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Nar Sverige efter 1980-talets avregleringar drabbades av en omfattande
bankkris i borjan av 1990-talet var bade privata och statliga aktorer
oforberedda pa det. Begreppet finansiell stabilitet myntades och man
borjade arbeta med att minska riskerna for en ny bankkris och férbereda
sig om krisen dnda kom. Det blev naturligt for Riksbanken att ta en ledande
roll i detta eftersom den har ett uppdrag att framja ett sdkert och effektivt
betalningsvasende och en roll som “bankernas bank”. | den har artikeln
beskriver vi hur Riksbanken efter 1990-talets inhemska finanskris byggde
upp sin kapacitet for att analysera risker och sarbarheter i det finansiella
systemet. Vi diskuterar ocksa de akuta atgarder som vidtogs under den
globala finanskris som kulminerade kring 2008—2009 och ett antal lardomar
fran detta. Vidare diskuterar vi hur arbetet har férandrat fokus sedan krisen
klingat av. Avslutningsvis pekar vi pa nagra framtida utmaningar for arbetet
med finansiell stabilitet.

1 Bakgrund

Genom historien finns det fran alla delar av varlden gott om exempel pa att banker drabbats
av likviditetsproblem, som ibland lett till allvarliga storningar och finansiella kriser for
ekonomin i stort. En grundldaggande orsak finns i bankverksamhetens natur. Forenklat ar

en banks affarsidé att Iana ut pa /dng sikt till foretag och hushall samt finansiera sig pa kort
sikt, genom insattningar fran kunder och genom kortsiktig upplaning pa kapitalmarknaden.
Vanligtvis fungerar detta problemfritt, men om det av nagon anledning uppstar tvivel om
bankens finansiella stallning kan det leda till en uttaganstormning, det vill sdga att bankens
insattare vill ta ut sina pengar samtidigt och att banken far problem med att aterfinansiera
sig pa kapitalmarknaden. Banken kan da fa sadana betalningsproblem att den tvingas stdnga.
Problemen kan latt fortplanta sig genom hela det finansiella systemet pa grund av att det
uppstar oro och osakerhet kring andra bankers exponeringar och finansiella status.* Nar
detta sker har vi drabbats av en finansiell systemkris. Den ursprungliga oron kring bankens
finansiella stallning behdver inte ens vara valgrundad. Det kan racka med att det finns en oro,
for att detta skeende ska starta.

*  Forfattarna vill tacka Frida Fallan, Stefan Ingves, Kerstin af Jochnick, Goran Lind, Jesper Lindé, Pernilla Meyersson, Marianne
Nessén och Anders Vredin for vardefulla synpunkter. Forfattarna ansvarar for kvarvarande felaktigheter. De asikter som uttrycks i
denna artikel ar forfattarnas egna och ska inte nédvandigtvis uppfattas som Riksbankens standpunkter.

1 En banks exponering ar ett belopp. Den kan uppsta nar banken till exempel lanar ut till ett foretag eller koper en obligation.
Exponeringar kan ocksa uppsta via derivat och andra transaktioner.
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De samhallsekonomiska kostnaderna av sadana finanskriser ar mycket stora. | Sverige
var den genomsnittliga tillvaxttakten i ekonomin 3 procent per ar under aren 1950 till 1990.
Under bankkrisen 1991-1993 sjonk istallet Sveriges bruttonationalprodukt (BNP) med totalt
4 procent. Under finanskrisen 2008—2009 sjonk den med totalt 6 procent. Sedan 1950 &r det
bara de tva finanskriserna som sa patagligt har paverkat BNP negativt. Finanskriser far darfér
ocksa betydande penningpolitiska konsekvenser.

Onskan att undvika konsekvenser av det hir slaget &r ett grundldggande skal till att det i
de flesta lander finns ett omfattande finansiellt skyddsnat i form av exempelvis insattnings-
garantier och en sarskild tillsyn och reglering av banker. Centralbanken i landet har naturligen
en viktig roll i detta skyddsnat. Férmagan att snabbt skapa stora mangder med likvida medel
gor namligen att centralbanken latt kan tillfora likviditet (till exempel genom nodkrediter) till
banker med tillfalliga likviditetsproblem. Centralbanken ar ocksa navet i det betalningssystem
som bankerna anvander for att genomfdra betalningar sinsemellan. | Sverige aterspeglas
Riksbankens roll pa detta omrade i riksbankslagen, dar det star att Riksbanken ska “framja ett
sakert och effektivt betalningsvasende”.

Det finns alltsa goda skal till att centralbanker har en central roll bade i att motverka
finansiella risker for att minska risken for finansiella kriser och i att sdkerstalla en god kris-
beredskap om krisen dnda skulle intraffa. Behovet av detta arbete blev uppenbart i samband
med bankkrisen pa 1990-talet. Det kan darfor vara intressant att ndrmare beskriva hur detta
arbete har utvecklats sedan dess.

Riksbankens arbete med finansiell stabilitet under de senaste tjugo aren kan i huvuddrag
delas in i tre perioder: fore, under och efter den globala finanskrisen. Det &r tre perioder
med ganska olika karaktar. Fore krisen lag fokus pa att ta vara pa ldrdomarna fran 1990-talets
svenska finanskris. Finansiell stabilitet etablerades som ett nytt policyomrade, och arbetet
inriktades i forsta hand pa att bedéma och forklara riskerna i det finansiella systemet och
forbereda for kommande kriser. Under den globala finanskrisen handlade det om att ta
fram och genomféra konkreta krisatgarder. Flera av dessa atgarder fick improviseras fram
och det fanns mindre tid for mer teoretiska resonemang. Efter krisen dominerades arbetet
istdllet av att utveckla det globala regelverket och att utforma nya, ofta gransoéverskridande
institutioner och samarbeten for att starka motstandskraften i det globala finansiella
systemet. Man kan nagot férenklat siga att den finansiella “brandkaren” fore krisen férsokte
analysera var de lokala brandriskerna fanns och férbereda sig for att rycka ut, medan den
under krisen fick rycka ut akut och hitta nya satt att sldcka elden pa. Slutligen, efter krisen,
har fokus till stor del legat pa att arbeta férebyggande for att minska risken for bade lokala
brander och globala finansiella skogsbrander.

2 Fore krisen

Under 1980-talet genomfordes, efter decennier av stranga regleringar, ett antal vilbehovliga
avregleringar av den svenska finanssektorn. Men den dramatiska bankkris som drabbade
Sverige i borjan av 1990-talet gjorde det plagsamt uppenbart att saval svenska myndigheter
som bankerna sjalva stod illa rustade infor det nya finansiella landskapet. Varken Riksbanken,
den davarande Bankinspektionen eller finanssektorns aktorer hade haft tillrdcklig 6verblick
over de risker som byggdes upp fore krisen. Ingen av myndigheterna hade heller haft ett
uttalat mandat att systematiskt félja utvecklingen i det finansiella systemet.

1990-talskrisen ledde till insikten om att Riksbanken behévde stérka sin analyskapacitet
kring faktorer som kunde hota stabiliteten i det finansiella systemet for att kunna fullgéra sitt
uppdrag. Inte minst behovde analysen av bankerna forstarkas, da bankernas centrala roll i
betalningssystemet innebar att stabilitet i banksystemet i praktiken var en férutsattning for
stabila betalningar. Nar Urban Backstrom utsags till Riksbankschef och Stefan Ingves strax
darefter tilltradde som vice riksbankschef kom tva personer in i banken som spelat varsin
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nyckelroll i hanteringen av 1990-talskrisen — Backstrom som statssekreterare pa Finans-
departementet och Ingves som chef for Bankstddsnamnden. Den nya riksbanksledningen
gjorde fran mitten av 1990-talet en medveten satsning pa att bygga upp en finansiell
stabilitetsanalys. Malet var att undvika en ny finansiell kris. Medlet var att berdtta om de
risker som fanns.

2.1 Stabilitetsrapporten — ett satt att systematisera analysen
Mycket av stabilitetsanalysen kom att fokuseras kring den rapport om stabiliteten i det
finansiella systemet som Riksbanken i november 1997 bérjade ge ut tva ganger per ar.
Riksbanken var helt klart inspirerad av Bank of England, som aret innan gett ut sin forsta
Financial Stability Review, som vid den har tidpunkten visserligen inte innehdll nagon
utvardering av stabiliteten i det finansiella systemet, men daremot ett antal fristaende
artiklar pa temat finansiell stabilitet (se Bank of England 1996). Aven Norges Bank hade i
december 1996 publicerat en rapport om finansiell stabilitet med analyser av banksektorn
och finansiella risker (se Norges Bank 1996).

Trots att det alltsa fanns ett par foregangare var Riksbanken onekligen en av pionjarerna
nar det kom till att publicera en egen, regelbunden finansiell stabilitetsanalys. | bérjan var
det inte okontroversiellt att offentliggéra centralbankens — eller nagon annan myndighets
— stabilitetsbedémning. Manga menade att det snarare kunde leda till instabilitet pa de
finansiella marknaderna men Riksbanken stod fast vid bedomningen att det fanns ett varde
i att ge ut en nyanserad bedémning och att det skulle underlatta kommunikationen med
finansmarknadens aktorer och andra intressenter (se till exempel Andersson 2008). | dag
ges stabilitetsrapporter ut regelbundet i ett mycket stort antal lander, liksom av ett antal
storre internationella organisationer som Internationella valutafonden (IMF) och Europeiska
centralbanken (ECB).

Fran borjan var stabilitetsrapporten framfor allt ett viktigt verktyg for att styra
Riksbankens interna analysprocess. Den tvingade Riksbanken att strukturera arbetet och
systematisera analysen. Dessutom blev den en viktig kanal for att fora ut budskap till saval
banker som myndigheter och politiker. Genom att publicera ingdende analyser av vilka risker
man sag i det finansiella systemet hoppades Riksbanken, i brist pa mer handfasta verktyg an
"moral suasion”, det vill sdga att paverka via ordets makt, kunna férma de svenska bankerna
att vidta atgarder for att minska riskerna.? Just greppet att paverka genom att publikt patala
risker har blivit stilbildande.?

Under de dryga tjugo ar som rapporten getts ut har den dndrat form och inriktning
nagra ganger. Fran boérjan fanns det ganska lite tankegods att falla tillbaka p3, och det mesta
behovde Riksbanken utveckla pa egen hand. Analyserna grundande sig ursprungligen i
stort sett uteslutande pa publik data, insamlad bland annat fran arsredovisningar, kvartals-
rapporter med mera.

Efterhand forfinades analysen med mer detaljerade data, exempelvis om bankernas
utlaning och finansiering samt om deras exponeringar, vilket gav en tydligare bild av
potentiella spridningsrisker. Dessa uppgifter anvandes bland annat i stresstester, i vilka
bankernas motstandskraft mot olika typer av chocker testades. De forsta av dessa stress-
tester var tamligen enkla, for att inte sdga primitiva, gjorda med hjalp av bland annat gratis-
program nedladdade fran internet.

2 For en beskrivning av utmaningarna kring kommunikationen, se till exempel Meyersson och Mikiver (2018).
3 Exempel inkluderar valutafondens Financial Sector Assessment Program (FSAP) och utvarderingar av olika regelverk, till
exempel Baselkommitténs Regulatory Consistency Assessment Programme (RCAP).
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2.2 Gransoverskridande banker stallde nya krav

1997 var den svenska banksektorn i allt vasentligt inhemsk, men i slutet av 1990-talet och i
borjan av 2000-talet borjade bankerna att expandera kraftfullt i Norden och de 6vriga landerna
kring Ostersjon. | takt med att de svenska bankerna blev alltmer verksamma i utlandet blev det
tydligt att Riksbankens stabilitetsanalys behovde kompletteras med uppgifter om de svenska
bankernas utlandska exponeringar och forhallandena i berérda lander.

Att bankernas verksamhet blev mer gransoverskridande innebar dessutom att det
riskerade att bli mycket mer komplicerat att hantera en framtida kris. Riksbanken tog darfor
i borjan av 2000-talet ett antal initiativ for att foérbattra samarbetet och samordningen
kring krishantering med myndigheterna i de nordiska och baltiska landerna. Till exempel
upprattades ett antal granséverskridande samforstandsdokument, sa kallade Memoranda
of Understanding (se till exempel Sveriges riksbank 2006a, ECB 2005 och ECB 2008), och
olika arbetsgrupper startades for att bland annat ta fram principer for att dela information
och fordela kostnaderna vid en kris. Pa hosten 2007 genomfordes en stor krisovning som
involverade totalt arton myndigheter fran de nordiska och baltiska landerna (se Sveriges
riksbank 2007b, s. 73, for mer detaljer). En ny sddan 6vning ar planerad till 2019.

Riksbanken var ocksa tidigt ute med att papeka behovet av vissa dverstatliga 6verens-
kommelser for att hantera kriser i granséverskridande banker. Fére den globala finanskrisen
var dock det politiska intresset for detta milt sagt begransat inom EU. Att Sverige senare
valde att stalla sig utanfér den sa kallade Bankunionen, som lanserades i krisens kélvatten,
kan darfér mojligen ses som ironiskt i sammanhanget. Att delta i Bankunionen hade dock
inneburit att Sverige riskerat att tappa inflytande eftersom Sverige inte tillhor eurozonen. Det
fanns darfor goda skal att avvakta och noga analysera vilka konsekvenserna skulle bli om man
bestamde sig for att ansluta sig till Bankunionen.

2.3 Artiklar i stabilitetsrapporten

| stort sett fran starten inneholl Riksbankens stabilitetsrapport, forutom sjalva stabilitets-
analysen, dven artiklar pa olika teman. De forsta aren lag fokus i dessa artiklar pa att
konceptuellt beskriva olika slags risker i det finansiella systemet, men artiklarna handlade
dven om aktuella fragor. Exempelvis var riskerna med den sa kallade millenniebuggen och
atgarder for att hantera riskerna med den ett aterkommande tema i slutet av 1990-talet,
och infér euroomrostningen 2003 var givetvis euron och de potentiella effekterna pa den
finansiella stabiliteten av att ansluta sig till euron ett viktigt tema.

Svenska bankers internationella expansion uppmarksammades i en artikel hésten 2002.
Vid den har tidpunkten hade exempelvis bankernas baltiska verksamheter inte hunnit vixa
sig sa stora att de gav upphov till oro, och riskerna diskuterades pa ett ganska allmént och
teoretiserande plan. De slutsatser som drogs var av det forsiktigare slaget: ”... [riskerna]
maste dock vdgas mot den battre riskspridning bankerna uppnar genom att verksamheten
diversifieras” (Sveriges riksbank 2002, s. 69).

| takt med att analysen utvecklades boérjade artiklarna dock ofta fa ett mer policyinriktat
innehall, dar Riksbanken exempelvis kunde peka pa brister i det finansiella regelverket
(Sveriges riksbank 2001, s. 65—71), utveckla analysen kring sin roll att agera som sista lane-
instans, vanligen uttryckt som ”lender of last resort” (LoLR) (se Sveriges riksbank 2003,

s. 57-72). Man kan saga att Riksbankens grundlaggande hallning under denna tid var att
sarskilda regleringar kravde att man kunde pavisa vad som i mikroekonomisk terminologi
brukar kallas marknadsmisslyckanden, som exempelvis forekomsten av externa effekter eller
kollektiva varor. Aven om det var litt att peka pa manga valkinda marknadsmisslyckanden
som motiverar sarskild reglering och tillsyn av den finansiella sektorn, kan man nog saga

att installningen till reglering fore den globala finanskrisen baserades mer pa teoretiska
resonemang an under de efterfoljande aren, da synen pa behovet av regleringar byggde pa
mer handfasta erfarenheter fran krisen.
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2.4 Riskerna som ledde till den globala finanskrisen

Hur val lyckades Riksbankens stabilitetsrapport identifiera de problem som ledde fram till
den globala finanskrisen? Bade bra och mindre bra kan man saga i efterhand. I stort sett
ingen i hela varlden hade forutsett en kris av den globala omfattning som borjade 2007 och
blev akut i september 2008 nar den amerikanska investmentbanken Lehman Brothers gick

i konkurs. | sin stabilitetsrapport uppmarksammade dock Riksbanken den snabba kredit-
expansionen i de baltiska landerna, och riskerna med denna, férhallandevis tidigt. Daremot
missade Riksbanken, liksom de flesta andra centralbanker, i stort sett riskerna med bankernas
vaxande utlandsfinansiering som visade sig leda till att de fick finansieringsproblem under
krisen.

2.4.1 Stabilitetsrapporten och de baltiska ldnderna

Pa varen 2004 varnade Riksbanken for risken for 6verhettning i de baltiska landerna
(Sveriges riksbank 2004, s. 13). Riksbanken papekade samtidigt att Estland och Lettland hade
knutit sina valutor mot euron via sedelfonder. Lettland hade dessutom knutit sin valuta

via en valutakorg som 2005 skulle 6verga till en fast kurs mot euron. Riksbanken anmarkte
—aningen torrt — att med fasta vaxelkurser skulle penningpolitiken inte bli anvandbar

for att ddampa eventuella tendenser till dverhettning. | hdstnumret 2005 av stabilitets-
rapporten hade Riksbanken en sarskild fordjupning om storbankernas utlaning i de baltiska
landerna. Riksbanken konstaterade dar att expansionen i Baltikum medforde “en positiv
diversifieringseffekt ... [men] att den hittillsvarande utvecklingen inte kan fortsatta i samma
takt ... [och att en] 6kad volatilitet i intjaningen och mer omfattande exponeringar pa en
icke-traditionell kundkrets maste darfor ses som mojliga riskfaktorer” (Sveriges riksbank
2005b, s. 38—39). Pa varen 2006 var det tydligt att krediterna i Baltikum eskalerade ohallbart
snabbt i bade foretags- och hushallssektorn, och Riksbanken varnade i stabilitetsrapportens
sammanfattning for att den kraftiga kredittillvaxten inte skulle kunna fortga "hur lange som
helst” (Sveriges riksbank 2006b, s. 8). Riksbanken patalade hosten 2006 ocksa att riskerna
for de svenska bankerna blivit allt mer patagliga, sarskilt for de tva banker som hade storst
exponering mot de baltiska landerna och vars intjaning till stor del kom fran verksamheten
dar (Sveriges riksbank 2006c, s. 10-11, 29). Tecknen pa att de baltiska ekonomierna var
overhettade blev nu allt tydligare. Riksbanken konstaterade att de finanspolitiska atgarder
som de baltiska landerna hade vidtagit inte varit tillrdckliga for att ddmpa den 6kande
efterfrdgan samtidigt som de fasta vaxelkurserna gjorde det svart att anvanda penningpolitik
for att motverka overhettningen (Sveriges riksbank 2006c, s. 10-11, 29).

Samtidigt som Riksbanken tidigt pekade pa oroande faktorer i Baltikum kan man i
efterhand konstatera att det sprakbruk som anvandes i rapporten till en borjan tonade ner
riskerna for de svenska bankerna med denna utveckling (se Sveriges riksbank 200543, s. 30,
och Sveriges riksbank 2005b, s. 31). Det var férst 2006 som tonen i stabilitetsrapporten
borjade skarpas, och riskerna for de svenska bankerna togs pa allvar.

2.4.2 Likviditetskrisen 2007-2008

Pa varen 2007 —i det dnnu relativa lugnet fore stormen — redogjorde Riksbanken i en sarskild
fordjupning i stabilitetsrapporten fér de begynnande problemen pa den amerikanska
subprime-marknaden, nagot som da dnnu inte fatt verkligt allvarliga aterverkningar i det
globala finansiella systemet. Dessa problem kom dock senare att i stor utstrackning utgora
grunden for den fortroende- och likviditetskris som brét ut bland internationellt verksamma
banker. Den efterféljande analysen visade att ingen fullt ut hade forstatt hur amerikanska
banker paketerat om bolan till instrument med hog rating, och hur kopplingen mellan
bostadsmarknaden i USA och de globala finansiella marknaderna sag ut.*

4 Nagra ledande akademiker, till exempel Rajan (2005), pekade pa att det fanns problem, men underskattade ofta
konsekvenserna och nadde inte ut till en bredare krets.
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| stabilitetsrapporten pekade Riksbanken ocksa pa de historiskt Iaga riskpremierna pa
olika tillgdngsmarknader och riskerna for att priserna framover skulle korrigeras kraftigt pa
dessa marknader (Sveriges riksbank 20074, s. 17). | ljuset av den turbulens som radde under
tiden strax fore Lehman Brothers konkurs publicerade Riksbanken i stabilitetsrapporten
en artikel om nya utmaningar kring den finansiella stabiliteten. Ett antal “nya” riskfaktorer
noterades: minskad transparens pa grund av komplexa instrument, 6kat beroende av
marknadslikviditet, mer snabbrorliga finansiella marknader, 6kad risk for spridning av
problem 6ver granserna och 6kande operativa risker. De svenska myndigheterna hade
darmed mojligen en nagot storre forstaelse for de globala finansriskerna dn vad som var
fallet fore 1990-talskrisen. Samtidigt anade de knappast den fulla vidden av spridnings-
riskerna infor krisen som inleddes 2007.

3 Under krisen

| augusti 2007 ansag Riksbankens direktion att de globala riskerna kunde skapa en situation
dar Riksbanken och 6vriga svenska myndigheter behévde vidta konkreta atgarder dven pa
hemmaplan. Den svenska finansiella brandkaren behévde se 6ver sin verktygslada. Nagon
jarnaffar med fardiga verktyg fanns inte, och Riksbanken fick darfor till stor del utveckla
egna, ofta helt nya instrument. Aven om det fanns inspiration att fa fran internationella och
historiska exempel fick alltsa mycket bli hemmasnickrat (se Ingves 2018).

Efter att Lehman Brothers gick i konkurs i september 2008 utvecklade Riksbanken flera
nya extraordinara faciliteter genom att tillféra likviditet i olika former till olika delar av det
finansiella systemet.> Som mest lanade Riksbanken ut 30 miljarder amerikanska dollar
under varen 2009 och cirka 375 miljarder kronor i november 2009 (se till exempel Sveriges
riksbank 201043, s. 35). Storleken pa Riksbankens balansrakning mer an trefaldigades. Under
krisen férhandlade Riksbanken fram swapavtal med Federal Reserve (Sveriges riksbank
2008b) och ECB (Sveriges riksbank 2009b, s. 36, eller Sveriges riksbank 20104, s. 24) och gav
stod till Lettland (Sveriges riksbank 2008f) och Island (Sveriges riksbank 2008a).6 Vidare gav
Riksbanken riktat likviditetstod (sa kallade nodkrediter) till den islandska banken Kaupthings
svenska dotterbank (Sveriges riksbank 2008d) och till Carnegie (Sveriges riksbank 2008e)
samt hjalpte regeringen att utarbeta en stabilitetsplan och ett garantiprogram fér bankernas
marknadsfinansiering.

Med viss sjalvkritik kan man konstatera att Riksbanken fore krisen mojligen hade
fokuserat for mycket pa teoretiska resonemang och for litet pa operativa fragor kring hur
man tillfor likviditet pa olika satt. | operativa fragor tvingades Riksbanken improvisera och
snabbt lara av andra centralbanker. Avdelningarna jobbade fore krisen ocksa ganska parallellt
och oberoende av varandra. Krisen kravde nya beslutsvagar, nya samarbetsformer och nya
aktiviteter for att skapa de faciliteter som var nédvandiga for att Riksbanken skulle kunna
skota sitt uppdrag att se till att det finansiella systemet i Sverige fungerade.

3.1 Centralbanksatgarder

Mer principiellt kan man konstatera att det finns atminstone sex olika typer av atgarder som
en centralbank kan genomfora i en finansiell kris, utéver de atgarder som den genomfor i
normala fall.

5 For en sammanstalining av de atgarder som Riksbanken och andra svenska myndigheter vidtog under den finansiella krisen
2008, se Sveriges riksbank (20093, s. 29-31). Pa Riksbankens hemsida (rikshank.se) finns ocksa en sammanstélining av atgarderna
under 2007-2010.

6 Ett swapavtal om valuta dr en 6verenskommelse om att kopa, respektive salja en valuta till dagens kurs for att sedan sélja,
respektive kopa tillbaka samma valuta vid ett bestamt tillfalle i framtiden till en given kurs. Ett swapavtal mellan centralbanker ar i
praktiken ett slags lan fran en centralbank till en annan.
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For det forsta kan centralbanken inféra generella faciliteter som tillfor likviditet i den egna
valutan i stérre omfattning dn vad som sker i normala tider.” Centralbanken kan namligen
skapa mer centralbankspengar med nagra enkla knapptryck och det finns inga begransningar
for denna typ av likviditetstillforsel. Under krisen lanade Riksbanken till exempel ut som
mest cirka 375 miljarder kronor i olika generella faciliteter. Eftersom betalningssystemet ar
slutet, ar detta i forsta hand atgarder som syftar till att skapa fértroende mellan aktérerna
i det finansiella systemet. Det betyder att en bank som lanar av Riksbanken maste lamna
ifran sig sdkerheter vars varde motsvarar det banken far lana i likvida medel, sédkerheter som
den normalt annars skulle kunna anvanda pa marknaderna for att komma at likvida medel.
Banken som far 1an av centralbanken anvander dessa for att betala till ndgon annan bank och
i slutet av dagen kommer allt tillbaka till centralbanken. Denna typ av centralbanksutlaning
ar darfor i forsta hand betydelsefull om fértroendet mellan olika finansiella aktorer har
urholkats. Pa samma satt innebar en kvantitativ lattnad (sa kallad quantitative easing pa
engelska) att centralbanken koper sdkerheter och betalar med centralbanksmedel. Darmed
expanderas centralbankens balansrakning och bankerna kan ersatta mindre likvida medel
som olika former av vardepapper med det mest likvida — centralbanksmedel. Genom att ldna
ut pa langre l6ptider till en forutbestamd ranta kan centralbanken ocksa signalera att rantan
kommer att fortsatta att vara 1ag under en langre tid. Det var precis vad Riksbanken gjorde
med de |an som gavs till fast ranta under 2009 (se till exempel ElImér m.fl. 2012).

For det andra kan en centralbank rikta likviditetsstod till en enskild bank, sa kallade
nodkrediter. Under krisen gav Riksbanken till exempel nédkrediter till Kaupthings svenska
dotterbank och Carnegie. Nodkrediter har en lang tradition och har lange setts som
en central uppgift fér centralbanker (se till exempel Sveriges riksbank 2003, s. 57-72).
Bakgrunden ar det problem som vi angav i inledningen, namligen att banker normalt lanar
ut med en lang I6ptid medan deras finansiering ofta har en kort I6ptid och ar nominellt
bestamd. Denna skillnad i I6ptid, i kombination med att insattningarna ar nominellt
bestamda, skapar en risk for uttagsanstormningar (se till exempel Diamond och Dybvig
1983). Mycket av diskussionen kring nddkrediter kommer fran Walter Bagehot (Bagehot
1873), och Paul Tucker har sammanfattat detta med att centralbanker for att undvika panik
ska lana ut tidigt och generost (det vill sdga utan granser for krediterna) till solventa banker
mot goda sdkerheter och till hog ranta (Tucker 2009, s. 3). Ytterligare en utgangpunkt for
att en bank ska kunna fa nédkrediter ar normalt att den ska vara systemviktig. Om alla
banker for enkelt kan fa likviditet fran centralbanken pa extraordinara villkor sa riskerar
det ndamligen att forsvaga bankernas vilja att minska sina egna risker, det vill sdga skapa
sa kallade moral hazard-problem. Det &r dock inte l4tt att snabbt bedéma om en bank ar
solvent och systemviktig. Dessa bedomningar varierar ocksa mycket over tid, vilket fallen
med Kaupthing och Carnegie illustrerar. Det ar hogst osannolikt att nagon av dessa banker
hade bedémts vara systemviktig fére krisen, men i den skakiga omvarld som foljde efter
att Lehman Brothers hade gatt i konkurs och innan de mer strukturella krisatgarderna (till
exempel reformerna av insattningsgarantin) hade sjosatts bedémde Riksbanken det som
alltfor riskabelt att Iata dessa banker ga i konkurs (se Ingves 2018).

For det tredje kan centralbanken tillfora likviditet i utlandsk valuta. Under krisen lanade
Riksbanken till exempel ut 30 miljarder amerikanska dollar i generella faciliteter.® For att
kunna gora det maste centralbanken ha tillgang till den utlandska valutan, antingen genom
en egen valutareserv eller genom att [ana upp valutan nar det behovs. Ibland —om de
internationella relationerna ar goda och det ligger i motpartens intresse — kan centralbanken
lana den utlandska valutan av andra centralbanker via ett swapavtal. Om centralbanken

7 I normala fall fungerar centralbanken som likviditetsforsorjare genom att se till att ekonomin far tillgang till den likviditet
den behover. For att detta ska fungera behover dock likviditeten stromma ganska fritt mellan olika banker och andra aktérer i
ekonomin. | en finansiell kris fungerar inte dessa 6verforingar lika smidigt och centralbanken kan behdva tillféra extra mycket
likviditet for att sakerstalla att betalningsvasendet fortsatter att fungera.

8 Aven nédkrediter i utlindsk valuta &r méjliga.
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istdllet maste inforskaffa den utlandska valutan via marknaderna riskerar det dock att bli
mycket dyrt om den lanar upp valutan forst vid en kris. Under krisen 2008—2009 anvande
Riksbanken bade den egna valutareserven och det swapavtal med Federal Reserve som
skapades speciellt under krisen. Likviditetsstod i utlandsk valuta kan antingen ges i form av
en generell facilitet eller riktat till en enskild bank. Bankerna behover till exempel utlandsk
valuta om de har finansierat sig utomlands och behéver betala tillbaka skulden i utlandsk
valuta. Noteras bér att om centralbanken lanar ut utlandsk valuta och bankerna kan anvanda
sakerheter i svenska kronor sa minskar den privata sektorns totala innehav av sékerheter i
svenska kronor.

For det fjarde kan centralbanken justera vilka sdkerheter man accepterar fran bankerna.
I normala tider behover bankerna ha sakerheter for att genomfoéra betalningar i betalnings-
systemet. Om centralbanken tillater fler sakerheter (eller justerar ner sdkerhetsavdraget) sa
kan bankerna 6ka sin upplaning. Aven detta gjorde Riksbanken under krisen da bankerna i
storre omfattning tillats anvanda sina egna sakerstéllda obligationer som sakerhet for lan i
Riksbanken.®

For det femte kan centralbanken agera mot fler motparter i ekonomin. | normalfallet ar
bankerna mellanhdnder mellan centralbanken och den 6vriga ekonomin. Penningpolitiken
genomfors till exempel genom att reporantan styr vad bankerna behéver betala nar de
Idnar eller placerar i centralbanken. Oftast ar det bara storre banker som ar med i denna
penningpolitiska process direkt med centralbanken. Reporéntan far sedan effekt pa den
ekonomiska utvecklingen genom att den paverkar storbankernas rantor till sina kunder
(och andra banker) samt genom férvantningar om framtida rantor. | en kris kan fértroendet
mellan bankerna férsvinna och da paverkas inte bankerna pa ett enhetligt satt av reporantan
och den sa kallade transmissionsmekanismen tappar styrfart. Ett satt for centralbanken att
mildra detta ar att 6ka motpartskretsen, det vill sdga genom att agera direkt mot fler aktorer
i ekonomin. Ofta ar det dock svart att gora nagot at motpartskretsen pa kort sikt, eftersom
det kraver betydande operativa resurser och tar tid att genomféra. Under krisen 6vervagde
Riksbanken dock dven detta for att na ut till en bredare krets av banker.

For det sjatte kan centralbanken ocksa bidra med sin kunskap om finanskriser genom
att hjalpa till vid utformningen av lampliga atgarder pa annat hall. Under krisen lanade
Riksbanken till exempel ut flera anstallda till Finansdepartementet for att delta i arbetet
med att ta fram regeringens stabilitetsprogram. Genom sitt internationella kontaktnat kan
en centralbank ocksa ibland agera for att minska riskerna utomlands, vilket kan vara nog sa
viktigt for stabiliteten hemmavid. Under krisen bidrog till exempel riksbanksanstallda till att
analysera problemen pa Island och Riksbanken stallde upp med ett swapavtal. | Lettland
bidrog riksbanksanstallda till IMF:s utvardering av Lettlands bankproblem och sedelfond.
Riksbanken tecknade ocksa ett swapavtal med Lettland. Ett tydligt syfte med dessa atgarder
var att minska riskerna att kriserna dar skulle spilla 6ver pa det svenska finansiella systemet.

3.2 Nagra lardomar fran krisen
Pa manga sétt stéllde den globala finanskrisen Riksbanken infor ett antal utmaningar och
det kan darfor vara vasentligt att fundera nu, tio ar senare, pa vilka lardomar man kan dra av
detta.

En lardom ar att det ar viktigt att snabbt identifiera problemet. Redan nar problemen
pa de globala finansmarknaderna eskalerade i augusti 2007 — den 9 augusti tvingades ECB
tillféra 95 miljarder euro i likviditet nar franska banker holl pa att ga omkull — kunde man se
tecken pa att de internationella likviditetsriskerna 6kade och att det darmed fanns en risk att
detta skulle spilla 6ver till Sverige.

9 Sikerstillda obligationer har ett extra skyddslager for investeraren. For att investeraren ska géra en forlust kravs bade att
banken gar i konkurs och att de underliggande tillgangarna, ofta bolan, som ingar i sakerhetspoolen inte skapar tillrackliga
kassafloden.
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En annan lardom &r att det géller att snabbt identifiera potentiella, konkreta Gtgdrder. Det
ar ofta brattom i en kris och atgarder behéver genomforas baserat pa inkomplett och osaker
information. Fragan ar vad som kan géras och hur snabbt det kan géras. For en centralbank
handlar det ofta om att anvédnda sin balansrakning. Det géller ocksa att vara konkret och att
hitta atgarder som kan omsattas i praktiken.

Det handlar ocksa om att genomféra Gtgdrder tillrdckligt snabbt och i tillréicklig
omfattning. Det kraver beslutskraft. For sma atgarder riskerar att férvarra situationen —
det géller att visa att centralbanken ar beredd att géra det som kravs for att aterskapa
fortroendet.

Det &r darfor ocksa viktigt att det finns politisk konsensus och en koordinering mellan
myndigheter. Myndigheter och politiker behdver vara éverens om grunden for de olika kris-
atgarderna. Politisk oenighet kan namligen underminera fortroendet for atgarderna. Man
behover fordela och koordinera arbetet bade inom landet och med relevanta utldndska
myndigheter. Kommunikation kring atgarder och beslut behover ocksa koordineras. Ett
exempel pa sadan koordination ar de svenska myndigheternas och den svenska regeringens
agerande nar de internationella finansiella marknaderna upphérde att fungera, efter
Lehman Brothers konkurs. Bankerna kunde da inte langre lana pa kapitalmarknaderna,
eller endast gora det mot de allra basta sakerheterna. D3 erbjod Riksgalden snabbt en
facilitet som i praktiken betydde att bankerna kunde byta in sakerstallda obligationer och fa
statsskuldvaxlar istdllet. Riksbanken genomférde en rad krisatgarder och tillférde likviditet pa
flera satt. Regeringen lade fram forslag pa hogre insattningsgaranti och ett mer omfattande
krispaket som bland annat inkluderade ett program dar bankerna kunde ge ut obligationer
med statlig garanti.

Pa det internationella planet fanns det ocksa ett betydande och néra samarbete. De stora
centralbankerna delade I6pande information med varandra, till exempel inom ramen for
Bank for International Settlements (BIS)-samarbetet. Viktigt informellt samarbete skedde
ocksa inom ramen for Internationella valutafonden. Under krisen koordinerade centralbanker
ocksa olika atgarder for att uppna maximal effekt. Ett exempel pa det &r att flera av villkoren
for auktionerna i amerikanska dollar synkroniserades mellan lander. Som gammal medlem
i BIS och som centralbank i ett G10-land fick Riksbanken ta del av detta samarbete, vilket
underlattade krishanteringen och darmed gynnade den svenska ekonomin. Beroendet av
goda relationer och ett vélutvecklat samarbete med utlindska myndigheter 6kar saledes
dramatiskt under en internationell finanskris. Darmed ar det av avgoérande betydelse att,

i tider av finansiell stabilitet, bygga effektiva informationskanaler och fértroende mellan
myndigheter, savadl inom landet som éver granserna.

Ytterligare en lardom &r att finansiell stabilitet ytterst handlar om fértroende. Det var
skalet till att Riksbanken tidigt i krisen deklarerade: “For att vdrna den svenska finansiella
stabiliteten och sakerstalla finansmarknadernas funktionssatt star Riksbanken beredd att
tillféra den likviditet som behdvs” (se Sveriges riksbank 2008c). For att bygga fortroende ar
transparens centralt (se dven Meyersson och Mikiver 2018). Genom att offentligt redovisa
omfattningen av problemen minskar risken for spekulationer om hur illa det ar. Ofta &r just
osakerheten om problemens omfattning en minst lika stor kalla till oro som problemen i sig.
Né&r Kaupthing och Carnegie fick sa kallade nédkrediter var det darfor viktigt for Riksbanken
att bankerna publicerade information om detta. Det visade sig ocksa att den informationen
hade en lugnande inverkan pa marknaderna och starkte marknadernas fortroende for dessa
banker.

En intern lardom &r att det krdvs mdnga olika slags kunskaper och kompetenser, av saval
analytisk som mer operativ karaktar, for att kunna hantera en finansiell kris och att det ar helt
centralt att ha trdnat pa krishantering. Under finanskrisen blev det uppenbart att operativ
kunskap ar oumbarlig for att kunna ta fram tillrackligt konkreta och genomforbara forslag.
Det &r dock for sent att bygga upp sddan kunskap nar krisen val slagit till. Det ar ocksa viktigt
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att skapa ett klimat internt inom organisationen som andas “beslutslage”. Fragor kan inte
diskuteras for lange utan man far préva sig fram. Det ar viktigare att gora ungefar ratt snabbt,
dn att analysera allt ytterligare en géng for att gora alldeles ratt — men for sent. Om ett beslut
inte blir helt ratt forsta gangen far man korrigera det paféljande dag. | ett sadant lage ar det
viktigt med tydliga ansvarslinjer, att h6ga chefer kan delegera, att det finns ett gemensamt
mal och att det finns tillracklig flexibilitet for att anvdanda nya arbets- och samarbetsformer.
Erfarenheten visar ocksa att det inte fungerar att ha en vésentligt annan organisation i kris
dn i normala tider. Fore krisen hade Riksbanken konkreta planer pa att aktivera en separat
krisorganisation vid en kris. Den kom dock inte att anvandas i praktiken, utan arbetet foll
tillbaka till Riksbankens normala organisation, dar varje avdelning beredde direktionens
beslut inom sina respektive ansvarsomraden. Vad som daremot dndrades vid krisen var att
samarbetet mellan avdelningarna 6kade vasentligt.

Manga av de krisatgarder som lanserades under finanskrisen analyserades utifran vilka
effekter de forvantades fa samt hur de konkret skulle inféras. Men det som fick mindre
uppmarksamhet var vad som hander darefter och risken for att krisatgarden skulle bli
permanent. Det &r dock viktigt att tidigt fundera pad olika strategier for att dterga till ett
normalldge. Behovet av att félja upp vad bankerna gér med nédkrediter blev ocksa en
ny lardom. Fore krisen antog Riksbanken att en av centralbankens viktigaste roller for att
aterskapa finansiell stabilitet i en kris var att besluta om en bank skulle fa nédkredit eller inte.
Att ett beslut om en nodkredit bara var startpunkten for det arbetet férutsag man inte.

| efterhand kan man nog sdga att Riksbankens och andra svenska myndigheters kris-
hantering under den globala finanskrisen var relativt framgangsrik. De massiva insatserna
med likviditetstillférsel lindrade finanskrisen. Aven om det fanns risker med en s& massiv
utlaning sa betalade det sig. Betalningssystemet fungerade utan storre stérningar. Kredit-
givningen och maojligheterna att hantera risker fick sig en térn i de mest akuta lagena men
kunde anda successivt dterupprattas. BNP foll visserligen dramatiskt under 2008 och 2009,
men den svenska ekonomin dterhamtade sig relativt fort. Man kan ocksa konstatera att
Riksbanken gick med viss vinst pa kuppen.

4 Efter krisen

Globalt sett blottlade finanskrisen stora risker i bankernas verksamhet som saval myndig-
heter som bankerna sjdlva grovt hade underskattat. Bankerna hade for litet kapital och
otillrdcklig likviditet. Spridningsriskerna mellan banker i samma land och mellan bank-
systemen i olika lander var storre dn de allra flesta hade anat. Riskerna behovde begrdnsas
pa flera satt. Det var tydligt att det behovdes striktare regler och att dessa regler behévde
vara globala for att pa ett effektivt satt framja finansiell stabilitet. De tio ar som har gatt
sedan krisen slog till har darfor dominerats av en global regleringsagenda och detta har ocksa
fatt institutionella konsekvenser. Krisen och de globala férandringarna har ocksa paverkat
utvecklingen bade inom EU och i Sverige.

4.1 Global niva

Svallvagorna fran den globala finanskrisen gav som sagt upphov till ett brett globalt reform-
arbete i syfte att minska risken for ytterligare finanskriser och begransa konsekvenserna av
dem om de dnda skulle intraffa. Regelférandringarna var sa stora att vissa bedémare har
pratat om en “regleringstsunami”.

4.1.1 Det institutionella ramverket
Pa det globala planet tog Baselkommittén ledningen efter krisen och skérpte kraven pa
bankerna. Det medforde att Baselkommittén blev mycket mer politisk an den hade varit
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férut.’® Financial Stability Board (FSB) tog ocksa pa sig en storre roll att koordinera reform-
arbetet mellan de globala standardsattarna och omvandlade ocksa sig sjalv till en formell
juridisk enhet vilket har gett den en mer betydelsefull roll som G20-ldndernas férlangda arm
pa finansomradet.'**2

4.1.2 Nya regler och ett nytt politikomrade
De tydligaste exemplen pa nya regler efter krisen finns inom banksektorn. | Baselkommittén
for banktillsyn kom man 6verens om nya och striktare krav pa bankerna i ett omfattande nytt
regelverk, Basel lI.* De nya globala standarderna innebar att bankerna maste ha betydligt
mer kapital och dessutom av battre kvalitet, det vill sdga sddant kapital som direkt kan tacka
forluster. De innebar ocksa att bankerna maste uppfylla ett kompletterande kapitalkrav,
bruttosoliditetskravet, dar exponeringarna inte riskvags. Basel Ill innehaller ocksa helt nya
likviditetskrav: ett som innebar att bankerna maste ha en viss mangd likvida medel (LCR) och
ett som ar inriktat pa att I6ptiden pa skulderna inte far vara for kort i forhallande till I6ptiden
pa tillgdngarna (NSFR).! En ytterligare del av Basel Ill &r att landerna ska infora golvregler
sa att de banker som har tillatelse att berdkna sina egna risker inte ska kunna halla for litet
kapital i forhallande till de banker som anvander Baselkommitténs standardmodeller. Dessa
standardmodeller har ocksa gjorts om och blivit striktare.®

Kraven pa bankernas stabilitet har alltsa skarpts. Samtidigt var en annan tydlig Iardom av
den globala finanskrisen att det inte racker med att bara sakerstélla att varje enskilt institut ar
stabilt. Myndigheterna maste dven analysera och bedéma riskerna i det finansiella systemet
som helhet och det behovs ocksa verktyg for att kunna motverka de systemovergripande
risker som identifieras. Dessa insikter kom att ge upphov till utvecklingen av ett helt nytt
politikomrade — makrotillsyn.* Till skillnad fran den traditionella (mikro)tillsynen som riktar in
sig pa risker i enskilda finansiella institut, handlar makrotillsynen om riskerna i det finansiella
systemet som helhet. Den fokuserar pa kopplingarna inom det finansiella systemet, det vill
saga hur olika institut ar exponerade gentemot varandra, och i vilken utstrackning olika institut
ar exponerade mot samma typ av sektorer eller risker, till exempel fastighetsmarknaden.

Aven om makrotillsyn fortfarande r ett politikomrade vars teori och praktik dr under
utveckling och manga makrotillsynsfragor ar ganska nationella, ledde krisen till nagra
konkreta atgarder pa global niva. Lehman Brothers konkurs gjorde det till exempel uppenbart
att det ur ett finansiellt systemperspektiv var viktigare att se till att vissa banker 6verlevde
an andra. Det var darfor naturligt att stalla striktare krav pa dessa systemviktiga banker, sa
kallade G-SIBs (Global Systemically Important Banks), &n pa andra banker. Det blev ocksa
tydligt att riskerna foér den finansiella stabiliteten varierade over tiden. Darfor gavs nationella

10 Baselkommittén for banktillsyn (pa engelska ”"Basel Committee on Banking Supervision”) ar den globala standardsattaren for
bankregler. Dess syfte ar att framja global finansiell stabilitet genom att forbéttra och harmonisera savél bankregler som tillsyn av
banker. Kommitténs medlemmar &r centralbanker och tillsynsmyndigheter fran 27 lander 6ver hela varlden. Saval Riksbanken som
Finansinspektionen ar medlemmar.

11 Till de globala standardsattarna pa det finansiella om radet brukar man rakna i forsta hand Basel Committee on Banking
Supervision (BCBS), Committee on Payments and Market Infrastructures (CPMI) och International Organization of Securities
Commissions (I0SCO).

12 FSB ér en internationell organisation som foljer och rekommenderar forbattringar av det globala finansiella systemet. Dess
medlemmar bestar av Finansdepartement, centralbanker och tillsynsmyndigheter fran G20-landerna samt ett antal globala
standardsattare. Inga svenska myndigheter &r formella medlemmar i FSB men i nagra fa fall far svenska myndigheter delta pa
speciell inbjudan av FSB.

13 Den forsta delen av Basel Ill antogs i december 2010 (BIS 2010) och den sista delen i december 2017 (BIS 2017).

14 Likviditetstackningsgraden (Liquidity Coverage Ratio — LCR) innebdr nagot forenklat att banken maste ha tillrackligt med
likvida medel for att kunna Overleva ett stressat scenario dar utflédena blir stérre an normalt under 30 dagar. Den stabila
nettofinansieringskvoten (Net Stable Funding Ratio — NSFR) innebar nagot forenklat att banken maste ha tillrackligt med stabil
finansiering for att klara ett stressat scenario pa ett ar.

15 For en beskrivning av Basel Ill-standarderna, se till exempel Niemeyer (2016).

16 Man kan i vart fall sdga att makrotillsyn har presenterats som ett nytt politikomrade. En del av de makrotillsynsatgarder som
diskuteras i dag liknar dock atgarder som fanns under tiden med mer reglerade kapitalmarknader, till exempel i Sverige fore 1985.
En del asiatiska lander har infort liknande regler redan fore den globala finanskrisen.
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myndigheter mojlighet att satta hogre kapitalkrav under vissa perioder och andra lander
forband sig att respektera dessa hogre krav under vissa villkor.Y

Baselkommittén kom ocksa tillsammans med I0SCO 6verens om krav pa marginal-
sakerheter nar ett institut handlar med derivat som inte clearas centralt. Ett av motiven ar
att sakerstalla att handeln med standardiserade derivatkontrakt till storsta delen clearas via
centrala motparter for att darigenom minska spridningsriskerna.

Andra globala standardsattare skédrpte ocksa kraven pa olika finansiella institut. FSB tog
till exempel fram riktlinjer for aterhamtningsplaner och resolutionsplaner for banker. FSB
utvecklade ocksa standarder for en ny typ av skuld som banker maste ha.’® Om banken gar
omkull maste denna typ av skuld kunna tacka forluster eller konverteras till aktier.

4.1.3 Riksbankens arbete globalt

For Sverige som ar en liten 6ppen ekonomi med stor banksektor som till stor del finansierar
sig utomlands, ar de globala spridningsriskerna till den svenska finansiella sektorn uppen-
bara. Riksbanken har darfor efter krisen lagt ner ett betydande arbete pa att verka for
tillrackligt strikta globala regler. Nar globala 6verenskommelser val ar klara har strategin
varit att sakerstalla att de inte urvattnas. Arbetet med detta har vasentligt underlattats av att
Stefan Ingves 2011 valdes till ordférande i Baselkommittén. Aven om han i sin ordféranderoll
inte féretrader Sverige har Riksbankens medarbetare genom den fatt en unik mojlighet till
inblick i férhandlingsspelet och att paverka de nya globala standarderna. Hans ordféranderoll
har ocksa gett andra landers representanter ett avsevart storre intresse for Riksbankens syn.
Riksbanken har ocksa deltagit aktivt i IMF:s arbete kring globala obalanser och risker.

4.2 EU-nivan

Globala 6verenskommelser ar svara att gora juridiskt bindande. Istéllet sker lagstiftningen pa
EU-niva eller nationell niva. EU har i stora drag infort de nya globala standarderna i lag, och
har da i 6kande omfattning valt att géra det via férordningar som blir direktverkande i alla
medlemslander, snarare &dn via direktiv som maste tolkas och inforas i nationell lag. Pa sa vis
har EU-regelverket harmoniserats i stérre omfattning an tidigare.

Férhandlingarna om hur de globala regelverken ska implementeras i EU har dock varit
utmanande, eftersom strukturen for saval den finansiella sektorn som andra nyckelsektorer
skiljer sig mycket at mellan EU-landerna. Exempelvis har flera av de obalanser som
identifierats kommit fran fastighetsmarknaderna, vilka fungerar ganska olika i olika EU-lander.
Att hitta gemensamma EU-ramar for regelverket for makrotillsyn har darfor varit sarskilt
utmanande samtidigt som bade behovet av och det politiska trycket pa ett gemensamt
ramverk har varit stort for att framja den gemensamma marknaden.

4.2.1 Det institutionella ramverket

Krisen ledde ocksa till att det institutionella ramverket inom EU férandrades betydligt. EU:s
davarande tre tillsynskommittéer omvandlades 2011 till nya sjalvstandiga myndigheter: en
fér banker, European Banking Authority (EBA), en for forsakringar, European Insurance and
Occupational Pensions Authority (EIOPA) och en for vardepapper, European Securities and
Markets Authority (ESMA). Dessa myndigheters befogenheter utékades ocksa och inkluderar
nu dels att sdkerstalla att de nya finansiella reglerna implementeras korrekt, dels att ta fram
tekniska standarder som komplement till reglerna, dels att sdkerstalla att reglering och
tillsyn ar lamplig, effektiv och harmoniserad inom EU. Det ar tillsynsmyndigheterna som ar

17 Ett exempel ar den sé kallade kontracykliska kapitalbufferten eller Countercyclical Capital Buffer (CCyB), dar alla
Baselmedlemmar har férbundit sig att félja de nivaer (upp till 2,5 procentenheters extra kapitalkrav) som andra medlemslander i
Baselkommittén applicerar pa exponeringar i hemlandet.

18 Total forlustabsorberande kapacitet for globalt systemviktiga banker (Total Loss Absorbing Capacity — TLAC) innebar nagot
forenklat ett krav pa att varldens storsta och viktigaste banker har tillrdckligt med kapital — eller skuld som kan omvandlas till
kapital — for att tackla en storre finanskris.
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medlemmar i dessa tre myndigheter.’® Om ett lands banktillsynsmyndighet ligger utanfor
centralbanken ar ocksa landets centralbank normalt observator i EBA:s styrelse.?°

Vidare fick insikterna om att det behdvdes ett systemaovergripande perspektiv tydliga
institutionella konsekvenser pa EU-niva. EU beslot att skapa en helt ny organisation, ett
europeiskt makrotillsynsorgan: Europeiska systemrisknamnden, European Systemic Risk
Board (ESRB). Denna ndmnd, som inledde sin verksamhet 2011, fick i uppdrag att identifiera,
forebygga och mildra risker i det europeiska finansiella systemet. ESRB har mjuka verktyg, det
vill sdga mojlighet att utfarda varningar och rekommendationer till nationella och europeiska
myndigheter eller organisationer. Dess styrelse bestar huvudsakligen av cheferna for central-
bankerna och tillsynsmyndigheterna inom EU, och det ar centralbankerna som har rostratten.

Nagra ar senare, 2014, togs ytterligare viktiga steg i utvecklingen av det institutionella
ramverket for den finansiella sektorn i Europa, genom att Bankunionen skapades. Detta
innebar att ECB tog 6ver ansvaret for tillsynen av de viktigaste bankerna i bankunions-
landerna.?! ECB fick ocksa ett delat ansvar med nationella myndigheter fér makrotillsynen
i dessa lander. Det institutionella ramverket inom EU vidareutvecklades ytterligare i borjan
av 2016 nar Gemensamma resolutionsnamnden, Single Resolution Board (SRB), startade sin
verksamhet. Den fick ansvar for att rekonstruera och avveckla krisdrabbade banker som ECB
utévar tillsyn éver samt gransoverskridande bankkoncerner i dessa lander. En resolutionsfond
for att finansiera sddana atgarder &r under uppbyggnad.

4.2.2 Riksbankens arbete pa EU-niva

Riksbanken har varit aktivt involverad i det intensiva regleringsarbetet inom EU efter krisen
och bidragit med analyser och synpunkter till Finansdepartementet infor de olika EU-
forhandlingar som regeringen deltagit i. Det har exempelvis handlat om hur man ska utforma
det nya europeiska ramverket for tillsyn, det reviderade regelverket for kapitaltdckning och
det nya ramverket for krishantering i banksektorn.

Riksbanken har ocksa varit mycket aktiv i ESRB:s arbete. Redan nar ESRB inledde sin
verksamhet i borjan av 2011 valdes Stefan Ingves till ordférande i ESRB:s radgivande tekniska
kommitté (ATC), en position han innehade fram till varen 2017. Den radgivande tekniska
kommittén kom att utvecklas till mycket av en "motor” for ESRB-arbetet.

Under snart atta ar har ESRB belyst risker for stabiliteten i det finansiella systemet pa ett
antal olika omraden. Den har exempelvis rekommenderat berérda myndigheter att minska
riskerna relaterat till bankers utlaning i utlandsk valuta respektive finansiering i dollar samt
utfardat varningar till ett antal EU-lander, daribland Sverige, rérande riskerna pa bostads-
marknaden. ESRB har ocksa drivit pa for att EU-landerna ska infora effektiva organisatoriska
strukturer och instrument for makrotillsyn.

Stefan Ingves ordférandeskap i ATC har gjort att Riksbanken haft tdta kontakter med
ESRB-sekretariatet och goda mojligheter att bidra till utformningen av ESRB:s verksamhet.
Det har ocksa gett en vardefull inblick i hur berérda aktorer ser pa olika fragor. Dessutom
har Riksbankens medarbetare deltagit i ett stort antal expertgrupper, vilket gjort det mojligt
for Riksbanken att paverka ESRB:s arbete pa specifika omraden. Eftersom Sverige inte ingar
i Bankunionen saknar vi tilltrade till ECB:s makrotillsynsdiskussioner. Det har gjort det extra
viktigt for Sverige att varna ESRB som forum for diskussioner om makrotillsyn inom EU.

19 | Sveriges fall Finansinspektionen.
20 | Sveriges fall Riksbanken.
21 Dessa lander &r for narvarande desamma som de som ingar i Euro-omradet, men andra EU-lander har méjlighet att ansluta sig.
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4.3 Svensk niva

Den globala regleringsagendan har ocksa till stor del styrt utvecklingen av det svenska
finansiella regelverket, inte minst via direktverkande EU-férordningar. Vidare har de
institutionella férandringarna inom EU aterspeglats i Sverige, dven om ansvarsférdelningen
mellan de svenska myndigheterna delvis kommit att avvika fran strukturerna inom resten av
EU.

4.3.1 Det institutionella ramverket

Finansinspektionen bley, i borjan av 2014, ansvarig myndighet for makrotillsynen i Sverige och
parallellt med detta inledde det sa kallade Stabilitetsradet sin verksamhet. Radet ar tankt att
fungera som ett forum foér berérda myndigheter och regeringen att utbyta information och
erfarenheter i fragor kring finansiell stabilitet.”? | mars 2015 beslot regeringen att Riksgalden
skulle utses till resolutionsmyndighet for banker i Sverige. Darutéver pagar for narvarande en
utredning om for- och nackdelar fér Sverige med att inga eller inte inga i Bankunionen, och i
en annan utredning ser man over riksbankslagen, sa det svenska institutionella ramverket for
finansiell stabilitet ar inte ndédvandigtvis klart.

For Riksbankens del innebar Stefan Ingves ordférandeskap i Baselkommittén och i ESRB:s
radgivande tekniska kommittee (ATC) att Riksbankens tjansteman fick mojligheter att paverka
det internationella reformarbetet som inte annars varit tillgédngliga. Som en f6ljd av framst
den globala finanskrisen men ocksa delvis for att ge Riksbanken den bemanning och ”brain
power” som kravdes for att delta i arbetet skedde ocksa ett omfattande resursskifte inom
Riksbanken, och avdelningen for finansiell stabilitet (AFS) vaxte fran 35 helarsarbetare 2007
till 68 helarsarbetare 2013.% Hela direktionen kom ocksa i allt hogre grad att engageras i
fragor som rorde finansiell stabilitet.

4.3.2 Okat fokus pa finansiella stabilitetsfragor

Direktionens 6kade intresse for fragor om finansiell stabilitet kom bland annat till uttryck
genom att den finansiella stabilitetsrapporten omvandlades fran en analysprodukt

till en mer policyorienterad skrift. Exempelvis Idmnar Riksbanken sedan hdsten 2010
rekommendationer till externa parter i rapporten. Rekommendationerna riktade sig initialt
till bankerna som da uppmanades att 6ka transparensen i sina offentliga rapporter.?* Med
tiden blev dock Riksbankens rekommendationer mer handfasta. Bankerna skulle inte bara
uppfylla de globala minimikraven utan Riksbanken ansag att de svenska bankerna skulle ha
hogre kapitalnivder &n sa. Motiven var att banksystemet ar koncentrerat, att storbankerna
har en stor andel marknadsfinansiering i utlandsk valuta, att marknaden raknar med att
storbankerna har en implicit garanti fran staten och att de svenska bankerna &r stora i
forhallande till den svenska ekonomin (se Sveriges riksbank 2011b). Sa smaningom riktades
ocksa vissa rekommendationer till Finansinspektionen och politiker. Att Riksbanken valde att
rekommendera vad andra myndigheter skulle gora var inte okontroversiellt, men direktionen
ansag att det var viktigt att Riksbanken var tydlig med vilka atgarder den ansag behdvde
vidtas for att forbattra den finansiella stabiliteten i Sverige.

Aven for Riksbankens penningpolitiska beddmningar har analysen av vilka risker som
finns for den finansiella stabiliteten blivit allt viktigare under senare ar. Finanskrisen gjorde
det tydligt att det i praktiken ar svart att sarskilja finansiell stabilitet fran penningpolitik.
Atgarderna inom ett av omradena paverkar det andra. Riksbanken har darfér successivt

22 Medlemmar &r Finansdepartementet, Riksbanken, Finansinspektionen och Riksgilden. Aven tidigare fanns det ett mer
informellt samarbete mellan dessa myndigheter.

23 Pasenare ar har dock antalet medarbetare pa AFS minskat till 52 heldrsarbetare i juni 2018. Detta &r bland annat en f6ljd av
att det intensiva arbetet med de globala reformerna av banksektorn efter krisen blev klart. Det &r ocksa delvis en konsekvens av
att Stefan Ingves ordférandeskap i ESRB:s radgivande tekniska kommitté avslutades.

24 | rapporten fran hosten 2010 skriver till exempel Riksbanken att “tydligheten i bankernas offentliga likviditetsrapportering
behover forbattras eftersom bristen pa offentlig likviditetsrapportering skapar osikerhet” (Sveriges rikshank 2010b, s. 11).
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utvecklat sin analys for att battre kunna bedéma hur risker for den finansiella stabiliteten
kan paverka, och paverkas av, den reala ekonomin. Ett exempel pa detta ar hur makro-
tillsynsatgarder paverkar de finansiella stabilitetsriskerna och darmed den reala ekonomin
och forutsattningarna fér penningpolitiken.

4.3.3 Riksbankens syn pa valutareserven och hushallens skuldsittning

Det finns ocksa vissa finansiella stabilitetsfragor som varit sarskilt omdiskuterade i Sverige
under de senaste aren. De tva mest centrala av dessa ar valutareservens storlek respektive
hushallens skuldsattning. Det kan darfor finnas anledning att narmare forklara hur
Riksbanken formulerat politik och opinionsbildat i dessa fragor.

4.3.4 Valutareserven

Aren fore den globala finanskrisen 6kade de svenska bankernas finansiering i utlandsk valuta.
Pa sa satt finansierade bankerna dels valutasadkrade tillgangar i svenska kronor, dels tillgangar
i utlandsk valuta, inte minst lan i euro till hushall och féretag i de baltiska staterna. Det var
inte ett specifikt svenskt fenomen, utan en del av en internationell trend som under bérjan
av 2000-talet ofta vdalkomnades av effektivitets- och diversifieringsskal. Hindelseutvecklingen
under 2008-2009, bade i Sverige och internationellt, visade emellertid att riskerna med

en omfattande utlandsfinansiering hade underskattats. Nar krisen kom 2008—-2009 fick
Riksbanken lana ut motsvarande 30 miljarder amerikanska dollar till svenska banker och

inga ett kreditavtal med den lettiska centralbanken for att hjilpa Lettland uppratthalla sin
viaxelkurs. Aven om Riksbanken inte férlorade n3gra pengar pa det — tvartom — var det ett
antal lyckliga omstandigheter som gjorde att Sverige trots allt kom ut pa andra sidan krisen i
forhallandevis gott skick. Konsekvenserna hade kunnat bli Iangt mer omfattande for svensk
ekonomi, de offentliga finanserna och folkhushallet &n vad de faktiskt blev, om till exempel
Riksbanken inte fatt tillgang till amerikanska dollar via swapavtalet med Federal Reserve —
dollar som sedermera kunde lanas ut till svenska banker — eller om Lettland devalverat sin
valuta. Det blev ett uppvaknande for Riksbanken att se vilken hastighet och omfattning som
kravdes for att bista de svenska bankerna med valutalan, och det har paverkat Riksbankens
syn bade pa hur bankernas likviditetsrisker bor regleras och pa hur stor Riksbankens valuta-
reserv bor vara och vem som fattar beslut om den.

Ett av syftena med det nya regelverket Basel Ill var just att begransa hur stora likviditets-
risker bankerna fick ta. Ett viktigt regelverktyg for att begrénsa bankernas likviditetsrisker i
Basel lll var LCR, men flera av de mest tongivande ldnderna i Baselkommittén har banksystem
som antingen finansierar sig i inhemsk valuta eller har tillgang till reservvaluta genom
stdende swapavtal med andra centralbanker. Darfor fick likviditetsrisker i utlandsk valuta
inte en lika framtradande roll i Basel lll eller i det paféljande EU-direktivet, som hade varit
befogat ur ett svenskt perspektiv. Riksbanken var darfor tidigt ute med att rekommendera
att de svenska storbankerna omgaende skulle minska sina finansierings- och likviditetsrisker
i utlandsk valuta och inférde en sddan rekommendation i den forsta stabilitetsrapporten
for 2011 (Sveriges riksbank 20114, s. 76). | ndstkommande stabilitetsrapport hade
rekommendationen preciserats till att storbankerna redan i skrivande stund borde uppfylla
LCR separat i euro och amerikanska dollar (Sveriges riksbank 2011d, s. 71). Riksbanken
valkomnade darfor nar Finansinspektionen i borjan av 2013 inforde LCR i amerikanska dollar
och euro i sina féreskrifter.

Aven om syftet med LCR &r att bankerna ska férsikra sig sjalva mot likviditetsrisker har
centralbanker en viktig roll i att kunna agera sista laneinstans (LoLR), eftersom en centralbank
har en unik, och i princip oandlig, kapacitet att skapa pengar i landets egen valuta. Logiken
som underbygger centralbankens roll som sista laneinstans kan dock inte 6verforas till likvida
medel i utldndsk valuta. En centralbanks mojligheter att ge likviditetsstod i utlandsk valuta
ar begransade till de valutor som centralbanken sjalv har i sin valutareserv eller kan lana.
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Likviditetstod i inhemsk valuta ar dessutom — sa lange centralbanken inte gor en kreditférlust
pa utladningen — bokforingsmassigt kostnadsfritt medan avkastningen pa en valutareserv
typiskt sett &r negativ om medlen ocksa maste lanas upp.

Aven om Riksbanken under den globala finanskrisen fick tillgang till en viss mangd
amerikanska dollar genom arrangemanget med Federal Reserve ar tillgangen till dollar
ingenting som kan tas for givet i framtiden. Under finanskrisen 2008-2009 lag det i USA:s
eget intresse att sprida dollar i varldsekonomin. Det ar ddremot ytterst osdkert om det blir
fallet i nasta kris. Utgangspunkten for Riksbankens analys har darfor varit att Riksbanken
framst ska kunna lana ut fran den egna valutareserven. Darmed uppstar fragan om hur stor
valutareserven ska vara.

Fore krisen uppgick valutareserven till ungefar 200 miljarder kronor. Under 2009 6kade
den och vid slutet av 2009 uppgick den till 300 miljarder kronor.

Med de nya ldrdomarna fran finanskrisen startade Riksbanken 2012 en utredning om hur
stor valutareserven borde vara. Men vad som ar en lagom stor valutareserv for ett land som
Sverige ar en viktig policyfraga dar svaret ytterst beror pa beslutsfattarens riskaversion. Det
ar dock ocksa en analytiskt utmanande uppgift eftersom de flesta tumregler och metoder
for att berakna behovet utgar fran utvecklingslander eller tillvaxtekonomier vars omstandig-
heter inte alltid kan 6verféras till ett finansiellt system som Sveriges. Baserat pa data 6ver
bankernas likviditetsrisker tog Riksbanken istdllet fram olika scenarier for hur mycket
likviditet Riksbanken skulle kunna behdva tillféra till det finansiella systemet om en ny kris
kom. Analysen av detta indikerade att det skulle behdvas mellan 70 och drygt 900 miljarder
kronor, beroende hur lang krisen kunde ténkas bli och i vilken utstrackning utlandska central-
banker skulle bista Sverige. Under 2012 besl6t Riksbankens direktion efter omfattande
diskussioner att forstarka valutareserven till 400 miljarder kronor. Detta finansierades med
Ian fran Riksgalden, vilket aktualiserade kontroversiella fragor om granserna for Riksbankens
oberoende; i vilken utstrackning som Riksbanken kan begéra att Riksgélden lanar upp valuta
till valutareserven och vem som darmed ytterst bestimmer 6ver Sveriges valutareserv.
Direktionens beslut sammanfoll med att regeringens utredare Harry Flam lade fram ett
betdnkande fran en utredning om Riksbankens finansiella oberoende och balansrdkning (se
Statens Offentliga Utredningar 2013). Utredningen foreslog enkelt uttryckt att Riksbankens
valutareserv skulle minskas till 200 miljarder kronor, och ddrmed begrédnsa direktionens
beslutanderatt 6ver valutareservens storlek. Men forslaget blev aldrig till en proposition,
utan fragan om valutareservens storlek och vem som ska bestimma 6ver den hanteras
istdllet i Oversynen av riksbankslagen som ska vara klar 2019.

4.3.5 Hushallens skulder och makrotillsyn i Sverige

En annan fraga som spelat stor roll for Riksbankens analyser och beslut ar hushallens skuld-
sattning och priserna pa bostader som 6kat snabbt sedan borjan av 2000-talet. Riksbanken
var en av de forsta bedémarna som varnade for att hushallen fick allt hogre skulder. Redan

i stabilitetsrapporterna under 2005 beskrevs hushallens 6kande skuldsattning med viss oro
(se till exempel Sveriges riksbank 200543, s. 24 och Sveriges riksbank 2005b, s. 28).

En viktig fraga var om hushallens allt hogre skulder skulle orsaka direkta kreditforluster
for bankerna i ett daligt scenario, det vill sdga om tillrackligt manga hushall skulle fa svart att
betala av sina lan om rantorna steg eller arbetslosheten dkade. Visserligen gjorde bankerna
bara sma forluster pa sina lan till hushall under den svenska fastighetskrisen i bérjan av
1990-talet, men det var inte sakert att den erfarenheten kunde anvandas som en kompass
for framtiden. Fragan blev sjalvfallet sarskilt aktuell mot bakgrund av att bostadslanen till
ekonomiskt svaga hushall i USA vid den tiden 6kade snabbt.

For att svara pa fragan hade Riksbanken sedan nagot ar tillbaka tagit del av ett stort
datamaterial 6ver enskilda hushalls ekonomi fran Statistiska Centralbyran (SCB). Materialet
bestod av anonymiserade uppgifter om inkomster, skulder, formdgenheter, ranteutgifter
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samt diverse hushallskaraktaristika som uppgifter om antalet barn och geografisk hemvist.
Utifran datamaterialet kunde Riksbanken konstruera ett stort antal typiska hushall och
simulera hur de ekonomiska férutsattningarna for dessa hushall skulle paverkas om rantorna
andrades eller om nagon hushallsmedlem blev arbetslés. Slutsatsen fran simuleringarna var
att motstandskraften hos hushallen med bolan 6verlag var hég och att de storsta skulderna
fanns hos hushall med héga inkomster och tva inkomsttagare. Darmed forefoll risken liten
att en krasch pa den svenska bostadsmarknaden skulle satta det svenska bankvasendet i
gungning bara genom att bankerna skulle géra direkta kreditforluster pa bostadslan.

Men det fanns fortfarande indirekta kanaler genom vilka en krasch pa bostadsmarknaden
skulle kunna fa allvarliga konsekvenser for den finansiella stabiliteten i Sverige. Exempelvis
skulle en rejal sattning i bostadspriserna géra hushall som &dger sin bostad fattigare och fa
dem att spara mer for att stédrka sina sargade balansrdkningar (sa kallad deleveraging), vilket
i sin tur skulle kunna innebéra en lang period av svag ekonomisk utveckling i Sverige. En
annan kanal genom vilken en dalig utveckling pa bostadsmarknaden skulle kunna paverka
svensk ekonomi gick genom bankernas utlandsfinansiering. Som vi har beskrivit tidigare
overraskades Riksbanken efter Lehman Brothers konkurs 2008 av hur lattflyktig den utlandska
finansieringen kunde vara for det svenska bankvasendet. Darfor forefoll det rimligt att anta att
en krasch pa den svenska bostadsmarknaden ocksa skulle kunna orsaka finansieringsproblem
for svenska banker och darmed forsamra kreditforsérjningen for svensk ekonomi med daliga
makroekonomiska utfall som féljd.

For att fa mer kunskap gjorde Riksbanken darfér en omfattande utredning om bostads-
marknaden (se Sveriges riksbank 2011c). Utredningen syftade bland annat till att analysera
orsakerna till att bostadspriserna och hushallens skulder 6kade, vilken roll penningpolitiken
hade i den fragan, vilka risker som utvecklingen pa bostadsmarknaden kunde medféra och
inte minst vilka atgarder som skulle kunna minska riskerna. Utredningen genomférdes av
tjansteman pa Riksbanken och externa konsulter och var klar varen 2011. En viktig slutsats
var att det inte finns nagon enskild niva dar man kan dra slutsatsen att hushallens skulder
eller riskerna for den finansiella stabiliteten ar for hoga. Istallet ar det beslutsfattaren (i det
har fallet Riksbankens direktion) som ytterst far avgora hur stora risker man bor ta for att
bestamma om det &r lampligt att forsdka minska hushallens skulder eller i vart fall bromsa
tillvaxten av dessa. Majoriteten i direktionen bedomde da att riskerna var sa stora att det
motiverade ingrepp i form av makrotillsynsatgarder.?

| den ekonomisk-politiska debatten i Sverige har makrotillsyn kommit att bli mer eller
mindre synonymt med atgarder eller verktyg fér att bromsa hushallens skuldsattning, vilket
speglar att detta varit den klart dominerande risken for den finansiella stabiliteten under
senare ar.

Parallellt med att teorin och empirin om makrotillsyn utvecklades funderade regering och
riksdag pa vilken myndighet som skulle fa huvudansvaret fér att genomféra makrotillsyns-
atgarder i Sverige. Tidigt under hosten 2013 stod det klart att regeringen dmnade ge
Finansinspektionen huvudansvaret. Riksbanken visade dock fortsatt starkt intresse for
hushallens skuldsattning och riktade in verksamheten pa att utveckla policyforslag och
rekommendera Finansinspektionen att infora dessa. | den forsta stabilitetsrapporten fér 2015
presenterade Riksbanken till exempel en katalog av “Atgarder for att hantera finansiella risker
i hushallssektorn” (se Sveriges riksbank 2015, s. 22—32). | alla senare stabilitetsrapporter
har hushallens skuldsattning varit ett genomgaende tema nér riskerna for den finansiella
stabiliteten har diskuterats. Forstdelsen for vilka risker hushallens hoga skuldsattning medfor
for realekonomin har ocksa spritt sig i den svenska politiska debatten. Manga av de atgarder
som Riksbanken efterlyst (bolanetak, amorteringskrav, skuldkvotstak och andrade riskvikter
pa boldn) har genomférts, om dn senare och mindre omfattande an vad Riksbanken
forordat. Men det kan anda finnas skal till sjalvkritik. Riksbankens analys och policyforslag

25 Denna artikel beror inte hur riskbedémningen av hushallens skulder paverkade den férda penningpolitiken.
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fokuserade namligen under lang tid uteslutande pa bostadsmarknadens efterfragesida, pa
penningpolitikens inverkan och pa hur olika makrotillsynsatgarder kunde utformas. Manga
av de faktorer som styrt bostadsmarknadens utveckling ar dock av mer strukturell natur som
demografi, skattesystem och utbudsfaktorer. Dessa omstandigheter har varit kdnda lange
och Riksbanken identifierade nagra redan 2011 (Sveriges riksbank 2011c). Anda var det inte
forran mot slutet av 2015 som dessa faktorer fick ta en huvudroll i Riksbankens analys av
vilka atgarder som behovdes pa bostadsmarknaden.

5 Framtida utmaningar

Till sist &r det naturligt att blicka framat och fundera 6ver vilka de viktigaste utmaningarna for
att sakra finansiell stabilitet blir framdver. Vi begransar oss har till tre av dessa.

En betydande utmaning ar att kunna stoppa en éverdriven tillvaxt av hushallens skulder
och darmed minska riskerna for en framtida finansiell kris. Hushallens skulder fortsatter att
vaxa, dven om de inte ldngre vaxer lika fort. Trots att det verkar finnas en bred acceptans
for de stora riskerna med denna utveckling sa har de atgarder som vidtagits for att minska
tillvaxten i hushallens skulder nastan undantagslost endast paverkat nya lantagare.
Utbudsatgarder har dessutom néastan helt uteblivit.

En andra utmaning ar att i tid uppmarksamma de risker som foljer av struktur-
omvandlingen i den finansiella sektorn. Det finns till exempel tydliga tecken pa att vissa
traditionella banktjdnster borjar utféras av andra aktorer som en foljd av teknisk utveckling
och striktare regler for banker. En sddan utveckling ar troligen positiv da den kan géra den
finansiella sektorn mer effektiv, men den kan ocksa innebéra att risker uppstar pa nya satt
och hos nya aktorer. Det kommer att vara en utmaning for Riksbanken att félja och forsta
dessa risker.

En tredje utmaning ar delvis relaterad till den féregaende. Den tekniska utvecklingen har
gjort att svenskar anvander allt mindre kontanter. Det skapar nya utmaningar for hushall och
foretag men dven for Riksbanken. Manga hushall och foretag ar snabba med att anamma nya
tekniker och i storre omfattning anvanda sig av elektroniska betalningsmedel, men for vissa
hushall och féretag innebar den nya tekniken utmaningar. Om kontanterna inte kan anvandas
som tidigare kan kunder utan tillgang till banktjanster komma i klam, och alla kunder tvingas
anvanda betalningsmetoder som bestams av privata intressen.? Den snabbt sjunkande
kontantanvandningen innebar att det kan finnas behov av statligt utgivna elektroniska pengar,
en e-krona. Det stéller, i sin tur, fragan om skillnaden mellan statliga elektroniska pengar
och privata bankers kontohallning pa sin spets. Hur skulle en e-krona skilja sig at fran vanlig
bankinlaning och hur paverkas bankernas inlaning av en e-krona? Hur paverkas relationen
mellan de tva i normaltid och vid en kris? Vad innebar detta for majligheterna att framja
finansiell stabilitet? Det &r viktiga fragor att utreda ndrmare (se Sveriges riksbank 2018).

Sammanfattningsvis kan vi konstatera att det hant mycket sedan den svenska finanskrisen
pa 1990-talet. Riksbankens analys och arbete med finansiell stabilitet har utvecklats och
forandrats. Saval den globala finanskrisen som arbetet efter krisen har skapat ett nytt
landskap av regleringar och institutioner. Kraven pa bankerna har skarpts och makrotillsyn
har utvecklats som nytt politikomrade. Samtidigt sker stora strukturella forandringar pa de
finansiella marknaderna, vilket gor att helt nya risker kan komma att materialiseras framover.
Det medfor en betydande utmaning for centralbanker, liksom fér andra myndigheter, da det
alltid finns en tendens att “rusta sig for det forra kriget”.

26 En ytterligare bieffekt av en minskad kontantanvandning &r for Riksbankens egen del, att efterfragan pa dess produkter
forsvinner vilket far konsekvensen att seignioraget minskar kraftigt, vilket i sin tur kan forsvara mojligheterna att bibehalla
Riksbankens finansiella oberoende.
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