeiska stressindexet
ir pa ungefir samma nivd som nir Leh-
man Brothers gick omkull. Det har att
gora med att krisen dr mer europeisk dn
amerikansk jimfoért med tidigare och da
blir det naturligtvis en hégre stressniva
i Europa.

Den svenska lésningen fér att han-
tera detta hittar man i George Akerlofs
gamlaartikel ”The Marketfor ’Lemons””,
som handlar om marknaden for begag-
nade bilar, hur den marknaden slutar att
fungera helt och hillet pa grund av att
man inte kan skilja mellan bra och di-
liga begagnade bilar utan riknar med
att alla dr daliga, “citroner”. Vad man
méste gora nir samma fenomen dyker
upp pa banksidan 4r att man helt enkelt
far sortera alla banker. Man tittar pd alla
banker, ser vilka som har stoédbehov och
vilka som ir friska. Forhoppningsvis gor
man det sd pass tidigt att man kan over-
tyga allminheten om att friska banker
faktiske dr friska. De som ir langsiktigt
solventa far skota sitt. Banker med stod-
behov och de som ir insolventa puttar
man 4t sidan. Hir har jag bara exempli-
fierat med Nordbanken och Gotaban-
ken, men det hade lika girna kunnatvara
Sparbanken. S4 delar man upp dem, de
daliga bankerna och de diliga krediterna
ligger man f6r sig och s skapar man nya
banker som férhoppningsvis dr lonsam-
ma och siljer dem si sméningom.

Det hir ska man gé igenom i alla
linder som har bekymmer. Sedan kan
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Figur3

Utvecklingen av
offentlig bruttoskuld,
procent av BNP,
2008-12
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man gora det pé olika sitt, men grunden
ir alltid detta. Om man inte gor sd hir
kvarstar det s k citronproblemet. Man
kan inte skilja goda banker fran diliga
banker. Det leder till att alla banker fir
svarigheter med sin finansiering. Det
enda sittet att hantera den finansiering-
en pi kort sikt dr att centralbanken lanar
ut i stillet fér den privata sektorn. Men
det betyder ocksa att det ndgon ging un-
der en sddan process kommer att vara i
centralbankens intresse att fi ordning
pa citronerna och ta sig ur den hir si-
tuationen. Det ir lite grann som att kopa
apelsiner i en affir. Om man plockar
dem en och en sjilv vet man vilka som
ir bra, men koper man dem i en niitkasse
vet man inte om nigon ir bra. Det dr un-
gefir den egenskapen man har att géra
med hir.

Vad goér man for ate detta inte ska
intriffa igen? Ja, man arbetar fér nirva-
rande med ett nytt regelverk foér bank-
sektorn. Det har att gbra med att system-
risker inte kan hanteras enbart genom
individuell diversifiering. Lit oss anta
att en bank har tre motparter och gor in-
vesteringar i tre olika verksamheter. Det
blir problem i dessa investeringar i alla
dessa banker som man i sin tur har som
motpart. Det blir ett sammelsurium som
gor att man inte klarar av att reda ut det
bank fér bank, utan man maste hantera
systemet i sin helhet. Det ricker inte for
en enskild bank att diversifiera sig. Man
lyckas normalt sett inte tillrickligt bra
vare sig pa tillgdngssidan eller pa skuld-
sidan.

Frigan som kommer i fokus nir man
vill undvika detta dr vilka styrsystem
man ska ha och di instiller sig fragor
som: I vilken utstrickning sammanfal-
ler privata och samhillsekonomiska in-
citament i det hir sammanhanget? Gor
de det, eller gor de inte det? Finns det
incitament for transparens? Ar det hir
systemet konstruerat pa ett sddant sitt
att man lyckas sortera ut citronerna pi

egen hand, eller dr det vildigt svért att
reda ut det? Vem bir da risken, vem ir
garanten, dr det langivarna eller det all-
minna? Vems riskjusterade avkastning
belénas? Det blir svira sidana évervi-
ganden.

En annan friga ir: Fingar riskmo-
deller verklig risk? Ett bra sitt att be-
skriva den fragan, for att ta ett konkret
aktuellt exempel i Sverige, ir de nist
intill obefintliga kreditforlusterna pa
utlining till egnahem under senare ér i
Sverige. Det talar {6r extremt lga risk-
vikter. A andra sidan stiger hushillens
skuldsittningsgrad stadigt i forhallande
till hushallens inkomster. Det ir inte
lingsiktigt hallbart, vilket innebir att
ndgon ging borde riskvikterna bli hogre
darfor att de sannolike inte aterspeglar
framatblickande verksamhet. Hur man
ska gora den kalkylen och hur man ska
gora det pa ett bra sitt ir en empirisk
fraga.

Det pigar for nirvarande ndgot som
kallas for Basel II1, diskussioner pa glo-
bal nivd om nya bankregleringar. Det
forsta dr reviderade kapitalticknings-
krav,dvsbetydligt stringare kapitaltick-
ningskrav in tidigare. Det andra ér krav
pé likviditeter, fér ndgra sddana krav har
egentligen inte alls funnits tidigare, vil-
ket kan synas nagot mirkligt. Mojligen
ir det en historisk sinkadus. Om man ac-
cepterar fractional reserve banking borde
det ligga nira till hands att man borjar
fundera pa likviditetshantering, men s
har det inte varit. Det tredje dr det som
pd svenska heter bruttosoliditetskrav,
dvs att man inte viktar tillgingssidan i
relation till aktiekapitalet. Det dr den
yttersta grinsen for hur fort och mycket
man kan expandera pa balanssidan.

Det som pagér runt omkring detta
men som tidigare inte alls har tilldragit
sig lika mycket uppmirksamhetir hogre
krav pa systemviktiga banker. Det inne-
bar att man kan forvinta sig hogre krav
pa riktigt stora systemviktiga banker. I
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Likviditet pa kort sikt

Liquidity Coverage Ratio

Likviditet pa ling sikt

Net Stable Funding Ratio

Hogkvalitativa likvida tillgdngar

Nettokassautflode over
kommande 30 kalenderdagar

Kiilla: Riksbanken.

ett globalt perspektiv dr Nordea en sa-
dan bank. I den meningen kommer det
inte att vara ndgon likformighet i fram-
tiden.

Det andra dr, om man inte vill att
staten ska gripa in lika mycket som tidi-
gare, att man maste gora om skulder till
aktiekapital och det krivs regelverk for
detta. Fragan dr hur det ska gé till och vid
vilken tidpunkt. Det dr kommissionens
diskussion for nirvarande, inte minst.

En tredje friga ir redovisningsreg-
ler, vilket verkar vara en evig friga nir
det giller att forsoka komma fram till
hur sddant gar till och dir det alltid finns
olika syn, olika skolor och olika kultur
nir det giller vad redovisningsreglerna
ska gora. Det finns krishanteringsram-
verk for krisbanker, dvs att man mdste
komma overens. Numera mdste man
komma 6verens linder emellan och det
ir ganska bekymmersamt.

En mycket stor strukturell reform ir
att vi hiller pa att skapa ett globalt sys-
tem dir mer och mer OTC-derivat kom-
mer att behova clearas via clearingorga-
nisationer och handlas med pa borser i
storre utstrickning 4n tidigare. Det ir
oerhort tekniskt besvirligt att gora, men
det dr en stor och viktig reform som inte
har tilldragit sig sirskilt mycket upp-
mirksamhet.

S4 hir ser det ut nir det giller det
stora arbetsprogram som pagir for nir-
varande (se figur 4). Forst handlar det
om likviditetsmétt. Man ska helt enkelt

Tillgiinglig stabil finansiering

Behov av stabil finansiering

ha hogkvalitativa likvida tillgdngar som
ska vara storre dn ett potentiellt netto-
kassautflode under 30 dagar. Man siiger
enkelt uttrycktatt man ska ha tillricklige
mycket pengar for att klara utfléden i 3o
dagar. Konstigare dn sd ir det inte.

Man siger ocks att man ska ha lik-
viditet pa lang sikt. Man ska ha storre
matchning mellan ling upplaning och
ling utlaning pé lang sikt. Sedan ir det
en vildig diskussion och en vildig massa
teknik kring detta eftersom det natur-
ligtvis  dndrar  verksamhetsforutsitt-
ningarna i banksektorn pa olika hall i
virlden nir man gor detta.

Basel III ser ut som bilden hir visar
(se figur 5) nir det giller kapitaltick-
ningskrav, som ir en av de kanske vikti-
gaste frigorna. Det gamla Basel I siiger
att det ir okej med 2 procents kirnpri-
mirkapital. Nya kapitaltickningskrav
siger att vi minst ska ha 7 procent. Dir-
utéver kan man introducera det som
kallas for en kontracyklisk kapitaltick-
ningsbuffert. Det ir ett kapitaltick-
ningsmatt som ska vara knutet till kre-
ditcykeln. Det ér fascinerande i sig om
man sysslar med penningpolitik, fér det
innebir att hir kommer man att jobba
pa utliningssidan och inte med rintan.
Men nir man ligger pé ett sidant cy-
kliskt kapitaltickningskrav nirmar man
sig penningpolitik i den meningen att
detta paverkar efterfrigan i samhillet.
D4 har vi en fascinerande diskussion,
som 4r ett helt annat foredrag, om hur
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Basel ITI:s matt for
likviditet
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Figurs

Krav pa kirnprimir-
kapital i Basel IIT
och Basel 1T

84

Kontracyklisk buffert
0-2,5 %

Konserverings-

buffert

Minimikrav

9,5 %

2%

Basel 11T

Killa: Riksbanken.

penningpolitiken forhaller sig till alle
det andra eller kommer att forhalla sig
till allt det andra i framtiden.

S4 hir ser det ut nir det giller Basel
III och detta regelverk och denna bild
(figur 6) visar hur det ser ut i Sverige
nir det géller det vi 6nskar gora hir. Det
pagar ett propositionsskrivande i detta
dir man tinker sig att vi i Sverige ska ta
kapitaltickningen till 9,5 procent per
2012 och sedan 2015 gé hela vigen upp
till 12 procent. Sedan ska man ligga den
kontracykliska kapitaltickningsbuffer-
ten ovanpa detta. Det betyder ate nir alle
detta anvinds pd samma ging kommer
vi upp till 14,5 procent, vilket dr ganska
langt ifran Basel II:s 2 procent. Det ir
dyrkopta lirdomar som har lett till detta
- det miste finnas et tillrickligt stort
eget kapital for att hantera det. Detta
ir inte ndgon stor, dramatisk friga for
svenska banker i dagsliget, de flesta lig-
ger antingen redan pa dessa nivaer eller
ganska nira dem. Detta ir en anpassning
som i hogsta grad ar hanterlig i Sverige.

Makrotillsyn ir ytterligare en di-
mension man har att jobba med hir. Vi
har systemviktiga institut, som vi har ta-
lat om, och vi har kopplingar inom det
finansiella systemet. Under en kreditcy-
kel 6ver tiden vixer det finansiella syste-

Basel IT

met. Forr eller senare fir man en kredit-
expansion som leder till 6kad skuldsitt-
ning. Nir det sedan intriffar gar allting
at andra hallet, dvs det finansiella syste-
met krymper. D3 har man en atstram-
ning och en likviditetstorka och man har
prisfall. Det ir det man ser t ex i Spanien
i dag nir det giller fastigheter eller, om
vi tar det svenska exemplet, med kom-
mersiella fastigheter i Stockholmsregio-
nen. Jag tror att de f6ll med nagonstans
mellan 40 och 6o procent nir det sig
som morkast ut pa 199o-talet.

Fragan ir hur man ska hantera detta
och hur man kan undvika det nir det gar
runt i en spiral som ir ytterst svirhan-
terlig. Detta dr vad man gor i dagsliget
nir det giller makrotillsyn, dvs att man
anvinder delvis existerande verktyg for
att hantera strukturrisker. Det handlar
om kapitaltickningsregler och limiter
for aktiviteter pd stora exponeringar och
t ex det som vi kallar for lanetak, loan-to-
value-regleringar av olikasslag. Sedan kan
man nir man hanterar det cykliska som
hinder med loan-to-value-limiter lata det
variera 6ver tiden pa ett eller annat sitt
- lat vara att vi inte har maskineriet till
attensi teorierna riktigt faststilla hur de
ska variera 6ver tiden.

Nya makrotillsynsverktyg ir planer
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CET1/RWA

10,0 %
Kontracyklisk buffert
7,5 %
Kapitalkonserveringsbuffert
45 %

Basel-minimum

Basel II-regelverket
Kiilla: Riksbanken.

for aterhimtning och avveckling. Den
engelska termen ar resolution and recovery
plans. Det andra idr SIFL, Systemically Im-
portant Financial Institutions, och att man
ska stilla extra kapitalkrav pa stora fi-
nansinstitut och likviditetskvoter. Detta
ir inte likviditetskvoter i den sprakliga
betydelse som minga av er i publiken har
varit med om i Sverige, utan det handlar
verkligen om de likvida tillgdngar man
ska hilla. Det ir alltsa inte den typ av
likviditetskvot vi hade pd 1950-, 1960-,
1970- och en del av 1980-talet.

Sedan har vi de cykliska risker och de
kontracykliska kapitalbuffertar som vi
talar om och som gar upp och ned 6ver
tiden och ytterligare versioner av likvi-
ditetskvoter. P sa sitt dr forhoppningen
att man bittre ska kunna hantera detta i
framtiden.

Alla dessa regelverk har den egen-
skapen med sig, och det dr ungefir som
med penningpolitik, att beslut ska fattas
av nigon medan man dnnu inte vet hur
det kommer att ga. I den meningen lik-
nar det makroekonomi och penningpo-
litik. Alla dessa beslut betyder att nigon
institution ska siga: Nu ir det tillrick-
ligt! Det innebdr att nigon annan alltid
kommer att siga: Det ir det inte alls —
detir inget som helst problem! Lat detta

CET1/RWA
12,0-14,5 %

Kontracyklisk buffert
12,0 %

Kapitalkonserveringsbuffert

9,5 %

Systemriskpaslag 2015
45%

Basel-minimum

Sverige fran 1 januari 2015

rulla pa, bara! I den meningen stills man
infor precis samma fragestillningar som
nir man sysslar med penningpolitik och
finanspolitik i ett konjunkturperspektiv
nir besluten ska fattas.

Hur detta ska ga till kimpar man
med i en lang rad olika linder. I Eng-
land har Bank of England fitt ansvaret
for tillsynen och man har utsett en sir-
skild direktion for frigor om finansiell
stabilitet. Inom EU finns ett makrotill-
synsansvar i en organisation som heter
European Systemic Risk Board, men den
organisationen har bara ansvar och skyl-
dighet att tycka. Den har ingen ritt att
gora. I den meningen innebir det att
allt ska géras nigon annanstans, men
dir sitter alla centralbanker och tillsyns-
myndigheter i Europa och resonerar om
dessa frigor.

I Sverige har vi pa frivillig bas ska-
pat ett samverkansrdd for makrotillsyn
mellan Riksbanken och Finansinspek-
tionen dir vi diskuterar frigorna. Vi
hiller for narvarande pa att utreda en
permanent [6sning - vad det nu kan tin-
kas innebira — si smaningom. Vi far se
hur vi ska hantera detta. Vi har ganska
mycket samverkan kring finansiell stabi-
litet och krisférberedelser i var egen re-
gion tillsammans med de andra nordiska
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Figur 6
Kapitalkrav pd
svenska storbanker
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linderna och de baltiska linderna. Det
har att géra med att vi hor till en av de
regioner i virlden dir det finns mycket
grinsoverskridande  bankverksamhet.
Det innebir att det dr svart att trassla sig
igenom detta enbart pi nationell niva.
PA nfgot sitt sitter vi alla i samma bat
nir vi hanterar detta.

Sa ser det ut. Man kan fundera kring
detta och jag ska gora ndgra avslutande,
snabba kommentarer till vad lirdomar-
na dr. Det forsta dr att man méste skilja
pa privatekonomiska och sambhillseko-
nomiska kostnader och finansiell regle-
ring. Det 4r inte sirskilt svart att rikna
hem detta i en samhillsekonomisk me-
ning. Det andra ir att problemen i bank-
sektorn inte kan 16sas om man inte loser
dem. De férsvinner inte av sig sjilva.
Nagon miste ta i det hir i slutindan.
Annars kvarstdr bekymren. Det tredje
ir den slutsats som vi har dragit denna
gang, vilken ocksd har dragits minga
ganger tidigare: Banker behover lina ut
lite mer av egna pengar och lite mindre
av andras. D4 sjunker riskerna i systemet
i sin helhet och det tjinar alla pa.

John Hassler

Jag vet inte riktigt om det var utlovat att
jag skulle vara opponent hir eller om jag
ska vara kommentator. Det ir lite svirt
att vara opponent, maste jag tillsta, ef-
tersom det som Stefan siger ir genom-
tinkt och klokt. Det kanske inte heller
ir sirskilt kontroversiellt i mangt och
mycket.

Det ir ocksd svért att opponera ef-
tersom Sverige har ett gott renommé
nir det giller makrofinansiell tillsyn och
krishantering och det har vi haft under
en lingre tid. Det ér intressant att no-
tera att minga internationella bedémare
siger att vi har detta trots att vi inte har
ndgon vilutvecklad lagstiftning eller
tydliga ansvarsfordelningar i det svenska
regelsystemet. Man kan notera skillna-
den mot det finanspolitiska ramverket.

1990-talskrisen hade tvd delar. Vi hade
en bankkris och vi hade ocksi en statsfi-
nansiell kris. Den statsfinansiella krisen
ledde ¢ill att vi nigorlunda snabbt ut-
vecklade ett finanspolitiskt ramverk som
vi tror har hjilpt oss mycket direfter. En
liknande utveckling av ramverket skedde
inte nir det giller makrofinansiell regle-
ring. Det dr inte nigon kritik mot Riks-
banken, for detta ir ndgonting som Riks-
banken linge har pitalat. Det finns ock-
s, som Stefan pipekade, en utredning
som nu sitter och funderar pa hur vi mer
permanent ska hantera detta, som hittills
har hanterats ganska ad hoc-missigt.

Lit mig dndi siga nigra saker som
relaterar till det som Stefan siger. Lat
mig borja med att diskutera principer
for reglering av finansmarknaden. En
allmin utgingspunkt for all statlig och
offentlig
vara att man inrikear sig mot ett speci-
fikt marknadsmisslyckande eller att det
finns en annan vildefinierad anledning
att tro att man kan 16sa saker bittre med

regleringsverksamhet ~ ska

regleringar. Det typiska klassiska exem-
plet dr externaliteter. Det finns starka
argument for att det finns externaliteter
i banksektorn. Banker ir involverade i
varandra, som Stefan nimnde. Det bety-
der att om en bank fir problem fir ocksa
andra banker ofta problem genom en
rad olika mekanismer.

Sa dr det normalt sett inte pd andra
typer av marknader. Om ett foretag gr
daligt r det snarast goda nyheter for de
andra foretagen dirfor att de kan kapa
it sig marknadsandelar osv. Atminstone
kan detvaraen férdel om man inte dr un-
derleverantér. Det idr vil egentligen inte
exakt klarlagt varfor vi har denna stora
interdependens mellan olika banker.
Framstiende internationella forskare
hivdar att ett argument for att det 4r sa
stora linkar mellan foretag i finanssek-
torn dr att man vill gora sig systemviktig
eftersom man kommer i en starkare {6r-
handlingssituationsstillning mot staten
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om man fir problem. Det later lite kon-
spirationsteoretiskt, men jag tror inte
att man kan utesluta att detta dr en bety-
delsefull anledning till att bankerna ir si
beroende av varandra som de faktiskt ir.
Den andra externaliteten ir forstds att
bankkriser skapar en massa kostnader
for andra in f6r bankerna - for samhil-
let, for skattebetalarna och fér dem som
inte fir tillgdng till de tjinster som ban-
kerna gor.

Det finns dirfor starka argument for
att vi ska ha en reglering av bankerna.
Det huvudsakliga medlet i regleringen
ir kapitalkrav. Niser hir en bild (figur 1)
fran Stefans presentation som visar att
soliditeten varierar mycket mellan olika
typer av foretag. Kapitalet i férhillande
till storleken pd verksamheten varierar
mycket mellan olika typer av foretag.
Som vi vil alla vet och som Stefan pa-
pekade ligger bankerna typiske lingst ut
till hoger hir med vildige lig soliditet.

Den friga man stiller sigir om detir
rimligt att man i finanssektorn har s lig
soliditet. Nirjag forberedde detta inligg
tittade jag i den bok jag laste hir pa sko-
lan f6r 20 ar sedan om corporate finance
for att fa svar pa vad det dr som styr vad
som ir en rimlig soliditet for olika typer
av foretag. Utgingspunkten i bokens
analys ir Modigliani-Miller-teoremet
som siger att ett foretags virde inte be-
ror pa hur det finansierar sig. Men som
direkt papekas i lirobockerna s ir ett
antal antaganden bakom Modigliani-
Miller teoremet inte sirskilt realistiska,
vilket gor att man kan dra slutsatser om
hur olika féretag bor finansiera sig. Det
foérsta som tas upp i dessa bocker ir att
olika skatter har betydelse. Om man be-
handlar lanat kapital och aktickapital
pé olika sitc har det betydelse fér hur
foretaget bor finansieras. Men detta ir
endast privatekonomiskt relevant. Om
vi fér en diskussion om vad som ir en
samhiillsekonomiskt rimlig soliditet ska
inte skatteférdelar spela ndgon roll.

Den andra viktiga avvikelsen frin
teoremets antaganden ir konkurskost-
nader forenat med att det blir en kapi-
talforstorelse eller andra externa kostna-
der som orsakas av att ett foretag gar i
konkurs. Béckerna siger att om man har
hoga konkurskostnader ska man ha hog
soliditet.

Den tredje faktorn som brukar tas
upp ir vem som egentligen dr bist pd
att kontrollera ledningen och verksam-
heten i ett foretag. Ar det langivare el-
ler dr det dgare? Om dgaren har svirare
att kontrollera vad som sker i ett féretag
kan det ibland vara littare att discipline-
ra foretagets ledning om man har stora
skulder. D4 kan de som har gett [inen
dra undan sina pengar och hota med att
undergriva forutsittningarna for fore-
taget.

En av de mer prominenta teorierna
for varfor banker har si lagt kapital ir
direkt relaterad till behovet av att disci-
plinera bankledningarna. Banker haller
pd med en forhallandevis icke-trans-
parent verksamhet och engagerar sig i
utldning till lingsiktiga projekt. Det ir
svart att kontrollera, bide for dgare och
for andra, vad de héller pi med. Dirfor
maste hotet finnas att man kan dra un-
dan fotterna for banken genom att in-
sittare tar ut sina pengar. Detta hot ir
nodvindigt for ate disciplinera bankled-
ningarna. Det dr intressant att notera att
denna mekanism férsvagas om man har
insittargarantier. Dessutom skapar in-
sittargarantier starka incitament for lag
kapitaltickning genom att de implicit
subventionerar inldning. Det dr ocksa
intressant att notera att man i den all-
minna debatten brukar siga att vi méste
behandla dgarna till bankerna stenhért
- girna sd hirt man kan - men att man
inte ska behandla insittare och langivare
lika hirt. En sddan sirbehandling stir-
ker forstds tendensen till att vilja ha s&
lag kapitaltickning som mojligt.

Stefan nimnde krav pd kapitaltick-
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Figury
Sambillsekonomiskt
virde av okad kapital-
tickning, % av arlig
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Killa: European Economic Advisory Group, 2012 Report och Basel Committee on Banking Super-

vision (2010).

ning i banker och att kraven ska styras av
avvigningen mellan fordelar och kostna-
der, dir fordelarna av hog kapitaltick-
ning framfor allt bestér i att man mins-
kar risken for att de stora konkurskost-
naderna, bankkriserna, intriffar. Det har
gjorts en del kalkyler dir man forsoker
viga samman de hir sakerna. En vilfor-
mulerad rapport frin Riksbanken gor
just detta. Jag visar hir ett annat forsok
att gora en sddan sammanvigning. Det
kommer ursprungligen frin Baselkom-
mittén dir man viger kostnaderna av
hogre kapitaltickningskrav som kom-
mer av att det blir lite dyrare for foretag
och personer som lanar frin bankerna
medan férdelarna dr att man minskar ris-
kerna for kostsamma bankkonkurser.

I den figur ni ser hir (figur 7) finns
en genomsnittskalkyl som har gjorts
av EEAG (European Economic Advisory
Group). Pa x-axeln har vi kapitaltick-
ningskrav och pa y-axeln arlig pro-
centuell vinst sambhillsekonomiskt i
forhillande till BNP. Vad som visas ir
den sambhillsekonomiska vinsten i for-
hillande till en utgdngspunkt med ett
kapitalkrav pa 7 procent. Vi ser att det
ir ganska stora siffror; man kommer
upp till ett par procent per ar i fordelar

jimfort med 7 procent om man gir upp
till 11-14 procent kapitaltickning. Jag
hiller normalt sett inte pA med sidant
utan med klimatforskning. Jag noterar
att de skadefunktioner som vi hiller pd
mediklimatarbetet brukar landa pé ska-
dor pa ett par tre procent vid 2-4 gra-
ders uppvirmning. Skillnaden ir att nir
det giller underkapitaliserade banker
kommer de sambhillsekonomiska ska-
dorna att uppstd mycket snabbare in i
klimatdebatten, dir skadorna kanske
inte uppstir forrin om 5o ar eller mer.
De sambhillsekonomiska skadorna av
underkapitaliserade banker kan dirmed
vara i samma storleksordning som ska-
dorna av klimatférindringar.

En viktig aspekt ir att kurvan lutar
vildigt brant i bérjan. Sedan planar den
ut. Samhillsekonomiskt optimum nar
vi dir kurvan har sitt maximum. Ni ser
att det dr ganska svért ate se var det dr
nigonstans. Men kurvan lutar, som sagt
brant i borjan men sedan inte sirskilt
mycket. Det betyder att om vi ir osikra
pé exakt var kurvan ligger och om den
egentligen ska skjutas lite uppateller lite
it sidan dr det av sikerhetsskil bittre
ate ligga ordentligt till hoger. Det kos-
tar inte si mycket att ta i f6r mycket nir
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det giller detta. Diremot kan det kosta
mycket om vi har for laga krav. Jag ir Vall
for” att vi gr fore i det internationella
samarbetet och infér hogre krav dn i res-
ten av virlden.

Lt mig sedan komma till en annan
sak som Stefan inte tog upp. Det handlar
om varfor det i debatten om finansiell
stabilitet dr s mycket fokus pa huspri-
ser. Svaret p frigan kan man egentligen
direkt se om man tittar pa den figur jag
visar hir (figur 8). Den visar hur hus-
priserna har forindrats i fyra linder —
Irland, Spanien och USA, som alla fick
stora problem — och Sverige sedan slutet
pi 1980-talet. Vi ser att den heldragna
kurvan, som representerar den svenska
utvecklingen, har ungefir lika stor 6k-
ning som t ex den spanska fram till fi-
nanskrisen och mer én den i USA. Men
till skillnad frin dessa linder har vi inte
fatt ndgon nedging. Det ir klart ate det-
ta gor att man kan vara orolig och mianga
talar om bubblor.

Jag tycker att det vore bra om man i
den allminna debatten kunde vara mer
tydlig om vad man menar med bubb-
lor genom att goéra en tydlig definition.
Ibland sites det likhetstecken mellan
bubbla och prisuppging. Det ir forstas

1998

2002 2006 2010

Sverige

farligt och felaktigt att definiera saken
pa det sittet. Huspriserna kommer att
fluktuera i framtiden. De kommer att gi
upp och de kommer att gi ned. Det ir
ofrankomligt och i sjilva verket vildigt
viktigt att de tillits gora det fér att sam-
hillsekonomin ska fungera pa ritt sitt.

Diremot ir det inte omojligt att det
kan finnas bubblor frin tid till annan.
En bubbla ir nigonting vildefinierat,
itminstone teoretiskt, iven om den kan
vara svart att mita. Definitionen ir att
en tillgdng har ett pris som idr hogre in
virdet av de tjinster som tillgingen f6r-
vintas generera under sin livstid. Nir en
sddan bubbla uppstir bygger det forstis
pa en sorts spekulation — man riknar
med att fi igen den férlust som man gor
nir man betalar for mycketi férhillande
till de tjanster som man far ut av en till-
ging. Detta tar man igen genom att man
riknar med att tillgdngen ska stiga i pris
och att man ska hinna silja i tid.

Litmig goralite reklam for en av for-
eningens nya styrelsemedlemmar, nim-
ligen Peter Englund, som gav mig bilden
med de fina kurvor som jag visar hir (fi-
gur 9). Dir analyseras just denna friga:
Hur ser relationen ut mellan de tjinster
som svenska huspris genererar och de
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Figur 9
Brukarkostnad
och virdet av
boendetjinst
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Killa: Peter Englund.

kostnader som ir férenade med att dga
ett hus? En bubbla skulle innebira att
dessa avvek fran varandra. Detta ir for-
stds, som Peter sjilv sikert girna skulle
vilja framhilla, en 6verslagsberikning.
Resultatet av berikningen dr dnda sla-
ende. I den figur jag visar hir ser vi pa x-
axeln tid frin 1980 och fram till ungefir
i dag och pa y-axeln har vi procent. Den
morka kurvan visar brukarkostnaden i
procent av pris — hur mycket det kostar
ungefir i genomsnitt att inneha ett hus.
Denna kostnad bestar av realrintekost-
nader, fastighetsskatt och driftskostna-
der som innehaller bl a forslitning och
sddant. Det ir den morka kurvan. Den
ljusa kurvan forsoéker representera vir-
det av de tjanster som huset levererar.
Peter visar detta genom att ta kvo-
ten mellan ett hyresprisindex och sma-
huspriserna. Det ir sliende hur vil kur-
vorna Overensstimmer med varandra,
vilket skulle tala for att prisuppgingen
inte ir en bubbla. Diremot kan pris-
fall forstds stilla till med problem dven
om de inte ir orsakade av bubblor som
brister. Det forsta man tinker pa ir fi-
nansiell stabilitet. D4 fir man stilla sig
fragan om banker drabbas av husprisfall.
Erfarenheterna hittills siger att s3 inte

verkar vara fallet. De stickprov som gors
av banker verkar tyda pd att bankerna
inte ldnar ut oansvarigt si att det hir
skulle behova vara ett problem.

Ett annat argument for varfor detta
skulle kunna vara ett problem ir att pris-
fall kan paverka aggregerad efterfrigan.
Denna mekanism ir inte riktigt s up-
penbar som man kanske skulle kunna
tro. Méinga tinker att om priserna pa
hus faller blir man fattigare och si ko-
per man mindre av en massa andra saker
ocksa. Sd enkelt dr det faktisktinte. Tank
er sjilva — de av er som éger ett hus eller
en ligenhet: Om priset pa huset forind-
ras paverkas egentligen ingenting i ert
budgetvillkor. S linge man bor kvar
i huset piverkas egentligen ingenting
i ens loépande inkomster och utgifter.
Man kan inte kopa firre varor om priset
pa huset gir ned eller mer om priset pa
huset gir upp. Budgetrestriktionen ir i
denna mening opdverkad. Diremot kan
ett antal linerestriktioner férstis piver-
kas. Hur detta sker beror mycket pa in-
stitutionella faktorer. I ett land dér det
nistan inte gr att l3na, i varje fall inte
mot belaning i fastigheter, paverkas sa-
ker sikert inte alls. I USA, dir den vikti-
gaste siikerhet som hushallen anvinder
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ir det egna huset och dir ménga ligger
ganska niira vad man fir l3na ir det klart
att husprisvariationer kan paverka hur
mycket man kan lina och dirmed stilla
till med stora problem.

Jag skulle vilja siga att i Sverige ver-
kar det inte som att bankerna anvinder
husets virde som en central indikator
pé om hushillen kan betala sitt [an eller
inte. Man tittar i stillet pd betalnings-
férmaga. Det skulle tala for att denna
mekanism inte ir s stark i Sverige. Men
jag kan inte den empiriska litteraturen
hir. Det dr dock viktigt att notera att om
den svenska kreditgivningen till hushil-
len inte styrs av huspriserna si ir det
ndgonting i grunden bra, sirskilt nir det
giller finansiell stabilitet. Om vi infér
regleringar som innebir att hushillens
mojlighet att [ana blir mer beroende av
huspriserna finns det en risk att huspri-
serna slar igenom mer pa den aggrege-
rade efterfrigan och det skulle motverka
syftet att minska finansiell instabilitet.

Sa vad ska man da gora med rintan
och penningpolitiken om huspriser ir
ett problem? Det pigar, som ni kidnner
till, en debatt inom direktionen om hu-
ruvida rintan ir ett limpligt verktyg.
Jag tycker att det finns en hel del som
talar for att rintan inte ir ett sirskilt
bra verktyg. Jag har ocksé sagt att det dr
tveksamt om ldnebegrinsningar ir vet-
tigt trots att det ju dr en populir atgird
runt omkring i virlden. Men det faktum
attdet verkar som att man i svenska ban-
ker lanar upp till linetaket, utan att man
tittar pd betalningsférmdgan, talar for
att man kanske inte behéver anvinda
denna typ av begrinsning.

Det ir kanske svart att tinka sig att
man kan gora avdragsritten cyklisk,
men man skulle i alla fall kunna fundera
pé om inte minskad avdragsritt skulle
kunna vara en fordel ur stabilitetssyn-
punkt dven om det forstas inte ligger
under Riksbankens mandat.

Ar di de héga priserna ett problem?

Ett problem finns uppenbarligen, nim-
ligen att de ir en signal pd att utbudet
inte riktigt fungerar som det ska. Det ir
egentligen inte rimligt att en liten tomt
pé s00-600 kvadratmeter i en forort hir
i Stockholm ska kosta flera miljoner. S&
mycket kostar det inte att gora ordérd
marken anvindbar som hustomter och
det finns gott om mark i Stockholm. N3-
gonting bor goras pa utbudssidan, men
det ligger ju inte heller under Riksban-
kens mandat.

Lit mig avsluta med ndgra reflexio-
ner om frigan om huruvida vi behéver
banker, eller &tminstone om vi behover
sd stora banker som vi har. Exakt vilka
tjinster ir det vi behover bankerna for?
Stefan nimnde detta med att skapa lik-
viditet. Det pagér nu en debatt i Schweiz
om att det kanske ir ganska onddigt att
denna funktion ligger i banksektorn, at-
minstone om det skapar si mycket pro-
blem som det gér. Under den finansiella
krisen expanderade Riksbankenslikvidi-
tetsskapande. Mo 6kade kraftigt. Egent-
ligen tog Riksbanken och centralbanker
runt omkring i virlden éver ansvaret for
att skapa likviditet i samhillet. Debatten
i Schweiz verkar handla om att detta an-
svar kanske ska ligga kvar dir. Man kan-
ske ska ha reservkrav pa 100 procent s
att inget likviditetsskapande egentligen
sker i bankerna utan skots via central-
bankerna. Jag vet inte om det ir dit vi
ska hin, men det ir i alla fall en intres-
sant tanke.

Samma sak giller loptidskonver-
tering. Vi ser bl a i USA att fler hushall
anvinder andra sittate £ tillgang till lik-
viditet via penningmarknadsfonder och
annat dir man kan fa likvida tillgingar
utan att det for den sakens skull dr en
stor loptidskonvertering.

En annan viktig friga ir act banker-
na kan ge ritt lan till rite personer och
foretag. Det dr en uppgift dir bankerna
ir ofrinkomliga. Dir verkar det ocksd
som att bankerna gor ett bra jobb dven
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om en stor del av lingivningen verkar
ske pa ganska standardiserade sitt — hu-
vudsakligen med anvindande av offent-
lig information. Aven dir kanske inte
alls volymen i banksektorn behover vara
s& stor som den ir i dag.

Jag tycker nog att det finns en del
som talar for att mindre banker och en
mindre banksektor kanske skapar min-
dre problem i sambhillet. For ett antal
moéten sedan i hostas hade vi en styrel-
seordforande i en av de svenska storban-
kerna hir. De som lyssnade pd vad Per
sade under verksamhetsberittelsen vet
vem det var dven om ni inte var med pi
motet. Han avslutade med att siga: Om
ni hojer kapitalkraven i Sverige limnar
jag landet. Mgjligen tinkte han ocksi ta
med sig banken. Jag gissar att han tinkte
pé detta som ett hot, men mojligen ska vi
tolka det som ett lofte.

Marten Palme

Innan vi slipper in auditoriet ger vi Ste-
fan Ingves mojlighet att svara pid den
”hirda kritik” som framfordes av pro-
fessor Hassler.

Stefan Ingves
Detgiller dettamed finanspolitiskt ram-
verk som vi borjade med att nimna. En
av svarigheterna nir man héller pd med
denna typ av regelmakeri ir att halve-
ringstiden ir vildigt kort. Reglerare har
i alla ar varit entusiastiska nir det gil-
ler att skapa nya regler. Men nir tiden
gar framstar det som mer och mer oin-
tressant att hilla pd med nigon form av
hornlésning som allefler tinker sig ald-
rig ska intriffa. Det gor att det dr tungt
att driva projekt som ska handla om
hindelser med mycket lig sannolikhet.
De beror inte sirskilt manga i stunden.
Det ir sé vi fungerar och detta leder
till att man bor gora detta ganska hastigt
eller vara vildigt envis. Annars ir san-
nolikheten stor att nista generation som
ska hantera kommande kriser ocksé ska

snickra pa den stol som de sjilva ska sitta
pa nir de ska skota sjilva hanteringen.
Det ér inte bra; det dr ungefir som att
borja virka pa en brandslang nir huset
brinner. Det ir bittre om man har gjort
detiforvig, for di har man lite littare att
hantera det.

Vi har egentligen aldrig varit inne i
branschen som handlar om att definiera
om négot ir en bubbla eller inte. Det ir
inte frin den utgdngspunkten vi handlar
nir vi ndrmar oss det hela.

En fascinerande frigestillning ir
naturligtvis detta med likviditet och lik-
viditetsregler och hur de ska fungera och
inte fungera. Men man ska komma ihag
nir det giller Johns reflexion om money
market funds att de bara fungerar virde-
tekniskt sd linge det dr underforstite ate
ndgon stir for mellanskillnaden av vir-
det. Om man inte gor det har man ingen
riktig likviditet i detta. Man kan skapa
money market funds som nistan-pengar,
men aldrig som riktiga pengar, dir man
har accepterat att man i slutindan inte
fir ut mer dn sin andel av virdet av detta.
Fortsittningsvis kommer det nog inda
att finnas centralbankspengar och bank-
pengar som pé ett eller annat sitt dr for-
mer. Men sedan dr det en 6ppen friga
vad som ir en lagom balans mellan de
olika typer av pengar som finns.

Marten Palme

Tack! Da har vi nu méjlighet till fragor.
Olle Lindgren

Om Sverige ir okej efter fem turbulenta
ar - hur ser da riksbankschefen och John
Hassler pd angeligenheten och mojlig-
heten i att omdefiniera Riksbankens in-
flationsmal till ett KPI- och ett KPIF-in-
dexdiravvikelserna frininflationsmalet
pedagogiskt och tydligt kan visas visavi
dessa bida index? Tidskonsistenten i
méluppfyllelsen bor vara av primirt in-
tresse och prisindex borde underlitta att
detta uppnas.
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Stefan Ingves

Jag kan inte se att detta dr nigon stor
fraga i dagsliget over huvud taget. Vi
hiller pd med den malformulering som
vi har haft sedan 1990o-talet. Den har bli-
vit mer forstddd och allmint accepterad,
sd jag kan inte se att detta ir nigot som
ligger i nirtid.

Lars Wohlin

Jag tycker att det dr en spinnande friga
att Riksbankens roll i mitt tycke hiller
pa att forindras i den mening att mer
och flyttas till finanspolitiken. Det dr up-
penbart att det ir finanspolitiska frigor
som kommer in - vilka kapitalkrav man
ska ha osv. Det ér sd méinga frigor som
uppstar. Medan Riksbanken haller pa
med kortfinansiering och reglerar den
ir det overgripande frigor som giller
sddant som hur man hanterar likvidi-
tetsgrad m m. Om det hiinder nagonting
med krav pa regleringar for att ta hand
om sddana hir saker ir det alltid nigon
annan som méste ta hand om dessa fri-
gor. D4 ir det inte Riksbanken.

P34 ndgot sitt tycker jag att man
egentligen borde ha mer av en forskjut-
ning av frigorna till Riksbanken. Jag
skulle vilja hora dina kommentarer till
den forskjutning som sker av Riksban-
kens roll. Jag tycker att den har blivit allt
mindre och jag ser en sddan utveckling
vildigt starke.

Stefan Ingves

Vi haller oss till de regelverk som finns.

Lars Wohlin

Jag forstar att ni inte bluffar, men det
finns en tydlig forindring i verklighe-
ten.

Stefan Ingves

Regelverken siger alltsd att vi ska frimja
ett sikert och effektivt betalningsvisen.
Det ir den kapacitet som vi talar om nir
det giller dessa fragor och frigestill-

ningar. Men sedan ir det angeligna fra-
gor for oss, oberoende av vem det nu ér
som star for det formella regelmakeriet
i slutindan. Med den roll som Riksban-
ken har 4r det ind4 s att nir det blir be-
kymmer kommer bankerna till oss i en
eller annan form. For att detta inte ska
bli varaktigt ska de sedan vidare till na-
gon annan.

Det betyder att hur man nu dn ser pi
det handlar det om olika gradskillnader
och det kan man 16sa pi lite olika sitt i
olika linder. Men det blir centralban-
ken, Finansdepartementet och Finans-
inspektionen i den man de ir pa olika
stillen som mer eller mindre har att han-
tera detta gemensamt. Med den svenska
konstruktionen har vi ocksa ytterligare
Riksgildskontoret. Det giller for vir del
att hitta en balans i detta.

Men det giller ocksa att det finns en
forstdelse bland alla de inblandade par-
terna i det hir f6r vem som gor vad. An-
nars blir det vildigt bekymmersamt nir
man ska trassla sig igenom sidant hir.
Men ytterst dr det politiska fragestill-
ningar nir det giller hur fordelningen
av uppgifter ska se ut. Pa ett eller annat
sitt kommer vi alltid att vara inblandade
i detta eftersom bankerna kommer till
oss nir pengarna tar slut. Det innebir
att vi alleid dr vildigt tidiga i en sddan
hir sekvens och vi kommer alltid att
behéva hantera det pd det ena eller det
andra sittet.

John Hassler

Jag héller forstds med om att Riksban-
ken sjilvklart 4r en central spelare i en
krissituation. Men det ir ofrinkomligt
att man ibland ocksd frin regeringens
sida miste vara med i en sidan situation,
bl a for att konsekvenserna av en finans-
kris normalt ér vildigt stora for stats-
budgeten. Jag tycker att det kiinns som
otinkbart att man skulle delegera hela
detta ansvar till en myndighet.
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Lars Wohlin

Lt mig bara ligga till en sak. Jag tycker
t ex att man borde driva kravet pa att
bostadsfinansiering &tminstone skulle
regleras s att den ir minst femarig. Da
skulle man ha mindre risk fér stora och
snabba forindringar med korta rintor
som sticker upp och ned. Jag tycker att
en ling finansiering vore bra i bostads-
sektorn, dir 6ver hilften av all svensk fi-
nansiering sker. Det kriver naturligtvis
motsvarande lang upplining.

Stefan Ingves

En av svarigheterna med allt detta ir
att man inte kan rikna fram vad som ir
optimalt. Ytterst dr det virdeomdomen
som miste till - om det sedan ir bo-
stadsfinansiering eller nigonting annat
nir man skruvar i ett l[anetak eller ni-
gonting sidant. Det berér minga min-
niskor och dirfér kommer det alltid att
vara en kinslig fraga vilka beslutsmeka-
nismer och vilket maskineri man har fér
detta.

Det giller sirskilt det som vi har ta-
lat om i dag eftersom en stor del av detta
handlar om att undvika okinda negativa
hindelser mycket langt in i framtiden.
Det tror jag hor till de sviraste frigorna
att hantera i ett samhille 6ver huvud
taget. Man kan alltid komma undan
fragestillningen pi kort sikt genom att
pastd att det inte dr ett bekymmer. Men
da dr det inte enkelt att hitta beslutsme-
kanismer och organisationer som 4r ac-
ceptablaiett samhille for att inféra olika
typer av begrinsningar.

John Hassler

For att understryka det skulle jag vilja
peka pa det faktum att det verkar som
att svenska banker har en i bade absolut
mening och i internationellt perspektiv
vildigt ansvarsfull utlaning for bostads-
indamal. Jag tror att det dr en stor fordel
att vi har det pa det sittet eftersom for-
utsittningarna for olika hushall ir vil-

digt olika. For vissa hushall kan det vara
limpligt att ha en, som du siger, fast
femdrig rinta. Men for andra ir det inte
sdrskilt rimligt. Vissa hushall kan klara
en hog beldningsgrad och andra kan det
inte.

Bankernas huvuduppgift ir att gora
denna typ av bedomningar. Allt talar for
attman i Sverige skoter det bra. En regle-
ring kan genom att man tar bort ansvaret
hos bankerna for detta eventuellt fi ne-
gativa konsekvenser. Det ir nigonting
som man maste dverviga. Jag dr uppen-
barligen inte s attraherad av en regel el-
ler ett krav pa femdriga fasta rintor.

Emil Ems

Nir Stefan gjorde sin upprikning av
skilda scenarier inom makrotillsynen
for att forebygga en framtida finanskris
undvek han att nimna rintan som ett
limpligt medel att ta till nir kreditvo-
lymerna stiger bortom det rimliga. Hur
ser Riksbanken och Stefan pd mojlighe-
terna att ldta rantan och rantebanan stiga i
ett sidant sammanhang, for atc fi bukt
med en kreditvolymékning som befaras
leda till en spekulationsbubbla och ef-
terfoljande finanskris?

Stefan Ingves

Det berodde mer pa att penningpolitik
inte dr ett imne f6r dagen. Ett annat sitt
att beskriva detta - men det ér ett annat
samtal — dr att alla de restriktioner vi ta-
lar om kan man rikna om i termer av en
skuggrinta. Nir man intar dem innebir
det de facro att det blir dyrare att ldna.
Detir alltsd samma sak som att hoja rin-
tan. Nigonstans finns det naturligtvis
en koppling och en relation mellan en
allmin rinta som ir den penningpoli-
tiskt satta rintan och det regelverk som
skapar denna skuggrinta.

Samtidigt har vi inte kommit sir-
skilt ldngt nir det giller hur man ska
hitta en lagom balans i detta. Man kan
liksom nirma sig detta frin bada hall
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och siga: Okej, det hir skapar skugg-
rintor — di finns det nigonting annat
som ir en penningpolitisk rinta som dr
ett alternativ! Det ir ett sétt att se det.
Det omvinda sittet att se det dr att siga
att varje ging man ska géra nigonting
pé rintesidan - och nu pratar jag pen-
ningpolitik - dr det ndgon annan som
ska vidta en annan tgird.

Det ir klart att det nigonstans finns
ett mellanlige i detta som har att gora
med den finansiella sektorns sitt att
fungera, hur sambhillet ser ut och vad
som ir en limplig avvigning nir det gil-

ler detta. Om man inte gor denna avvig-
ning kan man rika ut for att regelverket
inte ir hyggligt i samklang med den all-
ménna rintenivd som man av andra skal
forsoker uppritchalla. D3 ir det liksom
varvet runt till 1970-talets och borjan pa
1980-talets bekymmer vad géller hur det
gick for langt nir det gillde att strama &t
och samtidigt férsoka halla en lg rinta.
Men vad som ir lagom har jag inget bra
svar pd i dag.

Mdrten Palme

Vi tackar for detta och avslutar métet.
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