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Sammanflatade ekonomier och vaxande risklandskap gor det finansiella systemet sa mycket mer
sarbart nu an tidigare och effekterna sa mycket mer kannbara nar nagot gar fel. Ett talande
exempel pa riskerna i det finansiella systemet ar den finanskris som aren 2007-2009 drabbade i
stort sett hela varlden. | denna rapport sammanfattar Peter Ohman vid CER nagra av de atgarder
som vidtogs efter finanskrisen i syfte att komma till ratta med de risker som krisen blottlade samt
mojliga effekter av vidtagna atgarder. Underlaget &r i forsta hand hamtat fran antologin "Finansiell
reglering och tillsyn” (Stockenstrand, Séderstrom och Ohman, 2019).

Inledning

Risk, risktagande och riskhantering ar ingenting nytt. Anda tycks intresset for dessa
fragor Oka for varje ar, inte minst inom finansomradet. De risker som ar forknippade
med det finansiella systemet resulterar allt oftare i nationella och internationella kriser
och varldsutvecklingen — med 6kad globalisering, allt mer sammanfldtade ekonomier
och tilltagande digitalisering — gor riskerna sd mycket storre nu an tidigare och
effekterna nar nagot gar fel s mycket mer kdnnbara. Knappast ndgon har val glomt
den globala finanskrisen aren 2007-2009, vilken lamnade Europas skattebetalare med
en nota pa 6ver 4 500 miljarder euro.

Saval externa som interna risker tenderar att pa en och samma gang drabba alla
tinansiella foretag (finansbolag, banker och andra finansinstitut, forsakringsbolag med
mera) och ddarmed drabbas ocksa det finansiella systemet som helhet. Som den
allvarligaste finanskrisen sa har langt raknas den ovan namnda kredit- och likviditets-
krisen som varlden fick bevittna for drygt tio ar sedan.! Krisen blottlade att en pa ytan
stabil utveckling dolde betydande obalanser med kopplingar till finanssektorn, vilka
paverkade savil enskilda landers ekonomier som varldsekonomin. En av obalanserna
var den kreditexpansion som under lang tid hade praglat stora delar av vastvarlden.
Skuldsattningen hos saval foretag som hushadll (och i flera lander dven inom den
offentliga sektorn) hade fatt vaxa kraftigt.

De synliggjorda obalanserna ledde till att en osdkerhet spred sig i det finansiella
systemet. Likviditeten pa de internationella finansmarknaderna forsamrades och
interbankrantorna (d.v.s. de rantor som banker tar ut av varandra vid penning-
transaktioner) steg kraftigt. I centrum fanns problemen pa den amerikanska bolane-
marknaden, mer specifikt den del av bolanestocken som utgjordes av lantagare med
svag ekonomi och lag kreditvardighet, s.k. subprimelan. Sommaren 2008 fick flera
amerikanska banker akuta problem med statliga ingripanden som f6ljd, men nar de
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amerikanska myndigheterna i september 2018 (till mangas forvaning) beslutade att
inte raidda investmentbanken Lehman Brothers utbrot en akut fortroendekris pa global
niva. Banker varlden 6ver 6kade snabbt sina likvida medel och kreditgivningen mellan
finansiella foretag pa interbank- och penningmarknaderna ebbade narmast ut.
Chockvagen gjorde att den redan vikande varldskonjunkturen gick till botten. Efter
konkursen i Lehman Brothers steg interbankrantorna kraftigt dven i Sverige. De
svenska bankernas finansiering pa penningmarknaderna kunde bara ske till allt
kortare 1optider, ndgot som forvarrades av att flera storbanker hade en omfattande
utlaning i Baltikum, dar kreditriskerna okade kraftigt i detta skede.?

Bland de bakomliggande orsakerna till den globala finanskrisen fanns d@ven grund-
laggande systemfel i finansiella foretags riskhantering, individers okunskap och
girighet, men ocksa bristande reglering och tillsyn.? Faktum &r att den ovan namnda
finanskrisen ses som ett stort misslyckande for den finansiella regleringen och den
dartill horande tillsynen. Samarbetsorganet for varldens storsta ekonomier, G20,
pekade bl.a. pa behovet av att starka den finansiella tillsynen, inte minst till foljd av en
okad misstro mot bankernas vilja och formaga att hantera sina interna risker.

Syfte och disposition

Syftet med denna rapport ar att pa basis av innehallet i en nyligen utgiven antologi om
finansiell reglering och tillsyn* diskutera och kritiskt analysera nagra av de atgarder
som vidtogs efter den globala finanskrisen for att komma till ratta med blottlagda
risker i det finansiella systemet samt maojliga effekter av vidtagna atgarder.

Vidtagna atgarder

Finanskrisen ledde till en 6versyn av gallande regelverk i finanssektorn och da framst
rorande bankerna. I fokus fanns osunda riskkulturer och de finansiella foretagen
tvingades ga i framsta ledet for forbattrad riskhantering. Myndigheternas ambition
var att skapa storre insyn i finansiell verksamhet, sdkerstédlla finansiell stabilitet,
minska risken for nya kriser och ateruppratta fortroendet for finanssektorn och det
finansiella systemet.> Har kan snabbheten i myndigheternas agerande noteras. I
krissituationer ar snabbhet och beslutsamhet manga ganger viktigare an att atgarderna
blir perfekt utformade. Hanteringen paverkar sjdlva krisforloppet och ett resolut
agerande dr diarmed avgorande for att det finansiella systemet snabbt ska kunna bli
funktionsdugligt igen. Forandringarna i Basel-regelverket for bankbranschen och
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Solvens-regelverket for forsakringsbranschen syftade uttryckligen till att skapa for-
battrade forutsattningar for mer motstandskraftiga finansiella foretag.

Det resoluta agerandet visades framst genom inférandet av regleringar inom saval
gamla som nya riskomraden samtidigt som regelstrukturen och mangden regler for-
andrades dramatiskt. Det handlade om att bygga ut och forandra saval de finansiella
regelverken som den finansiella tillsynen. Detta arbete pagar alltjamt, ocksd som en
foljd av den eurokris som foljde 2010-2014 och som i flera lander hade ett starkt
samband med krisen 2007-2009. Fem sarskilt viktiga regelforandringar har pekats ut.®
Det galler (1) okade och delvis forandrade kapitalkrav pa banker (EU:s kapital-
tackningsdirektiv) och forsakringsbolag (Solvens II), (2) inforandet av skarpt reglering
och tillsyn pa likviditetsomradet, (3) skapandet av ett resolutionsramverk sa att
kostnaderna for fallerande banker ska hamna hos bankernas dgare och langivare och
inte hos skattebetalarna, (4) etablerandet av makrotillsyn som prioriterad uppgift for
tillsynsmyndigheterna och (5) etablerandet av europeiska tillsynsmyndigheter for
bank-, forsakrings- respektive vardepappersomradena.

Notabelt dr att regelverken och tillsynen har byggts ut och forandrats till foljd av
internationella overenskommelser, i synnerhet pa EU-nivd. Bade europeiska och
nationella tillsynsmyndigheter har till uppgift att sakerstalla att arbetet sker pa ett
enhetligt sitt i hela EU. Harmoniseringen har forvisso pagatt under en f6ljd av ar och
samarbeten mellan nationella tillsynsmyndigheter dr ingenting nytt. Nytt ar daremot
att samarbetet nu ar formaliserat i en centraliserad organisationsstruktur, vilket gett
europeiska myndigheter storre makt och 6kade befogenheter.” Exempelvis utgors det
europeiska systemet for finansiell tillsyn av tre Overstatliga tillsynsmyndigheter:
Europeiska bankmyndigheten (EBA), Europeiska forsdkrings- och tjanstepensions-
myndigheten, (EIOPA) samt Europeiska vardepappers- och marknadsmyndigheten
(ESMA). Dessutom tillkommer den europeiska systemrisknamnden (ESRB) plus
nationella tillsynsmyndigheter. I dessa myndigheters uppgifter ingar att medverka till
utformningen av en gemensam reglering, samordna efterlevnaden av inférda regler
och framja en enhetligare tillsynspraxis i syfte att hitta EU-gemensamma losningar pa
de problem som varit. Till saken hor ocksa att internationell reglering och tillsyn har
en tendens att bli detaljorienterad da det ar svart att forlita sig pa att principbaserade
16sningar kommer att kunna tolkas och praktiseras pa samma sétt i olika lander.

I Sverige skots i princip all finansiell tillsyn av en och samma myndighet: Finans-
inspektionen (FI). Uppdraget inkluderar tillstdndsprovning, tillsyn och regelgivning
for finansiella foretag och marknader, konsumentskydd samt atgarder mot penning-
tvatt och finansiering av terrorism. I en internationell jamforelse dr uppdraget
omfattande (i de flesta lander ansvarar tva eller flera myndigheter for tillsynen).
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Samtidigt som FI tilldelas allt mer resurser och far allt fler anstdllda medverkar dven
Riksbanken, Regeringskansliet genom Finansdepartementet samt Riksgaldskontoret
(Riksgdlden) i arbetet med att sdkerstdlla den finansiella stabiliteten i Sverige. Den
internationella och nationella kontrollapparaten for finansiella foretag kan inte
beskrivas som annat an mycket omfattande.’

Aven om europeiska och svenska tillsynsmyndigheter kan vilja att utéva tillsyn éver
reglernas tolkning och efterlevnad pa olika satt har en allt storre tilltro till makro-
tillsyn och dess betydelse vaxt fram. Nagot som vunnit mark under senare ar ar tron
pa att om alla gor likadant sa leder det till ett battre och tryggare finansiellt system.’
Sedan 2014 ingar darfor aven s.k. makrotillsyn i FI:s uppdrag. En majlig forklaring till
fokuseringen pa makrotillsyn, vid sidan av de dystra erfarenheterna av den globala
finanskrisen, dr den ©kade centraliseringen av europeisk finansiell reglering och
tillsyn. Makrotillsyn, d.v.s. atgarder som ar relaterade till hela eller omfattande delar
av det finansiella systemet, blir helt enkelt naturligt nadr ett storre och mer
sammanflitat finansiellt system ska regleras och tillses. Aven i fragor som galler
problem hos enskilda aktorer har europeiska myndigheter betonat vikten av generella
atgarder. Manga av de regleringar som inforts efter finanskrisen ar darfor i huvudsak
inriktade pa att standardisera och samla in jamforbar information for att kunna
identifiera och hantera risker i systemet som helhet. Ytterligare en forklaring kan vara
att mikrotillsyn, d.v.s. att utova tillsyn over finansiella foretag anpassad till den
riskniva som finns i respektive foretags verksamhet, ar resurskravande och svar att
standardisera. En nackdel med makrotillsyn (i jamforelse med mikrotillsyn) ar att
distansen mellan de finansiella foretagen och tillsynsmyndigheterna tendrar att oka.

Parallellt med att nya regler har inforts for att definiera hur riskhantering ska skotas i
finanssektorn, har frivilliga riktlinjer arbetats fram och implementerats i finansiella
foretag. Det visar om inte annat den betydelse som formell riskhantering kommit att
fa i dessa foretag.!

Effekter av vidtagna atgarder

Det goda syftet med att lagstiftare och tillsynsmyndigheter har intensifierat forsoken
att reglera fram sundare riskkulturer i finansiella foretag efter finanskrisen kan inte
betvivlas. Basel- och Solvens-regelverken och tillsynsmyndigheternas tolkningar av
dessa regler satter granserna for vilka risker som kan tas och utvecklingen mot battre
regelefterlevnad har tvingat fram ett uppvaknande i finanssektorn. Inférda regler och
riktlinjer (i form av standardiserade processer) medfor att riskmedvetenheten kommer
i blickfanget, att det blir en mer samlad syn pa risk, forbattrade forutsattningar for mer
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valgrundat risktagande och okad tydlighet och transparens. Darmed blir det ocksa
svarare for oseriosa foretag att verka pa marknaden. Vidare anses regleringen
resultera i att medarbetare i finansiella foretag lar kdnna sina kunder béttre och av det
skalet kan gora ett battre arbete an tidigare. Praktiskt verksamma personer i banker
och forsakringsbolag vittnar dessutom om minskade risker for misstag orsakade av
enskilda individer.!

Samtidigt gar det inte att blunda for att inférda regelverk och dartill kopplad tillsyn
kan verka hammande for finansiella foretag. Har diskuteras sex sddana faror.

Den forsta, och kanske allvarligaste, dr en overtro pa att risker kan kontrolleras med
hjalp av detaljerade regler, standardiserade procedurer, kvantitativa riskmatt och
avprickning av checklistor.’? Sddana riskhanteringsprocesser kan namligen skapa en
falsk kéansla av trygghet. Ovantade handelser kdannetecknas av att de ar just ovantade.
Att hantera sddana hdndelser kraver fardigheter grundade pa flexibilitet, snabbt
fotarbete och en formaga att “tanka utanfor boxen”, snarare dn pa en formaga att folja
rutinbeskrivningar eftersom det inte finns fardiga mallar for hur ovantade handelser
ska hanteras. Forestallningen om att risker gar att hantera med olika formella verktyg
tenderar att begransa medarbetarnas beredskap och forsamra deras formaga att
handskas med den osdkerhet som de facto kannetecknar verksamheten i finansiella
foretag. Medarbetare kan helt enkelt bli radda for att gora fel (genom att avvika fran
rutinerna) nar det oforutsedda val intraffar.

Kopplad till tron pa att risker kan kontrolleras dr utvecklingen mot en mer detalj-
orienterad reglering och tillsyn.” Detta tenderar att leda till en inriktning pa sadant
som tamligen enkelt gar att reglera och kontrollera, snarare dn pa det som ar mest
vasentligt att komma till ratta med. Pa sa vis kan finansiella foretags riskhantering
komma att reduceras till att handla om onddig regelanpassning. Detaljerade krav pa
en acceptabel regelefterlevnad tvingar finansiella foretag att lagga resurser pa att
sakerstdlla att reglerna hanteras i en huvudsakligen byrakratisk process for att i
efterhand kunna pavisa att allt har gjorts pa ratt satt, eller i varje fall inte pa fel satt.
Vidare behover FI och andra tillsynsmyndigheter bocka av att kontroller av dessa
detaljregler har genomforts, vilket riskerar att underminera riskkulturen i banker och
andra finansiella foretag snarare an att starka den. Fokus kan i hogre grad an tidigare
komma att ligga pa att folja regler &n pa att utvardera de underliggande riskerna och
deras komplexitet. Paradoxalt nog kan regleringen och tillsynen d& medfora okade
risker i finansiella foretag.
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En tredje potentiell fara ar att den tilltagande regleringen och tillsynen har betonat
riskhanteringen (riskers nedsida) och tonat ned affarerna (riskers uppsida).!* Detta kan
leda till felfokuseringar och gora att det snarare blir frdga om att gora saker ratt
(regelefterlevnad) dn att gora ratt saker (Ionsamma affdrer). Finansiella foretag kan
saledes tvingas anpassa sina interna processer for att folja ny reglering pa bekostnad
av formagan gora affdrer till nytta for dem sjadlva, kunderna och samhallet. Det finns
gott om exempel pa att risker, stora som sma, rapporteras vidare oavsett om de ar
vasentliga eller inte och att styrelsemoten dgnas at att bocka av kontrollmoment med
sikte pa kdnda negativa risker, vilket medfor att liten eller ingen tid blir 6ver for
mindre kdnda negativa risker eller for positiva risker (mojligheter). En makt-
forskjutning till fordel for risk- och regelefterlevnadsspecialister och till nackdel for de
som arbetar i karnverksamheten har ocksa kunnat skonjas. Ett problem i samband med
detta dr att det kan skapa en kénsla av ”vi och de” i finansiella foretag.

Aven om finansiell reglering och tillsyn i grunden har ett konsumentskyddsintresse
finns det en uppenbar risk for att omfattande regelverk pa EU-niva med langtgaende
dokumentationskrav leder till friskrivningar.’® Detaljerade regelverk tvingar med
nodvandighet fram satt for finansiella foretag att hantera sin egen osdkerhet och ett
tamligen enkelt satt ar att friskriva sig fran ansvar. Det anmarkningsvarda ar att ju fler
regler som skapas i konsumentskyddsintresse, desto enklare for finansiella foretag att
uppratta ogenomtrangliga avtal och kontrakt (dven om det 6kar medarbetarnas arbete
med dokumentation). Foretagen far namligen ett allt storre informationsovertag
gentemot kunderna och pa sa satt har regleringen medfort att det numera gar lattare
an tidigare for finansiella foretag att visa att en fraga har hanterats pa ratt satt gentemot
kunden i fraga. I varsta fall blir konsekvensen att de som regleringen ar till for att
skydda blir de som far std med ansvaret.

Ett angrdansande problem &r att kostnaderna for en kostsam och delvis spretig
kontrollapparat Overvaltras pa kunderna.’® Finansiell reglering och tillsyn kostar
pengar och det dr naivt att tro ndgot annat an att kunderna kommer att fa sta for notan.
Att leva upp till regelverken upplevs ta mycket tid och kosta mycket pengar, krdava
oproportionerligt mycket dokumentation och i vissa avseenden leda till férsamrad
effektivitet. Nar en kostsam reglerings- och kontrollapparat slar pa samma satt mot
alla foretag i en bransch (som i fallet med finansiella foretag) ar det tamligen enkelt att
overvaltra kostnaderna pa kunderna for att inte sjdlva drabbas av 1onsamhetsproblem
och darmed riskera att gora dgare och andra intressenter missndjda. Detta pavisar
betydelsen av att stdlla 6kade kostnader mot nyttan av 6kad reglering och tillsyn.
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Den tilltagande mangden regler och de okade kraven pa tillsyn gor ocksa att mindre
banker och forsakringsbolag far allt svarare att leva upp till de krav som stalls och
makta med de tillkommande kostnaderna for detta.'” Foljden av detta kan bli utarmad
konkurrens genom att intrddeskraven, och den dartill horande kostnadsbilden,
riskerar att leda till att mindre finansiella foretag slas ut. De inférda kraven medfor
alltsa att storskalighet gynnas och smaéaskalighet missgynnas. I sammanhanget kan
namnas att en undersokning av svenska banker pavisar att storre banker annu sa lange
inte ar Ilonsammare an mindre banker och att konkurrensen fran de mindre bankerna
ar gynnsam for kunderna.’®

Slutdiskussion

Allt foretagande ar forknippat med finansiella risker och nar finansiella system
kollapsar med finanskriser som foljd dr det snarare regel an undantag att regleringen
och tillsynen skarps. Efter den globala finanskrisen 2007-2009 har finansiella foretag
motts av en stor mangd nya regler och implementerat frivilliga riktlinjer med fokus pa
riskkontroll och regelefterlevnad. Utvecklingen har gatt mot detaljreglering, makro-
tillsyn och en 6kad distans mellan finansiella foretag och tillsynsmyndigheter.

Det finns alltid en risk for att ndsta kris narmast undermedvetet forutsatts bli en repris
av den foregaende (trots att sa sallan eller aldrig sker i verkligheten) och att atgards-
arsenalen anpassas till detta. Lika val kan insikten om att ingen kris dr den andra lik
leda till slutsatsen att kriser bast bemots med improvisation nar de dyker upp. Kriser
far oftast en omfattning och karaktar som ingen kunnat férutse. Utrymme maste darfor
finnas for improvisation, men samtidigt forutsatter framgéangsrik improvisation en
plattform av kunskap och verktyg samt befogenheter baserad pa tidigare erfarenheter.

Den stora frdgan dr om vidtagna atgarder kommer att ge ett mer stabilt finansiellt
system eller om de rent av kommer att ge upphov till nya risker. Som framgatt finns
bade for- och nackdelar med hur regleringen och tillsynen har utvecklats efter finans-
krisen. Ett problem ar att riskhanteringsprocesser paradoxalt nog tenderar att vixa i
omfattning som en f6ljd av ett riskhanteringsarbete som inte verkar fungera och att
formella checklistor (som ska bockas av) ger falska forhoppningar om att risker kan
goras kanda, mojliga att kontrollera och hantera.” Budskapet ar att tilltron till mer
omfattande och detaljerad reglering och tillsyn, samt att finansiella foretag bast
hanterar sina risker om alla gor pa samma sétt, skapar potentiella risker snarare an
sakerstaller finansiell stabilitet. Historiska handelser sdger namligen att finanssektorn
med all sannolikhet kommer att drabbas av nya bakslag, men inte nér och inte hur.
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