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Finansiell stabilitet — vart dr vi pa vag?

Amnet for mitt anforande i dag dr ”Finansiell stabilitet — vart 4r vi pa vig?”. P4 den fra-
gan skulle nagra sékert — och kanske med visst fog — svara att vi dr pa vag bakat. Tillbaka
till en virld dér det finansiella systemet i allm@nhet och banker i synnerhet kringgérdas
av ytterligare regleringar och restriktioner. For oss som har varit med ett tag ar det en
rorelse, en pendel som svianger fram och tillbaks mellan mycket och lite regleringar, och
just nu svianger pendeln mot mer regleringar. Men vi ar inte pa vag tillbaks till den virld
vi befann oss i1 fore avregleringarna pa 1980-talet. I det avseendet dr vi pa vag framat
mot ndgot nytt. Forhoppningsvis dr vi pa vdg mot ett stabilare — och effektivt — finansiellt
system.

Jag kommer 1 dag att diskutera ett antal forslag till fordndringar i den internationella re-
gleringen av banker. Det dr dn sé ldnge oklart vilka av dessa forslag som verkligen kom-

mer att genomforas. Det dr darfor viktigt att lagstiftare och myndigheter nu gor en vél



underbyggd analys av de forslag som cirkulerar i den internationella debatten innan vi
kan ta stéllning till vilka av dessa som verkligen behdver genomforas. Jag vagar dock ut-
lova att det pé ett eller annat sitt kommer att bli dyrare att vara bank.

A ena sidan, #r reporintan just nu vildigt 14g. Vi riknar ocks& med att vi fram till hosten
2010 behover halla riantan lag for att klara inflationsmalet och stddja dterhdmtningen 1
Sveriges ekonomi. Vi kompletterar dessutom den 14ga reporéntan med utldning till ban-
kerna pd langre 16ptid till fast rdnta for att penningpolitiken ska fa avsedd effekt. Syftet
ar att bidra till fortsatt laga réntor pa 14n till foretag och hushall. Det vore dé att ga pa
tvirs mot denna ambition om det i detta lage generellt infordes regler som skulle gora
det dyrare for banker att lana ut. Dérfor vill jag betona att merparten av de regelforénd-
ringar som jag 1 dag tar upp inte bor genomforas forrén vi dr gott och vél ur krisen och
situationen i det finansiella systemet har normaliserats.

A andra sidan, mellan 1993 och 2003 dkade de svenska storbankernas tillgdngar fran
120 procent till 240 procent av BNP, for att dérefter — 2008 — 6ka till 370 procent av
BNP. Aven om den finansiella krisen bidrar till att bankernas tillgingar som andel av BNP
under en period okar l&ngsammare sé talar det historiska monstret for att den svenska
finansiella sektorn forblir stor eller fortsatter att vixa. Det hér betyder att den finansiella
sektorn har stor betydelse for folkhushallet, och det &r alltsd rimligt att staten lagger sig i
hur det finansiella systemet fungerar.

I krisens kolvatten har diskussionerna bland annat handlat om att regler och tillsyn hittills
har fokuserat for mycket pa individuella institut och for lite pa de risker som byggdes
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upp pé andra hall i systemet. I dag pratas det om behovet av att bygga strukturer som
kan forebygga systemrisker, ett sd kallat macroprudential framework. Exakt vad som in-
gér 1 ett macroprudential framework dr dnnu oklart. Olika individer ldser dessutom in

olika aspekter 1 begreppet. Jag tinker darfor helt sonika inte anvinda detta begrepp i



dag. I stillet kommer jag att resonera kring innehéllet i ett framtida systemriskforebyg-
gande arbete helt utan att nimna ordet macroprudential eller dess svenska motsvarighet
— ett ord vi dnnu inte har uppfunnit.

Om krisen: nagot nytt, ndgot gammalt och négot lanat

Att driva en bank handlar om att skapa och bevara fortroende. Nir en bank gor — eller
befaras gora — forluster da kréavs det kapital som kan ticka dessa forluster {or att fortro-
endet inte ska forsvinna. Nar krisen slog till pa allvar hade bankerna inte tillrackligt med
kapital for att bibehdlla fortroendet. Konsekvensen blev en likviditetskris.

Att likviditetskrisen blev s& djup berodde pé att banker hade gjort sig alltmer beroende
av kortfristig marknadsfinansiering. Nir det blev uppenbart att daliga 14n var i omlopp
men ingen riktigt visste var de fanns och i vilken omfattning s férsvann fortroendet for
bankerna. Marknadsaktdrerna slutade da 14na ut till banker. Bankerna slutade ocksa att
lana ut till varandra, och nér det dessutom blev omgjligt att sdlja tidigare likvida tillgdng-
ar eller anvinda dessa som sédkerheter for 14n var likviditetskrisen ett faktum.

En lirdom av detta &r att vi nu vet hur snabbt likvida marknader kan bli illikvida. Vi vet
ocksa att bdde aktorer och myndigheter underskattade hur kraftigt marknaderna skulle
komma att pdverkas i krisen. Men nér priset pa en tillgang faller gar det inte att 1dna lika
mycket pengar pd samma tillgdng. Aktorer tvingas da att sélja tillgdngen for att skaffa
likviditet. Om manga sma — eller nagra stora — aktorer séljer samtidigt faller priset ytterli-
gare. Ur den enskilda aktdrens perspektiv ér det rationellt att besluta att l&na ut mindre
eller att silja tillgdngen. Det ras i marknadspris som dr en konsekvens av dessa beslut
drabbar alla. Denna marknadspaverkan dr med andra ord en negativ extern effekt.
Forséljning av tillgangar till ”vrakpriser” borde vanligtvis locka fram kdpare. Men precis
det motsatta hdnde. Det radde tvivel om det verkliga vérdet pa en del komplexa och da-
ligt genomlysta tillgéngar, vilket forklarar varfor kdparna forsvann. En ytterligare forklar-

ing &r att aktorerna var alltfor lika varandra — de hade samma portf6ljer och anvinde



samma analysmodeller. I den situation som uppstod reagerade alla pd samma sitt: ge-
nom att skrika ”Salj!”.

Kapital

Det ér i forsta hand bankernas eget ansvar att se till att de har tillrdckligt med kapital for
att kunna bevara fortroende nér forlusterna vixer. Men en slutsats fran krisen dr 4ndé

att kapitalreglerna var och &r for generdsa bade med avseende pd hur mycket kapital en
bank ska ha och vilken kvalitet det ska vara pé kapitalet.

Ett exempel kan belysa vad kapitaltickningsreglerna tilldt och fortfarande tillater. Antag
att vi har en huskopare som lanar 1 miljon kronor och belénar sitt hus till 100 procent.
Riskvikten for bolén kan vi uppskatta till 10 procent. I sé fall blir de riskvdgda tillgdngar-
na for 1anet 100 000 kronor. Det totala kapitalkravet &r pa 8 procent, vilket innebér att
banken maste halla kapital pa 8 000 kronor. Det mer relevanta priméarkapitalkravet dr 4
procent, sd primérkapitalet maste motsvara 4 000 kronor. Av primérkapitalet kan 30
procent vara hybrider av olika former. Det innebér att en bank kan komma undan med
ett eget kapital — riktigt aktiekapital och upparbetade vinster — pd 2 800 kronor for en
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utldning pa 1 miljon kronor. Ger 2 800 kronor i forlustabsorberande kapital tillrdcklig
motstdndskraft vid utlaning pd 1 miljon kronor?

Mitt svar ér nej, detta ger inte tillracklig motstandskraft. Marknadens krav &r ocksd i dag
ofta hogre. Jag vilkomnar den internationella diskussionen om att generellt hoja kapital-
kraven efter krisen. Mer kapital behdvs. Jag tycker att det dven dr positivt att kvalitets-
kraven pa kapitalet i kapitalbasen och reglerna for hybridkapital kommer att skirpas och
harmoniseras. Battre kapital behovs ocksa. Ytterst handlar det om vanligt riskbarande
aktiekapital nir motstandskraft méts.

Pé den internationella arenan diskuteras dessutom om bankernas motstandskraft kan

starkas genom att reglerna stéller krav pa att bankerna bygger upp kapitalbuffertar i



goda tider som de sedan kan utnyttja i ddliga tider. Till en viss del kan uppbygganden av
kapitalbuffertar &ven motverka det finansiella systemets tendens att forstarka konjunktu-
ren genom att exempelvis med nya regler hdja priset pa utlaning i goda tider och sidnka
det 1 daliga tider.

En annan metod som 1 princip gar ut pa samma sak dr att lata banker gora avsattningar
for forvantade forluster nér konjunkturen &r pad vdg upp. Dirigenom bygger bankerna i
sin redovisning upp en forlustbuffert infér sdmre tider. Den internationella diskussionen
handlar i detta sammanhang om vilken metod — kapitalbuffertar eller avséittningar — som
ar mest ldmplig. Att anvinda sig av kapital har den fordelen att det ger en béttre ge-
nomlysning och dr svdrare att manipulera &n avsittningar.

Vi vet ocksa i dag att kapitaltickningsreglerna kan tilldta en for hog skuldséttning om de
riskvikter som anvénds i dessa bygger pd alltfor kortsiktig data. Déarfor overviger man
internationellt att infora ett icke-riskvagt kapitalkrav som helt enkelt syftar till att {or-
hindra en for hog skuldsattning 1 relation till kapitalet. Detta kapitalkrav skulle bli bin-
dande om de riskvédgda kapitalkraven sjunker under en viss nivd som dé innebér en yt-
tersta grins for hur mycket en balansridkning kan expandera.

Det ér i dagsldget osdkert vilka av alla dessa forslag som kommer att genomforas. Jag ér
déremot dvertygad om att kapitalkraven i en eller annan form kommer att skérpas, dven
om det forst kommer att ske nér saker och ting har atergatt till det normala.

Likviditet

Hogre kapitalkrav kommer att generellt stirka fortroendet for banker, vilket medfor att
likviditetsrisken minskar. Men detta kommer inte att vara tillrdckligt. Bankerna méste
dven ta sitt ansvar och se till att de har en tillrdcklig beredskap for att kunna hantera en
stressad situation. Den aktuella krisen ger oss ocksd skil att 6verviga mer direkta och
specifika likviditetsregleringar.

Nir fortroendet for bankerna forsvann och likviditetskillorna sinade tvingades ménga



centralbanker — inklusive Riksbanken — att tillfora likviditet for att hélla systemet uppe. Vi
tillforde inte bara likviditet 1 kronor. Vi 1dnade dven ut dollar. Kronor &r det litt for oss att
tillfora — dem producerar vi sjidlva — men dollar méste vi skaffa fram. Nu kunde vi l9sa
detta bland annat genom vart swapavtal med Federal Reserve.

En lirdom av krisen dr for Riksbankens del att var valutareserv behdver vara tillrackligt
stor fOr att kunna méta svenska bankers behov av utldndsk valuta i en krissituation. Ett
alternativ som kan overvigas for att hédlla nere det behovet ér att Riksbanken infor ett
kassakrav i1 andra valutor &n kronor om banker har stora exponeringar i utlindska valu-
tor. Kassakravet skulle i princip kunna innebéra att bankerna via Riksbanken bygger upp
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en likviditetsbuffert i utlindsk valuta. Vi haller for ndrvarande pa att ndrmare studera
vara mojligheter att anvinda kassakrav.

Centralbanker ska inte behova tillfora likviditet pd det vis som har gjorts de senaste tva
aren. Darfor dr det rimligt att dven skédrpa kraven pé bankernas likviditetshantering. Ba-
sel-kommittén arbetar just nu med en global standard for likviditetshantering. Standar-
den innebdr att sdvil kortsiktiga som ldngsiktiga krav kommer att stillas pa bankerna.
Bankerna kommer exempelvis att behdva halla tillrdckligt med obelénade och mycket
likvida tillgadngar for att kunna klara likviditetsbehoven pé kort sikt i ett stressat ldge. Det
langsiktiga kravet dr mer inriktat mot strukturella aspekter i syfte att forebygga den risk
som marknadsfinansiering och stora l6ptidsskillnader medfor. Det handlar om kvantitati-
va krav pa likviditetsmatchning mellan bankernas finansiering och tillgangar.
Systemriskforebyggande myndighetsutovning — véigar framét

Lt mig nu sidga nagra ord om framtida végar for myndigheters arbete med att forebyg-
ga systemrisker. I dag har Riksbanken ett vergripande ansvar for det finansiella syste-
met. Finansinspektionen har ansvaret for stabiliteten i de enskilda instituten, men har

dven ett ansvar for systemet i sin helhet. Tillsammans ska vi forsoka att styra det finansi-



ella systemet bort frén instabilitet och mot stabilitet. Det frimsta ansvaret for detta vilar
naturligtvis pa bankerna sjélva.

De institutionella ramarna ger Finansinspektionen de skarpa verktyg som direkt paverkar
beteenden — mgjligheten att dndra kapitalkrav, pafora sanktioner, forbjuda eller foreskri-
va atgérder och ytterst dra in tillstdnd. Riksbankens roll &r ddremot att paverka genom
dialog med aktdrerna och genom att varna for risker som uppstar. Rapporten "Finansiell
Stabilitet”, som vi publicerar tvd gdnger om aret, dr ett centralt verktyg i detta arbete.
Tanken &r att vara varningar ska paverka banker pd foljande sitt: om Riksbanken pépe-
kar att en risk uppstatt inom en bank sa borde banken sjélv agera for att bevara markna-
dens fortroende for sin verksamhet. Och om banken inte sjélv agerar sd borde i varje fall
bankens motparter och kunder reagera och rdkna in risken i sin prisséttning.

Nir vi nu tittar 1 backspegeln méste vi sjédlvkritiskt séga att vi inte uppmérksammade 1 tid
den likviditetsrisk som byggts upp 1 det finansiella systemet. Vi varnade déaremot uppre-
pade ginger for hur riskerna utvecklades i de baltiska ldnderna och att risk rent generellt
var prissatt for 14gt pa de finansiella marknaderna. Tyvérr fick véra varningar i de fallen
inte tillrdckligt genomslag.

Ytterligare en lardom av krisen dr dérfor att vi — myndigheterna och kanske dven de fi-
nansiella aktorerna — maste bli béttre pa att se helheten och forstd systemkonsekvenser-
na av enskilda beslut och handlingar. Myndigheterna maste dven ges mojlighet att agera
nér en ohallbar uppbyggnad av systemrisk uppméarksammas. Detta kan kréva nya verk-
tyg. Det betyder inte nddvéndigtvis att Riksbanken behdver forfoga dver de nya verkty-
gen. [ stillet behover det néra samarbetet mellan olika myndigheter stindigt utvecklas.

I praktiken kan ’nya” verktyg innebira att ”gamla”, individuellt orienterade regler till-
lampas pa ett trubbigare sétt dn tidigare. Om syftet till exempel ar att ddmpa bostadsut-
laningen kan en trubbigare regeltillimpning innebéra att dven banker som har varit re-

striktiva i sin utldning drabbas av hogre kostnader eller striktare regler, exempelvis ge-



nom att myndigheterna infor hogre kapitalkrav, amorteringskrav eller reglering av belé-
ningsgraden. Dessa nya kostnader och restriktioner motiveras av systemhinsyn snarare
an av behovet att sdkerstdlla en enskild banks stabilitet.

I dag pagér det ocksé en livlig diskussion om centralbanker 1 storre utstrackning ska an-
véinda styrrantor for att korrigera obalanser pd enskilda marknader. Riksbanken uppma-
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nas till exempel i medierna att agera for att forhindra en bubbla pd bostadsmarknaden.
Bostadspriser finns naturligtvis med i vara makroekonomiska bedémningar, och Riksban-
kens rantepolitik har i sin tur via hushallens réntekostnader en stor betydelse for prisut-
vecklingen pa bostadsmarknaden. Men reporintan dr inte ett limpligt instrument for att
finjustera enskilda marknader. Den péverkar pa gott och ont efterfrigan i ekonomin i
mycket bred bemaérkelse. I dagsldget for vi den politik vi bedomer dr nddvéndig for att
klara inflationsmélet och stddja dterhdmtningen av Sveriges ekonomi.

Nir det giller att forebygga sddana systemrisker som exempelvis en langvarig obalanse-
rad utveckling pa bostadsmarknaden &r reporéntan ett for trubbigt instrument for att
klara hela jobbet. Reporintan bor endast komma i frdga om systemrisken &r av sadan art
att den pdverkar vara mojligheter att klara inflationsmalet och stddja stabiliseringen av
laget i realekonomin och pa de finansiella marknaderna.

Det finns i1 stdllet andra och sannolikt viktigare faktorer dn repordntan nér det géller att
undvika en obalanserad utveckling pa bostadsmarknaden. Det handlar kanske framfor
allt om ett vl fungerande regelverk och en effektiv tillsyn. Nog sd viktigt dr ocksd att
hushall och banker gor realistiska bedomningar av boendekostnaderna framdver och att
de ser till att det vid varje ny upplaning finns en marginal f6r hogre rantor &n i dag.

Men dven om regleringar och tillsyn &r skarpare verktyg i stabiliseringsarbetet &dn repo-
rantan dr det naturligtvis inte sa att penningpolitiken i sammanhanget dr verkningslds. En

viktig utmaning framdver blir, som jag ser det, att forsoka hitta en ldmplig mix mellan



regelverk och tillsyn & ena sidan och penningpolitik & andra sidan. S& hur kan man tinka
sig att myndigheterna bor agera om de exempelvis misstidnker att en bostadsbubbla hél-
ler pé att byggas upp och att systemrisken dédrmed kan allvarligt 6ka?

Aven fortsittningsvis kommer dialog med banker och varningar att vara viktiga redskap.
Var erfarenhet visar dock att varningar inte horsammas 1 tillrdcklig omfattning. Darfor
behover myndigheter ha mojlighet att kunna ta till mer konkreta och kostsamma atgér-
der. Dels for att fa till en effektivare kommunikation, dels — om varningar inte hjélper —
for att mer direkt kunna péverka aktdrernas beteende.

En fraga som aterkommer i internationella diskussioner &r vilken typ av atgérder som ér
mest effektiv for att pdverka riskbeteende. Paverkar man bist via prisstyrning, det vill
sdga genom regler som gor utlaningen dyrare, eller via kvantitativa regleringar? Lat mig
aterigen ta exemplet med bostadslan. Prisstyrning skulle i det fallet kunna innebéra att
kapitalkravet for bolan hdjs. Inom EU har det exempelvis diskuterats om kapitalkravet i
hogre utstrackning ska bero pa belaningsgraden. Nér det géller kvantitativa regleringar
skulle det kunna handla om att faststilla amorteringskrav eller reglera beldningsgraden
for bostadslan. Ekonomer brukar fororda prisstyrning, men argumenten for prisstyrning
blir svagare nér vi star infor strombrytarldgen — kris eller inte kris. I sddana situationer kan
prisstyrning innebdra for stor oséikerhet som gor att det kan bli nddvéndigt med en mer
handfast styrning av aktdrernas beteende. Att vilja prisstyrning eller kvantitativ reglering
kréaver alltsa eftertanke savél pa ett generellt plan som vid utformningen av specifika re-
gleringar.

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

Ett exempel pd denna diskussion &r reglering av systemviktiga banker. Risker inom sy-

stemviktiga banker medfor dven risker for att problem sprids till 6vriga delar av ekono-



min, det vill séga att det finns externa effekter. Det 4r da inte orimligt att denna system-
risk internaliseras. Internationellt diskuteras dérfor flera olika dtgérder for att astadkom-
ma detta. En mojlighet dr att infora ett sarskilt kapitalpaslag for systemviktiga banker. En
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annan mojlighet ar att infora en avgift for systemviktiga banker. I Sverige skulle man
kunna tillimpa den senare idén genom att lata en riskdifferentierad stabilitetsavgift av-
spegla den hogre systemrisk som en systemviktig bank innebar.

Man diskuterar ocksa mojligheten att se till att systemviktiga banker har tillrdckligt med
kapital genom att skapa skuldinstrument som automatiskt omvandlas till kapital nér kapi-
taltaickningsgraden underskrider en viss nivd. Under bankkrisen pa 1990-talet var jag

1

faktiskt med om att utforma ett sddant instrument.

I sammanhanget &r det faktiskt inte ovisentligt hur regelverket for att hantera problem-
banker ser ut. Om regelverket dr déligt s kommer systemrisken, allt annat lika, att vara
hogre. Den kostnad som ska internaliseras i bankernas verksamhet kommer da att vara
onddigt hog, vilket 1 sin tur kommer att gora finansiella tjanster onddigt dyra. Det dr med
andra ord av stor betydelse att skapa ett indamalsenligt regelverk for att tidigt och kraft-
fullt kunna hantera problembanker sdvil i Sverige som internationellt.

Det finansiella systemets internationalisering — en utmaning

Grinsoverskridande banker skapar en sérskild negativ extern effekt. Om en gransover-
skridande bank drabbas av problem i ett land fordelas kostnaden for detta mellan de
lander banken dr verksam i. Ur ett myndighetsperspektiv dr problemet att det i dag ar
svart att forebygga en systemrisk som byggs upp utanfor de egna grénserna.

Den princip som for ndrvarande tillimpas inom EU, den sé kallade hemlandsprincipen,
sager att det ar myndigheten i det land dér bolaget har sitt sdte som ansvarar for tillsy-

nen. Det innebér att om en bank har en filial i ett annat land ansvarar hemlandsmyndig-



heten for tillsynen, men om en bank har en dotterbank i ett annat land sa ansvarar det
landets myndighet for tillsynen. Krisen har visat att hemlandsprincipen i sin nuvarande
utformning inte ricker till for att forebygga gransoverskridande risker.

Ett exempel inspirerat av situationen i de baltiska ldnderna kan fortydliga det problem
som griansoverskridande banker innebér for nationella myndigheter. Antag att vi har en
svensk bank som lanar upp 1 utldndsk valuta pa den internationella marknaden. Banken
slussar sedan vidare dessa pengar till en dotterbank i ett annat land. Dotterbanken lanar
sedan i sin tur ut pengarna till en slutkund. Om vi nu forestéller oss att 1antagaren inte
kan betala tillbaka 14net, exempelvis dirfor att han har lnat i en annan valuta dn den
han har sin inkomst i, sd kan dotterbanken fa svart att aterbetala lanet till moderbanken.
Moderbanken kan da i sin tur {4 svirt att betala tillbaka sitt [an. Det innebér att likvidi-
tetsrisken 1 utlindsk valuta hamnar i Sverige men den utldning som har skapat risken har
skett utanfor véra grinser.

Den bésta 16sningen for att begrénsa likviditetsrisken ér att centralbanken eller tillsyns-
myndigheten i det land dér risken byggs upp agerar. Men om myndigheterna i det lan-
det inte gdr ndgot at situationen sd méaste vi friga oss om situationen innebér en allvarlig
risk for den svenska banken och om vi i sa fall bor agera, exempelvis genom att infora
ett kassakrav 1 utlindsk valuta for den svenska banken. Att Riksbanken agerar dr en nést
bésta 10sning, men det kan dnd4 vara bittre dn att bara lata situationen bero. Vi kommer
dérfor att undersoka vilka atgédrder vi kan vidta for att 1 framtiden béttre kunna begrinsa
1

Bankstodsndmnden gav Foreningsbanken ett 16fte att staten skulle gé& in med preferensaktier om
kapitaltdckningen

foll under 9 procent. Staten fick samtidigt ratt att g& in med aktier om kapitalet foll under 8,5
procent. For att

banken skulle fa incitament att snabbt avveckla det statliga stodet i det fall att staten gick in med
aktier sa skrevs det

in 1 avtalet att preferensaktierna skulle omvandlas till stamaktier med extra hog roststyrka om de



inte 16stes in inom

tre &r.
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de risker som byggs upp utanfor Sverige. I det sammanhanget dr mdojligheten att stilla
kassakrav en av flera dtgidrder som vi undersoker.

Samtidigt dr det viktigt att centralbanker och andra myndigheter internationellt, och kan-
ske sérskilt inom EU, utvecklar formdgan att samarbeta. Inte minst maste vi lira oss att
acceptera att nagon behdver kunna sitta ner foten nir en granséverskridande risk byggs
upp, dven om det da kommer att larmas en del.

De nya EU-myndigheterna — for banker ndrmast European Banking Authority — ar tdnkta
att agera skiljedomare mellan nationella myndigheter 1 vissa specifika och avgrinsade
frigor. Aven om EU-myndigheternas ritt att dverprova de nationella myndigheterna ir
begransad, kan vi skonja en ny tendens att makt dverfors till dessa internationella organ.
Inom EU skapas édven ett riskrad — European Systemic Risk Board (ESRB) — med sérskilt
ansvar for den makrofinansiella stabilitetstillsynen. Aven om ESRB fér begriinsade befo-
genheter dr det dnda ett viktigt steg pa vdgen mot en béttre samsyn om vilka gransover-
skridande risker som finns och hur de bor atgédrdas. En frdga som enligt mitt formenande
bor ligga hogt pa ESRB:s agenda ér utldning 1 utlindsk valuta.

Avslutning

I inledningen till mitt anférande framforde jag min férhoppning om att vi &r pa vig mot
ett stabilare — och effektivt — finansiellt system. Krisen har visat att vi maste reformera
regelverk och tillsyn for att bittre forebygga finansiella kriser. Vi behover skirpa fokus
pa att sdkerstdlla ett motstandskraftigt system, och inte bara motstdndskraftiga institut.
Summan av alla motstdndskraftiga delar innebér inte per automatik att helheten ar mot-
standskraftig.

Jag har 1 mitt yrkesliv varit med om tva finansiella kriser i mitt eget land. Det dr minst en



kris for mycket och jag vill definitivt inte vara med om en tredje. Dérfor anser jag att det
ar viktigt att vi 1 dag gér fran ord till handling och ser till att vi far pd plats det regelverk
och de verktyg som gor det mdjligt for oss att bedriva ett effektivt stabilitetsarbete.

Niér pendeln nu svdnger mot mer regleringar s maste vi samtidigt vara vaksamma s4 att
reformerna bibehéller det finansiella systemets formaga att effektivt fullgéra sina funk-
tioner — kreditforsorjningen, betalningsformedlingen och riskhanteringen. Bankerna sjél-
va bir ett huvudansvar for ett stabilt och effektivt finansiellt system. Men myndigheter-
na behover ocksa kunna tillampa regler och verktyg mer kraftfullt 4n tidigare.

Tack!
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