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Inledning

Det &r Sveriges riksdag som ar Riksbankens huvudman och Riksbankens
uppdrag anges i riksbankslagen. Férutom att uppratthalla ett fast pen-
ningvarde ska Riksbanken framja ett sakert och effektivt betalnings-
vasende. Forenklat uttryckt bestar Riksbankens tva huvuduppgifter av
att bedriva penningpolitik och att vdrna om stabiliteten i det finansiella
systemet. Den forsta av dessa uppgifter, penningpolitiken, ar sakert vélbe-
kant for de flesta, &tminstone pa ett ytligt plan. Att Riksbankens direktion
faststéller en sd kallad repordnta som i sin tur paverkar den rdnta som
bankernas lantagare méter har troligen undgatt fa — sarskilt inte dem som
har bostadslén eller dvervager att soka ett. Riksbankens penningpolitiska
beslut far i regel stor uppmarksamhet i medier och kommenteras och
analyseras flitigt av olika aktorer. Riksbankens andra uppdrag, att fraimja
ett sdkert och effektivt betalningsvasende, ar troligen mindre vélkant hos
allméanheten. Det blir sdllan hett I6psedelsstoff, utom méjligen just i tider
ndr den finansiella stabiliteten &r hotad.

| den har artikeln ska jag forsoka klargora behovet av ett offentligt
skyddsnat kring finansiell verksamhet samt Riksbankens roll och verktyg
i fraga om att framja den finansiella stabiliteten. For att lyckas med detta
behover vi forst forstd bankernas betydelse i samhéllsekonomin och de
speciella risker som ar forknippade med bankverksamhet. Ett annat syfte
ar att redogora for de konkreta atgarder som Riksbanken vidtagit under
olika skeden i den finansiella kris som nu pagétt i dver tvd ar. | samband
med det finns det anledning att kort rekapitulera krisens handelseférlopp.
Mot slutet av artikeln ska jag ocksé forsoka beskriva nagra av de effekter
atgdrderna hittills haft. Men innan vi ger oss i kast med allt detta kan det
vara lampligt att forsoka klargéra vad som menas med finansiell stabilitet.
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Vad &r finansiell stabilitet?

Finansiell stabilitet kan definieras som ett tillstdnd dér det finansiella
systemet kan uppfylla sina grundldggande funktioner (som att fé6rmedla
kapital, utféra betalningstjdanster och hantera olika slags risker) pa ett
tryggt och effektivt satt som dessutom gynnar samhéllsekonomin i stort.
Finansiell stabilitet kan darmed sdgas vara en forutsattning for ett sékert
och effektivt betalningsvédsende.

Att frimja den finansiella stabiliteten &r en frdga om att dels minska
risken for att det ska uppsta sé allvarliga stdrningar i det finansiella syste-
met att de hotar systemets funktionsférmaga, dels minimera de negativa
konsekvenserna fér samhéllet om sddana stérningar trots allt skulle upp-
std. Det handlar med andra ord bade om férebyggande atgarder och om
krishantering.

Att just centralbanker ofta har en roll kopplad till stabiliteten i det
finansiella systemet hanger bland annat ihop med deras speciella mojlig-
heter att tillfora likviditet i banksystemet. For att ndrmare beskriva denna
roll kan det vara lampligt att forst forsoka forstd bankernas funktion i
samhaéllsekonomin.

Bankerna bidrar till effektivare kapitalanvandning

Banker fungerar som mellanhdnder mellan insédttare och lantagare. Spa-
rare som vill jdmna ut sin konsumtion 6ver livscykeln kan sétta in pengar
pé ett konto i banken och ta ut dem (plus rdnta) vid ett senare tillfalle.
Samtidigt kan banken ge I&n till féretag och hushall som behéver inves-
tera. Banken dr specialist pa att vdrdera, 6vervaka och hantera kreditrisker
i de hushall och foretag som den lanar ut till. Genom att vdnda sig till en
bank racker det for en privatperson eller féretagare att dvertyga banken
om sin egen eller sitt projekts kreditvardighet; han eller hon behéver inte
Overtyga en stor mangd enskilda sparare/investerare om denna. Pa mot-
svarande satt behéver inte spararna bedéma varje lantagares kreditvar-
dighet eller varje projekts utsikter till Idnsamhet, det racker med att vara
overtygad om att banken har en stark finansiell stalining for att vaga satta
in sina pengar i utbyte mot avkastning i form av rdnta. Man kan sdga att
banken genom detta I6ser ett problem som féljer av att alla aktorer inte
har tillgdng till samma information. Resultatet blir att kapitalet i ekono-
min kan anvdndas effektivare och kommer samhdllet till del i form av fler
investeringar och darmed hogre tillvéxt och sysselsattning.

Vid sidan av att férmedla kapital skapar banker forutsattningar for
en effektivare formedling av betalningar i ekonomin. Varje betalning,
utom rena kontantbetalningar, innebér en 6verforing mellan olika bank-
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konton. Det gdller exempelvis betalningar med betalkort, kreditkort, giro
och checkar. De hdr satten att genomfora betalningar gor att varor och
tjdnster kan utbytas pa ett smidigt och ekonomiskt effektivt satt. Det ar
bankerna som tillhandahaller de konton som anvénds vid de har trans-
aktionerna. Manga banker deltar ocksa i det system for avveckling av
stora betalningar som tillhandahalls av Riksbanken, det sa kallade RIX-
systemet.” Bankerna och deras kontosystem utgor darfor en viktig del av
betalningsvasendet och samhallsekonomin i stort.

lllikvid utldning och likvid in- och upplaning gor
bankerna instabila

Bankernas tillgangar bestar till stor del av 1an till féretag och hushall.
Dessa lan ar forenade med kreditrisker som &r svara att vardera fér utom-
staende. Svarigheten att véardera bankens lanetillgdngar gor dem illikvida
i den bemarkelsen att de inte snabbt kan sdljas utan betydande rabatter i
forhallande till deras mer langsiktiga varde. Lantagarna kan ocksa fa svart
att med kort varsel aterbetala sina lan, eftersom detta i regel forutsatter
att de kan fa lIan ndgon annanstans ifran.

Bankernas finansiering bestar & andra sidan till stor del av inldning,
som av insdttarna kan tas ut med omedelbart varsel, eller andra kortfristi-
ga krediter, till exempel 1&n pé interbank- och vardepappersmarknaderna.
Upplaningen fran vardepappersmarknaderna sker till stor del med korta
[6ptider. Finansieringen ar saledes — i motsats till tillgdngarna — extremt
likvid.

Att finansiera langsiktiga projekt med kortsiktig finansiering och
omvandla de illikvida tillgangarna (utlaningen) till likvida tillgdngar for
bankernas finansidrer (inldning) ar en av bankernas viktigaste funktioner i
samhaéllet. Sa lange det finns fortroende for bankens betalningsformaga ar
skillnaden i likviditet mellan dess tillgdngar och skulder oproblematisk. Det
ar tillrackligt att banken har en viss buffert av likvida medel for att klara av
normala fluktuationer i uttagen och andra dtaganden.?

Men om bankens formaga att betala sina skulder av nagon anledning
blir ifragasatt kan denna obalans i likviditet innebdra en risk for bankerna.
Om alla inséttare samtidigt vill ta ut sina insatta medel eller om finansie-
ringen via vardepappersmarknaderna forsvinner sa far banken problem.

Detta ar ndgot som givetvis bankens lanefinansidrer inser. For att inte
forlora sina pengar kommer darfor alla insdttare sa snabbt som mojligt att
vilja ta ut sina pengar och ovriga langivare att vilja dra tillbaka sin finan-

1 Varje dag strdmmar i genomsnitt omkring 400 miljarder kronor genom RIX.
2 Effektiva centrala betalningssystem och vélfungerande interbankmarknader bidrar till att minska behovet av
en buffert i form av en likviditetsreserv.
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siering sa fort en bank missténks ha finansiella problem. Det uppstar med
andra ord en uttagsanstormning, en sa kallad bank run.

For att mota alla betalningskrav kan banken behova realisera till-
gangar i stor omfattning och snabb takt. Men eftersom tillgangarna bara
kan avyttras snabbt om de séljs med stor rabatt, kan en utférséljning fort
medfora att bankens tillgangsvarden blir Iagre dn dess skulder, det vill
sdga banken far solvensproblem.

Det kan till och med racka med att banken blivit utsatt for ett
ursprungligen helt ogrundat rykte om problem for att utlésa en uttagsan-
stormning, som leder till att banken tvingas stdnga nér dess likvida medel
tar slut. Férvdntningar om problem kan sdledes bli sjalvuppfyllande. Den
stora skillnaden i likviditet mellan tillgdngar och skulder ger alltsa banker-
na en inneboende instabilitet. En bank ar alltsd extremt beroende av sina
kunders och finansiarers fortroende.?

Uttagsanstormningar har skett manga ganger i historien. Att Sveriges
riksbank blev till ar faktiskt resultatet av en sddan uttagsanstormning pa
1660-talet. Den drabbade Sveriges forsta bank, Stockholms Banco.* Olika
skydd for insattarnas medel gor dock att det i dag inte hor till vanligheter-
na att insdttare bildar langa koer utanfor en bank for att ta ut sina pengar.
Men uttagsanstormningar bland insattare hdnder fortfarande da och da.
Sa skedde exempelvis i Argentina och Malaysia kring millennieskiftet och i
det brittiska bolaneinstitutet Northern Rock sa sent som i september 2007.

Som jag tidigare ndmnt behoéver dock uttagsanstormningar inte
enbart ske bland vanliga insdttare. Andelen finansiering genom inlaning
fran allménheten har successivt minskat. | stallet bestar en allt stérre del
av bankernas finansiering av uppléning pa de finansiella marknaderna.
Och de rédnte- och valutarisker som uppstar pa dessa marknader hanteras
pd derivatmarknaderna. Bankerna har alltsa blivit allt mer beroende av
interbank- och vardepappersmarknaderna.® Investerare pa dessa markna-

3 Ettinslag i den aktuella krisen — som bér kommenteras — &r att manga banker runt om i vérlden i hog grad
gatt over till att sa snabbt som mojligt férpacka om och salja vidare sina kreditrisker. Man kan tro att ban-
kerna genom denna vérdepapperisering samtidigt gjort sig av med en stor del av kreditriskerna och darmed
gjort sig mindre sarbara for uttagsanstormningar. Som vi alla vet var det precis tvartom. De explicita och
implicita garantier som bankerna gett de specialbolag (SIV:ar, conduiter med mera) de skapat utanfér sina
balansrakningar i syfte att harbdrgera och strukturera de vardepapperiserade krediterna innebar att riskerna
i praktiken ledde tillbaka rakt in i bankernas balansrékningar. Den komplexa och svargenomlysliga struktur
som uppstod till foljd av vardepapperiseringen gjorde att ingen till slut visste var riskerna fanns. Det resulte-
rade i en fértroendekris ddr manga banker fick svart att finansiera sig. Aven om jag har av pedagogiska skl
ger en forenklad bild av bankerna, géller alltsa de grundldggande principerna i resonemanget om banker-
nas inneboende instabilitet.

41656 fick Johan Palmstruch kungliga privilegier att bilda Sveriges férsta bank, Stockholms Banco. En av
Palmstruchs idéer var att ge ut s kallade kreditivsedlar. Sedlarna var rantefria skuldforbindelser pa bestam-
da belopp som skulle motsvara insatta metallmynt i banken. Sedlarna blev till en borjan en succé. Men nar
bankens férmdga att utbetala sedlarnas motsvarande virde i metall bérjade ifragasattas uppstod en uttags-
anstormning. Det ledde till att banken tvingades stdnga. Palmstruch avsattes och démdes till doden, men
benadades senare. Stockholms Banco togs 6ver av standsriksdagen som av spillrorna bildade Riksens Stan-
ders Bank, senare Sveriges riksbank. 1668 blev Riksens Standers Bank darmed vérldens férsta centralbank,
4ven om dess verksamhet inte borjade likna en modern centralbanks forrén strax fére sekelskiftet 1900.

5 Se till exempel artiken "Nya utmaningar kring den finansiella stabiliteten”, Finansiell stabilitet 2007:2
(Sveriges riksbank).
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der &r ytterst kansliga for verkliga eller befarade férsémringar i bankens
kreditvérdighet. Det innebdr att de mycket snabbt kan dra tillbaka sin
finansiering genom att inte férnya sin utlaning till bankerna. Vardepap-
persmarknaderna utgor saledes en ytterst lattflyktig kalla till finansiering
av bankerna verksamhet.

Problem i en bank kan spridas till andra banker

Att det uppstar problem i en enstaka bank behover i sig inte vara ett
stort problem fér samhaéllet. Det som inger oro &r i stillet att problem i en
bank, exempelvis férorsakade av en bank run, kan sprida sig som en 16p-
eld till andra banker. Spridningen kan ske pa olika satt.

For det forsta kan spridningen ske direkt, via de exponeringar som
banker har mot varandra i betalsystemen och i samband med valuta- och
véardepappershandel. Dessa exponeringar kan tidvis vara avsevdrda. Det
gor att dominoeffekterna kan bli betydande om kunderna till en problem-
drabbad bank far sina betalningsmedel inlasta. Detta forsvarar betalningar
till andra hushall och foretag, vilket kan leda till likviditetsproblem som i
sin tur kan ge upphov till kreditférluster och betalningsproblem fér dessa
kunders banker.

For det andra dr bankerna ofta exponerade mot samma slags risker,
vilket 6kar sannolikheten for att exempelvis en makroekonomisk chock ska
drabba mer 4n en bank. Farhdgor om detta gor att bankernas finansidrer
kan bli éverdrivet forsiktiga med att férnya sin utl@ning. Spridningen av
problem mellan bankerna kan saledes uppstd dven som en indirekt effekt,
via forvantningar om att andra banker kan vara paverkade av likartade
problem som den bank som férst drabbades, eller via mer eller mindre vél-
grundande misstankar om bankernas exponeringar mot varandra.

Finansiella problem i en bank som leder till en uttagsanstormning
kan alltsd i sin tur underminera fértroendet fér hela banksystemet. Pro-
blem som till en bérjan enbart beror ett mindre institut kan alltsa i vérsta
fall utvecklas till en fortroendekris som berér aven ovriga delar av det
finansiella systemet. P& ett dominoliknande satt kan problem (eller enbart
misstanken om problem), som ursprungligen berér endast en bank, leda
till problem for hela banksystemet. Risker som kan ge upphov till sprid-
ningseffekter som paverkar évriga delar av det finansiella systemet brukar
bendmnas systemrisker.
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Finansiella systemkriser kan fa stora realekonomiska
aterverkningar

En kris som drabbar stora delar av det finansiella systemet samtidigt kan
f& betydande konsekvenser for samhallsekonomin i stort. Hur stora effek-
terna kan bli beror pd vilka funktioner i det finansiella systemet som drab-
bas och i vilken omfattning. Betalningsvasendet ar en del av samhéllets
infrastruktur. Om exempelvis féretag och hushall inte kan genomféra sina
betalningar drojer det inte lange innan stora delar av samhéllsekonomin
drabbas. De stora belopp som dagligen dr i omlopp i olika transaktioner
gor att ett stopp i betalningarna mycket snabbt far o6verblickbara konse-
kvenser.

Aven kredittillforseln i ekonomin 4r en central funktion. Den Ar viktig
for att foretag i den reala sektorn ska kunna bedriva sina verksamheter.
Om en kris leder till kraftigt 6kade finansiella kostnader eller kraftigt
minskad tillgdng pa krediter kan det ocksa fa betydande realekonomiska
konsekvenser, som i sin tur kan forvarra laget i den finansiella sektorn
ytterligare.

Vi kan jamféra med vad som hdnde nér den nu aktuella finanskri-
sen eskalerade i bérjan av hésten 2008. Nar foérhdllandena pa de globala
finansmarknaderna da kraftigt férsamrades, 6kade premierna for kredit-
risk generellt (se figur 1 i Bilaga). For de lantagare som bedémdes vara
mest riskfyllda, 6kade premierna mer &n fér andra. Banker och andra
finansiella institut varlden &ver borjade dra ner sina exponeringar och
minska skuldsattningsgraden.® Den snabbt minskande utlaningen for-
starkte tillbakagédngen i den globala konjunkturen. Nedgangen i den
ekonomiska aktiviteten spadde i sin tur p& den negativa utvecklingen med
kraftiga fall i tillgdngsvarden och 6kade kreditforluster for bankerna. Det
uppstod vad vi kan kalla en ond spiral i varldsekonomin, dér den finan-
siella oron forstarkte den realekonomiska férsvagningen och vice versa.

Behovet av ett offentligt skyddsnéat

Vi har konstaterat att bankernas verksamhet ar férknippad med en viss
inneboende instabilitet och att problem i en bank latt kan sprida sig till
ovriga delar av det finansiella systemet med stora potentiella aterverk-
ningar i resten av samhaéllet. En stor del av kostnaderna for problem i ett
enskilt finansiellt institut riskerar allts att drabba inte enbart institutet
sjdlv och dess kunder och finansidrer, utan i férlingningen dven andra
institut och samhdllet i stort. Aven om enskilda aktérer kan ha tillrackligt

6  Nagra entydiga tecken pa att bankerna skulle ha minskat sin utlaning i Sverige finns dock inte fér narva-
rande.
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starka motiv att vardera och skydda sig mot risker som direkt kan drabba
den egna pldnboken, racker de incitamenten inte alltid till for att fullt ut ta
hansyn till effekter som drabbar tredje man och samhdllet i stort. Eftersom
den hér typen av externa effekter kan vara sarskilt stora vid i kriser i den
finansiella sektorn finns det anledning att komplettera de normala mark-
nadsekonomiska mekanismerna med olika dtgarder fran samhallets sida.

Det finns med andra ord — pa ett helt annat satt an for de flesta
andra ndringsverksamheter — behov av ett offentligt skyddsnéat for finan-
siell verksamhet. Det hér skyddsndtet brukar ha nagra givna bestdndsde-
lar. For det forsta finns det omfattande specialregler som finansiella fore-
tag maste folja. For det andra 4r finansiella foretag satta under sarskild
tillsyn. For det tredje finns det ofta en statlig insattningsgaranti som utgor
ett skydd for insdttarnas medel pa bankkonto och som ddrmed minskar
risken for uttagsanstormningar. For det fjarde har centralbanker en rad
verktyg for att framja stabiliteten i det finansiella systemet. Vilka Riksban-
kens verktyg ar diskuteras mer ingdende i nésta avsnitt.

Men innan vi gdr in pad det bor vi ndmna att skyddsnétet for finansiell
verksamhet inte enbart har positiva effekter pa den finansiella stabiliteten.
Till de mindre &nskvérda effekterna hor att det ocksd kan ge upphov till
ett mindre forsiktigt riskbeteende. Genom att skyddsndtet pé olika satt
kan gora bankens finansidrer immuna mot vissa risker, kan det bli frestan-
de att tillata banken att ta storre risker &n vad som &r samhaéllsekonomiskt
optimalt. Skyddsnatet minskar helt enkelt de privata kostnaderna for att
tillimpa mer riskfyllda strategier. Detta fenomen ar valkant och brukar
bendmnas moral hazard.

Moral hazard-problemen kan vara kostsamma fér samhallet bade
direkt genom ett alltfor stort risktagande i ekonomin och indirekt genom
att fortroendet for det finansiella systemet riskerar att undergravas om
skyddsnatet missbrukas.

For att minska moral hazard-problemen ar det darfor viktig att
offentlig tillsyn och reglering tar hansyn till dessa. Inte minst har de villkor
som ar forknippade exempelvis garantier och likviditetsstod stor betydelse
fér mojligheterna att kunna motverka problemen och minska de kostna-
der de ger upphov till. Att utforma ett offentligt skyddsnat for finansiell
verksamhet innebar darfor alltid en rad svara avvédgningar.

Det &r viktigt att betona att skyddsnatet inte bor utformas s att
ingen bank ndgonsin ska kunna g omkull. Ett sddant skyddsnat kommer
att motverka innovationer och hindra utvecklingen. P& sikt kan detta bara
leda till en mindre effektiv banksektor. For att undvika sddana stelheter
bor det exempelvis finnas mojligheter att avveckla en problembanks verk-
samhet i god ordning utan att stabiliteten i finansiella systemet hotas.
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Som vi konstaterat har det offentliga skyddsnatet ménga komponen-
ter. De har bestandsdelarna involverar i sin tur flera olika myndigheter:
Finansinspektionen (finansiell tillsyn och reglering), Riksbanken (olika
typer av likviditetsstdd, stabilitetsanalyser och -6vervakning), Riksgélden
(insattningsgaranti, garantier och andra stédatgérder) och Finansdepar-
tementet (arbete med finansiell lagstiftning och eventuellt stod till banker
som har konsekvenser for statsbudgeten). | det foljande avhandlas den
del av skyddsnéatet som Riksbanken ansvarar for.

Riksbankens verktyg for att fraimja den finansiella
stabiliteten

Som vi inledningsvis ndmnt har Riksbanken tva huvudsakliga uppgifter:
att bedriva penningpolitik och att varna om finansiell stabilitet. Dessa
bada uppgifter hanger intimt ihop med varandra. Utan stabilitet i det
finansiella systemet blir det svarare att bedriva penningpolitik. Och pris-
stabiliteten dr en del av ett vél fungerande betalningsvasende. De satt pa
vilka Riksbanken angriper de bada huvuduppgifterna penningpolitik och
finansiell stabilitet skiljer sig dock normalt en del frdn varandra. Man kan
sdga att Riksbanken under normala fall har tva olika verktygslador for att
utfora de har bada uppgifterna.

For det forsta finns det en penningpolitisk verktygslada. De penning-
politiska atgarderna, till exempel att faststdlla styrrantan, har ett tydligt
mal: att paverka den ekonomiska aktiviteten med syfte att uppratthalla
ett stabilt penningvérde. Detta &r i sin tur en viktig komponent i Riksban-
kens strdvanden att uppna en stabil realekonomisk utveckling.”

For det andra finns det en ldda med verktyg for att framja stabiliteten
i det finansiella systemet. For detta &ndamal anvander Riksbanken under
normala foérhéllanden andra verktyg dn styrrantan. Man kan skilja mellan
atgarder som Riksbanken vidtar under normala forhallanden for att mins-
ka risken for allvarliga storningar i det finansiella systemet och verktyg
som kan tas till for att hantera en uppkommen krissituation.

| forebyggande syfte genomfor Riksbanken bland annat analyser
for att upptacka sdrbarheter och risker i det finansiella systemet; rappor-
ten Finansiell stabilitet, som ges ut tva gdnger om aret, har nu i 6ver ett
decennium varit en central del av Riksbankens stabilitetsarbete och en
viktig utgadngspunkt for dialog med bankerna och andra aktérer. Riksban-

7 Genom att bestimma villkoren fér bankernas in- och utléning i Riksbanken kan Riksbanken péaverka den
kortaste marknadsréntan, den sa kallade dagsldnerantan, sa att den hamnar i narheten av reporéntan, det
vill saga Riksbankens styrranta. Reporantan anger alltsd vilken niva som Riksbanken vill att dagsldanerantan
ska ligga pa. Dagslanerantan, det vill séga rantan pa lan mellan bankerna fran en dag till nasta, paverkar
i sin tur de rédntor som allmanheten méter, och darmed aktiviteten och prisutvecklingen i ekonomin. En
forutsattning for att den har penningpolitiska mekanismen ska verka effektivt ar att interbankmarknaden
fungerar.
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ken har ocksa under ett antal ar arbetat med att forstarka beredskapen
for finansiella kriser, bland annat genom att genomféra krisévningar och
inga 6verenskommelser om samarbete vid krishantering med andra myn-
digheter — i saval Sverige som vara grannldnder. Riksbanken bidrar ocksa
aktivt i arbetet med att forbdttra det finansiella regelverket, bade i Sverige
och internationellt. Det hér ar "verktyg" som i stor utstrackning utveck-
lats som svar pa den kris som drabbade det svenska banksystemet i borjan
av 1990-talet. Den krisen blottlade flera allvarliga brister sdvél hos ban-
kerna som i myndigheternas beredskap. D& saknades i stort en utvecklad
kultur for att hantera riskerna med den snabbt expanderande utlaningen
som foljde pa 1980-talets lattnader i kreditregleringen och uppddmda
lanebehov. Det var tydligt att &ven myndigheter som Finansinspektionen,
Finansdepartementet och Riksbanken saknade tillracklig 6verblick dver
riskerna i banksystemet for att forutse den kris som skulle komma. Ingen
av dessa myndigheter hade heller fatt uppgiften att anldgga ett sadant
évergripande perspektiv.

Battre forutsattningar att hantera dagens kris

Det malmedvetna arbete som bedrivits for att forstarka beredskapen har
sannolikt bidragit till att de svenska myndigheterna den har gdngen stétt
ndgot béttre rustade att hantera en kris i det finansiella systemet &n de
var vid borjan av 1990-talet. Lardomar fran 1990-talets kris har sannolikt
ocksa medfort en del insikter och en stérre medvetenhet om risker hos
manga av finanssektorns aktorer. Detta torde i sin tur ha bidragit till att
svenska banker haft ett nagot gynnsammare utgangsldge i den nu rddande
krisen &n manga banker pa andra héll i vérlden.

Trots detta kan man utgd fran att vissa lardomar " glémts bort” bland
manga av finanssektorns aktorer under den period av relativt gynnsam
utveckling som rétt fram till dagens finanskris. Man kan ocksa tycka att en
del viktigt lagstiftningsarbete, exempelvis i frdga om en sérskild ordning
for hantering av banker i kris, skots at sidan lite vl lange efter att krutroken
fran 1990-talets bankkris lagt sig. Den stodlag som infordes med stor
hast i oktober 2008 kom till forst nar den globala finanskrisen redan holl
myndigheterna i ett strupgrepp. Det dr ocksé uppenbart att den globala
omfattningen av och komplexiteten hos dagens finansiella kris inte férut-
sdgs av ndgra myndigheter runt om i vérlden (dven om exempelvis Riks-
banken tidigt varnade for de ohallbart laga kreditriskpremier som radde
under perioden fore krisens utbrott). Tidigare finanskriser har i huvudsak
varit inhemsk genererade. Den globala vidden av dagens kris pekar pa
behovet av att ytterligare utveckla det internationella samarbetet kring
finansiell reglering, tillsyn och krishantering.
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Handfasta vertyg i en finansiell kris

Riksbanken, liksom andra centralbanker, har ocksa sedan lange en rad
mer handfasta verktyg att ta till i en finansiell kris. Dit hor framfor allt
olika mojligheter att snabbt tillfora likviditet till banksystemet. Central-
banker har — genom drhundraden — ofta fatt agera i rollen som "lender
of last resort”. Den nu radande krisens speciella natur har stallt stora krav
pé centralbankerna, inklusive Riksbanken, att under kort tid utveckla och
anpassa sina likviditetsstarkande atgarder. Vi terkommer strax till detta.

Nér interbankmarknaderna har fungerat daligt och rantorna i viss
utstrackning styrts av brist pa fortroende, har genomslaget for pen-
ningpolitiken férsdmrats. Det har inneburit att Riksbanken under krisen
behovt anvédnda verktyg ur bada ladorna. Omstandigheterna har kravt en
del verktyg som vi annars inte brukar behéva plocka fram sa ofta. Vissa
verktyg har vi behovt ateruppfinna och snickra pa under resans gang.
Atgirderna har i forsta hand syftat till att stirka den finansiella stabilite-
ten: att uppratthélla funktionaliteten pa de finansiella marknaderna sa att
betalnings- och kreditvdsendet ska fungera. Detta dr en forutsattning for
att ekonomin som helhet ska fungera.

Ménga atgérder som vidtas for att vdarna den finansiella stabiliteten
har samtidigt indirekt penningpolitiska effekter. Atgarder som leder till
okat fortroende pa marknaderna bidrar exempelvis till lagre rantor och
okad tillgdng till krediter. Darmed &kar ocksd genomslaget for penning-
politiken. P& motsvarande satt bidrar Riksbankens rantesankningar till den
finansiella stabiliteten genom att kreditforsérjningen fungerar battre. De
normalt penningpolitiska dtgarderna och atgérderna for att starka den
finansiella stabiliteten har alltsa i den radande krisen kommit att fungera
som komplement som 6msesidigt forstarker varandra.

For att i ndgon man forsta det vii dag gor kan vi se pd bankernas
utlaningsranta — det vill sdga den rdanta som hushall och foretag méter.
Enkelt uttryckt kan den beskrivas som Riksbankens styrranta plus en
premie. Premiens storlek beror pd bankens krav pd kompensation for
kreditrisker och likviditetsrisker, skillnader i I6ptider och bankens behov av
kapitaltackning for utlaningen med mera. Det vi nu gor &r dels att styra
den férsta termen, det vill sdga styrrdntan, dels att férsoka paverka den
andra termen, det vill sdga de riskpremier som tidvis avspeglats i stora
kreditspreadar till foljd av den finansiella oron.

Riksbankens och andra centralbankers dtgérder ska ses som komple-
ment till raden av andra myndighetsatgérder, som exempelvis lanegarantier,
kapitalinjektioner och kép av ddliga tillgéngar, vilka genomférts pd olika hall
i varlden. Som namnts &r ett av syftena med den har artikeln att helt enkelt
att redogora for de konkreta atgarder Riksbanken vidtagit under olika ske-
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den av krisen. Artikelns i den meningen snava fokus pa Riksbankens atgar-
der innebar att manga i sig betydelsefulla myndighetsatgarder inte avhand-
las har.8,° Inte heller diskuteras krisens mer grundlaggande orsaker.' Innan
vi gar in pa Riksbankens krisdtgarder i detalj kan det dock finnas anledning
att rekapitulera det internationella handelseférloppet i stort.

Den radande krisen: upprinnelsen pd den
amerikanska boldnemarknaden

De forsta yttringarna av krisen uppstod i USA. Egentligen inleddes
bekymren pa den amerikanska bolanemarknaden redan 2005 nar de
amerikanska rantorna borjade stiga och manga lantagare i det sa kallade
subprime-segmentet, det vill sdga den del av boldnemarknaden som rik-
tar sig mot ldntagare med samre kreditvardighet, fick betalningsproblem.
Under 2007 bdrjade dessa problem resultera i ett gradvis 6kande antal
fallissemang bland boléneinstitut verksamma pa subprime-marknaden.
Subprime-marknaden gick obevekligen mot ett sammanbrott.

Lange hoppades man att problemen skulle vara begrénsade till
subprime-segmentet. Men snart intraffade en rad handelser som skulle
grusa de forhoppningarna. Det boérjade den 7 juni 2007 med att den stora
investmentbanken Bear Stearns & Co informerade sina investerare om
att tvd av dess hedgefonder lidit stora forluster pa tillgdngar knutna till
subprime-lan. Kort dérefter kollapsade fonderna. Den 20 juni tog invest-
mentbanken Merrill Lynch 6ver tillgdngar till ett varde av 800 miljoner
dollar fran Bear Stearns fonder.

| borjan av juli nedgraderade Moody's kreditbetygen for en rad
vérdepapper med subprime-innehdll. Oron fér subprime-l&nens kvalitet
6kade, och handeln med en rad relaterade kreditriskinstrument minskade
dramatiskt. Skillnaden mellan de kurser som noterades pa marknaden och
de vérderingar som gjordes med hjélp av sérskilda berdakningsmodeller
6kade markant. | manga fall fanns det dver huvud taget inga prisnote-
ringar pd marknaden. Krisen borjade darigenom fa betydande internatio-
nella aterverkningar. Manga banker éver hela vérlden fick svart att férnya
sina kortfristiga lan pd marknaden och fick sélunda finansieringsproblem.
De svenska bankerna var dock &n sa lange relativt forskonade. Visserligen
blev dven de svenska bankernas marknadsfinansiering nu bade svarare

8 Andra myndighetsatgarder diskuteras exempelvis i artikeln " Global recession och finansiell stabilitet”,
Finansiell stabilitet 2009:1 (Sveriges riksbank).

9 Se ocksa Sellin, P, 2009, "Centralbankernas extraordindra atgéarder under den finansiella krisen”, Ekono-
miska kommentarer, 2009:9 (Sveriges riksbank).

10 Se Ingves S. & J. Molin, 2009. "The Monetary Policy Landscape in a Financial Crisis", The Economic
Review, 2009:2 (Sveriges riksbank) for en diskussion av de mer grundldggande faktorerna bakom dagens
kris, som exempelvis de globala obalanser som byggdes upp under en langre tid, bristerna i finansaktorer-
nas riskbeteende och vissa luckor i det finansiella regelverket.
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och dyrare &n tidigare, men problemen var inte lika stora som fér manga
andra banker runt om i vdrlden. Deras starka balansrdkningar, hoga intja-
ning och avsaknaden av betydande exponeringar mot instrument med
misstankt subprime-innehall gav dem en relativt stadig grund.

Problemen spreds till Europa

I slutet av juli 2007 meddelade den tyska banken IKB att den lidit stora
forluster till foljd av kraftiga exponeringar mot subprime-marknaden. Nagra
veckor senare drabbades ytterligare en tysk bank, Sachsen Landesbank.

| borjan av augusti 2007 skot de kortaste interbankrantorna i hojden.
Det berodde pé att ménga banker med likviditetsoverskott valde att pla-
cera pengarna sdkert i centralbanken i stéllet for att ldna ut dem pé inter-
bankmarknaden. Den 9 augusti stdngde den franska banken BNP Paribas
tillfalligt tre av sina fonder pa grund av "den totala bristen pa likviditet i
marknaden”. Samma dag svarade Europeiska centralbanken (ECB) med
att erbjuda lan till bankerna till den rddande styrrantan pa fyra procent,
alltsa utan extra paslag. Pa sa vis forstarktes likviditeten i det europeiska
banksystemet med 95 miljarder euro.

Dagen darpa inledde ett antal centralbanker, daribland Bank of
Japan, Bank of Canada, ECB och Federal Reserve, den storsta internatio-
nellt koordinerade likviditetsaktionen sedan terroristddden 2001. Eftersom
likviditetssituationen vid den hér tidpunkten inte var lika bekymmersam
for de svenska bankerna deltog Riksbanken inte i aktionen.

Den 13 september 2007 meddelade det brittiska boldneinstitutet
Northern Rock att man hade akuta finansieringsproblem och vande sig till
Bank of England om nédkrediter. Northern Rock, som i hég grad finan-
sierat sig pa certifikats- och interbankmarknaden, hade drabbats mycket
hastigt av bristen pa likviditet. Nar bankens problem blev kdnda uppstod
en uttagsanstormning bland insdttarna och aktien rasade. Som en féljd
gick de brittiska myndigheterna ut med ytterligare garantier och en for-
starkning av insdttningsgarantin.

Under oktober och november rapporterade flera stora internationella
banker att man gjorde avsevérda nedskrivningar till f6ljd av exponeringar
mot subprime-sektorn.

Krisen eskalerar

Under vintern 2007/08 fortsatte problemen med subprime-relaterade till-
gangar och handeln pa marknaden for dessa var svag. Det uppstod ocksa
betydande oro kring sa kallade monolines, det vill sdga en sorts kreditfor-
sakringsbolag som &r specialiserade pa att foérsakra obligationslan.
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Den 18 februari 2008 6vergick Northern Rock i brittiska statens dgo
efter misslyckade férhandlingar med privata investerare om att 6verta
banken.

I mars 2008 uppstod rykten om att Bear Stearns skulle ha likvidi-
tetsproblem. Det fick till foljd att investerare inte ville lana ut pengar
till investmentbanken. Bear Stearns fick darmed akut brist pa kortfristig
finansiering. Den 14 mars gav Federal Reserve ett lan mot sdkerhet i syfte
att stabilisera situationen i Bear Stearns. Nyheten ledde till en halvering av
aktiekursen och ratinginstituten sankte kreditbetyget. Den 16 mars med-
delade investmentbanken JP Morgan att man planerade att képa Bear
Stearns med hjélp fran Federal Reserve. Efter omférhandlingar av budet
under paskhelgen samlades Bear Stearns tillgdngar i ett separat bolag
skapat av Federal Reserve, dar JP Morgan tog pa sig risken for den forsta
miljarden dollar av eventuella forluster. Enligt avtalet garanterade Federal
Reserve resten, 29 miljarder dollar.

Den 11 juli 2008 placerades IndyMac Bank, ett dotterbolag till Inde-
pendent National Mortgage Corporation, under administration av den
amerikanska insattningsgarantimyndigheten, Federal Deposit Insurance
Corporation (FDIC).

Krisen fick ett crescendo klockan ett pd natten till madndagen den 15
september 2008. Da meddelade Lehman Brothers Holdings att man avsag
att ansdka om konkursskydd enligt Chapter 11. Den stora investmentban-
kens konkursanstkan sande en chockvag 6ver de redan hart anstrangda
finansmarknaderna, och en period av extrem volatilitet inleddes. Det var
en period som av vissa betecknades som den "den perfekta stormen”.
| detta lage fros likviditeten pa ett antal viktiga marknader fér bankernas
kortfristiga finansiering, och dven de svenska bankerna drogs pa allvar in
i krisen. Nu intensifierades myndigheternas atgéarder for att mildra effek-
terna pa de finansiella marknaderna och ekonomin i stort.

Riksbanken griper in

Redan vid de forsta tecknen péd problem pa de internationella finansmark-
naderna under sommaren 2007 hdjde Riksbanken sin beredskap. Nar ECB
i borjan av augusti 2007 6kade likviditetstillforseln pa interbankmarkna-
den, utokade Riksbanken inhamtningen av information fran bankerna och
skdrpte 6vervakningen av likviditetssituationen pd marknaden. Strax fére
Lehman Brothers konkursansokan intensifierades ocksd samarbetet mellan
centralbankerna kring transaktioner i CLS, det internationella systemet for
valutatransaktioner.

Efter att Lehman Brothers ansokt om konkurs den 15 september
forsamrades dock laget pa finansmarknaderna betydligt. Riksbanken

PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 1/2010

133



134

foljde vid det har laget likviditetssituationen i banksystemet i det ndrmaste
timme fér timme. Under det féljande férloppet vidtog Riksbanken vid
olika faser ett stort antal dtgarder som var inriktade pa att starka inans-
marknadens funktionsformaga och stabiliteten i det finansiella systemet i
allménhet. | stora drag kan dessa atgarder delas in i tre huvudkategorier:
generella likviditetsstiarkande atgéarder, likviditetsstod till enskilda institut
och lanefaciliteter till vara grannldnder.

Generella likviditetsstdarkande atgarder underlattar
situationen pd interbankmarknaden

Riksbankens motparter har sedan ldnge majlighet att mot vissa pa for-
hand godkdnda sakerheter i betalningssystemet RIX fa kredit i svenska
kronor 6ver natten till repordntan plus ett paslag om 0,75 procentenheter.
Det finns ocksa en motsvarande mojlighet att sétta in pengar 6ver natten
pa konto i RIX till reporantan minus 0,75 procentenheter.!” Eftersom den
svenska interbankmarknaden, till skillnad mot i mdnga andra lander, fak-
tiskt fungerade pa de allra kortaste I6ptiderna har den hér faciliteten hit-
tills inte behovt utnyttjas. Daremot har det sedan hésten 2008 varit svart
for de svenska bankerna att fa ldna pa langre I6ptider. Det har i sin tur
gett upphov till en del trogheter som dven aterspeglats pa den korta delen
av penningmarknaden och lett till ett visst tryck pa de korta rantorna.

For att underldtta bankernas kortfristiga finansiering och handeln
pé interbankmarknaden har Riksbanken vid en rad tillfallen under krisens
forlopp skapat nya och kompletterande lanefaciliteter. Dessa faciliteter har
sedan i forebyggande syfte kommit att erbjudas mer regelbundet, for att
minska risken for att det ska uppsta annu allvarligare problem i banksys-
temet. Handelseutvecklingen har dock gjort att villkoren for de faciliteter
som erbjudits i vissa delar har behdvt modifieras efter hand. Man kan dela
upp Riksbankens generella atgéarder for att stdrka likviditetssituationen i
banksystemet i foljande kategorier:

e erbjudande om lan i svenska kronor pa langre l6ptider &n normalt
(3, 6 respektive 12 manader)

e erbjudande om kortfristiga lan i utlandsk valuta (amerikanska dollar)

e utvidgning av mangden sakerheter som accepteras i RIX

e utvidgning av kretsen av motparter som kan komma i tnjutande av
lan fran Riksbanken.

" 1juli 2009 minskades bredden pa denna sé kallade rantekorridor fran plus/minus 0,75 procentenheter till
plus/minus 0,5 procentenheter. Med en repordnta pa 0,25 procent innebar det att en bank som deponerar
pengar 6ver natten i RIX i dag far en negativ ranta.
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| samband med Lehman Brothers konkursansdkan minskade likvidite-
ten i bostadsobligationer mycket kraftigt runt om i varlden. Detta gjorde
att bankerna fick problem att omsétta sina bostadspapper. Den 18 sep-
tember 2008 meddelade Riksgdlden att man efter samrad med Riksban-
ken beslutat att emittera en stor volym korta statsskuldvéxlar. Pengarna
fran de extra auktionerna lanades ut i form av sé kallade omvénda repor
med bostadspapper som sékerhet.

Av samma skél fattade Riksbanken den 22 september beslut om att
hoja den tillaitna andelen sékerstallda obligationer fran narstdende insti-
tut som kan anvandas av bankerna som sakerhet vid 1an i Riksbankens
betalningssystem RIX. Andelen hojdes fran 25 procent till 75 procent. Den
6kade mojligheten till beldning i RIX forbattrade bankernas likviditets-
situation. Nagra veckor senare, den 8 oktober, togs restriktionen pa ande-
len sakerstallda obligationer frdn narstaende institut bort helt. Samtidigt
beslutade Riksbanken ocksa att sdnka kravet pa lagsta kreditbetyg for
vérdepapper med langre 16ptid som stalls som sakerhet.

Lehmans Brothers konkursansokan ledde ocksa till uttagsanstorm-
ningar i ett antal stora amerikanska penningmarknadsfonder. Eftersom
dessa fonder hade sttt for den storsta delen av dollarutldningen till euro-
peiska banker uppstod en akut global brist pd amerikanska dollar. Den 24
september meddelade Riksbanken att man tillsammans med flera andra
centralbanker hade inrdttat tillfalliga, dmsesidiga valutaarrangemang (swap-
faciliteter) med Federal Reserve i syfte att hantera den anstrangda situatio-
nen pa marknaderna for kortfristig upplaning i dollar. Den 29 september
tillkdnnagav Riksbanken ocksa en ny lanefacilitet i amerikanska dollar.

Den 2 oktober inrdttade Riksbanken dven en ny lanefacilitet i svenska
kronor. Syftet var att 6ka tillgdngen pa krediter med langre I6ptider. En
forsta auktion om 60 miljarder kronor fér Idn pd tre manader och mot
sdkerhet planerades till den 6 oktober. Samma dag meddelade dock Riks-
banken att man beslutat utdka beloppet till 100 miljarder kronor. Auktio-
nen blev dvertecknad. Samtidigt utannonserades ytterligare en auktion
den 8 oktober pa 100 miljarder kronor och med sex manaders 16ptid.

Inférandet av dessa nya lanefaciliteter var startskottet for en lang rad
tatt aterkommande auktioner under hosten, varen och sommaren. | dessa
har Riksbanken erbjudit sina motparter lan i saval kronor som dollar. For
att 6ka forutsagbarheten aviserade Riksbanken den 24 oktober ett pro-
gram med auktioner pd l&n i svenska kronor med tre ménaders |6ptid med
cirka tva veckors intervall med start den 10 november. Samtidigt med-
delades att de exakta villkoren fér varje auktion skulle offentliggéras minst
tva dagar fore varje auktion och att beloppen skulle faststallas utifran
marknadsforhallandena och utfallen av tidigare auktioner.
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Den 29 oktober inforde Riksbanken ytterligare en ny kreditfacilitet
som gav bankerna mojlighet att anvénda féretagscertifikat med 16ptid
upp till ett &r som sékerhet. Syftet med den nya kreditfaciliteten var att
underlatta kreditforsorjningen till icke-finansiella foretag. Den forsta av
krediterna i denna nya facilitet tillhandahélls genom en auktion den 5
november och omfattade 40 miljarder kronor for [an pa tre ménader, men
bara 4,5 miljarder kronor utnyttjades av bankerna. Aven denna facilitet
erbjods med tva veckors intervall. Bankerna har emellertid inte utnyttjat
de har mojligheterna i ndgon storre utstrackning.

| maj 2009 bérjade Riksbanken &ven erbjuda tolvménaderslan i
svenska kronor mot sékerhet.

STORRE INTRESSE FOR DOLLARLANEN

Totalt har Riksbanken sedan hosten 2008 och fram till idag (den 1 sep-
tember 2009) genom auktioner erbjudit 2 440 miljarder svenska kronor i
lan med olika I6ptider mot sakerhet (inklusive foretagscertifikat). Drygt 30
procent, cirka 735 miljarder kronor, har faktiskt tagits upp av bankerna.
Aven om bankerna inte till fullo utnyttjat mojligheterna att ta 1an i Riks-
banken, har vetskapen om att sddana mojligheter finns med storsta san-
nolikhet bidragit till att underlatta situationen pa interbankmarknaden.

Intresset for dollarldnen var daremot lange mycket stort bland ban-
kerna. Vad det beror pa ar svart att sédga, eftersom vi inte vet hur stor del
av lanen som bankerna anvént for att faktiskt betala av skulder i dollar
och hur stor del som anvants for att swappa till svenska kronor. P& senare
tid har dock intresset for dollarauktionerna svalnat. | dessa har Riksbanken
erbjudit totalt cirka 130 miljarder amerikanska dollar, varav omkring 75
procent utnyttjats av bankerna. Foér att mojliggéra utldningen i ameri-
kanska dollar har Riksbanken dels utnyttjat delar av valutareserven, dels
utnyttjat de swapavtal man ingdtt med Federal Reserve om att utbyta
kronor mot dollar.

| slutet av maj 2009 beslutade Riksbankens direktion att aterstalla
valutareserven genom att l&na motsvarande 100 miljarder svenska kro-
nor. Detta ansdags behovligt dels mot bakgrund av att Riksbanken lanat
ut en del av valutareserven till svenska banker, dels fér att man okat sina
ataganden mot andra centralbanker och internationella organisationer.
Direktionen ansdg det viktigt att Riksbanken har fortsatt beredskap for
att kunna forse de svenska bankerna med den likviditet som behovs i
utlandsk valuta.

For narvarande (den 1 september 2009) uppgar Riksbankens ute-
staende lan till bankerna till cirka 300 miljarder svenska kronor respektive
cirka atta miljarder amerikanska dollar.
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NODVANDIGT MED FORANDRADE VILLKOR FOR UTLANINGEN

Under tiden har det ocksa skett olika forandringar i villkoren for de olika
lanefaciliteterna. Ursprungligen erbjods kronlanen till fast ranta (reporan-
tan plus ett paslag). Den 13 februari 2009 meddelade dock Riksbanken
att man avsag att erbjuda lan till rorlig ranta i syfte att undvika att speku-
lationer om kommande ranteséankningar skulle fa bankerna att avvakta for
lange med att lana. Nar reporantan den 2 juli 2009 faststélldes till rekord-
laga 0,25 procent erbjod Riksbanken &terigen lan till (i princip) fast ranta.
Den hér gdngen erbjods |an om 100 miljarder kronor med ett ars 6ptid.
Minimirdntesatsen faststélldes till repordntan plus ett paslag om minst
0,15 procentenheter. 2 Syftet med lanet var uttalat penningpolitiskt.

For att dra in den overskottslikviditet som tillfalligt uppstér i banksys-
temet pé grund av den 6kade riksbanksutldningen har Riksbanken ocksé
vid ett antal tillfallen, med borjan den 14 oktober 2008, gett ut riksbanks-
certifikat med en veckas |6ptid. Det har har fungerat som ett komplement
till de redan existerande sa kallade finjusteringsfaciliteterna. Bankerna har
dock i stor utstrackning valt att, till en lagre ranta, placera sina 6verskott
pé likvida inl&ningskonton i Riksbanken och i finjusteringsfaciliteterna.

Den 3 april 2009 utdkades antalet motparter som kan fa tillgang till
Riksbankens tillfalliga kreditfaciliteter. Det gjordes genom att ge andra
finansiella institut 4n Riksbankens ordinarie motparter méjligheten att bli
sd kallade begrdnsade motparter.

Som bekant har dven sjalva repordntan justerats ett antal ganger
under perioden. Aven om detta i férsta hand 4r en penningpolitisk atgérd
med syfte att pdverka den ekonomiska aktiviteten och upprétthalla ett
stabilt penningvarde, har atgarden ocksa indirekt bidragit till att den
finansiella marknaden kunnat fungera béttre. Detta &r ett exempel pa hur
penningpolitiska atgarder och atgérder for att starka den finansiella stabi-
liteten kompletterat varandra i krisen.

Riksbankens balansrakning trefaldigades

De ovan beskrivna atgdrderna innebar att Riksbanken under andra halv-
aret 2008 okade sin utlaning till bankerna med 6ver 450 miljarder kronor.
Genom den 6kade utldningen vaxte Riksbankens balansrdkning under
andra halvaret 2008 fran cirka 200 miljarder kronor till cirka 700 miljarder
kronor, det vill séga mer &n tre ganger. For att fa en uppfattning om vad
all denna utlaning betydde for Riksbanken kan det vara intressant att stu-
dera Riksbankens balansrakning fore och efter Lehman Brothers konkurs.

2 Budgivningen i auktionerna omfattar bade volym och rantevillkor. Auktionen blev 6vertecknad och utfallet
ledde till att det slutgiltiga paslaget blev 0,20 procentenheter.
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| Bilaga redovisas Riksbankens balansrdakning per den 30 juni 2008 (Tabell
1) och balansrdkningen per den 31 december 2008 (Tabell 2).

Jamfor vi de bada balansrakningarna ser vi att utlaningen i svenska
kronor 6kade med cirka 260 miljarder kronor under perioden. Det har
aterspeglade sig pd skuldsidan i 6kningen av Riksbankens finjusterings-
facilitet, dar bankerna placerar sin 6verskottslikviditet 6ver natten, och
i okningen av riksbankcertifikat med en veckas l6ptid. Bankerna 6kade
alltsd sina reserver i Riksbanken.

Riksbanken lanade ocksa ut narmare 200 miljarder kronor i ameri-
kanska dollar. Riksbanken finansierade detta, som ndmnts, dels genom
att beldna valutareserven, dels genom swapavtalet med Federal Reserve.
Att valutareserven forefaller ha 6kat under perioden beror framfor allt pa
vaxelkurseffekter.

I skuldposten "Ovrigt" ingér bland annat Riksbankens resultat och
vérderegleringskonton. Att den 6kade beror framst pa valutakurseffekter,
men ocksd pd att Riksbanken gjorde viss vinst pa transaktionerna.

Aven andra centralbankers balansrakningar expanderade kraftigt till
foljd av 6kad utléning under den hér perioden (se figur 5 i Bilaga).

Likviditetsstod till enskilda institut for att
mildra oron

Riksbankslagens 6:e kapitel 8 § ger Riksbanken méjlighet att bevilja kre-
dit eller garanti till banker pé sarskilda villkor i likviditetsstodjande syfte.
Sadant riktat likviditetsstdd kan bli aktuellt exempelvis ndr problem i ett
institut riskerar att leda till smittoeffekter i 6vriga delar av det finansiella
systemet.

Under hosten 2008 radde stor oro pa finansmarknaderna. Riskerna
for allvarliga smittoeffekter bedémdes vara betydande om man skulle till-
lata dven ett mindre institut att fallera i det kansliga laget som da radde.
Det gjorde att tva institut, Kaupthing Bank Sverige och Carnegie Invest-
ment Bank, som under mer normala omstandigheter sannolikt inte skulle
ha kvalificerat sig, under hosten fick sarskilt likviditetsstod fran Riksban-
ken. De bada problembankerna kunde till slut avyttras till privata investe-
rare och likviditetsstodet ledde inte till ndgra forluster for staten.

KAUPTHING BANK SVERIGE

Den islandska banksektorn var redan tidigt under krisen utsatt for stora
péfrestningar. Under hosten forvadrrades forhallandena i den islandska
banksektorn patagligt, och i oktober 2008 blev det svért dven for island-
ska Kaupthings svenska dotterbolag, Kaupthing Bank Sverige AB (KBS),
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att finansiera sina betalningsataganden. Den 8 oktober 2008 beslutade
Riksbanken darfér att [Amna sarskilt likviditetsstdd med en kredit pa

upp till fem miljarder kronor till KBS. Lanet gavs tills vidare och skedde
mot pant i sakerheter. Enligt 6verenskommelsen fick lanet anvéndas till
att betala bade inséttare som hade konto i Kaupthings filial i Sverige
(Kaupthing Edge) och inséttare och andra fordringségare i Kaupthings
svenska dotterbolag, KBS. | samband med att krediten gavs gjorde savél
Riksbanken som Finansinspektionen bedémningen att KBS var solid. Den
islindska centralbanken hade ocksa dagen innan gett en likviditetsstod-
jande kredit om 500 miljoner euro till KBS islandska moderbank.

Sa har motiverades beslutet i Riksbankens pressmeddelande: "I den
uppkomna situationen finns en 6verhdngande risk att banken kan drab-
bas av likviditetsproblem. For att vdrna den svenska finansiella stabiliteten
och sdkerstdlla de finansiella marknadernas funktionssatt har Riksbanken
darfor fattat beslut om att ge Kaupthing Bank Sverige AB likviditetsstod.
Riksbanken &r beredd att tillféra den likviditet som behévs.”

Den 27 mars 2009 képte Alandsbanken Kaupthing Bank Sverige
AB. Ddrmed fick ocksa Riksbanken tillbaka hela det utbetalade likviditets-
stodet till banken.

CARNEGIE INVESTMENT BANK

Nagra veckor efter att KBS hade fétt likviditetsstod fick dven Carnegie
Investment Bank AB (Carnegie) likviditetsproblem. Verksamheten i Car-
negie bestod framst av aktiemékleri, aktieanalys, aktiehandel, tillgdngs-
forvaltning och radgivning vid foretagsforvarv. Carnegie var en stor aktor
pa vardepappersmarknaderna i Norden. Orsaken bakom Carnegies likvi-
ditetsproblem var bland annat att kraven pé sakerheter 6kade i spdren av
den finansiella krisen.

Den 27 oktober 2008 beslutade Riksbanken att lamna sarskilt likvi-
ditetsstéd pa en miljard kronor till Carnegie Investment Bank AB. Dagen
dérpa utokades stodet till att maximalt uppga till fem miljarder kronor,
inklusive den miljard som tidigare beviljats. Detta skedde i férebyggande
syfte for att underldtta for Carnegie att frigdra egen likviditet om behov
skulle uppsta.

Beslutet om likviditetsstod skedde for att minska risken for en all-
varlig stérning i det finansiella systemet mot bakgrund av den oro som
radde vid tillfallet. Bade Riksbanken och Finansinspektionen bedomde att
Carnegie var solid, men att den pagdende finansiella krisen hade skapat
problem med bankens likviditet. Linet ldmnades mot sakerhet och gavs
tills vidare.
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Finansinspektionen hade dock pekat pa allvarliga brister i Carnegies
riskhantering. Likasé var problemen i Carnegies lednings- och dgarstruktur
djupa. Efter att den frist som bankens styrelse fatt for att ratta till situatio-
nen runnit ut, aterkallade Finansinspektionen den 10 november Carnegies
tillstdnd att bedriva bankrorelse. Samtidigt beviljade Riksgalden Carnegie
ett [an om maximalt fem miljarder kronor for att ersdtta det sarskilda lik-
viditetsstod som Riksbanken tidigare beviljat Carnegie. Detta skedde efter
att Riksgdlden och Riksbanken kommit 6verens om att Riksgélden skulle
ta 6ver Riksbankens lan till Carnegie. Mot bakgrund av den bankstodslag-
stiftning som nyligen hade inforts, och som gav Riksgélden en sarskild roll
som stddmyndighet, ansags det ldmpligast att Riksgdlden ansvarade for
stodet till Carnegie. | samband med detta tog Riksgdlden ocksa 6ver som
dgare i Carnegie Investment Bank AB, som ddrmed fick tillbaka tillstdndet
att bedriva bankrorelse.

Den 11 februari 2009 avyttrade Riksgdlden Carnegie Investment
Bank och dess dotterbolag Max Matthiessen Holding AB till Altor Fund 11
och Bure Equity AB.

Swapavtal for att underlatta situationen i
grannldander

De fyra storsta svenska bankkoncernerna har en samlad balansomslutning
pa omkring 11 500 miljarder kronor och en total utldning pa omkring

7 100 miljarder kronor (andra kvartalet 2009). De har siffrorna kan jamfo-
ras med Sveriges bruttonationalprodukt (BNP), som under 2008 uppgick
till cirka 3 160 miljarder kronor. Omkring hélften av bankkoncernernas
utlaning harstammar fran utlandet, till storsta delen de 6vriga nordiska lan-
derna. Omkring sex procent av utldningen, eller cirka 440 miljarder kronor,
harstammar fran de tre baltiska linderna — Estland, Lettland och Litauen.
De svenska bankernas marknadsandelar uppgar till 82 procent i Estland,
55 procent i Lettland och 63 procent i Litauen (andra kvartalet 2009).

De baltiska landerna tillhér de lander som har drabbats hdrdast av
den radande krisen, med mycket kraftiga fall i BNP och sysselsattning.
Andra kvartalet 2008 harstammade omkring hélften av de svenska bank-
koncernernas kreditforluster fran de baltiska landerna. De svenska ban-
kernas inte obetydande exponeringar mot kreditrisk i Baltikum gér att den
fortsatta ekonomiska utvecklingen i de baltiska ldnderna ar av intresse for
stabiliteten i det svenska finansiella systemet.

For att motverka smittoeffekter i det svenska finansiella systemet har
Riksbanken ingtt s& kallade swapavtal med centralbankerna i ett par av
véra baltiska grannlander. Exempelvis tecknade Riksbanken, tillsammans
med Danmarks Nationalbank, den 16 december 2008 ett swapavtal med
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Lettlands centralbank, Latvijas Banka. Avtalet gav Lettlands centralbank
mojlighet att ldna upp till 500 miljoner euro i utbyte mot lettiska lats.
Riksbankens andel av lanet uppgick till cirka 375 miljoner euro. Den 27
februari 2009 tecknade Riksbanken dven swapavtal med Estlands central-
bank. Avtalet gav den estniska centralbanken méjlighet att 1&na upp till tio
miljarder svenska kronor i utbyte mot estniska kronor. Syftet med avtalen
var att erbjuda kortfristig finansiering for att bidra till att varna den
makroekonomiska och finansiella stabiliteten i respektive land.™

Centralbankernas dtgarder har haft effekt, men
bristen pd fértroende kvarstar

Vi kan konstatera att den mest akuta likviditetskrisen tycks vara éver

och att férhdllandena pa de internationella interbankmarknaderna lattat
nagot. Bankerna har i viss utstrackning borjat lana ut till varandra igen.
Detta beror dock till stor del pé att centralbankerna har foérklarat sig villiga
att fortsdtta att lana ut till bankerna i den utstrackning som behovs.

Vi kan ocksa notera att bankernas rantor gentemot varandra har
sjunkit betydligt. En starkt bidragande orsak till detta &r att centralban-
ker varlden over har sankt sina styrrantor till mycket laga nivéer. Sedan
i december 2008 har Riksbanken sankt reporéntan fran 3,75 procent till
0,25 procent.

Figur 2—4 i Bilaga visar den sa kallad Ted-spreaden och Basis-
spreaden’® for USA, euroomradet och Sverige. Savél Basis-spreaden som
Ted-spreaden har minskat till ungeférligen de nivder som radde fére Leh-
man Brothers kollaps i september 2008 och uppgér fér narvarande (den
1 september 2009) till knappt 30 réntepunkter i USA och omkring 40
rdntepunkter i euroomrddet och Sverige. Aven om nivderna ir betydligt
lagre &n vid piken hosten 2008 &r spreadarna fortfarande héga jamfort
med perioden fore krisens utbrott 2007.

P& I6ptider dver en manad fungerar penningmarknaden fortfarande
sdmre &n normalt. Manga banker véljer alltjamt att behalla likviditets-
overskott pa sina egna balansrékningar. Detta innebdr att de transaktioner
som sker med ldngre |6ptider &r smé och oregelbundna. Bade banker och
investerare runt om i vérlden &r alltsé fortfarande aterhdllsamma med
sin utlaning, och de finansieringsproblem som uppstod under 2008 finns

3 Riksbanken hade redan den 16 maj 2008, tillsammans med centralbankerna i Norge och Danmark, ingatt
ett swapavtal i euro mot islandska kronor med Islands centralbank, Sedlabanki fslands. Riksbankens swap-
avtal med Sedlabanki islands motsvarade upp till 500 miljoner euro. Man kan dock hévda att det avtalet
hade en lite annorlunda karaktar an avtalen med Estland och Lettland, eftersom situationen pa Island inte
var lika betydelsefull for stabiliteten i det svenska finansiella systemet.

4 Ted-spread = skillnaden mellan den tremanaders interbankréntan och réntan pa en statsskuldvixel med
motsvarande I6ptid.

5 Skillnaden mellan den tremanaders interbankréntan och den férvintade styrrdntan.
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kvar pa manga hall. Detta bekraftar bilden av att det &r centralbankernas
atgarder som héller interbankmarknaderna uppe. S& ldnge oron &ver den
faktiska motpartsrisken kvarstar kommer centralbankerna att vara den
viktigaste kéllan till finansiering.

Den likviditet i svenska kronor och amerikanska dollar som Riks-
banken sedan oktober 2008 tillfor genom aterkommande auktioner har
bidragit till att forhallandena pa den svenska interbankmarknaden har lat-
tat nagot. Det géller dock framfor allt pd korta I6ptider dar omsattningen
ar tillfredsstédllande, dven om den inte nér de nivaer som radde innan
krisen pd allvar drabbade Sverige i september 2008. Aven om auktionerna
inte har blivit fulltecknade utgoér de en trygghet i den meningen att akto-
rerna vet att det finns likviditet att tillgd om det skulle behdvas.

Atgirderna behovs fortfarande

Riksbanken, liksom andra centralbanker, har vidtagit en lang rad atgarder
for att starka likviditeten pd interbankmarknaderna och att aterstélla stabi-
liteten i det finansiella systemet. Krisens speciella natur har stéllt stora krav
pé centralbankerna att under kort tid utveckla och efter hand anpassa
dessa atgarder. Mangfalden av atgarder vittnar om de skiftande krav som
olika faser av krisen har stéllt.

Annu &r dock situationen langt ifrén normal, och Riksbankens och
andra myndigheters atgérder &r fortfarande en forutsattning for att mark-
naderna ska fungera.

Sedan krisens mest akuta fas har efterfrdgan pa likviditet frén central-
banker minskat pa manga hall. Det betyder inte att faciliteterna spelat ut
sin roll. Att centralbanker vérlden 6ver, déribland Riksbanken, forklarat sig
villiga att fortsdtta att 1dna ut till bankerna i den utstrackning som behdvs
ar en viktig forklaring till att bankerna nu i viss utstrackning vagar lana ut
till varandra.

Situationen i Baltikum vilar dock &nnu som ett orosmoln 6ver stabi-
liteten i det svenska finansiella systemet. Skulle situationen drastiskt for-
sdmras star Riksbanken beredd att vidta de atgarder som behovs.
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Bilaga

TABELL 1. RIKSBANKENS BALANSRAKNING DEN 30 JUNI 2008 (MILJARDER KRONOR)

Tillgangar Skulder

Guld 26 Sedlar & mynt 108
Valutareserv 158 Finjustering 0
Utldning USD 0 Riksbankscertifikat 0
Utlaning SEK 4 Skulder till Fed 0
Ovrigt 4 Eget kapital 59

Ovrigt 25
TOTALT 192 TOTALT 192

TABELL 2. RIKSBANKENS BALANSRAKNING DEN 31 DECEMBER 2008 (MILJARDER KRONOR)

Tillgangar
Guld 30
Valutareserv 200
Utlaning USD 196
Utldning SEK 262
Ovrigt 7
TOTALT 700

Skulder
Sedlar & mynt 112
Finjustering 207
Riksbankscertifikat 49
Skulder till Fed 189
Eget kapital 59
Ovrigt 84
TOTALT 700

Figur 1. Kreditspreadar* for foretagsobligationer i USA (rantepunkter)
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*Skillnaden mellan rantan pa foretagsobligationer och rdntan pa statsobligationer.

Kalla: Reuters Ecowin.
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Figur 2-4. Ted-spread (tremanaders interbankrdnta minus rantan pa en tremanaders
statsskuldvéxel) och Basis spread (tre manaders interbankranta minus forvantad
O/N-rénta fér samma period) (rantepunkter)

Figur 2. USA
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Figur 3. Euroomradet
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Figur 4. Sverige
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Figur 5. Centralbankers balansomslutning (procent av BNP)
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Peter Englund, professor, Handelshogskolan i Stockholm, kommentarer till
Johan Molins uppsats:

Hur har Riksbanken hanterat den finansiella krisen?

En centralbanks mest grundldggande uppgift dr att garantera det finan-
siella systemets stabilitet. Traditionellt har finansiell stabilitet framfor allt
forknippats med betalningsvdasendet. Genom att géra det mojligt for
solventa banker att ldna i Riksbanken, kan man férhindra att tillféllig brist
pé likviditet i en enskild bank péaverkar dess, och i férlangningen hela
banksystemets, formaga att formedla betalningar. Normalt hanterar ban-
kerna sin likviditet i férsta hand genom transaktioner med varandra pa
interbankmarknaden. P4 sa vis kan tempordra 6ver- och underskott jam-
nas ut mellan olika banker, medan underskott i banksystemet som helhet
elimineras genom lan i Riksbanken. Eftersom sddana I&n normalt &r dyrare
an upplaning pa interbankmarknaden, vander sig bankerna till Riksbanken
i sista hand; Riksbanken ar "lender of last resort”.

Denna traditionella syn pé finansiell stabilitet har numera vidgats i
den riktning som Johan Molin diskuterar i den inledande delen av artikeln.
Det handlar inte bara om att garantera betalningssystemet i sndv bemar-
kelse utan ocksa om det finansiella systemets formaga att hantera risker
och kanalisera resurser fran sparare till investerare. Den explosion av risk-
premier och uttorkning av likviditet som intréffade tvérs éver alla markna-
den i september 2008 visade att den finansiella stabiliteten i denna vidare
mening da var akut hotad. Det blev snabbt mycket dyrare, i vissa fall
omdjligt, for foretag att finansiera sig pa vardepappersmarknaderna och,
inte minst vasentligt, bankerna sjélva drabbades av samma problem som
vanliga foretag. Med en 6kande misstro mot systemet som helhet blev
bankerna ocksa allt mindre bendgna att lana ut pengar till varandra, sér-
skilt p& ndgot lingre loptider. Aven for svenska banker — som i utgéngs-
laget var val kapitaliserade och inte redovisade nagra storre kreditforluster
— blev det snabbt mycket svdrare att lana. Interbankuppldning, i den mén
den alls var mojlig, forskots mot allt kortare l6ptider. Det centrala stabi-
litetsproblemet i banksystemet — att lang utldning finansieras med kort
uppléning — kom att accentueras.

| detta ldge var det inte tillrackligt att centralbankerna tillhanda-
holl 1an 6ver natt for att garantera bankernas akuta behov av likviditet.
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Vad som framfor allt saknades var tillgdng till nagot langre finansiering.
Varlden &ver vidtogs atgarder som kom att férvandla centralbankerna

till "lenders of first resort”. Medan bankernas upplaning i centralbanken
under normala forhéllanden &r helt marginell, kom de svenska bankernas
lan i Riksbanken att uppga till ca 450 miljarder kronor vid utgédngen av
2008, ett belopp som motsvarar ca en fjardedel av deras inlaning fran
allméanheten. Det rorde sig om langre lan dn Riksbanken normalt ger med
[6ptider pa upp till tolv ménader. Effekten blev &nda en vasentlig forkort-
ning av bankernas finansiering. Under perioden fran 2004 till och med
forsta halvaret 2008 hade hilften av de svenska bankernas uppléning
varit l|angfristig med |6ptider dver ett ar, men under andra halvaret 2008
och forsta halvaret 2009 var den andelen endast 15 procent.” | prakti-
ken kom lan i Riksbanken med nagra manaders 16ptid att ersatta flerarig
uppléning pa marknaden. Intressant nog aterkom samtidigt néra hélften
av detta belopp till Riksbanken i form av inséttning 6ver natt (den s.k.
finjusteringsposten). | stéllet for att forlita sig pa en illa fungerande inter-
bankmarknad har bankerna byggt upp stora likviditetsreserver pa konton i
Riksbanken finansierade med uppléning dar.

Johan Molins artikel presenterar de olika dtgarderna som Riksbanken
vidtagit, och bakgrunden till dem, pa ett klart och pedagogiskt satt. Han
ar dock forsiktig med att utvardera deras effektivitet. Det kan visserligen
inte rdda ndgon tvekan om att stabiliteten var allvarligt hotad och att
atgdrdspaketet som helhet — tillsammans med motsvarande atgérder i
andra lander - bidragit till att aterstélla ett hyggligt fungerande finansiellt
system. Svarare &r att beddma om atgérderna var ratt avvagda. Var det
ratt sorts dtgarder? Var omfattningen rdtt? Vilka kriterier pd framgang ska
anvéndas for en sadan utvardering?

| huvudsak har Riksbankens dtgarder inte varit riktade mot enskilda
institut utan mot att stotta sviktande ldanemarknader och erbjuda upp-
laning i Riksbanken som substitut for marknader som inte fungerat. Det
géller i forsta hand interbankmarknaden, framfér allt pd ndgot langre 16p-
tider, men det géller ocksd marknader med mer direkt koppling till hushall
och foretag, sdésom marknaderna for bostads- och foretagsobligationer. Pa
alla dessa marknader hade rantemarginalerna i forhallande till sékra stats-
papper rusat i hojden.

Utover de olika formerna av allmant likviditetsstdd har dock Riks-
banken ocksa gett riktade 1an ("nodkrediter”) for att rddda tva enskilda
banker, Kaupthing Bank Sverige och Carnegie. | en krissituation tenderar
finansiell stabilitet att bli liktydigt med stabilitet for de viktigare finansiella
institutionerna. Mycket stora banker anses normalt ha s stort betydelse

' Enligt information av Blomberg (2009).
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for det finansiella systemet att konsekvenserna om de skulle g under

ter sig omojliga att 6verblicka. Oavsett det formella regelverket ar de
"too big to fail". Nar krisen ar allman tenderar allt fler banker att hamna

i den kategorin. Det finns flera skal till detta. For det forsta ar storban-
kerna i kristider mer sdrbara dn normalt for direkta forluster till féljd av
motpartsrisker och annat. Aven en liten bank p& obestind kan d& skaka
om hela systemet. For det andra dr information svérare att tolka. Aven

en liten bank som hamnar pa obestand ger darfor signaler som, med rétt
eller ordtt, ses som tecken pa allmdnna problem som dven omfattar andra
och stérre banker. For det tredje kan likviditeten pa interbankmarknaden
paverkas negativt av ett fallissemang dven for en liten bank. Det &r svart
for en utomstdende att bedéma vilka effekter en konkurs for Kaupthing
eller Carnegie skulle ha fatt, och man kan férvisso ha férstdelse for att
Riksbanken inte ville testa detta i praktiken genom att l&ta dem gé under
utan vidare. Men det maste samtidigt podngteras att man genom lanen till
dessa banker talade om att mdnga banker ar systemviktiga under en kris.
En naturlig utgdngspunkt for en utvardering ar en jamforelse med andra
lander. En forsta observation dr da att de svenska atgarderna tycks ovan-
ligt omfattande, atminstone matt med graden av uppbldsning av Riksban-
kens balansrakning. Som framgar av figur 5 i artikeln, motsvarade cen-
tralbankens balansrékning ca 6 procent av BNP i bade Sverige, USA och
England fére krisen, medan den pa vdren 2009 hade stigit till 22 procent

i Sverige jamfort med 13 respektive 12 procent i USA och England. Utan
att veta exakt vad som doljer sig bakom dessa olika siffror &r det anda
anmarkningsvart att reaktionen — matt pa detta satt — varit s& mycket
starkare i ett litet land langt ifrdn krisens centrum an i de tva lander dar
det hela startade.

En annan viktig skillnad gentemot omvarlden 4r att de svenska
atgarderna i allt vasentligt varit direkt riktade mot bankerna och bestatt
av nya lanemojligheter for dessa. Saledes har bankerna erbjudits lan pa
langre 16ptider och mot en vidare klass av sakerheter &n normalt liksom
lan i utlandsk valuta. Vidare har Riksbanken vidgat gruppen av finans-
institut som far ldna utdver dem som ar motparter i betalningssystemet
RIX. Daremot har inte Riksbanken gjort direkta operationer pa utsatta
finansiella marknader - till exempel marknaderna for bostadsobligationer
— sdsom deras motsvarigheter i flera andra lander gjort. Dessa marknader
har endast stottats indirekt genom att sddana obligationer accepterats
som sdkerhet for lan i Riksbanken. Tanken har varit att stimulera bankerna
att investera i foretagscertifikat och liknande instrument for att sedan
anvédnda dessa som sékerheter for lan i Riksbanken.

Hur kan vi bedéma om Riksbankens atgérder varit ratt avvdgda?

En forsta frdga dr da hur ldngt Riksbankens ansvar fér den finansiella
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stabiliteten stracker sig. Att det innefattar betalningssystemet ar okontro-
versiellt. Det &r ddremot mindre uppenbart att det ockséd omfattar olika
véardepappersmarknader, t ex, marknaden for bostadsobligationer. Finns
det marknader som &r "too important to fail"? Har kan man argumentera
efter tre linjer (inte nddvéandigtvis uteslutande). For det forsta, om hoga
rantemarginaler och bristande likviditet pa olika marknader &r en f6ljd av
stabilitetsproblem i banksektorn — och dessa problem dr av en sadan dig-
nitet att de hotar stabiliteten i betalningssystemet — da kan det vara moti-
verat att agera direkt for att fa problemmarknaderna att fungera normalt
i avvaktan pa att banksystemet ska stabiliseras. For det andra, om proble-
men i banksystemet beror pa problem pa ndgon annan marknad kan det
vara motiverat att agera direkt pa denna marknad. Detta har uppenbar-
ligen gallt i USA under den aktuella krisen, men knappast i Sverige. For
det tredje, om problemen pd vissa marknader paverkar penningpolitikens
effektivitet — t.ex. genom att bryta kopplingen mellan styrrantan och
bostadsrdntorna och andra marknadsrantor — da kan penningpolitikens
traffsdkerhet starkas om marknaderna ifraga kan fas att fungera battre.
Savitt jag forstar ar det framfor allt det forsta, och i nagon man det tredje
argumentet, som haft betydelse fér den svenska politiken. Det faktum att
krisen i USA emanerar fran marknaderna fér bostadspapper av olika slag
kan forklara att man dér agerat direkt pd dessa marknader vid sidan av
atgdrder direkt riktade mot banksystemet. Skillnaden mellan Sverige och
USA och Storbritannien i detta avseende har alltsa en rimlig forklaring i att
krisens mekanismer skiljer sig &t.

Hur kan vi se om atgérderna varit framgangsrika eller ej? P4 ett ytligt
plan har frdgan ett tydligt svar. Banksystemet lever ju vidare och betal-
ningsvasendet framstar inte som hotat. Bankerna framstar som solida och
sd attraktiva for investerare att de kunnat dra till sig nytt kapital genom
nyinvesteringar. Alla marknader fungerar ocksa battre &n for ett ar sedan.
Rantemarginaler har kommit ned och likviditeten férbittrats. Aven inter-
bankmarknaden fungerar ndgot battre. Ted-spreaden, som maéter rénte-
marginalen mellan interbankldn och statsskuldvéxlar, ligger dock kvar pa
en relativt hdg niva i Sverige till skillnad frdn i USA. Riksbankens atgérder
tycks ha haft effekt d&ven om de inte varit tillrackliga for att fullt ut ater-
stélla bankernas fortroende for varandra. En forklaring ar att risken for
stora kreditforluster i Baltikum kvarstar eller kanske till och med har 6kat.
En annan indikator &r bankernas utlaning. Att férse hushall och naringsliv
med krediter ar ju — vid sidan av betalningstjanster — en huvuduppgift
for bankerna. Hur val de klarar av denna uppgift ar inte ldtt att bedéma.
Utlaningen till hushall har fortsatt att 6ka, om an i nagot lagre takt dn
tidigare, medan foretagsutlaningen borjade minska under varen 2009.
Huruvida detta dr drivet av ett dtstramat utbud frén bankerna eller vikan-
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de efterfragan ar dock svart att bedoma. En studie gjord inom Riksbanken
(Ekici m.fl., 2009) drar slutsatsen “att det i dagsldget inte finns ndgot som
tyder pd att svenska foretag och hushdll moter en allvarlig kreditrestriktion”.

Sammantaget har alltsd Riksbankens atgarder — i kombination med
Ovriga statliga atgarder — bidragit till att det svenska banksystemet nu
ater kan klara av sina grundlaggande uppgifter. Politiken har alltsa en
tydlig intdktssida. Men vilka dr dess kostnader? Man kan forst forsoka att
besvara den fradgan ur ett statsfinansiellt perspektiv. Riksbanken har lanat
ut stora belopp mot sakerheter som synbarligen beddmts som tvivelaktiga
av bankerna och mot en ranta under géllande marknadsranta. Halften av
denna utlaning har ocksa aterkommit som insdttning med en god rénte-
marginal for Riksbanken. Raknat pa detta satt kommer politiken sannolikt
inte att ha ndgra kostnader ex post. Om det inte lurar en ny bankkris
bakom hoérnet kommer med all sékerhet effekten péd Riksbankens resultat-
rakning att bli positiv. Men detta &r forstas ett alldeles for enkelt satt att
se pa saken.

Den verkliga kostnaden ligger i stéllet i de signaler som krisbekdmp-
ningen skickar ut till vara banker. En huvudanledning till krisen ar ju att
bankerna tagit for stora risker. Inte minst har de for sin finansiering i allt
storre utstrackning forlitat sig pa en likvid och vélfungerande kort lane-
marknad. Nar denna marknad har sinat har bankernas kapitalbas inte varit
tillrdcklig for att garantera deras stabilitet. Nar nu Riksbanken i stéllet tratt
in och erbjudit motsvarande lan, talar man samtidigt om fér bankerna att
de inte heller i framtiden behover fasta sa stort avseende vid likviditets-
riskerna pd den korta l&nemarknaden. Den akuta krisbekdmpningen kan
inte ses isolerat utan dr i sjalva verket en del av ett system. Om Riksban-
ken ser som sin uppgift att i kristider erbjuda inte bara dagslan utan ocksa
l&n pa vésentligt langre |&ptider, inbjuder man samtidigt bankerna att
fortsatta negligera likviditetsriskerna med kort uppléning. | en sddan varld
starks behovet av att pa annat satt reglera bankernas finansiering.
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