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B Det penningpolitiska landskapet i en finansiell kris

Inledning

"Det penningpolitiska landskapet i en finansiell kris” dr temat for mitt anférande
den har gangen. Jag tankte for ovanlighetens skull borja med en bild. (Bild 1)

Det ar en bild pa en oljemalning som ar gjord 1842 av engelsmannen William
Turner." Den heter "Snow Storm — Steam-Boat off a Harbour's Mouth". Det blir i
Oversattning ungefar "Sndstorm — dngbat utanfér en hamns mynning”.
Maélningen ingdr i Tate Gallery's samlingar i London.

Det enda ni just nu behdver veta om malningen ar att Turner hade en speciell
teknik ndr han malade. Han byggde upp bilden successivt med flera tunna, halvt
genomskinliga lager ovanpa varandra. Det hdr kompletterades med ndgra lite
tjockare, mer pastosa partier. Som ni ser gav den har lager-pa-lager-tekniken
hans médlningar en speciell lyster och en speciell stdmning. Dramatisk, skulle man
nog kunna sdga om stdmningen i den hdr mélningen. Turners teknik kan ocksa
vara en utgdngspunkt for att beskriva situationen i dag. Verkligheten bestar av
olika lager. Varje lager som fors pa eller skalas av uppenbarar ett delvis nytt
landskap.

Vi kan se pa finanskrisen som snéstormen i Turners malning. For att méla upp
bilden av den fulla stormen behdver man boérja med ett lager som beskriver de
makroekonomiska forutsdttningarna, det makroekonomiska landskapet. Sedan
finns det ytterligare ett lager som beskriver det finansiella landskapet. Det bestar
av finansiella aktorer, institutioner, marknader och instrument. Ovanpa det finns
ytterligare ett lager som beskriver regleringslandskapet, det vill siga de speciella
lagar, regler och tillsynsarrangemang som finns for finansiella foretag.

Nagonstans ganska centralt i bilden, symboliserad av &ngbaten som férsoker
navigera ratt i sndéyran, har vi Riksbanken som kdmpar for att bade uppfylla
inflationsmalet och varna stabiliteten i betalningsvdsendet. For Riksbanken,
liksom for dngbatar pa havet, beror mandvreringen pa forhdllandena i det
omgivande landskapet. Det géller att forstd hur vader, sikt och andra omgivande
faktorer paverkar forutsattningarna att styra skutan ratt. Det blir sarskilt viktigt
ndr forhdllandena ar besvarliga; nér det rader sndstorm pa havet. Det &r - i ett

' Joseph Mallord William Turner (1775-1851), brittisk konstndr mest kind fér sina romantiska
landskapsmalningar, vars stil kan sdgas ha lagt grunden for impressionismen.
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notskal — om detta mitt anférande har idag kommer att handla. Men forst kan
det vara av intresse att titta pa hur vi hamnade i det har ovadret.

Fran vackert vader till den perfekta stormen - vad var det som gick
snett?

Metaforen med de olika lagren i Turners malning kan vara anvandbar for att
beskriva orsakerna till dagens kris.

Globala obalanser byggdes upp

For att forstd upprinnelsen till krisen gar det inte att bortse fran vissa faktorer i
det makroekonomiska landskapet. Det géller speciellt de stora globala obalanser
som byggdes upp under en ldngre tid. | de snabbt vdxande ekonomierna i de
oljeproducerande ldnderna och Asien, sérskilt Kina, blev det inhemska sparandet
storre dn vad som behdvdes for att finansiera investeringar p& hemmaplan. Det
ledde till stora dverskott i bytesbalansen. Stora kapitalbelopp byggdes upp och
sokte sig ut pa de globala finansmarknaderna. De anvdndes bland annat for att
kopa finansiella tillgdngar i vést.

Samtidigt upplevde ekonomierna i vdst, och sérskilt USA, en osedvanligt lang
period av obrutet gynnsamma férhéllanden, med stark tillvaxt och lag inflation.
Politiken gick till stor del ut pa att vidmakthdlla dessa goda férhallanden. Man
kunde stimulera den inhemska efterfragan till priset av ett successivt vdxande
bytesbalansunderskott. De stora kapitalflédena pé finansmarknaderna bidrog till
att trycka ner rantenivderna. Med konsumentpriserna i schack, sdg man heller
ingen storre anledning att féra en stramare penningpolitik. Resultatet blev att det
uppstod betydande globala obalanser — varaktiga sparandedverskott i vissa lander
och underskott i andra. (Bild 2)

Marknaderna prissatte risken fel

Det har lade ocksa grunden till férdndringar i det finansiella landskapet. Den goda
tillgdngen pd investeringsvilligt kapital och ldga réntor pa riskfria tillgdngar gjorde
att efterfrdgan pa tillgangar med hogre avkastning dkade; det uppstod en "jakt
pa avkastning”, eller "search for yield" pa engelska. Men investerare varlden
over, inklusive manga stora banker, bortsdg i stor utstrackning fran att man pa
sikt kan astadkomma hogre avkastning bara genom att ta storre risker. Det har
bidrog till att priserna pa tillgdngar 6kade kraftigt. De mycket gynnsamma
férhdllandena som raddde pd de globala finansiella marknaderna gjorde att
premierna for kreditrisk under en lang tid generellt var extremt laga. (Bild 3)

Explosionen i tillgdngspriserna underblastes av en snabb kreditexpansion. Pengar
lanades ut mer lattvindigt dn tidigare. Bostadsbubblor byggdes upp pa flera hall
runt om i vérlden. | USA forstarktes bubbeltendenserna av bristande reglering av
bolanemarknaden och en politisk agenda som gick ut pa att framja husdagande
bland laginkomsttagare.

Jakten pd avkastning drev investerare till att I&na mer for att uppnd storre
hédvstang i investeringarna. Finansiella innovationer bidrog till utvecklingen. En
strid strdm av nya och allt mer komplexa instrument skapades for att tillfredsstalla
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efterfrdgan pd investeringar med hogre avkastning. Det uppstod avancerade
tekniker for att vardepapperisera krediter av olika slag, déribland bolén till
lantagare med sdmre kreditvardighet. Manga banker varlden 6ver — dock inte
svenska banker i samma utstrackning — kom darmed att byta affarsmodell. Frén
att tidigare ha specialiserat sig pa att utveckla langsiktiga kundrelationer samt
vdrdera och 6vervaka kreditrisker, gick bankerna i allt hogre grad oéver till att sd
snabbt som méjligt férpacka om och sélja vidare sina kreditrisker. Man kan tro att
bankerna genom vardepapperiseringen samtidigt gjort sig av med en stor del av
kreditriskerna. Tyvarr var det till stor del en illusion. Bankerna skapade sarskilda
mellanhander utanfor sina balansrakningar for att harbargera och strukturera de
vardepapperiserade krediterna. Det gav for ovrigt mojlighet for bankerna att 6ka
skuldsattningsgraden bade pa och utanfér balansrakningen. Men explicita och
implicita garantier fran bankerna till dessa specialbolag gjorde att riskerna i
praktiken ledde direkt tillbaks in i bankernas balansrakningar.

Resultatet av alla dessa nya instrument och artificiella mellanhander blev en
brokig och svdrgenomtranglig struktur. Det uppstod mangder av tillgdngsslag
med speciella egenheter i prissdttningen. Det gjorde ocksa att de var svara att
vdrdera. Och de komplicerade ldnkarna mellan bankerna och deras specialbolag
gjorde att bankernas faktiska exponeringar blev svara att genomskada. Ingen
visste till slut var riskerna fanns. Den 6kade mangden krediter gjorde inte bara
investerare hogt belanade i férhallande till sitt egna kapital, &ven manga banker
hade i grunden for lite kapital i férhdllande till de risker de tog.

Nar konjunkturen boérjade vdnda i USA och priserna pd den amerikanska
bostadsmarknaden féll, drabbades manga institut av stora férluster. Men framfor
allt uppstod det stor osdkerhet. Det visade sig helt enkelt omgjligt att veta vem
som eventuellt var exponerad mot " giftigt avfall” i form av tillgdngar som
riskerade falla i varde till f6ljd av stora kreditférluster. Och insikten att médnga
institut ocksd kunde vara mer skuldsatta 4n vad som framgick av balansrdkningen
spadde pa osdkerheten. Radslan gjorde att handeln pa ett antal finansiella
marknader tynade bort. Eftersom bankerna blivit allt mer beroende av de
finansiella marknaderna for sin finansiering, fick mdnga banker det nu svart att
refinansiera sig. De fick det helt enkelt svart att ldna for att tdcka sin utldning.

Nar den amerikanska investmentbanken Lehman Brothers i september forra dret
tvingades anséka om konkursskydd, fick det omfattande dterverkningar éver
stora delar av varlden. Den globala finanskrisen eskalerade, och dven de svenska
bankerna pdverkades i allt storre utstrackning. Nar férhallandena pa de globala
finansmarknaderna férsémrades, 6kade kreditriskpremierna generellt. For de
lantagare — banker eller ldnder — som beddémdes vara mest riskfyllda, dkade
premierna mer dn for andra. En process for att dra ner exponeringarna och
minska skuldsattningsgraden startade bland banker och andra finansiella institut
vérlden 6ver. Den snabbt minskande utlaningen forstarkte tillbakagdngen i den
globala konjunkturen. Nedgdngen i den ekonomiska aktiviteten spadde i sin tur
pad utvecklingen med kraftiga fall i tillgdngsvarden och 6kade kreditférluster for
bankerna. Det uppstod vad vi kan kalla en ond spiral i vdrldsekonomin, dar den
finansiella oron forstarkte den realekonomiska férsvagningen och vice versa.

Det som hande i finanssektorn avspeglar fundamentala misslyckanden i
finansaktorernas riskhantering. Genom vardepapperisering férsvann delvis
bankernas incitament att 6vervaka kreditriskerna. Ratinginstituten fick till stora
delar ta 6ver den rollen. Men ratinginstitutens modeller var i manga avseenden
otillrackliga och kreditbetygen tolkades fel. Korrelationen mellan kreditrisker
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underskattades liksom likviditetsriskerna. Marknaden satte ddrmed fel pris pd
riskerna. Det innebdr dock inte att alla aktorer agerade irrationellt. Manga aktorer
kunde tjdna mycket pengar i uppgdngsfasen medan andra fick bara férlusterna i
nedgangen. Ddrmed uppmuntrade beléningssystemen i manga fall ett 6verdrivet
risktagande genom att premiera kortsiktiga vinster.

| grunden fanns det sdledes brister i den grundldggande dgarstyrningen. De
bristerna forbattrades inte av att manga institut vuxit sig mycket stora och
komplexa — ibland for stora for att man skulle tilldta dem g& omkull.

Luckor i regelverk och tillsyn

| bakgrunden till den har utvecklingen lag givetvis det landskap av regleringar och
tillsynsarrangemang som omger det finansiella systemet. Ett generellt problem vid
alla former av finansiell reglering ar att, om reglerna &r bindande, sd soker sig en
allt stérre del av aktiviteterna utanfoér den reglerade sektorn. Det fanns utan
tvekan stora luckor i det omgivande regelverket som mgjliggjorde sa kallat
regelarbitrage. Vissa institut — till exempel manga investmentbanker — omfattades
inte av samma insyn och restriktioner som vanliga banker. Vissa marknader — till
exempel OTC-marknaden for kreditderivat — tilldts explodera utan att
myndigheterna hade ndgon storre 6verblick. Ramverken for kapitaltdckning
gjorde det ocksd pa mdnga hall billigare foér bankerna att expandera utanfor
balansrakningen. Och man kan med facit i hand konstatera att regelverken haft
for svagt fokus pa likviditetsrisker. Manga av de hdr hdlen i regelverken ar nu pa
vag att tdppas till. Men det eviga problemet dr naturligtvis att marknaderna alltid
ar mycket snabbare pad att hitta nya satt att kringga regelverken &n vad
myndigheterna dr pa att tappa till luckorna.

Ett kanske mer grundlaggande problem var att det fanns en for liten koppling
mellan den finansiella tillsynen och makrofaktorer och andra faktorer som
paverkar risken for storningar i det finansiella systemet som helhet. Det var helt
enkelt for starkt fokus pd enskilda foéretag och for lite fokus pa bredare
utvecklingstendenser. Tillsynsarrangemangen avspeglade inte heller i tillrackligt
hog grad finanssektorns 6kade internationalisering. De senaste decennierna har
de finansiella marknaderna blivit allt mer sammanlankade och mycket stora
belopp flyttas varje dag éver jordklotet. Och stora komplexa banker och andra
finansiella institut har kommit att bedriva omfattande verksamhet i flera lander.
Samtidigt bedrevs tillsynen huvudsakligen utifrdn nationella mandat och
fokuserade pd foretagen inom den egna jurisdiktionen. Tillsynen saknade darfor
den &verblick som behévdes.

Madnga faktorer samverkade

En rad faktorer samverkade alltsd till den situation som uppstod. Globala
makroekonomiska obalanser, fundamentala brister i de finansiella aktérernas
riskhantering, och brister i regelverk och tillsyn bildade tillsammans de
underliggande lagren i den finansiella och ekonomiska kris vi nu upplever, en kris
som manga betraktar som den stdrsta sedan 1930-talet. For att undvika ett totalt
sammanbrott i det finansiella systemet har regeringar, centralbanker och andra
myndigheter véarlden 6ver tvingats vidta en rad massiva och ovanliga atgarder.
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Massiva och ovanliga atgarder frain myndigheterna

Vad har da myndigheterna gjort? Centralbankerna har lanat ut stora mangder
pengar till bankerna pd langre l6ptider och mot andra sakerheter &n vad som varit
vanligt. P4 sd vis har man forbattrat bankernas kortfristiga finansieringssituation.
Flera centralbanker har ocksad gett nddkrediter till enskilda institut. Federal
Reserve, Europeiska centralbanken och andra centralbanker har dessutom
upprattat avtal om att l&na ut den egna valutan till andra centralbanker for att
mildra krisen i andra ldnder. Centralbankerna har ocksa sankt styrrantorna snabbt
och kraftigt, ibland i samordnade aktioner, for att mildra finanskrisens
aterverkningar pd produktion, sysselsattning och inflation. Regeringarna har
erbjudit garantier och kapitalinjektioner for att minska risken for fler konkurser i
banksektorn. Inséttningsgarantin har utvidgats. Flera ldnder har ocksé beslutat
om finanspolitiska stimulanspaket fér att mildra de realekonomiska
konsekvenserna.

Aven i Sverige har myndigheter som Riksbanken, Riksgilden och
Finansinspektionen agerat for att mildra finanskrisen. P& liknande satt som i
manga andra lander har regeringen hojt taket pd den statliga insattningsgarantin
och utvidgat den till att tdcka alla slag av insdttningar pa konton. Den har ocksa
infort ett garantiprogram, inrdttat en garantifond och beslutat om majligheter till
kapitaltillskott till banker. Regeringen fér samtidigt en mer expansiv finanspolitik
dn tidigare for att mildra effekterna i den reala ekonomin.

Riksbanken har genomfoért en lang rad atgarder for att vdrna den finansiella
stabiliteten och mildra de negativa effekterna av finanskrisen. Vi har dndrat véra
sakerhetskrav sd att bankerna far Idmna fler typer av vardepapper som sdkerheter
ndr de ldnar i Riksbanken. Vi har bland annat nyligen bérjat lana ut mot sdkerhet i
foretagscertifikat for att underlatta foretagens finansiering. Vi har ocksa borjat
l&na ut pd langre I6ptider, med rorlig ranta och med mindre paslag. Vi har gett
sarskilt likviditetsstdd till Kaupthing och Carnegie. Vi har dessutom slutit laneavtal
med Island, Lettland och Estland for att underlitta situationen i dessa lander. Allt
det hdr har inneburit att Riksbanken under andra halvaret 2008 6kade sin
utlaning till bankerna med totalt éver 450 miljarder kronor. Jag aterkommer strax
till vad detta innebér.

Riksbanken har ocksa sankt styrrantan till den I&dgsta nivan sedan vi inférde ett
inflationsmdl. Hur man kan bedriva penningpolitik under rddande férhdllanden &r
en frdga som jag kommer att utveckla ytterligare. Den finansiella krisen har ju
dndrat forutsattningarna en hel del. Men innan vi gdr ndrmare in pd detta kan det
vara pd sin plats att sdga nagra ord om hur penningpolitiken ar tankt att fungera
under normala férhéllanden.

Sa fungerar penningpolitiken normalt

| normala fall gdr penningpolitiken ut pa att forsoka bade hélla inflationen pa en
lag och stabil niva och stabilisera realekonomin. Fér att uppna detta styr
Riksbanken den kortaste marknadsrédntan, det vill siga dagslanerantan som ar
rantan pd ldn mellan bankerna fran en dag till ndsta. Dagslanerantan paverkar i
sin tur rdntor mot allménheten, och dédrmed aktiviteten och prisutvecklingen i
ekonomin. Vi har ett system dér vi genom att bestdimma villkoren for bankernas
in- och utldning i Riksbanken pdverkar dagslaneréntan sa att den hamnar i
ndrheten av var styrranta, den sa kallade reporédntan. Reporédntan anger alltsa
vilken nivd som Riksbanken vill att dagsldnerdntan ska ligga pa.
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Sattet pd vilket den férda penningpolitiken far genomslag pd exempelvis
bankernas utlaningsrantor, den realekonomiska utvecklingen och inflationen
brukar lite svdvande kallas transmissionsmekanismen. Den hdr mekanismen
beskrivs ofta i termer av tre olika kanaler: rdntekanalen, kreditkanalen, och
véxelkurskanalen. De hér kanalerna dr invdvda i varandra och uppdelningen goérs
mest av pedagogiska skal.

Genom rédntekanalen kan man pédverka kostnaden for att spara och lana. En lagre
ranta innebdr att det blir billigare for foretag att finansiera investeringar, och for
hushallen att Idna till konsumtion. Lagre rantor leder normalt ocksa till att det blir
mindre attraktivt att spara.

Rantefoérdndringar paverkar ocksa ekonomin genom kreditkanalen. Ett lagre
rdnteldge 6kar i allmanhet nuvérdet, alltsa vérdet idag, av de kassafléden som
finansiella tillgdngar férvdntas generera i framtiden. Lagre rdntor 6kar ocksa
efterfrdgan pa reala tillgangar, exempelvis pd bostader. Pa sa sétt stiger priserna
pad bade reala och finansiella tillgdngar. Eftersom dessa tillgdngar anvdnds som
sdkerhet vid 1an, okar féretagens och hushéllens kreditvardighet. Det gor att
banker och andra finansiella institut blir mindre restriktiva i sin utldning och kan
alltsd l1dna ut mer. Dérigenom stimuleras investeringar och konsumtion och
darmed véxer inflationstrycket i ekonomin.

Genom véxelkurskanalen kan penningpolitiken paverka vardet pa valutan.
Normalt sett leder en sdnkning av reporéntan till att kronan férsvagas. Det foljer
bland annat av att svenska tillgangar framstar som mindre attraktiva &n
placeringar i andra valutor. En svagare vaxelkurs paverkar inflationen direkt
genom att importerade varor blir dyrare. Samtidigt blir inhemskt producerade
varor billigare jamfért med utldndska varor. Detta betyder att importen minskar
och exporten 6kar. Hogre efterfragan pa inhemska varor bidrar till att 6ka
resursutnyttjandet och inflationstrycket.

Aven inflationsférvantningarna ar viktiga fér hur foretag satter sina priser och for
hur I6nebildningen fungerar och darmed for hur inflationen utvecklas. Om alla
litar pd att inflationen ska forbli lag behdver inte foéretagen dndra sina priser sa
ofta, eller arbetstagaren 6ka sina I6nekrav. Detta underléttar for Riksbanken att
uppna inflationsmdlet.

Sa har dr det alltsa i huvudsak tankt att penningpolitiken ska fungera i normala
fall. Men nér de finansiella marknaderna inte fungerar normalt paverkas ocksa
transmissionsmekanismen. De olika kanalerna fungerar helt enkelt inte lika
effektivt som i vanliga fall. D& blir ocksa sambandet mellan penningpolitik och
finansiell stabilitet sarskilt betydelsefullt.

Penningpolitik och finansiell stabilitet hanger ihop

Riksbanken har som bekant inte bara ett penningpolitiskt uppdrag. Férutom att
uppratthalla ett fast penningvarde ska Riksbanken ocksa framja ett sakert och
effektivt betalningsvdsende. Det hér ger oss alltsd tvd huvuduppgifter:
penningpolitik och finansiell stabilitet. Dessa uppgifter hanger givetvis ihop med
varandra dven under normala foérhallanden. Utan stabilitet i det finansiella
systemet blir det svdrare att bedriva penningpolitik. Och prisstabilitet &r en del av
ett val fungerande betalningsvasende. Praktiskt och organisatoriskt ar det dock
tva skilda arbetsomrdden. Man kan sdga att vi i normala fall anvander oss av tva
olika verktygslador for att utféra de hdr bada uppgifterna.
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Vi har for det forsta en penningpolitisk verktygslada, som jag till viss del redan
beskrivit. De penningpolitikiska dtgadrderna, till exempel faststdllandet av
styrrdntan, har ett tydligt mal: att paverka den ekonomiska aktiviteten med syfte
att uppratthélla ett stabilt penningvérde. Detta dr i sin tur en viktig komponent i
vdra strdvanden att uppna en stabil realekonomisk utveckling.

For det andra har vi en ldda med verktyg for att fraimja stabiliteten i det finansiella
systemet. Finansiell stabilitet r en grundldggande forutsattning for ett sakert och
effektivt betalningsvdsende. For att framja den finansiella stabiliteten anvander
Riksbanken normalt andra verktyg &dn styrrantan. Det framsta verktyget i den har
verktygsladan dr normalt de analyser av riskerna i det finansiella systemet som vi
gor och publicerar halvarsvis i rapporten Finansiell stabilitet. Detta och annan
aterkoppling vi gor till bankerna resulterar, om inte annat, i att de blir medvetna
om potentiella sarbarheter och i bésta fall gér nagot at dem. Det har brukar
ibland gd under bendmningen "moral suasion”. Men i lddan ingar ocksa mer
handfasta verktyg. Till dem hor olika mojligheter att snabbt tillféra likviditet till
banksystemet.

De satt pa vilka vi angriper de hdr bada huvuduppgifterna skiljer sig alltsd normalt
en del frdn varandra, och vi betraktar ofta penningpolitik och finansiell stabilitet
som tva separata delar av Riksbankens uppdrag. Pa senare tid har det dock blivit
allt mer tydligt hur sammanléankade de bada uppgifterna ar.

Ndr interbankmarknaderna har fungerat daligt och rantorna i viss utstrackning
styrts av brist pd fortroende, har genomslaget for penningpolitiken férsdmrats.
Det har inneburit att vi under krisen behévt anvdnda oss av verktyg ur bada
ladorna. Omstédndigheterna har kravt en del verktyg som vi annars inte brukar
behdva plocka fram sd ofta. Vissa verktyg har vi behévt teruppfinna och snickra
pa under resans gang. Atgirderna har i férsta hand syftat till att stirka den
finansiella stabiliteten; att uppratthalla funktionaliteten pd de finansiella
marknaderna sd att betalnings- och kreditvdasendet ska fungera. Detta dr en
forutsattning for att ekonomin som helhet ska fungera.

Ménga dtgdrder som vidtas for att varna den finansiella stabiliteten har samtidigt
indirekt penningpolitiska effekter. Atgarder som leder till 6kat fértroende pa
marknaderna bidrar exempelvis till Idgre rantor och 6kad tillgdng till krediter.
Darmed Okar ocksd genomslaget fér penningpolitiken. P& motsvarande satt bidrar
Riksbankens rdntesdnkningar till den finansiella stabiliteten genom att
kreditférsdrjningen fungerar béttre. De normalt penningpolitiska dtgérderna och
atgdrderna for att stirka den finansiella stabiliteten har alltsd kommit att fungera
som komplement som émsesidigt forstarker varandra. For att illustrera det vi gor
idag kan vi ta till hjdlp en enkel ekvation som beskriver bankernas utldningsrénta
— det vill siga den ranta som hushall och féretag méter — som Riksbankens
styrrénta plus en premie. (Bild 4)

Premiens storlek beror pd bankens krav pa kompensation fér exempelvis
kreditrisker, eventuella skillnader i I6ptider och behov av kapitaltidckning for
utlaningen. Det vi nu gor &r ju dels att styra den forsta termen, det vill sdga
styrrantan, dels att férsoka pdverka den andra termen, det vill sdga de riskpremier
som idag avspeglas i stora kreditspreadar till féljd av den finansiella oron. For att
gora det hdr maste vi anvanda verktyg fran bada ladorna. Det dr mot den
bakgrunden man nu kan se pa de penningpolitiska atgarder av mer eller mindre
okonventionellt slag som nu bedrivs pa olika hall runt om i vérlden. Jag ska har
férsdka utveckla mitt resonemang om detta lite mer.
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Okonventionell penningpolitik

Som jag tidigare ndmnt har centralbankerna sankt styrrdntorna snabbt och
kraftigt for att mildra effekterna av finanskrisen. | slutet av forra aret sdnkte den
amerikanska centralbanken mdlet for sin styrranta till ett intervall pa 0-0,25
procent. Bank of England sankte sin styrrédnta till 0,5 procent i bérjan av mars,
och ar darmed ocksa néra botten. Manga andra centralbanker, inklusive
Riksbanken, har dragit ner sina styrrdntor till rekordlaga nivaer.

Nar centralbankerna inte langre kan anvanda sina traditionella verktyg for att
paverka efterfrdgan i ekonomin — nér styrrdntan sankts sa langt det gar — géller
det att hitta andra vdgar. | bade USA och Storbritannien, liksom pa en del andra
hall, har centralbankerna borjat bedriva penningpolitik med ovanliga, och till en
del &ven oprévade, metoder. Det kan dock vara vart att papeka att mycket av det
som centralbankerna har gjort kan det finnas skal att genomféra oavsett om
styrrantan ar néra noll eller ej. Det handlar om olika typer av atgérder for att fa
de finansiella marknaderna att fungera battre och underlétta kreditférsérjningen.

Ett satt att forsoka illustrera handelseutvecklingen ar att studera centralbankernas
balansrdkningar. Exakt hur dessa balansrdkningar ser ut varierar mellan ldnder,
men de har en del gemensamma drag. Lat mig for enkelhets skull, och utan att
gora ansprak pd att aterge verkligheten exakt, anta en stiliserad balansrakning. Pa
tillgdngssidan finns utldndska och inhemska tillgdngar samt utlaning till bankerna.
P& skuldsidan finns sedlar och mynt, inldning fran bankerna samt eget kapital.
(Bild 5)

Omslutningen i centralbankernas balansrdkningar 6kade dramatiskt under hosten
forra dret och har blivit kvar pa ungefér de nivderna sedan dess. Mycket av
okningen beror pa att utldningen till bankerna expanderat. (Bild 6)

Som jag konstaterat 6kade Riksbanken under andra halvaret 2008 sin utlaning till
bankerna med &ver 450 miljarder kronor. Genom den 6kade utldningen vaxte
Riksbankens balansrdkning under andra halvaret 2008 fran cirka 200 till cirka 700
miljarder kronor, det vill siga mer dn tre ganger. Det som hdnde var i korthet att
ndr interbank- och vardepappersmarknaderna slutade fungera normalt uppstod
en okad efterfragan fran bankerna pa lan och pa likviditetsreserver i Riksbanken.
Man kan sédga att Riksbanken fungerat som intermedidr satillvida att
banksystemet kunnat ldna pa langre 16ptid for att placera i en séker och likvid
tillgéng i Riksbanken. (Bild 7a och bild 7b)

Jamfoér vi balansrédkningarna i slutet av juni och slutet av december 2008 — det vill
sdga fore och efter Lehman Brothers ansékan om konkursskydd — ser vi att
utldningen i svenska kronor har ékat med cirka 260 miljarder kronor. Det hér
aterspeglar sig pa skuldsidan i 6kningen av Riksbankens finjusteringsfacilitet, dar
bankerna placerar sin dverskottslikviditet dver natten, och i 6kningen av
riksbankcertifikat med en veckas 6ptid. Bankerna har alltsa dkat sina reserver i
Riksbanken.

Riksbanken har ocksa lanat ut narmare 200 miljarder kronor i amerikanska dollar.
Det har har vi finansierat dels genom att belana var valutareserv, dels genom ett
laneavtal med Federal Reserve. Att valutareserven forefaller ha 6kat beror framfor
allt pa vaxelkurseffekter.

| skuldposten "Ovrigt” ingdr bland annat Riksbankens resultat och
varderegleringskonton. Att den har 6kat beror framst pa valutakurseffekter, men
ocksa pa att vi ju tjanat en del pengar pad de hér transaktionerna.
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En del andra centralbanker, som Federal Reserve och Bank of England, har gatt
ett steg langre. Utdver att 6ka utlaningen till bankerna har de dessutom koépt
olika typer av inhemska finansiella tillgdngar. Nar centralbanken l&nar ut pengar
till bankerna eller képer olika typer av tillgdngar 6kar bankernas tillgang till
betalningsmedel. D4 6kar dven den sd kallade monetéra basen pa
balansrakningens skuldsida, det vill séga summan av utestadende sedlar och mynt
samt bankernas inldning i centralbanken.

Centralbankernas atgarder har alltsa det gemensamt att de bldst upp
balansrdkningarna och 6kat den monetdra basen. Men det finns dnda vissa
skillnader och olika centralbanker har ocksa beskrivit sina atgarder pa lite olika
satt. Exempelvis har huvuddelen av de atgarder Federal Reserve vidtagit syftat till
att underlatta for hushall och foretag att fa tillgang till krediter och minska
riskspreadar. Strategin har darfor kallats for " credit easing”. Man har da
fokuserat pa balansrakningens tillgdngssida och exempelvis kopt olika typer av
inhemska privata finansiella tillgdngar. Vad som hdnt med den monetéra basen
pa balansrakningens skuldsida har i det har sasmmanhanget inte varit det centrala,
dven om givetvis allt som sker pa tillgdngssidan i en balansrakning har en direkt
aterspegling pa skuldsidan och vice versa. Rent tekniskt har den monetéra basen
dven dkat i Sverige pd grund av att Riksbanken har 6kat sin utldning till bankerna.
Men detta har inte varit huvudsaken med den 6kade utldningen och &r heller inte
ndgot som under raddande omstandigheter kan forvantas automatiskt leda till
Okad kreditgivning till lantagare utanfor banksystemet. Daremot har Riksbankens
utldning underldttat handeln pa interbankmarknaden.

Men att 6ka den monetdra basen kan ibland ocksa vara en uttalad strategi. Man
brukar da tala om "quantitative easing”. Vad man har i atanke med den termen
ar att centralbanken 6vergétt fran penningpolitiska lattnader i form av
minskningar i priset pa bankernas inlaning i centralbanken, det vill sdga
styrrdntan, till att 6ka kvantiteten pd bankernas inldning — och den monetara
basen — direkt. Det rader delade meningar om hur "quantitative easing” exakt
fungerar och hur det forhaller sig till "credit easing”. De flesta ekonomer brukar
uttrycka en viss ddmjukhet nar det géller att beskriva de konkreta kanalerna.
Kraftigt forenklat kan man illustrera det man vill 4stadkomma med hjalp av en
klassisk kvantitetsekvation. (Bild 8)

Den hdr vélkanda ekvationen sdger att penningmédngden génger
omsdttningshastigheten fér pengar &r lika med prisnivan gdnger produktionen. |
djupa kriser minskar omsattningshastigheten pa pengar, V. For att halla uppe
priserna, P, och produktionen, Y, behéver da penningmangden, M, éka.

Genom att kopa statspapper och darmed 6ka utbudet av pengar, énskar
centralbankerna uppna ett 6kat utbud av krediter och darmed battre likviditet hos
privata aktdrer och i férldangningen 6kad konsumtion. Det har forutsatter dock att
bankerna inte bara hamstrar de har extra reserverna utan ocksa faktiskt 6kar
utlaningen. Om centralbanken koper statsobligationer kan ocksa riskfria rantor
med lite langre 16ptid g& ner. Nar man tillimpar "quantitative easing” kan man
alltsd forenklat sdga att man fokuserar pa balansrakningens skuldsida, medan
utseendet pa tillgadngssidan blir mindre centralt &ven om ocksa det avspeglas i
balansrakningen. Det uttalade skalet for detta skift fran pris till kvantitet brukar
vara att "priset” inte ldngre kan paverkas eftersom styrrantan ar noll. Man skulle
darfor kunna sdga att "quantitative easing” ar en mer renodlad "penningpolitik
vid nollrdnta” &n "credit easing”. Den senare inriktar sig mer direkt pa att
reducera spreadarna och forbdttra kreditfoérsérjningen i ekonomin. Det ska dock
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understrykas att nollrdnta inte nddvandigtvis ar en férutsattning vare sig for
"quantitative easing” eller "credit easing” och man kan ibland finna anvandning
for bada metoderna dven nar styrrdntan ar positiv.

De atgarder som Bank of England bérjade genomfoéra i bérjan av mars kan
beskrivas som "quantitative easing”. | sin kommunikation har man talat om att
injicera pengar direkt i ekonomin. Detta sker genom kop av statspapper och i viss
man dven av vardepapper utgivna av privata aktorer, till exempel
foretagsobligationer. Det senare kan sdgas innebdra att det i strategin ocksa finns
inslag av "credit easing”, satillvida att kreditforsorjningen till foretagen
underlattas. Federal Reserve har ett mera uttalat fokus pd att minska spreadarna
pa de marknader som anses viktiga for det finansiella systemet, men har nyligen
ocksa borjat kdpa statspapper i storre skala.

Bade "quantitative easing” och "credit easing” ar exempel pd en typ av politik
som bara tas till under speciella och ovanliga omstandigheter, och vars effekter vi
darfor helt enkelt dn sa ldnge inte vet speciellt mycket om. Jag tror att det ar
viktigt att ha det klart for sig — den situation som uppstétt ar ny for i princip alla
centralbanker i ldnder med vl utvecklade finansiella marknader. Hur den bést bor
hanteras ar en fraga som man nog gor klokt i att nalkas med en god portion
6dmijukhet.

Hur ser det dd ut har hemma — kommer vi att behova ta till lika langtgaende
atgarder som exempelvis Bank of England eller Federal Reserve nu vidtar? Svaret
pa den frdgan dr att vi helt enkelt inte vet det dn. Vad vi kan séga &r att vi ar
beredda att gora vad som behévs, nédr det behdvs, inom de ramar vi har. Vi har ju
dessutom férmanen att vara i ett ldge ddr vi kan f& en indikation pd hur val de
okonventionella atgdrder andra centralbanker har vidtagit fungerar, dven om
olikheter mellan lander forstds gor att man inte kan dra alltfor langtgaende
slutsatser. | den meningen &r det en fordel att krisen for var del inte ar
hemmagjord och att vi ligger senare i den hdr besvérliga cykeln.

En nyckel till vilka atgarder som kan komma att behévas i Sverige & om den
traditionella penningpolitiken — att hdlla rantan lag — kommer att vara tillracklig.
Det som har betydelse for efterfrdgan i ekonomin &r realrdntan, det vill siga den
nominella rdntan minus férvantad inflation. Inflationsférvdntningarna hos hushall
och foretag dr alltsd viktiga. Det géller framforallt att undvika ett lage dar
trovardigheten for inflationsmalet rubbas och ekonomins aktorer staller in sig pd
langvarig deflation, det vill sdga att priserna kommer att falla under 6verskadlig
tid. Aven om den nominella réntan pressats ner sd langt det gar kan d& den reala
rantan vara for hog for att stimulera efterfragan.

Riksbankens penningpolitiska ramverk dr en styrka i det hdr sammanhanget. Att
vi har ett etablerat, siffersatt mal for inflationen gor det rimligen ldttare att halla
inflationsférvantningarna vél férankrade pa den positiva sidan av nollstrecket.
Enligt enkdtundersokningar ar ocksa férvantningarna val i linje med mélet pa
nagra ars sikt. Pa kortare sikt ligger de lagre, men det ar & andra sidan inte
speciellt konstigt — det gor ju ocksa inflationen i vdra egna prognoser.

Vi far nu inte heller gldmma att Riksbanken inte &r den enda myndighet som
paverkar rdntorna i ekonomin. Férutom Riksbankens atgarder, paverkar
naturligtvis krisdtgarder fran Finansdepartementet och Riksgdlden kostnaderna
(spreadarna) pd kreditmarknaden. Finanspolitiska stimulanser paverkar ocksa
kostnaderna for kreditrisk och ddrmed priset pd krediter. Man ska inte heller
gldmma bort att tillsyn och reglering som sétter upp restriktioner av olika slag,
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exempelvis kapitaltdckningskrav pd bankerna, indirekt kan paverka priset pa
krediter.

En frdga vi brottas med just nu ar hur allvarlig kreditdtstramningen &r, och om
den riskerar att drabba den icke-finansiella sektorn i en sddan utstrdackning att det
far stora dterverkningar pa realekonomin utéver den kreditatstramning som
normalt foljer pa en ldgkonjunktur som férsamrar féretagens och hushallens
kreditvardighet. A ena sida minskar utbudet av krediter nar bankerna vill krympa
sina balansrakningar. Mdnga foretag i Riksbankens féretagsundersékning uppger
till exempel att de har svart att fa 1an med lingre loptider. A andra sidan bor
efterfragan pa krediter samtidigt falla som en konsekvens av den svaga
konjunkturen. Vad gér man da at detta och vad &r centralbankernas roll i att
avhjalpa en kreditdtstramning?

Riksbankens utgdngspunkt ar att det &r det finansiella systemet som sd ldngt som
mojligt ska stdrkas for att klara uppgiften med att férsérja marknaden med
krediter. Det ar framst bland affdrsbankerna som kunskapen om krediter till icke-
finansiella féretag finns. | forsta hand behdver bankerna mer kapital for att 6ka
motstdndskraften mot eventuellt kommande forluster. Det har kan indirekt
forvantas oka bankernas kreditkapacitet. Mdnga banker har redan stéarkt sin
kapitalbas. Regeringens kapitalprogram gor det dessutom mojligt for staten att
ytterligare skjuta till kapital om det skulle behévas.

| vdrsta fall kan det givetvis bli nddvédndigt att den svenska staten pa ndgot satt
ger lan eller garantier direkt till den icke-finansiella sektorn. Men det &r inte i
forsta hand en uppgift for Riksbanken. Samtidigt ar det viktigare &n ndgonsin att
myndigheter samarbetar pa ett effektivt satt och drar &t samma hall. Olika faser
och bestandsdelar av krisen krédver insatser av varierande slag bade fran
centralbanken och fran andra myndigheter. Det &r oerhort viktigt att de har
insatserna samordnas vél och att arbetsfordelningen ar klar.

Hur forhindrar vi kriser i framtiden?

Jag har nu bland annat talat om vad myndigheter gor for att mildra den
finansiella krisen, hur penningpolitiken bedrivs bdde i normala fall och i den
radande situationen, och om det allt tydligare sambandet mellan penningpolitik
och finansiell stabilitet. En mycket viktig fraga ar givetvis vilka lardomar vi kan dra
for framtiden. Hur kan vi fran myndigheternas sida undvika att det finansiella
systemet hamnar i en liknande situation igen? Kan vi pa ndgot satt fa battre
genomslag for makrofaktorer och systemriskfaktorer i vara policyatgéarder och
tillsynsarrangemang?

Sprécka bubblor med réntepolitik?

Manga beddémare anser att en viktig faktor bakom den aktuella finanskrisen ar att
rdntorna har hallits pd en lag niva for lange, sarskilt i USA. Bakom den politik som
forts 1ag synsdttet att centralbanker inte &r speciellt bra pa att bedéma om det
verkligen ror sig om en tillgdngsbubbla eller inte. Darfér bdr penningpolitiken
endast svara pa en snabb 6kning av huspriser och skuldsdttning om detta enligt
prognoserna riskerar att leda till en éverhettning i ekonomin och darmed en
alltfor hog inflation. Om sd inte &r fallet ska centralbanken vanta och se, men
vara beredd att snabbt l&tta pd penningpolitiken om huspriserna rasar och
efterfrdgan i ekonomin sjunker kraftigt.
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Det synsattet har kommit att ifrdgasattas alltmer, inte minst eftersom arbetet med
att "stdda upp i efterhand" har visat sig kunna bli ganska omfattande om
centralbankerna under uppbyggnadsfasen varit alltfér passiva. Detta géller
speciellt om prisbubblan kan kopplas samman med en kreditexpansion. | de flesta
fall &r det en sddan kreditexpansion — och inte priserna i sig sjélva — som ar det
mest oroande.

Borde inte d& penningpolitiken kunna anvdndas mer aktivt for att ddmpa en
uppgang i tillgadngspriserna? Det dr en svar frdga som kréaver férdjupad analys,
men dér det knappast blir latt att finna en generell policyslutsats. Ddremot ar jag
Overtygad om att manga centralbanker kommer att se 6ver sina
makroekonomiska modeller och precisera tillgdngsprisernas roll for
transmissionsmekanismen. Jag tror dock inte att vi ska éverdriva
penningpolitikens forméga att forhindra att kriser uppstér. Aven om en alltfér
expansiv penningpolitik kan bidra till uppbyggnaden av en bubbla &r det mindre
klart i vilken utstrackning penningpolitiken helt och hallet kan férhindra att det
sker. Det troliga ar att det skulle krdvas ganska avsevarda rantehdjningar, ndgot
som nog kan vara svart for centralbankerna att fa gehor fér nar motiven for
rantehdjningen inte &r glasklara. Men mer mattliga rantehdjningar skulle
naturligtvis kunna bidra pd marginalen. Om inte annat skulle det ge en signal fran
centralbanken att man ser vissa problem med utvecklingen. Jag tror ocksd att
riskscenarier med en langre prognoshorisont kan vara en vég att ga for att
tydliggora vilka riskerna kan vara pa ldngre sikt. Det kan ténkas att priset pd
bostdder eller ndgon annan tillgdng kan komma att drivas av faktorer som &r
svara att forklara eller kan férmodas ge upphov till ineffektiv riskallokering och
stora fluktuationer i den ekonomiska aktiviteten och inflationen. D& kommer
detta pa ett eller annat satt att leta sig in i vart satt att tdnka kring
penningpolitiken.” Trots det &r det troligen sd att det storsta bidraget till en
effektivare strategi ar att se till att ldmpliga regler och tillsynsarrangemang finns
pa plats.

Nya tillsynsarrangemang

Som jag tidigare ndmnt var ett av problemen att den finansiella tillsynen inte tog
tillracklig hansyn till makrofaktorer och systemrisk. P& svensk nivd dr det givetvis
viktigt att se till s& att samordningen mellan Riksbanken och Finansinspektionen

fungerar sd bra som mojligt.

Dessutom krdvs det samordning pa internationell nivd. | november 2008 gav EU-
kommissionen fransmannen Jacques de Larosiére i uppdrag att leda en grupp for
att utforma forslag pa hur tillsynsarrangemangen inom EU ska kunna férbattras.
Forslagen presenterades den 25 februari i &r.” Till férslagen hér bland annat att
inrdtta ett sarskilt rad, European Systemic Risk Council, med ansvar fér den
overgripande stabilitetstillsynen, "macro-prudential supervision”, i EU. Tanken &r
att de tjugosju centralbankerna i EU ska ingd i rddet och att radet ska hamta
resurser fran ECB. Uppgiften blir bland annat att samla in och analysera
information, exempelvis om makroekonomiska férhallanden, som kan ha
betydelse for stabiliteten i det finansiella systemet.

? Se Ingves, S. (2007), "Housing and Monetary Policy — a View from a Inflation Targeting Central Bank",
tal vid ett symposium, Housing, Housing Finance and Monetary Policy, anordnat av the Federal Reserve
Bank of Kansas City, Jackson Hole, Wyoming, USA, 1 september 2007.

* The High-Level Group on Financial Supervision in the EU, Chaired by Jacques de Larosiére, Report,
Brussels, 25 februari 2009.
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Till problemen hérde ocksa att tillsynen har haft ett allt fér nationellt fokus. de
Larosiere-gruppen foreslar darfor forstarkt samordning av de nationella
tillsynsmyndigheterna. Idag finns redan ett samarbete inom EU rérande finansiell
tillsyn. Det sker bland annat i sarskilda kommittéer for tillsyn pa bank-,
vdrdepappers- och forsakringsomradet. Nu féreslar man att dessa
tillsynskommittéer far myndighetsstatus. Det gor att det blir tydligare att
gemensamma tillsynsstandarder blir bindande och inte som idag
rekommendationer.

Aven om jag gissar att vi pa sikt behdver gd lingre dn sa har, dr det ett steg i ritt
riktning, och inte en dag for tidigt!

Krishanteringsarrangemangen behdver ocksé stérkas. Tillsyn, reglering och
krishantering hdnger ihop. Det kan verka sjalvklart. Men hédr har samma
psykologiska fenomen som drivit privata aktorer till for hogt risktagande funnits
bland politiker och andra ansvariga. Sa lange som allt gar bra vill man inte gérna
se riskerna. Jag konstaterar att Sverige och Riksbanken legat ldngt framme i de
har diskussionerna. Det &r bra att mdnga andra lander nu fatt upp égonen for
detta.

En Taylor-regel for kapitaltickning?

Lat mig sa hdr mot slutet av mitt anférande fa préva en idé pa er. Det som &r sd
trevligt med den har férsamlingen &r att man kan tilldta sig sddana friheter utan
att detta ges ndgon missriktad penningpolitisk tolkning. Alla i den har
forsamlingen dr bekanta med den sa kallade Taylor-regeln, som forekommer i
olika varianter. Det hdr &r, kort uttryckt, enkla reaktiva regler for att justera
styrrantan som svar pa férandringar i bade inflationen och den ekonomiska
aktiviteten. Sddana har Taylor-regler har blivit ett behandigt verktyg for att
studera och utvdrdera penningpolitik utan att behdva ta till mer detaljerad analys
av utbud och efterfragan pa pengar. Som en parentes kan det i sammanhanget
vara vart att pdminna om Knut Wicksells pd manga sétt banbrytande
penningteori, som han presenterade just vid Nationalekonomiska féreningens
sammantrdde den 14 april 1898, det vill sdga ndstan pa dagen for 111 ar
sedan.’,” | sin teori om den naturliga rantan féreslog Wicksell den kanske
enklaste av enkla reaktiva penningpolitiska regler ndgonsin: "Om priset gar upp,
sd ska rdntan héjas; och om priset faller, sd ska rdntan sdnkas... me’

Idag brukar vanligen en Taylor-regel uttrycka styrrdntan som en funktion av
inflationstakten och dess avvikelse fran den dnskade inflationstakten,
outputgapet uttryckt som logaritmen av real BNP och logaritmen av dess
avvikelse fran potentiell BNP, samt realrdntan. (Bild 9)

Den hér typen av regler dr ett av mdnga kompletterande verktyg som de flesta
centralbanker idag anvander i sin penningpolitiska analys, &ven om de inte
ersatter andra och mer ingdende analyser och kvalitativa bedémningar.

“ Samma &r publicerade Knut Wicksell en bok i &mnet, Geldzins und Giiterpreise (Gustaf Fischers forlag,
Jena 1898; odversatt 1936 Interest and Prices, MacMillan, London ).

® Se ockd Siven, C.-H.(1998), "Penningteori utan pengar — hundra &r med Knut Wicksell", Ekonomisk
Debatt 1998, drg 26, nr 6.

¢ Wicksell, 1898 [1936], s. 189.

7 Se ocks& Orphanides, A. (2007) “Taylor Rules”, Board of Governors of the Federal Reserve System,
January 2007.
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Borde inte liknande enkla regler kunna anvandas for att fa till stdnd en mer
balanserad kredittillvaxt i ekonomin och en stabilare finanssektor? Har skulle
tillsynsregler kunna kombineras med makrofaktorer till en enkel regel for att
dampa svangningar och gora bankerna mer motstandskraftiga. Kostnaden for
bankernas utlaning beror bland annat pa marknadens kapitalkrav som i sin tur
beror pa de krav som regelverket stller upp. Principen ar att bankerna maste
hélla en viss médngd eget kapital pa sina balansrdkningar som star i proportion till
mangden riskfyllda tillgdngar i form av framst utlaning. P4 samma satt som man
kan uttrycka styrrdntan som en Taylor-regel, borde man kunna uttrycka
bankernas kapitalkrav som en funktion av exempelvis utlaningsgapet eller
utldningstillvaxten i ekonomin och outputgapet. (Bild 10)

Har blir alltsd det kapitalkrav som bankerna méter avhdngigt den totala
utldningens utveckling i férhallande till ndgon langsiktig trend och den
ekonomiska aktiviteten. Idén &r att kapitalkraven 6kar nér utlaningen tilltar for
kraftigt, och minskar nér utldningen avtar. P4 det sdttet tvingas banksystemet
bygga upp kapitalreserver i goda tider, som i sin tur kan anvdndas for att tacka
forluster i sdmre tider. Man skapar en modell som jamnar ut cykler snarare an
forstarker dem. Dagens kapitaltackningsregler brukar ju ibland beskyllas for att
vara procykliska. | bésta fall far man alltsd en mer balanserad utveckling, bade nar
det géller kredittillvaxten och bankernas motstandskraft mot chocker. Det ar
alltsa en lite mer generell ansats &n exempelvis det system med dynamiska
forlustreserveringar som finns i Spanien.® Det fina i krdkséngen ar ocks att vi
genom att anvdnda aggregerade métt pd utldningstillvaxten fangar dven saddant
som annars skulle hamna utanfér bankernas balansrakningar.

Notera att man kan gora en koppling mellan Taylor-regeln for styrrantan och en
motsvarande regel for kapitaltackning. Lat mig dterknyta till en ekvation som jag
visat tidigare idag, ndmligen bankernas utlaningsranta uttryckt som en funktion
av centralbankens styrranta och en riskpremie. (Bild 11)

Premien beror som sagt bland annat pd bankens krav pa kompensation for
behovet av kapitaltackning for utldningen. Om kapitaltackningskravet styrs med
hjalp av var speciella regel, kommer inte bara bankspecifika risker att prisas in i
utlaningsrdntan, utan &ven systemriskfaktorer.

Bankernas utlaningsrénta beror alltsa pd bade styrrdntan och en premie som i sin
tur beror av bland annat regeln fér kapitaltdckningskravet. Dessutom beror bade
Taylor-regeln for styrrdntan och regeln for kapitalttdckning pd outputgapet. Det
gor att man i princip kan koppla ihop de har ekvationerna i ett system. P& sa satt
kan vi fa en modell som sammanlankar penningpolitik och finansiell stabilitet.

Jag vill understryka att det hér bara ar hogst preliminédra tankegangar, som jag
forst lanserade i samband med en konferens i Genéve i januari i ar. Fran den har
konferensen gavs det for 6vrigt ut en utmarkt rapport, som jag kan
rekommendera till lasning.” Mer arbete behdvs givetvis for att specificera och
skatta en modell av det har slaget. Och métproblemen fér de ingdende
variablerna ar forstas stora. Det skulle dessutom givetvis krdva en del insatser for
att kommunicera en sadan har regel. Men som en utgdngspunkt for att tdnka
kring de hér fragorna tycker jag att sadana hér stiliserade modeller kan vara till
hjalp. Dessutom tror jag att handfasta kvantitativa regler av det hér slaget kan

® http://www.bde.es/provesta/proestae.htm
° Brunnermeier, M. et al. (2009). The Fundamental Principles of Financial Regulation. Geneva Report on
the World Economy. http://www.voxeu.org/index.php?q=node/2796.
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vara ett vardefullt stéd fér de myndigheter som utévar tillsyn éver bankerna. Jag
hoppas att den har utvikningen ska inspirera ndgon att tdnka vidare. Det borde
ge bade enskilda ldnder och det blivande European Systemic Risk Council ndgot
att bita i.

Nagra avslutande reflektioner

Lat mig till sist fa gora nagra reflektioner. Till stora delar liknar dagens finanskris
manga tidigare finanskriser. Perioder av stark optimism med snabbt stigande
tillgdngspriser och snabb kreditexpansion som plétsligt bryts och évergar i
djupaste pessimism dr inget nytt. Sddana scenarier med "boom and bust” har vi
sett manga ganger forr. Det tycks hora till den manskliga naturen att dras med i
en Overoptimistisk yra och att underskatta riskerna sa lange allting bara gar upp.

Det som skiljer den har krisen fran tidigare &r givetvis den globala omfattningen
och den stora komplexiteten. Det innebdr att vi kan lagga pa ytterligare ett par
lager i grunden pa Turners mdlarduk. De senaste decenniernas globalisering och
utveckling av den finansiella ingenjorskonsten hor sa att séga till grundmalningen
pad kanvasen. Omfattningen och komplexiteten gor situationen pd manga satt
betydligt allvarligare an tidigare. Det som hédnder staller oss ocksa mer
konfunderade &n vi var vid tidigare kriser.

Samtidigt ser vi nu i sparen av krisen en tilltagande avglobalisering. Den
gransoverskridande integrationen av den finansiella sektorn har avstannat abrupt.
Och i den globala konjunkturnedgangen frestas manga lander att ta till
protektionistiska atgarder. Det ar en utveckling som oroar.

Bdde globaliseringen och utvecklingen av den finansiella tjanstesektorn bar med
sig stora potentiella vélfardsvinster. Under de senaste decennierna har en allt
storre del av vérldens befolkning fatt dréglig levnadsstandard, och en allt mindre
del lever i fattigdom. Finansiell integration och nya tjanster leder till
effektivitetsvinster som pa sikt gynnar hushdll och féretag i alla l1dnder. Det galler
att vi nu inte kastar ut de har vélfardsvinsterna genom fonstret.

Samtidigt har vi ju med all 6nskvard tydlighet sett utvecklingens risker. Flodena i
det finansiella systemet har 6kat kraftigt samtidigt som systemet har blivit allt mer
komplext och svart att dverblicka. Det 6msesidiga beroendet mellan olika
marknader har 6kat. Det innebér att kriser mycket snabbare och med stérre kraft
an tidigare kan drabba allt fler ekonomier samtidigt.

Vad det nu handlar om &r att finna de rdtta redskapen for att hantera dessa nya
risker; att hitta instrument for en mer balanserad utveckling. Det behévs en béttre
oversyn av uppbyggnaden av globala risker. Fér det behdvs 6kat samarbete
mellan myndigheter varlden 6ver. Det behdvs stoérre harmonisering av regelverk
och tillsynspraxis. Det behdvs en béttre beredskap for att hantera
gransoverskridande kriser. Och for att hitta medel for att motverka
uppbyggnaden av stora obalanser maste vi borja tdnka i delvis nya banor.

For ndrvarande uppratthdlls funktionsférmdgan i det finansiella systemet med
hjalp av de tgarder som myndigheterna vidtar. Ett tecken pa att krisen inte
langre &r lika akut ar att skillnaden mellan rdntan pa interbanklan och réantan pa
korta statspapper har fallit tillbaka i sdvél Sverige som i USA och euroomradet. De
hér ranteskillnaderna ar nu tillbaka pd ungefar samma nivder som radde strax
innan krisen forvdrrades hosten 2008. Men de finansiella marknaderna fungerar
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fortfarande betydligt samre dn normalt. Det ar ocksa fortfarande svart for foretag
att finansiera sig pd kapitalmarknaden.

Den stora fragan &r nu hur vi ska fa fortroendet att atervanda till de finansiella
marknaderna sd att de klarar sig sjdlva. Det har dr en uppgift som myndigheter
runt om i vérlden brottats med ett tag nu.

Enligt min uppfattning krdvs det ett reningsbad i det internationella
banksystemet. De problem som tynger bankernas balansrdkningar maste lyftas
fram i dagsljuset. Bara nér vi ser botten pa forlusterna kan fértroendet atervanda.
Den stora komplexiteten i dagens finansiella system gor att detta dr en betydligt
svarare process dn vid 1990-talets svenska bankkris. Hur lang tid det kommer att
dréja innan de dtgdrdsprogram som fér narvarande genomfors i Europa och i
andra delar av vérlden far avsedd effekt ar svart att sdga. Under tiden star
Riksbanken beredd att géra vad som behdvs for att uppratthalla funktionaliteten i
det svenska finansiella systemet. Tack for ordet!
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