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Kolumnen: Lars Jonung om dvervakningen av finansmarknaden.

Nu ar det dags igen. Varje finanskris avslojar brister i den offentliga tillsynen och regleringen av kreditsystemet.
Trots att det finansiella regelverket &r téankt att férhindra kraschen blir det ofta en bidragande orsak till
sammanbrottet. Krisen utléser darfor krav pa béttre styrning av finansmarknaden.

Sa arfalleti dag, i synnerhet i USA, kallan till den aktuella bedrovelsen. Men hur skall nyregleringen utformas?

Ett enkelt svar &r att det som brast pa véagen till dagens kris bor repareras. Det fundamentala felet med det
amerikanska regelverket var att ingen — vare sig nagon tillsynsmyndighet eller centralbanken Federal Reserve —
hade en klar bild av den totala mangden krediter i USA:s ekonomi.

Amerikanska politiker och myndigheter har hittills ignorerat den framsta lardomen fran finanskrisernas historia,
namligen att den samlade kreditvolymen ar drivkraften bakom alla finansiella bubblor och finanskriser — aven
dagens.

Av detta skal bor 6vervakningen tacka hela finansmarknaden. Forst da far tillsynsmyndigheten en karta som
klargér de komplexa och kritiska kopplingarna mellan olika finansinstitut och mellan olika kreditmarknader.

En sadan systematisk genomlysning &r den sjalvklara utgdngspunkten for offentlig kontroll av
finansmarknaden. Men sa &r inte fallet i USA av historiska skal. Dar &r tillsynen splittrad pd manga organ.
Federala och delstatliga myndigheter bevakar sina revir. Olika kreditinstitut har olika reglerare.

An vérre, vissa aktdrer som hedgefonder och investeringsbanker star utanfér den finansiella inspektionen. Andra
kan utse vem som skall 6vervaka dem. De kan surfa mellan kontrollorganen — genom att vélja det som for tillfallet
framstar som mest generdst och tillmétesgaende.

Tillsynen har dessutom inte hédngt med de snabba landvinningarna inom den finansiella teknologin. De enorma
marknaderna for komplexa vardepapper, kdnda under allskons forkortningar pa tre bokstaver som CDO, CDS och
FRA, star utanfor offentlig granskning. Samma galler for de krediter som bankerna maskerar utanfér sina
balansrakningar samt de som finns i det sa kallade skuggbankssystemet.

Eftersom bara delar av kreditvédsendet inspekteras, saknar de amerikanska myndigheterna statistik dver den
totala kreditvolymen, sund saval som forgiftad. Utan dessa siffror ar det omojligt att f& en klar uppfattning om det
finansiella laget och den sammanlagda riskexponeringen. Hade denna information funnits allmant tillganglig hade
alarmklockorna ringt tidigare. Och Federal Reserve hade kunnat undvika pinsamma misstag.

Sjalvreglering &r inte 16sningen — som det nykonservativa budskapet 16d under Bushs och Greenspans tid. Det
behdvs ett statligt regelverk for de finansiella spelarna eftersom kreditvolymen har en tendens att ga éver styr
med jamna mellanrum, driven av bland annat finansiella uppfinningar. Har behovs ockséa en penningpolitisk
styrning via centralbanken for att forebygga extrema expansionsfoérlopp med efterféljande kriser.

En nyreglering av Wall Street bér &ven etablera en lagstiftning — en juridisk ram — som ger Federal Reserve
eller en annan myndighet ratten att snabbt ta éver bankrutta finansinstitut och avveckla dem under ordnade
former. En sédan lagstiftning saknas for USA. Den amerikanska bankkrishanteringen hamnar darfor latt i den
politiska langbanken.

Forst nar USA fatt en tillsyn som tacker hela kreditsystemet ar det méjligt att i nasta steg bestamma de
kapitaltadckningskrav och den riskexponering som totalt sett ar énskvard.



En amerikansk nyreglering skulle ocksa inspirera den internationella kontrollen av de globala finansmarknaderna,
skatteparadis, bonussystem, kreditvarderingsinstitut med mera. USA &r ndmligen inget undantag. Liknande
brister som i USA finns i regelverken i resten av vérlden.

En béttre 6vervakning av Wall Street &r ett steg i ratt riktning. Men nyregleringen av finansmarknaden kan inte
garantera en krisfri framtid.

For det forsta, regleringar undergravs med tiden genom nya finansiella innovationer och tekniker. Overvakaren
blir dessutom latt fange hos dem som den &r satt att Gvervaka. | stallet borjar regleringsmyndigheten forsvara
deras intresse. Bevisen for detta ar dvervaldigande. Nar krismolnen val har skingrats tar det inte langt tid innan
Wall Street urholkar nyregleringen.

For det andra, det behévs en centralbank som begransar tillvaxten i kreditvolymen innan hégkonjunkturen
6vergar i hejdiost spekulationsrus. Som det klatschigt har formulerats: det géller att ta bort punschskalen innan
festen borjar. Den primara férklaringen bakom moderna finanskriser &r ndmligen en alltfér expansiv penningpolitik
som eldat p& kreditgivningen. Allan Greenspans fogderi illustrerar denna slutsats.

Dagens kris kommer att ge ett nytt finansiellt regelverk i USA — om inte det starka sérintresset Wall Street satter
k&ppar i hjulen. | bésta fall minskar de nya reglerna risken for framtida krasch, i varsta fall blir de en drivkraft
bakom nasta kris.
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