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Finanskrisen ér inte en kapitalismens kris. Mer omfattande regleringar &r inte

losningen. I stéllet for att begriinsa nya innovationer for riskspridning behovs en
oppen handelsplats for kreditinstrument. Da kan banksystemet fortsétta att fylla
sin visentliga roll, skriver tre foretriadare for Institutet for Finansforskning,

Banksystemet behover en
bors for kreditinstrument

en finansiella krisen har

bankregleringar genom att fora 6ver

institut som forlitar sig pa kortfristig

men. Detta ir en felsyn da ledningen

lett till att banker och for- Ulf kreditrisken pé oreglerade aktorer. uppléning fick darfor problem med att i de nationaliserade bankerna har fétt

sakringsbolag har forlorat Axelson Incitamenten att géra en ordentlig  finansiera sin verksamhet. For ndgra g och aktiedgarna har forlorat sitt ka-

gigantiska belopp, att kreditbedémning blev légre nér kredit-  avdessaledde detta till finansiellt obe-  pital. De omedelbara kostnaderna for

finansiellainstitutionerhar €K dr. forskare, risken togs over av nagon annan. stind, som i fallen Bear Stearns, Overtagande av tillgingar lir kunna
gétt under samt att ldnekostnaderna |r_1$t|tutet for . Modellerna fér kreditbedémning och  Lehman Brothers och AIG. atervinnas — kanske med fortjanst nar
i ekonomin har 6kat och utbudet av Flnansfor:?kmng vérdering av de nya instrumenten var Andra aktorer, som Merrill Lynch  marknaderna har blivit mer normala.
lanekapital minskat. Handelshog- komplicerade och foga transparenta.  och UBS, silde sina linetillgdngar till ~ Ytterligare bestraffning av de skyldiga

Bakgrunden ar den radikala for- skolani Stock- Ompaketeringen och vidareforsélj-  reapriser. fér ske efter rittslig prévning.

andringen av de internationella kredit- holm, HHS ningen av lan i flera led ledde till att Detta ledde i sin tur till att mark- Det har hivdats att detta &r kapi-
marknaderna under de senaste ingen till slut visste vilka kreditexpone-  nadsvirderingen av bankernas till-  talismens kris som maste leda till ett
20 éren. I den traditionella marknaden Per ringar de olika aktérerna satt pa. géngar sjonk ytterligare och bankerna  regimskifte med omfattande reg-
gjorde bankerna kreditbedomningar- Striimberg Aven om minga insdg attlanebubb-  fick allt storre problem att tillfredsstil-  leringar. Aven detta &r en felsyn. Det
na, ldnade ut pengarna och beholl forestandare, lan skulle brista, hade fa vintat sig att ~ la reglerarens kapitaltdckningskrav. existerande regleringssystemet var en
lanen som tillgdngar pa sin balans- Institutet for foljderna skulle bli s& dramatiska. Ett allvarligt men #ndd hanterbart bidragande orsak till problemen, dadet

rikning tills de hade betalats tillbaka.

Finansforskning,

Visst fanns det ett stort antal daliga

soliditetsproblem hos ett begrinsat

ledde till att utlaning flyttades ut till

I den nya kreditmarknaden gjorde HHS lan, i synnerhet pa den amerikanska  antal finansiella institutioner kunde oreglerade aktérer.
nya komplicerade finansiella instru- ”subprimemarknaden,” men volymen  darfor véxa till ett likviditetsproblem Det &r viktigt att regelverket harmo-
ment med exotiska namn det majligt Pehr pa kreditforlusterna verkade &ndd  som hotar hela det finansiella syste-  niseras sé att de olika aktorerna pa kre-
att paketera om och silja 1&n vidare. Wissén vara av en storlek som det finansiella =~ met. ditmarknaden har samma forutsétt-
Utvecklingen har haft fordelar. Ban- . Glinical systemet som helhet borde kunna han- Vistvirldens centralbanker har till-  ningar.
ek dr, Clinica

ker och hypoteksinstitut har kunnat
koncentrera sig pa att bedoma krediter
medan sjilva kreditrisken har spridits
pa manga fler aktorer. Detta harlett till
lagre l&nekostnader, vilket har kommit
béade hushéll och foretag till del.

Det nya systemet visade sig dock
inte vara utan brister. Utvecklingen
drevs inte bara av ett behov av risk-
spridning, utan avvilja att komma runt

Research Fellow,

Institutet for

Finansforskning,

HHS

tera.

De komplicerade och intransparen-
ta 1anekedjorna var dock inte starkare
an sin svagaste lank. Ingen har vetat
var denna lank sitter. Resultatet blev
att ingen végade 1dna ut till andra
finansiella aktorer av risk att just des-
sa skulle sitta pa kreditforluster och
hamna pa obestind.

Investmentbanker och andra kredit-

fort stora mangder likviditet i bank-
systemen for att hélla utléningen
igéng och vissa har sankt sina styrrin-
tor. Atgédrderna har mildrat krisens
verkningar men inte 10st den. Sent har
regeringar i USA och Europa nationa-
liserat banker for att pd s sétt tillfora
kapital.

De har kritiserats for att ridda de
kapitalister som har skapat proble-

En annan lirdom &r att transparen-
sen pa marknaden for kreditinstru-
ment maste forbattras och kreditked-
jorna bli mindre invecklade.

| stéllet for att begransa nya innova-
tioner foér riskspridning féreslar vi en
central, 6ppen handelsplats for kredit-
instrument. Darefter kan banksyste-
met fortsatta att fylla den vasentliga
roll det &r sa vl lampat att skéta.
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Fack och naringsliv ger arbetslinjen godkant

Fack och arbetsgivare vittnar om
regeringens ointresse, skriver Berit
Hogman och Tomas Eneroth (DI
1/10).

Men enligt Foretagarna har
”smaforetagen de senaste fem aren

den ekonomiska avmattningen.

Statsfinanserna ar stabila och
ger ett stort reformutrymme, vilket
regeringsforklaringen bekriftade.
Rekordstora insatser for vard,
utbildning, forskning och infra-

genomgéng som Bloomberg
gjordeiborjan av dret visade
att de fem storsta amerikanska
investmentbankerna forra éret beta-
lade ut 39 miljarder dollar, motsva-
rande 263 miljarder kronor, till sina

Lige att rensa i bonussystemen

inanskrisen ar ett utmarkt
tillfalle att stada upp bland
kortsiktiga bonussystem. En

tifiera vad som &r bra prestation for
foretagets langsiktiga utveckling.
Dagens system har som framsta syfte
att behalla nyckelpersoner.

Detta leder till att bonus i manga fall
delas ut till duktiga specialister, men
for prestationer som inte 1dngsiktigt
skapar varde for foretaget.

Dilemmat ar att foretagen inte har

svarat for en”netto.ékning pa struktur ger en god beredskap for anstéllda. JanForsell varit kapabla att differentiera och se
§0 000 jobb”. Enhgt”LO—rappOI.'ten framtiden. Alliansens politik skapar Sverige kommer forstés inte i nar- _ skillnad mellan olika typer av prestatio-
Jobbskatteavdraget” har regering-  jobb. heten av de beloppen, men principen branschansvarig  per och saledes inte heller att skapa
ens arbetslinje lett till att 100 000 . for bonusutbetalning ar ofta densam- Bank & Finans, langsiktiga beléningsmodeller, dar oli-
fler personer har fatt e}rbete. ) HILLEVI ENGSTROM ma som i USA. Detta tyder pé ett allt- KPMG ka typer av resultat tas i beaktande.
_TCO ber6mmer Alliansens for- ordférande i Arbetsmarknadsutskottet (m) for kortsiktigt fokuserande bonus- Det finns ingen universell 16sning
bittring av a-ka;lsan. & ) BJORN HAMILTON system som inte skapar lingsiktigtvir-  ¥Eokus for alla bolag, men for att framtida
Sverige stér vl rustat for att mota gruppledare i Naringsutskottet (m) de. Bolag inom den finansiella sektorn o t bonussystem aven ldngsiktigt ska bli
bor utnyttja turbulensen pa mark- maste de sjalvfinansierade system som de &r
DAGENS CITAT naden for att rensa upp bland forlega- ﬂ tt as tankta att vara, bor prestationen jam-
de bonussystem. y foras mot en faststélld méttstock och
Dagens bonusprogram é&r oftast fr 2 n k - mot en grupp av likvirdiga preste-
- 1] um (-]
"Betydligt battre an pa de flesta baserade pa kortsiktighet, dar hogt _a . ort rare.
andra hall.” risktagande kan leda till hég beléning Slktlg _Fokus maste flyttas frin kortsiktig
utan att den enskilde riskerar att fér- - vinstmaximering till langsiktig 16n-
lora ndgot om det gar daligt. VIHStmax- samhet. Programmen bor baseras pa
| vérsta fall blir han eller hon av med imerin en period betydligt léngre &n ett ar.
Finansmarknadsminister Mats Odell berémmer Riks- jobbet. i g Héansyn bor ocksa tas till den risk
bankens extrautlaning med 60 miljarder kronor. Till TT. De anstillda pid Lehman Brothers till Iang- som bel6ningsstrukturen ger upphov
kommer till exempel att fa dela p& en bo- T T till, dér en balans mellan prestation
nuspott pa 24 miljarder kronor. Bonus- SIktlg I0n och risk belénas.
systemen 4r ofta sjilvfinansierade och  gamhet.”’ Det rddande marknadsliget ger

"Jag sager bara Zimbabwe...”

Teknikforetagens chefsekonom Anders Rune forkla-
rar varfor en stark krona ar efterstravansvard. Till TT

darfor genererar de bonus @ven da 16n-
samheten sjunker. Ménga héavdar att
bonussystemen uppmanar till stort risk-
tagande och omdomeslost agerande.
Vissa hivdar att vi i dag far betala priset
for dessa kortsiktiga bonussystem.
Problemet for foretagen ar att iden-

stora mojligheter for flera foretag att
omprova sina bonussystem bade till
storlek och struktur. Det skulle skapa
en stabilare finansbransch, som &r
bittre rustad for framtida kriser.

Forhandlingslaget har aldrig varit
battre.




