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| denna artikel reflekterar riksbankschef Stefan Ingves dver finanskrisen och
erfarenheterna under det decennium som forflutit sedan dess. Mot bakgrund
av olika handelser beskrivs upptakten till krisen, hur insikterna om allvaret

i situationen gradvis vaxte fram och hur laget blev akut pa hésten 2008 da

den svenska ekonomin drabbades pa allvar och Riksbankens krishantering
startade. Ett av syftena med skildringen ar att ge en inblick i svarigheterna som
beslutsfattandet i krisepisoder ar forknippat med och att betona vikten av att
vara forberedd.

1 Med krisen i backspegeln

Den 15 september i ar var det exakt tio ar sedan investmentbanken Lehman Brothers
ldmnade in sin konkursansokan och fértroendet for det finansiella systemet férsvann. Det
ar naturligt att en sadan arsdag uppmarksammas och det ar latt att fa intrycket att detta var
startpunkten for den finanskris som drabbade den globala ekonomin i slutet av 00-talet. Men
problemen i finanssektorn hade byggts upp under en lang period och precis som vid vulkan-
utbrott fanns det tecken pa att nagot allvarligt var pa gang langt innan Lehmans konkurs,
dven om det var svart att sdga nar, var och hur utbrottet skulle ske.

Det hela var heller inte 6ver i och med att den mest akuta krishanteringen var avklarad
och fortroendet pa finansmarknaderna borjade aterstallas. P4 manga satt kimpar central-
bankerna fortfarande med efterdyningarna av krisen, nar det giller bade stabilitetsarbetet
och penningpolitiken, och det ar viktigt att uppmarksamma att krisen i praktiken var en
process med en uppbyggnad och en kulmen som sedan foljdes av ett langt efterspel. Detta
jubileumsnummer av Penning- och valutapolitik innehaller fyra artiklar som, utifran olika
perspektiv, beskriver den processen pa ett bra sitt.

En inledande artikel av Claes Berg, Pernilla Meyersson och Johan Molin, alla med lang
erfarenhet av policyarbete, gar igenom den ekonomiska utvecklingen under finanskrisen,
den djupa lagkonjunkturen som féljde och konjunkturuppgangen med lag inflation som
vi upplevt de senaste aren, se Berg m.fl. (2018). Riksbankens nuvarande och tidigare
kommunikationschef, Ann-Leena Mikiver och Pernilla Meyersson, beskriver darefter de ut-
maningar som kommunikationen om Riksbankens stabilitetsarbete och penningpolitik har
stallts infor under och efter krisen, se Meyersson och Mikiver (2018). Martin W Johansson,
Johan Molin, Jonas Niemeyer och Christina Nordh Berntsson har varit djupt involverade i
Riksbankens arbete med finansiell stabilitet fore, under och efter finanskrisen och deras
artikel beskriver hur arbetet har forandrats mellan dessa perioder, se Johansson m.fl. (2018).
Slutligen sammanfattar den nuvarande och tva tidigare chefer for Riksbankens avdelning for
penningpolitik, Jesper Hansson, Marianne Nessén och Anders Vredin, de penningpolitiska
erfarenheterna under och efter finanskrisen och lyfter fram kritiska omraden som behover
utvecklas i den penningpolitiska analysen, se Hansson m.fl. (2018).

*  Artikeln bygger pa en presentation pa ett seminarium dar de 6vriga artiklarna i detta nummer av Penning- och valutapolitik
presenterades for Riksbankens personal. Tack till Bjorn Andersson for hjalp med bearbetningen av presentationen. Tack ocksa

till Frida Fallan, Jesper Lindé, Pernilla Meyersson, Marianne Nessén, Anders Vredin och Dilan Olcer fér synpunkter och hjilp med
arbetet kring artikeln. De asikter som uttrycks i denna artikel ar férfattarens egna och ska inte nédvandigtvis uppfattas som stand-
punkterna hos 6vriga ledamoter i Riksbankens direktion.
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Det som naturligtvis ar svart i redogorelser av den har typen ar att fanga stamningslagen
och den allménna ekonomiska oreda som praglar krisepisoder, likasa den vanda som
beslutsfattande under sddana omstandigheter kan vara férknippad med. Da man tio ar
senare forsoker dra slutsatser och férklara hur det kom sig att vi faktiskt lyckades landa
pa fotterna finns det en risk att beréattelsen far ett stort matt av rekonstruerad logik dar
sambanden ser tydligare ut och besluten verkar klokare dn de uppfattades som da det
hela begav sig. Det ar darfor upp till de som var med att, sa gott det gar, ge en bild av de
resonemang, féraningar och ibland snabba bedémningar som lag bakom besluten sa att det
ocksa finns en berattelse som ger en inblick i den logik som faktiskt praktiserades. Om man,
som i mitt fall, varit med om besvarliga forlopp tidigare bérjar man ana att saker och ting kan
ga over styr och det ger en gradvis stigande beredskap att agera.

Som Meyersson och Mikiver noterar i sin artikel var en av de viktigaste handelserna
under finanskrisen, ur Riksbankens perspektiv, publiceringen av pressmeddelandet i oktober
2008 som i praktiken innebar att vi garanterade att forse banksystemet med all likviditet som
kravdes for att det skulle fortsatta fungera. Ett sddant pressmeddelande kommer naturligt-
vis inte fran ingenstans, utan det &r resultatet av en process dar insikten gradvis véaxer fram
om att, ja, det har ar nagot vi kanske maste gora. Jag ska inte redogora for alla handelser
som ledde fram till pressmeddelandet och alla beslut vi fattade med anledning av det — en
bra sammanfattning finns i artikeln av Berg, Meyersson och Molin — men jag vill anda ge
nagra exempel pa sadant som bidrog till att forma min bild av hur laget gradvis blev allt
varre i slutet av 00-talet.! Jag tankte ocksa kort kommentera utvecklingen efter 2010 och
avslutningsvis gora nagra reflektioner kring erfarenheterna och kring krishantering generellt.

2 Vagen mot ett pressmeddelande

2.1 Sa var det dags igen

For det ar ju sa att finansiella kriser, bade akuthantering och forebyggande insatser, pa ett
eller annat satt har varit en stor del av mitt yrkesliv anda sedan jag kom gaende i korridoren
pa finansdepartementet och fick ansvaret for det som populart kallades for bankakuten
under den svenska finanskrisen i borjan pa 90-talet. Bankstédsnamnden, som var det
officiella namnet, hade ansvaret for de stodatgarder som staten da satte in for bankerna, ett
ansvar som inkluderade att ta 6ver och silja av tillgangarna hos banker som fallerade. Finans-
marknadsfragor och finansiell stabilitet fortsatte sedan att vara i fokus fér mig, forst som vice
riksbankschef och darefter som chef for avdelningen for monetéara och finansiella system pa
Internationella valutafonden (IMF). Man kan ju darfér tycka att det ar 6dets ironi att det ar
jag som kommer gaende i en korridor som chef for Riksbanken da en ny finansiell kris bryter
ut, inte ens tva decennier efter att jag drogs in i hanteringen av den forra.

Samtidigt ska man inte dra for stora vaxlar pa sddana sammantraffanden. Sverige ar ett
litet land och antalet personer med kunskaper om teknikaliteterna i det finansiella systemet
och i bankverksamhet ar begransat av naturliga skal. Det &r darfor inte konstigt att manga
av personerna med nyckelpositioner bade bland myndigheter och i banker under den
senaste finanskrisen ocksa hade erfarenheter fran den svenska 90-talskrisen och kande
varandra sedan den tiden. Faktum &r att det i manga fall underlattade arbetet under den
senaste finanskrisen betydligt eftersom det fanns nagot av ett gemensamt minne om hur det
fungerade forra gangen. Ofta fanns det darfor en ganska snabbt framvaxande konsensus om
vilka beslut som behovde fattas och av vem. Det bidrog till att Sverige pa ett lyckosamt satt

1 Se ocksa Molin (2010) och Elmér m.fl. (2012) fér mer detaljer om de stabilitetsskapande och penningpolitiska atgarder som
Riksbanken vidtog under krisen.
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klarade sig igenom finanskrisen, trots att forutsattningarna for att lyckas var langt fran goda
med tanke pa hur den institutionella strukturen och de juridiska ramarna sag ut.?

2.2 Sverige okej i utgangslaget, men med oroande brister i

regelverket
Aven om det finns en del likheter — inte bara da det giller delar av persongalleriet — mellan
den svenska 90-talskrisen och finanskrisen pa 00-talet &r en viktig skillnad att utgangslaget
da var helt annorlunda.? Ett enkelt satt att uttrycka det pa ar att Sverige inte var okej under
90-talskrisen, medan resten av varlden var det. Det, tillsammans med de reformer av det
ekonomisk-politiska ramverket som vidtogs, var en av de grundldggande forklaringarna till
att svensk ekonomi kom pa fotter igen. Under 00-talets kris var ddremot Sverige okej, medan
resten av varlden inte var det. Utgangslaget var pa sa vis betydligt battre ur ett svenskt
perspektiv pa 00-talet, dven om vi naturligtvis paverkades mycket av omvarldens problem.
Medan 90-talskrisen kom att handla om insolvens i banksystemet har hemma sa handlade
00-talets kris om insolvens i banksystemen i Baltikum, pa Island, i Irland, Spanien, USA och
manga andra stéllen utom Sverige. For var del blev krisen i allt vasentligt en fraga om brist pa
likviditet i det finansiella systemet.

I vid mening var alltsa det svenska utgangslaget relativt bra da finanskrisen startade. Men
ett uppenbart problem var att vi saknade ett adekvat finansiellt regelverk, till exempel nar
det gillde hanteringen av finansiella institut med problem. Under 90-talskrisen hade det med
blixtens hastighet skapats ett regelverk som bland annat inkluderade en allmadn bankgaranti
som skyddade bankernas fordringsagare och regler som gjorde det mojligt att hantera och
rekonstruera krisande banker. Det regelverket hade solnedgangsklausuler som gjorde att
lagarna bara gallde temporért och de forsvann i mitten pa 90-talet. Nar det bérjade bli
problem i bankerna mot slutet av 00-talet fanns det darfor inte mycket kvar att luta sig mot
for att hantera problemen. Det som fanns var i princip den allmédnna konkurslagstiftningen,
som inte ldmpar sig fér hantering av banker, och ett system for insattningsgaranti fran 1996,
som i praktiken inte var funktionellt.*

Detta hade visat sig med all 6nskvard tydlighet i hanteringen av Custodia, ett kredit-
marknadsbolag som fick sitt tillstand att bedriva finansieringsrorelse aterkallat av Finans-
inspektionen i januari 2006.> Genom att begara sa kallad inhibition — vilket innebar att
aterkallelsen tillfalligt hdvdes — och 6verklaga beslutet i domstol i tva omgangar kunde
Custodia fortsatta att bedriva sin verksamhet ett antal manader tills bolaget till slut
forsattes i konkurs i augusti samma ar. | samband med Finansinspektionens beslut hade
bolaget frusit utbetalningarna da man inte klarade av att hantera anstormningen av
sparare och andra fordringsdgare. Manga inriktade sig darfor pa att fa ersattning via den
statliga insattningsgarantin, men regelverket for denna var sadant att handlaggningen inte
kunde starta forran bolaget var forsatt i konkurs. Det gjorde att de forsta utbetalningarna
av garantiersattningar drojde till oktober, det vill séga nio manader efter det att Finans-
inspektionens beslutat att aterkalla bolagets tillstand.

For min del var det en viktig bakgrund mot vilken senare handelser under finanskrisen
rullades upp. Custodia-episoden, som allts3 utspelade sig under 2006, fick naturligtvis en
hel del uppmarksamhet medan den pagick. Men jag misstanker att vi inte var fler an en
handfull personer i september 2007 som reflekterade 6ver den episoden och vad den sa om
Sveriges beredskap, samtidigt som tv-nyheterna visade bilder pa langa kder av sparare som
ville ta ut sina pengar fran den brittiska banken Northern Rock. Det var uppenbart inte lage

2 Se Goodhart och Rochet (2011). Dessa brister var ett av skalen till Riksbankens framstélining till riksdagen om en 6versyn av
det finansiella regelverket, se Sveriges riksbank (2010).

3 Molin och Ingves (2008) gar in narmare pa likheterna mellan 90-talskrisen i Sverige och finanskrisen pa 00-talet.

4 Ett lagforslag om en ny ordning for hantering av banker i kris hade lagts fram ar 2000 av den sa kallade Banklagskommittén,
men kommitténs forslag hade inte f6ljts upp med ny lagstiftning.

5 Detaljerna om fallet Custodia finns i Sveriges riksbank (2006).
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for ett storskaligt test av den svenska insattningsgarantin givet det regelverk vi hade. Man
ska komma ihag att Custodia var ett relativt litet kreditbolag med cirka 1300 insattare. Det
var illa nog att s manga personers privatekonomi paverkades i nio manader. Om problem
hade uppstatt i ett storre finansinstitut med hundratusentals sparare skulle sannolikt en
férdrojning av ersattningen fran insattningsgarantin pa flera manader — eller kanske bara pa
nagon vecka — ha skapat stor osakerhet och stramat 3t likviditeten pa ett satt som hade kénts
i hela ekonomin.

2.3 Insikten om allvaret vaxer fram

Fran 2006 och framat borjar sedan insikten om allvaret vaxa fram i takt med allt mer oroande
signaler fran omvarlden. Som Berg, Meyersson och Molin beskriver i sin artikel fortplantades
oron pa de finansiella marknaderna fran USA vidare till Europa dar finansieringsproblemen
for bankerna bérjade bli patagliga. Under sommaren 2007 valde flera europeiska banker att
avsta fran att lana ut sina likviditetsoverskott pa interbankmarknaden och placerade dem

i stallet hos centralbankerna, vilket gjorde att de kortaste interbankrantorna skot i hojden.

I b6rjan av augusti stangde plotsligt den franska banken BNP Paribas tre av sina fonder pa
grund av, som man sa, den totala bristen pa likviditet pa marknaden. Dagen efter gjorde flera
centralbanker en stor koordinerad insats for att pa olika satt 6ka likviditeten.

Riksbanken deltog inte i insatsen eftersom situationen vid den tidpunkten inte var lika
bekymmersam for de svenska bankerna. Men vi féljde naturligtvis noga vad som hande
via vart deltagande i kommittéer pa Bank of International Settlements (BIS), vart dvriga
internationella arbete och vart internationella kontaktnit. Aven om det just d3 inte gick att
sdga om, och i s3 fall hur, Sverige skulle paverkas sa borjade man fa en kénsla av att nagot
fundamentalt var fel och att problemen pa finansmarknaderna nog var allvarligare &n vad
manga kanske hoppades. Det var egentligen den kénslan, snarare dn nagot konkret problem
som behdvde atgardas, som gjorde att jag den hosten tog upp méjligheten att fa till stand ett
sa kallat swapavtal i euro med den europeiska centralbanken, ECB.® Avtalet som Riksbanken
och ECB sedan ingick var ett av fa som ECB gjorde med andra centralbanker och inledningsvis
hemlighdlls det pa 6mse hall. Avtalet innebar att Riksbanken hade majlighet att lana upp till
10 miljarder euro i utbyte mot svenska kronor. Det var bra att ha den majligheten i ryggen nar
vi senare lanade ut euro till centralbankerna pa Island och i Lettland da laget blev akut 2008.

Men, som sagt, pa hosten 2007 fanns det inga akuta problem for de svenska bankerna.
Det som dock borjade bli allt mer oroande var utvecklingen i de baltiska landerna dar
svenska banker dominerade kreditmarknaderna, och for ett par av bankerna var den totala
utlaningen och resultaten allt mer beroende av verksamheten i Baltikum. En stark ekonomisk
tillvaxt, underblast av en snabb kreditexpansion, hade bidragit till att 6verhetta de baltiska
ekonomierna och skapa stora obalanser. Riskerna dkade for att en kommande konjunktur-
nedgang skulle bli kraftig, vilket ocksa skulle kunna paverka svenska banker markbart. Med
facit i hand vet vi att den globala finanskrisen var den utlésande faktorn och att nedgangen
i de baltiska ekonomierna blev mycket snabb och kraftig. Den ekonomiska atstramning
som invanarna i landerna darefter levde under for att kunna vanda pa utvecklingen var
omfattande.”

Om jag far vara uppriktig sa tycker jag inte vi kan stdnga bockerna helt nar det géller
finanskrisen forran vi tagit oss en allvarlig funderare pa vilket ansvar Sverige och svenska
banker hade for oredan i de baltiska ekonomierna under 00-talet. Naturligtvis faller det
tyngsta ansvaret pa landerna sjédlva och den ekonomiska politiken som bland annat aktivt
uppmuntrade bankerna att halla den snabba kredittillvaxten uppe. Men det var tydligt att

6 Ett swapavtal om valuta ar en 6verenskommelse om att kopa, respektive sélja en valuta till dagens kurs for att sedan sélja,
respektive kopa tillbaka samma valuta vid ett bestamt tillfalle i framtiden till en given kurs.

7 Mer om detaljerna kring utvecklingen i Baltikum, de svenska bankernas verksamhet och Riksbankens atgarder finns ocksa i
Ingves (2010).
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intresset for aterhallsamhet var minimalt ocksa fran bankernas sida. Och nar det till slut blev
uppenbart for alla att utvecklingen var ohallbar, och det dven skickades signaler till Sverige
att man behovde hjalp med att fa grepp om situationen, hande dnda inte mycket. Sa Sverige
bar ett ansvar for oredan och manga har undgatt kritik. Det saknades en vilja och ett mod att
fatta beslut nar allt drog ivag — installningen "hit men inte langre” lyste med sin franvaro.

Riksbanken varnade relativt tidigt for utvecklingen i de baltiska landerna och riskerna
kopplade till den starka kredittillvixten. Aven om formuleringarna nog var alltfor férsiktiga
i borjan beskriver artikeln av Johansson, Molin, Niemeyer och Nordh Berntsson hur tonen
gradvis skarptes i vara stabilitetsrapporter, framfor allt fran 2006 och framat, da riskerna med
utvecklingen for de svenska bankerna klarnade allt mer. Att Riksbanken bérjade publicera
sarskilda stabilitetsrapporter berodde for 6vrigt pa erfarenheterna fran den svenska
90-talskrisen. Var tanke var att om Riksbanken 6ppet berattar om sin syn pa stabilitetslaget,
en inte helt okontroversiell idé da vi startade, sa bidrar det forhoppningsvis till att problemen
far uppmarksamhet i tid sa att vi inte hamnar i samma situation igen. Konceptet fyllde
onekligen en nédvandig funktion, vilket inte minst bevisas av att liknande rapporter numera
ges ut av ett stort antal lander och organisationer. Men, som det visade sig under 00-talet,
det racker inte att patala risker for att undvika kriser — det behdvs ocksa mer handfasta
medel att ta till.

Samtidigt som utvecklingen i de baltiska landerna blev allt mer oroande sa bérjade
dven de islandska problemen att bli patagliga. Pa varen 2008 var det uppenbart att Islands
ekonomi i princip var pa vag att falla ihop under tyngden av problemen for de islandska
bankerna, vars balansomslutningar vuxit till en storlek som var flera ganger storre an Islands
bruttonationalprodukt (BNP). Landet behdvde stod for att varna bade den makroekonomiska
och den finansiella stabiliteten. Vi sdnde egna spanare till Island som aterkom med rapporter
om att laget inte var under kontroll. Det ledde till ett frenetiskt arbete pa svenska myndig-
heter och jag minns att det traditionella varmotet pa IMF blev helt annorlunda tillstallning
an normalt fér min del. | stallet for att springa pa formella méten som planerat satt vi som
representerade Sverige fran finansdepartementet och Riksbanken pa det nordisk-baltiska
kontoret pa IMF och gravde ned oss i detaljerna kring den islandska finanssektorn. For
Riksbankens del ledde det sedan till att vi tillsammans med centralbankskollegorna i Norge
och Danmark ingick ett swapavtal i euro med Islands centralbank i mitten pad maj. | sak var
transaktionen inklusive islandska ataganden ett IMF-program utan IMF.

Men laget for Island blev som bekant varre och ett annat tydligt minne jag har ar fran ett
frukostmote om Island i samband med arsmétet pa BIS under sommaren 2008 da en stor del
av varldens centralbankschefer samlades. Vid frukosten i en liten krets i killaren pa Hilton
var stdamningen sa dalig att ingen hade aptit att 4ta nagonting. Kanslan att Island i ekonomisk
mening var pa vag over ett stup var grundmurad.

2.4 Laget blir akut

Sedan kom hosten, Lehman Brothers gick i konkurs i september och krisen gick in i ett akut
skede som ocksa kdndes pa allvar har hemma. Svenska banker borjade f3 allt svarare att
finansiera sig langsiktigt. Osdkerheten som Lehmans konkurs hade skapat gjorde att inve-
sterare och banker héll i sina pengar. Efterfragan pa sakra placeringar 6kade kraftigt samtidigt
som man gjorde sig av med mer riskfyllda vardepapper. Manga ville halla statspapper, fa ville
sélja och i Sverige var utbudet litet redan i utgangslaget eftersom det inte fanns nagot storre
lanebehov fran statens sida. Riksgalden hade dock ett atagande att till en fast ranta lana ut
statsskuldvaxlar pa forfragan fran de banker som fungerade som aterférséljare av statspapper.
Ett par dagar efter Lehman-kraschen blev marknaden helt beroende av denna mdjlighet och
trycket efter statsskuldvaxlar var da sa hogt att Riksgélden valde att upph6ra med arrange-
manget, vilket i praktiken innebar att man stangde statspappersmarknaden. Det var givetvis
ingen I6sning pa problemet och det var mycket angelaget att snabbt fa igang marknaden igen.
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Jag rdkade vara pa besok pa ECB nar telefonen borjade ringa och jag fick sedan tillbringa
ett par intensiva timmar bakom en pelare vid ingdngen till koket dar det fanns ett ledigt
uttag s3 att jag kunde halla mobilen igdng medan 6verlaggningar pagick. Losningen blev att
Riksgalden via extra auktioner 6kade utbudet av statsskuldvaxlar pa marknaden. Pengarna de
fick in lanades sedan ut till bankerna i sa kallade omvanda repotransaktioner med bostads-
obligationer som sakerhet, vilket samtidigt bidrog till att forbattra laget pa den obligations-
marknaden.?

Det var utmarkt att Riksgalden kunde 16sa det hela pa det sattet. Men rollférdelningen
blev onekligen bakvand eftersom Riksgdlden i det laget i praktiken tog 6ver Riksbankens
roll som den institution som snabbt kan tillféra pengar till det finansiella systemet, det som
pa engelska brukar kallas ”lender of last resort”. Riksbanken hade dock inte allt pa plats
for att kunna tillféra likviditet till bankerna med sa kort varsel. Férberedelserna fér sadana
operationer hade pagatt under en tid och de var i princip fardiga — bara nagra veckor senare
boérjade Riksbanken lana ut dollar och kronor till bankerna. Men just den dagen, just da, hade
vi inte maojligheten och det var naturligtvis en mycket allvarlig |dxa for Riksbanken.

| slutet av september fick Riksbanken ett swapavtal i dollar med den amerikanska central-
banken, Federal Reserve, och vi borjade sedan, som sagt, lana ut dollar for att underlatta
bankernas upplaning. | bérjan av oktober inrattade vi ocksa en forsta lanefacilitet om 60
miljarder svenska kronor for att 6ka tillgangen pa krediter med langre l6ptider.

Faktiskt samma dag som Riksbanken annonserade den lanefaciliteten fick vi ytterligare ett
tecken pa att problemen pa finansmarknaderna pa allvar paverkade Sverige. For min del kom
det tecknet i form av en lapp som plotsligt dok upp pa mitt bord dar det stod att Riksbankens
RIX-system stod still. RIX &r knutpunkten i den svenska finansiella infrastrukturen och det
centrala system genom vilket stora betalningar mellan bankerna klareras. | normala fall ar
det en process som dr avklarad klockan 17 varje dag, men misstro mellan bankerna hade
gjort att det inte hade fungerat den dagen. | grunden handlade det om bristen pa likviditet
som alla banker brottades med i allt stérre utstrackning. For att RIX skulle kunna sténga for
dagen kravdes att banksystemet som helhet kommit i balans. Ett steg i den processen ar
att banker med 6verskott av likviditet i slutet av dagen lanar ut till de med underskott. Men
som situationen sag ut upplevde vissa av bankerna med 6verskott av likviditet att andra
utnyttjade systemet for att skaffa sig finansiering. Och den 2 oktober kdnde en av bankerna
ett behov av att statuera exempel och vigrade helt enkelt att I3na ut.

Det har hade kanske inte varit en sa stor sak om det inte varit fér det faktum att hela
det finansiella systemet samtidigt var i gungning. Att i det laget meddela omvarlden att det
svenska betalningssystemet stod still pa grund av att svenska banker inte ldanade sinsemellan
skulle ha varit forédande for fértroendet for den svenska finansmarknaden och svenska
banker — alla svenska banker. Det var darfor oerhort angelaget att det har l6stes, och |6stes
pa ett sitt som inte involverade nagon sarskild utlaning fran Riksbanken. Nu slumpade
det sig sa att de flesta av bankernas vd:ar var pa Riksbanken i ett annat drende da det har
intraffade och vi kunde ta upp problemet direkt med dem. Jag kan val sdga att tonlaget pa
den diskussionen och de 6verlaggningar som sedan foljde under kvallen speglade allvaret i
situationen, for att uttrycka det diplomatiskt. Men efter ett par timmar var problemet 16st.
Den sena stangningen av RIX satte igdng rykten om att betalningssystemet hade havererat
och dagen darpa fick Riksbanken ga ut och forklara att sa inte var fallet, utan att det handlat
om "“oklarheter och missférstand” mellan bankerna som nu var I6sta.

Den har episoden var en féraning om vad som komma skulle. Krisen pa de internationella
finansmarknaderna drabbade svenska banker och andra finansiella aktorer i allt stérre
utstrackning och marknaderna for langsiktiga krediter fungerade allt ssmre. Den 6 oktober

8 En repotransaktion (fran engelskans repurchase agreement) ar ett aterkdpsavtal som liknar ett kortfristigt lan dar en part
forbinder sig att salja ett vardepapper till en motpart idag och samtidigt forbinder sig att képa tillbaka vardepapperet till ett
bestamt pris vid en viss tidpunkt i framtiden. Den part som lanar ut virdepapperet betalar en ranta som utgors av skillnaden
mellan priset vid sélj- respektive koptillfillet. For den part som lanar virdepapperet beskrivs transaktionen som “omvéand”.
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beslutade vi darfor att hoja beloppet i den forsta lanefaciliteten i kronor till 100 miljarder
och att genomfora ytterligare en auktion pa 100 miljarder en vecka senare. | samband med
detta publicerade vi ocksa det pressmeddelande som jag ndmnde ovan, dar Riksbanken
gjorde utfastelsen att vi stod beredda att tillféra den likviditet som behovdes i det svenska
finansiella systemet for att varna den finansiella stabiliteten och sakra finansmarknadernas
funktionssatt (se Sveriges riksbank 2008). Att leda arbetet med och att ansvara for en sddan
utfistelse kdnns bade i huvudet och maggropen!

Som jag har beskrivit var det alltsa en lang vag fram till det pressmeddelandet. Vi insag
inte plotsligt att ett sadant behévdes och skrev ihop det pa fem minuter, utan insikten att
Riksbanken behovde ga ut och garantera likviditeten pa det har sattet vaxte fram gradvis.
Men nar vi skickade ut pressmeddelandet sa var det anda med viss bavan, for vi skulle ju
ocksa sta for det. Och det var uppenbart att det var en balansakt som Riksbanken gav sig in
pa. For dven om vi naturligtvis kunde skapa obegransat med kronor sa var valutareserven
egentligen for liten — hade det blivit en stor rusning efter dollar och andra valutor sa hade
pengarna inte rackt till. Sa var det bara. Men det var en risk vi fick ta. Sedan var det bara att
forlita sig pa att var kommunikationsférmaga och atgarderna som vi, Riksgalden, regeringen
och Finansinspektionen satte in var tillrdckliga for att vanda det hela.

I slutet av 2008 kom nya atgirder nistan varje dag. Ovriga artiklar i det har numret
beskriver Riksbankens insatser mer i detalj, sa jag ska inte g in pa dem nirmare har. Men
det kan vara vart att sdga nagra ord om de sarskilda likviditetsstéd som Riksbanken gav
Kaupthing Bank Sverige och Carnegie Investment Bank.

| bakgrunden fanns erfarenheterna fran Custodia, som jag var inne pa tidigare, och givet
hur laget sag ut i oktober 2008 riskerade en betalningsinstillelse i ndgon av bankerna att
paverka fortroendet for hela det svenska finansiella systemet. Samtidigt ar det viktigt att
podngtera att det aldrig ar Iatt att fatta den typen av beslut — det handlar om att, ofta under
tidspress, fatta beslut om |Ian pa valdigt stora belopp och det gar inte att pa forhand séga vad
som dar ratt eller fel. Detaljerna kring de tillgangar som anvands som sdkerheter for lanen kan
dessutom vara svara att reda ut. Nar det till exempel galler Kaupthing Bank Sverige fick vi tag
i de sista goda sakerheterna just innan det islandska moderbolaget gick i konkurs. | slutdnden
visade det sig att vi inte forlorade nagra pengar pa vare sig Kaupthing eller Carnegie.
Sammanraknat innebar faktiskt stodatgarderna under krisen i form av laneprogram och
likviditetsstdd en vinst for Riksbanken pa uppskattningsvis ett par miljarder. Men poédngen ar
att man aldrig sakert kan veta att det blir sa nar beslutet om stéd ska fattas.

En sista sak om krishanteringen som kopplar tillbaka till det jag néamnde tidigare om
Baltikum. Mot slutet av 2008 fick Lettland stora bekymmer da kapital borjade floda ur
landet i snabb takt. Laget var osdkert och pa finansmarknaderna fanns det en vixande oro
for att svenska banker skulle drabbas av utvecklingen i de baltiska linderna. Aren innan
hade Riksbanken inga andra atgarder att ta till an att kommunicera de risker vi sag med
utvecklingen. Nu fanns det en risk att en kris i Lettland kunde fa féljder fér det svenska
banksystemet och nagot behévde goras for att stabilisera ldget. Riksbankens bedémning var
att det var mer motiverat att starka Lettland och de 6vriga baltiska landerna, och darmed
bankernas dotterbolag och filialer dar, dn att vanta tills moderbolagen i Sverige fick problem.
Sa med kort varsel slot Riksbanken tillsammans med Danmarks Nationalbank ett swapavtal
med Lettlands centralbank som gav banken majligheten att Iana upp till 500 miljoner euro.
Ett par manader senare gav Riksbanken ocksa ett Ianelofte till Estlands centralbank om
valutastod.

Det framsta syftet med avtalet med Lettland var att stodja landets valutareserv tills det
fanns ett IMF-program pa plats — nagot det svenska finansdepartementet arbetade hart for
att fa till stand — och utbetalningar fran IMF och EU kunde na Lettland. Avtalet med Lettland
och det senare med Estland, som dock aldrig utnyttjades, stéttade naturligtvis de baltiska
landerna i den besvarliga situation som de befann sig i. Utan att ga in pa nagra detaljer kan
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jag konstatera att diskussionerna med vara motparter var raka och hardhanta. Samtidigt ska
man inte hymla med att det ytterst handlade om att uppréatthalla den finansiella stabiliteten
pa hemmaplan.

3 Fran 700 miljarder till 700 miljarder — och dnnu
mer

Ett satt att illustrera krishanteringen och den aktivitet som radde 2008/09 &r via mangden
pressmeddelanden som Riksbanken publicerade. Mellan september och december 2008
skickade Riksbanken ut néra tre pressmeddelanden i veckan i genomsnitt, att jamfora

med ett i veckan aren innan krisen. Och under 2009 publicerade vi sammanlagt 108 press-
meddelanden —fler &n vad som publicerades 2006 och 2007 sammanlagt. Som Meyersson
och Mikiver beskriver i sin artikel var den maoda vi lade pa att berdtta om vad som pagick en
viktig del i krishanteringen.

Ett annat satt att illustrera hanteringen och de atgarder som Riksbanken faktiskt vidtog
ar att se vad som hdande med storleken pa var balansrakning (se Diagram 1). Omslutningen
Okade dramatiskt till en niva kring 700 miljarder kronor, motsvarande 20 procent av BNP, som
ett resultat av utlaningen till bankerna. Da krisen passerat och Riksbankens stora program
med lan till fast ranta avslutades mot slutet av 2010 minskade omslutningen lika snabbt
som den okat, dven om den var nagot storre an fore 2008 eftersom Riksbanken forstarkte
valutareserven under krisen.

Diagram 1. Omslutning pa Riksbankens balansrikning
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Kallor: SCB och Sveriges riksbank

Under 2010 var kdnslan ocksa att ekonomin var pa vag tillbaka till det normala. Ungefar sa
brukar det vara efter sddana har krisférlopp. Bankernas tillgang till marknadsfinansiering
hade forbattrats och i stabilitetsrapporten kunde Riksbanken konstatera att bankernas
motstandskraft mot negativa hdandelser var god. Det fanns vissa fragetecken vad géllde
aterhdamtningen i euroomradet, men svensk ekonomi hade borjat aterhamta sig fran den
djupa nedgangen 2009 och dessutom i snabbare takt dn vantat. Vara och andras prognoser
indikerade en konjunkturuppgang enligt vanligt monster, om an fran en ovanligt djup svacka.
Men som bekant blev monstret allt annat an vanligt.

Aterhamtningen i Sverige och 6vriga vérlden bréts av ny oro pa kreditmarknaderna
under 2011, nu kopplad till statsfinansiella problem i flera europeiska lander. Den svenska
konjunkturen viande nedat och BNP foll igen 2012 samtidigt som inflationen sjonk. Ett beslut
som Riksbanken fattade under 2012, och som senare skulle visa sig bli betydelsefullt, var att
uppratta en vardepappersportfolj om 10 miljarder kronor. Storleksmassigt var det en blygsam
portfélj, och att uppréatta den var egentligen mest en forsiktighetsatgard med tanke pa
erfarenheterna under krisen 2008 — en atgard som visade att Riksbanken hade lart sig laxan.
Tanken med portféljen var att se till att alla system, avtal, kunskaper och sa vidare fanns
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pa plats om det skulle bli n6dvandigt att antingen vidta atgarder for att uppratthalla den
finansiella stabiliteten eller se till att penningpolitiken fick den effekt som behdvdes.

For att ge stod at ekonomin och fa upp inflationen sankte Riksbanken repordntan under
2012 och 2013 och i borjan pa 2014 blev signalerna om konjunkturutsikterna ljusare. Men
inflationen, som varit ovantat lag, foll annu mer. Den langa perioden med en inflation under
malet borjade ocksd markas i de langsiktiga inflationsférvantningarna. Samtidigt lade ECB om
sin penningpolitik i mer expansiv riktning och annonserade ett omfattande stodpaket med
Ian till foretag och stodkop av obligationer. Det var ett valbehovligt stod till euroomradets
ekonomi, men for Riksbanken var risken att det samtidigt skulle bidra till att kronan starktes
mot euron. Darmed fanns risken att inflationen i Sverige skulle fortsatta att vara lag eller
sjunka @nnu langre under vart mal. Riksbanken behovde darfér fokusera pa att fa inflationen
tillbaka till 2 procent och upprétthalla fortroendet for inflationsmalet. Det lyckades vi ocksa
med. Men det tog lang tid och kravde betydligt mer stod fran penningpolitiken an vi hade
kunnat ana.

Det illustreras bland annat av att reporantan fortfarande ar negativ tre ar efter det att
Riksbanken sankte den under noll i bérjan pa 2015. Men dnnu mer sldende &r utvecklingen
av var balansrakning. | borjan av 2015 startade ECB sitt program med tillgangskop i stor skala
och i februari 2015 beslutade Riksbanken att, forutom att sénka reporantan under noll, ocksa
kopa statsobligationer for att gora penningpolitiken mer expansiv — den tekniska mojligheten
att gora det fanns som sagt pa plats.

Sa har i backspegeln ar det anmarkningsvart hur omslutningen pa balansrakningen grad-
vis vaxte till samma storlek som under krishanteringen 2008/09 i takt med att programmet
med obligationskép utdkades och redan i borjan av 2016 var balansrakningen tillbaka pa en
niva kring 700 miljarder (se den vanstra panelen i Diagram 1). Efter det har omslutningen
oOkat ytterligare till cirka 900 miljarder, vilket innebar att den i dagslaget ar ungefar lika stor
som under krisen om man jamfér med storleken pa BNP (se den hégra panelen i Diagram 1).
Att det skulle bli pd det har viset hade vi naturligtvis ingen aning om nar Riksbanken fattade
beslutet 2012 att skaffa en liten portfolj med statsobligationer sa att vi hade ett verktyg i
Iadan om det skulle behdvas. Men vi har helt enkelt fatt laga efter lage.

Den hér utvecklingen av Riksbankens balansrdkning illustrerar ocksa en poang som
Hansson, Nessén och Vredin gor i sin artikel, namligen att man beho6ver fundera mer pa
hur penningpolitiken faktiskt bedrivs och sprider sig genom ekonomin via det finansiella
systemet, det vill saga det man brukar kalla transmissionen av penningpolitiken. Om man
haller fast vid en tankeram i vilken penningpolitik likstalls med férandringar av styrrantan
— ett rimligt antagande fore krisen — blir det svart att forsta vad som hander i en ekonomi
dér sa kallade okonventionella atgarder som obligationskdp spelar en viktig roll. Och som
erfarenheterna ocksa har visat behover vi en djupare forstaelse for hur olika penningpolitiska
atgarder via finansiella marknader paverkar rantorna som hushall och foretag faktiskt moter
och hur och varfor effekten pa marknadsrantorna varierar.

Det ar egentligen ingen dramatik i den reflektionen om man ser det hela i ett langre tids-
perspektiv. Riksbanken, liksom andra centralbanker givetvis, kimpar standigt med att forsta
transmissionsmekanismen. Man hittar en tankeram som verkar fungera och sa tenderar man
att ta den for given tills utvecklingen inte alls blir som man trodde och man far tanka om. Sa
soker man sig framat. Pa det sattet finns det en tydlig parallell till hur sjélva styrsystemet for
penningpolitiken ocksa forandras over tiden.?

Ytterligare en poang i artikeln av Hansson, Nessén och Vredin som det ar viktigt att
fundera mer kring, givet hur penningpolitiken har utvecklats efter krisen, &r forhallandet
mellan penningpolitiken och finanspolitiken och hur man far till stand en lamplig kombination
av de bada. Under den fasta vaxelkursen pa 70- och 80-talet var det finanspolitiken som tog
hand om stabiliseringspolitiken, vilken finansierades med en stor upplaning. Statsskulden

9 En bra beskrivning av hur rantestyrningssystemet i Sverige utvecklats éver en langre tidsperiod finns i Sellin (2018).
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skot darfor i hojden. Efter 90-talskrisen och 6vergangen till rorlig vaxelkurs har instéllningen i
stéllet varit att penningpolitiken ska ta hand om den aktiva stabiliseringspolitiken. Det har varit
lyckosamt pa manga satt. Men eftersom tanken med penningpolitiken ar att sdnka rantelaget
da ekonomin behdver stimuleras har det ocksa bidragit till en skulduppbyggnad, nu i privat
sektor. Sa vi behover fundera pa satt att fa till en bra balans, for blir skuldsattningen alltfér hog
— oavsett om det ar i offentlig eller privat sektor — riskerar det att leda till bekymmer langre
fram.

4 Att flyga i dimma med ett 6ga

Detta om utvecklingen under och efter finanskrisen. Vad ska man da ta med sig fran de

har dryga tio aren? Artiklarna som samlats i det hdr numret av Penning- och valutapolitik
innehaller manga lardomar om krishantering och kloka slutsatser om vad erfarenheterna
innebar for stabilitetsarbetet och for den penningpolitiska analysen framéver. Jag har nagra
reflektioner som komplement till dessa.

Bra kommunikation ar naturligtvis alltid viktigt, och det galler sarskilt under kriser. Vad
det i praktiken handlar om ar att formedI|a berattelser om framtiden som verkar rimliga. Om
berattelsen ar nagorlunda 6vertygande far man med sig de flesta méanniskor ombord, dven
om de av naturliga skal inte har full insikt om alla detaljer och teknikaliteter i de atgarder
som genomfors. Det fungerar dock aldrig att sdga “det finns ingen anledning till oro” for
da forsvinner alla ned i livbatarna direkt. Om det inte finns nagot mer substantiellt att
kommunicera sa kan man alltid prata om processen — vad kommer att ske harnast, vad ska
man gora framover och nar. Min erfarenhet ar att det fungerar bra och bidrar till att minska
den generella oron och osakerheten. Det fungerar daremot inte alls om man sedan inte gor
som man har sagt. Att faktiskt leverera det man lovat ar viktigt.

En lardom fran krisen som jag redan har tagit upp ar vikten av att vara férberedd och ha
saker pa plats. Om man ser tillbaka pa vad som héant, och jamfor med vad vi férvdantade oss
om framtiden 2006, ar det uppenbart att i princip ingenting blev som vi trodde. Riksbanken
har gjort valdigt mycket annat &n vad vi férestallde oss att vi skulle gora, vilket beror pa att
vi har behovt laga efter lage givet det uppdrag vi har. En viktig lardom ar darfor att se till
att man tekniskt, juridiskt och kunskapsmassigt kan genomféra de olika atgarder som man
forestaller sig att en centralbank eventuellt kan behdva vidta. Om man sedan verkligen
kommer att satta in dtgarderna eller inte &r en annan sak och for vissa generationer kommer
forberedelserna aldrig till nagon praktisk anvandning. Men om man inte har infrastrukturen
pa plats kan det bli bekymmersamt for andra generationer som behover grava djupare i
verktygsladan.

Det innebér ocksa att det ar viktigt att trana. Krisdvningar ar sarskilt viktiga, eftersom det
ar ett satt att 3 till stdnd en antydan till ratt stimningsldge. Ovningar kan annars latt bli fér
teoretiska och dven om fallstudier ar nyttiga ligger det i sakens natur att de fall man studerar
ar sddana som ar framgangsrika. Fa har traning i hur man gor nar allt ar eldnde i utgangs-
laget.

Som jag har forsokt visa ar det ocksa viktigt att forsta att det inte finns nagra garantier for
att de beslut man fattar ar de ratta. Att ta sig igenom kriser som den 2008/09 &r som att flyga
i dimma med ett 6ga. Om man exakt visste var man var och vad som forsiggick runt omkring
skulle det inte finnas nagot problem och krisen skulle vara I6st. Sa det handlar i princip om
att hantera det okdnda. Och nar man gor det blir saker och ting séllan som man har forestallt
sig. Krishanteringen blir darfér en sekvens av hdandelser dar man gor sa gott man kan. Om
varlden andrar sig gor man nagot annat eller justerar tills det hela verkar 16sa sig. Men
dndrar man sig inte under resan blir det problem. Den stora osakerheten far heller inte bli
en ursakt for att inte fatta beslut, for sddana maste fattas och inte sillan med kort varsel. Det
innebar ocksa att det langdragna grupparbete som ofta praglar arbetet pa institutioner som
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Riksbanken behover laggas at sidan i kriser. Diskussionen maste ha ett slut och nagon maste
leda.

Vad som &r svart att fanga da man 6var krishantering ar den uthallighet som ledarskap till
stor del handlar om i sadana situationer — att orka leda. Om man inte orkar maste man kliva
at sidan. Det gar inte heller att ha en konstant dialog med sig sjdlv om huruvida man orkar
eller inte, for da blir beslutsfattandet lidande.

Det handlar egentligen om tva saker. For det férsta maste man sjalv gbra sa gott man kan
for att halla mattet. Om man ar hogt upp i hierarkin behéver man orka mer sa att man kan
sta dar nar alla andra ar trotta. Darfor ar det viktigt att delegera och se till att man sjélv kan
vila da andra ar igdng — om ingen sover blir slutresultatet garanterat daligt. For det andra
klarar inte alla stress. Manniskor reagerar valdigt olika och det d4r omgjligt att veta pa forhand
hur medarbetare hanterar pressade situationer dar till exempel ett beslut om stéd behover
fattas omgaende och utan fullstdndig information. Da man star mitt i oredan finns det tyvarr
ingen tid for coachning, utan man far ta coachningen da allt ar 6ver.

Slutligen, efter episoder som finanskrisen och det Ianga efterspelet till den kan
installningen latt bli att det som hant var sa osannolikt att sannolikheten att det ska hdnda
igen ar — for att citera Tage Danielssons monolog om Harrisburgolyckan — sa oerhort 16jligt
jatteliten att man néastan sdkert kan saga att det inte kan handa igen. Och sa raknar man med
att allting atergar till det gamla, for det &r tungt att andra pa saker och ting.

Men dven om det aldrig gar att sdga ndr nasta kris kommer kan man vara saker pa att
den kommer. S3 vad kan vi gora pa ett 6vergripande plan for att forbereda oss? En lardom
som ar uppenbar fran bade den globala finanskrisen och var egen kris pa 90-talet ar att se
till att inte skapa onddigt stora hemmagjorda obalanser, givet den stora 6ppenheten i den
svenska ekonomin och vara bankers stora beroende av utlandsfinansiering. Det ar darfor det
ar sa angelaget att fa ordning pa svensk bostadsmarknad. Om vi inte har kontroll pa den och
later priserna stiga allt hogre och later hushallens skulder stiga allt mer &r risken stor att allt
gar at andra hallet med en valdig fart forr eller senare, och da far bade makroekonomin och
manga enskilda manniskor valdigt illa. Samtidigt far vi inte heller lata det nominella ankaret
i ekonomin slappa. For historien har ocksa lart oss att om man lagger oreda nér det géller
inflationen till andra problem sa riskerar situationen att bli mycket varre.

Lat mig avslutningsvis notera att jag har pa nagra fa sidor har forsokt fanga ett langt och
ekonomiskt tidvis farligt handelseférlopp. Med facit i hand har Sverige klarat sig val. Jag
menar att Riksbanken har bidragit till det resultatet. Att landa pa fétterna under sadana
omstandigheter gor man inte utan manga ytterst lojala medarbetares kunskap, uthallighet,
sinnesnarvaro och forstaelse for situationens allvar nar deras insatser kravdes som mest.
Detsamma géller mina kollegor i direktionen som insag nar det var dags att ga till beslut.
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