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m Sverige och finanskrisen

Inledning

Ndr jag borjade pa Riksbanken for tre dr sedan hade jag inte under de féregdende
atta aren foljt den ekonomiska utvecklingen lika ingdende som ndr jag var pa
Finansdepartementet och Konjunkturinstitutet. Jag fick rddet av Staffan Viotti,
som dr professor i finansiell ekonomi och rddgivare till direktionen, att sdtta mig
in i de nya finansiella instrument som hade utvecklats under senare ar. Det var
instrument som bankerna anvénde fér att omvandla lan till virdepapper som
kunde séljas pa de finansiella marknaderna. Jag deltog i ett par konferenser och
fick klart for mig férdelarna med de nya instrumenten, bland annat att de
fordelade de risker bankerna tog till en stérre grupp investerare. Det fanns
egentligen bara ett problem. Likviditeten pa de nya marknaderna kunde "torka
upp”, dvs. det skulle kunna uppsta en situation dér det bara fanns séljare men
inga kdpare, men det var mer ett hypotetiskt problem. Jag fragade ocksa
deltagande experter om hur nésta finansiella kris skulle komma att se ut. Ett
typiskt svar var att den skulle utldsas av en hdndelse utanfér USA och att
hedgefonderna skulle vara inblandade.

Nu vet vi mer. Krisen utléstes i USA pd marknaden for bostadslan till hushall med
svag betalningsférmaga, sa kallade subprime-lan. Hedgefonderna har haft en
begransad roll i utvecklingen av krisen. Istéllet dr det hogt beldanade banker, som
har varit centrala i hdndelseutvecklingen, dar en del av belaningen har legat
utanfoér bankernas balansrakningar.

Mina huvudbudskap idag ar att Sverige hittills kunnat hantera de problem som
den globala finanskrisen orsakat for det finansiella systemet. Men de negativa
konsekvenserna fér den svenska ekonomin kommer att bli betydande de
ndrmaste tva aren. Och det globala finansiella systemet behdver reformeras for
att minska sannolikheten for nya finansiella kriser.

Jag har delat in mitt anférande i tre avsnitt. Jag borjar med den finansiella krisen i
ett internationellt perspektiv: hdndelseforloppet, orsaker till krisen och
hanteringen av krisen. Darefter tar jag upp hur Sverige paverkas av krisen:
Sveriges beroende av omvarlden, atgarder mot krisen och erfarenheter av tidigare
finansiella kriser. Jag avslutar med ett avsnitt om det aktuella ekonomiska laget
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och penningpolitiken dér jag kommenterar ny statistik utan att géra ndgon ny
beddémning av penningpolitiken.

Den finansiella krisen i ett internationellt perspektiv

Héndelseférloppet — frin 6kade spreadar till bankkonkurser

Utvecklingen under finanskrisen kan illustreras pa flera sdtt, bland annat med de
s& kallade TED-spreadarna’, det vill sdga skillnaden mellan treménaders
interbankrédnta och statspappersranta.

De forsta tecknen pd problem visade sig redan i bérjan av 2007. D4 bérjade
rantorna pa vissa s kallade strukturerade produkter med koppling till den
amerikanska bostadsmarknaden att stiga. De sjonk under vdren men steg igen i
mitten av juni 2007 nar den amerikanska investmentbanken Bear Sterns
tvingades likvidera en av sina hedgefonder pa grund av stora forluster.

Men det var férst i augusti som indikationerna pd en ankommande finansiell kris
blev tydligare och TED-spreadarna 6kade patagligt. En orsak till detta var att den
franska banken BNP Paribas meddelade att man stoppat uttag ur tre av sina
vdrdepappersfonder. Avsaknaden av likviditet inom vissa marknadssegment med
finansiella instrument kopplade till den amerikanska bostadsmarknaden gjorde att
det hade blivit oméjligt att vdrdera de underliggande tillgdngarna. Bankerna
borjade skydda den egna likviditeten och var ovilliga att lana till varandra. Gapet
vidgades mellan den "osakra" interbankrdntan och den sdkra statspappersrantan.

Graden av finansiell oro varierade darefter under det ndrmaste dret. TED-
spreadarna nddde en ny topp nér bankerna ville sdkra sin likviditet infér drsskiftet
2007-2008. Ytterligare en topp ndddes i mars 2008 nér Bear Sterns stéllde in
betalningarna, men det lugnade ner sig igen efter det att Federal Reserve
medverkat till att banken togs éver av JP Morgan.

| mitten av september 2008 ndr Lehman Brothers tvingades ldmna in sin ansdkan
om konkursskydd 6vergick den finansiella oron till en akut finansiell kris. TED-
spreadarna drevs upp till mycket hdga nivder. Mdnga banker, institut och fonder
hade stora exponeringar mot Lehman Brothers. F& hade véntat sig att en s
betydande bank skulle kunna fallera. Tidigare hade de amerikanska
myndigheterna Iatit aktiedgarna ta sméllen. Nu fick dven ldntagarna ta en del av
forlusterna. Oron blev stor for att fler aktorer skulle hamna i en liknande
situation. Aven de resterande stora investmentbankerna i USA férsvann som
sjdlvstdndiga investmentbanker.

TED-spreadarna har stigit och varierat éver tiden dven i Sverige men de har varit
mindre &n i USA och euroomradet.

Orsaker till krisen — boldn, obalanser och brister i tillsynen

Den utlésande faktorn till den finansiella krisen var alltsd problem pd den
amerikanska bostadsmarknaden och boldnemarknaden. En viktig faktor bakom
den ldngvariga uppgdngen av de amerikanska bostadspriserna var den snabba
utlaningstillvaxten for bostadskop till hushall med ldga inkomster. Dessa hushall
hade sedan mitten av 1990-talet stimulerats till att 4ga sitt boende genom av

' TED-spreaden é&r skillnaden mellan en interbankrdnta och en statsrinta. Eftersom bankerna lanar ut till
varandra utan sakerhet (dvs. med kreditrisk) pa interbankmarknaden medan statspappersrantan anses
sakna kreditrisk kan TED-spreaden tolkas som ett matt pa osakerheten pa de finansiella marknaderna.
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politikerna kvantifierade mal fér hur mycket utldningen frdn boldneinstituten
skulle 8ka’. Subprimel&n hade blivit allt vanligare och manga hushéll képte hus
med forvissningen att huspriserna skulle fortsatta uppdt. Nar sedan priserna pa
den 6vermattade bostadsmarknaden borjade sjunka under 2007 blev manga
amerikanska hushall med subprimelan fér hogt beldnade i férhéllande till sina
inkomster och boldneinstitutens kreditforluster pa subprimeldnen steg
foljaktligen.

De bakomliggande orsakerna till den pagaende krisen &r emellertid fler &n
subprimeldnen. En vdsentlig orsak &r de obalanser i det globala finansiella
systemet som har byggts upp under lang tid. Aren 2002 till 2006 praglades av
stark tillvéxt i varldsekonomin, kreditexpansion, historiskt ldga rantenivaer och
kraftigt stigande bostadspriser och andra tillgangspriser. USA byggde upp stora
underskott i sin bytesbalans, vilka kunde finansieras genom att andra delar av
vérlden, framst Kina och de oljeproducerande landerna, byggde upp stora
overskott i sina bytesbalanser.

En annan bakomliggande orsak till krisen &r de strukturerade kreditprodukterna
som dr en del av de finansiella innovationerna. Subprimeldnen paketerades ofta
tillsammans med andra I&n. Resultatet blev komplicerade finansiella produkter
som saldes vidare av de banker som stod for sjdlva utlaningen till andra banker
och finansiella aktorer. Produkterna var svara att genomlysa och hamnade
dessutom ofta hos kdpare som hade svart att bedéma vilka risker de hade kopt.
Nar kreditforlusterna 6kade uppstod en osdkerhet om var forlusterna slutligen
skulle hamna. Detta ledde i sin tur till att banker och andra aktérer inte langre
ville lana ut pengar till varandra. De strukturerade kreditprodukterna skapades for
att effektivisera hanteringen av kreditrisker. Samtidigt bidrog de i praktiken alltsd i
stéllet till att bygga upp de risker som har gjort den finansiella krisen sa allvarlig.

Det har ocksa funnits problem med kreditvadrderingsinstituten (sdsom Standard &
Poor's, Moody's och Fitch). Dessa institut anvande liknande varderingsmetoder
for de strukturerade produkterna som de har gjort for vanliga obligationer.
Manga investerare forutsatte att kreditbetygen inkluderade alla risker trots att de
egentligen bara fokuserade pa kreditrisken och bortsag fran likviditetsrisken, som
ofta kan vara betydande for strukturerade produkter. Det medforde att
kreditvarderingsbetygen ofta kom att underskatta de risker som investerarna
utsatte sig for. Kreditvarderingsinstituten har tappat mycket i trovardighet under
krisen och de har ett tufft jobb framfér sig att bygga upp detta fértroende igen.

Tillsynen 6ver de finansiella marknaderna har inte heller varit tillrackligt effektiv. |
USA ér tillsynen uppdelad pa ett stort antal myndigheter och i Europa pa ett stort
antal lander, vilket gor det svart att ta det helhetsgrepp som krdvs. Ett annat
problem har varit att orsakerna till krisen till stor del handlar om
makroekonomiska fenomen som uppbyggnaden av husprisbubblor medan
tillsynen traditionellt &r inriktad p& mikroekonomiska fragor som hur enskilda
institut hanterar sin kreditgivning. Tillsynen har heller inte reagerat pa att
bankerna har byggt upp betydande risker vid sidan av sina balansrdkningar.
Dessa risker har bankerna sedan via kreditlinor, dvs. tidigare ingangna avtal om
lan, och pd andra satt fatt tillbaka nar finansieringsproblemen okat.

Det finns ytterligare orsaker till krisen. Exempelvis har regelverken for de
finansiella marknaderna varit "procykliska”, dvs. de tenderar att forstarka
konjunktursvangningarna. Det har ocksd funnits en beléningsstruktur bland de

? Se t.ex. den s.k. Community Reinvestment Act.
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privata aktdrerna pd de finansiella marknaderna som uppmuntrat till kortsiktighet
och stort risktagande.

Hantering av krisen

Myndigheterna i Europa och USA har pé flera sétt forsokt att motverka krisen och
aterstélla fortroendet pd de finansiella marknaderna.

Centralbankerna har framst bidragit med stora tillskott av likviditet via Ian mot
sakerhet till bankerna. Detta har varit nédvandigt eftersom bankerna har haft
problem med upplaningen pa bdde kort och medellang sikt. For att I6sa detta
problem har centralbanker i manga lander tillfort den finansiering som bankerna
inte kunnat skaffa sig pa marknaden. Flera centralbanker har ocksa aktivt
hanterat problemen i enskilda institut. Ett exempel ar Bank of England som i
september 2007 skét till nédkrediter till den brittiska banken Northern Rock. Ett
annat exempel dr Federal Reserve som gav ett nédlan till den amerikanska
investmentbanken Bear Sterns i mars 2008 ndr banken fick akut brist pd kortsiktig
finansiering. Bear Sterns kunde dock inte rdddas och Federal Reserve medverkade
till att banken kunde 6vertas av JP Morgan. Under hésten 2008 har
centralbankerna dessutom sankt styrrantorna snabbt och kraftigt, ibland i
samordnade aktioner, for att ddmpa den finansiella krisens effekter pd den
makroekonomiska utvecklingen.

Regeringar har erbjudit garantier och kapitalinjektioner fér att minimera risken for
fler konkurser i banksektorn. Oro for att banker och finansiella aktérer ska ga i
konkurs har ndmligen varit en central del i den finansiella turbulensen. | det
sarbara lage som det globala finansiella systemet befinner sig i kan det vara
oklokt att lata systemviktiga finansiella institut ga i konkurs. Flera lander har
dessutom fattat beslut om en mer expansiv finanspolitik fér att motverka
konjunkturavmattningen. USA bérjade under varen och sommaren forra aret dela
ut skatterabattcheckar. Sedan har fler beslut om stimulansatgérder foljt bade i
USA och i europeiska lander, men dven i exempelvis Kina.

Trots atgarderna fungerar de finansiella marknaderna fortfarande betydligt sémre
an normalt. Det krdvs darfor fortsatta insatser for att forbattra det finansiella
systemets funktionssatt.

Det globala finansiella systemet behéver reformeras fér att minska sannolikheten
for nya finansiella kriser. Det &r sannolikt att problemen pa de finansiella
marknaderna har férvdrrats av svagheter i reglering och tillsyn. Det finns darfér
utrymme for forbattringar. Samtidigt bor de férandringar som genomfors vara
noga forberedda och vl motiverade sa att man inte genomfér regleringar som
fdr mer negativa an positiva konsekvenser. Lat mig ge ndgra exempel pa méjliga
forbattringar.

For det forsta behdver den finansiella tillsynen utvecklas. Grundproblemet ar att
de finansiella marknaderna dr internationella samtidigt som tillsynen till storsta
delen sker pd nationell niva. Inom Europa behdver darfér samordningen mellan
tillsynsmyndigheter i olika lander starkas. Ett arbete med den inriktningen &r
redan pa gadng inom europeiska kommissionen och olika kommittéer. Tillsynen
maste ocksd i hogre grad fokusera pd makroekonomiska problem. Foér egen del
tror jag att det pd sikt bor inrdttas en europeisk tillsynsmyndighet som ansvarar
for tillsynen dver de finansiella instituten och marknaderna i Europa. Denna maste
sedan samarbeta med tillsynsmyndigheter bdde inom Europa och i andra delar av
vérlden.
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For det andra behover hanteringen av gransoverskridande kriser forbéttras.
Finansiella kriser tenderar att sprida sig frdn ett land till ett annat. Exempelvis har
manga finansinstitut verksamhet i mer dn ett land. Nér ett sddant institut hamnar
i svarigheter paverkar det darfor flera lander. Ett exempel pa sddana svarigheter
ar den belgiska banken Fortis och turerna i samband med att banken raddades av
myndigheterna i Belgien, Nederldnderna och Luxemburg. Om det redan finns
etablerade kontakter och konkreta arrangemang lander emellan blir
krishanteringen mer effektiv. Det blir ockséd enklare att bestdimma hur
kostnaderna for krishanteringen ska férdelas mellan de berérda landerna.
Gemensamma krisdvningar och ett forbattrat informationsflode mellan de
berérda myndigheterna i ldnderna bidrar till att underldtta samarbetet vid en
verklig kris.

For det tredje behdver varderingsinstitutens trovéardighet dteruppbyggas. De har
haft en central roll fér handelseutvecklingen under den finansiella krisen och
deras trovérdighet har urholkats vasentligt. Detta dr dock ett omrdde dar
regleringen latt kan ga for langt. Jag tror att man i stor utstrackning kan och ska
lita pa vérderingsinstitutens egen férmdaga att utveckla sina metoder for vardering
och att aterstélla fortroendet. Nagon form av registrering och tillsyn kan ocksa
behdvas, men utan att ldgga sig i institutens sjélvstdndiga vardering.

For det fjarde behover insdttningsgarantierna harmoniseras. Under en finansiell
kris ar det viktigt att det finns ett system med insattningsgarantier for att minska
sannolikheten att en bank utsatts fér en uttagsanstormning. Sedan ett antal ar
finns ocksa insdttningsgarantier i samtliga EU-lander med en miniminiva pd

20 000 euro. Men de ar olika utformade i olika lander. Riksbanken har darfor i
det europeiska samarbetet argumenterat for att man ska harmonisera
insattningsgarantierna. Under finanskrisens tryck i hostas beslutades ocksa att
garantinivan skulle vara minst 50 000 euro i samtliga lander och pa sikt 100 000
euro. Men finansieringen av garantierna och andra regler skiljer sig fortfarande.
Dessa skillnader medfér snedvridningar i konkurrensen mellan banker i olika
ldnder. De medfor ocksa att en effektiv krishantering blir svérare.

Hur Sverige paverkas av den finansiella krisen

Sveriges beroende av omvdérlden

Sverige &r starkt beroende av vad som hander i omvérlden. Sverige &r ju en liten
Oppen ekonomi med en omfattande utrikeshandel och en finansmarknad som &r
vl integrerad med omvérlden. Sveriges beroende av omvarlden har dessutom
Okat 6ver tiden. Det gor att en global finanskris kombinerad med en kraftig
internationell konjunkturavmattning far betydande effekter pa den svenska
ekonomin.

Ett satt att illustrera ett lands beroende av utvecklingen i omvérlden &r att
betrakta exportens och importens andel av férsérjningsbalansens totala
omslutning. Den svenska exportens andel har exempelvis 6kat fran strax éver 20
procent 1990 till uppemot 40 procent 2007. Det gor att en konjunkturnedgang i
omvdrlden och en minskad efterfrdgan pd svenska exportvaror far betydande
effekter pd produktion och sysselsédttning i Sverige.

De finansiella lankarna mellan lander har ocksa blivit allt starkare och gér de
svenska bankerna beroende av omvarlden. Marknadsfinansieringen, dvs.
finansiering som inte dr inldning, svarar fér ca 60 procent av deras totala
balansomslutning och sker pa marknader som dr internationellt beroende. Bade
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marknadsfinansieringen och bankernas utlandsverksamhet har 6kat patagligt de
senaste tio aren. Det gor att vad som hdnder i var omvarld far ett allt storre
genomslag dven hos oss.

De langa rantorna pa statsobligationer i olika lander féljer normalt varandra ratt
nira. Aven aktiemarknader och framtidsférvantningar &r hdgt korrelerade. Dessa
samband kan vara en forklaring till att BNP-utvecklingen i olika lander i nuldget ar
mycket samstdmmig. Traditionellt har det funnits en efterslapning mellan
konjunkturen i USA och Europa pa sé satt att en konjunkturavmattning i USA
nagot senare har foljts av en avmattning dven i Europa. En frdga som har
diskuterats mycket de senaste tva dren &r om andra delar av varlden skulle kunna
klara sig undan en recession trots den svaga utvecklingen i USA, alltsa om det
skulle kunna bli en sé kallad decoupling. Vi kan nu konstatera att resten av
vérlden foljer efter USA i konjunkturavmattningen och debatten om eventuell
decoupling har férsvunnit.

Atgérder mot krisen

Sverige har hittills kunnat hantera de problem som den globala finanskrisen
orsakat for det finansiella systemet. De svenska bankerna &r [dnsamma och har
efter ett antal goda dr betydande buffertar. De har inte ldnat ut pa det lattvindiga
sdtt som bankerna i USA och de har inte i ndgon namnvérd utstrdckning varit
exponerade mot den typ av finansiella produkter som har varit en del av
problemet. TED-spreadarna har inte varit s& stora som i USA och euroomradet.
Interbankmarknaden fér dagslédn har fungerat vél i Sverige under hela krisen till
skillnad frdn i manga andra lander. Men de svenska bankerna har 4nda fatt
problem med finansieringen och det har kravt ett antal dtgérder fran de svenska
myndigheternas sida.

Riksbanken har genomfort en lang rad atgdrder for att vdrna den finansiella
stabiliteten och mildra de negativa effekterna av finanskrisen. Till stor del har
atgdrderna handlat om att tillféra likviditet. Likviditet kan tillféras generellt till
marknaden men ocksa i form av riktat stod till enskilda finansinstitut. Riksbanken
har anvént sig av bada dessa alternativ.

Det generella likviditetsstodet har konstruerats sa att Riksbanken férser bankerna
med krediter i kronor och dollar med ldngre 16ptid &n vad marknaden kunnat
erbjuda. Totalt har denna utlaning uppgétt till dver 450 miljarder kronor.
Utldningen i kronor har 6kat med éver 250 miljarder kronor och utldningen i
dollar med narmare 200 miljarder kronor. Det innebdr att Riksbankens
balansrdkning under andra halvaret 2008 har 6kat frdn ca 200 miljarder kronor i
slutet av juni till 700 miljarder kronor vid arsskiftet.

Genom Riksbankens utlaning och Swedbanks uppldning inom det statliga
garantiprogrammet har staten svarat for eller garanterat i stort sett hela
banksektorns upplaning under de sista manaderna av 2008.

Riksbanken har &ven inréttat en tillfallig kreditfacilitet baserad pa
foretagscertifikat for att forbattra kreditforsdrjningen for icke-finansiella foretag.
De kan nu finansiera sig genom att emittera foretagscertifikat och sdlja dem till
bankerna. Foretagscertifikaten kan sedan anvdndas av bankerna som sakerhet for
I&n i Riksbanken. Omfattningen av denna verksamhet har emellertid inte blivit s&
stor.

Den isldndska banken Kaupthing drabbades av problemen i Island och
Riksbanken gav det svenska dotterbolaget Kaupthing Bank Sverige AB
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likviditetsstdd i oktober 2008. Aven Carnegie Investment Bank AB fick
likviditetsstod i oktober nar de fick problem med finansieringen. Mot bakgrund av
oron pa de finansiella marknaderna beddmde Riksbanken att en
betalningsinstdllelse i ndgon av bankerna kunde utgéra en risk for en allvarlig
storning i det finansiella systemet och undergréva fortroendet for
betalningssystemet. Senare drog Finansinspektionen in Carnegies tillstdnd att
bedriva bankverksamhet. Riksgélden tog kontrollen éver Carnegie och
Finansinspektionen &ndrade dérmed sitt beslut om indraget tillstand till en
varning. Riksbankens likviditetsstdd har betalats tillbaka.

Riksbanken har ocksa deltagit i det internationella samarbetet for att stéarka den
finansiella stabiliteten i Sveriges ndromrdde. | maj 2008 ingick Riksbanken
tillsammans med centralbankerna i Danmark och Norge ett sa kallat swapavtal i
euro mot isldndska kronor med Islands centralbank. Swapavtalet syftar till att
stotta centralbanken i dess uppgift att varna den makroekonomiska och
finansiella stabiliteten. For Sveriges del avser swapavtalet upp till 500 miljoner
euro. Avtalet foérlangdes i december efter det att IMF hade utarbetat ett program
for finansiell hjélp till Island.

Tillsammans med IMF och EU har Lettland férhandlat fram ett stédpaket som ska
gora det mojligt for landet att behdlla sin fasta véxelkurs gentemot euron. |
december ingick Riksbanken och centralbanken i Danmark ett swapavtal med
Lettlands centralbank. Avtalet innebdr att Lettland kan lana upp till 500 miljoner
euro i utbyte mot lettiska lats. Avsikten var att avtalet skulle fungera som en
tillfallig finansiering som starkte Lettlands finansiella stabilitet till dess IMF
beslutat om stodpaketet. Stodpaketet godkdndes av IMF strax fore jul.

Det &r inte bara Riksbanken som aktivt har agerat for att motverka effekterna av
den finansiella krisen. Riksgélden, Finansinspektionen och regeringen har ocksa
verkat for att varna det svenska finansiella systemets funktionssatt och mildra
effekterna av krisen pa den reala ekonomin.

Riksgdlden har agerat genom att moéta den kraftigt 6kade efterfrdgan pa
statsskuldvéxlar. Extra auktioner har hdllits fér att kunna emittera stérre volymer
av korta statsskuldvéxlar &n normalt. Vid arsskiftet hade Riksgalden emitterat mer
dn 190 miljarder kronor i statsskuldvéxlar utéver det ordinarie ldneprogrammet.

Finansinspektionen har under hdsten beslutat att &ndra reglerna for berékning av
diskonteringsrantan i livforsakringsbolagen. Syftet var att fa en rimligare
berékning av bolagens skulder och att mildra stérningar pa
obligationsmarknaderna. Finansinspektionen har dven dndrat
kapitaltickningsreglerna for kreditinstitut och vardepappersféretag. Avsikten med
andringen dr att gora det mojligt for de finansiella foretagen att stérka sin
kapitalsituation genom att kunna ha en stérre andel andra finansiella instrument
an aktier i sin kapitalbas.

Regeringen beslutade i bérjan av oktober att hoéja den statliga insdttningsgarantin
och utvidga den till att tdcka alla slag av insdttningar pd konton. Under hésten
presenterades ocksa en plan for att ytterligare sékerstdlla stabiliteten i det
finansiella systemet. Planen innefattar bland annat ett garantiprogram pa hogst
1500 miljarder kronor for att stoédja bankers och bostadsinstituts medelfristiga
finansiering. Dessutom skapas en stabilitetsfond for att hantera eventuella
framtida solvensproblem i svenska institut. Liksom i flera andra l&nder &r
dessutom finanspolitiken expansiv fér att motverka konjunkturnedgangen.
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Erfarenheter av tidigare finansiella kriser

De negativa konsekvenserna fér den svenska ekonomin kommer att bli
betydande de ndrmaste tva dren. Det finns tvd vdsentliga skillnader mellan den
nuvarande finansiella krisen och den svenska bankkrisen i borjan av 1990-talet.
For det forsta ar den nuvarande krisen en global kris spridd 6ver ett stort antal
marknader, tillgdngar och institut medan bankkrisen i bérjan av 1990-talet var
begrédnsad till Sverige och andra nordiska lander. For det andra har det stora
problemet hittills varit finansieringen av bankernas verksamhet, medan problemet
forra gdngen var kreditforluster kopplade till fallande fastighetspriser. Det positiva
i detta dr att de nuvarande problemen inte beror pa délig [6nsamhet eller stora
kreditforluster. Det negativa dr att dven ett land med ett I6nsamt banksystem
med stora buffertar kan rédka ut fér problem. Island &r ett exempel pd hur ett litet
land med en 6ppen ekonomi och en egen valuta kan drabbas vid en finanskris.

Vid de penningpolitiska métena under forra dret framhdll jag vid flera tillfallen att
risken dr stor att krisen blir bdde djupare och ldngre an vad vi rédknar med i vara
prognoser. Jag skulle har vilja utveckla skdlen till detta.

Kenneth Rogoff &r en annan av radgivarna till Riksbankens direktion. Han har
tillsammans med Carmen Reinhart gjort ett antal studier av finanskriser. Den
svenska bankkrisen under 1990-talet rdknar de som en av de fem mest allvarliga
finansiella kriserna, "the big five"’. En av deras studier visar att de finansiella
kriser som har intraffat i industrilinderna under de senaste decennierna har
atfoljts av langre perioder med svag tillvaxt®. | genomsnitt fér de 18 redovisade
kriserna ror det sig om en period pa tre &r med lag tillvdxt och for de fem stora i
genomsnitt tre &r med negativ tillvéxt.

Den senaste studien inkluderar dven finanskriser i tillvaxtlander’. De pekar dar p&
tre gemensamma drag. For det forsta faller huspriser och aktiepriser kraftigt och
under en langre tid. For huspriser dr det genomsnittliga fallet i reala termer 35
procent utstrackt éver sex ar och for aktier 55 procent 6ver tre och ett halvt ar.
For det andra faller produktion och sysselsdttning. | genomsnitt faller BNP per
capita med 9 procent 6ver tvd ar och arbetsldsheten stiger med i genomsnitt 7
procentenheter under fyra ar. For det tredje nédstan fordubblas statsskulderna,
inte till foljd av kostnaderna fora att rekapitalisera det finansiella systemet utan pa
grund av fallande skatteinkomster och finanspolitiska stimulanser.

Hur relevanta &r dd dessa jamforelser for att analysera den pagdende krisen?
Reinhart och Rogoff pekar sjélva & ena sidan pd att de penningpolitiska
ramverken nu ar mer flexibla och att centralbankerna har agerat mer aggressivt
4n tidigare. A andra sidan ar det nu fragan om en global finansiell kris, vilket gor
det svdrare att vdxa ur krisen genom exempelvis 6kad export dn nér den &r
nationell eller regional som de flesta tidigare kriser har varit.

Min beddmning &r att man inte ska fésta sig sa mycket vid de exakta siffrorna.
De ar beroende av vilka ldnder som rdknas med i genomsnitten. Men de tyder
dnda pa att det finns en pataglig risk att den ekonomiska nedgangen blir bade
djupare och mer langdragen &n vad vi raknar med i vart huvudscenario och att
dven 2010 blir ett &r med svag eller negativ tillvéxt i flera lander.

® De lander som utsattes for dessa kriser &r Finland, Japan, Norge, Spanien och Sverige.

* Carmen M. Reinhart, and Kenneth S. Rogoff. “Is the 2007 U.S. Subprime Crisis So Different? An
International Historical Comparison.” American Economic Review Vol. 98 No. 2: 339-344. (2008).

® Carmen M. Reinhart, and Kenneth S. Rogoff. “The Aftermath of Financial Crises.” Paper prepared for
presentation at the American Economic Association meetings in San Francisco January 3, 2009.
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Det aktuella ekonomiska ldiget och penningpolitiken

Att anvédnda penningpolitiken for att bekdmpa en finansiell kris &r inte sarskilt
effektivt. Det gdr inte att hantera en finanskris med hjélp av férandringar i
repordntan. Darfor har Riksbanken sedan Lehman-krisen koncentrerat sig pad
andra atgdrder for att varna den finansiella stabiliteten. Ddremot kan
penningpolitiken anvandas for att mildra effekterna av finanskrisen pa den
makroekonomiska utvecklingen.

Vid det senaste penningpolitiska moétet den 3 december beslutade vi i direktionen
att sanka repordntan med 1,75 procentenheter. Det var den stérsta sénkning som
har genomforts sedan systemet med reporanta inférdes 1994. Under hosten
sanktes darmed repordntan fran 4,75 procent till 2,00 procent. ECB har ocksa
sdnkt styrrdntan under de senaste tvd mdnaderna till nuvarande 2 procent och i
USA har den kommit ner till ndra noll.

Det rddde enighet mellan oss i direktionen om att en kraftig nedjustering av
repordntan var nédvéndig for att dimpa den snabba och tydliga
konjunkturnedgédngen. Inflationen hade redan bérjat minska och férvdntas under
2009 falla under Riksbankens mal pd 2 procent. Den underliggande inflationen,
ndr man raknar bort effekterna av vara egna réntesédnkningar och av fallande
energipriser, hamnar dock enligt prognoserna i den penningpolitiska
uppféljningen néra 2 procent under 2009.

En komplicerande faktor dr att relationen mellan reporantan och
marknadsréntorna inte har varit normal under de senaste manaderna.
Marknadsrantorna foll mindre d4n vad man kunnat férvénta sig nér reporantan
sdnktes i oktober. Spreaden mellan repordantan och bankernas utlaningsrantor
6kade. Men mot slutet av dret fick sénkningen av reporantan battre genomslag.
Exempelvis har de korta bostadsldnerdntorna sankts i stort sett lika mycket som
repordntan fram till i januari. Men pa andra omrdden dr skillnaderna mellan
repordntan och marknadsréntorna storre.

Finanskrisen har dven paverkat den svenska kronan. Riksbankens bedémning ar
dock att forsvagningen av kronan ar tillféllig och i forsta hand forklaras av den
finansiella krisen. Vid finansiell turbulens soker sig placerare till de stora valutorna
eftersom dessa upplevs vara sakrare. Foljden av denna "flight to quality” blir att
mindre valutor sdsom kronan férsvagas. Exempelvis har dven den norska kronan
forsvagats betydligt.

Men det finns en risk att férsvagningen blir mer varaktig. Det skulle i sa fall
normalt leda till att exporten stdrks och importen ddmpas, och samtidigt ge en
inflationsimpuls. Under en normal konjunkturnedgang kan det vara en fordel att
valutan pa detta sétt deprecierar och ddrigenom dampar nedgangen. Under
nuvarande forhdllanden, med en allvarlig global finansiell kris som kan resultera i
finansieringsproblem for hela lander, kan situationen utvecklas till nagot mer
problematiskt. Flera lander i Europa utdver Island har fatt se sina valutor
depreciera kraftigt.

| december var prognosen att BNP kommer att minska med 0,5 procent under
2009, men att tillvaxten aterhdmtar sig under 2010. Den information som har
kommit in sedan dess indikerar att BNP-tillvéxten fjarde kvartalet ifjol blev
svagare an vi raknat med, vilket ocksd kommer att paverka genomsnittet for
2009 nedat. Industriproduktion, tjdnsteproduktion och aktivitetsindex foll i
november. Konjunkturinstitutets barometerindikator och inképschefsindex
fortsatte att sjunka i december till rekordlaga nivaer.
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Inflationen har sjunkit frdn 4,0 procent i oktober till 0,9 procent i december.
Inflationen i december blev betydligt ldgre dn vi rdknat med pd grund av att
sdnkningarna av reporantan under hosten fick ett stérre genomslag pa
boldnerdntorna dn berdknat och att bensinpriset blev lagre. Den underliggande
inflationen exklusive rdntor och energi (KPIF exklusive energi) sjonk ndgot fran ca
2 procent tidigare under aret till 1,7 procent i december, helt i enlighet med
prognosen vid det senaste penningpolitiska beslutet.

Kronan har forsvagats ytterligare sedan boérjan av december. Sedan den
finansiella krisen 6vergick i en akut fas i mitten av september har kronan
férsvagats med ca 12 procent matt med ett handelsvagt index. Det skulle kunna
ge en nagot storre inflationsimpuls an vi tidigare har rdknat med.

Det finns en del tecken pa att laget pa de finansiella marknaderna har foérbattrats
ndgot sedan bodrjan av december. TED-spreadarna har kommit ner till de nivder
som géllde innan september och det har i ndgon man varit mojligt att emittera
obligationer. De massiva atgdrder som har vidtagits i manga ldnder har i alla fall
medfort att ett sammanbrott av de finansiella marknaderna har kunnat undvikas.
Men det finns andra tecken som dr mer bekymmersamma. De finansiella
marknaderna fungerar d&nnu ldngt ifrdn normalt. Undersékningar tyder pa att
foretagens svarigheter att fa 1an har 6kat, &ven om det dnnu inte finns nagra
hdrda data pa att bankernas utlaning har bérjat minska. Ett annat problem ar att
skillnaden mellan réntor pa olika euroldnders statsobligationer har 6kat, samtidigt
som man kan se framfor sig kraftigt 6kande statliga budgetunderskott och
darmed ett 6kat utbud av statsobligationer.

Avslutning

Mina huvudbudskap idag har alltsa varit att Sverige hittills har kunnat hantera de
problem som den globala finanskrisen orsakat for det svenska finansiella
systemet. Men de negativa konsekvenserna for den svenska ekonomin kommer
att bli betydande de narmaste tva aren. Och det globala finansiella systemet
behover reformeras for att minska sannolikheten for nya finansiella kriser.

Den nya information som kommit sedan det senaste penningpolitiska métet i
boérjan av december visar pa en lagre tillvaxt och inflation i slutet av forra aret an
vi raknat med. A andra sidan har kronan forsvagats ytterligare vilket kan leda till
en viss inflationsimpuls. Men det hinner komma fram mer underlag innan vi ska
fatta vart nasta penningpolitiska beslut i bérjan av februari. Forst da tar jag pa
nytt stéllning till penningpolitikens inriktning.
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