Lirdomar av finanskrisen

Enviktig uppgift for makroekonomiskt orienterad finansiell analys dr att klar-
gora hur normala finansiella regimer vergdr till finansiella krisregimer och
hur effekterna sprids till den reala ekonomin. Dérvid dr teorin om effektiva
finansiella marknader och s k ny klassisk makroteori av ringa virde. Okade krav
pd finansiell stabilitet betyder dessutom att penningpolitiken far tre mdlvariab-
ler i stdllet for rod: inflation, kapacitetsutnyttjande och finansiell stabiliter. Men
det betyder ocksd att centralbanken behover fd tillging till nya medel med rela-
tivt stor effekt pd aggregerad kreditvolym och tillgangspriser. Tankbara exempel
ar likviditetskvoter och hogsta tilldtna belaningsgrad for vissa tillgangar, sdsom
fast egendom och aktier.

Jag kommer att diskutera tva slags lirdomar av den senaste internationella
finanskrisen. Den ena giller ekonomisk analys, den andra ekonomisk politik.

1. Ekonomisk analys

En vanlig, och rimlig, slutsats bland akademiska ekonomer av den senaste
recessionen ir att dominerande analysmodeller f6r finansiella marknader,
och deras kopplingar till den reala ekonomin, behover forbittras. En viktig
utgingspunkt fér en sddan revision bor, enligt min mening, vara att finan-
siella marknader fungerar mycket olika under normala férhillanden och
i krissituationer. Under normala forhéllanden - vad jag kommer att kalla
’normal finansiell regim” - fungerar finansiella marknader som smérjme-
del for den reala ekonomin. Det ir vilkint varfor. Finansiella institutio-
ner kanaliserar resurser fran aktorer med finansiella sparandedverskott till
aktorer med finansiella sparandeunderskott, samtidigt som de underlittar
omfordelningar av risker frin aktorer som har svarcate bira dem till aktorer
som anser sig ha storre mojligheter att gora detta. Vid finansiella kriser —
vad jag kommer att kalla ”finansiella krisregimer” - klarar de finansiella
marknaderna inte av denna smérjmedelsfunktion. I stillet stors den reala
sektorn av utvecklingen pé finansiella marknader.

Finansiella krisregimer

Historiskt sett har finansiella kriser sett nigot olika ut genom aren. Men
de uppvisar ett antal likartade drag, om in i olika proportioner vid olika
tillfallen: drastiska fall i tillgAngspriser (i vissa fall prisbubblor som brister),
kraftigt hojda riskpremier, solvensproblem och dirmed sammanhingande
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konkursrisker, skirpt kreditprovning (”credit standards”) eller rent av kre-
ditstopp (Pcredit crunch”), akuta likviditetsproblem f6r bade finansiella
institutioner och aktorer pd reala marknader och i vissa fall ocksd tenden-
ser bland aktorer att siga upp lan till finansiella institutioner, exempelvis
genom rusning till banker (”runs on banks”).

Nu kommer finansiella kriser inte frdn yttre rymden. De brukar foregas
av ett antal karakteristiska drag: en exceptionellt stor expansion av kredit-
givning, hog belining (”high leverage”) bland ekonomiska aktérer, stor
andel hogrisktillgingar och galopperande tillgingspriser, dvs prisbubblor.
Med en prisbubbla menar jag da tillgdngspriser som inte pa ling vig kan
riknas hem med rimliga antaganden om framtida avkastning. Det rider
med andra ord en stor avvikelse mellan marknadspris och rimligt bedémda
forvintade fundamentala faktorer (”fundamenta”).1

Vira kunskaper ir fortfarande ganska begrinsade bdde om de faktorer
som driver fram finansiella kriser och om de mekanismer genom vilka sida-
na kriser paverkar den reala ekonomin. Jag kommer sirskilt att peka pa tre
onskvirda forbéttringar av gingse analys pa dessa omraden.

(i) For det forsta dr det viktigt att ta finansiella bubblor pa allvar och att
integrera dem i realistiska makromodeller. Nu ir detta naturligtvis ldttare
sagt dn gjort, eftersom mekanismerna bakom bubblor i tillgdngspriser ir
omstridda - kanske t o m bubblors existens. Men jag vill fista uppmirksam-
heten pa tvd mekanismer som kan bidra till bubblor. Den ena innebir att
hoga tillgangspriser drivs fram av systematiskt 6veroptimistiska forvint-
ningar om fundamenta, dvs 6veroptimism, bland ett antal aktorer pa finan-
siella marknader. Aterkommande fastighetsprisbubblor och den faméosa
IT-bubblan kring det senaste sekelskiftet 4r uppenbara exempel. Det tradi-
tionella motargumentet mot detta resonemang ir att aktorer med mer rea-
listiska forvintningar kan vintas neutralisera priseffekterna av de overopti-
mistiska aktorernas beteende genom att for egen vinning utnyttja tenden-
ser till felprissittning. Méjligheterna till arbitrage, i ordets vida betydelse,
skulle enligt detta resonemang férhindra bubblor. Men som bl a betonats av
Shleifer och Vishny (1997) kan arbitragérernas finansiella resurser i manga
fall vara alltf6r smé for att eliminera priseffekter, och dirmed bubblor, som
emanerar frin 6veroptimistiska aktorer.

Den andra mekanismen baseras pd antagandet att (néstan) alla aktorer
pé finansiella marknader anser att en prisbubbla faktiskt har uppkommit,
men att de riknar med att bubblan kommer att vixa ytterligare under en tid
framét. Darfor behéller de sina placeringar i bubbeltillgingar och de kanske
t o m utdkar sddana placeringar - i hopp om att de ska komma ur sina posi-
tioner snabbare dn andra den dag bubblan borjar brista. Charles Kindle-
berger (1976) har anvint en brutalare formulering av denna tanke: ”(some
people) persuade themselves that there will always be someone, a greater
fool, who will be willing to take a larger risk and buy their shares” (s 112).

1 En strid strém av bocker om den senaste internationella finanskrisen viller redan fram. Det
har ocksd kommit ut tre bocker pd omradet av svenska forfattare: Lybeck (2009), Norberg
(2009) och de Vylder (2009).
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Kortsiktiga prestige- och befordringshinsyn bland anstillda i finansiella
institutioner kan forstirka denna typ av beteende. De kan tro att de forlorar
mer ianseende om de ensamma” missar en fortsatt prisuppging in om de,
tillsammans med minga andra, inte hinner uti tid nir prisbubblan brister.

Flockbeteende (”herding”), baserat pi ryktesspridning (”information
cascades”) eller imitation av andra, ir troligen ett vanligt inslag i bida dessa
mikroekonomiska mekanismer bakom prisbubblor pa tillgingsmarknader.

Bada dessa mikrockonomiska mekanismer stir i uppenbar konflike
med teorin om effektiva finansiella marknader, tolkad sa att tillgdngspri-
ser aterspeglar all tillginglig information om fundamenta - och inte nigot
annat. Men en sddan konflikt dr inte nagot att oroa sig for. Teorin om effek-
tiva marknader har tagits pa alldeles for stort allvar bland méinga ekono-
mer, och dirmed grovt overexploaterats, nir den har uppfattats som en
under alla forhallanden (approximativt) realistisk teori. Det dr, enligt min
mening, bittre att se denna teori som en tinkbar jimférelsenorm nir man
analyserar konsekvenserna av andra, och i vissa fall mer realistiska, beteen-
deantaganden.

Nu siger inte de mikroekonomiska mekanismer jag skisserat mycket
om varfor bubblor éver huvud taget uppkommer. Inte heller i modeller
dir bubblor faktiskt modelleras ges nigra dvertygande férklaringar pd den
punkten. Jag syftar exempelvis pa uppmirksammade modeller av Bernan-
ke och Gertler (1999), Shiller (2003) och Ratto m fl (2009). Man kan nog
siga att bubblor i dessa studier behandlas som exogent givna fenomen. Att
exempelvis forklara bubblor som ett resultat av s k *animal spirits” leder
inte langt. Det ir troligt att vi under ling tid kommer att tvingas néja oss
med ad hoc-forklaringar. Ett exempel dr hypotesen att liga rintor stimu-
lerar aktorer pé jakt efter hog avkastning att vilja hog beldningsgrad och
att 6ka sin efterfrigan pd hogrisktillgdngar. Nir det giller bakgrunden till
den senaste finanskrisen ligger det nirmast till hands att forklara de liga
realrintorna med de stora internationella finansiella sparandedverskotten,
frimst i Kina, de oljeexporterande linderna och Tyskland. Hyman Minsky
(1996) har i stillet forsokt forklara finansiella bubblor som ett resultat av
linga perioder av ekonomisk och finansiell stabilitet, vilket antas skapa en
forestillning hos placerare att riskerna pa finansiella marknader har mins-
kat, med fallande riskpremier som resultat. Ocksa i detta fall kan man vinta
sig att aktorer pé finansiella marknader 6kar sin beldningsgrad och sin efter-
frigan pa tillgdngar med relativt hog risk. Langvarig stabilitet skulle alltsa
leda till senare instabilitet.

Framtiden fir utvisa hur stora framsteg ekonomer, inklusive foretri-
dare for omradet ”behavioral finance”, kan gora nir det giller att forklara
uppkomsten av bubblor. Men redan nu kan man konstatera att det ir orea-
listiskt att, som ofta sker inom finansiell analys, representera avkastning-
en pd tillgdingar med en normalfordelning; en realistisk fordelning méste
ha tjockare ”svansar” dn sd. Det dr ocksd uppenbart att tillimpningar av
modern finansiell teori satsat alltfér hart pa antagandet om konstanta kor-
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relationer (kovarianser) for avkastningen hos olika tillgdngar. Krisregimer
karakteriseras bl a av att korrelationen av avkastningar pa olika tillgingar
plotsligt indras — i manga fall frin negativ till positiv korrelation.

(i1) For det andra ir det onskvirt med en mangfasetterad analys av de
kanaler genom vilka utvecklingen pa finansiella marknader paverkar den
reala ekonomin, dvs en rik analys av rransmissionsmekanismer. Redan under
1950-talet gjordes intressanta bidrag till en sddan analys. Jag syftar framfor
allt pd den s k ”nya teori for kreditanalys”, dven kallad availabilizy-reorin,
som under denna tid utvecklades av ett antal ekonomer vid Federal Reserve-
banken i New York, framfor allt Robert Rosa. I denna teori, som var verbalt
och inte algebraiskt formulerad, diskuterades ett finmaskigt nit av kanaler,
utéver rintekanaler, genom vilka penningpolitiska dtgirder paverkar akeo-
rer bdde pé finansiella och reala marknader: formégenhetseffekter, mak-
rockonomiska forvintningseffekter, forindrade riskpremier, forindrad
tillgdng pa kredit (7availability of credit”), dvs l[angivares variationer i gra-
den av kreditprovning och kreditransonering och dirmed ocksé forandrad
tillgdng pa likvida medel.?

Men availability-teorin férsvann snabbt frin litteraturen i finansiell eko-
nomi, med undantag frimst for en vidareutveckling av teorin for kredit-
ransonering av ett antal ekonomer. Under de allra senaste aren har dock ett
antal ekonomer bérjat inkludera en rikare uppsittning transmissionsmeka-
nismer i makromodeller in tidigare, vid sidan av traditionella rinteeffekeer.
Bernanke och Gertlers tidigare nimnda uppsats i slutet av 199o-talet ir ett
exempel. De betonade bl a att linekostnaderna for foretag tenderar att stiga
nir foretagens formogenhetsvirden faller i samband med hogre rintor. Det
finns i dag en snabbt vixande litteratur kring olika transmissionsmekanis-
mer. Men det ir {6r tidigt act sdga var denna litteratur slutligen landar.

(iii) For det tredje: eftersom finansiella kriser i stor utstrickning ir kriser
for finansiella institutioner ir det viktigt att explicit modellera sidana insti-
tutioner inom ramen fér makrockonomiska modeller. Under de senaste
decennierna har det vixt fram en begrinsad teoretisk litteratur med denna
inriktning, dir man bl a analyserar hur likviditetsproblem och solvenspro-
blem paverkar funktionssittet hos finansiella institutioner, dock utan att
sirskilt vil integrera analysen i makroekonomiska modeller.? Sedan nagra
fa ar tillbaka finns en motsvarande modellutveckling inom ramen {61 kvanti-
tativa makroekonomiska simuleringsmodeller, inklusive s k DSGE-model-
ler (”dynamic stochastic general equilibrium models”).* Men fortfarande
befinner sig sidana modeller i en tidig utvecklingsfas. Man kan exempel-

2 For en dversikt och elaborering av denna teori, se exempelvis Lindbeck (1959). Availability-
teorin var ocksd en viktiga inspiration fér min doktorsavhandling (1963) dir ett huvudtema var
att precisera transmissionsmekanismer fran finansiella till reala marknader.

3 Se exempelvis Kiyotaki och Moore (1997), Allen och Gale (2004), Brunnermeier och Peder-
sen (2009) och Adrian och Shin (2008) - och litteraturhinvisningar i dessa artiklar.

Se exempelvis Ratto m fl (2009) och Christiano m fl (2008).

Sjilv byggde jag in tva olika slag av finansiella institutioner (”commercial banks” och ”non-
monetary intermediaries”) i min makromodell i doktorsavhandlingen (Lindbeck 1963, kapitel
VI). Men det visade sig att introduktionen av finansiella institutioner inte resulterade i nigon
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vis knappast siga att hittills presenterade modeller férklarar hur "normala
finansiella regimer” eventuellt utvecklas till “krisregimer”. De forklarar
dnnu inte heller sirskilt vil hur finansiella storningar sprids mellan olika
finansiella institutioner via ett nitverk av fordringar och skulder, dvs hur
risken pé en viss aktors tillgingar beror pa de risker som motparter har pa
sina tillgdngar (counterpart risks”).

Orealistisk analys av arbetsmarknaden

Dessutom finns det stora brister i de modeller som har anvints under de
senaste decennierna for att studera makroekonomiska effekter av finansiel-
la storningar. Framfor alle ger de inte rittvisa it forekomsten av ”ofrivil-
lig arbetsloshet” - i den man man 6ver huvud taget behandlar den frigan.
Det ricker ddrfér inte att revidera analysen av finansiella marknader. Det dr
ocksa viktigt att revidera modelleringen av arbetsmarknaden i de makro-
modeller i vilka den finansiella analysen byggs in. Det dr sant att man i vissa
av dessa modeller redan nu inkluderar friktionsarbetsloshet (sokarbetslos-
het) - dvs arbetsloshet som beror pa att utbud och efterfrigan pa arbetskraft
av visst slag inte matchas perfekt pa grund av informationsproblem. Men
sokteori férklarar inte varfor den totala arbetslosheten vid en viss tidpunkt
kan vara exempelvis 4 procent och vid en annan tidpunkt exempelvis 10
eller 15 procent — och varfor hog arbetsloshet ofta bestar under manga ér.
For ate forklara den saken ricker det inte att infora ”informationsfriktio-
ner” pd arbetsmarknaden. Det ir nodvindigt att inkludera mekanismer
som forklarar varfor arbetslosa inte lyckas fa jobb genom att underbjuda
gillande 1oner och alltsd varfor den enskilda individen inte uppnér en opti-
mal kombination av fritid och konsumtion.

Existerande DSGE-modeller foljer i sjilva verket i stor utstrickning den
(orealistiska) traditionen i den s k nya klassiska makroteorin att behandla
fluktuationer i sysselsittning som ett resultat av optimal anpassning bland
lontagare av fritid och konsumtion och mellan fritid i dag och fritid i morgon
-mdjligen med modifikationer just for sk friktionsarbetsléshet. Man skiljer
alltsd inte mellan “frivillig fritid” och Yofrivillig arbetsléshet”. Det finns tva
huvudvarianter av den nya klassiska makroteorins behandling av fluktua-
tioner i aggregerad sysselsdttning. I Robert Lucas variant beror kortsiktiga
fluktuationer i sysselsittningen pé att foretag pd grund av informations-
brister misstolkar minskad inflation som en sinkning i relativpriset pa fore-
tagets egna produkter. Foretaget minskar dirfér tillfilligt sin produktion
och sin efterfrigan pa arbetskraft — dterspeglat i vad som i ekonomjarong
kallas "Lucas utbudskurva”. En liknande postulerad mekanism hos Lucas
ar att arbetare misstolkar 6kad allmin inflation, dvs en parallell 6kning av
bade priser och I6ner, som en tillfillig sinkning av reallénerna, och att de

kvalitativ férindring i analysen av den ekonomiska politikens effekter. Sa hir i efterhand inser
jag att det berodde pi att jag bara utsatte modellen {61 marginella chocker, vilket betydde att
likviditetskriser, solvenskriser, kreditstopp och konkurser inte upptridde. Man kan siiga attjag
begick misstaget att enbart anvinda modellen till att studera betydelsen av finansiella institu-
tioner under "normal finansiell regim”, men inte under "krisregim”.

LARDOMAR AV FINANSKRISEN



10

darfor viljer mer fritid i dag pa bekostnad av fritid i framtiden. I Kydland
och Prescotts variant av den nya klassiska makroteorin leder i stillet tillfil-
liga, negativa produktivitetschocker till sinkta realloner i dag, vilket antas
forma arbetare att ta ut mer fritid nu i forhéllande till fritid i framtiden - och
dirmed till ligre aggregerad sysselsittning i dag och hogre sysselsittning i
framtiden. I bdda varianterna av ny klassisk makroteori nonchalerar man
problemet med ofrivillig arbetsléshet. Diaremot ir det rimligt att betrakta
tillfallig arbetsdelning vid konjunkturnedgingar som en optimal anpass-
ning till minskad efterfrigan och tillfilligt minskad arbetsproduktivitet.
Detir stor skillnad mellan en situation dd allai ett foretag gar ned i arbetstid
med tio procent och da tio procent av de anstillda helt férlorar sina jobb.

Allt detta betyder inte bara att ny klassisk makroteori bortser frin
visentliga mekanismer bakom fluktuationer i sysselsittning. Man missar
ocksa den viktiga valfiardsforlusten for medborgarna i samband med ofrivil-
lig arbetsloshet. Denna begrinsning i analysen ir egentligen helt onodig,
eftersom det finns dtminstone tre (alternativa eller komplementira) teorier
som forklarar svirigheterna for arbetslosa att fa jobb genom att bjuda under
existerande loner och som dirmed forklarar ofrivillig arbetsloshet. Jag syf-
tar pa effektivitetslonemodellen, insider-outsider teorin och den variant av
fackforeningsmodellen dir fackforeningar viljer en avvigning (“trade-
off”) mellan reallén och sysselsittning och denna avvigning strider mot
enskilda arbetares preferenser (”union-voluntary but worker-involuntary
unemployment”).

En viktig (negativ) slutsats av denna schematiska genomgéing av ”lir-
domar” for ekonomisk analys av den senaste finanskrisen dr att vi bor se
pa bade teorin for effektiva finansiella marknader och den s k nya klassiska
makroteorin med stor skepsis. Nir det giller analys av fluktuationer i sys-
selsdttning 4r den nya klassiska makroteorin, enligt min mening, i sjilva
verket en intellektuell regress. Svagheterna i dessa bada, nira relaterade,
teorier dr i och for sig ingenting nytt. Men kanske kan den senaste finans-
och makroekonomiska krisen 6vertyga fler om de stora svagheterna i dessa
modellansatser. Man gor inte rittvisa at de vilfirdsforluster som uppkom-
mer som ett resultat av finansiella kriser om analysen sker i modeller dir
man definierar bort ofrivillig arbetsloshet. Det finns i stillet mycket att
himta och vidareutveckla fran andra traditioner i makroteorin. Jag tinker
inte bara pa traditionell keynesiansk IS-LM analys, utan ocksd pd analys
i termer av aggregerat utbud och efterfrigan pa produktmarknaden med
icke-marknadsklarerande realloner och pd modeller dir aggregerad syssel-
sittning bestims i skirningspunkten mellan en traditionell efterfragekurva
pa arbetskraft och en [6nesittningskurva.®

5 Det finns naturligtvis ett antal bestdende metodologiska bidrag i den s k nya klassiska makro-
teorin. Ett exempel ir den s k ”lucaskritiken” av traditionella metoder att estimera eckonomiska
beteendefunktioner. Ett annat exempel dr betoningen av vikten att se hushéll och féretag som,
atminstone delvis, framatblickande aktorer. Ett tredje exempel dr den simuleringsteknik som
utvecklats av féretridare f6r den nya klassiska makroteorin — med Kydland och Prescott som
pionjirer.
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Diremot tror jag inte att man i ndgon storre utstrickning kan skylla
misslyckanden inom den ekonomiska politiken i olika linder pa den nya
klassiska makroteorin. Den har fatt storre genomslag hos en grupp akade-
miska nationalekonomer 4n hos politiker och ekonomisk-politiska ridgiva-
re. Ett tecken pa detta dr att regeringar i manga linder svarade pa den senas-
te (kraftiga) konjunkturnedgidngen med typiskt keynesianska motitgirder,
dvs med dtgirder for att stimulera den totala efterfrigan pé varor, tjinster
och arbetskraft. Men man kan kanske hivda att en 6verdriven tro pa teorin
om effektiva finansiella marknader hindrat en del politiska beslutsfattare,
och deras ridgivare, att se behovet av nya regelsystem nir de gamla blivit
obsoleta och delvis avvecklats.

2. Finansiella regelsystem

Den senaste finanskrisen ger naturligtvis ocksa viktiga lirdomar for den
ekonomiska politiken. Jag begrinsar mig till lirdomar betriffande finan-
siella regelsystem och penningpolitik. Nir det giller finansiella regelsys-
tem ir ett omfattande reformarbete redan pa gang - nationellt och inter-
nationellt. Jag begrinsar mig till fem problemomréden: (i) information
och tillsyn, (ii) solvens- och likviditet, (iii) finansiell grinsupplosning, (iv)
virdepapperisering och (v)incitamentproblem. Medan det 4r nigorlunda
enkeltattidentifiera problemen pa dessa olika omraden sd ir det svarare att
ta stillning till hur nya regelsystem limpligen bor utformas. Den svara fra-
gan ir hur okad finansiell stabilitet ska uppnas med minsta méjliga skada
pé de finansiella institutionernas normala funktioner. Det giller bdde nir
man diskuterar marginella reformer och nir man 6éverviger mer radikala
reformer, sdsom en institutionell separation av hogrisk- och lagriskaktivi-
teter.

Information och tillsyn

En viktig forklaring till att den senaste finanskrisen blev sa djup ir helt
enkelt att prakeiske tagit ingen hade information om det hoga risktagan-
det bland aktorer pa finansiella marknader runt om i virlden - och dir-
med inte heller om de systemrisker som var forknippade med risktagande
av enskilda finansiella aktorer. En slutsats som redan dragits av politiker i
virldens linder ér att finansinspektioner maste f4 mycket storre resurser,
och ges hogre kompetens, dn tidigare. Det rader ocksi stor enighet om att
det behovs internationella organisationer med uppgift att kontrollera att de
nationella finansinspektionerna skoter sina uppgifter. Inom EMU-omridet
ir man redan pa vig mot 6vernationella administrativa nitverk med just
dessa uppgifter. Det rider ocksa stor enighet om att mycket stir att vinna
pé storre transparens in tidigare nir det giller bade finansiella institutioner
och finansiella instrument, sisom olika typer av derivatinstrument. Ett steg
i den riktningen vore ett krav pd att sddana instrument handlas pa formella
och 6ppna marknader.
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Det dr ocksd uppenbart att bide offentliga myndigheter och privata
revisions- och ratinginstitut méste ta pa sig ett stérre ansvar dn tidigare for
att forhindra att finansiella institutioner tinjer pa gillande bestimmelser,
exempelvis genom trick som flyttar bort poster frin balansrikningarna
(7off-balance-sheet transactions”). Men nir det giller konkurrerande revi-
sionsfirmor och ratinginstitut finns det ett allvarligt moral-hazard problem,
eftersom de frestats att se mellan fingrarna fér ate fa fortsatta uppdrag frin
den institution som anlitar dem. Man kan kanske tinka sig att skapa en pool
av krediterade granskningsinstitut, fran vilken ett institut viljs ut slump-
missigt for att granska en viss finansiell institution (under ett begrinsat
antal ar).

Men i praktiken dr det oméijligt for lagstiftare, myndigheter och privata
granskningsinstitut atti tid uppticka alla fall av brott mot, och manipulatio-
ner av, gillande regler. Som ett komplement till administrativ granskning
ir det dirfor viktige act aktdrer pd finansiella marknader sjilva utvecklar
och foljer vissa etiska normsystem — ungefir som i dag bland vissa profes-
sionella grupper sisom advokater, likare, forskare och journalister. Icke-
statliga etiska nimnder kan ocksé fungera som viktiga bevakare av sidana
normer. Behovet av sdidana nimnder dr knappast mindre inom finansbran-
schen dn pd andra omraden.

Solvens- och likviditet

Eftersom finansiella institutioner i huvudsak ldnar ut pengar som de sjilva
har lanat upp ir det lite ate forstd att de i vissa situationer tenderar att
bli insolventa, exempelvis vid kraftigt fallande tillgingspriser. Detta ir
naturligtvis bakgrunden till att det finns bade statliga och évernationella
kapitaltickningskrav, som dock hittills i huvudsak gillt affirsbanker. Det ir
ocksd vil kint att gillande kapitaltickningskrav dr forknippade med all-
varliga problem. Ett problem &r att kraven hittills varit utformade pi sa
sitt att de tenderar att forstirka konjunktursvingarna, framfor allt genom
att de underlittar for banker att 6ka sin kreditgivning i samband med sti-
gande tillgdngspriser under konjunkturuppgangar och dessutom tvingar
bankerna att minska kreditgivningen vid fallande tillgingspriser under
konjunkturnedgingar. Dessa procykliska effekter av gillande regelsystem
ir en viktig bakgrund till aktuella forslag att gora kapitaltickningskraven
variabla genom att sitta dem hogre under hogkonjunkturer dn under lig-
konjunkturer.

Under de forsta decennierna efter andra virldskriget - i stor utstrick-
ning som ett arv frin trettiotalsdepressionen och kriget — kompletterades
kapitaltickningskraven med mingder av andra regleringar som inte bara
var avsedda att bidra till finansiell stabilitet, utan ocksé blev reguljira inslag
i den penningpolitiska arsenalen. Viktiga exempel var kassakvoter, likvi-
ditetskvoter, rinteregleringar, utliningstak for enskilda banker, tillstdnds-
krav for emittering av obligationer, valutareglering osv. En anledningen
till ate de flesta av dessa regleringar smaningom avvecklades, sirskilt under
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1980o-talet, var att de ansigs begrinsa flexibilitet, effektivitet och innova-
tioner pa finansiella marknader - och dirmed indirekt ocksi resultera i
minskad effektivitet i den reala samhillsekonomin. En annan férklaring ir
att reglerna blev ineffektiva allteftersom nya finansiella institutioner och
finansiella instrument vixte fram och finansiella aktorer lirde sig att kring-
ga gillande regler, inte minst sedan valutaregleringen avvecklats. Reglerna
inbjod ocksa till godtycklig behandling av enskilda niringsutovare fran
myndigheternas sida.

Det ir mojligt att avregleringarna i praktiken fick forvintade positiva
effekter pa flexibilitet och effektivitet i samhillsekonomin. Men s hir
i efterhand kan vi ocksd notera att riskerna for instabilitet pa finansiella
marknader har 6kat. Det rider stor enighet i dag om att det var ett stort
misstag att avvecklingen av gamla och otidsenliga regleringar inte komplet-
terats med ett nytt regelverk, bittre anpassat till de nya institutionella for-
héillanden som vixte fram efter avregleringen.

Finansiell gransupplosning

Enav de mestsliende forindringarna pa de finansiella marknaderna under
de tva senaste decennierna, ocksi i detta fall delvis som ett resultat av
avregleringar, dr att hogrisk- och lagriskaktiviteter i allt storre utstrick-
ning vivts samman. Affarsbanker har i allt stérre utstrickning borjat dgna
sig 4t hogriskverksamhet, vilket tidigare var mer typiskt for investment-
banker och andra finansiella institutioner som arbetar med hogriskpro-
dukter. Samtidigt har de senare i 6kad utstrickning 6vergate till act finan-
siera sin utldning pa liknande sitt som affirsbanker, dvs genom upplining,
ocksa kort sidan. Samtidigt har det skett en enorm 6kning i volymen av
kreditgivningen mellan finansiella institutioner. Alla dessa forindringar
har bidragit till att finansiella storningar sprids starkare och snabbare 4n
tidigare mellan olika finansiella aktérer 6ver i stort sett hela virlden. Det
stora skuldberg, och dirmed sammanhingande motpartsrisker, som vixte
fram 7zom den finansiella sektorn visade sig i sjilva verket vara en vulkan,
vars utbrott har spritts genom finmaskiga nitverk mellan finansiella insti-
tutioner.

Mot bakgrund av denna finansiella grainsupplosning tycks detidag rida
stor enighet om att bankliknande institutioner bor folja ungefiar samma
regelverk som traditionella affirsbanker nir det giller kapitalticknings-
krav och likviditetskrav. Det giller framfér allt det system av s k skuggban-
ker (shadow banking) som vixt fram och som i USA f6re den senaste krisen
var storre 4n hela det traditionella banksystemet. Jag syftar naturligtvis
pé investeringsbanker, hedgefonder, penningmarknadsfonder och liknan-
de marknadsbaserade finansiella institutioner. Men grinsuppldsningen
stiller dn storre frigor. Vore det méjligen onskvirt att ingripa direkt mot
grinsutpliningen mellan olika slag av finansiella aktiviteter genom att sta-
ten reser "brandviggar” mellan lag- och hogriskaktiviteter pd finansiella
marknader? En mojlighet vore att forsoka resa sidana viggar mellan olika
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avdelningar izom enskilda finansiella institutioner. En annan méjlighet
vore att begrinsa mojligheterna for finansiella institutioner av olika typ
att ackumulera fordringar pa varandra. En tredje, mer radikal, reform vore
att tvinga affirsbanker att begriansa sig till att vara s k ”smala banker” i den
meningen att de enbart har ritt ate hdlla lagrisktillgdngar, sisom statspap-
peremitterade avlinder med stabila statsfinanser, bottenlan i fast egendom
och korta handelskrediter. Diremot skulle de forhindras ate hilla derivat-
instrument. Fordelen med en sddan drastisk reform vore att man skulle
minska hoten mot insolvens och illikviditet i traditionella affirsbanker.
Men hogrisklan och andra hogriskplaceringar skulle da naturligtvis skiftas
over till andra typer av finansiella institutioner. Eftersom dessa institutio-
ner skulle kunna betala hogre rintor pa sin upplining 4n affirsbanker sa
skulle de méjligen oka sin andel av hushdllens och foretagens finansiella
sparande, dven om de inte skulle ha rite till statsgaranterade inlaningsrik-
ningar.

Nu finns det naturligtvis en risk att en sddan tvingsvis uppdelning
av institutioner pd finansmarknader skulle leda till minskad flexibilitet
och innovationsférmaga hos dessa marknader. Det blir i s fall nodvin-
digt att gora en avvigning mellan 6nskemal om effektivitet och finansiell
stabilitet. Trots att den s k Lindbeckkommissionen 1993 (SOU:1993:16)
uttryckte viss sympati for en reform av detta slag ir jag dirfor inte helt
overtygad om att man bor satsa pd en sd radikal reform, som dock for-
ordats av bdde hogsta chefen for Bank of England, Mervin King, och av
President Obamas ”seniorrddgivare” Paul Volker (centralbankschef fore
Greenspan).

Virdepapperiseringen

Omvandlingen av l4n till virdepapper (”securitization”) ir en annan insti-
tutionell forindring som radikalt paverkat de finansiella marknadernas
stabilitet. Den stora férdelen med denna utveckling dr naturligtvis att den
mojliggdr en mer spridd férdelning av risk mellan aktorer. Men det for-
utsitter att kopare har mojlighet att bedéma riskerna pa dessa virdepap-
per. Om dessa mojligheter dr sma, vilket var fallet exempelvis nir det géller
subprimelanen i USA, hotar i stillet allvarliga moral hazard-problem. Inci-
tamenten bland lingivare att granska lintagarnas kreditvirdighet minskar
nir de kan skifta riskerna till andra aktorer, med liten férméiga att bedoma
dessa risker. Problemet kan delvis 16sas genom att infora regler som tvingar
fram storre transparens for sddana virdepapper, bl a genom storre krav pa
ratinginstituten och krav pa att derivatinstrument kops och siljs pa 6ppna
marknadsplatser.6 En annan reform, som méjligen redan ir pa vig i Europa,
4r att kriva att institutioner som omvandlar [an till virdepapper har skyl-
dighet att sjilva behalla x procent av dessa under ett antal 4r. Nu ér inte
heller en sddan regel ndgon mirakelmedicin. Det har nimligen visat sig att

6 50-80 procentav subprimelanen i USA under forsta delen av 2000-talet tycks ha blivit dsat-
ta ligsta mojliga risk, dvs riskklass AAA, av ratinginstituten.
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banker i USA som konstruerade sddana virdepapper i manga fall sjilva kopt
lika icke-transparanta virdepapper sjilva.”

Incitamentproblem

Det rider ocksd allmin enighet bland bedomare om att raidande incitament-
system i anslutning till finansiella institutioner ofta favoriserar hogt riskta-
gande - bland anstillda tjinstemin, dgare och kreditgivare. Nir det giller
beloningssystem for anstillda ir det troligen speciellt viktigt att avldgsna den
uppenbara kortsiktigheten och asymmetrin i beloningssystemen. En uppen-
bar reform vore att gi 6ver till system dir tjinstemin i finansiella institutio-
ner fir positiva respektive negativa bonuspoing beroende pa om foretaget
har gétt bittre eller simre dn normalt. Efter ett antal ar skulle den individuel-
le tjinstemannen f4 en finansiell beloning pa basis av det ackumulerade net-
tovirdet av positiva och negativa poing under drens lopp. Ett sidant system
paminner om den s k ortogonen vid Svenska Handelsbanken.®

Nu dr det ir svirt for enskilda finansiella institutioner att pd egen hand
genomfora sidana system pé grund av att anstillda experter, dvs de finan-
siella institutionernas ”humankapitalister”, kan ha blivit miktigare (i den-
nafriga) in institutionernas dgare (”finanskapitalisterna”). Humankapita-
listerna kan hota att allvarligt skada den institution dér de verkar genom att
(kanske i grupp) hotaatt limna organisationen. Hir foreligger ett kollektivt
dilemma for finansiella institutioner - ett dilemma som ir svért att ensamt
16sa av en viss institution. Det reser frigan om staten méjligen bor infora
bestimmelser som stirker makten hos dgarna i férhillande till féretagets
tjinstemin. En mojlighet vore att kriva kvalificerad majoritet vid bolags-
stimman for bonusprogram.

Men nu har i sjilva verket ocksé dgarna av finansiella institutioner starka
incitament att acceptera hogt risktagande hos dessa institutioner. P4 grund
av dgarnas begrinsade personliga ansvar i aktiebolag (”limited liability”)
riskerar de inte att forlora mer in sitt insatta aktiekapital, samtidigt som
avkastningen pd dgarkapitalet drivs upp av hivstingseffekten av de finan-
siella institutionernas héga beldningsgrad. Problemet har skirpts av ate det
vixt fram ett antal mycket stora, centrala spelare i det finmaskiga nitverket
av finansiella institutioner, vilket 4r bakgrunden till det s k fér-stor-for-att-
falla-problemet. Detta dr naturligtvis i grunden ett moral-hazard-problem,
eftersom férvintningar om att staten kommer att forhindra konkurs tende-
rar att gora bide tjinstemin och aktiedgare mindre forsiktiga.

Nu ir det svart for staten att ge trovirdiga loften om att inte ridda finan-
siella institutioner frin konkurs. Men det borde vara mojligt for staten att
forklara att den forbehaller sig ratten act tillfalligt ta 6ver dgandet av kon-

7 Det tycks som om virdepapper som ir baserade pa fastighetskrediter misslyckats pa mark-
naden i ungefir samma utstrickning oavsett om de ir baserade pd prime- eller subprimelan.
Den viktigaste forklaringen till att stora mingder virdepapper baserade pa bostadslan havere-
rat tycks i sjilva verket vara att rintorna pé dessa varit rérliga. Prime- och subprimeldn med
fasta rintor har inte alls rikat lika illa ut.

Eventuellt tvingas man av praktiska skil att behandla ett negativt netto som noll. I detta
speciella fall skulle i sd fall en (troligen lig-frekvent) asymmetri finnas kvar.
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kursmissiga finansiella institutioner utan kompensation for tidigare dgare
och utan sysselsittningsgarantier f6r ledande tjanstemin - “buyout” till
nollpris i stillet for ”bailout”.

Det dr ocksa svart for staten att ge trovirdiga 16ften att aldrig infora
garantier for kreditgivarnas lan till finansiella institutioner. Men det borde
vara mojligt att gora kreditgivare mindre benigna att stilla medel till forfo-
gande for finansiella institutioner som efterstrivar hog belaningsgrad. En
reform enligt vilken lan till finansiella institutioner i vissa situationer auto-
matiskt omvandlas till aktiekapital skulle minska langivarnas benigenhet
att stilla upp med krediter till finansiella institutioner. Kostnaderna for 14n
till finansiella institutioner skulle dirmed oka jimfért med kostnaderna fér
aktiekapital, och finansiella institutioner skulle fi incitament att vilja hogre
kapitaliseringsgrad. Denna forskjutning i de relativa kapitalkostnaderna
skulle ytterligare kunna skirpas om favoriseringen av lanefinansiering i for-
héllande till aktiefinansiering i skattesystemet skulle avskaffas.

Genom reformer av dessa olika slag borde man kunna rikna med att
tjinsteman, dgare och kreditgivare i anslutning till finansiella institutioner
skulle minska risktagandet i sin verksamhet.

Givetvis kan man ocks4 tiinka sig att staten i férvig samlar pé sig finan-
siella resurser, exempelvis via beskattning av finansiella institutioner, fér
att finansiera tillfilliga 6vertaganden av institutioner som fallerat. Diremot
ar forslag om sirskilda forsikringssystem for finansiella institutioner, med
utbetalning av kapitalstillskott vid solvensproblem, mindre vilbetinke,
eftersom man da riskerar att forvirra i stillet for att 16sa moral hazard-pro-
blemet. Inte heller vore en transaktionsskatt, en s k tobinskatt, ett effek-
tivt instrument for att uppnd storre stabilitet pa finansiella marknader. En
transaktionsskatt med en skattesats pa ca 0,1 procent, som foreslagits, kan
inte i nigon storre utstrickning motverka spekulativa transaktioner dir
aktorer nu riknar med troliga fordndringar i tillgdngspriser eller vixelkur-
ser med kanske 10 eller 20 procent inom ramen for ndgra manader.

Nu ska man inte éverdriva méjligheterna for politiker och offentliga
administratorer att utforma och skota regelsystem for finansiella mark-
nader. I sjilva verket bidrog bida dessa grupper i hog grad sjilva till den
senast finanskrisen. Jag tinker da inte bara pd att politiker och reglerare
missbedémde behovet av nya regelsystem nir de gamla systemen antingen
avvecklats eller blivit obsoleta mot bakgrund av drastiska institutionella
forindringar pa finansiella marknader. Jag syftar ocksd pa att politiker,
inte minst i USA, bide uppmuntrade och tvingade finansiella institutio-
ner att ge bostadslan till stora grupper hushill som saknade formaga att
amortera och betala rintor pé linen, sirskilt sedan rintorna okade i mit-
ten av 2000-talet frin extremet liga niver.? Ett annat exempel idr att den
amerikanska finansinspektionen (Security and Exchange Commission) i
borjan av 2000-talet gav efter for investeringsbankernas krav att tillita

9 Jag syftar exempelvis pa pitryckningar fran politiker pd de stora bostadslaneinstituten Fan-
ny Mae och Freddy Mac i USA att ldna ut till fattiga hushéll och den av den amerikanska kon-
gressen beslutade Community Reinvestment Act, som hade ett liknande syfte.
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utlining pd 30-40 ginger det egna kapitalet jimfért med ca 12 ginger
tidigare.

3. Penningpolitiken

Den viktigaste penningpolitiska lirdomen av den finansiella krisen ar
naturligtvis att kraven pé finansiell stabilitet méste skirpas. Frigan dr da
vilka medel som ska anvindas och vilka myndigheter som ska ha ansvar for
detta. Jag har redan diskuterat ett antal medel som kan anvindas i just det
syftet: mer resurser till nationella och internationella finansinspektioner;
oppna marknader for derivatinstrument; skirpta och konjunkturvariabla
kapitaltdckningskrav och likviditetskrav bade for banker och bankliknande
finansinstitut; regler fér hogsta tillaitna beldningsgrad for fast egendom
och virdepapper; nagot slags ”brandviggar” mellan hogriskverksamhet
och lagriskverksamhet; automatisk omvandling av skulder f6r finansiella
institutioner till dgarkapital vid allvarliga solvensproblem; nya regler for
omvandling av lin till virdepapper; krav pid mer symmetriska bonussystem;
slumpmissiga val av revisionsinstitut och ratinginstitut, etc.

Administrationen av de flesta av dessa regelsystem kan mycket vil ligga
hos nationella och internationella finansinspektioner, dvs utanfér cen-
tralbankerna, nimligen da reglerna ir fixa snarare dn variabla, och alltsd
inte anvinds for att bedriva diskretionir konjunkturpolitik. Situationen
dr annorlunda om sidana regler anvinds som inslag i konjunkturpoliti-
ken, exempelvis konjunkturvariabla kapitaltickningsregler, kassakvoter,
likviditetskvoter och hogsta tillitna belaningsgrad (”loan-to-value ratios”
och ”margin requirements”). Eftersom variationer i sidana regler piverkar
utbudet av kredit till privata aktorer, och dirmed ocksi rintekostnaderna,
blir de automatiskt en del av penningpolitiken. Men man kan knappast
tinka sig att ha tva olika icke-politiska myndigheter som bedriver penning-
politik. Eftersom centralbanken har ansvar for penningpolitiken i stort pas-
sar sidana variabla regler bist i centralbankens medelarsenal. (Ddremot ir
det inte ndgot som hindrar att en finansinspektion kontrollerar att reglerna
efterlevs av enskilda finansiella institutioner, s k ”micro-prudence”.)

Men om centralbanken fir ett okat ansvar for finansiell stabilitet kan
man siga att centralbanken i sjilva verket fir tre mal i stillet for tva: kapa-
citetsutnyttjande, inflation och finansiell stabilitet. Men just dirfor ir det
viktigt att centralbanken ocksé far tillgang till fler medel for att na dessa
mal. Redan att ha ansvar f6r tvd mal - inflation och kapacitetsutnyttjande
(eller arbetsloshet) - stiller egentligen krav pa mer 4n ett medel (rintevap-
net). Att penningpolitik med tv mal under manga ar fungerat ganska bra
har delvis berott pa att regeringar i stor utstrickning har tagit ansvar for
arbetslosheten, inte bara genom automatiska stabilisatorer i statsbudgeten
utan ocksi genom diskretionira dtgirder inklusive arbetsmarknadspolitik.
Det ir ocksé troligt att ekonomierna i utvecklade linder inte utsatts for sir-
skilt stora storningar under det decennium som foregick den senaste reces-
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sionen. Men for att centralbanken i framtiden ocksd ska kunna ta ett storre
ansvar for finansiell stabilitet fordras medel som har relativt starka effekter
just pa kreditvolym och tillgangspriser. Det dr naturligtvis just dirfor som
det dr viktigt att centralbanken fir tillging till variabla medel med relativt
stora effekter pd just dessa storheter.

Nu kan man kanske hivda att avsikten med malet finansiell stabilitet,
djupare sett, ir att motverka ligt kapacitetsutnyttjandet i framtiden, exem-
pelvis i samband med brustna bubblor p tillgingsmarknader. Men jag ser
milet finansiell stabilitet som bredare 4n si. Finansiella bubblor - bade nir
de utvecklas och nir de brister — pdverkar ocksé storlek och férdelning av
realinvesteringarna mellan olika sektorer, liksom inkomst- och formégen-
hetsfordelningen. Det ir sant att finansiell stabilitet inte dr nidgot ”slutmal”.
Men det ir inte heller inflation och kapacitetsutnyttjande. Att dessa vari-
abler betraktas som legitima mal f6r penningpolitiken beror just pa att de
paverkar andra variabler, exempelvis arbetsloshet, realinvesteringar och
fordelning av inkomster och formogenhet. Darfor menar jag att det ér fulle
rimligt att jaimstilla mal betriffande finansiell stabilitet med mal betrif-
fande inflation och kapacitetsutnyttjande. Det ir, enligt min bedémning,
artificiellt att gora en skarp distinktion mellan traditionell penningpolitik
och politiska atgirder som syftar till atc behilla eller dstadkomma finansiell
stabilitet. Traditionell penningpolitik paverkar den finansiella stabiliteten,
samtidigt som finansiell stabilitet har avgoérande effekter pa hur penning-
politiken fungerar.

Med denna utgingspunkt ir det fullt rimligt att siga att centralbankens
mdlfunktion bor innehalla tre variabler (inflation, kapacitetsutnyttjande och
finansiell stabilitet). P4 motsvarande sitt kan man hivda act de variabler
som centralbanken reagerar pa, och som alltsd ingir i centralbankens s k
reaktionsfunktion, inte bara innehiller variabler sisom inflationsférvint-
ningar och indikatorer pd faktiska och férvintade flaskhalsar i produk-
tionen utan ocksé variabler som tyder pi att tillgingsbubblor héller pa att
byggas upp, sisom exceptionellt snabb kreditexpansion och galopperande
tillgingspriser.10

Lars E O Svensson har i ett penetrerande foredrag i stillet foreslagit
att centralbankens malfunktion enbart bor innehalla inflation och kapa-
citetsutnyttjande, vad han kallar flexible inflation rargeting, medan kravet pa
finansiell stabilitet skulle behandlas som en restriktion pa penningpolitiken.
Tanken ir att finansiella férhillanden bér fa paverka penningpolitiken bara
i den utstrickning sidana forhéllanden péverkar prognoser om framtida
inflation och kapacitetsutnyttjande.1l Si kan man naturligtvis ocksd se
saken, dven om jag personligen foredrar att behandla de tre mélen inflation,
arbetsloshet och finansiell stabilitet symmetriskt. Nu ir jag inte dvertygad
om att valet av det ena eller det andra av dessa tvd betraktelsesitt har nagon
stor praktisk betydelse for politikens utformning. Det avgdrande ir troligen

10 Sirskilt Lars E O Svensson (2003) har betonat vikten av att skilja mellan mélfunktion och
reaktionsfunktion i penningpolitiken.
11 Se Svensson (2009), sirskilt s 2.
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vilken vikt myndigheterna faktiskt ligger vid att virna den finansiell sta-
biliteten, vilka medel som anvinds och hur anvindningen av dessa medel
fordelas mellan olika myndigheter.

En vanlig invindning mot forslag om att centralbanken ska punktera
tillgdngsbubblor - vare sig detta sker genom hojda rintor eller kvantitativa
metoder (sdsom hojda likviditetskvoter) — ar att det dr svért att avgora vad
som faktiskt ir en bubbla. Det finns dirfor risk att en centralbank punkte-
rar hoga tillgingspriser alldeles i onédan. Men konsekvenserna av detta ir
enligt min mening i regel mindre férédande fér samhillsekonomin 4n att
lata en bubbla vixa och brista. Vi vet i dag att det senare kan ha mycket all-
varliga konsekvenser for den reala ekonomin.

Om centralbanken i framtiden, genom en storre vike vid finansiell sta-
bilitet, skulle ta ett bredare samhillsekonomiskt ansvar dn tidigare blir det
da svérare att utkriva ansvar av centralbanken? Det ir mojligt, men jag kan
inte se att det blir omojligt. Riksdag eller regeringen skulle kunna utkriva
politiskt ansvar inte bara for att inflationen 6verskridit det uppstillda infla-
tionsmélet eller att kapacitetsutnyttjandet blivit for ligt. Det borde inte vara

svarare att utkriva ansvar for tillgingsbubblor, sirskilt sedan de brustit.
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