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Frihet, ansvar och reglering i marknadsekonomin
Inledning
Arade fru Rektor, Hanken Alumner, mina Damer och Herrar.

Det bereder mig en stor gladje att fa vara har bland sa manga goda vénner och fira Hankens forsta se-
kel. Jag maste borja med att bekanna att jag studerade pa andra sidan gatan. Men jag kan ocksa tillagga
att da nar saken var aktuell, 6vervéagde jag pa allvar att soka till Hanken. Kanske var det av lattja som
jag valde det finska alternativet. Nar jag senare larde mig mera om det nordiskt berémda studentlivet i
den hér inrattningen, fragade jag mig om jag nagonsin hade blivit fardig om jag skulle ha studerat har.
Man séger att Arkadiagatan ar den bredaste gatan i Helsingfors, men manga hankeiter kan jag nu rakna
bland mina bésta vanner och ingen eventuell rivalitet mellan “’kylterit” och hankeiter har minskat pa
mitt hoga anseende for er skola.

Hanken firar sitt hundradarsjubileum vid en hogst intressant tidpunkt for den ekonomiska utbildningen.
Vi dr mitt i den varsta internationella ekonomiska krisen sedan 1930-talet. | Finland har raset i indu-
striproduktionen varit annu brantare an pa 30-talet eller i borjan av 90-talet. Det finns hopp om att det
varsta sa smaningom ar 6ver, nar det galler produktionssiffrorna, men konsekvenserna av vad som har
hant under de senaste tva aren kommer séakert att bli mycket langvariga.

Den raddande ekonomiska krisen har framkallat en livlig internationell diskussion som berér flera av de
viktigaste grundpelarna for varje business school i varlden, Hanken inkluderad. 1930-talets ekono-
miska kris hade pa sin tid djupgaende effekter pa alla aspekter av det ekonomiska och politiska livet.
Pa samma sétt ar det mojligt att den nuvarande krisen kan ha konsekvenser som vi kanske inte &nnu
kan forutspa, men som kan krava omvarderingar pa manga hall i samhallet, och inte minst i den eko-
nomiska utbildningen.

Vi ar alla i samma bat pa den hér punkten: finansiella myndigheter, foretagsledare, ekonomiska forska-
re och ocksa de som svarar for den ekonomiska utbildningen. Vi maste alla ta stallning till ett flertal
fragor som krisen har gjort aktuella:

e Hur kommer krisen att férandra naringslivet och den ekonomiska politiken? Fran ett utbild-
ningsperspektiv kan vi fraga oss for en hurudan varld studenterna skall férberedas?

e Har man litat for mycket pa marknaderna och individuell rationalitet i stallet for reglering? Om
strangare regler maste inforas pa vissa marknader, hur kan vi undvika att forlora den dynamik
och effektivitet som fri konkurrens kan medfora?
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e | vilken man har krisen rubbat trovardigheten hos den ekonomiska utbildningen, och om sa har
hant, hur kan fortroendet aterstallas? Det vill sdga, vad lar man sig pa Hanken och hur svarar
detta mot samhallets behov? Denna fraga maste varje ledande ekonomisk hogskola stalla sig
varje dag och jag vet att Hanken gor just det.

En intensiv debatt som har borjat speciellt i USA pagar pa manga hall om de har fragorna. De ar for-
stas allt for svara och omfattande att besvaras har, men jag tror &nda att jag inte kan underlata att bero-
ra dem vid det hér tillfallet. Hanken som vi nu hyllar &r ju en av de absolut viktigaste institutionerna i
landet for saval ekonomisk utbildning som ekonomisk forskning.

Mitt perspektiv som centralbankir och som finansiell 6vervakare ar kanske ensidigt dikterat av vad
finansiell stabilitet kraver. Det &r ju just den finansiella sektorn som har varit i krisens brannpunkt,
och det &r ocksa den sektorn som har blivit mest kritiserad i den diskussion som krisen férde med sig.

Jag skall ta upp nagra aktuella synpunkter som jag tror har att géra bade med finansiell reglering och
med foretagsekonomisk utbildning. Jag skall bérja med vad som pagar pa regleringsomradet och ater-
vander till studiefragorna lite senare.

Den finansiella regleringen efter krisen

Det kommer att dr6ja lange innan man kan komma 6verens om vad som férorsakade den senaste fi-
nanskrisen. De fundamentala orsakerna till 1930-talets kris debatteras annu i dag. Men samtidigt &r det
anda klart, att genast efter den akuta krishanteringen har det finansiella regelverket nu hamnat under
lupp och vi kommer att se stora forandringar i regleringen i framtiden. Jag vill inte s&ga att finanskri-
sen var direkt fororsakad av dalig finansiell reglering eller évervakning, det ar helt enkelt inte fallet,
men det &r obestridligt att krisen har blottat allvarliga svagheter i tillsynen.

Det ar en populdr men felaktig myt att det finns mycket lite reglering kvar i den finansiella sektorn.
Under de senaste artiondena har vi tvartom kunnat bevittna mycket starka internationella anstrang-
ningar for ett effektivare regelverk. Som resultat av det har har vi betydligt flera och utforligare stan-
darder och foreskrifter an tidigare. Laget kan inte alls jamforas med vad man hade till exempel pa
80-talet.

Laget i den finldndska Gvervakningen utgor ett bra exempel: Finansinspektionens standarder, foreskrif-
ter och anvisningar omfattar cirka 3000 sidor — och det for bara finanssektorn. Forsakringssektorn har
sitt eget regelverk av ungefar lika stor omfattning. Det har varit ett enormt projekt, dven inom sjalva
branschen. I Storbritannien har man undersokt utvecklingen av de sé kallade compliance costs”, och
markt att dessa direkta kostnader som regleringen medfér for finansindustrin hade stigit med cirka 50
procent under en femarsperiod fram till 2003.

Men det har nu blivit uppenbart att reglernas mangd inte garanterade deras kvalitet eller effektivitet.
Nya grepp behdvs for att avvarja ackumuleringen av orimliga risker i finanssektorn. Reformer &r nod-
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vandiga, och resultatet kommer att bli battre och effektivare reglering. Pa vissa omraden kommer re-
gleringen att bli mera omfattande och strdngare. Man kan ndmna kapitalkraven, Corporate Governan-
ce och konsumentskyddet, samt battre 6vervakning med 6kade befogenheter.

G 20 -agendan

Det ar sjalvklart att det har arbetet maste koordineras pa internationell, ja, pa global niva. G20-métena,
liksom det senaste i Pittsburgh, har uppstatt som det forum dér man har sokt internationellt engage-
mang. G20-deklarationerna utgor nu den internationella agendan i framjandet av stabiliteten i det glo-
bala finanssystemet, och i strivandena efter en "level playing field” for internationella finansiella akti-
viteter.

Nar det galler det konkreta innehallet i G20-agendan, har pressdebatten fokuserats pa bonusfragan,
som har forargat medborgarna och valjarna pa manga hall. Det &r oklokt att bygga upp bonussystem
som kan uppmuntra till orimligt risktagande. Det visar sig ocksa att vara hogst olampligt om staten
maste svara for eventuella forluster.

Personligen tycker jag att ansvaret for utformningen av bonussystemen alltid skall ligga hos bolagets
agare, styrelse och ledning. Ansvaret &r inte bara ekonomiskt, utan det visar ocksa vad foretagsled-
ningen anser vara acceptabelt inom bolaget. Om bonussystemet uppfattas som oréttvist eller snedvri-
dande, kan man inte fOrvanta sig battre beteende av de anstallda eller andra intressegrupper.

Men G20 vill ocksa fasta dkad vikt vid andra, kanske mindre spannande men pa lang sikt atminstone
lika viktiga reformer. G20 formaliserade det hér arbetet genom grundandet av ett specialiserat forum,
the Financial Stability Board. FSB kommer nu att fortsatta arbetet pa bland annat féljande punkter:

e Bland annat, vill man ha starkare tillsyn 6ver de storsta och systemiskt mest betydande institu-
tionerna;

o efter att aterhdamtningen blir sakerstalld, vill man infora hogre kapital- och likviditetskrav, och
de skulle inkludera kontracykliska buffertar och ta battre hansyn till olika risker i bankverk-
samheten;

e man vill undvika regleringsarbitrage, bland annat genom att inte langre lamna nagra delar av
finanssektorn utanfor kapitalregleringen eller évervakningen;

e man vill s&kra konvergensen mot béattre — det vill sdga mera transparenta och samtidigt mera
stabilitetsorienterade — internationella redovisningsstandarder.
Europa

Samtidigt som den har globala processen pagar, bygger EU upp en starkare all-europeisk 6vervak-
ningsstruktur. Samarbetet mellan nationella myndigheterna forstarks och ett nytt organ, European
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Systemic Risk Board, skall etableras. ESRB kommer att besta av representanter fran alla europeiska
centralbanker och tillsynsmyndigheter samt ECB och Europeiska kommissionen. Ordférandena i de tre
existerande samarbetskommittéerna, en for bankdvervakare, en for pensions- och forsékringsbranschen
och en for vardepappersmarknaderna, skall ocksa sitta i ESRB. Dessa samarbetskommittéer skall for-
stérkas till starkare, beslutsfattande EU-organ, och i sista hand kommer de att fusioneras till en helt ny
struktur, European System of Financial Supervisors. Och allt detta borde ske redan néasta ar.

Om det finns nagot positivt i allt vi har kunnat bevittna under krisen, sa ar det att samarbetsviljan mel-
lan de ledande politikerna och centralbankirerna varlden runt har varit forvanansvart god. Utan den
skulle hela reformprocessen avstanna omedelbart och varlden skulle hamna i en farlig situation praglad
av finansiell och industriell protektionism. Ocksa i EU har krisen antligen satt fart pa samarbetet inom
den finansiella 6vervakningen, efter kanske femton ar av langa och besvarliga férhandlingar. Men
svagheten i de multilaterala strukturerna pa det har omradet &r fortfarande ett hot som kommer att bli
svart att lindra.

Finland

Hos oss i Finland har den pagaende finanskrisen varit lindrigare an i manga andra lander. Bankernas
soliditet och I6nsamhet har i Finland varit relativt goda. Kanske har man dragit nytta av lardomarna
fran den foregaende krisen. Men var ekonomi och aven var finanssektor drabbas dock av den globala
recessionen, och det finns orsak att anta att situationen pa hemmamarknaden fortfarande forsamras de
foljande manaderna. Den historiskt laga rantenivan tynger bankernas rantemarginaler. Och ju lange
recessionen bestar, desto mera 6kar kreditforlusterna, som kommer att véaxa annu nagra ar efter krisens
slut.

Var situation praglas forstas starkt av det faktum att internationella koncerner tacker en sa pass stor
andel av var finanssektor. Det staller stora krav pa det internationella samarbetet inom 6vervakningen,
for riskerna flyttar sig snabbt inom finanskoncernerna, oberoende av att de har koncernernas struktur
for Finlands del fortfarande &r baserad pa dotterbolag snarare &n filialer. Informationsflédena mellan
de nationella évervakarna borde vara lika smidiga som penningflédena mellan olika delar av de multi-
nationella koncernerna.

Tills vidare har erfarenheterna av det nordiska samarbetet i krishanteringen varit positiva. Det maste
dock konstateras, att samarbetsarrangemangen inte annu har blivit satt pa nagot riktigt hart prov. 1 alla
fall har vi i Finland mycket att vinna pa de europeiska stravandena mot en mer formaliserad och bin-
dande internationell 6vervakningsstruktur. Darfor dr det bara naturligt, att finlandska politiker och
myndigheter har varit mycket konsekventa i sitt stod for dessa stradvanden. Vi strévar efter battre moj-
ligheter for det sa kallade vardlandets myndigheter att delta i dvervakningen av bankfilialer, samt ga-
ranterad information om hela koncernens position i alla 1ander d&r en finanskoncern utévar sin verk-
samhet.
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Varden ar lika viktiga som reglering

Vi kan inte veta hur langt den nu startade “’re-regleringen” kommer att gd. Men vad hédnder med véar
ekonomi, om och nér den administrativa regleringen av marknaderna blir strangare an forut? Man hor
ibland att reglering och en fungerande marknadsekonomi ar motsatser, och att de &r oférenliga med
varandra. Och det stimmer att det mesta av vad som gor marknadsekonomin till ett flexibelt och ef-
fektivt ekonomiskt system grundar sig pa frineten att konkurrera, att ta foretagarrisk och att inga avtal
med andra aktérer pa marknaderna — samt att dra nytta av ratta beslut.

A andra sidan vet vi att marknadsekonomin behdver spelregler, och inte minst inom finans- och for-
sakringsbranschen. Detta pa grund av:

e den brist pa transparens som &r inbyggd i investeringsverksamheten som sker med andra man-
niskornas pengar, och

e den enorma skala av sociala kostnader, som oférsiktigt risktagande i stora institutioner kan in-
nebéra.

e Regleringen skulle aven fungera som en motvikt for det skyddsnat som samhallet beklagligtvis
maste uppratthalla under de storsta och systemiskt viktigaste finansiella institutionerna.

Men all reglering har sina kostnader, sa det finns en balansgang i ekonomin mellan reglering och ef-
fektivitet, och ocksa mellan reglering och utveckling. Om man reglerar for mycket, hindrar man inno-
vationer och foretagsamhet inom branschen. Ekonomin &r en levande organism, och lagar och stadgar
kan bara slapa efter den kontinuerligt pagaende omvandlingen i den. Dessutom kunde en alltfor detal-
jerad reglementering bli sa byrakratisk att den knappast skulle fungera i praktiken. Sa reglering be-
hévs, men allt kan man inte — och bor inte ens forsoka — reglementera.

Hur val foretagen och marknaderna fungerar &r i sista hand beroende pa aktorernas beteende, inte bara
pa lagar och myndigheter. Inte ens den noggrannaste reglering kan garantera trovardighet eller stabili-
tet om det rader en kultur av kortsynthet och fusk. Kraven for hallbart beteende galler forhallandena
mellan &garna och cheferna i bolagen pa samma satt som mellan chefer och anstéllda pa arbetsplatser-
na, mellan séljare och kopare pa marknaderna och sa vidare.

Det har vi alltid vetat, och det kommer inte att forandras av den utveckling mot strangare reglering i
finanssektorn som man nu kan forutséaga. Vi behdver, och vi kommer att fa strangare regler i finans-
branschen, men de kan inte ersatta det ansvar som privata aktorer har for sin verksamhet.

Efter den nuvarande krisens utbrott har det sociala klimatet blivit allt mera kravande for bade foretag
och myndigheter. Det ar baserat pa den uppfattningen att krisen uppstod for den daliga moralens skull.
Tolkningen harstammar fran den ursprungligen amerikanska bilden av krisen: att bankernas ledning
har vilselett bankernas aktiedgare; att bankerna har vilselett lantagarna, och att det hela slutade sa att
storinvesterarna tog staten och skattebetalarna som gisslan. Bilden ar mycket férenklad, men den &r
inte desto mindre farlig.
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Vart och ett enskilt foretag ar beroende av fortroendet for dess verksamhet. Pa samma sétt ar hela fi-
nanssektorn och hela ekonomin ocksa beroende av det att de anses folja godtagbara principer. Tack
vare de senaste arens 6verdrifter i finansbranschen, har hela marknadsekonomin nu blivit objekt for
hanfulla kommentarer.

| Finland har debatten om den moraliska bakgrunden till finanskrisen hittills varit ganska mattlig i jam-
forelse med manga andra lander. Men den svara politiska atmosfaren i manga lander efter finanskri-
sens utbrott &r en viktig paminnelse ocksa for oss om fortroendets varde, och det ansvar som vi alla bar
for att det skulle forstarkas. Foretagsledarna och myndigheterna kan inte undvika sitt ansvar, men de
facto anser jag, att just har har handelshogskolorna en alldeles speciell uppgift.

Den foretagsekonomiska utbildningens uppgifter och dimensioner

Jag skall nu 6verga till fragan, vad dessa utmaningar har med den ekonomiska uthildningen att gora.
Vi maste tanka pa vad det ar man borde lara sig i handelshégskolan. En malséttning med undervis-
ningen i business schools varlden runt ar forstas att ge framtidens foretagsledare konkreta fardigheter
och kunskap som de behdver i olika positioner inom néringslivet.

Men att sprida information och praktiska kunskaper — trots att det utan tvivel ar viktigt — ar anda inte
den enda rollen handelshdgskolorna spelar. Kanske ar den inte ens den viktigaste. Som vi vet, forald-
ras informationen allt snabbare, och enbart teoretiska studier ar kanske inte det effektivaste séttet att
skaffa praktiska kunskaper och praktiska fardigheter. Jag tror att vi &r eniga om att vérdet av att man
har studerat pa Hanken, till exempel, i lika hdg grad ligger annanstans an i det formella innehallet i
lektioner och kurshocker. Under studiearen blir studenten introducerad i sin framtida yrkeskar, dess
varderingar, sprak och tankesatt. Det galler natverksbildning och den identitet som varje kommande
proffs skall uppna.

Det &r klart att i hogskolornas eller universitetens funktion ingar inte bara den ”harda” laroplanen, utan
ocksa att formedla det professionella vardesystemet till nasta generation. Darfor tror jag att utbild-
ningen pa ett balanserat sétt borde satsa pa det teoretiska och det praktiska kunnandet, men ocksa lagga
tillracklig vikt pa framjandet av ett hallbart vardesystem for studenterna. Generellt &r detta allméant
erkant, men de senaste aren har den har synpunkten sakert fatt ny betydelse.

De flesta business schools har ett mission statement — forstas — och de som féljer sin tid hanvisar till
varden och etik i det.

Hankens mission statement lyder sa hér, enligt htgskolans hemsida:

"Svenska handelshégskolan skapar ny kunskap pa det ekonomisk-merkantila veten-
skapsomradet och hojer nivan pa det ekonomiska kunnandet saval inom naringslivet som
i samhallet i stort. Hogskolan framjar etiskt hogtstaende kompetens under samhalleligt

2

ansvar.
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Det hér bevisar att Hanken har forstatt och insett sakens vikt och vidd. Man kan hoppas, att formule-
ringen i missionen &r ett tecken pa uppfattningen att samhalleligt ansvar framjar bra foretagsekonomi
och inte ar nagon begransning for den.

Att forverkliga den sista satsen i Hankens mission — Hogskolan framjar etiskt hogtstaende kompetens
under samhalleligt ansvar - ar langt ifran enkelt. Sakert racker det inte med att organisera tillrackligt
manga kurser om foretagsetik. Huruvida vardena verkligen formedlas vidare beror pa skolans anda,
den anda som yttrar sig i all verksamhet och undervisning. Just skolans anda har enligt min uppfatt-
ning alltid varit Hankens styrka, vid sidan av de mera konkreta professionella satsningarna. Det &r na-
gonting som alla handelshdgskolor borde strava efter.

Basta vanner, kollegor, mina damer och herrar:

Vi lever i en tid da naringslivets varden har kommit under lupp pa ett sallan skadat satt. Det &r i nar-
ingslivets och i hela samhaéllets intresse att man betonar hallbara varden, och det aven inom finans-
verksamheten. Det kan vi helt enkelt inte forbise. Handelhdgskolornas, ocksa Hankens, roll i detta ar
central.

Jag gratulerar Hanken for det gangna arhundradet och énskar all framgang i det viktiga arbetet ocksa i
framtiden. Och nu i dag nar jag har detta utmarkta tillfalle att ater besoka er utmérkta skola, kan jag
bara tanka pa hur trevligt och nyttigt det kunde ha varit att studera har!



