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B Inledning om penningpolitiken och den finansiella stabiliteten

Drygt ett dr har gdtt sedan finanskrisen pd allvar svepte in 6ver svensk ekonomi.
Ett dramatiskt ar som trots kraftfulla dtgdrder fran centralbanker och andra myn-
digheter vdrlden éver fért med sig den vdrsta konjunkturnedgdngen pa manga
decennier. Men nu bérjar ekonomin dterhdmta sig, dven om det kommer att ta
tid innan vi befinner oss pd stadig mark. Sa var i krisférloppet star vi idag? Hur
bér Riksbanken agera for att pd bésta sdtt klara inflationsmdlet och ge stéd at
den ekonomiska dterhdmtningen? Det verkar som om svensk ekonomi kommer
att landa pa fétterna den hdr gdngen, men det galler att behdlla balansen ocksa
framéver. Det dr pd mdnga sédtt en global friga och férdndringsprocess dar Sveri-
ge bér spela en aktiv roll.

Nér vi traffades har i Finansutskottet for ungefar ett ar sedan hade den globala
finansiella krisen ganska nyss drabbat Sverige pa allvar. Problemen kom framfor-
allt utifran — via de numera gransoverskridande finansiella marknaderna och ge-
nom att nedgdngen i varldsekonomin drabbade en exportberoende ekonomi som
var extra hart.

| det mycket stokiga och osdkra laget som rddde, hamnade fokus framférallt pa
att snabbt stdlla diagnos och ga in med mer eller mindre akuta atgarder — pd "in-
tensivvard” om man sa vill. Det géllde att agera snabbt och med kraft for att var-
na den finansiella stabiliteten och minimera krisens negativa effekter pd den eko-
nomiska utvecklingen i 6vrigt. For Riksbanken och manga andra centralbanker
har de "vanliga" verktygen inte rédckt till for att astadkomma det. Men vi har
snabbt anpassat oss, plockat upp en hel rdcka av kompletterande verktyg ur verk-
tygslddan, och dessutom konstruerat nagra nya!

Nu, ett ar senare, ligger den har finansiella krisens mest akuta skede férhopp-
ningsvis bakom oss. Vi har i och for sig d&nnu inte kommit upp pa andra sidan av
den ekonomiska svacka som visat sig bli efterkrigstidens brantaste konjunktur-
nedgdng. Men mycket tyder pd att vi har passerat botten.

| mitt anférande hdr idag tankte jag gora just en kort avstdmning av var vi star
idag och hur vi gar vidare. Ar vi pd vég att landa pé fétterna? Hur ser det eko-
nomiska laget ut idag ur ett penningpolitiskt perspektiv och vad vantar vi oss
framover? Hur &r det stallt med det finansiella systemet? Har de "extraordinara”
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atgirder som vidtagits haft effekt och hur ska de fasas ut? Aven nér vi vil landat
ordentligt géller det att behalla balansen. Men védgen framfér oss kan vara nog sd
svarbemdstrad. S& hur skapar vi nationellt och globalt en béttre och langsiktigt
héllbar struktur kring de finansiella marknaderna?

Jag har inte de perfekta svaren pa alla de hér fragorna. Det tror jag faktiskt inte
ndgon har. Men jag ska dgna de foljande 20 minuterna at att besvara dem sa val
jag formdr. Och jag hoppas att det blir en bra grund fér den stundande utskotts-
utfrdgningen.

Penningpolitiken och det ekonomiska laget

Konjunkturnedgdngen i varldsekonomin har varit mycket snabb och kraftig — pa
sa satt den vérsta pa manga decennier. Sverige &r en exportberoende ekonomi
och har inte minst darfér drabbats hdrt. Det kommer att ta tid innan ekonomin &r
tillbaka pd samma niva som fére krisen. Men nu har vi kommit sa langt att dter-
hdmtningen borjat. En viktig komponent som jag ocksa ska dterkomma till &r att
forhallandena pd de finansiella marknaderna blivit battre. Flera indikatorer visar
dessutom att framtidstron bland féretag och hushall har blivit betydligt starkare
vilket dr nog sa viktigt for den ekonomiska aterhdmtningen (diagram 1).

Diagram 1. Konfidensindikatorer, nettotal, sisongsrensade data
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Kalla: Konjunkturinstitutet

Aterhamtningen kommer att ta tid

Men dven om tillvaxten dterhdmtar sig under de tva sista kvartalen i ar sd rdknar
vi med att BNP i Sverige kommer att falla med mer dn 4 procent 2009. Och det
kommer att ta ldng tid innan ekonomin &r tillbaka pd samma niva som fére kri-
sen. 2009 blir ocksa det forsta aret sedan 1940-talet som BNP sjunker i varlden
som helhet. Men sammantaget tyder mycket pé att tillvéxten i sdvdl omvarlden
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B som Sverige trots allt har passerat sin botten och kommer att stiga framover (dia-
gram 2).

Diagram 2. BNP-niva, index 2007 kvartal 4 = 100
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Kallor: Bureau of Economic Analysis, Eurostat, SCB och Riksbanken

Nar det géller utvecklingen pd arbetsmarknaden s rdknar vi med att den fortsat-
ter att vara svag och arbetslosheten véntas stiga fram till slutet av nasta ar. Forst i
borjan av 2011 Okar sysselsdttningen igen. Historiskt sett sa brukar det ocksa vara
sa att sysselsattningen aterhdmtar sig med viss tidsforskjutning efter att produk-
tionen kommit igdng. Det svaga arbetsmarknadslaget vantas halla tillbaka I6ne-
okningarna i avtalsrorelsen 2010 vilket bidrar till ett lagre kostnads- och infla-
tionstryck. Och &ven om konjunkturutsikterna &r battre dn vi rdknade med i var
foregdende beddmning i september sa kommer vi att ha mer lediga resurser dn
normalt i svensk ekonomi under hela prognosperioden.

Reporéntan fortsatt Idg fram till hésten 2010

Riksbanken har sankt reporantan mycket kraftigt under en ganska kort period,
fran 4,75 procent forra hésten ned till 0,25 procent i julii ar. De kraftigaste sank-
ningarna kom framférallt férra hdsten och vintern. Sedan februari har repordntan
varit lagre dn ndgonsin tidigare under perioden med inflationsmal (diagram 3).
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Bl Diagram 3. Reporanteprognos, procent, kvartalsmedelvarden
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Vi réknar for ndrvarande med att hélla kvar repordntan pd en lag niva ytterligare
en tid, &nda fram till hosten 2010. Det behdvs for att bidra till en stabil aterhamt-
ning och for att klara inflationsmélet pa 2 procent. Dessutom bedémde vi i direk-
tionen vid det senaste penningpolitiska motet att det kravdes ytterligare atgarder
som bidrar till att rdntor pa lan till féretag och hushall fortsétter att vara ldga.
Dérfor beslutade vi om att erbjuda bankerna maojlighet att lana av Riksbanken till
fast ranta med en I6ptid pd ungefdr 11 manader. Den hér sd kallade laneauktio-
nen genomfdrdes i mandags och det totala ldnebeloppet slutade pd 95,3 miljar-
der kronor. Vi rdknar med att utldningen till bankerna kompletterar reporénte-
verktyget pa ett satt som gor att vi far den effekt av penningpolitiken som vi 6ns-
kar.

Nér konjunkturen val aterhdmtar sig rdknar vi med att hdja repordntan till mer
normala nivaer. Det &r nédvéandigt for att fa en balanserad ekonomisk utveckling
och en inflation i linje med malet. Var ranteprognos dr visserligen just en prognos
och inget 16fte. Men likafullt &r det viktigt att den som till exempel Idnar pengar
for att kdpa bostad eller ndgot annat verkligen tar hojd for att dagens laga rantor
inte bestar for evigt. Lat mig kort stanna upp vid det har med bostadsmarknaden
och rantor eftersom det diskuterats en hel del, inte minst pa senare tid.

Penningpolitiken och bostadspriserna

Nagot som har tagits upp inte minst i medierna pd senare tid ar att den politik vi
nu bedriver skulle kunna bidra till att just bostadspriserna stiger ytterligare, trots
det svaga konjunkturldget. Det skulle i sin tur kunna 6ka risken for att obalanser
uppstér pa bostadsmarknaden. Det ar sant att Riksbankens politik via rdntekost-
nader har stor betydelse for hur priserna pa bostader utvecklas, &ven om méanga
andra faktorer ocksa ar mycket viktiga. Men den politik vi for i dagslaget ar vad vi
beddémer dr nédvandigt for att klara inflationsmalet och ge tillrackligt stod at
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aterhdmtningen i Sveriges ekonomi. Och vi kan inte anpassa penningpolitiken
utifrdn utvecklingen pa enskilda marknader sd ldnge vi inte beddmer att det
handlar om ndgot som pdverkar vara mojligheter att klara inflationsmalet och den
finansiella stabiliteten. Men det innebdr inte att vi struntar i vad som hdnder med
huspriserna. Tvadrtom féljer vi utvecklingen pa bostadsmarknaden noga.

Diagram 4. Smahuspriser och utlaning till hushall, arlig procentuell férandring
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Kalla: SCB

Pa lang sikt ar det knappast héllbart att bostadspriserna fortsatter att dka i sa
snabb takt som de gjort sedan mitten av 1990-talet (diagram 4). Sedan 1996 har
priserna pd smédhus 6kat med omkring 8 procent per ar. Men i det kortare per-
spektivet bedémer vi inte att det finns skal fér Riksbanken att ta storre hansyn till
husprisutvecklingen utéver vad vi redan gor i vara prognoser for den ekonomiska
utvecklingen.

Lat mig flika in ndgot som kanske inte dyker upp sd ofta i den allmanna debatten
nidr de har frigorna kommer pé tal. Aven om rintekostnader 4r en av de faktorer
som har betydelse for hur priserna pa bostdder utvecklas s ligger ansvaret for en
héllbar utveckling nar det géller utlaningen och bostadspriserna till stor del utan-
for Riksbankens kontroll. Penningpolitiken kan sannolikt bara fungera som ett
komplement till ett val fungerande regelverk och en effektiv tillsyn. Och det finns
manga faktorer som dr viktiga for att vi ska lyckas "hélla balansen” pa bostads-
marknaden. En grundldggande sddan &r att hushallen anstrdnger sig for att géra
realistiska bedémningar av vilka rdntekostnader och amorteringar de klarar av i
langden, inte bara da rdntorna dr ldga som de dr idag. Ndgot som i viss mening &ar
andra sidan av samma mynt, ar att bankerna pd motsvarande satt goér ansvarsful-
la kreditbeddmningar ndr de lanar ut pengar. Finns de har tva grundldggande
komponenterna pd plats dr chanserna goda att undvika en okontrollerad utveck-
ling framover, &ven om det som sagt finns manga andra faktorer som kan paver-
ka. Har utfor Finansinspektionen ett mycket viktigt arbete genom att man grans-
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kar utvecklingen hos banker och kreditinstitut och star beredd att agera om man
beddémer att ndgot inte star ratt till.

Den underliggande inflationen stabil kring mdlet pd 2 procent

Just penningpolitikens genomslag pd hushéllens boendekostnader &r nagot som
skapar stora svangningar i inflationen méatt som konsumentprisindex, KPI, under
prognosperioden (diagram 5). Att repordntan har sénkts kraftigt det senaste aret,
har bidragit till att KPI-inflationen fallit snabbt eftersom férandringar i hushallens
kostnad for bostadsrantor ingdr i just detta index. Fran hésten 2010 vantas dock
reporédntan stiga relativt snabbt, vilket pd motsvarande satt gor att KPl-inflationen
blir ndra 4 procent i bérjan av 2012. Ett matt pa sd kallad underliggande inflation,
KPIF, rensar daremot bort repordntans direkta effekter pd bostadsrantor. Méatt
med KPIF rdknar vi med att inflationen blir betydligt stabilare framéver och ligger
ndra 2 procent under storre delen av prognosperioden.

Diagram 5. Inflationen matt som KPI och KPIF, arlig procentuell forindring
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Kallor: SCB och Riksbanken

Osékerheten om utvecklingen framéver dr fortfarande stor (diagram 3). Det kan
hdnda att det forbattrade laget pad de finansiella marknaderna bidrar till att
vérldsekonomin dterhdmtar sig fortare dn vi véntar oss i den penningpolitiska
rapportens huvudscenario. A andra sidan kan &terhdmtningen bli mer dimpad an
véntat ndr de finanspolitiska stimulanspaketen runt om i véarlden s& smdningom
fasas ut. Det finns mdnga risker langs vagen. Men var prognos &r att om vi hdller
repordntan 1ag fram till hdsten 2010 och dérefter bérjar hdja den sa bidrar det,
tillsammans med 6vriga atgdarder, till en stabil aterhdmtning och till att vi klarar
inflationsmélet pa 2 procent.
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Il Diagram 6. BNP med osadkerhetsintervall, arlig procentuell férandring, sdsongs-
rensade data
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Killor: SCB och Riksbanken

Jag och mina kollegor i direktionen vill att kurvan éver tillvaxten nar ekonomin
aterhdmtar sig efter nedgangen ska likna ett "v" som i bilden med var prognos
for BNP-utvecklingen, och inte ett "w" (diagram 6). Med det sagt, lat mig bara
kort kommentera min syn pd penningpolitiken fram&ver som den kommer till ut-
tryck i protokollet fran vart senaste rantemote. Som jag sjalv ser pa laget vad
gdller konjunkturen har hemma i Sverige, ar det viktigare att ta ut en viss sdker-
hetsmarginal for en svagare utveckling snarare an for en starkare sadan. Att ater-
hdmtningen kommer av sig darfor att vi bidragit med for lite stimulans skulle en-
ligt min mening vara mer bekymmersamt &n om vi senare mdste bromsa en aning
hardare dn véntat.

Sa var star vi nar det giller det finansiella systemet?

Var vi star konjunkturmdssigt hanger till viss del samman med utvecklingen pd de
finansiella marknaderna. Andra delen av min lagesrapport handlar darfér om var i
krisens forlopp vi star nér det géller det finansiella systemet, hur de sd kallade
okonventionella atgdrder vi vidtagit verkar ha fungerat och hur vi ser pd dessa
framdver. Men innan vi gar in pd det — en kort resumé av just vad det ar for "ex-
traordindra” eller "okonventionella" dtgdrder som vidtagits pa grund av finans-
krisen och dess effekter.

"Extraordindra” eller "okonventionella” dtgarder...

Nar den internationella finansoron trappades upp till en varldsomspannande kris i
september forra dret blev det pd ménga héll nédvandigt att grava betydligt dju-
pare dn vanligt i den ekonomiska politikens verktygslador och plocka fram delvis
nya metoder och verktyg. Regeringar, centralbanker och andra myndigheter runt
om i vdrlden har vidtagit omfattande dtgarder for att aterskapa fortroendet pd de
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finansiella marknaderna, upprétthdlla den finansiella stabiliteten, och motverka
krisens negativa effekter pd konjunkturen. Centralbankernas dtgédrder, som ex-
empelvis utlaning till bankerna, reflekteras bland annat genom att deras balans-
omslutning Okat kraftigt under krisen vilket syns i diagram 7.

Diagram 7. Centralbankers balansomslutning, procent av BNP
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Kallor: Bureau of Economic Analysis, Eurostat, SCB samt respektive centralbank

Som vi pratat om vid tidigare tillfdllen har &ven Riksbanken genomfért okonven-
tionella atgarder — atgarder utdver den politik vi sannolikt hade bedrivit under
mer normala omstandigheter. Atgirdernas effekter ar i manga fall snarlika, vilket
bidrar till att det &r svart att sortera in dem i olika fack. Men dven om granserna
inte dr knivskarpa sa ar det mojligt att dela in dem efter vad som ar det grundlag-
gande syftet med dem. Dels handlar det om uttalat penningpolitiska atgarder i
syfte att stimulera efterfrdgan i ekonomin ytterligare. Reporantan ligger ju ndra
noll och mojligheterna att anvénda det "traditionella” ranteverktyget ar alltsd be-
grdnsade. Dels har vi dtgdrder som genomforts for att upprdtthélla den finansiella
stabiliteten.

...Tor att klara inflationsmdlet...

For att klara inflationsmdlet har det varit n6dvéandigt att greppa tag i nya verktyg
for att f& de finansiella marknaderna att fungera battre, 6ka tillgangen pa I&n och
forsoka fd ned olika rdntor och riskpremier som har motverkat penningpolitiken.
Ett exempel &r att vi tydligt kommunicerat att vi raknar med att reporantan
kommer att ligga kvar pd 0,25 procent under en ganska lang period. | vdr senaste
prognos ligger ju reporantan kvar kring den nivan fram till hésten 2010. En annan
atgard &r att Riksbanken lanar ut pengar till bankerna pa langre I6ptider &n nor-
malt. Syftet &r att bidra till fortsatt Idga rantor pd Ian till féretag och hushall. Som
jag ndmnde ndr jag beskrev det ekonomiska laget beslutade vi till exempel vid
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vart penningpolitiska méte for tva veckor sedan att komplettera den ldga repo-
rantan med ett sadant lan.

...och for att virna den finansiella stabiliteten.

Atgarderna som genomforts for att uppratthalla den finansiella stabiliteten har
egentligen snarlika effekter men det grundldggande syftet dr annorlunda. Avsik-
ten har till 6vervdgande del varit att de svenska bankerna lattare och effektivare
ska kunna klara av att finansiera sig pd kort och medellang sikt. Det var ju fram-
forallt under krisens intensivaste fas svart fér bankerna att 1dna pd annat an
mycket korta I6ptider. Det kan ocksa handla om att fa finansiella marknader som
drabbats av allvarliga stérningar att fungera battre. Man kan sdga att Riksbanken
fungerat som en intermedidr inom banksystemet — en funktion som marknaden
normalt inte behover. Ett exempel dven pa det har omrddet ar Idn till bankerna pa
langre |6ptider, dd bade i svenska kronor och i amerikanska dollar. Ett annat ex-
empel ar att Riksbanken har ingatt sa kallade swapavtal med Fed och ECB, vilket
innebdr att vi vid behov kan lana dollar eller euro i utbyte mot svenska kronor. Ett
sddant swapavtal ar enkelt uttryckt en 6verenskommelse om att fa kdpa en valu-
ta vid ett tillfdlle och sélja tillbaka samma valuta vid ett senare datum. Ytterligare
en dtgard 4r att vi accepterar fler typer vardepapper som sékerhet nar bankerna
lanar pengar av Riksbanken. Dessutom har Riksbanken i olika sammanhang ut-
Okat kretsen av motparter for att fler finansiella aktorer ska ha mojlighet att han-
tera likviditet och finansiering lattare.

Behov av att koordinera?

"Exitstrategi” &r ett sa kallat buzzword sedan en tid tillbaka. Hur och nér atgar-
derna som vidtagits varlden éver under finanskrisen ska fasas ut ar ju nagot som
diskuteras ganska flitigt just nu. En fraga som lyfts fram &r att man internationellt
bor koordinera vissa av de hér processerna.

En del av diskussionen handlar om tajming och om hur "aggressiv" det ar lamp-
ligt att vara nar man bromsar den kraftiga stimulans som kommer fran finans-
och penningpolitiken. Lattar man pd gasen for tidigt och fér mycket kan det
dventyra den ekonomiska aterhdmtningen. Lattar man istéllet for sent och for lite
finns det risk att inflationstrycket blir alldeles for hdgt. Har anser jag att varje land
i den utstrackning det ar mojligt, maste gora sin egen bedémning eftersom for-
héllandena ser olika ut. En faktor som kan komma att bli viktig ar att stimulansen
fran finanspolitiken skapat stor press pa statens finanser i manga lander. Det ar
inte omojligt att man i lander med hog statsskuld av budgetskél tvingas ldgga om
finanspolitiken snabbare 4n man egentligen dnskar. Det skulle kunna vara en risk
som hammar den ekonomiska dterhdmtningen, i vérsta fall fér varldsekonomin
som helhet.

Ocksa nér det géller att koordinera utfasningen av de extraordindra atgarder som
vidtagits for att uppratthalla finansiell stabilitet finns individuella skillnader att ta
hédnsyn till. Situationen ser annorlunda ut i olika l&nder och det &r inte sékert att
alla &r redo att sldnga kryckorna samtidigt. Nar det handlar om att fasa ut stodet
till banksektorn finns det dock skél till att i mojligaste man koordinera atgarderna.
Konkurrensen mellan banker i olika l&nder kan annars snedvridas, ndgot som dis-
kuterades redan da vissa lander var tidiga med att infoéra stodatgarder.
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FOr Riksbanken dr frigan om utfasning inte sd komplicerad

Hur tanker da Riksbanken fasa ut sina extraordindra atgarder i de fall da det inte
ror sig om férandringar som bor bli permanenta I6sningar? Vissa dtgérder fasar i
princip ut sig sjdlva. Utldningen i amerikanska dollar frdn Riksbanken till de svens-
ka bankerna har faktiskt pd satt och vis redan avvecklat sig sjalv. Efterfragan pa
dollarlan fran Riksbanken har upphort i takt med att den marknaden fungerat
battre. Mekanismen &r i stort sett densamma foér lanen i svenska kronor pa langre
|6ptider, som sker till repordntan med ett visst paslag. Genom att reglera pdslaget
bestimmer Riksbanken hur attraktiva lanen blir jamfért med de férhallanden som
rader pd marknaden.

Diagnosen att en atgird inte langre behdvs kan vara svér att stélla. Aven om ex-
empelvis efterfrdgan pd en viss typ av Ian férsvunnit kan det faktum att sjélva
mojligheten finns kvar ha en stabiliserande effekt. Vi kommer inte att ha for brat-
tom. Och det finns dtminstone tva punkter vi behdver kunna pricka av innan vi
borjar fasa ut dtgarderna. Vi ska med stor sdkerhet kunna sédga att ldget inom den
finansiella sektorn &r stabilt och kan fungera som normalt utan stéd. Vi ska ocksa
vara i ett ldge da vi raknar med att kunna klara inflationsmélet och stimulera eko-
nomin tillrdckligt mycket utan de okonventionella dtgérderna.

Det finns andra dtgédrder som kraver mer aktiva beslut av Riksbanken for att de
ska kunna fasas ut. Sddana exempel r antalet motparter som ska tilldtas delta i
de finjusterande operationerna och listan éver vardepapper som accepteras som
sakerhet for krediter frdn Riksbanken. Det ar inte heller uppenbart att de har at-
gdrderna verkligen ska fasas ut. Det ar fragor av mer teknisk karaktar som vi
kommer att utreda ytterligare innan det &r dags att fatta beslut.

Har de extraordindra dtgédrderna haft effekt?

Sa har de extraordindra atgarderna haft effekt? Att sdga just vad som pdverkat
ekonomin och pa vilket sdtt under en tid da sd véldigt mycket hdnt och dessutom
sa snabbt dr svart. Men visst finns det tecken pd att laget ar battre.

En mer &vergripande observation &r till att bérja med att utldningen i svensk eko-
nomi inte verkar ha stramats at mer 4n vad som &r att vénta i samband med en
kraftig lagkonjunktur. Att fértroendet mellan olika aktorer pa de finansiella mark-
naderna mer eller mindre kordes i botten under krisens inledande fas skapade
bland annat oro for en allvarlig kreditatstramning. Om bankerna sjélva har pro-
blem att finansiera sig skulle det i férlangningen kunna orsaka en betydligt krafti-
gare atstramning i utbudet av lan till hushall och féretag dn vad som normalt
skulle intraffa ndr konjunkturen férsdmras. Det skulle i sig forvarra det ekonomis-
ka laget ytterligare, ndgot vi naturligtvis varken énskade eller 6nskar oss.

Men det ser ut som de atgarder som vidtagits for att dteruppratta fértroendet pa
de finansiella marknaderna tillsammans med de kraftiga sankningarna av repo-
rantan har haft effekt. Méjligheterna att Idna pa marknaden &r relativt goda bade
for stora foretag och fér banker. Riksbankens foretagsenkdter och Konjunkturin-

stitutets foretagsbarometer visar dessutom att finansieringssituationen forbattrats.

Finansmarknadsstatistiken visar att utlaningen till hushall via banker och kreditin-
stitut 6kar, men i lagre takt an tidigare (diagram 8). Utlaningen till féretag mins-
kar, men ganska svagt med tanke pa att vi befinner oss i en ldgkonjunktur.
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B Diagram 8. Hushallens och icke-finansiella foretags totala upplaning fran kredit-
institut, arlig procentuell férandring
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Kallor: SCB och Riksbanken

Om vi ser pd forhdllandena pa de finansiella marknaderna ur ett ranteperspektiv —
i termer av pris istéllet for volymer — har de blivit mindre anstrdngda under 2009.
Det syns exempelvis om man tittar pa det som brukar kallas TED-spread — skillna-
den mellan en rénta péd interbankmarknaden dér bankerna lanar ut till och frén
varandra, och en ranta pa statspapper, bdda med tre manader till férfall (diagram
9). TED-spreaden &r bland annat en indikator pa fértroendet mellan bankerna.
Man kan séga att det &r en premie som speglar likviditetsrisk, kreditrisk och efter-
fragan pa sédkra tillgangar. Efterfragan pa statspapper tenderar att 6ka nér det ar
oroligt pa de finansiella marknaderna.

Bdde i Sverige och i andra ldnder steg TED-spreaden ordentligt ndr krisen blev
akut i samband med Lehman Brothers’ konkursansékan férra hosten. Darefter har
den successivt fallit tillbaka, &ven om den ligger 6ver de nivaer som radde fore
krisen. Det tyder alltsd pa 6kat fértroende bankerna emellan. Sannolikt har de
samlade insatserna stor betydelse. Sarskilt bor de stora tillskotten av likviditet som
kommer av att centralbankerna alltjamt lanar ut stora belopp till bankerna bidra
till att TED-spreaden har minskat.
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Diagram 9. TED-spread, rantepunkter

Kallor: Reuters EcoWin och Riksbanken

Ja, fast &n har vi inte landat pd stadig mark/

Under en del av mitt yrkesliv har jag kommit att arbeta med att hantera finanskri-
ser pa olika hall i varlden, bade hdr hemma och fér IMF:s rdkning. Jag vet att det
ar svart att sdga exakt var i krisens férlopp man befinner sig och hur snabb ater-
hdmtningen kommer att bli. Det finansiella systemet fungerar béttre, men vi kan
inte med sakerhet sdga hur mycket av tillfrisknandet som fortfarande hanger
samman med stédatgarderna fran olika myndigheter. Vi har bland annat utesta-
ende lan till bankerna pa omkring 385,3 miljarder kronor. De finansiella markna-
derna narmar sig ett mer normalt ldge. Exakt vad som ar att betrakta som "nor-
malt” ar egentligen svart att sdga, men jag vill papeka att det i flera fall bér hand-
la om ett lage dér priset pa risk &r hogre dn det var innan krisen. Att den som vill
investera sina pengar vill ha kompensation for risk &r ganska naturligt. Och priset
pa risk var i mdnga fall orealistiskt lagt innan krisen. Detsamma gdller investerar-
nas uppfattning om hur mycket risk de utsatte sig for. Darfor ar det mojligt att
det som framéver rdknas som normalt nar det géller risk innebar aningen hogre
rdntenivaer vid en given repordnta.

Behovet av myndigheternas dtgarder minskar i takt med att férhdllandena inom
den finansiella sektorn blir battre och varldsekonomin visar tydligare tecken pa
aterhdmtning. Men det gdr inte att utesluta att det kan tillstota ytterligare kom-
plikationer. Ett exempel dr osdkerheten kring hur den kraftiga konjunkturned-
géngen i de baltiska linderna och Osteuropa kommer att paverka de svenska
bankernas kreditforluster. Om allt gar bra och ldget forblir stabilt, dd &r det dags
att gd vidare utan stod. Men dar ar vi inte dnnu.
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Hur ska vi behalla balansen framover?

Vid en finansiell kris skéljs det mesta som inte &r byggt pa stabil grund och har en
robust struktur bort. Men nar ldget lugnat sig far vi chansen att bygga upp ndgot
nytt som fungerar béattre istdllet fér det som inte klarade pafrestningarna. Nu har
vi en sddan chans.

Vi mdste vara med och féréndra

Det kravs reformer bade vad géller lagstiftning och tillsyn for att vi ska klara att
behdlla balansen nér vi vél landat pa fétterna. Det &r svara och viktiga utmaning-
ar som ligger framfor oss som arbetar med de hér fragorna — centralbanker, till-
synsmyndigheter och lagstiftare. Har maste Sverige anta utmaningen och aktivt
vara med och paverka i internationella sammanhang. Och det géller att agera
snabbt. Reformarbetet ar redan igdng. Inte minst inom EU haller en ny tillsyns-
struktur pd att byggas upp nér det géller bank, férsdkring, vardepapper och sy-
stemrisker. Har kommer exempelvis det nyinstiftade rddet European Systemic Risk
Board, ESRB, att spela en viktig roll.

Det krdvs férandring pd en rad olika omrdden. Den senaste krisen har visat hur en
likvid marknad mycket snabbt kan torka upp och bli illikvid under vissa forutsatt-
ningar. Det krdvs hdrdare regler kring likviditet och vilken buffert banker och kre-
ditinstitut behover for att kunna sta emot stérningar. Dar aterstar dock en del
tankearbete innan vi hittar en bra |6sning. Det handlar ocksa om att utveckla
analysen kring tillgdngspriser och hur de finansiella marknaderna kan integreras
béattre i vdra modeller och prognoser. Det géller bdde med tanke pa arbetet med
den finansiella stabiliteten och med penningpolitiken.

Tillsynskartan hdller pd att ritas om

Ytterligare ett viktigt reformomrade rér 6vervakningen av tillstdndet i det finansi-
ella systemet som helhet, och mojligheterna att ta till atgdrder nar det finns risker
som hotar stabiliteten i det. Centralbankerna har ofta bade ansvaret och bast re-
surser for att analysera sddana sa kallade systemrisker. Men de har vanligtvis inte
sdrskilt skarpa verktyg ndr det géller att atgdrda dem. Centralbankerna maste i de
flesta fall forlita sig pa att kunna paverka missférhallanden genom att informera
och varna for risker. Men da tiderna dr "goda" pa de finansiella marknaderna kan
det vara svart att fa gehor f6r den har typen av varningar. Innan krisen brét ut
varnade exempelvis Riksbanken i flera tal och rapporter for risker kring utveck-
lingen i Baltikum och for 1ag ersdttning for risk pad de finansiella marknaderna. Vi
var inte heller ensamma om att patala de hér riskerna. Men marknadsaktérerna
tog inte till sig varningarna i tillrdcklig utstrackning. Krisen har visat att det maste
finnas mojlighet att satta mer kraft bakom orden om varningar ska fa effekt.

Verktygen for att utéva hardare patryckningar kan exempelvis vara att dndra kra-
ven ndr det géller en enskild bank eller flera banker om sa skulle behdvas. Men
sadana verktyg forfogar oftast inte centralbankerna utan andra tillsynsmyndighe-
ter 6ver. Problemet dr att dessa tillsynsmyndigheter for det mesta inte har som
uppgift att bevaka banker och andra finansiella aktorer ur ett systemperspektiv,
pa "makroniva”. De granskar snarare de enskilda aktdrerna individuellt pa " mik-
ronivd". Den uppgiften &r i och for sig mycket viktig. Det kan dock finnas sy-
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stemrisker som behover korrigeras, men som inte &r uppenbara nér enskilda ban-
ker granskas var och en for sig.

Den senaste krisen har tydligt visat att det behovs tillsyn och mojlighet till atgar-
der bade pa mikronivd nar det galler de enskilda aktérerna och pa makroniva, ur
ett sdvdl nationellt som internationellt systemperspektiv. Den finansiella tillsyns-
kartan haller nu pd att ritas om. Med tanke pa erfarenheterna av den senaste kri-
sen tror jag att till exempel Riksbanken och Finansinspektionen kommer att sta
ndrmare varandra dn vi gjort tidigare. Utdkat samarbete mellan myndigheter ar
en del av l16sningen, men jag tror dven att centralbankerna ocksa skulle behdva
lite "vassare tdnder" — fler och skarpare verktyg pd det har omrddet.

Samverkan och tillit

Né&r det handlar om att hantera och férebygga en global kris som den vi nu haller
pd att ta oss igenom behdvs ytterligare ndgonting, ndmligen tillit. Det kravs for
att forbattra krishantering éver nationsgranser och skapa effektiv samverkan mel-
lan myndigheter dven da det &r skarpt ldge. Tillit kan ocksd vara en nyckel till att
férhindra att en kris Overhuvudtaget intraffar. Det racker inte med att enskilda
myndigheter och ldnder agerar nar bankernas spelplan ar hela den internationella
arenan. Krisens omfattning hdngde den har gdngen samman med att finans-
marknadernas nationsgrénser till stor del har suddats ut. Men botemedlet i det
hér fallet handlar enligt mitt satt att se det till viss del om att méta globalisering
med globalisering. Det krdvs mer samverkan dver nationsgranserna och kanske
pa ett annat sdtt &n tidigare.

Om att landa pa fotterna och behalla balansen framoéver

Lat mig avsluta med att sdga att jag har goda férhoppningar om att vi ska landa
stadigt pd bdda fotterna ndr den har krisen ar 6ver. Det & mycket som varit ur
balans varlden 6ver. Och ju ldngre obalanser far fortsétta att véxa till sig, desto
storre blir fallhdjden ndr man till slut tappar fotfastet. Vi har drabbats av en finan-
siell kris som ur ett globalt perspektiv saknar motstycke. Vi har drabbats av den
vérsta konjunkturnedgangen sedan andra varldskriget. Aterhimtningen kommer
att ta tid, bade nar det géller finansiella systemet och den ekonomiska utveck-
lingen i 6vrigt. Men den har borjat, &ven om osdkerheten om utvecklingen fram-
over dr stor och det finns manga risker som kantar vagen.

Nér vi vél aterfunnit balansen géller det att behalla den dven i framtiden. Att ska-
pa forutsattningar for det &r en svdr men mycket viktig uppgift. Den berdr bade
arbetet med den finansiella stabiliteten och penningpolitiken. Den berér omfat-
tande reformer och samarbete mellan centralbanker och andra myndigheter vérl-
den 6ver. Vi maste ta oss an den hér uppgiften inte bara pa nationell nivd utan
ocksa ur ett globalt perspektiv. Arbetet har redan bérjat, och vi befinner oss i en
fas av krisens forlopp da méjligheterna att dstadkomma férandring ar goda. Det
ar nu vi har chansen att verkligen skapa nagot som haller och fungerar battre.
Den chansen far inte ga oss forbil
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