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Forord

Sa sent som nagra ar in pa 2000-talet kunde ledande foretrddare for den svenska Riksban-
ken och Finansdepartementet vifta undan fragor om globaliseringens betydelse, de véx-
ande globala obalanserna och Kinas vixande ekonomiska roll som tdmligen ointressanta.
Det var inte fragor som de skulle dgna sig at. Risken for en finansiell hiardsmailta med
globala dimensioner var 6verdriven — nagot som passade domedagsprofeter.

Intresset for reform av Internationella Valutafonden (IMF) var minimalt. Huvudskalet
da var att ”Sverige skulle forlora inflytande” om styrningen av IMF bittre skulle spegla
hur vérlden har fordandrats under de snart 65 ar som gétt sedan organisationen bildades.
Vilket inflytande — fragade vi oss da, Karin Rudebeck, statssekreterare med ansvar for
finansiella och internationella fragor och jag som da var en av fem vice riksbankschefer,
med ansvar for bl a IMF-fragor.

Vi forsokte bada forgidves — var och en pa sitt hdll — att vicka vara kollegors intresse
for den nya, skona men langt ifran perfekta vérld som hade véxt fram infor allas 6gon.
Om man ville se.

Maste det bli kriser av nira nog katastrofala dimensioner (facit finns inte &nnu) innan
fradgor om reform av de internationella institutionerna och regelsystemen kommer pa dag-
ordningen? S& dr det kanske. Samhéllsansvar och global politik har inte pa langa végar
hallit gemensamma steg med marknadernas globalisering. Finansmarknaderna &r bara ett
exempel, klimatfragan riskerar att bli ett &nnu allvarligare.

Annu aterstdr mycket innan vi vet hur de reformer som kan forebygga nya finansiella
kriser kommer att se ut och framforallt, det kommer att drja tills de dr genomforda. Men
att reformer behdvs och att globala marknader stéller krav pé global forméga att samarbe-
ta, forebygga och hantera de kriser som uppstar ar det nog inte s& ménga som ifragasétter
lingre. Aven om meningarna kan g isir om vad som mer exakt ska goras.

Det tar tid att tinka om och ténka nytt. Och alltfor ofta &r tjdnstemén och politiker mer
intresserade av makt &n av sak. Att kontrollera och bevara hellre &n att fordandra. Att tinka
kort och inte langt, smalt och inte brett och komplext.

Detta var en av manga anledningar till att Global Utmaning skapades 2005. Organisa-
tionen &r idag en tankesmedja, motesplats mellan olika intressen och en resurs for folk-
bildning om de stora och komplexa fradgor som hor samman med globaliseringen.

Rapporten, som har forfattats av ekonomijournalisten Olle Rossander och Karin Rude-
beck, gér igenom och forklarar bakgrunden till krisen samt skissar pa ett antal nodvéndiga
reformer som skulle kunna minska risken for nya djupa kriser pa de finansiella markna-
derna. Rapporten ar den forsta inom ramen for Global Utmanings Demokratiprogram.

Projektet har mojliggjorts tack vare sirskilt stod fran Ohrlings PricewaterhouseCoopers.

Stockholm 2009-06-02

Kristina Persson,
ordforande i Global Utmanings styrelse



1 Slutsatser - sammanfattning

Finanskrisen och den extrema lagkonjunkturen visar med en kuslig dvertydlighet att
marknadens sjélvreglerande krafter inte récker till. I den kraftigt véixande globala ekono-
min krivs nya stabiliserande regelverk och en 6kad insyn och tydlighet for kunder, konsu-
menter, placerare och aktorer. Detta later sig ldtt sigas men det storsta problemet nu &r att
omsitta detta i konkreta forslag som gar att genomfora, bade politiskt och praktiskt.

En genomgéng av de olika forklaringar som finns till finanskrisen och dess dramatiska
paverkan pa den reala ekonomin ger viss vigledning om vilka atgarder som bor och kan
genomforas.

Bland de forklaringar till krisen som vi har identifierat bor ndmnas bristen pa insyn och
kunskap savél hos marknadens aktdrer och kunder som hos 6vervakare och myndigheter.

Forslagslistan maste alltsa priglas av de allt 6verskuggande kraven pa 6kad insyn i den
finansiella marknaden. Med 6kad insyn minskar riken for missbruk samtidigt som det
Okar aktorernas mojlighet att beddma riskerna.

Svarigheten blir att astadkomma detta och f3 till stdnd globala regler pa en global
marknad.

Till de mest nddvéndiga forédndringarna hor ett i grunden reformerat IMF. Organisa-
tionen maste inte bara fa en ny styrning som béttre speglar den vérld i vilken den verkar.
Den maste ocksé ges nya uppgifter inriktade pa att skapa stabilitet pa den globala finan-
siella marknaden.

Detta forutsitter ocksa nya och reformerade internationella regelverk och 6vervak-
ningsorgan som pa ett effektivt sitt kan samarbeta med de nationella tillsynsmyndighe-
terna.

En viktig del av de fordndringar som kravs géller inte minst dgarstyrningsfragor och
mojligheter for samtliga aktiedgare att bli tillrackligt vdl informerade och f& mdjlighet att
paverka skotseln av de foretag i vilka de dger aktier.



2 Inledning

Finanskrisen har blottlagt stora svagheter i det inter-
nationella finanssystemet. De institutioner, regelverk
och overvakningsorgan som har utvecklats under
efterkrigstiden har inte formatt att kontrollera och/el-
ler bromsa en utveckling av de globala finansmarkna-
derna som lett till en kris ocksé i den reala ekonomin.
Finanskrisen har pa ett tidigare aldrig skadat sitt
forvirrat en lagkonjunktur som sannolikt &nda hade
intriffat.

Dominerande ekonomisk teori, regelverk och
tillsynssystem ar uppbyggda kring antaganden om
att storningar i marknadsekonomin ér tillfalliga och
att det grundlaggande systemet i sig ar stabilt. Det
vi upplever nu dr dock djupare storningar, obalanser
som forstarker varandra bort fran jamvikten.

Nu hor vi oftare i debatten att ocksa dessa mer
djupgéende obalanser ér ett ofrankomligt aterkom-
mande fenomen. De behdvs for att rensa ut. Vi maste
inse att med vissa, ldngre mellanrum maste forstorel-
sens vindar in for att ge utrymme och véxtkraft for
det nya.

En slutsats som vissa drar ar darfor att det simsta
vi kan gora, ar att gdra nagonting.

Men den grundldggande motséttningen forefaller
inte fridmst att vara mellan laisser faire och hand-
lingsvilja, utan mellan insikten att krisen denna gang
ar global och den vacklande férmagan att handla
globalt.

De flesta menar att man bade bor forsoka lindra
effekterna av den nuvarande krisen och minska ris-
kerna for en nédsta kris, eller &tminstone att begriansa
omfattningen av den nir den kommer.

Debatten nu ar fraimst fokuserad pé vad som kan
goras for att hindra en fortsatt fordjupning och sprid-
ning av krisen. Den giller frimst omfattningen av
finanspolitiska atgirder, penningpolitiska insatser
utover rantesankningar, utformningen av stodatgirder
for systemviktiga institutioner, andra riktade stodat-
gérder och frihandelns betydelse.

Nya regelverk for finansmarknaden diskuteras
ocksa livligt, men kan knappast i forsta hand ses som

medel for att komma ur den nuvarande krisen, utan
framst som atgérder for att hindra/begréinsa kom-
mande kriser.

I denna rapport tar vi i forsta hand upp de atgérder
som diskuteras for att pa langre sikt forebygga — eller
atminstone lindra effekterna av — kriser 1 framtiden.
Vi tror att det ar just i ett krisldge som brister och fel
blir tydliga och att det da ocksa &r léttare att genom-
driva reformer — reformer som behdvs pé global,
regional och nationell niva.

Maste Internationella Valutafonden (IMF), Vérlds-
banken (VB) och Bank Of International Settlement
(BIS) reformeras i grunden? Ska G20 — den infor-
mella sammanslutningen av de 19 storsta ekonomier-
na och EU — institutionaliseras och sta for mer av
politisk styrning? Kommer de ekonomiska stormak-
terna och deras centralbanker, Federal Reserve, ECB
och Bank of China, att ta hand om och skapa de nya
regelverken? Stills mindre och fattigare lander 4n
mer utanfor nir de tvingas acceptera de ekonomiska
stormakternas beslut?

Kort sagt: Hur ska framtidens globala finansmark-
nader styras och av vem?

For att soka svaren pa och diskutera dessa fragor
har Global Utmaning initierat ett projekt dar denna
skrift dr ett forsta steg. Skriften ar resultatet av
synpunkter och forslag fran ett tiotal olika experter,
underlag som hdmtats fran olika, fraimst utlindska
artiklar och rapporter samt forfattarnas egna analyser
och slutsatser.

Kriser - ett
nodvandigt ont?

Trots att vi fortfarande &r mitt upp i den ekonomiska
krisen kan det vara pa sin plats att forsoka fa lite
perspektiv pa vad som faktiskt hander.

Det kan ocksa finnas anledning att fundera over
krisernas roll i ekonomin. Kanske ar de som skogs-
brinder — en for stunden katastrofal hidndelse som &r



forutsattningen for en langsiktigt nédvandig utveck-
ling.! Kanske ir de lika oundvikliga? Kanske ar de
lika svarhejdade? Kanske det enda man kan och bor
gora 4r att begransa skadorna?

— Det ar till och med sé att kriser av det hér slaget,
sett 1 ett storre perspektiv, dr onskvirda som kor-
rektiv. Det ligger i den “kreativa forstorelsens” natur
men den far ju inte leda till att hela sektorn slas ut.

Vi behover alltid en finansiell sektor. Vi behover
diaremot inte alltid en bilindustri i ett land, sdger Bo
Lundgren, generaldirektor pa Riksgélden.

— Det ar svart, kanske inte ens onskvért att undvika
kriser, sdger t.ex. Bo Lundgren. Risken for att man da
och da far en 6veroptimism, eller en 6verpessimism,
ar mycket stor.

Historien ger kanske Lundgren ritt. Foljderna
av en aldrig sa djup kris blir séllan sa katastrofala
som manga girna tror, ndr man star mitt i elandet.
Oljekriserna, Asienkrisen, 90-talskrisen, IT-bubblan
— inte nadgon av dessa fick riktigt sa stora och nega-
tiva konsekvenser som manga trodde nir de rasade
som virst. A andra sidan pekar manga pa att den hér
krisen &r unik genom att vara samtidigt finansiell,
reell och global — och med ett extremt snabbt forlopp.
Det innebér att det, den hér géngen, kan vara séllsynt
svart att forutse hur krisen kommer att utvecklas
— och avvecklas. Tidigare kriser, om &n aldrig sa
ménga ger inte tillracklig ledning.2

En mycket viktig skillnad fran 30-talskrisen, som
ofta anvénds som referens, ar fran vilken niva proble-
men startar. D4 levde stora delar av ocksa industri-
virldens befolkning mycket nira existensminimum.3
En negativ BNP-utveckling pa négra procent och
stigande arbetsloshet kastade miljontals méanniskor
ner i svilt. I dagens industrildnder innebar nagra tap-

pade procentenheter ett rétt litet hack i valstandskur-
van och i de flesta fall finns, i vart fall, nodtorftiga
skyddsnét for arbetslosa.

Det giller emellertid inte for invanarna i varldens
fattigaste lander. Krisen har blivit global och Virlds-
banken ridknar med att antalet manniskor under fattig-
domsstrecket kommer att 6ka med 50 miljoner i ar.

Nar dagens finansiella kris beskrivs som en av de
vérsta i kapitalismens historia finns ocksa debattorer
som menar att detta blir kapitalismens dod eftersom
den visar att systemet inte fungerar. Men om dagens
kris betraktas i ett ldngre perspektiv blir den kanske
inte s& markvérdig: Studerar man den amerikanska
BNP-— utvecklingen i reala termer sedan borjan av
1800-talet sa syns t ex 30-talets kris och andra kriser
som sma hack i kurvan. De dr nog s& besvarande nar
de pagar som virst men inget som i grunden paverkar
den langsiktigt positiva ekonomiska utvecklingen.

— Krisen r inte ”marknadens” fel, som manga
sdger utan en effekt av det ménskliga beteendet och
mycket psykologi. Det ligger i den ménskliga natu-
ren. Jag tror att vi far leva med finansiella kriser allt
oftare. Det dr priset for det som &r det goda i mark-
nadsekonomin, sdger riksgéldsdirektor Bo Lundgren.

— Vi kan aldrig forebygga och hantera en sddan
hér kris fullt ut men ska man gora nagot géller det att
forst titta efter vad det var som ledde fram till den héar
krisen och vad som gjorde att den blev sa djup och
dramatisk, sdger Bo Lundgren och pekar pé tre hu-
vudomraden: politiska misstag, bristande transparens
och en Overdriven girighet.

Men Lundgrens tre forklaringar racker inte riktigt
till for att forstd vad som hént och for att komma
fram till vad som méste goras. Listan i ndsta kapitel
blir darfor nagot langre.

I Kreativ forstorelse (tyska schopferiche Zerstérung, engelska creative destruction) &r ett ett begrepp introducerat 1942 av na-
tionalekonomen Joseph Schumpeter for att beskriva den forandringsprocess som atfoljer viktiga teknologiska eller ekonomiska
landvinningar. Enligt Schumpeter star entrependrers innovationer for langsiktiga ekonomiska utvecklingen i kapitalistiska
samhdllen, genom att de ersatter befintlig teknologi och forstér for redan etablerade foretag, som byggt sina maktpositioner

eller monopol pa dessa. (Wikipedia).

2Se “The Aftermath of Financial Crises” (Carmen M. Reinhart University of Maryland. NBER and CEP, Kenneth S. Rogoff Harvard.

University and NBER).

3 En illustrativ skildring fran 30-talskrisens USA ar John Steinbecks roman "Vredens druvor”.



3 Forklaringarna

Visserligen ér det for tidigt att skriva krisens historia
men det hindrar inte att det redan nu gar att urskilja
ett antal forklaringar till vad som intréffat. Faktorer
som griper in i och paverkar varandra. Alla &r kanske
annu inte heller identifierade.

Det vi ser nu ar kanske inte bara en borskrasch och
en djup lagkonjunktur, recession eller depression.
Det kan ocksa vara ett tecken pa och foljderna av
ett fundamentalt skifte i det kapitalistiska systemet
— utvecklingen mot i praktiken dgarlosa foretag som
utsitts for “kapitalkidnappning”.

Enskilda mer eller mindra avgransade hindelser
som kan ha fatt stor omedelbar effekt pa olika mark-
nader har — inte minst i massmedia — getts rollen av
Forklaringen med stort F.

Dit hor beslutet att sétta bankirforetaget Lehman
Brothers 1 konkurs den 15 september 2008 och den
amerikanska, s k sub-prime-krisen dir det visade sig
att rader av lantagare inte kunde betala sina skulder
ndr rantorna steg och huspriserna sjonk. Sub-prime-
krisen och Lehman-konkursen bor dock betraktas i
forhallande till krisen som skotten i Sarajevo 1914
till forsta vérldskriget — en utlosande faktor men de
underliggande forklaringarna ar langt fler och mer
komplicerade.

Det ar alltsé inte en enstaka hindelse eller feno-
men som skapat krisen — det dr en serie fenomen som
var och en paverkat savil helheten som varandra.
Négon komplett och logiskt rangordnad lista Gver
forklaringar finns alltsé inte. Det hindrar inte att vi
har identifierat en rad forklaringar som vi menar hor
till de allra viktigaste och som ger vigledning nir det
géller att hitta forslag till atgérder.

Extremt lang
hogkonjunktur

En lika trivial som viktig forklaring dr hdgkonjunk-
turen. Med undantag for Japan har industrildinderna
och en stor del av utvecklingsldnderna kunnat glidja
sig at en av de langsta hogkonjunkturerna under hela
efterkrigstiden. Tillvéxttakten globalt har varit prak-

tiskt taget obrutet hog i nédstan 15 ar. Att det da skulle
komma en lagkonjunktur ar inte sdrskilt ovantat.
Skeppsredaren Dan-Sten Olsson sa i en tidningsinter-
vjuijuli 2007:

— Det hér ar den langsta hogkonjunkturen jag har
varit med om och efter sol kommer alltid regn. Efter
2009 kan det nog uppsta en lagkonjunktur, pa grund
av en for hog industriell kapacitet i varlden.

Mycket riktigt har den ldnga hogkonjunkturen
drivit fram en pa sina hall enorm 6verkapacitet. For
Sveriges del syns detta inte minst inom personbil-
industrin. Bade Volvo och Saab hade med storsta sé-
kerhet hamnat i kris alldels oavsett finansmarknadens
problem. Men denna traditionella konjunktursviang-
ning har forstarkts och paskyndats av finansmarkna-
dens utveckling.

Global obalans

Ofta framhélls de makroekonomiska obalanserna i
vérlden som en av forutsittningarna for den finan-
siella krisen. Obalansen giller handeln mellan stora
ekonomier som den mellan Kina och USA, Kina har
under det senaste decenniet med hjélp av en kraftig
satsning pa exportindustri och en undervirderad
valuta byggt upp ett stort 6verskott i bytesbalansen
och en stark statsbudget. USA har tviartom utvecklat
mycket stora, ”dubbla” underskott, bade i handeln
och i statsbudgeten.

Denna obalans och det flode av likviditet som
obalanserna skapat, har bidragit till 1aga rantor och
ddrmed laga lanekostnader och ett stort rikstagande
utan rimlig prissittning pa risk. Den hoga likviditeten
har lockat fram en finansiell kreativitet som i sin tur
har lett till den exploderande derivatmarknaden.

Det ar intressant att konstatera att just den utveck-
ling som varit i USA skulle, i vilket u-land som helst,
ha lett till ett aktivt ingripande fran IMF med krav pa
sanering av statsfinanserna. Parallellerna dras &nnu
langre av Simon Johnson, tidigare ekonomisk rad-
givare till ledningen inom IMF. Om IMF:s personal
kunde tala fritt, skulle de, enligt honom, sdga samma



sak till USA som de sdger till andra lander i kris. Att
den politiska makten maste bryta den nira kopp-
lingen till den finansiella eliten om krisen ska kunna
l6sas pa ett hallbart sitt.

Har ar kanske ett av Bretton Woods-systemet
storsta brister: oformagan och oviljan att komma med
samma synpunkter och krav pa de rika industrildn-
derna som man har pa fattiga u-linder. Forklaringen
ar kanske sa enkel som att ingen gérna biter den hand
som foder en. Valutafonden liksom Vérldsbanken ér
totalt dominerad och finansierad av vastldanderna och
USA.

De krav som finns pa en total reformering av
beslutssystem och uppgifter for institutionerna ter sig
allt mer nédvéndiga.

Men en sddan reform av IMF och VB innebdr inte
att globala obalanser inte uppstar. Professor Peter
Englund pa Handelshogskolan menar att det ar fel
att forsoka komma till rdtta med makroekonomiska
obalanser.

— Vi kommer alltid att da och d& hamna i situa-
tioner med stora makroekonomiska obalanser. Det
ar meningslost att dromma om att kunna skapa ett
regelverk som skulle gora oss immuna mot makro-
obalanser! Det dr politiskt omdjligt att fa till stand ett
sadant regelverk pa global niva.

— Snarare ar det sa att vi behover ett finansiellt sys-
tem som &r s& robust att det, inom rimliga grinser, tal
den hér typen av dterkommande obalanser.

Pumpad konsumtion
med lanade pengar

Den amerikanska hogkonjunkturen som smittat av
sig och paverkat hela varldsekonomin har till stor
del drivits av en snabbt 6kande privat konsumtion.
Stigande priser, inte minst p4 husmarknaden och
mdjligheter att ta nya lan sa att mer medel frigors

for konsumtion var en bidragande orsak. Overskottet
pa kapital, delvis 1&nade frén Kina och en langvarig
lagréntepolitik som gav fart at tillvixten visade sig
ocksa vara ddesdigert felaktig. Marknaden svimma-

des dver av billiga pengar samtidigt som de finansiel-
la marknaderna avreglerades i flertalet industrildnder.
En avreglering som tilldt vad som med ett understate-
ment kallas finansiell kreativitet i syfte att maximera
avkastningen och minimera riskerna. Pa nagra ér
skapades en enorm handel med vad som i praktiken
visade sig vara luft. Teoretiska virden pa finan-

siella instrument och, for manga privatkonsumenter,
uppblésta fastighetsvarden anvindes som sdkerhet
for lan, som anvindes for att skapa nya affarer eller
privat konsumtion.

Den extrema amerikanska lagrantepolitiken har
visat sig vara som att kissa i byxorna — forst befti-
ande, varmt och skont, sedan kallt, 4ckligt och kris-
skapande.

Bland de enskilda beslutsfattare som utsetts inte
bara till syndabockar utan faktiskt skyldiga till krisen
hor forstas forre chefen for den amerikanska riksban-
ken, Federal Reserve, Alan Greenspan, men ocksa
de presidenter och administrationer som Greenspan
verkade under.

Under sin mandatperiod hjalteforklarades han for
att forst ha avvérjt eller i vart fall mildrat IT-bubb-
lans efterfoljande kris, sedan for att hallit fart pa
konsumtionen och ddrmed konjunkturen samtidigt
som inflationen lag pa en extremt lag niva. Manga
sdg den inte bara som séllsynt lyckosam utan till och
med sa omvélvande att man i praktiken inte ldngre
skulle behdva oroa sig for en djup ldgkonjunktur el-
ler hog inflation — de sdgs som avskaffade! Vad man
da bortsdg fran var att de billiga pengarna gjorde att
prissittningen pa risk blev felaktigt 1ag.

Bjorn Savén, VD for riskkapitalbolaget Industri-
kapital, menar att Greenspans politik skapade en
verklig och farlig obalans — den mellan den faktiska
ekonomiska utvecklingen och den pé langre sikt
rimliga:

— Man har l4tit den verkliga ekonomin springa
for langt framfor BNP-potentialen. Det avgdrande
felet med den hér krisen var Alan Greenspans teori
ar 2003 om “monetized growth” 4 som innebar just
detta.

— Vi har tagit ut framtiden i forskott och nu fér vi

4Begreppet anvinds bl a for att beskriva en hur samhallet i dag konsumerar vad som ska produceras i morgon och betalar med

morgondagens kapital. (Robert Riddell, "Urban Planning”).



betala tillbaka den. Vi har levt pa lanade pengar och
det &r inte alltid helt fel men det blev for mycket,
menar Bjorn Savén.

En forklaring till vad som hént kan vara det
amerikanska politiska systemet. Greenspans réantepo-
litik har utan tvivel gynnat den sittande presidenten.
George W. Bush hade, infor sitt omval, god nytta
av sillsynt positiv ekonomisk utveckling. Och Alan
Greenspan hade god nytta av en positivt instélld pre-
sident nar mandatperioden skulle férnyas.

Sub-prime-fallan

Pa samma sétt kan ségas att sub-prime-bubblan ska-
pades av det politiska systemet. Den pumpades upp
av en rad presidenter, kanske i bista vdlmening men
ocksa for att locka roster.

Lanen, som regleras av Community Reinvestmet
Act skapades ursprungligen under president Jimmy
Carters administration for att ge fler, ocksa de med
laga inkomster, mojlighet att kopa hus. Lanen, som i
sista hand gavs ut av Fannie Mae och Freddie Mac,
fick en lag initial rénta som efterhand hdjdes till
marknadsrinta. Regelverket dndrades sedan under
foljande administrationer och gjordes, framforallt
under forst Bill Clintons och sedan George W. Buchs
tid, pa pappret, synnerligen formanligt. Den politiskt
vackra tanken var att ge snart sagt alla ménniskor
en chans att skaffa eget hus — och hanga med i den
enorma vardestegringen pa husmarknaden.

Verkligheten blev emellertid till sist mardroms-
artad och paminner i mangt och mycket om den
svenska bankkrisen pa 90-talet, men i mycket storre
skala.

Banker och finansinstitut sdg en chans att snabbt
tjdna grova pengar i form av avgifter och provisioner
genom att ldna ut pengar till mdnniskor som egentli-
gen inte hade rad med det.

Verksamheten utvecklades explosionsartat av tva
skil: Lanemaéklare fick betalt efter hur manga lan de
lyckades formedla till bankerna. De hade ingen som
helst anledning att fundera 6ver ldntagarens formaga
att betala tillbaka eller klara framtida rintor. Ban-

kerna och finansforetagen kom pé att de kunde bunta
ihop en storre mangd saddana hir s k skraplan och
statistiskt “bevisa” att risken var mycket liten for att
fler &n négra enstaka lantagare inte skulle klara sina
dtaganden.’ Ddarmed kunde de hopbuntade lanen fa
god “rating” och séljas vidare till bra priser till kun-
der som hade pengar att placera och som sokte hog
avkastning och l14g risk — en motségelse i sig, som
alltfor fa noterade i tid. Néar huspriserna av olika skél
borjade falla, samtidigt som de tidiga sub-prime-1a-
nens réntor steg, visade sig de statistiska modellerna
vara helt felaktiga — rader av huskopare klarade inte
av sina lan och krisen blev ett faktum.

Obegriplighet som
affarsideé

De amerikanska sub-prime-lanen och de sitt pa vilka
de hanterats har fatt symbolisera finanskrisen men de
ar pa inget sétt det enda omrade dar den finansiella
kreativiteten har skapat ett antal mer eller mindre
svarvirderade instrument.

Kanske borjade det hela redan for drygt 20 ar
sedan da det skapades en marknad for de 1an som
vissa u-ldnder med betalningsproblem hade. Riskvil-
liga placerare tog 6ver lanen till en brakdel av deras
ursprungliga virde. Den ursprunglige langivaren fick
tillbaka kanske 25 procent av det utlovade beloppet.
Den nya ”langivaren” hoppades kunna kldmma lan-
tagaren, u-landet, pa kanske hélften av lanet i alla fall
pa lite sikt. Det skulle i sé fall bli en bra avkastning.
Men risken for att u-landet inte kunde betala alls var
stor. En metod for att da sprida risken var att strimla
lanet i manga delar, kanske packa ihop det med andra
lan, och silja andelar till andra riskvilliga investerare.

Sa skapades vad som skulle bli en exploderande
marknad for rader av derivat och sé kallade struktu-
rerade produkter med mer eller mindre obegripliga
forkortningar: CDO (collateralised debt obligations),
SIV (structured investment vehicles), CMO (collate-
ralized mortgage obligation). Det hela paminner en
del om nér Ivar Kreuger finansierade sina riskfyllda

5 De statitiska sambanden, bevisen, byggde pa historiska data. Risken for spridningsefffekter fanns inte med i kalkylerna.
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affarer med s k debentures. Vardepapper som manga
inte riktigt forstod vad det var.

Det ursprungliga, hogst lovvirda, syftet var att
sprida risker men de kom efterhand att anvéndas
ocksa for att dolja risker och kortsiktigt maximera
avkastningen. Olika tekniker anvéndes for att skapa
’leverage” som blev ett av finansmarknadens nya
inne-ord. Pa finansmarknaden har det ldnge funnits
tekniker for att med lag egen insats l4na ett storre be-
lopp och placera alltihop i ndgon form av viardepap-
per. I stéllet for att kanske tjéna tio procent pa satsade
100 000 kronor kan man I&na 900 000 till 5 procents
ranta och fa tio procent pa hela summan. I stillet for
att tjana 10 000 kronor far jag, efter rdntekostnader,
155 000 motsvarande 55 procent pé satsade pengar.

Under den ihdrdiga hogkonjunkturen med stigande
huspriser, ravarupriser och aktiekurser blev detta en
ndstan bergsiker placering. Lockelsen att ga fran en
havstang pa 10:1 (lana tio ganger pengarna) borjade
olika experter och finansinstitut som Bear Stearns
och Lehman Brothers skapa produkter som skulle ge
30:1! Nar vanliga, ndgorlunda sékra placeringar gav
lag avkastning sokte sig allt fler till dessa nya végar
for att fa upp vinsten — och alltfor manga glomde
sambandet mellan risk och avkastning.

Kanske kan man séga att det hela borjade nér tva
kreativa finansmén pé bankirfirman JP Morgan 1998
pa allvar borjade utveckla en finansiell produkt,
BISTRO (Broad Index Secured Trust Offering) och
lyckades fa den godkidnd av de 6vervakande myn-
digheterna. Historien om BISTRO, hur den kom att
godkénnas och véxte till en multimiljardmarknad ar
néstan som en deckare, vil beskriven av Financial
Times journalist Gillian Tett.6

Efterhand blev produkterna s komplicerade att
allt farre forstod hur de egentligen fungerade. Ett
fatal experter pa de siljande foretagen kunde kanske,
med datorstod, rdkna ut hur de fungerade men varken
kunder eller ens den egna foretagsledningen forstod
dem. Flera hogt uppsatta ansvariga chefer for finans-
foretag har medgett att de sjilva aldrig riktigt satt sig
in 1, dn mindre forstatt, derivatmarknaden.

Obegripligheten blev ndstan som en del av affars-

idén. Produkten, d v s det konstruerade vardepapperet
gavs ett imponerande namn pé engelska och forsags
med manga sidor smastilt forklarande text fylld av
juridiska och ekonomiska facktermer. Manga icke-
experter vagade aldrig tillstd att de inte forstod utan
raknade med att ndgot sa komplicerat maste rimligen
vara genomkontrollerat och tryggt. Det hela blev som
i ”Kejsarens nya kldder”, nir ingen vagade tillsta att
de inte begrep vad de kdpte och négra inte ens visste
vad de sélde och dérfor inte hade en aning om vilken
risk det var fraga om.

Lockelsen att pa kort tid fa tillbaka flera ganger
pengarna genom att placera i ndgot som pastods vara
sdkert, blev for stark. Alltfor fa fragade sig hur det
var mojligt. Tilltron till regelverken och ratingin-
stituten var stark — men, som det visade sig, oberét-
tigad. Forst ndr krisen kom insag plotsligt rader av
placerare, fonder, storféretag och kommuner att de
kopt extrem risk och att stora delar av deras place-
ringar raderades ut.

Revision och rating

Manga placerare lockades av den, som det visade sig,
falska trygghet som regelverk, revision och rating
gav.

Nationella 6vervaknings- och kontrollorgan som
Finansinspektionen i Sverige, FSA (Financial Servi-
ces Authority) 1 Storbritannien och SEC (Securities
and Exchange Commission) i USA har utvecklat mer
eller mindre detaljrika regler for banker och finans-
foretag.

Problemet har visat sig vara att foretagen kunnat
lagga en del av sin verksamhet utanfor sin ordinarie
redovisning, i till synes helt fristdende bolag, gérna
med séte i nagot av vérldens méanga skatteparadis.
Dessa tillgangars, eller hela bolags vérde och risk har
da kunnat passera obemaérkta for myndigheter och
bankanalytiker.

De nationella kontrollorganen dr ocksa just natio-
nella. Medan bolagen blivit allt mer internationella
och globala har regelverken forblivit lokala. I en
hel del fall har foretagen kunna viélja att, formellt

6"Fool”s Gold; How unrestrained Greed Corrupted a Dream, Shattered Global Markets and unleashed a Catatsrophe” av Gillian

Tett, Free Press, 2009.
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och bokforingsmissigt, placera sin verksamhet dér
regelverken ansetts mest lampliga. En stor del av de
svenska aktiefonderna ir alltsa placerade i Luxem-
burg och huvuddelen av alla amerikanska storforetag
har sitt site i Delaware utan att ha vare sig kontor
eller verksamhet dér.

Vad som for en utomstdende kan tyckas vara en
hard och bestdmd kontroll kan i sjdlva verket visa sig
vara i det ndrmaste obefintlig.

Det ar i det ndrmaste obegripligt att huvuddelen av
vérldens storsta och mest ansedda revisionsforetag
har tillatit banker, framf6rallt investmentbanker, att ha
tillgdngar och skulder ”off-balance-sheet” och i ’sha-
dow-banking”, utan att upplysa aktiedgarna om detta.
Att lagga tillgdngar och skulder "off-balance” innebér
att dessa inte formellt paverkat bankens balansriakning
trots att det rort sig om dtaganden for vilka banken
har haft fullt ansvar. ”Skuggbanker” kallas dessa
institutioner, ofta formellt registrerade i olika skatte-
paradis, som édgnat sig at bankliknade verksamhet och
handlat med finansiella instrument, utan att vara for-
mellt reglerade eller 6vervakade av myndigheterna.

Fragan dr alltsa hur revisorerna kunnat godkénna
detta. André Wallenberg pa Ohrlings Pricewaterhouse
Cooper séger:

— Jag har inget bra svar péd den fragan. Det ar
huvudsakligen ett amerikanskt fenomen och invest-
mentbankerna har ju inte haft sa harda regler som
andra banker och de har dérfor kunnat ha en hogre
gearing (utvixling) men det forklarar inte varfor man
tappat bort off-balance. Nej, jag vet faktiskt inte.

Men ér det inte detta man har revisorer till? Att de
skall sdga ifran?

—Jo, sa dr det absolut, sdger han. Man kan verk-
ligen forundras over att man har kunnat skapa alla
dessa instrument och institutioner och lagga dem pa
armldngds avstand och inte beddmt dem, trots att
riskerna i slutdnden dnda ramlar tillbaka pa banken!

Revisorernas underlatenhet kan nu komma att leda
till stora rattsprocesser i USA dér aktiedgare menar
att de borde ha blivit informerade om de risker som

deras bolag utsatts for.

De sa kallade ratinginstituten” har efterhand fatt
savil myndigheters som marknadens uppdrag och
fortroende att vardera och uttala sig om allt frdn kom-
plicerade derivat till enskilda svenska kommuners
kreditvardighet. Ju battre “betyg” ett vardepapper,
foretag eller institution ges, desto lagre rénta far de
betala for sina 14n. For stora aktorer kan ocksé en
liten skillnad i betyg betyda miljoner i 6kade eller
minskade lanekostnader. For den som utfardar nya
derivat dr en vérdering fran ratinginstituten en abso-
lut forutsittning for att fa produkten séld pa markna-
den. Finansinstituten lyckades efterhand konstruera
vardepapper som, av i dag svarbegripliga skél gavs
hogsta betyg, AAA. Pa ndgot sitt lyckades utgivarna
av vardepappren konstruera dem och datorberdkna
modeller pé ett sddant sitt att risken praktiskt taget
trollades bort.

Vad som kan ha spelat stor roll for att det gick
snett dr de osannolikt hoga vinsterna och de méark-
liga partsforhallandena. Lonsamheten for utgivarna
av derivaten var mycket hog liksom arvodena till
ratinginstituten. Nagra enstaka andelar av procent i
avgifter pa placeringar i miljardklassen ger snabbt
stora vinster.

Minst lika relevant dr att utgivaren av vardepapp-
ren, som vill ha sd hogt betyg som majligt ocksa var
den som betalade arvodet till foretaget som utfardade
betyget! Och var den som hade konstruerat de dator-
modeller som anvéandes for riskvéarderingen och satt
pa all relevant information. Det ligger i sakens natur
att ett sddant javsforhéllande forr eller senare skulle
leda till problem.

Nu, nér krisen exploderat ligger ocksa ratingfore-
tagens trovardighet i botten. De far i debatten hard
kritik for att inte i tid ha varnat for de risker som
sedan skapade krisen. Instituten forsvarar sig oftast
med att deras analyser dels enbart varderar kredit-
risken, och inga andra risker, dels inte gor nagra
prognoser utan enbart arbetar med historiska data.

Det ar ett tvingande krav att systemet gors om sa

7Ratinginstituten &r privata foretag som skapades for att i forsta hand virdera obligationer och andra laneinstrument. Efterhand
har de dven tagit pa sig att vardera dven andra vardepapper. De tre stora, Moodys, Standard & Poor och Fitch, som alla ar syn-
nerligen lonsamma, beskylls ofta for att bilda ett oligopol som effektivt stoppar all konkurrens.
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att marknaden kan fa en opartisk, rittvis och relevant
kreditvardering. S& ar det inte i dag!

Global marknad -
lokala regler

En av de grundldggande forklaringarna till att krisen
med sina olika bestandsdelar och forklaringar kun-
nat uppsté ar det snabba politiska skifte som skedde
nir Margaret Thatcher var premidrminister i Storbri-
tannien och Ronald Reagan president i USA. Bada
drev fram mycket snabba avregleringar, inte minst
av finansmarknaden, och drev tesen att marknadens
sjilvreglerande krafter skulle ta hand om eventuella
avarter och missbruk. Bada missade dock att sé-
kerstélla en av forutsattningarna for en fungerande
sjilvreglering: 6ppenhet och information. Alla parter
maste vara och bli lika snabbt informerade om vad
som sker. Om det inte sker uppstar s k asymmetrisk
information. S& blev det nér de globala marknaderna
skapades och regelverken forblev lokala.

Med skilda skatter och krav pa sékerhet och insyn
uppstod ett alltmer utvecklat regelarbitrage: Finans-
foretagen placerade sig sjdlva och sina produkter déir
det for stunden 16nade sig bast. Vérldens s k skatte-
paradis blomstrade. Och sé lange allt fungerade vil,
dvs finansmarknaden gick med lysande vinster,
klingade kritiken mot skatteparadisen ohord. Forst
nu, efter ett par decennier har de dominerande ekono-
mierna bestdmt sig for att ta itu med de mest uppen-
bara problemen.

Men helt enhetliga internationella regler r fortfa-
rande langt borta. Alltfor ménga, med skilda intressen
maste kunna enas, om virlden skall kunna fa enhetli-
ga, strikta och dtminstone till vissa delar gemensam-
ma regelverk: De fér inte goras alltfor komplicerade
och de méste vara kontrollerbara.

Vad som nu tycks kunna ske ér en samordning pé
europeisk nivd men internationella myndigheter &r
langt borta. Bara inom EU finns en hel del att géra
med tanke pa att det finns drygt fyrtio granséver-
skridande banker som i dag formellt 6vervakas och
kontrolleras av varje enskilt land. I USA finns nira
tjugo (!) olika myndigheter som reglerar banker men
ingen alls for forsdkringsbolag eller 1anemaiklare.

Avreglering
och felreglering

Forutom 6vertron pé sjédlvreglering som starkt bidrog
till krisen finns ocksa ett antal regler som sjdlva ska-
pade problem. Vi har tidigare nimnt The Community
Reinvestment Act som innebar att allt fler, ocksa de
som egentligen inte hade rad, kunde ldna pengar till
huskép.

Det var ocksa en vidlmenande regeldndring av Bill
Clinton som underblaste de senaste decenniernas
chefsloneexplosion. Pa 80-talet, d& debatten gick
hog om chefernas hoga 16ner, inforde Bill Clinton en
straffskatt pa 16ner dver en miljon dollar. Féljden blev
att foretagen hittade pé aktieoptioner och andra ersétt-
ningar, som inte beskattades for att belona sina chefer.

Andra, nu aktuella regelverk som stokat till det,
ar de internationella redovisningsregler IFRS (Inter-
national Financial Reporting Standards) som efter
manga ars forhandlande nu tagits fram och inforts
framforallt inom EU. En av de viktigaste refor-
merna var att ett foretags tillgdngar skulle tas upp till
marknadsvérde. Tanken var att dgare, spekulanter och
kunder skulle fa béttre information om hur det star
till 1 foretaget och hur aktien skall virderas.

Men pa en snabbt fallande marknad kan de nya re-
dovisningsreglerna snabbt skapa svindlande forluster
som inte alls behdver avspegla den reala utveckling-
en for foretaget. Nar marknadsvardet pa vardepapper
och fastigheter dker berg-och-dal-bana med tiotals
procent over dagen, blir det i det ndrmast omojligt att
avgora vad som ér ett rimligt varde.

En f6ljd av regelverken ar alltsa att foretagen
tvingas redovisa stora pappersforluster som kanske
inte alls avspeglar verkligheten ndgra veckor senare.

En annan, och for finanskrisen langt vérre konse-
kvens &r hur reglerna slar for banker. Nar vardet pa
bankens tillgangar sjunker snabbt minskar det kapital
som anvinds som maétt pa hur mycket banken (enligt
Basel-reglerna) far lana ut. En bank skall hélla minst
8 procents kapitaltdckningsgrad. Sjunker tillgangarna
minskar kapitalet och banken tvingas séga upp lan
for att kunna halla 8-procentsnivén.

Foljden av detta regelverk har blivit att ndr tiderna
ar goda och tillgangarna hogt viarderade, kan banken
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Osa ut pengar i nya lan. Och det ar egentligen da som
bankerna borde bromsa sa att konjunkturuppgéngen
inte blir for stark. Nér tiderna blir daliga blir det tvért-
om sé att nir pengarna borde ut och stimulera mark-
naden tvingas banken gora tvartom. Regelverket blir
procykliskt och forstiarker marknadssvangningarna.

Haér krévs en snabb fordndring av regelverken sa att
det blir tvartom. Nar konjunkturen dngar pa bor kapi-
taltickningskravet Okas sé att banken tvingas samla
1 ladorna for att sedan, ndr det vinder, fa lattnader 1
kraven.

En hel del regelverk kan ockséa kritiseras for att
de skapat langt mer arbete och kostnader &n vad de
tillfort i form av sékerhet. Efter inte minst Enron-
skandalen vid sekelskiftet i USA infordes den s k
SOX-lagstiftningen (Sarbane-Oxley Act) som lade en
rad krav och kostnader pa foretagen. Manga menar
att SOX gjort mer skada dn nytta. De manga som péa
principiella grunder ifragasitter alltfér omfattande
regelverk menar att de till och med kan bli kontrapro-
duktiva och ge en falsk trygghet.

Ekonomiprofessor John Hassler hor till en av dem:

— De omfattande regelverken i USA kan ha
bidragit till att verksamheten blev mindre genom-
lyst. Hade man inte haft regelverken skulle parterna
kanske ha kravt mer information och inte forlitat sig
pa regelverket.

Styrelseproffset Lennart Laftman hor ocksa till dem
som skyr nya regelverk och fragar ndrmast retoriskt:

— Hjélpte de regler vi inforde efter den forra krisen?
Vi skapade da regler som passade den krisen. Det blir
som med militdren som rustar for det forra kriget!

Det viktiga dr, menar Laftman, att ta bort s& méanga
regler som mdjligt och friligga det som ar viktigt.

— Myndigheterna far inte foreskriva for mycket for
da finns inte tid for de, till synes, enkla frdgorna, som
t ex att frdga sig om nagot &r billigt eller dyrt. Det
giller att stindigt frdga om det hir en ar bra affar
— och da ska man inte krangla till det med nya nyck-
eltal och andra mystiska matt.

De agarlosa foretagen

Den kanske mest omvélvande forklaringen till den
pagéende finanskrisen &r att den delvis 4r ett resultat
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av ett gigantiskt skifte av det kapitalistiska systemet.
P& nagra decennier har en mycket stor del av vérl-
dens borser fatt foretag som inte langre kontrolleras
av enskilda kapitaldgare, familjer eller grupper. I
stéllet har 4gandet dvertagits av miljontals smaspa-
rare, forsakringstagare och blivande pensionirer som
overlatit sin dgarmakt till tjinstemén i de olika fonder
som vuxit som svampar ur jorden. Den nya fondkapi-
talismen &r hér.

De dgarlosa foretagen® utgor nu en 6vervildigande
majoritet av vérldens stora borser. [ New York och
London finns knappt nagot, i traditionell mening,
dgarstyrt foretag kvar. Den exploderande fondmark-
naden kan till stor del forklaras av demografiska
fakta och sociala forhallanden. Nagra nyckeltal kan
forklara vad som hént: Vid forra sekelskiftet borjade
de flesta arbeta vid 16 ars alder, pensionséldern sattes
i Sverige till 67 ar och medellivsldngden var 58! Vid
det senaste sekelskiftet 1ag yrkesintradet narmare 25,
pensionsaldern runt 62 och medellivsldngden ca 82 ar.

Dessa siffror visar varfor det gamla pensionssys-
temet, dar de yrkesaktiva via skatten skulle betala for
pensiondrerna, inte langre héller. Nu maste var och en
spara till sin egen pension och d& hamnar pengarna
i fonder. Utvecklingen har varit densamma i hela vést-
varlden och ér pa god vig i de vixande u-landsekono-
mierna. Nar dagens yrkesaktiva borjar ta av pensions-
kapitalet kommer fonderna att fyllas pa av miljarder
nya sparare i Asien, Afrika och Latinamerika.

Dessa fonder, som alltsa dger nagra brakdelar av
foretag tar i mycket begransad méan nagot dgaransvar
for ’sina” foretag. Det dr knappt sa att de rostar pa
bolagsstimmorna och &n mindre deltar de i styrelse-
och strategiarbetet. Tvartom ar det manga som enbart
styrs av sin Onskan att varje kvartal se sitt aktieinne-
hav stiga ndgot mer &n index. Foljden blir en rad korta
placeringar — och inte sillan frustration; alla kan inte
sld index. For att klara sina hdga avkastningskrav har
ménga fonder ocksé lockats in pa den riskfyllda men
(kortsiktigt) hogavkastande derivatmarknaden.

Med kortsiktiga fonder som minoritetsdgare
hamnar foretagets dgarstyrning i praktiken hos de
anstillda cheferna, VD, och deras ledningsgrupp.
Dessa drivs inte bara till kortsiktiga placeringar av
omsorg om sina fonddgare utan ocksa av att de sjdlva



har anstillningsavtal, bonuskontrakt som ger mer i
klirr i kassan om vinsten pa kort sikt kan bli sa hog
som mojligt.

Utvecklingen mot allt mer kortsiktighet har
paskyndats under de senaste decennierna av den sk
share-holder-value-skolan som blivit ndstan standard
i all managementlitteratur. Den l4r ut att foretagets
yttersta mal i alla lagen ar att ge tillbaka maximal av-
kastning till aktiedgarna i form av stigande borskur-
ser och hoga utdelningar. Detta, menar man, skulle
ocksa i lingden gynna 6vriga stake-holders,

d v s anstéllda och samhillet.

En f0ljd av detta har blivit urholkade balansrék-
ningar. I stillet for att spara pengar till daliga tider
och halla en hog soliditet har manga foretag belanat
sig maximalt och/eller delat ut 6verskottet till aktie-
dgarna. Nar krisen kommer star foretag och banker
utan tillrdckliga reserver och tvingas, ocksa i kortva-
riga kriser, till drastiska nedskdrningar.

Krisdrivande incitament
och Moral Hazard

Utvecklingen mot allt fler dgarlosa, tjinstemanna-
styrda foretag har drivit fram en rad olika incitament
som framjar kriser. Foga forvénande visar det sig
nidmligen att foretagsledningar som hanterar och
ansvarar for andras pengar litt fir en annan attityd
till pengarna dn de dgare som aktivt skdter sina egna
pengar. Rader av exempel visar hur tjansteménnen i
de dgarlosa foretagen gor sitt yttersta for att berika
sig sjélva och da inte séllan pa bekostnad av vad som
kan anses vara langsiktigt bra for de verkliga dgarna.
Ett av de kanske tydligaste exemplen kan hdmtas
frén just sub-prime-krisen dér det var privata lanefor-
medlare som lockade huségare och kopare att ta de
nya dyra lanen. Férmedlarna fick mer betalt ju fler
lan de lyckades formedla. Risken for att lantagarna
i langden inte kunde betala fick bankerna och deras
aktiedgare ta.

Det maste ha varit sa att det inte fanns tillrackligt
starka incitament for vilja se och gora nagot at detta.
Ingen brydde sig om riskerna och institutionerna
verkade anse att om géar det at pipan ar det anda
nagon annan som far sté for forlusterna. Dessutom
kunde det vara sa att de individer som fattade beslu-
ten riskerade som vérst att fa sparken medan, om det
gick bra, skulle de sjdlva tjina mycket pengar, sager
nationalekonomen professor John Hassler.

Just detta fenomen, moral hazard, dir den som tar
risken inte behover star for forlusterna har praglat
krisen och vad som foregick den. Moral hazard pro-
blematiken ar ett svarlost dilemma i samhallets rela-
tion till systemviktiga institutioner, d vs institutioner
som inte kan tillatas fallera, d v s dédr staten tvingas ga
in om en allvarlig kris uppstar.

Foretagsledningar skapade ocksa en slags “moral
hazard” over tiden genom att styra foretagets kortsik-
tiga resultat sa att det gav hoga bonusar medan den
eventuella forlusten drabbade foretaget forst i framti-
den. Vid det laget kunde chefen mycket vil ha slutat,
forsedd med en vil tilltagen pension.

Den kritik som kan och bdr riktas mot bonussys-
temet omfattar en rad punkter. Ett felaktigt utformat
bonussystem leder till minst fem konkreta fel:

* Fel styrning: Foretagets inriktning kan bli alltfor
kortsiktig for att gynna de som omfattas av systemet.
Michael C. Jensen, professor vid Harvard i USA har
i flera uppsatser och skrifter? pekat pa att foretags-
ledningar och VD i praktiken fér betalt for att ljuga.
Budget- och redovisningssystem, som ar tdnkta att
vara till stod for god foretagsledning, blir i sjélva
verket (sjidlv)bedrégeriets viktigaste verktyg. Genom
att lagga upp sin budget pa “ritt” sitt kan ocksé usla
resultat leda till h6jd bonus och resultatldner trots att
utfallet, ur foretagets och aktiedgarnas synpunkt, blir
sdmre. De allra flesta inom néringsliv och offentlig
forvaltning vet hur kostnader och intékter kan flyttas
over kvartals- eller arsskiften eller mellan dotterbolag
for att styra resultaten.

8 Definierat av professor Karin S. Thorburn, Tuck School of Business, som foretag som saknar dgare eller d&gargruppering med

mer dn 20 procent av rosterna.

9Bl a "Paying People to Lie: The Truth About the Budgeting Process” fr september 2001. | Sverige har Jan Wallander bl a i den
mycket lds- och tankvdrda boken "Budgeten - ett nddvandigt ont” (SNS 1995), pekat pa de risker en stelbent budgetstyrning for

med sig.

15



* Fel signaler: Genom alltfor riklig beloning for tvek-
samma resultat skickar systemet fel signaler till andra
anstéllda och till foretagets omvérld. De som inte blir
lika rikligt belonade blir naturligtvis missndjda och
deras lojalitet mot foretaget kan svikta.

* Fel personer belonas eftersom hoga vinster inte
séllan &r en foljd av tidigare chefers insatser eller av
arbete som har utforts langre ner i foretagshierarkin.

* Fel rekrytering: Det &r inte alls sékert att det dr de
girigaste cheferna som foretagen behover for att ut-
vecklas vil. Kan styrelsen inte forma chefen att gora
sitt bésta eller striva mot fastlagda méal utan extra
ersittning har man formodligen valt fel chef.

* Fel riktning: Systemet har, i1 de allra flesta fall,
byggts sa att nagra kan belonas rikligt nar allt gér bra,
men riskerar inte att forlora ndgot om det gar daligt.

Det besynnerliga i debatten om bonusloner ar
att det finns en rad forskningsrapporter som visar
att det inte finns nagot signifikant samband mellan
foretagens utveckling och erséttningsformerna for
ledningen.!? De som foresprakar systemet, som regel
de som sjdlva gynnas av det, anvinder sig av ndrmast
anekdotiska “’sanningar” om detta samband.

I fenomenet incitament ingar inte bara beldnings-
system for enskilda tjansteméans loner utan alla de
styrsignaler som anvinds inom foretaget — allt fran
ersittningar och olika formaner till val formulerade
deklarationer om foretagets vision, mission och mal.

De snedvridande incitamenten paverkar inte bara
enskilda aktorers erséttningar utan hela foretags moj-
lighet, vilja och inriktning att — i varje fall kortsiktigt
—redovisa mycket hdga vinster.

Avkastningskraven har under senare ar i manga
branscher, framforallt i finanssektorn hamnat pa upp-
emot 20-25 procent, trots att inflationen sjunkit till
cirka 2 procent. De svenska storbankernas avkastning
pa eget kapital har sedan 90-talets bankkris legat pa
mellan 15 och 20 procent — lysande resultat! Dessa

vinstkrav har smittat av sig pa industrin i dvrigt, som
ibland lockats, eller av sina dgare tvingats, till allt
mer kortsiktiga afférer vilket i sin tur gatt ut dver
balansrikningarna med sjunkande soliditet som f6ljd.

Foljden har blivit att foretagen kanske avstatt fran
traditionella investeringar i industriell produktion
som inte kan generera den typen av vinster pa kort
tid. I stdllet har man lockats till kortsiktiga och risk-
fyllda placeringar och/eller forvarv och fusioner. Att
de senaste arens enorma vinstkrav inte dr uthalliga
visar sig nu nér finanskris och lagkonjunktur préglar
verkligheten. Foretagens och bankernas ointresse for
effektiv riskkontroll kan férmodligen forklaras med
dessa felaktiga incitamentsystem.

Marknadspsykologi
och media

Aktorerna pa marknaden styrs inte enbart av ’mark-
nadsrationella” krafter. Assymetrisk information
skapar 6vertag och underldge mellan aktdrerna.
Psykologiska faktorer leder till flockbeteende och
onsketdnkande. Marknaden kan inte alltid hantera
det faktum att ménniskor inte dr ”Economic men”,
utan ocksa drivs av andra, for marknaden, irrationella
krafter. En hel del av det senaste arets utveckling har
styrts av radsla och fortroendebrist. Bristande kun-
skap och dalig information har formatt ocksa stora,
kompetensrika foretag och institutioner att agera
kortsiktigt och riskfyllt.

I stéllet for att analysera vad som verkligen sker
agerar beslutsfattare efter vad de tror att andra skall
gora. Och dessa andra agerar i sin tur pa vad de tror
att dessa forsta och ater andra skall gora. Finansman-
nen George Soros hor till dem som tidigt varnat for
denna cirkelanalys, reflexivity, som ett allvarligt hot
mot rationellt tinkande och fundamental analys.

Marknadshysterin (vare sig det géller kop eller
sélj) sprider sig likt panik blixtsnabbt. Ingen vagar

10Se bl a: Grunditz, Johan and Lindqvist, Johan. (Géteborg 2004), CEO Compensation and Company Performance: “The results
...clearly indicate that there is no relationship between CEO bonus and company performance among Sweden s Listed Compa-
nies.” och Chaterine M. Daily, Dan R. Dalton, Kelly School of Business som studerat 299 féretag under 70 ar och konstaterar att
"there is no relationship between equity holding by chief executives, management or board members and company financial
performance.” Och Nordic Investor Services, NIS studie 2008: "Inga tydliga samband mellan avkastning och aktierelaterade

incitamentsprogram.”
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dgna sig at lugn och eftertanke eftersom det tar tid
och under den tiden kan marknaden rora sig foro-
dande fort. Det var detta marknadsmisslyckande som
fick president Franklin D. Roosevelt att under de-
pressionen mynta uttrycket The only thing we have
to fear is fear itself.”

En aktiv part i denna utveckling dr massmedia.
Genom att starkt fokusera pa nyheter som skapar
okad efterfragan pa [0snummer, tittare och lyssnare
och darmed, nir det giller kommersiella media 6kade
annonsintakter har massmedia en tendens att starkt
underblasa radande tendenser. Nér borsen gar upp
fylls media med tips, analyser och kdprekommenda-
tioner. Och da gar borsen upp d4n mer. Néar borsen gar
ner handlar nyheterna om just kursras och forluster.
Och da gér borsen ner dn mer.

Den héarda konkurrensen i branschen har ocksa
tvingat fram harda besparingar och rationaliseringar.
Det har naturligtvis gatt ut dver tids- och utrymmes-
kravande analyser. Spalter och sdndningar fylls béttre
och billigare med enklare texter och snabbt gjorda
intervjuer. Foljden blir alltfor ofta en okritisk rappor-
tering och en brist pé perspektiv och sammanhang.
Kallorna kan vara fa, och de kan till och med vara
parter som levererar nyheter av ett starkt egenintres-
se. Att anvinda massmedia for att pumpa den egna
borskursen eller frimja affarerna har utvecklats till en
skon konst som behirskas av dyrkdpta konsulter.

Déarmed inte sagt att det inte finns analyserande
och djuplodande texter som, i det hér fallet tidigt
varnade for bubblor i ekonomin och for de foljder
den nya dgarldsa kapitalismen kunde fora med sig.
Problemet &r att dessa drinktes i det dagliga flodet av
skriapjournalistik. Och det ar fullt naturligt. Den jour-
nalist som skriver varnande texter om en kommande
jordbavning i Tokyo lér inte f4 ndgot stérre genom-
slag. Den dag katastrofen intrdffar blir nyheten desto
storre. Och d& kommer kritiken mot att journalisterna
inte varnade i tid.

Bruten fortroendetriangel

Det finns slutligen en forklaring till att en del av de
fenomen som beskrivits ovan har kunnat uppsta och
utvecklas. Det géller brottet mot den fortroendetriang-

el som en sé stor del av samhéllet bygger pa — sam-
bandet mellan regler, sanktioner och dvervakning.

Regler som inte overvakas och/eller inte beiv-
ras lar i langden inte atlydas. Néar polisen struntar i
smabrotten okar de efterhand och betraktas kanske
inte ens som brott. Hastigheterna pa végarna tycks
héllas forst nir fartkamerorna kommer upp. Regler
dér straffet inte star i proportion till den férdel som
man kan tillskansa sig genom ett regelbrott, atlyds
i langden inte. Om det kostar ungefar lika mycket
att parkera fel under en vecka som att betala avgif-
ten 1 parkeringshuset ar det latt att bli felparkerare.
Slutligen, om samma organ skoter savél reglerna
som kontrollen och bestraffningen uppstar 14tt bade
missbruk och misstankar om jév, och otillborlig hin-
syn. Nar Vigverket inte bara beslutar om végar utan
upphandlar och bygger i egen regi samt kontrollerar
och overvakar byggandet blir myndighetens rol-
ler 14tt sammanblandade — i synnerhet om en del av
verksamheten bedrivs pa kommersiella villkor.

Finansmarknaden uppvisar goda exempel pé alla
tre omraden. Bade i Sverige och i ménga andra lan-
der &r marknadens dvervakningsmyndigheter sorgligt
underbemannade och inte heller alltid férsedda med
ratt kompetens. Det har gjort att de har kunnat anvén-
das som rundningsmaérken eller genom att man valt
att arbeta utanfor deras jurisdiktion. Och nér foretag
brutit mot reglerna och verkligen akt fast dr pafoljden
i form av boter ofta langt under vad de har kunnat
tjidna under den tid brottet begatts.

Niér — vilket dr vanligt i Sverige — en myndighet
bade skriver regelverken, kontrollerar dem och do-
mer ut sanktionerna kan réttssikerheten bli lidande.
Tankarna om en uppdelning av makt och ansvar som
bl a Montesquieu utvecklade har inte d4nnu slagit rejil
rot i Sverige. Det finns ocksé anledning att fundera
over den svenska s k bolagskoden som formellt ar
frivillig men i praktiken &r ett tvingande regelverk for
borsnoterade bolag. Koden forvaltas och 6vervakas
av en organisation (bdrsen) som i praktiken styrs av
de storforetag som ska overvakas. Den formen av
“sjalvreglering” anvands flitigt pa just finansmarkna-
den i Sverige. Tanken bakom detta syns lika vacker
som den om marknadens sjalvkontrollerande krafter
— och lika fundamentalt otillricklig.
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4 Forandringsforslag

Av den genomgang som vi har gjort av problem och
orsaker till finanskrisen framgér med all 6nskviard
tydlighet att det krdvs genomgripande reformer for
att undvika, eller i vart fall minska effekterna av
nista kris pd den finansiella marknaden.

Under de senaste manaderna har det forst fram en
hel del forslag, ndgra mer konkreta dn andra.

Det for ndrvarande mest aktuella och relevanta
dokumentet ar det som tagits fram pa uppdrag av EU
infor G20-motet i april 2009. Bakom detta finns en
grupp experter under ordférandeskap av Jacques de
Larosiere. Bland annat foresléds en internationell sam-
ordning av regelverken och samarbete for att uppna
ett mer omfattande kontroll- och vervakningssystem
av hela den finansiella sektorn inom EU. Detta doku-
ment har nu dven antagits av EU-kommissionen som
underlag for deras reformagenda.

I USA har den nya administrationens finansminis-
ter Timothy Geithner lagt fram ett forslag for att bland
annat forma finansindustrin att flytta 6ver huvuddelen
av derivathandeln till borserna. Bakom detta ligger
missforhéllanden i den s k OTC-handeln som bl a
inneburit att virdepapper for miljarder har handlats
”over-the-counter” utan registrering och kontroll.

En stor del av de viktigaste fordndringarna kan
och bor ske genom en reformering av det s k Bretton
Woods-systemet. Systemet skapades av de viéstliga
industrilinderna for 65 ar sedan. IMFs uppgift var
att bevara makroekonomisk stabilitet och fasta vixel-
kurser i vastvérlden. For att frimja varldshandeln och
for att finansiera ateruppbyggnaden av Europa efter
andra vérldskriget bildades en parallell institution,
the International Bank for Reconstruction and Deve-
lopment (IBRD), mest kidnt som Viarldsbanken. Nu dr
nistan alla vérldens linder med i IMF och Virldsban-
ken och uppdragen har fatt manga fler dimensioner.
Organisationerna har gradvis och till dels anpassats
till de nya forutsdttningarna, men reformbehoven ér
fortsatt mycket stora.

Av den internationella debatten kan man fa in-
trycket att listan pa reformer &r lang. Problemet ar
att det dr ont om verkligt konkreta forslag kring vem

18

som bor gora vad och hur det i sa fall skall kunna
genomforas.

Debatten har ocksa huvudsakligen fokuserat pé da-
gens akuta kris, inte minst i Sverige. Detta dr, menar
nagra helt rétt. Tva ansedda amerikanska ekonomi-
professorer, Anil Kashyap och Fredric Mishkin, skrev
i Financial Times (10/3— 09) en artikel dér rubriken
”Put out the fire before fixing the sprinkler” vil sam-
manfattar budskapet. Riksgéldsdirektor Bo Lundgren
ar inne pa samma linje nir han svarar pé frigan om
det finns anledning att dndra nagot i det dvergripande
internationella regelverket:

— Det kanske det finns, men det finns anledning att
ta god tid pa sig. Nu handlar det om att hantera den
har krisen.

Vi menar tvirtom att det ar fel och dessutom farligt
att nu enbart dgna sig at kortsiktig krishantering och
lagga de langsiktiga strukturella problemen &t sidan.
Vi tror att det &r just i ett krisldge som brister och fel
blir tydliga. Det dr ocksé littare att d4 genomdriva
de nddvéndiga reformer som kan behovas pa global,
regional och nationell niva.

Chefen for den brittiska finansinspektionen, Adair
Turner, har beskrivit sin syn pa bristerna i de globala
finansiella regelverken pé foljande sétt:

“Regulators were too focused on the institution-
by-institution supervision of idiosyncratic risk:
central banks too focused on monetary policy tightly
defined, meeting inflation targets. And reports which
did look at the overall picture, for instance the IMF
GF'SR sometimes simply got it wrong, and when they
did get it right, for instance in their warnings about
over rapid credit growth in the UK and the US, were
largely ignored.” (Turner)

Han sammanfattar nagra av de viktigaste omrade-
na pé finansmarknaden dér fordndringar kravs. I det
foljande har vi emellertid gjort listan dnnu lédngre.

4.1 IMF i dag

Den pagéende krisen understryker med skérpa att de
internationella institutioner som skulle hantera de



transnationella och globala finansiella marknaderna
maste reformeras. Dessa institutioner, IMF, VB m fl
maste bidra inte bara till en ekonomisk utveckling
som dr hallbar Gver tiden utan ocksa till en utveck-
ling som tar hénsyn till fordelningen av ekonomisk
makt och resurser mellan virldens lander, minskar
fattigdomen och bidrar till att hejda klimatforstorel-
sen. Det ar hogt stdllda krav men nddvéndiga och
realistiska. Utmaningarna géller mycket mer 4n den
globala finansmarknadens funktionssatt och de borde
fa konsekvenser for manga globala och transnatio-
nella institutioner. Har fokuserar vi pa IMF:s roll och
struktur, men gor det utifran detta grundldggande
perspektiv.

IMF ér idag den globala institution som formellt
har ansvaret for att bevara den finansiella stabiliteten
och gripa in for att forhindra kriser, eller hantera kri-
ser nar de vl har uppstétt. S4 har det inte alltid varit.
IMF bildades av de vistliga industrilinderna efter
andra véarldskriget och var da en vistlig, regional
organisation. Efter avkoloniseringen och Sovjetunio-
nens sammanbrott har medlemskapet vidgats. Nu ar
nistan alla vérldens linder med och IMF:s uppdrag
har fatt manga fler dimensioner. Uppdrag som orga-
nisationen varken getts medel eller mojligheter att
16sa pa ett tillfredsstillande sétt. Bristerna finns bade
i den institutionella uppbyggnaden, i verksamhetens
inriktning och i de reella mojligheterna att agera.
Listan 6ver brister blir lang;:

* Den verkstéllande ledningen domineras av lander
fran vistvirlden.

* Systemet for att vikta l&ndernas rostetal dr baserat
pa en gammal formel, dér bruttonationalprodukten
ges storst vikt. EU:s andel av total vérlds-BNP ar
emellertid betydligt lagre dn dess rostetal. Skulle PPP
(l&nders produktion mitt i kopkraftsparitet) ersitta
BNP som matetal skulle véstvirldens andel minska
kraftigt till formén for tillvixtekonomierna. Skulle
folkméangden vigas in skulle kvoter och rostetal skifta
ytterligare. De reformer som genomforts och som nu
diskuteras innebér endast marginella forskjutningar.

* Alla reformbeslut méaste tas med 85 % majoritet.
USA har vetoritt eftersom man har mer dn 15% av
rosterna.

¢ IMF:s chef skall vara europé.!!

* Medlemsléndernas finansiella sektorer utvirde-

ras inom ramen for “Financial Sector Assessment
Programs (FSAP)”. Deltagandet &r frivilligt, de flesta
landerna dr med — men varken Kina eller USA deltar
1 programmet.

* Det blir allt viktigare att bevaka riskerna for globala
och regionala obalanser. Fonden bedriver arbete inom
detta filt och presenterar sina analyser tva ganger om
aret. Den senaste utvecklingen visar att mer behover
goras, inte minst nér det géller gransoverskridande
risker och koppling av analyserna till forslag pa
atgérder.

* De viktigaste slutsatserna i de olika stabilitetsrap-
porterna presenteras som policy-rekommendationer.
Lander som ar beroende av stod fran IMF &r tvungna
att lyssna pa vad IMF har att séga och folja dess
rekommendationer. Andra medlemmar tar minst sagt
latt pa raden.

* IMF:s rad till lantagarldnderna — och villkoren for
langivning — har varit hart fokuserade pé kortsiktig
makroekonomisk balans.

* IMF har enbart en marginell roll nér det géller att
hantera kriser som har sitt ursprung i den rika de-

len av vérlden. I praktiken hanteras sadana kriser i
forsta hand av olika informella konstellationer av
finansministrar och centralbankschefer fran de storsta
landerna.

Varken IMF, eller ndgon annan institution forutsag
den senaste krisen.!2 Ddremot har man de senaste
aren varnat for de risker som fanns inbyggda i de
makroekonomiska oblanserna. Ingen forutsag heller
krisens spridningskraft och styrka nér den vél borjat.
Hanteringen av den nuvarande krisen ar samtidigt ett
tydligt bevis pa att handlingskraften och makten att
paverka till stora delar ligger utanfor IMF.

11 USA och Europa har fordelat chefsposterna for Varldsbanken och IMF mellan sig. Varldsbankens chef skall salunda alltid

komma fran USA.
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Om det finns ndgon samordnad global krishante-
ring ligger den i forsta hand i de olika G-gruppering-
arna. Rollen fran G-7, G-8 har denna géng tagits dver
av G-20. En slutsats som ménga drar &r att man bor
acceptera verkligheten, formalisera G-20 och ge den-
na grupp en overordnad roll nir det giller de globala
och transnationella aspekterna av finansmarknaden.
Maénga fragor skulle dock i sa fall forbli olosta.

G-20 &r ingen global sammanslutning. Med 1 G-20
ar de 19 storsta ekonomierna samt EU. Med undantag
av EU representerar de deltagande ldnderna endast
sig sjdlva. De storsta EU-ldnderna har samtidigt dub-
bel representation genom att de r med ocksé som
enskilda deltagare. De fattigaste landerna och manga
mindre tillvixtekonomier har ingen representation
alls i G-grupperna.

G-grupperna ér tillfilliga konstellationer utan egna
resurser och deras arbete dr av radgivande karaktar
och inga bindande beslut fattas. Vérldsbanken, IMF,
OECD (Organization for Economic Co-operation and
Development) och flera andra internationella orga-
nisationer tar dock betydande intryck av gruppernas
synpunkter. De konkreta forslag som kom ut fran
G-20-métet i mars i ar, vid sidan av forsiktiga forslag
om att reglera finansmarknaden, gick till stor del ut
pa att forstarka IMF:s lanekapacitet pa olika sitt.

Om G-20 skulle ersitta IMF maste en ny IMF-
liknande institution byggas upp. Ar 1sningen d4 att
formalisera G-20:s informella makt och gora gruppen
till det formella styrorganet for IMF? G-grupperna
kommer att finnas kvar. Men de &r ingen 16sning pa
IMF:s reformbehov.

4.2 Ett reformerat IMF

Pé sitt sétt har finanskrisen gett nytt liv at ett tynande
IMF. Under den langa hogkonjunkturen och med
okat fokus pé de olika G-gruppernas arbete har IMF
helt enkelt inte haft nagon roll att spela i vérldseko-
nomin. Nu har lanebehoven 6kat och fonden har fatt
och utlovats betydande kapitaltillskott. Den extrema

12 paremot fanns det enskilda individer som sag riskerna.
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fokuseringen pa kortsiktig makroekonomisk balans
som lanevillkor i linder med statsfinansiell kris har
lattats upp nagot, inte minst mot bakgrund av vad
som hénder 1 Europa och USA. En ny ldnemekanism,
eller garantisystem, har skapats for att kunna ge stod
at tillvaxtekonomier som plotsligt tappat stora delar
av det privata kapitalinflodet. De speciella dragnings-
ratterna diskuteras ater. Men det mesta aterstar att
gora for att tillvixtekonomier och de fattiga l&inderna
ska kénna tilltro for fonden och for att de rika med-
lemmarna ska bry sig om vad fonden siger.

Ledning,
styrelsesammansattning
och rostetal

Man kan dela upp IMF:s medlemmar i huvudsak i tre
grova kategorier: langivarldnder, laginkomstlander
som kan fa begransade 1an under speciella villkor
och tillvaxtlander som kan behdva lan vid akuta
betalningsbalanskriser. Fonden kan ses som en kre-
ditférening diar medlemmarna antingen ar langivare
eller lantagare. Men fonden ar framfor allt en global
institution med uppdrag att frimja global finansiell
stabilitet. Detta stiller krav pa samtliga medlemmar
och pa deras vilja att samarbeta. Bada perspektiven
maste beaktas nar styrelseformer och rostetal disku-
teras.

IMF:s formella styrelse bestar av varje medlems-
lands finansminister/centralbankschef. De tréiffas en
till tva ganger per ar. Nagon verklig styrning fran
detta organ 4ger inte rum.

Medlemmarna ar indelade i 24 valkretsar. Bland
EU:s medlemslénder utgdr Tyskland, Frankrike och
Storbritannien var for sig egna valkretsar. Darutdver
finns EU-medlemmar i sju andra valkretsar. Sverige
finns med i en nordisk-baltisk valkrets. Néstan alla
afrikanska ldnder s6der om Sahara dr fordelade mel-
lan de tva storsta valkretsarna, men uppdelningen av
valkretsarna ar inte entydigt geografiskt baserade.



Direktorerna for valkretsarna utgdr fondens styr-
grupp under ledning av den verkstillande direktoren.
For varje medlemsland berdknas en “medlems-
andel” — en kvot — som i princip bygger pa landets
ekonomiska styrka. Landernas rostetal, baseras pa
detta matt. Till detta far varje land att antal basroster.
Kvoterna resulterar i helt orimliga foérdelningar av
rostetalen. USA har t ex 17% av rosterna, Kina 3,7%.
Sverige har 1,1% medan Indien har 1,9%, Brasilien
1,4% och Belgien 1,2%.

Ad hoc justeringar har genomforts och plane-
ras, men ingen genomgripande reform har gt rum.
Varken tidigare eller nuvarande svenska regeringar
har drivit pa for en radikal reform. Hér krévs snabba
och resoluta beslut om inte IMF éter skall hamna i
bakvatten:

Styrningen av IMF:

Forslag

* Helt nya kvoter maste berdknas baserade pé aktu-
ella ekonomiska data. Medlemsldndernas rostetal
maste delvis baseras pa dessa kvoter. Samtidigt maste
en rimlig balans skapas mellan rostetal baserat pa
ekonomisk styrka och rostetal som avspeglar med-
lemsldndernas gemensamma intressen. Detta skulle
kunna avspeglas i varje lands basrdster, men ocksa
genom att folkméngd végs in som en faktor nir kvo-
terna berdknas.

* Inget land skall ha vetoritt.

* Indelningen i valkretsar maste éndras i grunden.
Snedfordelningen till formén framforallt for Europa
och till nackdel framforallt f6r de stora tillvixtekono-
mierna maste rittas till. Valkretsarna bor vara regio-
nalt baserade och antalet medlemmar i en valkrets
bor maximeras. Europa bor representeras av forslags-
vis tva stolar, en for EMU-medlemmar och en for
ovriga.

 IMFs direktor skall tillséttas i en 6ppen process och
valet baseras enbart pa meriter och inte pa geografisk
hemvist.

* IMFs styrelse maste fordndras sé att den blir en

verklig styrelse som kan ta ansvar for och paverka
verksamheten. Styrelsens sammanséttning skall base-
ras pa den nya regionala indelningen i valkretsar.

* Styrelsens representanter skall véljas inom varje
regional valkrets.

* De arliga motena med samtliga medlemslianders
finansministrar kan vara kvar.

Nytt ekonomiskt
varldsrad

Inga institutionella reformer kommer runt det
faktum att de starkaste ekonomierna i praktiken
kommer att ha den storsta makten, eller att de ana-
lyser och forslag som produceras inom olika insti-
tutioner fargas av dessa maktrelationer och interna
kompromisser. En kraftfullare och tydligare ledning
av IMF é&r viktigt, men ar inte svaret pa just detta
problem.

Darfor behovs:

* En panel eller ett "Ekonomiskt vérldsrad” som
bestar av ett begrénsat antal framstdende experter
med olika bakgrunder och inriktningar med uppgift
att analysera langsiktiga trender i vérldsekonomin
och pa de finansiella marknaderna, uppméirksamma
risker i utvecklingen, identifiera brister i de globala
ekonomiska och finansiella strukturerna och
presentera forslag pa samlade atgérder pa global
niva.

* En sérskild fond med bidrag fran IMFs medlems-
lander for att finansiera radets arbete. Ledamoterna
i radet kan utses av IMFs styrelse pa forslag av en
valberedning som skall bestd av oberoende experter
och viljas for en begrinsad tidsperiod. Radet ska

ha tillrdckligt med resurser for att kunna lagga ut
kvalificerade analysuppdrag som motsvarar omfatt-
ningen av de globala ekonomiska utmaningarna. IMF
kan vara en organisation som mottar analysuppdrag.
Arbetet ska ske under stor 6ppenhet och offentlig
granskning.
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Speciella dragningsratter
- en nygammal global
reservvaluta

De globala obalanserna i sparandet ar en viktig,
kanske den viktigaste, forklaringen till dagens kris.
USA har kunnat l1ana fran 6verskottslanderna i egen
valuta. Méanga lénder, framforallt Kina men ocksé
andra, har velat bygga upp sin valutareserv for att
skapa okad sdkerhet och har nu stora dollartillgodo-
havanden. Dollarns roll som reservvaluta har bidragit
till att USA kunnat leva langt Gver sina tillgdngar och
diarmed bidragit till dagens globala obalanser.

Ett embryo till en mer generell reservvaluta finns
redan genom IMF:s ’Speciella Dragningsratter,
SDR”. Néagot forenklat kan de sdgas vara IMF:s
speciella valutareserv.!3 Dragningsritterna fordelas
mellan medlemslanderna i proportion till varje lands
kvot. Virdet bestams av en korg av valutor, f n euro,
brittiska pund, yen samt amerikanska dollar. Vik-
terna i korgen omprovas vart femte ar. Som ett led i
krishanteringen beslutade G-20 i mars i ar att ge IMF
befogenheter att 6ka dragningsritterna med motsva-
rande 250 miljarder US dollar. Genom att ocksa for-
delningen av tillskottet baseras pa nuvarande kvoter
blir emellertid tillskottet mycket skevt fordelat.

Forslag

* En ny global reservvaluta skapas baserat pa ett
reformerat och utvidgat system med speciella drag-
ningsrétter. Fordelningen av dragningsritterna ska
baseras pa de omriaknade kvoterna for medlems-
landerna och antalet valutor i korgen vidgas till att
omfatta bl.a. renminbin.

Regionala IMF

Aven om dagens kris snabbt utvecklades till en glo-
bal kris har finansiell stabilitet och finansiella risker

ofta en huvudsakligen regional dimension. Som en
foljd av detta har ocksa regionalt samarbete kring
finansmarknadsfragor vuxit fram. Tydligast &r detta
inom EU men samarbetet utvecklas ocksa i Asien
och i andra delar av vérlden. Regionala analyser av
finansmarknadernas utveckling och reformbehov
kan komplettera, nyansera eller ge motbilder till
IMFs och ett framtida Ekonomiskt Varldsrads bilder.
Mgjligheterna till ett konkret och praktiskt samarbete
kring finansiella kriser dr sannolikt storre pa regional
niva. Men ett regionalt samarbete kring finansmark-
nadsfragor ersitter inte IMF. De globala aspekterna
maste fortfarande hanteras pa global niva.

Forslag

» Regionalt samarbete och ansvar for finansmark-
nadsfragor skall vilkomnas och stddjas. "Regionala
IMF” (som i Europa motsvaras av EU, men behover
vidareutvecklas ocksé dér) dr inte regionala IMF-
kontor, utan sjilvstandiga enheter som véxer fram
regionalt.

* En fordndring av IMF:s valkretsindelning sa att den
bygger pa regional representation skulle frimja en sa-
dan utveckling. Regionala institutioner maste skapas
for att samordna agerandet inom valkretsen och for
att vilja de regionala styrelserepresentanterna.

Policyfragor

IMF:s verksamhet maste dnnu tydligare 4n i dag
anpassas till de nya utmaningar som globaliseringen
skapar. Foljande forslag dr langt ifran heltdckande
men kan vara en borjan:

Forslag

* IMF:s 6vervakningsroll méste fokuseras pa de
risker som finns i globala och regionala obalanser, de
risker som finns 1 finansiella mis-matcher” i tid och

13“The SDR is neither a currency, nor a claim on the IMF. Rather, it is a potential claim on the freely usable currencies of IMF
members. Holders of SDRs can obtain these currencies in exchange for their SDRs in two ways: first, through the arrangement
of voluntary exchanges between members; and second, by the IMF designating members with strong external positions to
purchase SDRs from members with weak external positions.” (Kalla: IMF:s hemsida).
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valutor och de risker for spridningseffekter som finns
i detta. Traditionella l1dnderanalyser kan ges mindre
vikt én idag.

* Brister i reglerings- och 6vervakningssystemen
maste ges storre uppmarksamhet och patalas.

* Transnationell finansiell integration inom t ex
banksektorn har vuxit i betydelse. Varken globala, re-
gionala eller nationella regelverk och 6vervaknings-
system dr anpassade till detta. IMF och regionerna
maste, som Overvakare av transnationella stabilitets-
risker ocksa ta en aktiv roll som &vervakare av de
nationella och regionala tillsynsorganen och deras
sétt att arbeta.

* Rekommendationer till lander att &ppna upp sina
kapitalmarknader maste anpassas till styrkan i det
enskilda landets finansiella institutioner.

* | fondens rekommendationer for hur makroeko-
nomisk stabilitet skall uppnés, och i de villkor som
stélls for fondens 1an maste tydligare avvagningar go-
ras mellan stabilitet, tillvixt och fattigdomsbekamp-
ning pé langre sikt.

* IMF, men ocksa andra organ, maste analysera ef-
fekterna dver tiden av de vixande pensionsfonderna
pa finansmarknaden och de globala fldden som dessa
resulterar i. De risker som &r forknippade med dessa
bor dvervakas och hanteras.

4.3 Internationella
organisationer for regel-
verk och tillsyn

The Bank for International Settlement, BIS, bildades
pa 30-talet med uppgift att frimja internationellt sam-
arbete kring finansmarknadsfragor och fungera som
”Centralbankernas bank”. BIS har nu 55 medlemmar.
Manga organisationer eller kommittéer som
arbetar med fragor kring finansiell stabilitet och den
globala finansmarknaden har sina kontor i anknyt-
ning till BIS. Det géller t ex bdde sekretariatet for
Basel-kommittén for banktillsyn och sekretariatet
for Financial Stability Board (tills for ndgra manader

sedan Financial Stability Forum). Basel-kommit-
tén hade ursprungligen elva medlemmar (G-grup-
pen G-10), men bestar numera av medlemmar fran
Australien, Belgien, Brasilien, Kanada, Kina, Frank-
rike, Tyskland, Indien, Italien, Japan, Korea, Luxem-
burg, Mexiko, Holland, Ryssland, Spanien, Sverige,
Schweiz, Storbritannien och USA. Denna kommitté
tar fram standarder, riktlinjer och rekommendationer
som &r normgivande for manga tillsynsmyndigheter.
Regelverken i Basel I och Basel II har arbetats fram
av denna kommitté.

Financial Stability Forum bildades 1999 av G-7
landerna, med uppgift att bevaka risker pa den finan-
siella marknaden och att skapa regleringar och dver-
vakningssystem som kan motverka dessa risker. G-20
motet i London i mars i ar beslot att dopa om Finan-
cial Stability Forum till Financial Stability Board,
FSB, och att vidga dess medlemskap till att omfatta
alla G-20 landerna plus en handfull ytterligare (dock
inte Sverige).

4.4 Basel 3 - ett reviderat
gemensamt regelverk

Det behovs regelverk bade pad makro- och mikro-
niva for att reglera finansmarknaderna. Reglerna pa
mikroniva syftar till att undvika riskfyllt beteende pé
foretagsniva. P4 makroniva ska regelverket minska
riskerna for spridningseffekter i marknaden. Regel-
verk for att motverka systemrisker saknas, eller ar
frivilliga och utnyttjas da i liten utstrackning. Ett nér-
liggande exempel dr Swedbanks och SEB:s stora en-
gagemang i Baltikum och Ukraina, med valutarisker
och stundtals en mycket aggressiv marknadsforing,
men utan ingripande fran Riksbanken och Finans-
inspektionen forrdn pa ett mycket sent stadium.

En starkt bidragande orsak till krisen har emel-
lertid ockséa varit de regelverk som styr individuella
banker, forsékringsbolag och foretags ekonomiska
redovisning och som syftar just till att undvika kriser.
Béde i bankernas (Basel 1 och Basel 2) och foreta-
gens (IFRS och US Gap) regelverk ér en viktig del
hur tillgéngar skall vérderas. I de senaste reglerna
anvénds principen “mark to market”. Det innebér att
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tillgdngar ska tas upp till marknadsvirdet pa bok-
slutsdagen, till skillnad fran dldre regler déar tillgang-
en varderades efter inkdpspris minus avskrivningar.

For bankernas del skapar reglerna, som beskrivits
tidigare, en kraftig procyklikalitet som forstarker
konjunktursvingningarna. Vid en lagkonjunktur
sjunker virdet pa bade bankens egna tillgdngar och
lantagarnas sékerheter. Banken maste da antingen
oOka sitt eget kapital och/eller dra ner pé sin utlaning.
Det senare forstarker da lagkonjunkturen.

En viktig funktion for banker och andra finans-
institut ar att matcha sparande och kreditefterfragan
med olika tidsprofiler. Den risk som detta skapar
hanteras i normala tider t.ex. genom internupplaning
mellan banker. Nér kriser uppstar, blir krediter sva-
rare att fornya, likvididetsproblem uppstér och krisen
i finanssektorn forstarks.

Regelverket har tillatit fenomen som tillgangar
”off balance sheet” och ”shadow banking”, vilka
anses hora till forklaringarna till dagens kris. Trans-
parensen grumlas, dgare, kunder och placerare kan
omgjligt virdera de risker banker och finansforetag
tagit pé sig.

Gemensamt regelverk

Forslag

* Alla internationellt verkande finansinstitut skall
overvakas och kontrolleras av IMF. IMF skall ocksa
foresld dndringar/skarpningar i regelverken nér
brister uppdagas och i takt med fordandringar pa den
globala finansmarknaden.

 Begrinsa mojligheterna att ha tillgdngar “off-balance-
sheet” och tvinga, med hjilp av regelverket fram en
Oppen redovisning av dessa.

* Alla nya finansinstrument ska granskas och god-
kénnas av det nationella tillsynsorganet med krav pé
behov, 6ppenhet och begriplighet.

* Alla derivat skall handlas 6ver bors.

* Banker som édgnar sig t in- och utléning till allmén-
het och foretag skall inte samtidigt bedriva aktichan-
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del i egen bok och foretagsaftirer.

* Internationella och nationella regler maste utformas
sa att de fokuserar pa systemrisker som kan vara
globala, transnationella, regionala eller nationella.
Regelverken maste sé langt som mojligt vara bin-
dande, annars forefaller kortsiktiga beddmningar att
ta 6verhanden.

* Identifiera systemviktiga institutioner, dvs banker
och institutioner vars verksamhet &r sa stor

och /eller sé inriktad att landets hela finansiella sys-
tem hotas om de skulle hotas av eller ga i konkurs.
Dessa masta underkastas hardare regler och 6verva-
kas mer intensivt.

* Andra banker och finansforetag maste tillatas ga i
konkurs sa att dgaransvar kan utkravas.

Kapitaltackningskrav

+ Andra kapitaltickningsreglerna s att de blir kontra-
cykliska. Detta kan t ex goras genom att stilla oka-
de kapitalkrav i takt med att tillgangarna virderas
upp och utlaningen/utvaxlingen i forhallande till
givna tillgangar (som dé inte kan vérderas rakt av
enligt mark-to-market-principen) 6kar mer én ge-
nomsnittligt.

* Omprova mark-to market principen och skapa en
virderingsmetod med mindre héftiga svingningar.

* Krav pa likvidet formuleras i forhéllande till de
risker som s k mis-match i tid och mellan in- och
utlaning kan skapa i en krissitiutation.

4.5 Tillsyn och insyn

Bland de viktigaste erfarenheterna av krisen ar att
det brister bade i myndigheternas tillsyn och i
marknadens och aktiedgarnas insyn. Hade dessa
vetat och forstatt vad som skedde och vilka risker
banker och finansforetag tog skulle finanskrisen
aldrig intréiffat, eller &tminstone inte fatt ett sa haftigt
forlopp.

Det finns alltsa all anledning for savil de inter-
nationella som de nationella tillsynsmyndigheterna



att se over sina regelverk och sin kontrollkapacitet.
Uppgiften bor vara att granska att regelverk foljs,
varna i tid for risker och ingripa for att forhindra att
risker dvergar i kris. Tillsynen maste ske pa global,
regional och nationell niva och maste omfatta bade
tillsyn av enskilda institutioner och risker for sprid-
ningseffekter.

Granslos kontroll

IMF bor fa rollen av en internationell finansinspek-
tion som ser till att de nationella finansinspektionerna
skoter sitt jobb. IMF kan ocksé bista linder som sak-
nar effektiva tillsynsmyndigheter att bygga upp dessa.

Inom EU finns ett forslag inom ramen for de Laro-
siere-rapporten om att en central europeisk ”finansin-
spektion” ska inrdttas, European System of Financial
Supervisors (ESFS). Inom ramen for detta samar-
bete foreslas de nationella inspektionerna fortsétta
att skota den dagliga 6vervakningen. Uppgiften blir
ocksa att utveckla samarbetet mellan myndigheterna
och ESFS och skapa “colleges of supervisors” (en
samarbetsgrupp for inspektionerna) for att dvervaka
gransoverskridande institutioner. ESFS skall ocksa
stidrka den regionala krisbevakningen och krishan-
teringen. Rapportens forslag ér ett viktigt steg 1 ratt
riktning. ESFS skulle kunna fungera som ett regio-
nalt IMF nér det géller tillsyn.

Oppenhet och insyn

Forslag

* De internationella och nationella myndigheternas
regelverk skall genomsyras av kravet pa 6ppenhet,
insyn och begriplighet bade nér det giller foretagens
redovisningar och de produkter som marknadsfors.

* Institutioner som tillhandahéller eller formedlar
vardepapper och sparprodukter av andra slag (banker,
borser m fl) skall sdkerstilla att informationen kring
produkterna och deras utveckling blir korrekt och
tydlig for den malgrupp till vilken den riktas.

* IMF bor kontrollera att de nationella 6vervaknings-

myndigheterna skapar former och institutioner for ett
aktivt konsumentskydd pa den finansiella marknaden.

* Det nationella 6vervakningsorganet skall ha rétten
och skyldigheten att férbjuda handel dér informa-
tionskravet inte uppfylls.

» Konsumenterna pé finansmarknaden, sparare
och placerare, skall ges samma produktskydd som
lakemedels- eller livsmedelskopare. De nationella
tillsynsorganen skall godkdnna, eller underkinna,
produkter pa samma sétt som sker med ldkemedel
eller livsmedel.

Stopp for
skatteparadisen

Forekomsten av s k skatteparadis har underlittat for
finansiella foretag att kringgd regelverk och undvika
beskattning i det egna hemlandet. Det pagér nu ett
arbete som resulterat i en rad nya 6verenskommelser
men Yytterligare begransningar for skatteparadisen be-
hovs. Det kan ske genom patryckningar fran de stora
ekonomierna och dverenskommelser som stoppar alla
ekonomiska transaktioner med dessa léander.

Bolagskod och
incitament

Mellan marknad och reglering finns en arena for
institutionernas egna samverkan och sjalvreglering.
Balansen mellan marknad, reglering och sektorns
egna etiska ansvar ar inte given. Mycket av bade den
teoretiska och politiska debatten om finansmarkna-
dens roll och funktion kretsar kring dessa fragor.
Den senaste krisen har visat att sektorn i flera avseen-
den inte maktat med att ta sitt eget ansvar. Det géller
inte minst information till aktieigarna och det ndrmast
perversa incitamentssystem som bidragit till krisen.
En del av de problem som visat sig under finans-
krisen kan motverkas av en uppforandekod. Koden
kan ge rekommendationer och riktlinjer inte minst
ndr det giller erséttningsfragor, dppenhet, insyn och
redovisning.
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Forslag

* En bolagskod skall ”4dgas” av en institution styrd

av en majoritet av oberoende experter. Den bor vara
foremal for fortlopande revidering och anpassning till
forandringar i marknaden.

» Koden bor i normalfallet rekommendera foretagen
att inte anvéinda rorliga ersittningar eller bonussys-
tem for hogre chefer.

* Om rorliga ersittningar dndéa infors skall aktie-
dgarna bli vil informerade om hur dessa berdknats
och pa vilket sitt ledningens prestationer véntas ka
med hjélp av rorlig ersittning. All rorlig ersittning
ska spegla verkliga prestationer.

* Om foretag trots allt véljer denna erséttningsform
bor den utformas sa att det dr det uthélliga och lang-
siktiga resultatet som kan ge en hdgre ersittning.

* Erséttningar, pensionsavtal och avtal om avgangs-
vederlag till styrelseledamoter och medlemmar av
foretagsledningen skall beslutas pa bolagsstimman.

Revisorer och
ratinginstitut

Pé den internationella marknaden domineras saval
revisions- som ratingbranschen av ett fatal mycket
stora foretag. Oligopoltendenserna ar tydliga.

Att varken revisorer eller ratinginstitut slog larm
om den finansiella sektorns avarter kan forklaras
med bade ekonomi och psykologi. Bdda branscherna
ar till sin karaktar mycket enhetliga. Samma slags
studenter rekryteras och ges en mycket likriktad ut-
bildning. De fa stora foretagen arbetar pa ett likartat
sétt och sammantaget har detta sannolikt bidragit till
flockbeteende, 6nsketdnkande och en oférmaga att se
trendbrott.

Det finns ocksa ett starkt ekonomiskt beroende
mellan de granskade och granskarna. Bade nir det
géller revisorer och ratinginstitut dr det den gran-
skade som bestéller och betalar for att bli granskad.
Risken dr pétaglig for en skadlig intressegemenskap.

Forslag
* Staten maste skapa oberoende ratinginstitut.

+ Okad kontroll (via CESR'4) av de privata kreditvir-
deringsinstituten.

» Uppmirksamma de psykologiska faktorerna mer i
utbildning och forskning bade i nationalekonomi och
1 foretagsekonomi.

Foretagsstyrning

Det institutionella dgandet, som beskrivits ovan,
kraver nya former for foretagsstyrning. Nar foretag

i praktiken saknat dgare har anstéllda tjanstemén i
fonder anstéllt tjinstemén som foretagsledare vilka

i praktiken agerat som vore de dgare till foretaget.
Med den viktiga skillnaden att ménga av de fysiska
aktiedgarna sdg sitt 4gande och ddrmed foretaget som
ett mycket langsiktigt engagemang.

En 6kad insyn i verksamheten kan ge de ménga
mindre aktiedgarna en chans att bade forsta och i viss
man styra “sitt” foretag. Modern teknik gor detta
mojligt.

Forslag

* Borsnoterade bolag skall gora det mojligt for alla
att, via Internet, folja bolagsstimman. Aktiedgare
skall genom séker identifikation kunna rosta via
Internet pa bolagsstamman.

* En 6versyn av [FRS:s regler bor ske snarast.

4.6 Ansvar

Finanskrisen och dess foljder har visat pa behovet av
samordnade ansvarsprinciper for savil foretag som
organisationer. Grundtanken maste vara att med risk
foljer ansvar. Vi har berort problemet med moral
hazard” och menar att tydliga, 1 forvdg kidnda, rekom-
mendationer och regelverk kan minimera skadeverk-
ningarna. S till exempel maste det vara sjalvklart

att det i sista hand ar aktiedgarna som maste bara

14 CESR ar den europeiska vardepapperstillsynskommittén (Committee of European Securities Regulators).
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ansvaret for ett foretags misskotsel. P4 samma sitt
maste ledningspersoner i ansvarsstillning béra ansvar
for sina beslut och sjdlvklart inte belonas for sina el-
ler foretagets misslyckanden.

Det politiska systemet — regeringar, riksdagar och
centralbanker — har ett stort ansvar for att behovet av
reformer uppmérksammas i tid. Det dr deras skyldig-
het att tidigt forsoka forstd problemen och arbeta for
en bittre balans mellan de globala marknadskrafterna
och de kollektiva, langsiktiga intressena. Krisen har
visat att de globala marknaderna behdver politiskt

samarbete och regelsystem for att fungera véal. For

att detta ska vara mdjligt maste nationalstaterna
engagera sig mer i uppbyggnaden av Overnationella
institutioner. ”Global Governance” saknas &nnu inom
manga omraden.

Det ar var forhoppning att den svenska regeringen
med kraft engagerar sig i detta internationella reform-
arbete. Som EUs ordférandeland kommer Sverige
under det kommande halvaret att erbjudas manga
tillféllen att fa visa prov pé ledarférmaga och stats-
mannaskap.
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