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Vad skall vi gora?

Kort genomgang om varfor ett finansiellt system och hur det
fungerar

Dagens kris, varfor har den uppstatt och gar det att hindra
framtida kriser

Gar det att dra nagra slutsatser for "egen” del

Finansiella systemet — Kort bakgrund/1

* Det finansiella systemet fyller flera funktioner
— Skapa ett betalningssystem
— Poola finansiella resurser
— Transferera konsumtion ver tiden
— Transferera konsumtion mellan sparare och investerare
— Skapa en mekanism for att hantera osdkerhet och kontrollera risker
— Skapa prisinformation
— Mekanism for att hantera asymmetrisk information

Finansiella system — Kort bakgrund/2

| en vérld utan osakerhet skulle det finansiella systemet
endast ha tva uppgifter
— Betalningssystem
— Allokering av sparande; endast en enda marknad och ett enda
instrument
— Instrumentet skulle endast spegla tidsvardet pa pengar (=riskfria
réntan)




Finansiella systemet — Kort bakgrund/3

* Den verkliga varlden innehaller osakerhet/risk; maste fatta
beslut under osdkerhet
— I en ekonomi under osékerhet maste denna osékerhet/risk hanteras
— Finansiella systemet delas upp i olika marknader och intermediarer
— Behov av finansiella instrument som &r ”“betingade fordringar”
(”contingent claim”), dvs fordringar som &r villkorade av framtida
osakra handelser
« Vil fungerande finansiella marknader ser till att risken
allokeras optimalt vilket ar av avgorande betydelse i ett
decentraliserat marknadsekonomiskt system
— Finansiella marknader &r informations-/férvantningsmarknader

Finansiella systemet — Kort bakgrund/4

¢ Forvantad avkastning och risk
— Marknadseffektivitet
— Systematisk risk; diversifiering
— CAPM, E(Ri) = Rf + Bi x (E(Rm) — Rf)
¢ Finansiella systemet en blandning av detaljhandels- och
grossistmarknader, primar- och sekunddarmarknader och
intermedidrer for att hantera dessa marknader

* The Financial Innovation Spiral (Merton)

Finansiella systemet — Kort bakgrund/5
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Finansiella systemet — Kort bakgrund/6

« Varfor finansiell lagstiftning och regleringar
¢ Vad ar systemviktiga funktioner

e Varfor avreglering

* Globalisering

* Informationsteknologin




Dagens kris — Vad har hant/1?

* Borjade som en finanskris
* Funnits makroekonomiska obalanser i det internationella ekonomiska
systemet under lang tid
— Kina/USA
— OPEC/resten av vérlden
« Lang period av tillvéxt och |ag inflation och laga réntor
— Extrem jakt pd avkastning
— For laga riskpremier
« Bristeri tillsyn och regleringssystemet
— Den mest skyddade delen av det finansiella systemet som drabbats mest
— For litet eget kapital for att driva finansiell verksamhet
— Extrem skuldsattning
— Procykliska kapitaltackningsregler
* Vardepapperisering har lett till ny affirsmodell for manga banker
« Dramatisk tillvaxt av det finansiella systemet
— Svenska banksystemet 3-4 x BNP, UK 5-6 x BNP, Schweiz 7 x BNP

Dagens kris — Vad har hant/2?

Kommer att kosta ca 30.000 miljarder SEK (IMF) (Sveriges BNP ca 2.900
mdr SEK; USA:s BNP ca 100.000 mdr kr)
Vad ar systemviktigt?
Varfér radda vissa institutioner?
— Bear Sterns /AIG men inte Lehman Bros
— Kaupthing Sverige/Carnegie
Erfarenheter frdn den svenska bankkrisen pa 1990-talet
— Ar de relevanta fér dagens kris?
Rantepolitik
— Bor centralbanker bedriva en rantepolitik som tar hansyn till olika tillgdngsprisers
utveckling snarare &n bara KPI?
— Finns inga bra makromodeller som innehaller det finansiella systemet; vi vet for litet

Dagens kris — Vad kommer att hdanda?

* GU:s gissningar
« Svart att tro att problemen gar snabbt 6ver
— Det finansiella systemet kan nog stabiliseras
— Den realekonomiska krisen tar ar innan den &r 6ver
* Kommer kravas mer eget kapital for att driva finansiell verksamhet
* Kanske inte fler regleringar men kraftigt forandrade, finns mycket att ratta
till
* Enavde svara obesvarade fragorna ar frdgan om corporate governance av
stora finansiella institutioner
* Maste utveckla mer kunskap om allmén jamviktsmodeller som har med
det finansiella systemet

Dagens kris — Nagra slutsatser/1

Churchill sa en gdng om demokrati ” Democracy is the worst form of
government, except for all those other forms that have been tried from
time to time”

Marknadsekonomi samma sak, i hégsta grad ofullkomligt ekonomiskt
system men alla andra oandligt mycket samre

Kan inte undvika kriser men vi kan utan tvekan rétta till flera av bristerna i
dagens finansiella system

De svéraste fragorna ar nog 1) vad som &r systemviktigt och 2) hur
hantera “moral hazard”




Dagens kris — Nagra slutsatser/2

Lita inte pa nagra analytiker/”experter”

Det stora talens lag; alltid nagon som lyckas dock ytterst fa som
konsistent lyckas

Likviditet

Diversifiera

Avkastning och risk gar hand i hand, finns inga “gratisluncher”; dock svart
att mata risk




