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Penningpolitik, rdnta och risktagande

MikAEL APEL ocH CARL ANDREAS CLAUSSEN*

Forfattarna ar verksamma vid avdelningen for penningpolitik.

Penningpolitikens effekter pd riskerna i det finansiella systemet diskuteras fér ndrvarande
flitigt. En uppmdrksammad hypotes ar att penningpolitiken inte bara verkar genom de
tidigare kdnda kanalerna, utan ocksd genom en hittills f6ga uppmérksammad kanal —
risktagandekanalen. Denna kanal innebdr att laga styrréntor leder till att banker och andra
finansiella institut tar stérre risker. | denna artikel konstaterar vi att det finns internatio-
nellt empiriskt stod for att ldga réntor leder till 6kat risktagande, men ocksé att det finns
flera frdgor som behéver utredas vidare. En sddan frdga dr i vilken man det &r penning-
politiken eller det allmdnna rénteldget som dr av betydelse f6r bankernas risktagande.

Det allmdnna rénteldget — den neutrala realrdntan — bestdms inte av penningpolitiken. En
annan fraga dr i vilken utstrdckning ett samband mellan ldga réntor och risktagande &r ett
tecken pa att bankerna agerar mindre ansvarsfullt, da det kan vara optimalt fér en bank
att 6ka risktagandet nér rdntan dr Iag. En tredje frdga ar vilken roll risktagandekanalen
spelade for den globala finansiella krisen. Om krisen delvis berodde pa att enskilda banker
tog 6verdrivet stora risker — pa det sdtt som risktagandekanalen implicerar — uppkommer
frdgan varfér detta inte upptdcktes av den mikroinriktade tillsynen.

En ny penningpolitisk kanal?

Den globala finansiella och ekonomiska krisen hade manga orsaker. Vissa forklaringar som
forts fram ar ganska uppenbara och okontroversiella — exempelvis att det fanns stora brister
i de regelverk och den tillsyn som skulle upprétthdlla stabiliteten pa de finansiella markna-
derna. Andra forklaringar rader det storre oenighet om. Det géller till exempel hypotesen
att krisen atminstone delvis berodde pa den expansiva penningpolitik med mycket ldga rén-
tor som flera centralbanker, bland annat den amerikanska centralbanken, Federal Reserve,
hade bedrivit dren fore krisen. En del bedémare menar att den expansiva penningpolitiken
var en viktig drivkraft bakom den kraftiga kreditexpansion och den boom pa fastighets-
marknaden i manga ldnder som krisen i mangt och mycket kretsade kring.

Hypotesen att ldga styrrantor bidrog till krisen har ocksé gett avtryck pd tdnkandet kring
hur penningpolitiken paverkar ekonomin — den sé kallade transmissionsmekanismen. En
teori som fatt mycket uppmarksamhet under senare tid &r att penningpolitiken inte bara
verkar genom de tidigare kdnda kanalerna, utan ocksa genom vad som har kallats for en

* Vi vill tacka kollegor pa Riksbanken for vardefulla synpunkter.
1 Se till exempel Taylor (2009). For exempel pd uppfattningen att penningpolitiken inte hade ndgon avgérande
betydelse for finanskrisens uppkomst, se till exempel Bernanke (2010), Dokko m.fl. (2011) och Svensson (2010).
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risktagandekanal.? Kortfattat innebar risktagandekanalen att l1dga styrrantor pa olika satt
kan fa bankerna att ta storre risker. En expansiv penningpolitik skulle ddrmed inte bara
leda till att utlaningen 6kar, som enligt konventionella transmissionsmekanismer, utan
ocksa till att den blir mer riskfylld. Om de risker som byggs upp blir tillrackligt stora kan de
i forlangningen leda till en finansiell kris. Risktagandekanalen skulle dirmed kunna vara en
lank mellan penningpolitiken och arbetet for finansiell stabilitet — tva politikomradden som
tidigare betraktats som i allt vasentligt separata.

Penningpolitikens traditionella kanaler

Ett vanligt sdtt att beskriva penningpolitikens transmissionsmekanism ar att dela in den i tre
huvudsakliga kanaler: rantekanalen, vaxelkurskanalen och kreditkanalen.?

Réntekanalen innebdr att centralbankens styrrdnta paverkar hushdllens beslut att spara
eller konsumera och foretagens beslut att investera. Eftersom priser och ddrmed inflations-
forvantningar ar trogrorliga kommer exempelvis en sdnkning av styrrantan att bidra till ett
lagre realrdnteldge i ekonomin. For hushallen blir det da mer férdelaktigt att konsumera
och lana, och mindre fordelaktigt att spara. For foretagen blir det pd motsvarande satt mer
fordelaktigt att I&na och investera. Den 6kade efterfrdgan i ekonomin leder s& smdningom
till att priser och 16ner bérjar 6ka snabbare.

En sdnkning av styrrantan leder normalt ocksa till att den inhemska valutan férsvagas.
Eftersom priser dr trogrorliga férsvagas vaxelkursen dven i reala termer. Férsvagningen i
den reala véaxelkursen gor att inhemskt producerade varor blir billigare i férhallande till ut-
landska varor. Darmed Okar exportefterfraigan och efterfragan pa produkter som konkurre-
rar med importerade varor, vilket s smaningom bidrar till att d&ven inflationen stiger. Denna
véxelkurskanal har ocksa en mer direkt effekt pa inflationen genom att det inhemska priset
pa importerade varor som ingar i konsumentprisindex stiger nar vaxelkursen forsvagas.

Varken i rdntekanalen eller i vaxelkurskanalen spelar bankerna ndgon framtradande
roll. Réntekanalen fokuserar exempelvis pd hur ranteldget paverkar efterfragan pa lan fran
hushall och foretag. | kreditkanalen déremot har bankerna och utbudet av krediter en
central betydelse. En lagre ranta gor i allménhet att priset pa olika typer av tillgdngar dkar.
Exempelvis stiger nuvdrdet pa de framtida betalningsstrommar som en finansiell tillgang, till
exempel en aktie, kan forvantas generera. Priset pa den finansiella tillgangen stiger darfor.
Vid ett lagt ranteldge 6kar ocksa efterfrdgan och priserna pé reala tillgdngar som bostader.
Eftersom tillgdngarna anvands som sakerheter for lan och sakerheterna alltsa okar i varde
blir bankerna mer villiga att Idna ut pengar. Till detta bidrar ocksa att hushallens framtida
[6ner och foretagens framtida vinster stiger nar efterfragan okar till f6ljd av det lagre rante-
ldget. Sammantaget kan man se kreditkanalen som en mekanism dar effekten av férand-
ringar i styrrantan forstarks via bankernas utlaning.

2 Begreppet risktagandekanal introducerades i en uppsats av Borio och Zhu (2008), men atminstone vissa av dess
mekanismer hade diskuterats tidigare.

3 For en mer utforlig beskrivning av transmissionsmekanismen, se till exempel Hopkins, Lindé och Séderstrom
(2009).
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Aven i den traditionella transmissionsmekanismens kreditkanal finns allts& en roll for
bankerna. Men den skiljer sig fran den roll man ténker sig i risktagandekanalen. | kreditka-
nalen beror den 6kade utldningen pa att Idntagarnas sdkerheter och aterbetalningsférmaga
forbattras. Bankerna upplever i den meningen att det blivit mindre riskabelt att lana ut. |
risktagandekanalen okar utldningen istéllet darfor att bankerna ar mer villiga att ta pa sig
risk. Risktagandekanalen handlar dirmed i hogre grad om bankernas eget agerande &n om
hur en rdntedndring paverkar l&ntagarnas situation.

Risktagandekanalen — teori

Risktagandekanalen ar ingen specifik véldefinierad penningpolitisk kanal utan ar ett
samlingsnamn for olika typer av mekanismer som gor att penningpolitiken kan paverka
risktagandet hos banker, finansinstitut, och ekonomin i stort.

| den teoretiska litteraturen om risktagandekanalen ar det vanligt att se pa penning-
politiken som en riskfri rdnta som centralbanken kontrollerar. En viktig fraga i samman-
hanget ar i vilken utstrackning centralbanken faktiskt paverkar den rédnta som ar av
betydelse for bankernas risktagande. Att rdntan ar lag behover inte nddvéandigtvis bero pa
att centralbanken for en expansiv penningpolitik. Det kan ocksa bero pa att det allmanna
ranteldget ar lagt av skédl som inte har med penningpolitiken att gora, och centralbanken
anpassar sedan sin politik till detta laga ranteldge. Vi aterkommer till detta efter att ha
studerat hur risktagande kan ténkas bero pa ranteldget.

LAGRE RANTENIVA KAN GORA ENSKILDA BANKER MERA RISKBENAGNA

En lagre rdnta kan tdnkas pdverka bankernas risktagande genom flera mekanismer.

En mekanism 4r att en lag rdnta kan utlsa en jakt pa avkastning ("search for yield")
dar bankerna borjar soka efter mer riskfyllda placeringar med hogre forvantad avkastning
(Rajan, 2005). Det kan exempelvis handla om att man éverger statsobligationer fér mer
riskfyllda, men hogavkastande papper under perioder nér rantan &r sarskilt 1ag. Skalet kan
exempelvis vara att man har ett visst nominellt avkastningskrav att leva upp till.

En annan mekanism kan vara att om ekonomin under en ldngre period befunnit sig i en
situation med lag risk och laga réntor, kan det finnas en tendens bland ekonomiska aktorer
att extrapolera och lata beddmningarna om framtiden i alltfér hég grad fargas av den
situation som rdder. Attityden till risk blir helt enkelt alltfér avslappnad. Som Yellen (2011)
uttrycker det: "[W]ith interest rates at very low levels for a long period of time, and in an
environment of low volatility, investors, banks, and other market participants may become
complacent about interest rate risk. Similarly, in such an environment, investors holding
assets which entail exposure to greater credit risk may not fully appreciate, or demand
proper compensation for, potential losses.”

| dessa bada mekanismer bortser bankerna fran risk, medvetet eller omedvetet. Men
dven i det fall da de explicit tar hansyn till risk kan det vara en del av en optimal anpassning
for en bank att ta pa sig mera risk nér rdntan sénks. Lt oss se ndrmare pé hur rdntan kan
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paverka risktagandet i en bank som anpassar sig optimalt och tar explicit hansyn till risk. Vi
anvénder en enkel modell som bygger pa standardmaéssig portfolj- och investeringsteori.*

Vi studerar en bank som stravar efter hog avkastning pa sitt kapital, men som samtidigt
ar riskavert och gor en avvdgning mellan férvantad avkastning och risk. Banken ar villig
att avstd en del av den forvantade avkastningen om det i gengdld innebér lagre risker. Pa
motsvarande sétt dr den villig att 6ka riskerna om den férvdntade avkastningen blir hogre.
Vi mater riskerna med standardavvikelsen for avkastningen. De konvexa kurvorna uppe
till hoger i diagram 1 representerar bankens preferenser och visar alla kombinationer av
férvantad kapitalavkastning R, och standardavvikelser fér avkastningen o, som ger samma
nivd pd bankens "nytta". Ju hogre uppat i diagrammet dessa s kallade indifferenskurvor
ligger, desto hogre ar nyttan.

Vi antar att banken kan I&na och placera till en séker rdnta r. Vi antar vidare att banken
kan anpassa risknivan i sin verksamhet genom att reglera tva parametrar - sin belanings-
grad och riskprofilen i utldningen.

Vi bdrjar med att anta att riskprofilen ar given och kan beskrivas med R och o dar R
ar den forvantade avkastningen per utlanad krona och 0, dr standardavvikelsen i avkast-
ningen for varje utldnad krona. Den foérvdntade avkastningen pa bankens kapital blir d&

R = b[Rp— r] +7 (1

dar b ar bankens beldningsgrad, definierad som de totala tillgdngarna dividerat med det
egna kapitalet. Standardavvikelsen i avkastningen pa bankens kapital &r

= bop 2)

K

Nar riskprofilen R och ¢, dr given kan banken bara paverka férvantad avkastning och
risker genom att reglera beldningsgraden b. Fran (1) och (2) kan vi nu harleda féljande ut-
tryck for bankens budgetlinje.

R-r

Budgetlinjen visar de kombinationer av férvéntad avkastning och risker (R, och o, ) som
banken kan vélja fér en given riskprofil for utlaningen.

Budgetlinjen, som har interceptet  och lutningen (R,- r)/op , finns markerad i diagram 1.
Om banken véljer en kombination av risk och avkastning som ligger nagonstans pa linjen
mellan r och punkten p innebédr det att banken inte har ndgon lanefinansiering, och att en
andel (1-b) av bankens kapital placeras till den sékra rantan . Om banken placerar sig till
hoger om punkten p innebar det att den har en viss lanefinansiering, och att banken lanar
ut sitt eget kapital och allt det kapital den har I&nat in. Ju langre ut pa budgetlinjen, desto
hogre ar beldningsgraden.

4 Se till exempel Elton och Grubers (1991) larobok om portféljteori och investeringsanalys.
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Diagram 1. Optimal anpassning till olika rantenivaer

Forvantad
avkastning Indifferens-
A linjer
Ry Budgetlinje
R,
r 1
7
|l
» Risk

Optimal anpassning innebdr att banken inte kan 6ka sin nytta genom att vélja en annan
punkt pd budgetlinjen, det vill siga en annan beldningsgrad. Detta kriterium &r bara
uppfyllt i tangeringspunkten mellan budgetlinjen och en indifferenskurva, som illustreras i
diagrammet.

Innan vi gér over till att studera hur dndringar i rdntan r paverkar den optimala an-
passningen kan det vara intressant att skissera hur riskprofilen (R, och a,) bestams. Anta
for enkelhets skull att det bara finns tva typer av utldningsprojekt: hégriskprojekt med en
forvantad avkastning R, och risk (varians) 0°,, och lagriskprojekt — till exempel bostads-
lan — med forvéantad avkastning R, och risk (varians) 6%, Den forvintade avkastningen och
riskerna i hogriskprojekt &r hogre &n i lagriskprojekt (R, > R, och 0, > 0% ). Andelen av
bankens utldning som gar till lagriskprojekt betecknas a. Kurvan mellan [ och h anger hur
riskprofilen (R,0,) beror pd andelen a. Om banken bara lanar till Idgriskprojekt blir den
férvantade avkastningen pd utldningsportféljen R, och risken o, Om banken 6kar andelen
hogavkastningsprojekt (reducerar a) kommer den férvantade avkastningen och riskerna att
6ka. Om avkastningen pa hog- och lagriskprojekt inte samvarierar fullt ut kommer det att
finnas en diversifieringsvinst, det vill siga en mix av de bada portféljerna kommer att ge en
battre kombination av risk och avkastning dn de bada portféljerna var for sig. Detta innebar
att den kurva som visar bankens riskprofil blir konkav péd det satt som framgér av diagram-
met. Vi kallar denna kurva bankens riskprofilmeny.

Som vi forklarade tidigare ges bankens budgetlinje av en rak linje som boérjar i punk-
ten r och gar igenom den valda riskprofilen. Det blir d& optimalt for banken att valja den
riskprofil som gor att budgetlinjen tangerar riskprofilmenyn. Om budgetlinjen inte tangerar
riskprofilmenyn kan banken éka den férvantade avkastningen R, genom att dndra sin
riskprofil, utan att riskerna okar.

Vad hander nu om rantan sénks? | modellen ar bankens (férvéntade) rantemarginal
R, —r. Denna bestdms av konkurrensen mellan bankerna. Anta att rintemarginalen inte
dndras ndr réantan sanks. | diagrammet kan detta illustreras med att riskprofilmenyn skiftar
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nedat lika mycket som rdntan. | sa fall innebdr lagre rdanta att bankens budgetlinje skiftar
parallellt nedat. Vad som da hander med bankens risktagande beror pa indifferenskurvor-
nas form, det vill siga bankens preferenser. En méjlighet ar att lutningen pa indifferenskur-
vorna blir flackare ju lagre R, blir. | sa fall kommer banken att vélja att ta stérre risker nér
rantan sanks, pa det satt som visas i diagrammet.

Preferenserna behover dock inte se ut pd detta satt. De kan ocksd vara sddana att
banken véljer att behdlla samma riskniva eller minska den nar budgetlinjen skiftar nedat.
Dessutom blir budgetlinjens lutning (R,- r)/op) brantare om den forvantade rante-
marginalen okar nar rantan sanks. Det innebdr att det kostar mindre (i form av 6kad risk)
att 6ka den forvantade avkastningen, vilket allt annat lika talar for att banken kommer
att ta storre risker nér rdntan sénks. Notera dock att andelen hogavkastningslan i utla-
ningsportféljen kommer att sjunka om rdntemarginalen 6kar vid en rdntesankning.

Det &r utifran ekonomisk teori alltsd inte uppenbart om en bank som anpassar sitt
risktagande optimalt kommer att ta storre eller mindre risker ndr rdntan sdnks — &ven om
en optimal anpassning allts& mycket vél kan innebéra ett 6kat risktagande. Det &r flera me-
kanismer som motverkar varandra, och styrkan i dessa varierar. Den teoretiska litteraturen
om risktagandekanalen ar 4n sd ldnge ganska begrdnsad, men det finns nagra exempel pa
modeller dar flera mekanismer verkar samtidigt, och dar banker konkurrerar med varandra.®
Samtliga dessa modeller ger stod for hypotesen att bankerna tar storre risker ndr rantan ar
lag, men modellerna bygger pa specifika antaganden om till exempel bankernas preferenser.

Ett resultat i dessa modeller &r att ldgre ranta minskar risktagandet pd kort sikt, men dkar
risktagandet pa langre sikt. Detta beror pa att det tar tid fér banken att dndra kapitaltack-
ningen och anpassa utlaningsportfoljen till de nya 6nskade nivderna. Om rantorna pa ban-
kens utldning sjunker ndr den riskfria rdntan sjunker (till exempel darfér att konkurrensen
mellan banker &r stark) blir det lattare fér bankens kunder att klara betalningarna pa sina
befintliga lan. Dessutom kan vardet pa sékerheterna for bankens lan stiga — en mekanism
motsvarande den i den traditionella kreditkanalen. P& kort sikt minskar darfér bankens
risker med automatik.

Over tiden kommer emellertid bankerna att 6ka sin utldning och sitt risktagande. Det
ar dock viktigt att inse att detta 6kade risktagande &r ett resultat av en optimal anpassning
snarare dn av att bankerna blir oforsiktiga och tar alltfor stora risker. | den meningen kan
man sdga att bankerna visserligen 6kar sina risker, men de 6kar dem inte pa ett éverdrivet
sdtt, vilket mycket av diskussionen kring risktagandekanalen verkar férutsatta.

5 Se till exempel Dell'Ariccia, Laeven och Marquez (2010), Valencia (2011), Cociuba, Shukayev och Ueberfeldt
(2011) och Agur och Demertzis (2010). Férutom de studier som explicit analyserar risktagandekanalen finns
tidigare studier som ocksa innehaller en risktagandekanal, &ven om deras huvudsakliga fokus varit ett annat, se
bland annat Thakor (1996).
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DEN GENERELLA RANTENIVAN BESTAMS INTE AV PENNINGPOLITIKEN

En annan viktig frdga i sammanhanget ar i vilken utstrackning centralbanken pdverkar den
ranta som dr av betydelse for bankernas risktagande. Bankerna har troligen ett ganska
langt perspektiv ndr de anpassar sitt risktagande. Det ar darfor mojligt att den relevanta
rantan dr den férvdantade genomsnittliga rdntan éver en ldngre period. Frdgan &r i vilken
utstrackning den bestams av penningpolitiken.

Den naturliga rdntan &r ett viktigt begrepp inom modern penningpolitik. Det &r den niva
pa den reala rdntan som skulle rdda om resursutnyttjandet i ekonomin idag var normalt och
forvantades fortsatta vara normalt i framtiden.® Den naturliga rdntan varierar 6ver tiden
och bestams av faktorer som produktivitetsutvecklingen och samhdllets tidspreferens, det
vill sdga hur mycket konsumtion idag varderas i forhallande till konsumtion imorgon.

Anta att efterfragan i ekonomin bestdms av en enkel, sa kallad ny-keynesiansk
efterfragerelation

yr=Ety1+1_ G(rt_pt)y/’ ®3)

dér y ar (logaritmen av) produktionen i ekonomin i tidpunkt #, E,y  den férvintade pro-

t+1
duktionen i tidpunkt  + 1, r &r den korta realrdntan (som penningpolitiken kan paverka)
och p, samhdllets tidspreferens. Ju hogre realrdnta och ju lagre tidspreferens (ju stérre vilja
att spara), desto lagre produktion idag.

Ett normalt resursutnyttjande representeras av att produktionen sammanfaller med den
potentiella, det vill sdga y = y,. Med definitionen att den naturliga rdntan &r den rénta som

skulle rdda om resursutnyttjandet vore normalt nu och framover géller att

yt:EtyHl_ O(ft_pt)’ 4)

ddr 7 &r den naturliga rdntan. Den naturliga rdntan kan da 16sas ut som
__ 1 E (v _
rr_pt+5 t(yt+]_yt)'

I den har enkla modellen géller att ju hogre tidspreferens och ju hogre forvantad tillvéxt i
potentiell produktion, desto hogre dr den naturliga rantan, och vice versa. Savél samhallets
tidspreferens som tillvaxten i potentiell produktion — och ddrmed den naturliga rantan —
bestdms av annat &n penningpolitiken.

Uttryck (3) minus (4) ger den kanske vanligare efterfragerelationen uttryckt i termer av
produktionsgap:

Y=y = Et(yt+l_-)7t+l)_ O(rt_ ft)'

Penningpolitiken kan (tempordrt) paverka den korta realrdntan r , vilket den gor genom att
styra den korta nominella rantan. Genom att fa den korta realrdntan att avvika fran den

6 For en mer utforlig diskussion om den naturliga rantan, se Lundvall och Westermark (2011).
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naturliga rantan 7, kan centralbanken péaverka resursutnyttjandet i ekonomin. Men central-
bankens makt 6ver den reala rantan &r bara kortsiktig. Centralbanken kan till exempel inte
varaktigt paverka resursutnyttjandet genom att halla realrdntan systematiskt under den
naturliga rantan. Over lite lingre tidsperioder maste centralbanken agera sd att den faktiska
realrdntan i genomsnitt hamnar nédra den naturliga réntan, annars blir ekonomin antingen
Overhettad eller gar in i en recession.

Att rdntan &r l1dg behover alltsa inte nddvandigtvis bero pa att centralbanken for en
expansiv penningpolitik. Det kan ocksa bero pa att den naturliga rantan ar lag — eller det
allméanna rénteldget ldgt — av skél som inte har med penningpolitiken att géra, och cen-
tralbanken anpassar sedan sin politik till detta ldga ranteldge. Det ar bara effekterna av
skillnaden mellan den korta realrdntan och den naturliga rdntan som béor tillskrivas pen-
ningpolitiken, inte effekterna av en ldg ranta i sig.

Det skulle exempelvis kunna vara sé att banker av olika skal 6kar sitt risktagande nér det
allménna réntelédget ar lagt. Detta &r givetvis intressant i sig, men innebdar inte nddvandigt-
vis att det finns en risktagandekanal som verkar via penningpolitiken.

| litteraturen om risktagandekanalen studerar man ofta sambandet mellan en kort ranta
och risktagande, inte mellan hur expansiv penningpolitiken &r och risktagandet. Om man &r
intresserad av penningpolitikens effekt pd risktagandet finns skél att tydligare skilja pa det
allmanna ranteldget, eller den naturliga rantan, och penningpolitiken.

Risktagandekanalen — empiri

Vilket empiriskt stod finns da for risktagandekanalen? Under de senaste aren har det kom-
mit allt fler studier som underséker om det empiriskt gar att hitta ett samband mellan olika
rantor, vanligtvis en kortranta eller centralbankens styrranta, och bankernas risktagande. Vi
fokuserar hdr pd den sammantagna bild som studierna ger.

| de flesta av studierna anvdnds mikrodata. Som matt pa vilka risker en bank tar anvdnds
till exempel ratinginstitutens riskbeddmningar, andelen problemlén i bankens balansrék-
ning, bankens riskviktade tillgdngar i férhdllande till totala tillgngar, etcetera. En del studier
anvdnder makrodata ddr man i olika typer av tidsseriemodeller studerar sambandet mellan
rantelaget och olika aggregerade matt pa risk, till exempel andelen problemlan i en kon-
soliderad banksektor, andelen banker som &ndrar sdkerhetskraven i sin utldning, etcetera.”
Praktiskt taget alla studier finner stdd for hypotesen att 1dg ranta ger 6kat risktagande.

Bara ett fatal studier tar hdnsyn till det problem vi beskrev ovan, det vill séga att en ldg
rdnta kan avspegla sdval ett l[agt allmént ranteldge — en lag naturlig rainta — som en expansiv
penningpolitik. Det gors exempelvis genom att man férsdker skatta den naturliga rantan,
till exempel med hjélp av ett sé kallat Hodrick-Prescott-filter, och anvander avvikelsen
fran den faktiska korta rdntan som ett matt pd penningpolitiken. I vissa studier anvands
kortrdntans avvikelse fran en Taylorregel. Det ar emellertid problematiskt att tolka detta

7 Se till exempel Angeloni, Faia och Duca (2010), Maddaloni och Peydré (2011) och Karapetyan (2011).
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som ett matt pd hur expansiv penningpolitiken & om Taylorrdntan baseras pa en konstant
langsiktig neutral realrénta.®

Altunbas, Gambacorta och Marqués-Jbanez, (2010) finner att konkurssannolikheten i
amerikanska och europeiska banker 6kar med avvikelsen mellan real tremanaders inter-
bankrénta och den neutrala rdntan. Gambacorta (2009) anvander ett liknande dataset
och finner ett positivt samband mellan konkurssannolikhet och penningpolitik, oavsett om
penningpolitiken mats som rantans avvikelse frdn den naturliga rantan eller om penning-
politiken berdknas med hjalp av en Taylorregel. Lopez, Tenjo och Zarate (2012) finner att
risktagandet i colombianska banker beror pé avvikelsen mellan den naturliga rdntan och en
real kortrdnta. Aven i flera andra studier som anvinder avvikelsen mellan kortréntan och en
Taylorregel som ett métt pa penningpolitiken far man resultatet att risktagandet ckar om
kortrdntan dr under Taylorrantan.®

Ett ganska vanligt resultat 4r att en lag rénta tenderar att minska risken i bankernas
portfoljer pa kort sikt men éka den pa langre sikt.'® Detta avspeglar att rantesdnkningen pa
kort sikt minskar risken i den utestdende ldnestocken men samtidigt gor att bankerna tar
storre risker i sin nyutlaning — i enlighet med den teori som beskrivits ovan.

| de empiriska studierna tar man ofta med en rad olika mojliga forklaringsfaktorer sd som
bankernas storlek, vilka marknader de agerar pd, och sd vidare. Bland annat finner Jiménez,
Ongena, Peydro-Alcalde och Saurina (2007), som studerar spanska banker, att sma banker,
banker som &r nettolantagare pa interbankmarknaden, sparbanker och kooperativa banker
tar mer risk &n andra. Lépez, Tenjo och Zérate (2012) finner att risktagandekanalen &r star-
kare for sma banker. loannidou, Ongena och Peydré (2009) studerar bankerna i Bolivia och
finner att banker med mer likvida tillgangar och mindre grad av finansiering fran utlandska
institutioner tar mera risker &n andra.

Sammantaget finns det alltsa relativt gott om internationellt empiriskt stod for hypo-
tesen att lagre rénta ger hogre risktagande. Det finns ocksa visst stod for att det finns ett
samband mellan mer explicita matt pd penningpolitikens inriktning och bankernas risk-
tagande, men har dr empirin ndgot mer begransad.

Ingen av de hittills publicerade empiriska studierna har sarskilt undersokt om det finns
en risktagandekanal i Sverige." | diagram 2 har vi plottat de svenska bankernas risker i
termer av beldningsgraden b mot repordntan. Ndgot uppenbart samband tycks inte finnas,
men ett enkelt diagram av det har slaget ar givetvis inte tillrackligt for att dra nagra sékra
slutsatser om huruvida det finns en risktagandekanal i Sverige eller inte. For att kunna géra

8 Taylorregeln stipulerar hur centralbanken bor dndra styrrdantan med hansyn till inflations- och produktions-
utvecklingen. Den kan se ut pé foljande sétt: i, = i* + a(n, — n*) + b(y,— ¥,), déri &r styrrantan, i* den
nominella ldngsiktiga normala (naturliga) styrrantan, m inflationen, n* inflationsmalet, y produktionen och y den
potentiella produktionen. Nar inflationen &r pa malet och produktionen lika med den potentiella, ska styrrantan
ligga pa sin langsiktigt normala (naturliga) niva.

9 Se till exempel Bekaert, Hoerova och Lo Duca (2010), Gaggl och Valderrama (2010), Lou, Biefang-Frisancho
Mariscal och Howells (2011), Maddaloni och Peydré (2011) och Michalak (2010).

10 Se till exempel Jiménez, Ongena, Peydré-Alcalde och Saurina (2007), Altunbas, Gambacorta och Marqués-
Jbafiez (2011), Lépez, Tenjo och Zarate (2010, 2012), Michalak (2010) och Delis, Iftekhar och Mylonidis (2011).

11 Altunbas, Gambacorta och Marqués-Jbaniez (2010) och Gambacorta (2009) anvdnder sig av data dar svenska
banker ingar, men rapporterar inga separata resultat for Sverige.
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detta behdver man genomféra noggrannare studier med hjélp av mer utvecklade riskmatt
och detaljerade data i 6vrigt, pd samma satt som man har gjort i de aktuella studierna for
andra lander.

Diagram 2. Repordnta och samlad beldningsgrad i de fyra storsta svenska
affarsbankerna
Forsta kvartalet 1997 till tredje kvartalet 2011
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Kalla: Riksbanken.

Risktagandekanalen och fokuseringen pa makrotillsyn

Risktagandekanalen bygger pa att enskilda banker tar pa sig mer risk. Den teori som finns
handlar vanligtvis om beteendet hos en representativ bank och mycket av den empiriska
litteraturen baseras pa data fran enskilda banker. Forskningen om risktagandekanalen ar
saledes i allt vasentligt mikroinriktad, pa motsvarande satt som tillsynen och regleringsverk-
samheten var fore finanskrisen.

Om det stammer att risktagandekanalen spelade en viktig roll for krisens uppkomst — att
laga réntor gjorde att banker tog pa sig for mycket risk — sa uppstar fragan varfor tillsyns-
myndigheterna inte uppmarksammade detta 6kade risktagande.

En mojlig forklaring ar att de metoder som den mikroinriktade tillsynen anvande sig av
fore krisen inte var tillrackligt utvecklade for att upptécka det 6kade risktagandet hos en-
skilda banker. Losningen borde dé vara att stdrka den traditionella mikrobaserade tillsynen
och gora den mer effektiv.

En annan mojlig férklaring ar att de metoder som den mikroinriktade tillsynen anvande
sig av fore krisen var tillrackligt utvecklade, men att det d4nda byggdes upp risker i det fi-
nansiella systemet som helhet — risker pa makroniva — utan att problemen i enskilda institut
fordenskull framstod som tillrdckligt allvarliga for att alarmklockorna i den mikroinriktade
tillsynen skulle borja ringa. Denna syn tycks ligga bakom de senaste arens omfattande
forskning och policydiskussion om makroorienterad reglering och tillsyn, som pa engelska
brukar kallas "macroprudential policy” och pé svenska ofta bendmns makrotillsyn.”? Denna

12 Se till exempel Galati och Moessner (2011) for en 6versikt av forskningen om makrotillsyn.
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syn kraver dock att det finns en forklaring till hur risker i det finansiella systemet som helhet
kan byggas upp utan att man upptédcker dem med hjalp av en tillsyn inriktad pa stabiliteten
i enskilda banker.

LAGA RANTOR KAN GE STORRE BALANSRAKNINGAR OCH OKA BANKSYSTEMETS
KANSLIGHET

En ténkbar forklaring ar relaterad till den traditionella kreditkanalen. Men medan fokus i
den traditionella kreditkanalen &r pa hur mdngden krediter paverkas av rantan, ar fokus har
pa hur rantan paverkar riskerna i banksystemet och dess kanslighet for stérningar.

Anta att bankerna strdvar efter att hélla ett visst forhallande mellan det egna kapitalet
och skulderna — en 6nskad kapitaltackningsgrad. Som vi konstaterade nér vi diskuterade
penningpolitikens kreditkanal medfor en lagre rdnta i allmanhet att priset pa olika tillgangar
oOkar. Vardet pa bankens sékerheter stiger och darmed ocksa vardet pa dess tillgangar.
Detta kan illusteras med hjélp av diagram 3, hamtat frdn Adrian och Shin (2010). Den
lagre rantan ger upphov till en "vérderingseffekt”, som gor att omslutningen pa bankernas
balansrakning 6kar fran den ursprungliga balansrakningen till vanster till balansrdkningen i
mitten.

Diagram 3. Effekten av en sankt ranta pa bankers balansrakningar

Okning i Okning i
vérdet pa eget kapital
tillgangar
kapital
kapital kapital
tillgangar tillgangar tillgangar
inlaning inldning inlaning
Ny utldning Ny inlaning

Men i det laget har kapitaltackningsgraden stigit 6ver den 6nskade. For att dterstélla
forhallandet mellan det egna kapitalet och skulderna expanderar bankerna sin in- och
utldning, det vill sdga de blaser upp sina balansrakningar. Den ldgre rantan paverkar
ddarmed ocksa bankernas skuldsattning — mer precist leder den till att bankerna aterstaller
sin kapitaltackningsgrad, vilket gor att deras balansrékningar blases upp &nnu mer. Detta
medfor att tillgdngspriserna 6kar ytterligare, vilket i sin tur fr bankerna att expandera sina
balansrakningar &nnu mer, och sa vidare.”

13 Det dr vart att understryka att en process dar bankernas balansrakningar expanderar inte nédvandigtvis behéver
bero pd att rdntan sanks eller ar lag. Det kan mycket val vara sd att tillgdngspriserna och vérdet pa bankernas
tillgadngar stiger under en langre period mer eller mindre frikopplat fran rantan.
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Det ar en 6nskan hos bankerna att hélla kapitaltdckningen konstant som ger upphov till
processen dér balansrdkningarna expanderar. Den samlade risken i bankens verksamhet —
matt som kapitaltackningen — ar oférandrad. Om tillsynsmyndigheter fokuserar pa kapital-
tdckningen som det huvudsakliga mattet pa risk kommer den inte att registrera ett 6kat
risktagande. Men dven om risken i varje bank ar oférdndrad kan banksystemet som sadant
ha blivit mer kénsligt for storningar.

Anta att rantorna varit ldga under en period och att detta fatt till féljd att tillgangs-
priserna stigit och bankernas balansrakningar expanderat kraftigt. Anta ocksa att en bank
plotsligt drabbas av ndgot som gor att dess kapitaltackning sjunker under den 6nskade
(eller lagstadgade) nivdn. Om det bara ar en enskild bank som drabbas blir effekterna pa
makroekonomin begrdnsade. Banken kan forsoka aterstalla sin kapitaltdckning genom att
minska tillgangssidan — den begransar nyutldningen och séljer existerande tillgangar. Det
kommer dd troligen att finnas andra som &r villiga att képa bankens tillgdngar och ta éver
nyutlaningen. Priserna pa de tillgangar banken vill bli av med faller inte sarskilt mycket och
det uppstar ingen markbar minskning av krediter i ekonomin som helhet.

Om dédremot alla banker drabbas av en gemensam stoérning kan det fa stora makroeko-
nomiska konsekvenser."* Nar alla banker samtidigt minskar nyutldningen uppstér en kraftig
uppbromsning i kreditgivningen i ekonomin, en sa kallad "credit crunch”. Om alla banker
dessutom samtidigt forsoker aterstélla kapitaltackningen genom att sélja av tillgangar i vad
som brukar kallas en "fire sale”, kommer tillgdngspriserna att falla dramatiskt. Fallande
tillgdngspriser kan skapa ytterligare behov for bankerna att krympa sina balansrakningar,
vilket f&r nyutldningen att minska ytterligare, och sa vidare. En sddan utveckling kan ge
upphov till en finansiell kris — och de negativa effekterna pa tillvaxt och sysselsattning kan
bli betydande. Den globala finansiella krisen 2008—2009 ar ett talande exempel pa detta.

Effekterna pd ekonomin kan forstirkas om dven andra aktdrer 4n bankerna behdver
anpassa sina balansrédkningar ndr tillgangspriserna faller. | manga lander forefaller exempel-
vis hushallen ha reagerat pa det kraftiga fallet i fastighetspriserna genom att prioritera
amorteringar framfér konsumtion for att pa det sattet minska sina skulder och fa battre
ordning pa sina balansrakningar. Ekonomin kan da hamna i vad som har kallats en balans-
rakningsrecession, dar utvecklingen blir pafallande svag under en langre period.”

Léga réntor kan saledes bidra till att bldsa upp bankernas balansrakningar och dari-
genom gora banksystemet som helhet, och ddrmed makroekonomin, mer kénsligt for
storningar. Om en tillrackligt omfattande storning intraffar sa kan en process starta dar
bankerna snabbt borjar krympa sina balansrakningar och vi far en nedatgaende spiral med
fallande tillgdngspriser, kreditdtstramning och svagare ekonomisk utveckling.

Det centrala &r alltsa inte nddvéndigtvis att bankerna i uppgéangsfasen lanar ut till mer
riskabla projekt, dven om detta kan gora systemet extra stérningskansligt. Man skulle
atminstone teoretiskt kunna ténka sig att det finns ett tillrackligt stort utbud av tillgdngar

14 Se till exempel Hanson, Kashyap och Stein (2011).

15 Begreppet "balance sheet recession” introducerades for nagra ar sedan som en forklaring till utvecklingen i
Japan och dess "forlorade decennium”; se Koo (2003). For en analys av betydelsen av hushallens skulder for
aterhdmtningen (i USA), se till exempel Mian, Rao och Sufi (2011).
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med samma risknivd som gor att varje bank vid en rantenedgang kan utvidga sin balansrak-
ning utan att utlaningen blir mer riskabel. For varje enskild bank ar riskerna d& oférandrade,
men banksystemet som helhet ar kdnsligt for stérningar till f6ljd av de uppblésta balansrék-
ningarna.

Sammanfattande reflektioner

Vi har i denna artikel tagit upp ndgra aspekter pd sambandet mellan penningpolitik och
risktagande och ocksé gett en dversikt 6ver den dn sa lange relativt begransade, men
snabbt vaxande forskningen om penningpolitikens risktagandekanal. Medan teorin an sa
lange ar ganska begransad, har det under senare &r publicerats ett forhallandevis stort antal
empiriska studier, baserade pa olika metoder och data fran olika lander. Dessa studier pekar
i stort sett entydigt pa att laga réntor leder till ett 6kat risktagande hos banker. Darfor kan
man sdga att det finns empiriskt stod for férekomsten av en risktagandekanal.

Men vi har ocksé diskuterat ett antal centrala frdgor som aterstdr att utreda. Exempelvis
har vi konstaterat att det utifrdn teoretiska standpunkter kan vara optimalt att 6ka risk-
tagandet nar rantan faller. Ett empiriskt samband mellan laga réntor och risktagande ar
darmed inte i sig anmarkningsvart och behdver inte vara ett tecken pé att banker agerar
irrationellt eller mindre ansvarsfullt. Vi har ocksa konstaterat att det i litteraturen om risk-
tagandekanalen inte alltid framgar om det 6kade risktagandet &r en f6ljd av en expansiv
penningpolitik eller ett lgt allmént rédntelige. Om man menar att risktagandekanalen &r en
del av penningpolitikens transmissionsmekanism &r den distinktionen central.

Vi har slutligen pekat pa att den lardom av den globala finansiella krisen som det kanske
rader mest enighet om, &r att det byggdes upp risker pd makro- eller systemnivd som den
mikroinriktade tillsynen inte formadde upptdcka. Den synen ar dock inte ar helt latt att for-
ena med hypotesen att risktagandekanalen spelade en central roll. Risktagandekanalen ar i
allt vasentligt en mikrobaserad teori som sdger att enskilda banker 6kar sitt risktagande nér
rantan dr lag. | den mén krisen berodde pa att enskilda banker tog dverdrivet stora risker
borde den mikroinriktade tillsynen ha uppmarksammat detta. Ldga rantor kan dock dnda
ha bidragit till krisen genom att initiera en process dar bankerna expanderade sina balans-
rakningar och ddrigenom gjorde banksystemet kansligt for stérningar.
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