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finansiell stabilitet).

Det &r i ar tio ar sedan den globala finanskrisen brot ut. Den har artikeln
beskriver den ekonomiska utvecklingen globalt och i Sverige fran och med
aren narmast fore krisens utbrott fram till 2017 och hur krisen pa olika satt
praglat utvecklingen under den perioden. Tillsammans med globaliseringen
och den tekniska utvecklingen bidrog finanskrisen bland annat till att en

rad genomgripande forandringar gjordes pa de ekonomiska, finansiella och
politiska omradena, bade hdar hemma och i resten av varlden. Inte minst gav
den upphov till en rad existentiella fragor, dar bland annat centralbankernas
legitimitet och uppgifter kom att diskuteras pa bred front. De dramatiska aren
visade ocksa hur de finansiella marknaderna blivit globala och gransover-
skridande i mycket storre omfattning an tidigare. Reglering, tillsyn, analys
och inte minst samarbetet pa global och mellanstatlig niva behoévde stérkas
vasentligt.

1 Upprinnelsen till krisen

Efter flera ar av stark utveckling bérjade den amerikanska bostadsmarknaden dampas
under 2006. Man kunde se de forsta tecknen pa en annalkande finanskris nar premierna
pa kreditderivat knutna till boldn i USA bérjade stiga. Problemen for lantagare pa den
amerikanska bolanemarknaden med lag kreditvardighet var kdnda sedan tidigare, men nu
bérjade de dven sprida sig till langivarna och deras finansiarer.

Manga amerikanska hushall med alltfér svag ekonomi hade under lang tid frestats att
Idna till husk6p. Bankerna hade stéllt 1aga krav pa lantagarnas kreditvardighet och lockade
med inledningsvis amorteringsfria Ian till Iaga rantor. Det gjorde att mangden utstallda lan
av lag kreditkvalitet — sa kallade subprimeldn — kom att vaxa snabbt. Till stor del grundade
det sig pa att banker och investerare trott sig ha funnit en mirakelmaskin i form av varde-
papperiserade bostadslan, sa kallade mortgage backed securities (MBS). Bankerna hade
namligen utvecklat en teknik for att bunta ihop subprimelanen med andra lan, ombilda
de sammanslagna lanen till vardepapper och salja dem vidare pa andrahandsmarknaden.
Genom diversifieringseffekten tycktes riskerna med att placera i MBS:er vara hanterliga for
investerarna.! Och bankerna ansag sig ha blivit av med riskerna med subprimeldnen i och
med att de salde vardepappren vidare.

* Vi vill tacka Kerstin af Jochnick, Martin W. Johansson, Jesper Lindé, Marianne Nessén och Anders Vredin for vardefulla
synpunkter. De asikter som uttrycks i denna artikel &r forfattarnas egna och ska inte nédvandigtvis uppfattas som Riksbankens
standpunkter.

1 Diversifieringseffekten byggde bland annat pa (det tyvarr felaktiga) antagandet att en generell nedgang i huspriserna 6ver
hela USA var osannolik. Darmed kunde risken i ett vardepapper som kombinerade huslan med bred geografisk spridning tankas
vara mycket lagre an risken for en samling huslan fran en given geografisk region.
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Att riskerna var grovt underskattade skulle senare bli uppenbart. Men varfor blev det sa?
Det finns flera forklaringar. For det férsta gjorde vardepapprens komplicerade konstruktion
riskerna svara att genomskada for investerare och ratingféretag. For det andra gjorde
explicita och implicita garantier som bankerna stallt att riskerna snabbt kunde leta sig tillbaks
till deras balansrakningar. Men sa lange huspriserna fortsatte att 6ka i snabb takt bidrog
tillfalligt gynnsamma finansieringsvillkor till att délja de risker som byggdes upp.

N&r prisuppgangen pa hus dampades och huspriserna sedan bérjade falla under 2006 fick
husagare med lag kreditvardighet problem forst (se diagram 1). Problemen spaddes pa av att
bankernas laga rantor pa bolan justerades upp samtidigt som penningpolitiken stramades at
och marknadsrantorna steg. Langivarna borjade dessutom skarpa kraven for kreditprovning.
Allt detta bidrog till att allt fler lantagare fick betalningsproblem pa sina bolan.

Diagram 1. Husprisniva USA, Storbritannien, Spanien och Sverige
Index, 2006kv1 = 100
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Under 2007 borjade lantagarnas problem sprida sig till Iangivarna. Flera aktorer drabbades.
Forst handlade det om de banker och finansbolag som hade lanat ut pengar. Dessa kredit-
givare beholl endast en viss del av lanen i sin egen balansrakning, resten distribuerade de
vidare till andra aktorer som pensionsfonder och férsakringsbolag. | slutdndan drabbades
darfor dven dessa aktorer av de kreditférluster som uppstod pa bolanemarknaden.

Oron over 6kade kreditforluster innebar att ratinginstituten borjade se éver alla
obligationer och nedgraderade dem vars kreditvardighet forsamrats. De stigande kredit-
forlusterna spred sig genom hela kedjan fran lantagare via méklare till langivare och inne-
havare av bostadsobligationer.

Till detta kom att manga banker hade skapat sarskilda investeringsenheter ("special
investment vehicles” och “conduits”) som kdpt andra bankers strukturerade kreditprodukter
med bostadslan som underliggande tillgangar.2 Men trots att bankerna hade skapat dessa
investeringsenheter utanfor den egna balansrdkningen, var det svart fér bankerna att inte ta
ansvar fér dem nar de fick problem. Det berodde dels pa formella kreditlinor som bankerna
stallt ut, dels pa att bankerna var rddda for hur andra delar av bankverksamheten kunde
drabbas om man fick ett daligt rykte for att inte ta ansvar for sina aktiviteter utanfoér balans-
rakningen.

2 Collateralized Debt Obligations (CDO) ar exempel pa en strukturerad kreditprodukt som fick stor betydelse for finanskrisen.
En CDO utgér en sammanslagning av bostadslan med olika kreditvardighet i en obligation. Kreditvardigheten i det sammanslagna
instrumenten sattes hogre dan vad som motiverades av summan av delarna, vilket underlattade att de saldes vidare innan krisen
brét ut.
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Nar bankernas sarskilda investeringsenheter fick problem steg interbankréntorna (de
rantor som bankerna betalar for 1an fran andra banker) kraftigt, och bankerna fick stora
likviditetsproblem. Det blev med andra ord dyrt och svart fér bankerna att lana pengar for att
finansiera sin verksamhet.

En period av extrema pafrestningar for bankerna inleddes. Manga finansinstitut i USA
drabbades av betydande svarigheter, och vissa fick stod av regeringen och centralbanken
Federal Reserve. Nar investmentbanken Bear Stearns holl pa att kollapsa i mars 2008 fick den
ett n6dlan av Federal Reserve. Trots det kunde Bear Stearns inte rdddas, utan togs Gver av en
annan investmentbank, JP Morgan Chase. De tva stora instituten som finansierat bostadskop
i USA, Fannie Mae och Freddie Mac, togs 6ver av staten i september 2008. Nar det stod
klart att USA:s fjarde storsta investmentbank, Lehman Brothers, inte skulle rdddas genom
statliga insatser utlostes en period av extrema prissvdangningar pa finansmarknaden.? Lehman
Brothers hade motparter 6ver hela varlden, och nar man den 15 september 2008 ansokte
om konkurs steg interbankrantorna dramatiskt, vilket gar att se i diagram 2. Manga banker
varlden 6ver fick da svart att finansiera sig.

Diagram 2. Interbankrdnta minus styrrdanta USA, Sverige och
Euroomradet
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Storningarna pa de finansiella marknaderna fortplantades snabbt mellan olika lander. Risk-
premierna pa rantor pa bankernas lan sinsemellan steg 6ver lag pa interbankmarknaderna
runt om i varlden. Nar de amerikanska penningmarknadsfonderna drabbades av uttags-
anstormningar i september 2008, det vill sdga da valdigt manga samtidigt forsokte fa tillbaka
sina pengar, reducerade de sin dollarutlaning till banker i Europa (se Gunnarsdottir och
Strémqvist 2010).

Till foljd av bland annat motpartsexponeringar — och bristen pa transparens om dessa —
fick flera europeiska banker finansieringsproblem under dren 2007—-2009. | bakgrunden fanns
de finansiella obalanser som byggts upp under flera ar med 6verhettade bostadsmarknader
i bland annat Storbritannien, Spanien och Irland, vilket bidrog till allvarliga bankkriser dar. Pa
Island kollapsade alla de tre kommersiella bankerna och togs éver av staten. Aven Belgien,
Danmark, Luxemburg, Nederldnderna, Tyskland och Osterrike drabbades av problem i
banksektorn. De svenska bankerna paverkades i hog grad av krisen i de baltiska landerna,
som vi kommer beskriva i nasta avsnitt. Den europeiska skuldkrisen beskrivs i ett avsnitt 5.

3 Fragan om det var ratt att stotta vissa finansinstitut eller inte och om staten borde ha raddat Lehman Brothers diskuteras
fortfarande. F6r en analys av dessa fragor, se till exempel Blinder (2013).
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2 De svenska bankerna och de baltiska landerna

Efter 1990-talets svenska bankkris borjade den konsoliderade och omstrukturerade svenska
banksektorn att expandera ganska aggressivt, framst i de nordiska och baltiska grannléanderna.
Inte minst i de baltiska ldnderna byggde svenska banker snabbt upp en dominerande
marknadsposition. 2004 hade svenska banker omkring 90 procent av marknaden i Estland, 50
procent av marknaden i Lettland och 60 procent av marknaden i Litauen.

| de baltiska landerna eldades kreditexpansionen pa av den uppdamda efterfragan pa
krediter och den snabba ekonomiska tillvaxten i 6vergangen fran socialistiska sovjetrepubliker
till liberala marknadsekonomier. | mitten av 2000-talet lag den arliga kredittillvixten i de
baltiska landerna pa cirka 40-50 procent i foretagssektorn och cirka 60—85 procent bland de
baltiska hushallen (se Sveriges riksbank 2006).

For de svenska bankerna, framfor allt Swedbank och SEB, kom verksamheterna i de
baltiska landerna att utgora ett allt viktigare bidrag till deras vinster under 2000-talets forsta
decennium, med hogre marginaler @n investeringar pa den svenska marknaden.

Men nar oron steg pa finansmarknaderna 2007—2008 stramades krediterna at i de
overhettade baltiska ekonomierna. Fastighetspriserna foll, konsumtion och investeringar
rasade och det uppstod ett narmast totalstopp i produktionen i de baltiska landerna. Kredit-
forlusterna okade i orovdckande takt.

Nar Lehman Brothers gick i konkurs i september 2008 kom 16 procent av Swedbanks ut-
laning och 27 procent av bankens rorelseresultat fran dess baltiska verksamhet. Motsvarande
siffror for SEB var 12 respektive 20 procent. For Nordea, som var en storre bank som ocksa
bedrev verksamhet i Baltikum, var de relativa andelarna mindre: 3 respektive 2 procent av
bankens totala utlaning respektive rorelseresultat.

Estland och Litauen hade nagra ar tidigare knutit sina valutor till euron via sedelfonder
och den lettiska valutan var dessutom knuten till euron med ett fastkursarrangemang.
Manga av bankernas lantagare hade lanat i utlandsk valuta, vilket gjorde dem sarbara
for forsamringar i valutakursen. Riskerna var dverhdngande for devalvering i de baltiska
ldanderna, nagot som skulle forsdmra situationen ytterligare for de svenska bankerna med
exponeringar i dessa lander. Det blev allt mer uppenbart att problemen i de baltiska landerna
kunde sla tillbaka med kraft in i det svenska banksystemet.

De baltiska landerna kunde inte fa tillrackligt med finansiering fran internationella
investerare och kunde inte Iana euro fran Europeiska centralbanken (ECB). Det gjorde
situationen bekymmersam fér dem och darmed dven for svenska banker. Sarskilt Lettland
hade problem pa grund av en krasch i landets stérsta inhemskt dgda bank, Parex Bank.
Losningen blev att Ianderna fick ett Ianeprogram fran Internationella valutafonden (IMF) och
EU. Innan det var pa plats bistod dock Riksbanken tillsammans med Danmarks Nationalbank i
december 2008 med en bryggkredit i form av ett avtal som innebar att Lettlands centralbank,
Latvijas Banka, tillfalligt kunde Idana 500 miljoner euro i utbyte mot lettiska lats (se Sveriges
riksbank 2008).

Riksbanken ingick senare i forebyggande syfte ocksa ett liknande tillfalligt laneavtal
med Estlands centralbank, Eesti Pank (se Sveriges riksbank 2009a). Avtalet gav Eesti Pank
mojlighet att 1ana upp till 10 miljarder svenska kronor mot estniska kroon for att férstarka
Estlands beredskap att tillhandahalla likviditetsstod i inhemsk valuta om sa skulle behévas.
Problemen i Estland var dock inte till ndrmelsevis lika stora som i Lettland, och krediten
behovde aldrig utnyttjas.

| slutdndan behovde varken Estland, Lettland eller Litauen devalvera sina valutor.

Istéllet for att fordandra sin vaxelkurspolitik lyckades dessa lander genomféra vad som ibland
kallas “intern devalvering”, det vill sdga man sdnkte I6ner och offentliga utgifter for att fa
ner kostnadsnivaerna. Pa sa satt kunde de aterstélla sin internationella konkurrenskraft

och relativt snabbt omvandla sina stora underskott i betalningsbalansen till dverskott nar
tillvaxten i omvarlden steg efter krisen.
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3 Den djupaste lagkonjunkturen under
efterkrigstiden

Foljden av den globala finanskrisen blev en mycket djup internationell konjunkturnedgang
som intensifierades pa ett dramatiskt satt efter Lehman Brothers konkurs pa hosten 2008.
Aven manga tillvixtlinder drabbades nar virldshandeln kollapsade. Under 2009 férdjupades
den globala lagkonjunkturen och krisen slog till pa allvar i Sverige dar bruttonationalprodukten
(BNP) foll med 5 procent under det aret (se diagram 3). Det var den st6rsta nedgangen sedan
1931 da BNP foll med 7 procent. Sverige drabbades sa hart av krisen pa grund av sitt stora
exportberoende, de svenska bankernas omfattande och riskfyllda verksamhet i de baltiska
landerna och att hushall och féretag avvaktade med att konsumera varaktiga varor och
investera tills den finansiella oron hade dampats. | diagram 4 kan man se att inflationen foll
kraftigt och blev negativ under en period i bland annat USA, Sverige och euroomradet.

Diagram 3. BNP-niva USA, Sverige och Euroomradet
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Diagram 4. KPI-inflation USA, Sverige och Euroomradet
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Varlden 6ver 6kade kraven pa centralbankerna att forsorja ekonomin med likviditet. Central-
bankerna sdnkte ocksa kraftigt och koordinerat styrrantorna under hésten 2008. Under

den finansiella krisen vidtog manga centralbanker dven sa kallade okonventionella (eller
kompletterande) penningpolitiska atgarder som innebar att de till exempel gav lan pa langre
|6ptider, gav lan i utlandsk valuta, godkadnde fler vardepapper som sakerhet fér lan och
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utokade kretsen av penningpolitiska motparter. Efter att centralbankerna gemensamt sankt
styrrantorna globalt fortsatte Riksbanken i rask takt att sdnka repordntan, med ytterligare

0,5 procentenheter i slutet av oktober och med hela 1,75 procentenheter i december 2008.
Sammantaget hade alltsa den svenska reporantan sankts med 2,75 procentenheter under ett
par manader och inom loppet av ett drygt halvar hade den sankts ytterligare, dd med totalt
4,5 procentenheter.

Inom EU ingick finansministrarna och centralbankscheferna en 6verenskommelse om
hur berérda myndigheter ska samarbeta 6ver granserna vid finansiella kriser. EU-landerna
beslutade ocksa att harmonisera reglerna for insattarskydd, och inférde en harmoniserad
niva for alla privatpersoners och foretags insattning per bank pa 100 000 euro.

| krisens inledning var de fyra svenska storbankerna kapitalstarka. De hade laga kredit-
forluster och deras lantagare ansags ha god betalningsformaga. De var heller inte ndmnvart
exponerade mot de strukturerade kreditprodukter som var roten till krisen. Det gjorde
att den svenska interbankmarknaden till en borjan fungerade relativt val, utan behov av
likviditetsstodjande atgarder av det slag ECB hade infért under sommaren 2007. Men vid
Lehman Brothers konkurs i september 2008 drabbades dven de svenska bankerna av den
varldsomfattande bristen pa likviditet. Det blev svarare och dyrare for dem att finansiera sig.
Dessutom tornade problemen i de baltiska landerna upp sig som orosmoln i horisonten. Det
blev uppenbart att extraordinara atgarder var nddvandiga for att uppratthalla den svenska
finansiella stabiliteten.

Forutom Riksbanken var dven andra myndigheter med och bekdampade krisen. Riksgdlden
Okade stocken av statsskuldsvéxlar for att mota efterfragan av sékra tillgangar pa marknaden.
De pengar som kom in i dessa emissioner lanade Riksgélden sedan ut till bankerna mot
sakerhet i bostadspapper. Pa sa satt underlattade Riksgélden for bankerna att finansiera sin
utlaning till allmanheten under borjan av krisen. Riksgalden fungerade da som en finansiell
intermediar.

Regeringen ingrep ocksa genom att i november presentera ett garantiprogram for
att stodja bankernas och bostadsinstitutens medelfristiga finansiering. Nar oron steg for
att problemen i de baltiska landerna skulle kunna leda till stora kreditforluster inrattade
regeringen ocksa en stabilitetsfond for att hantera eventuella framtida solvensproblem i
svenska institut. Svenska staten deltog ocksa i en nyemission av aktier i Nordea for att 6ka
bankens kapitalstyrka.

Riksbanken, Riksgélden och regeringen genomférde alltsa olika atgarder for att underlatta
bankernas finansiering och darmed deras majligheter att klara sin kreditférsorjning. Pa
internationell niva erbjod som vi ndmnt tidigare Riksbanken Lettlands centralbank lan i euro,
men dven Islands centralbank mot sdkerhet i den inhemska valutan. Stodet ingick i en rad
atgarder fran centralbanker och IMF for att minska risken for att den lokala finansiella krisen i
de tva landerna skulle sprida sig till deras naromrade, bland annat Sverige.*

Krisen tydliggjorde hur viktigt det ar att svenska myndigheter samarbetar pa det har
sattet. Enligt Riksbanken fungerade det har samarbetet val och bidrog till att kraftfulla
insatser kunde genomforas for att minska de samhallsekonomiska kostnaderna av krisen (se
Sveriges riksbank 2008b).

Krisen tydliggjorde ocksa behovet av att myndigheter i olika lander samordnade
internationella insatser. Flera centralbanker, daribland Riksbanken, fick tillfalliga dollarlan av
Federal Reserve for att kunna tillhandahalla amerikanska dollar till sina respektive finansiella
marknader. Riksbanken ingick dven ett avtal med ECB med motsvarande syfte for att kunna
Idna euro. Det tillfilliga laneavtalet med Federal Reserve forlangdes vid tva tillfallen och
valutareserven utokades genom upplaning via Riksgalden for att forbattra beredskapen att
varna den finansiella stabiliteten.

4 Sevidare "Atgérder vidtagna av Riksbanken och andra svenska myndigheter under den finansiella krisen 2008” i Riksbankens
arsredovisning 2008 (Sveriges riksbank 2009).
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Den finansiella krisen ger exempel pa att granserna mellan Riksbankens olika verksam-
heter, framst penningpolitik och finansiell stabilitet, inte ar sa skarp. Finansiell stabilitet &r
avgorande for att betalningar ska kunna genomforas sadkert och effektivt och for att kredit-
och likviditetsforsorjningen i ett samhalle ska fungera. Dessutom ar det helt centralt for att
penningpolitiken ska fungera och leverera stabila priser. Finansiell stabilitet ar med detta
synsatt en forutsattning for att kunna bedriva en val fungerande penningpolitik.

4 Riksbankens “okonventionella” atgarder

Riksbanken ldnade som mest ut belopp motsvarande drygt 9 procent av BNP till de svenska
bankerna. De stora sankningarna av reporédntan innebar att reporédntans niva narmade sig
noll, vilket vid den har tidpunkten begransade Riksbankens majligheter att anvanda sig av
ytterligare rantesdankningar om man behévde for att stimulera ekonomin. Men ytterligare
penningpolitiska stimulanser behévdes eftersom BNP fortsatte att falla kraftigt under borjan
av 2009.

Riksbanken vidtog darfér okonventionella (kompletterande) penningpolitiska atgarder.
For det forsta erbjod Riksbanken sina motparter lan i kronor pa langre l6ptider och lan i
amerikanska dollar, for det andra godkande man fler vardepapper som sakerheter, bland
annat utlaning mot sakerhet i foretagscertifikat for att underlatta foretagens finansiering,
och for det tredje utokade Riksbanken sin krets av motparter (se Sveriges riksbank 2009b och
Sveriges riksbank 2009c). De férsta Ianen betalades ut i oktober 2008, darefter erbjéds lan
regelbundet dnda fram till oktober 2010.

Lanen i amerikanska dollar lanade Riksbanken ut till svenska banker dels med hjalp av
medel ur valutareserven, dels via den tillfalliga lanefaciliteten som den amerikanska central-
banken Federal Reserve hade erbjudit Riksbanken och andra centralbanker (se EImér m.fl.
2012).

I juli 2009 annonserade Riksbanken att man tankte lata rantan ligga kvar pa den laga
nivan 0,25 procent i 6ver ett ar. Samtidigt beslutade Riksbanken om lan till fast rénta.
Bankerna erbjods 100 miljarder kronor i Ian med fast och 1ag rénta med cirka 12 manaders
|6ptid, de sa kallade fastranteldnen. Den penningpolitiska verktygsladan behovde
kompletteras med sadana har okonventionella atgarder i ett ldge da reporantan narmade
sig sin nedre grans men det fortfarande behévdes penningpolitisk stimulans. Totalt erbjod
Riksbanken tre stycken fastranteldn med cirka ett ars |6ptid pa 100 miljarder kronor vardera
vid de penningpolitiska motena i juli, september och oktober 2009. Riksbanken gav ocksa
under 2008 nodkrediter till tva enskilda banker, Kaupthing Bank och Carnegie.

5 Kort aterhamtning — skuldkrisen pa vag

Varldsekonomin borjade en langsam aterhamtning under andra halvaret 2009, tydligast i
Asien. | USA och euroomradet bromsade nedgangen in och det borjade synas tecken pa
vandning. Varldshandeln borjade 6ka igen och de finansiella marknaderna stabiliserades. |
Sverige borjade en relativt snabb aterhamtning av BNP-tillvéxten fran slutet av 2009. 2010
hade den akuta fasen av krisen passerats och bankerna kunde lana sjélva pa de finansiella
marknaderna globalt. Den snabba aterhamtningen bidrog till att Riksbanken bérjade hoja
reporantan igen i juli 2010 och héjningarna pagick till juli 2011 da reporéntan blev 2 procent.
Riksbankens arbete inriktades dessutom alltmer pa att reformera regelverket, framfor allt
kraven pa bankernas kapitaltdckning och likviditetsbuffertar, och tillsynen 6ver finansiella
marknader, sarskilt behovet av att komplettera den traditionella institutfokuserade tillsynen
med sa kallad makrotillsyn, med fokus pa att identifiera och motverka risker for systemet
som helhet (se vidare i Johansson m.fl. 2018).
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Fran 2010 och framat 6kade dock oron for de statsfinansiella problemen i Europa.
Utvecklingen blev sarskilt besvarlig i Grekland, Irland, Portugal och Cypern som inte sjélva
kunde finansiera sig pa den internationella obligationsmarknaden. Landerna fick darfor
stod av IMF, EU och eurosamarbetet via stodpaket samt krav pa atgarder for att minska
budgetunderskott och statsskulder. Till detta kom att dven stora lander som Spanien och
Italien hade svaga statsfinanser och fick sina kreditbetyg sdankta. Dessutom hade flera banker
i euroomradet dalig kapitaltackning, svag Insamhet och en stor andel daliga 1an, vilket har
dampat aterhdmtningen under lang tid.

Flera problemlander hade ocksa tappat konkurrenskraft jamfort med genomsnittet i
euroomradet. Med en gemensam valuta saknades majligheten att korrigera det genom en
vaxelkursforsvagning. Konkurrenskraften behdvde istallet aterstillas genom att halla tillbaka
okningen i priser och |6ner.

| flera Iander forvarrades statsfinanserna av att krisande banker fick statligt stod. En
negativ spiral uppstod namligen dar svaga statsfinanser bidrog till att rdntorna steg och
det 6kade finansieringskostnaderna fér redan svaga banker som i sin tur stramade at
kreditgivningen till hushall och féretag, vilket hammade aterhamtningen.

De kraftiga obalanserna i offentliga finanser bidrog till att det 2011 endast var 3 av 27 EU-
ldnder som inte hade brutit mot reglerna om alltfér stora underskott respektive alltfor hog
skuldkvot sedan 1998, enligt stabilitets- och tillvaxtpakten.®

Under sommaren och hosten 2011 6kade oron kring hur de offentliga finanserna skulle
utvecklas i bade USA och euroomradet, och tillvaxtutsikterna i omvarlden forsamrades.
Denna oro praglade ocksa utvecklingen pa de finansiella marknaderna, och borserna varlden
over foll darfor kraftigt. | slutet av aret eskalerade den europeiska skuldkrisen och den
svenska tillvaxten bromsade in. Den svenska inflationen blev ocksa lagre dn vantat och bidrog
till att Riksbanken sankte repordntan i december.

Under 2012 férsvagades konjunkturen i Sverige ytterligare till foljd av den svaga
utvecklingen i omvérlden, inflationstrycket ddmpades och reporédntan sanktes vid ytterligare
tre tillfallen.

De omfattande problemen i euroomradet fick foljdverkningar pa manga omraden. Den
europeiska skuld-, bank- och kostnadskrisen hanterades av flera myndigheter. ECB sdnkte
styrréntan och inforde ett antal program for utlaning till banker. ECB annonserade dessutom
under 2012 ett program, Outright Monetary Transactions (OMT), som gjorde det mojligt
att kdpa obegransat med statsobligationer fran eurolander som behdvde stodatgarder fran
den nyinrattade stddmyndigheten European Stability Mechanism (ESM). OMT motiverades
med att ECB behovde sakerstélla att penningpolitiken fick ett enhetligt genomslag genom
en val fungerande transmission till den reala ekonomin. Blotta mojligheten att kdpa stats-
obligationer bidrog till att ddmpa oron pa de finansiella marknaderna.®

Arbetet med att bygga en bankunion pabadrjades ocksa. | sparen av skuldkrisen bedémde
Riksbanken aterigen att valutareserven behovde utdkas och regeringen inrattade ett
samverkansrad for makrotillsyn i Sverige i borjan av januari 2012.

5 Dessa tre lander ar Finland, Luxemburg och Sverige, se EU-Kommissionens hemsida om “ongoing and closed excessive-deficit-
procedures”.

6 EU-domstolen bedémde 2015 att programmet ryms inom ECB:s mandat for prisstabilitet och ar utformat pa ett satt som gor
att det inte strider mot férbudet mot monetér finansiering, se ECB (2015).
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6 Inflationen fortsatter att falla och penning-
politiken stalls infor svara avvagningar

Redan 2006 hade Riksbanken borjat varna for att hushallens skulder och priserna pa hus
okade i en takt som inte var hallbar pa sikt (se Sveriges riksbank 2006, s.9). Nar reporantan
hojdes mellan juli 2010 och juli 2011 ndmndes vid flera tillféllen att riskerna med hushallens
skulder hade Okat patagligt. Rantehojningarna motiverades dock framst med att inflationen
behovde stabiliseras ndra malet 2 procent och att man ville undvika ett for hogt resurs-
utnyttjande. Men Riksbanken konstaterade att en gradvis stigande reporédnta dessutom kan
bidra till att hushallen lanar i en lugnare takt och minska risken fér att obalanser byggs upp

i den svenska ekonomin (se Sveriges riksbank 2010). Riksbanken tog alltsa hansyn till risker
med hushallens skulder och bostadspriserna i sin bedémning, vilket senare bidrog till debatt
om Riksbankens férsok att “luta sig mot vinden”.’

Den internationella konjunkturférsvagningen och lagre importpriser bidrog till att
inflationen i Sverige blev lagre dn vantat 2013. Det visade sig ocksa vara svart for foretagen
att fora vidare sina 6kade kostnader till konsumenterna (se Apel m.fl. 2014). Men den
penningpolitiska diskussionen fortsatte att ocksa handla om de 6kade risker med hushallens
hoga skuldsattning som en 13g ranta kan medféra. Hushallens skuldsattning tog fart uppat
igen och mellan 2012 och 2017 6kade bostadspriserna med mellan 10-20 procent per ar.

Den har avvagningen i penningpolitiken stalldes pa sin spets mot slutet av 2013.
Inflationen hade under hésten blivit 6verraskande Iag, trots att konjunkturen utvecklats
ungefdr som vantat under storre delen av aret. Inflationstrycket var lagre an vad Riksbanken
tidigare hade raknat med. Reporantan sanktes till 0,75 procent och prognosen for reporantan
reviderades ner. Trots att hushallens skuldsattning bedomdes utgéra en risk pa langre
sikt ansags anda det ovantat laga inflationstrycket vaga tyngre, vilket motiverade en mer
expansiv penningpolitik.

Under 2014 fortsatte inflationsutfallen att vara lagre an vantat och prognoserna for
inflationen reviderades gradvis ner. Samtidigt fortsatte inflationsférvantningarna att falla.
Penningpolitiken behdvde darfor bli annu mer expansiv och reporéntan sanktes till noll for
att bidra till att inflationsforvantningarna blev férankrade vid malet.

Men det fanns ett tydligt dilemma som Stefan Ingves uttryckte vid flera tillfallen, bland
annat i ett tal i november 2015: ”Penningpolitiken ar det politikomrade som har bast
forutsattningar att paverka vaxelkursen och inflationen. Men vi skulle egentligen behéva en
‘extra styrranta’ riktad till hushallen, som skulle kunna sattas hégre dn den vanliga styrrantan
for att dampa hushallens skuldsattning. Men i och med att Riksbanken bara kan styra det
allmanna ranteldget, och att det ar en del av transmissionen att hushallen lanar mer vid
lagre rdnta, ar vi i dagslaget hanvisade till andra politikomraden néar det géller att hantera
hushallens skuldsattning.” (Se Ingves 2015.)

Riksbanken forholl sig dock inte passiv utan rekommenderade atgarder till berérda
myndigheter for att ddmpa hushallens vixande skulder. Rekommendationerna rérde allt
fran fler bostader, hojda kapitalkrav for bankerna, utékade direkta lanebegransningar for
hushallen till sankta rénteavdrag.

Det bradskar med atgarder for att begransa 6kningstakten i hushallens skulder,
havdade Stefan Ingves i sin kommentar i Riksbankens arsredovisning fér 2014. “Det finns
en rad atgarder som kan genomféras for att ddmpa skuldutvecklingen i hushallssektorn,
exempelvis amorteringskrav, en begransning av andelen Ian med rérlig ranta, avskaffande
av ranteavdraget och sankt bolanetak. Vid radande nollranta bradskar det for andra politik-
omraden att minska riskerna forknippade med hushallens skulder. Det krédvs bade atgarder

7 ”Att luta sig mot vinden” betyder att en centralbank forsoker att motverka finansiella obalanser med rantepolitik. Den
allménna bilden vid denna tid var dock i hog grad att Riksbankens penningpolitik var valmotiverad och framst baserad pa
traditionella penningpolitiska 6vervaganden. Se Jansson (2014) for en analys av denna fraga och av hur den inhemska och
internationella kritiken av Riksbankens penningpolitik uppstod.
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riktade direkt mot hushallens efterfragan pa krediter och reformer for att skapa en béttre
fungerande bostadsmarknad.” (Se Sveriges riksbank 2015.)

Aven i euroomradet férblev inflationstrycket ddmpat. ECB reviderade i juni 2014 ner sin
inflationsprognos for 2014, 2015 och 2016 och beslutade att inldningsréantan, som ar den
ranta som styr dagslanerantan i euroomradet, skulle vara negativ fran och med juni 2014.

| januari 2015 beslutade ECB att borja géra omfattande kop av obligationer, med fokus pa
statsobligationer, for att gora penningpolitiken annu mer expansiv och se till att inflationen
borjade stiga. Det bidrog till att stodja aterhamtningen i euroomradet, men kdpen riskerade
ocksa att stérka kronans vaxelkurs vilket spelade en roll for den svenska penningpolitiken.
ECB beslutade att uttka sina obligationskop i december 2016 fram till slutet av 2017, eller vid
behov dnnu langre till dess inflationen mer varaktigt kunde bedémas vara pa vdg mot malet.®

| sina penningpolitiska beslut under senare ar har Riksbanken alltsa inte bara behovt ta
hansyn till den laga inflationen och de fallande inflationsforvantningarna i Sverige. Sverige
ar en liten, 6ppen ekonomi och starkt beroende inte bara av tillvaxt och inflation globalt
utan dven av penningpolitiken i omvarlden. ECB:s laga styrranta och omfattande tillgangskép
under 2014-2017 paverkade darfor Sverige och Riksbankens penningpolitik.

Under 2015 sankte Riksbanken reporantan for férsta gangen under noll och beslutade
ocksa att bérja kopa statsobligationer for att penningpolitiken skulle bli annu mer expansiv
och fa ett bredare genomslag. Riksbanken sankte darefter gradvis reporédntan till -0,50
procent. Vid slutet av 2018 bedéms de totala kdpen av statsobligationer uppga till cirka 350
miljarder kronor, om man inte raknar in aterinvesteringar.

7 Det internationella finansiella regelverket starks

Den globala finanskrisen tydliggjorde att den finansiella regleringen och tillsynen hade
allvarliga brister. Efter avregleringar och finansiella innovationer p& 1980- och 1990-talen
hade den finansiella sektorn vuxit sig for stor och komplicerad for att kunna 6verblickas
effektivt med de strukturer som da fanns. Krisens globala omfattning gjorde det uppenbart
att det behovdes delvis nya institutioner for att fa grepp om det invecklade systemet och
en infrastruktur for att samordna myndigheternas atgarder 6ver granserna. Det stod ocksa
klart att myndigheternas verktygslada behovde kompletteras med nya redskap, bade for att
motverka att systemrisker byggdes upp och for att hantera finansiella problem i stora och
komplexa banker.

Dessa insikter utloste ett omfattande globalt arbete med att starka regleringen och till-
synen av finansiella marknader. Detta globalt koordinerade reformarbete inleddes 2009, nar
G20-landernas ledare traffades i Pittsburgh. Dar enades man bland annat om att Financial
Stability Board (FSB) skulle ta sig an problemet med banker som &r “too big to fail”.® Ur
detta arbete kom bland annat riktlinjer for hur globalt systemviktiga problembanker skulle
kunna hanteras effektivare (se FSB 2011). Tanken med ramverket var att kunna avveckla
eller rekonstruera en bank pa ett satt som gjorde det mojligt att uppratthalla samhallsviktiga
funktioner utan att skattebetalarna skulle behéva sta for eventuella forluster. Baserat pa
dessa riktlinjer antog EU 2014 det sa kallade Bank Recovery and Resolution Directive (BRRD).
BRRD inforlivades med svensk rétt i februari 2016, och i samband med det utndmndes
Riksgdlden till resolutionsmyndighet for svenska banker. Darmed kom dven “resolution” att
introduceras som ett begrepp i svensk ratt for att beteckna hanteringen av banker i kris.

8 Den tyska forfattningsdomstolen meddelade i augusti 2017 att den anser att det finns tydliga indikationer pa att ECB:s
program for obligationskop strider mot forbudet mot monetér finansiering och har darfor hanfort arendet till EU-domstolen for
provning, se Tysklands forbundsférfattningsdomstol (2017).

9 Financial Stability Board (FSB) &r en internationell organisation som 6vervakar och ger rekommendationer rérande det globala
finansiella systemet. FSB:s medlemmar bestar av representanter fran de stora G20-ldnderna och internationella organisationer
som BIS, ECB, EU-kommissionen, IMF, OECD och Varldsbanken. FSB har sitt sate i Basel.
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Efter krisen inleddes ocksa ett intensivt arbete for att tappa igen luckor i det finansiella
tillsynsregelverket. | Baselkommittén for banktillsyn togs ett antal initiativinom ramen for vad
som kom att kallas ”Basel III” (se Niemeyer 2016). Detta handlade framfér allt om att stéarka
bankernas motstandskraft mot stérningar genom att dels stélla hogre krav pa bankernas
kapital, bade pa kvantitet och kvalitet, dels skarpa kraven pa hur bankerna hanterade
likviditetsrisker. Bland annat infordes krav pa att bankerna skulle halla kapitalbuffertar utéver
de grundlaggande minimikraven. Dessutom skulle bankerna ha tillrackligt stora likviditets-
reserver for att klara minst en manad av likviditetspafrestningar. Baselkommitténs arbete
leddes fran 2011 av Stefan Ingves, som da tilltradde som dess ordférande.

Under den har perioden kom ocksa ett nytt politikomrade — makrotillsyn — att lanseras pa
bred front. | makrotillsynen skulle fokus ligga pa riskerna i det finansiella systemet som helhet,
och den utgjorde darmed ett komplement till den traditionella, mer snavt institutfokuserade
tillsynen. Till makrotillsynens uppgifter hor bland annat att motverka de tendenser till
"booms and busts” som ofta utmarker finanssektorn, det vill sdga ett éverdrivet risktagande i
konjunkturuppgangar och ett destruktivt och sjalvforstarkande flockbeteende i nedgangsfaser.
Ett annat fokusomrade for makrotillsynen ar de ofta intrikata kopplingar som uppstar mellan
olika finansiella aktdrer och som bidrar till att problem kan fortplantas snabbt inom det
finansiella systemet.

I slutet av augusti 2013 meddelade den davarande finansmarknadsminstern Peter
Norman att regeringen avsag att lata Finansinspektionen ansvara fér makrotillsynen i Sverige
och att ett finansiellt stabilitetsrad skulle inrattas i vilket finansmarknadsministern och
cheferna for Finansinspektionen, Riksbanken och Riksgalden skulle inga. Regeringens forslag
gick i manga avseenden emot den fordelning av ansvaret for den finansiella stabiliteten som
Riksbanken hade foresprakat i sitt remissyttrande 6ver Finanskriskommitténs delbetdnkande
(se Sveriges riksbank 2013).

Efter krisen bildades ocksa nya myndigheter inom EU. | januari 2011 bildades den
Europeiska systemriskndmnden (European Systemic Risk Board, ESRB) med uppgift att
overvaka uppbyggnaden av systemrisker i EU och varna unionens medlemslander vid behov.
ESRB kom ocksa att spela en viktig roll fér att utveckla verktygsladan for makrotillsyn, ett
arbete dar ESRB:s Advisory Technical Committee (ATC) var en drivande kraft. | ATC, som kom
att ledas av Stefan Ingves, utvecklades bland annat ESRB:s handbok for makrotillsyn, som
ger vagledning for hur olika makrotillsynsverktygen ska anvandas, till exempel kontracykliska
kapitalbuffertar, vardebaserade respektive inkomstbaserade lanetak (LTV och LTI) och
sektorsvisa kapitalkrav med flera.?®

Den mest genomgripande institutionella forandringen inom EU i krisens spar var dock
utan tvekan att den Europeiska bankunionen skapades. Bankunionen innebar att ansvaret
for banktillsyn 6verfordes fran nationell niva till EU-niva. Bankunionen omfattar hela euro-
omradet och de 6vriga medlemsstater som viljer att ansluta sig. Arrangemanget baseras
pa EU:s gemensamma regelverk och omfattar fér narvarande bade en gemensam tillsyns-
mekanism (SSM) och en gemensam resolutionsmekanism (SRM). Det innebér bland annat att
Europeiska centralbanken (ECB) tagit 6ver tillsynsansvaret och att en gemensam resolutions-
myndighet, Single Resolution Board (SRB), tagit 6ver krishanteringsansvaret for banker i
de anslutna landerna. Tanken &r att Bankunionen pa sikt dven ska omfatta ett gemensamt
insattningsgarantisystem. Fragan om en gemensam insattningsgaranti, som ar tankt att med
tiden finansieras gemensamt av Bankunionens lander, ar dock ytterst kontroversiell och
ar langt ifran avgjord inom EU. Sarskilt i Tyskland och andra nordeuropeiska lander &r man
orolig 6ver att tvingas betala oproportionerligt stora summor for att radda insattare i andra
lander (se Reuters 2016).

10 For en utforligare lista 6ver och beskrivning av makrotillsynsverktygen, se exempelvis ESRB (2014).
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Nar Bankunionen skapades valde Sverige att tills vidare stalla sig utanfor. Ett skal till det
var osdkerheten om vilka férpliktelser det skulle innebéra att delta och hur man skulle férdela
de forluster som skulle kunna uppsta i europeiska krisbanker (se till exempel Dagens Nyheter
2012). Ett annat viktigt skal var det bristande inflytande som Sverige skulle fa dver tillsynen
av sina gransoverskridande banker, eftersom Sverige inte ar ett euroland.

Aven IMF:s arbete och roll paverkades av den globala finanskrisen. | sparen av Lehman
Brothers konkurs tvingades flera ldnder i euroomradet att vdanda sig till IMF for att s6ka
finansiellt stod. IMF utokade sin utlaningskapacitet med cirka 500 miljarder amerikanska
dollar genom tillfalliga bilaterala lIan fran medlemslénderna. Sveriges riksdag beslutade att
utoka sin beredskap att Idna ut till IMF med 100 miljarder svenska kronor for att hjalpa till att
dampa effekterna av skuldkrisen i euroomradet.

Varldens finansministrar och centralbankschefer enades under IMF:s arsmote pa hosten
2008 om en fempunktsplan for att aterstdlla fortroendet pa de finansiella marknaderna.
Overenskommelsen gick i stort ut pa att alla IMF:s medlemslander skulle se till att de
nationella insattargarantisystemen gjordes hallbara och konsistenta. Myndigheterna i alla
lander skulle vidta nédvandiga atgarder for att fa igdng andrahandsmarknaden for olika
vardepapper. IMF skulle ocksa ges en central roll i att samordna den fortsatta processen
for att ateruppratta fortroendet pa de globala finansmarknaderna, dels genom att med
I&n hjilpa de lander som hade betalningsproblem, dels genom att fungera som plattform
for diskussioner om vad som skulle goras for att undvika att liknande kriser skulle uppsta i
framtiden. IMF inrattade ocksa en rad nya alternativ for att kunna bista flera lander med lan.
Finanskrisen starkte IMF:s roll som det internationella finansiella systemets brandkar.

8 Tydlig global aterhamtning forst tio ar efter
krisen

Finanskrisen bidrog sammantaget till en djup och utdragen nedgang i varldsekonomin. |
USA och Sverige har BNP efter krisen vaxt betydligt snabbare an i euroomradet, som halkat
efter som en f6ljd av den europeiska skuldkrisen. | slutet av 2016 lag BNP-nivan i USA 16,5
procent 6ver nivan i bérjan av 2007. | Sverige hade BNP stigit med 14,1 procent under
samma period, medan BNP i euroomradet endast var 4,8 procent hégre i slutet av 2016 an

i borjan av 2007.1* Arbetslésheten i euroomradet steg ocksa kraftigt, sarskilt i krislanderna.
Bade atgarderna och bristen pa atgarder bidrog till folkligt missndje och ett instabilt politiskt
lage i flera euroldnder. Under 2017 noterades dock en del positiva konjunktursignaler i
euroomradet dven om obalanserna hade minskat langsamt.

Langt efter den akuta finanskrisen var ranteldaget i manga utvecklade lander kvar pa
mycket |aga nivaer. En av forklaringarna till de historiskt sett mycket laga styrrantorna var
att de globala realrantorna trendmadssigt hade gatt ner. Den globala realrantan hade fallit
med drygt 4 procentenheter sedan slutet av 1980-talet till strax under 1 procent 2016, bland
annat till foljd av strukturella férandringar i ekonomin i flera lander.?? Realrantorna har dven
tidigare i historien varit pa mycket ldga nivaer och sedan atergatt till mer normala nivaer (se
dven Hansson m.fl. 2018 och Rachel och Smith 2015). Det fanns dock en betydande oséker-
het om hur lange den globala realrantan skulle fortsatta vara sa lag.

Varldsekonomin har anda under 2017 och storre delen av 2018 varit i en dterhamtnings-
fas. Framatblickande indikatorer har starkts under en period och de offentliga finanserna i
euroomradet har forbattrats. Kombinationen av politisk osdkerhet och kvarstaende finansiella
obalanser bidrar dock till fortsatta risker i Europa, som kan hamma aterhamtningen. Det

11 Métt med BNP per invanare var aterhdamtningen efter krisen annu mer langsam. BNP per invanare mellan 2007 och 2016
o6kade med 4,4 procent i USA, 5 procent i Sverige men endast omkring 0,5 procent i euroomradet, se Ingves (2017).

12 Det finns flera tankbara forklaringar till den fallande trenden fér den globala realrantan. Till de viktigaste hor att sparandet har
okat till foljd av langre livslangd och dldrande befolkning, minskad innovationskraft och lagre tillvaxt samt hogre efterfragan pa
sédkra tillgangar. Se Ingves (2017) fér en genomgang olika majliga orsaker.
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finns till exempel fortfarande risker for att vissa euroldnder inta ska efterleva de regler som
giller for makrotillsynspolitik och finanspolitik. Till bilden hor dven att det saknats strukturella
reformer i flera eurolander for att héja den potentiella tillvaxttakten. Konsekvenserna av
Storbritanniens beslut att [dmna EU bidrar ocksa till politisk och ekonomisk osédkerhet. | USA
har den nya administrationen efter presidentvalet 2016 bedrivit en politik som begransar
handeln och om ett handelskrig skulle trappas upp finns det en risk att den globala tillvaxten
ddampas patagligt.

| Sverige har penningpolitiken dock haft ett tydligt genomslag pa ekonomin. Sedan borjan
av 2014 har inflationen stigit, liksom de langsiktiga inflationsforvantningarna som okat till
omkring 2 procent. Under andra halvan av 2018 har KPIF-inflationen legat 6ver 2 procent.
Konjunkturen i Sverige ar ocksa stark och arbetslosheten har fallit tillbaka. Penningpolitiken
har bidragit till denna positiva utveckling.

9 Slutsatser

Aren 2006-2017 blev dramatiska, savil i Sverige som globalt, och praglades i stor utstrackning
av den globala finanskris som brét ut 2008. Tillsammans med den fortsatta globaliseringen
och tekniska utvecklingen bidrog finanskrisen till att en rad genomgripande férandringar
gjordes pa de ekonomiska, finansiella och politiska omradena, bade har hemma och i varlden
i stort. Inte minst gav den upphov till en rad existentiella fragor, dar bland annat central-
bankernas legitimitet och uppgifter kom att diskuteras ingdende och pa bred front.

Erfarenheterna fran finanskrisen vackte bland annat viktiga fragor om vilka mandat
och verktyg centralbankerna bor ha. Fore krisen ansag manga centralbanksekonomer att
penningpolitiken inte borde ha som uttryckligt mal att motverka uppbyggnaden av finansiella
obalanser. Det ansags vara lampligare att anvanda penningpolitiken till att “stada upp” efter
att en finanskris hade intréffat. Men efter det minst sagt omfattande stadningsarbete som
blev nédvandigt efter den globala finanskrisen — och som tio ar efter krisens utbrott alltjamt
pagar i vissa lander — har vissa ekonomer argumenterat for att penningpolitiken vid sidan
av inflationsmalet borde ha en tydligare uppgift att motverka obalanser och risker liknande
de som byggdes upp fore krisens utbrott. Ett motiv till att pa detta satt fortydliga penning-
politikens uppgift kan sdgas vara att den penningpolitiska transmissionsmekanismen, som
bygger pa att centralbankens rantebeslut far genomslag i hur bankerna satter sina rantor foér
hushall och foretag, forutsatter ett stabilt finansiellt system.

Andra ekonomer har snarare lyft fram att det behovs ett nytt politikomrade — makro-
tillsyn. Den globala finanskrisen ansags inte bara bero pa brister i hur penningpolitiken
tillampats, utan somliga sag den snarare som ett misslyckande for den traditionella finans-
tillsynen, som genom att alltfér narsynt fokusera pa utvecklingen i enskilda institut samtidigt
som den vasentligen blundade for de finansiella bubblor som blastes upp runt om i varlden.
Den befintliga finanstillsynen saknade till stor del bade kunskaperna och mandatet att anta
ett sadant fagelperspektiv. Enligt manga bedomare behovdes det darfor ett komplement till
den myopiska “mikrotillsynen” — en “makrotillsyn” — med uppgift att 6vervaka och motverka
risker i systemet som helhet. Makrotillsynen skulle ocksa kunna tilldelas mer riktade verktyg
for att motverka att risker byggdes upp i specifika sektorer an exempelvis centralbankernas
tamligen trubbiga rantevapen. Som exempel pa sadana riktade verktyg kan namnas bolane-
tak och amorteringskrav, som kan riktas in pa att motverka risker specifikt pa bolane-
marknaden. Med makrotillsynen pa plats borde penningpolitiken, enligt vissa ekonomer,
kunna fortsatta att i forsta hand stabilisera inflationen och realekonomin.

Efter krisen kom politikomradet makrotillsyn att etableras pa manga hall runt om i
varlden, exempelvis i form av sarskilda rad myndigheter emellan och som tillskott till central-
bankers eller tillsynsmyndigheters befintliga mandat. | Sverige kom makrotillsynen att
tilldelas Finansinspektionen, om &n med ett aningen kringgidrdat mandat. Aven ett finansiellt
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stabilitetsrad kom att inréttas dar Finansdepartement, Finansinspektionen, Riksbanken och
Riksgalden deltar.

Krisen visade ocksa att de finansiella marknaderna blivit globala och gransoéverskridande
i mycket stérre omfattning &an tidigare. Reglering, tillsyn, analys och inte minst samarbetet pa
global och mellanstatlig niva behdvde darfor starkas vasentligt (se vidare i Johansson m.fl.
2018).

Krisen innebar att ett omfattande arbete pabodrjades pa manga olika omraden i skarnings-
punkten mellan exempelvis makroekonomi och finans, bade bland centralbanker och
akademiska forskare. Detta arbete bedéms fortsitta under lang tid framéver. Aven pé politisk
niva pagar en diskussion om centralbankens roll i allmanhet och penningpolitikens roll i
synnerhet. Den svenska regeringen tillsatte till exempel i slutet av 2016 en parlamentarisk
kommitté med uppdrag att gora en Gversyn av det penningpolitiska ramverket och lagen om
Sveriges riksbank (se Finansdepartementet 2016).

Som vi konstaterat fick centralbankerna i allménhet bara en stor borda for att stabilisera
ekonomierna efter finanskrisen. Centralbankernas unika formaga att snabbt skapa stora
mangder likvida medel ger dem en sarstallning som ”“lender of last resort”, det vill sdga den
som kan hjalpa banker i tillfalliga likviditetsproblem for att darigenom undvika 6desdigra
dominoeffekter i det finansiella systemet. Stabiliteten i det finansiella systemet har stor
betydelse for saval centralbankens roll som ”lender of last resort” som dess uppgifter att
dels framja ett sdkert och effektivt betalningsvasende, dels genomfora penningpolitiken pa
ett effektivt satt. | praktiken innebar det att centralbanker dven i framtiden behover folja
utvecklingen i det finansiella systemet nara och bemdta tendenser till riskuppbyggnad i
systemet med de medel som star dem till buds.
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