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Basta lasare!

2018 har varit ett jubileumsar for Riksbanken pa flera satt. Det viktigaste ar forstas att vi detta
ar uppmarksammat Riksbankens 350-arsjubileum.

Men 2018 innebar ytterligare tva markeshandelser. For det forsta ar det 10 ar sedan den
amerikanska investmentbanken Lehman Brothers gick omkull och den globala finansiella
krisen blev akut. Detta har uppmarksammats i manga sammanhang, internationellt och i
Sverige. Pa Riksbanken har vi dessutom firat att riksbankschef Stefan Ingves fyllt 65 ar. Som
en fédelsedagspresent till honom ordnades ett internt seminarium i september —”10 ar
sedan Lehman” —till vilket nagra uppsatser skrevs. Stefan Ingves fick da tillfdlle att géra det
som han nog tycker om allra mest — att prata finansiella kriser och krishantering!

| detta nummer av Penning- och valutapolitik publicerar vi de uppsatser som skrevs till
seminariet, och de kommentarer och synpunkter som Stefan Ingves da framforde. Det ar
sammanlagt fem artiklar:

o Reflektioner kring finanskrisen och tiden darefter

Riksbankschef Stefan Ingves reflekterar 6ver finanskrisen och erfarenheterna under det
decennium som forflutit sedan dess. Skildringen beskriver nagra av de utmaningar som
beslutsfattare stélls infor i en kris.

e Dramatiska ar globalt och i Sverige: den ekonomiska utvecklingen 2006—2017

Claes Berg, Pernilla Meyersson och Johan Molin beskriver den ekonomiska utvecklingen
globalt och i Sverige fran och med aren narmast fére krisens utbrott fram till 2017, och
hur krisen pa olika satt praglat utvecklingen under den perioden. Tillsammans med
globaliseringen och den tekniska utvecklingen bidrog finanskrisen bland annat till att en
rad genomgripande forandringar pa de ekonomiska, finansiella och politiska omradena,
bade globalt och i Sverige.

o Riksbankens kommunikation foére, under och efter den finansiella krisen

Pernilla Meyersson och Ann-Leena Mikiver, Riksbankens tidigare samt nuvarande
kommunikationschef, beskriver svarigheterna under finanskrisen att kommunicera oro
utan att oroa och de stora forandringar som skett i Riksbankens kommunikation under
de senaste 25 aren. Riksbanken har gradvis gjort det lattare for utomstaende att folja,
granska och utvardera Riksbankens verksamhet, och raknas idag till en av varldens mest
Oppna centralbanker.

e Riksbankens arbete med finansiell stabilitet — fére, under och efter den globala
finanskrisen

Martin W Johansson, Johan Molin, Jonas Niemeyer och Christina Nordh Berntsson
beskriver hur Riksbanken efter 1990-talets inhemska finanskris byggde upp sin kapacitet
for att analysera risker och sarbarheter i det finansiella systemet. De diskuterar de akuta
atgarder som vidtogs under den globala finanskris som kulminerade kring 2008—2009 och
ett antal lardomar fran detta, och hur arbetet har forandrat fokus sedan krisen klingat av.
Avslutningsvis pekar de pa nagra framtida utmaningar for arbetet med finansiell stabilitet.
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FORORD

e Stormen efter lugnet — lardomar for den penningpolitiska analysen

Jesper Hansson, Marianne Nessén och Anders Vredin, nuvarande samt tidigare chefer for
den penningpolitiska avdelningen, menar att den finansiella krisen och erfarenheterna
sedan dess har blottlagt en del svagheter i den penningpolitiska analysapparat som
tillampats under inflationsmalsregimen. | artikeln beskriver de nagra av erfarenheterna
och lyfter fram omraden dar det &r sarskilt angelaget att utvidga den penningpolitiska
analysen: det finansiella systemets roll i penningpolitikens transmissionsmekanism,
ekonomins utbudssida, och kopplingarna mellan penning- och finanspolitiken.

Trevlig lasning!

Jesper Lindé och Marianne Nessén, redaktorer for Penning- och valutapolitik
Pernilla Meyersson, bitrddande stabschef och huvudarrangor av seminariet
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REFLEKTIONER KRING FINANSKRISEN OCH TIDEN DAREFTER

Reflektioner kring finanskrisen och tiden darefter

Stefan Ingves*

Forfattaren ar riksbankschef och ordférande i Sveriges riksbanks direktion

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

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

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

1 Med krisen i backspegeln

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

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

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

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

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

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

2 Vagen mot ett pressmeddelande

2.1 Sa var det dags igen

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

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

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

2.2 Sverige okej i utgangslaget, men med oroande brister i

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

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

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

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

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

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

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

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

2.3 Insikten om allvaret vaxer fram

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

2.4 Laget blir akut

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

3 Fran 700 miljarder till 700 miljarder — och dnnu
mer

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

4 Att flyga i dimma med ett 6ga

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Lat mig avslutningsvis notera att jag har pa nagra fa sidor har forsokt fanga ett langt och
ekonomiskt tidvis farligt handelseférlopp. Med facit i hand har Sverige klarat sig val. Jag
menar att Riksbanken har bidragit till det resultatet. Att landa pa fétterna under sadana
omstandigheter gor man inte utan manga ytterst lojala medarbetares kunskap, uthallighet,
sinnesnarvaro och forstaelse for situationens allvar nar deras insatser kravdes som mest.
Detsamma géller mina kollegor i direktionen som insag nar det var dags att ga till beslut.
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Dramatiska ar globalt och i Sverige: den
ekonomiska utvecklingen 2006-2017

Claes Berg, Pernilla Meyersson och Johan Molin*

Claes Berg var tidigare senior radgivare till Riksbankschefen, Pernilla Meyersson ar vice
stabschef och Johan Molin tjanstgér som senior financial sector expert vid Internationella
valutafonden i Washington (fér narvarande tjanstledig fran Riksbankens avdelning fér
finansiell stabilitet).

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

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

1 Upprinnelsen till krisen

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

4 Riksbankens “okonventionella” atgarder

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

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

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

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

5 Kort aterhamtning — skuldkrisen pa vag

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

7 Det internationella finansiella regelverket starks

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

8 Tydlig global aterhamtning forst tio ar efter
krisen

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

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

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

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

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

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

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

9 Slutsatser

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

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

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

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

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

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

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

31



32

DRAMATISKA AR GLOBALT OCH | SVERIGE: DEN EKONOMISKA UTVECKLINGEN 2006-2017

Referenser

Apel, Mikael, Eric Frohm, Jyry Hokkanen, Christina Nyman och Stefan Palmqvist (2014), ”"Resultat fran
en enkat om foretagens prissattning”, Ekonomiska kommentarer, nr 4, Sveriges riksbank.

Blinder, Alan (2013), After the Music Stopped: The Financial Crisis, the Response, and the Work Ahead,
The Penguin Press: New York.

Dagens Nyheter (2012), ”Borg hogst tveksam till bankunionen”, artikel 14 september 2012.

ECB (2015), “ECB Governing Council takes note of ruling on OMT”, pressmeddelande, 18 juni, European
Central Bank.

Elmér, Heidi, Gabriela Guibourg, David Kjellberg och Marianne Nessén (2012), ”Riksbankens penning-
politiska atgarder under finanskrisen: utvardering och lardomar”, Penning- och valutapolitik, nr 3,
s. 8-30, Sveriges riksbank.

ESRB (2014), “The ESRB handbook on operationalising macro-prudential policy in the banking sector”,
European Systemic Risk Board.

Finansdepartementet (2016), “Oversyn av det penningpolitiska ramverket och riksbankslagen”, direktiv
nr 114, Sveriges regering.

FSB (2011) "Key attributes of effective resolution regimes for financial institutions”, oktober, tillgénglig
pa www.fsb.org.

Gunnarsdottir, Gudrun och Maria Stromquvist (2010), “Penningmarknadsfonderna och den finansiella
stabiliteten”, Penning- och valutapolitik, nr 2, s. 19-45, Sveriges riksbank.

Hansson, Jesper, Marianne Nessén och Anders Vredin (2018), "Stormen efter lugnet — lardomar for den
penningpolitiska analysen”, Penning- och valutapolitik, nr 4, s. 66—85, Sveriges riksbank.

IMF (1997), ”IMF concludes article IV consultation with Sweden”, pressmeddelande nr 24, 2 september,
Internationella valutafonden.

Ingves, Stefan (2015), "Bostadsmarknaden och hushallens skuldsattning ur ett centralbanksperspektiv”,
tal vid Studieférbundet Naringsliv och Samhalle, World Trade Center Stockholm, 20 november, Sveriges
riksbank.

Ingves, Stefan (2017), ”Penningpolitiska utmaningar: att vaga idag mot i morgon”, tal vid National-
ekonomiska foreningen, Handelshégskolan i Stockholm, 16 maj, Sveriges riksbank.

Ingves, Stefan och Goran Lind (2008), ”Stockholm Solutions”, Finance and Development, vol. 45, nr 4,
Internationalla valutafonden.

Ingves, Stefan och Johan Molin (2009), "The monetary policy landscape in a financial crisis”, Sveriges
Riksbank Economic Review, nr 2, s. 86—109, Sveriges riksbank.

Jansson, Per (2014), "Svensk penningpolitik efter finanskrisen: myter och fakta”, tal vid SvD Bank
Summit, Stockholm, 3 december, Sveriges riksbank.

Johansson, Martin W., Johan Molin, Jonas Niemeyer och Christina Nordh Berntsson (2018),
"Riksbankens arbete med finansiell stabilitet — fore, under och efter den globala finanskrisen”, Penning-
och valutapolitik, nr 4, s. 46—65, Sveriges riksbank.

Niemeyer, Jonas (2016), "Basel lll: vad och varfor?”, Penning- och valutapolitik, nr 1, s. 57-89, Sveriges
riksbank.

Rachel, Lukasz och Thomas Smith (2015), “Secular drivers of the global real interest rate”, Staff Working
Paper nr 571, Bank of England.

Reuters (2016), "EU considers alternatives to common bank deposit insurance”, artikel 27 maj 2016.
Sveriges riksbank (2006), Finansiell stabilitet, nr 1, Sveriges riksbank.

Sveriges riksbank (2008), “Riksbanken beviljar lan till Lettlands centralbank”, pressmeddelande 16
december 2008.



PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 2018:4

Sveriges riksbank (2009a), “Riksbanken ingar avtal med Estlands centralbank”, pressmeddelande 27
februari 2009.

Sveriges riksbank (2009b), Arsredovisning 2008, Sveriges riksbank.
Sveriges riksbank (2009c), ”Riksbanken uttkar antalet motparter”, pressmeddelande 3 april 2009.

Sveriges riksbank (2010), “Reporantan hojs med 0,25 procentenheter till 1,25 procent”,
pressmeddelande 15 december 2010.

Sveriges riksbank (2013), “"Remissyttrande om betdnkandet Att forebygga och hantera finansiella kriser
(SOU 2013:6)", tillganglig pa www.riksbank.se.

Sveriges riksbank (2015), Arsredovisning 2014, Sveriges riksbank.

Sveriges riksbank (2016), Riksbankens foretagsundersékning: Laga prisokningar trots god konjunktur,
maj, Sveriges riksbank.

Sveriges riksbank (2015), Arsredovisning for Sveriges riksbank 2014, mars 2015.

Tysklands forbundsférfattningsdomstol (2017), “Proceedings on the European Central bank’s
expanded asset purchase programme are stayed: referral to the Court of Justice of the
European Union”, pressmeddelande nr 70, 15 augusti, Tysklands férbundsforfattningsdomstol
(Bundesverfassungsgericht).

33



34 RIKSBANKENS KOMMUNIKATION FORE, UNDER OCH EFTER DEN FINANSIELLA KRISEN

Riksbankens kommunikation fére, under och
efter den finansiella krisen

Pernilla Meyersson och Ann-Leena Mikiver*

Pernilla Meyersson ar bitrddande stabschef och Ann-Leena Mikiver kommunikationschef

Det ar inte helt 1att att kommunicera oro utan att oroa, men genom att dppet
och tydligt kommunicera det aktuella laget, vilka problem som uppstatt

och vilka atgarder som finns till hands for att ratta till problemen kan man
anda driva krisarbetet framat. Under de senaste 25 aren har Riksbanken
gradvis gjort det mojligt for utomstaende att folja, granska och utvérdera
Riksbankens verksamhet. Aren strax fore, under och efter finanskrisen gjorde
Riksbanken genomgripande fordandringar i sin kommunikation. Fénstren
Oppnades i det ndrmaste pa vid gavel genom att Riksbanken till exempel
borjade halla presskonferenser vid varje rantemote, publicera sin egen
ranteprognos och ange namn i de penningpolitiska protokollen. Man inforde
ocksa reservationer i pressmeddelandena och storsatsade pa klarsprak i hela
organisationen. Tankesattet andrades till att alltid vdnda pa fragestallningen
"kan vi publicera?” till "varfor ska det inte publiceras?”. Detta forhallningssatt
kom att pragla Riksbankens kommunikation under finanskrisen.

1 Introduktion

Det finns mycket fa bestimmelser om Riksbankens informations- och redovisningsansvar
i riksbankslagen. De som finns géller att Riksbanken ska Iamna en skriftlig redogorelse till
riksdagen tva ganger per ar samt sammanstalla en arsredovisning. Men en centralbank som
Riksbanken med stor sjalvstandighet, inflationsmal och med en stor finansiell sektor maste
anda lagga stor vikt vid att kommunicera. Det 6vergripande syftet &r att fa medborgarna
att forsta innebdrden av ett inflationsmal och vilka verktyg som finns for att sdkra den
finansiella stabiliteten - annars blir det svart for Riksbanken att na sina mal. En hog grad
av sjalvstandighet kraver namligen en hog grad av transparens for att skapa legitimitet for
Riksbankens beslut och atgarder, mojliggora utvardering och granskning men ocksa for att
Oka effektiviteten i verksamheten.

Under hosten 2008 utvecklades den internationella finansoron till en finanskris som
fick stora aterverkningar pa det svenska finansiella systemet. Krisen ledde till den djupaste
konjunkturnedgangen i Sverige sedan andra varldskriget. Stabiliteten i hela det globala
finansiella systemet hotades och svenska myndigheter tvingades vidta dramatiska atgarder
for att se till att det finansiella systemet i Sverige kunde fungera, se vidare Berg m.fl (2018).
Krisen kom att paverka Riksbankens syn pa kommunikation och dven hur den utformade sitt
kommunikationsarbete och sina kommunikationskanaler. | den har artikeln redogér vi for hur
det gick till och hur det ledde till att Riksbanken i dag raknas som en av varldens mest 6ppna
och transparenta centralbanker.

*  Framstallningen bygger till viss del pa Meyersson och Petrelius Karlberg (2012), samt pa Riksbankens arsredovisningar och
forfattarnas egna erfarenheter, analyser och standpunkter. Pernilla Meyersson var Riksbankens kommunikationschef 2006-2013
och Ann-Leena Mikiver ar sedan 2013 Riksbankens kommunikationschef. Ett sarskilt tack till Charlotta Edler for vardefulla
synpunkter.
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2 Kommunikation om finansiell stabilitet — en
balansgang

Inom finansiell stabilitet generellt, och i synnerhet under en kris, ar det sarskilt viktigt med
avvagningar kring hur mycket information som kan formedlas, vid vilken tidpunkt, vem som
ska formedla den och hur den ska formedlas. Vilka risker kan en centralbank som Riksbanken
beskriva och hur ska man kommunicera om dem fér att inte skapa oro? Hur tydligt kan man
peka ut enskilda banker och vad man anser att banker, andra myndigheter och politiker
behover gora for att minska riskerna i systemet? Svaren ar inte sjalvklara.

Vid sidan av att kunna ge likviditetsstdd till enskilda banker eller till det finansiella systemets
alla aktorer, nar krisen redan ar ett faktum, har Riksbanken i praktiken bara ett enda verktyg for
att forebygga finansiella kriser — att informera och kommunicera om sina bedémningar, risker,
och de atgarder som skulle behdva vidtas for att minska riskerna. Riksbanken har fatt kritik
for att ha varit alltfor Idgmald med att kommunicera riskerna i det finansiella systemet under
perioden fore den finansiella krisen (Hallvarsson & Halvarsson 2010).

Redan 2006 publicerade Riksbanken sina forsta sa kallade stresstester av de svenska
bankerna i sin finansiella stabilitetsrapport. Har visades hur motstandskraftiga bankerna var
mot en kraftigt forsdmrad utveckling pa olika omraden. Ett av dessa stresstester utgjordes av
ett scenario dar utvecklingen i de baltiska landerna blev betydligt samre &n vantat. Tva tydliga
slutsatser kommunicerades: For det forsta att detta scenario var troligt och for det andra att
det skulle férsdmra de svenska bankernas motstandskraft radikalt. Trots att Riksbanken hade
varnat for den ekonomiska utvecklingen i Baltikum i sina stabilitetsrapporter sedan 2005 och
trots att tonlaget skarptes for varje rapport som publicerades, sa var varningarna alltsa inte
tillrackligt tydliga och skarpa.

Det finns ett antal faktorer som gor det sarskilt svart att fa genomslag for den har
typen av kommunikation nér det géller finansiell stabilitet. For det férsta ar det svart att
vacka intresse och bygga upp kunskap sa lange som allt fungerar som det ska. De press-
konferenser som Riksbanken holl i samband med stabilitetsrapporterna samlade som mest
en handfull journalister fram till 2008. Forst nar den finansiella krisen stod fér dérren och
den amerikanska investmentbanken Lehman Brothers forsattes i konkurs 6kade intresset
dramatiskt. For det andra behover Riksbanken modifiera tonlaget nar krisen val ar ett
faktum. Da behoéver man, istallet for att lyfta fram riskerna, betona det som ar stabilt och tala
om vilka atgarder som finns for att 16sa problemen for att sa langt mojligt aterskapa ett visst
fortroende for det finansiella systemet sa att atgarderna kan fa effekt.

I en finanskris kan det i specifika situationer ocksa uppsta en konflikt mellan transparens
och fortroende. Om Riksbanken skulle sdga att en viss bank inte skulle éverleva om den
inte far likviditetsstéd inom kort sa skulle det bidra till att banken inte dverlever lange.

Om Riksbanken istdllet skulle sdga att hela det svenska banksystemet har problem att fa
finansiering men att Riksbanken star beredd att forse systemet med den likviditet som
behovs, sa ar man kanske inte helt transparent men man skapar formodligen fortroende for
systemet och ger den enskilda banken andrum att forsoka l6sa sina problem. Om Riksbanken
ddremot i ett sadant lage skulle pasta att bankerna inte har nagra problem alls eller avstar
fran att kommunicera 6verhuvudtaget men anda forbereder likviditetsstod for hela systemet
skulle fortroendet fér Riksbanken minska. Folk skulle da sluta lita pa vad Riksbanken sager,
och istallet vdanta pa att se faktiska resultat. Under en kris kan sadant bli kostsamt.
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3 Riksbankens initiala kriskommunikation

Nar finanskrisen intraffade 2008 fattade Riksbanken tidigt beslutet att det som inte foll
under rikets sekretess eller foretagssekretess skulle kommuniceras. Beslutsunderlag

med 6vervaganden och resonemang, stresstester, uppskattningar av kreditforluster,
bedomningar av enskilda banker —i stort sett allt kommunicerades. Alla atgarder som
vidtogs kommunicerades via pressmeddelanden, presskonferenser eller beslutsunderlag.
Riksbankens webbplats fick ocksa en ny tyngd dar nya kommunikationsfonster 6ppnades,
som “Finansiell oro”, ”Vad gor Riksbanken?” och ”Fragor och svar”. Sa agerade man inte i alla
lander. Det var inte manga andra centralbankschefer som vagade kommunicera sa mycket
mitt under brinnande kris.

Det som hade drabbat de svenska finansiella marknaderna vid den har tidpunkten var i
allt vasentligt ett kommunikations- och fortroendeproblem. De finansiella aktérerna kdnde
inte till om nagon av deras motparter satt med ett ”Svarte Petter-kort” i form av daliga lan
eller problem med likviditeten. De vagade darfor inte lita pa varandra utan drog sig tillbaka,
med brist pa likviditet pa interbankmarknaden som f6ljd. Dartill utgjorde utvecklingen i
Baltikum ett stort orosmoment for Riksbanken.

3.1 Gradvis skruvades tonlaget upp

En vecka efter Lehmans konkurs inledde Riksbanken en lang kommunikationsserie med
pressmeddelanden som gradvis skruvade upp tonlaget for att markera vilket hot utvecklingen
innebar mot den finansiella stabiliteten. Men Riksbanken koncentrerade sig i press-
meddelandena pa budskapet att bankerna skulle f& den likviditet de behévde. En malsattning
var att nd ut med sadana stabilitetsbudskap varannan dag i ledande medier. Samtidigt gjorde
Riksbanken bedémningar och 6vervdaganden infor varje publicering for att forutse vilken
effekt den kunde fa och avgéra om tidpunkten var lamplig.

| Figur 1 ges en illustration av hur Riksbanken gradvis skruvade upp tonldget i takt med att
den finansiella krisen paverkade Sverige. Forst en bedémning av den finansiella stabiliteten
och hur Sverige paverkats vid den aktuella tidpunkten. | boxarna langst ner i bilden angavs
vilka atgarder som skulle kunna anvandas eller som anvandes. | slutet av det mest akuta
krisskedet formulerades den sista bla rutan i figuren med ett citat fran Stefan Ingves om att
Riksbanken star beredd att forse det svenska finansiella systemet med den likviditet som
behovdes. En tjansteman minns nar Ingves sjalv redigerade det sista i pressmeddelandet och
sa "vi stéller ut en blancocheck, det maste man i det har laget”. Riksbanken var tydlig med att
formedla det sjalvklara i krisen: Vi befinner oss har, vi vill réra oss hit och det ska vi géra med
hjalp av dessa verktyg.

Tillgangligheten fér medierna skulle ocksa 6ka, alla medier skulle snabbt fa nagon form av
svar pa sina fragor i form av intervjuer, faktaupplysningar eller hdnvisningar fran Riksbanken
och Riksbankens experter och avdelningschefer skulle synliggéras inom relevanta omraden.
Det behovdes en odndlig mangd information och kunskapsuppbyggnad om hur det finansi-
ella systemet fungerade, hur det svenska betalningssystemet fungerade och hur svenska
finansiella marknader och akt6rer kunde paverkas sa som de gjorde.

Det pagick en febril aktivitet varlden 6ver. Regeringar, centralbanker och andra statliga
myndigheter tvingades till unika atgarder i ett hogt tempo. Nar val fungerande finansiella
marknader plotsligt upphor att fungera och finansiella institut far problem som hotar stabili-
teten i hela system, da kravs atgarder for att uppratthalla stabiliteten. Men forst behévs en
ihdrdig och konstant kommunikation om de atgdrder som kommer att vidtas om laget sa
kraver.
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Figur 1. Riksbankens kriskommunikation
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3.2 Balans mellan krismedvetenhet och normalitet
Fortroendeskapande kommunikation i kristider ar helt avgdrande. Aven om Riksbanken till
exempel hade pekat pa riskerna i de baltiska landerna fick de analyserna och bedémningarna
aldrig riktigt faste. Under den akuta krisen fortsatte Riksbanken att publicera sina stresstester
och visade da hur de skulle paverka de enskilda bankerna for att forsoka fa till forandringar.
Riksbankens egna bedémningar tyder pa att det bidrog till att skapa fortroende i den finansiella
sektorn. Genom att beskriva olika utvecklingar och rdkna pa dessa minskar namligen utrymmet
fér spekulationer. En del banker anvande sig ocksa av Riksbankens stresstester i sin egen
fortroendeskapande kommunikation.

Trots att Sveriges BNP foll med ndrmare 6 procent under krisen, att arbetslésheten steg
och att Riksbanken hade missbedémt styrkan i den finansiella krisen, likt de flesta andra
beddomare, 6kade fortroendet for Riksbanken mitt under den akuta krisen och langt darefter.
Medieforskarna Johansson och Nord (2011) fann i sin rapport att Riksbankens val av budskap
praglades av en balansgdng mellan krismedvetenhet och normalitet — att erkdnna allvaret i
situationen men inte bidra till att 6ka oron.
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4 Kommunikation ar en karnverksamhet

Langt innan krisen hade Riksbanken systematiskt arbetat for att 6ka insynen i sitt arbete och
gbra kommunikation till en av sina kdrnverksamheter. Att vara tydlig med sina mal, medel
och analyser ar viktigt for att skapa ett brett folkligt stod for en sjalvstandig institution som
Riksbanken. Den sjalvstandiga stallningen staller stora krav pa insyn i Riksbankens verksam-
heter sa att dessa kan granskas och utvarderas. Under snart 25 ar har Riksbanken darfor
samlat pa sig erfarenheter av att kommunicera alltmer av de komplicerade samband som
ligger bakom rantebeslut och bedémningar av den finansiella stabiliteten. Resan har varit
lang och inte utan problem, och lett till installningen att allt som inte faller under rikets
sekretess bor offentliggoras. Att fa kritik fran tid till annan var inget som fick andra den
installningen — kommunikation ar en kdarnverksamhet och Riksbanken far leverera budskapen
om och om igen, kanske i en annan tappning, men aldrig stanga dorren.

Klarsprak har varit en annan viktig del av Riksbankens kommunikationsarbete. Klarsprak
innebar att myndigheters information ska vara enkel, vardad och begriplig och anpassad for
sin malgrupp. En stor del av riksbanksledningens jobb handlar om att kommunicera sa att alla
olika grupper i samhallet kan forsta. Det handlar om att férenkla, fortydliga och vassa sina
budskap och argument. | samband med den finansiella krisen blev detta dnnu viktigare. Nya
malgrupper borjade namligen intressera sig mer for Riksbanken, stéllde fragor och behévde
information inte bara om rantan skulle hojas eller sdnkas utan ocksa om banker och dess
roller, betalningssystem, det stora ekonomiska blodomloppet RIX-systemet saval som vilka
verktyg som Riksbanken kunde anvanda i krisen for att hindra att den spred sig. For att forsta
vilken information olika malgrupper behdver har Riksbanken sedan 2007 matt attityder
och kunskapsnivaer hos sina primara malgrupper, se Figur 2. 2007 hade tre av sex primara
malgrupper lag kunskap om Riksbankens arbete inom omradet finansiell stabilitet.

Figur 2. Malgruppernas attityd och kunskap om finansiell
stabilitet 2007
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Kélla: StrandbergHaage Malgruppsanalys 2007

Den forsta av dessa malgruppsanalyser visade alltsa att kunskapsnivan bland nagra viktiga
malgrupper var lag. Sarskilt riksdagsledaméter och delar av néringslivet hade bristande
kunskaper och 1dg kinnedom om vad finansiell stabilitet innebar och vad Riksbankens roll

i detta arbete var. Fortroendet for penningpolitiken var daremot generellt battre bland alla
malgrupper. Ett fokus i kommunikationen blev darfor under perioden 2007-2016 att bjuda in
och kommunicera sarskilt med de malgrupper som lag lagt i kunskapsniva. 2016 lag samtliga
malgrupper | 6vre hogra hornet, det vill sdga de uppvisade hoga varden for bade kunskap och
attityd, se Figur 3. Atgédrderna, att fokusera pa att utbilda viktiga malgrupper inom omradet
finansiell stabilitet hade givit resultat.
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Figur 3. Malgruppernas attityd och kunskap om finansiell
stabilitet 2016
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5 Egen prognos for rantan — fonstren dppnas pa
vid gavel

Aret fore finanskrisen borjade Riksbanken publicera en egen prognos for reporantan, den s&
kallade rantebanan. Vid den har tidpunkten var det inte manga centralbanker som vagade
sticka ut hakan offentligt pa det sattet och sdga hur de trodde att reporantan skulle utvecklas
under de kommande tre aren. Det &r det dn i dag inte manga centralbanker som gor. Da
myntades ocksa uttrycket “detta ar Riksbankens prognos, det ar inte ett |6fte”.

Samtidigt beslutade direktionen ocksa att presskonferenser skulle hallas efter varje
penningpolitiskt mote, inte bara nér rantan dndrades. Att rantan inte kommer att dndras ar ju
lika viktig information som att den andras. Vidare skulle ledamoterna i direktionen namnges
i de penningpolitiska protokollen, dar de fram till nu hade varit anonyma. Alla dessa atgarder
genomfordes for att 6ka insynen och tydligheten i Riksbankens beslut och processer.

Fran borjan fanns bara ett fatal professionella kommunikatérer anstallda pa Riksbanken
och mycket av informationen formulerades av Riksbankens experter eller av direktions-
ledamoterna sjalva. Men Riksbankens informationssekretariat omorganiserades 2007, strax
fore beslutet om att borja med egna publika prognoser for rantebanan. Fler ekonomer
med erfarenhet fran Riksbankens policyverksamheter rekryterades och dessa kom att
delta betydligt mer aktivt i de interna processer som skulle leda fram till den externa
kommunikationen. | dag finns kommunikationsexperter med i néstan all verksamhet fran
borjan till slutet for att se till att budskapen kan kommuniceras till alla olika malgrupper, att
debatten om Riksbanken utanfér myndigheten adresseras och att direktionens ledamoter
kan besvara alla de fragor som stélls kring Riksbankens verksamhet. Kommunikations-
verksamheten pa Riksbanken ar alltsa ingen stodfunktion utan en integrerad och strategisk
del av hela verksamheten.

5.1 Ansvar for transparens, information och dialog

Redan langt fore finanskrisen 2008 publicerade Riksbanken penningpolitiska rapporter,
finansiella stabilitetsrapporter och tidskriften Penning- och valutapolitik. Tal och féreldsningar
pa landets universitet och skolor var staende inslag i Riksbankens kommunikation liksom
manga moten med olika grupper i samhallet for att forklara Riksbankens verksamhet. Men
finanskrisen medférde behov av att kommunicera tatare och till nya grupper. Riksbanken
borjade anvanda sin webbplats betydligt mer. Denna kanal gjorde det majligt att vanda sig till
en bredare malgrupp och inféra nya kommunikationsaktiviteter. Till exempel inférdes chattar
pa bade tidningarnas och Riksbankens webbplatser. Korta analyser, sa kallade ekonomiska
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kommentarer, blev en annan ny kanal fér att adressera mer aktuella fragor. Oppna forum,
Riksbanksstudier och “staff memos” ar andra kommunikationsaktiviteter och -produkter som
har tillkommit.

Men trots de stora forandringarna har det varit viktigt for Riksbanken att férandra gradvis,
i sak saval som i kommunikationen, for att inte skapa fortroendeproblem. Férst nar analyser
och verktyg funnits pa plats och provats, och nar kunskaper hos viktiga malgrupper byggts
upp for att kunna tolka och bedéma mer information, har beslut om 6kad offentlighet fattats
och genomforts. Den gradvis 6kade transparensen har inte bara gillt penningpolitiken utan
dven omradet finansiell stabilitet.

5.2 Reservationer i pressmeddelandena — risk for kakafoni

Under 2009 bérjade Riksbanken offentliggéra hur enskilda ledamoter hade rostat i samband
med penningpolitiska beslut. Pa sa satt skulle det framga direkt om beslutet var enhilligt
eller om nagon reserverade sig. Sadana eventuella reservationer skulle publiceras med namn
och en kortfattad motivering, och forst nar protokollet offentliggjordes cirka tva veckor efter
det penningpolitiska motet kunde de enskilda ledamaoterna i tal och intervjuer mer i detalj
redogora for sina individuella stallningstaganden och 6vervaganden. Detta for att undvika en
kakafoni av olika asikter nar sjélva beslutet behévde kommuniceras till olika malgrupper.

Aven om det givetvis inte bara varit riksbankschefen som fattat besluten utan alla leda-
moterna i Riksbankens direktion, sa ar det riksbankschefen som av naturliga skal foretrader
Riksbanken. Det &r i mediesammanhang ocksad mer tacksamt att Ita en individ fora bankens
talan snarare an ett kollektiv, dven om riksbankschefen har fatt utsta en hel del kritik under
arens lopp.

Men Riksbankens ambition att 6ka insynen i sin verksamhet genom att bli tydligare
och mer forutsdgbar uppfattades inte alltid pa det sattet. Forandringen i ramverket for
informationsgivning, som var ett uttryck for denna ambition, kritiserades offentligt (se vidare
i Meyersson och Petrelius Karlberg 2010). Kritiken var periodvis hégljudd, ibland befogad,
ibland obefogad. Ibland beh&vdes ett omtag och ibland bara mer av samma sak.

Som ett komplement till pressmeddelanden och liknande envagskommunikation féreslog
kommunikatorerna, experterna och riksbankscheferna nya grepp i form av mer dialog.
Exempelvis infordes chat pa webbplatsen, webbsadnda finansanalytikermoten och tillfallen
skapades for samtal med malgrupperna. Riksbankschefen blev den forsta centralbankschefen
att chatta med allmanheten och ar oss veterligen an i dag den enda som gor det.

5.3 Klarsprakskristallen — en viktig milstolpe

For att komma tillrdtta med det bitvis krangliga och kryptiska spraket i Riksbankens rapporter
och andra texter startades under 2007 ett klarspraksprojekt for Riksbankens samtliga med-
arbetare. Klarsprak innebar att myndigheters information ska vara enkel, vardad och begriplig
och anpassad for sin malgrupp. Och varen 2009 tilldelades Riksbanken Klarsprakskristallen av
Sprakradet med motiveringen:

"Riksbanken har utifran ett komplicerat material lyckats skapa texter som ar 6verskadliga
och som kan forstas av en intresserad allmanhet. Det faktaspackade materialet sammanfattas
pa flera nivaer — i korta och langre sammanfattningar, informativa rubriker och i styckenas
inledande meningar. Riksbankens klarspraksarbete bedrivs langsiktigt och uthalligt och ingar
som en ordinarie del i verksamheten”.

Kristallen blev ett kvitto pa att det I6nande sig att jobba med tydlighet. Klarspraksarbetet
aridagen delidet lopande arbetet och det finns en heltidsanstélld klarsprakscoach. Som
riksbankschefen Stefan Ingves formulerade det: ”Vart jobb ar att tala och skriva pa ett sadant
satt att alla kan forsta. Det ar en evig uppgift som aldrig kan ta slut”.!

1 Citat fran en radiointervju med Stefan Ingves 2006.
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Kommunikationen under sjalva krisen fungerade val och uppfattades bade i Sverige och
globalt som transparent, tydlig och fortroendeingivande. Men att kommunikationsarbetet
fungerade sa val under krisen berodde till stor del pa det férberedande kommunikations-
arbete som gjorts aren fore dar Riksbanken 6kat sin 6ppenhet, fatt en ny organisation och
utbildat medarbetarna om vikten av kommunikation.

6 Oppenhet skapar utmaningar — oenigheten
satter sina spar

Den globala och for Sverige akuta finanskrisen upphor vid slutet av 2009, aven om sviterna
av den pagick i manga ar till. Mellan aren 2010 och 2014 6kade oenigheten i Riksbankens
direktion om allt fran rantebeslut och prognoser till fragor om Riksbankens egna kapital
och valutareserv. Det sammanfoll ocksa med att fortroendet for Riksbanken sjonk (se
Sommerstein 2013). Aldrig tidigare hade enskilda ledaméter sa kraftfullt kritiserat sina egna
kollegor. Detta har ocksa varit en risk som mindre transparenta centralbanker har pekat pa.

Man kan nog med fog sdga att transparensen anvandes pa ett nytt satt av den da sittande
direktionen. Hur ska man hantera denna oenighet utan att kritiseras for att satta mun-
kavle pa ledamoterna? Den nya direktionen beslutade sig for att I16sa den fragan genom
att revidera sin kommunikationspolicy (se Sveriges riksbank 2016). Under 2013 inférdes
forhallningssatt for direktionens externa kommunikation for att bland annat skapa tydligare
spelregler och en mer kollegial direktion. Direktionsledaméterna enades da om att de har
ett gemensamt ansvar for att sprida kunskap om Riksbankens syn, uppgift och verksamhet
utover att framféra sina egna standpunkter i den ekonomiska debatten. De ska naturligtvis
ocksa ha sin egen standpunkt och framfora denna, vilket &r en av poangerna med att ha sex
olika ledamaoter i direktionen, men det ska ske med respekt for kollegor och med hansyn till
Riksbanken.

Externa bedémare menade att skadan i viss man redan var skedd. Marvin Goodfriend
och Mervyn King som utvarderade Riksbankens penningpolitik mellan aren 2010 och 2015
skriver: “Asiktsskillnadernas omfattning och framfor allt hur de kom till uttryck skadade
Riksbankens anseende. Direktionens ledaméter maste komma ihag att deras uppgift ar
att lagga fram sammanhéangande argument pa ett resonabelt och évertygande satt. Om
de anvander ett sprak som syftar till att angripa andra ledamoter i direktionen skadas
direktionens anseende hos allmdnheten. Protokoll och intervjuer med direktionsledamoter
gav prov pa ett burdust tonldge som ar ovanligt i den offentliga debatten i Sverige” (se
Goodfriend och King 2016).

6.1 Konsten att kommunicera

Kommunikationsverktyg kraver handlag, planering och standig utvardering, och det finns
samtidigt fa rad om hur man ska "talk the walk”, eller som Alan Blinder skriver: “Central-
banker kan forstas vara bra eller daliga pa att gora uttalanden och ingen har hittills formulerat
ett antal tydliga principer (4n mindre en tydlig praxis for en optimal kommunikationsstrategi,
vad nu det kan vara [...]). llla utformad eller gegnomférd kommunikation kan géra mer skada
an nytta. Det ar darfor inte sjalvklart att det alltid ar battre att en centralbank sdager mer” (se
Blinder 2009).

Transparens ar alltid forknippat med risker och har darmed ett pris. For mycket
information, sa att sjdlva huvudbudskapet devalveras, ar en sadan. Att kommunicera om
risker och sarbarheter i det finansiella systemet under en finansiell kris ar en annan risk som
kan férdjupa krisen. Men bristande transparens i en kris ar med all sannolikhet varre for
trovardigheten och fortroendet. Det &r en svar balansgang som kraver analys och bedémning
i varje situation. Riksbanken hittade balansen under den finansiella krisen.
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6.2 Kommunikationen utvecklas som penningpolitiskt verktyg
Under 2014 foll inflationen ytterligare, och inflationsforvantningarna sjonk. Dartill ndrmade
sig reporantan sin nedre grans. Inflationsmalets trovardighet var hotad och kommunika-
tionen kring det behovde bli mer fokuserad, enhetlig och tydlig, i likhet med nar inflations-
malet etablerades i borjan av 1990-talet. Men det fanns inte utrymme for nyanser eller
resonerande pa samma satt som tidigare. Riksbanken behévde 6vertyga om direktionens
ambition att na inflationsmalet och direktionen kommunicerade med enad front och tydligt
budskap. De penningpolitiska besluten kompletterades med en entragen kommunikation om
varfor det var viktigt att fa tillbaka inflationen till malet.

Samtidigt som budskapet om inflationsmalet fortydligades blev kommunikationen
an viktigare som penningpolitiskt verktyg. Den muntliga och skriftliga kommunikationen
anvandes i allt hogre grad for att vagleda framfor allt finansmarknaden och ekonomi-
journalisterna, dven om rantebanan i sig hela tiden har varit en slags framtida vagledning.
| kombination med besluten kommunicerades exempelvis en “hog beredskap att agera
aven mellan ordinarie penningpolitiska moéten” vilket ytterligare forstarkte budskapet till
marknaden och ekonomins aktorer. Kvantitativa lattnader i penningpolitiken, det vill séga att
Riksbanken kdper statsobligationer for att pressa ner ranteldget och samtidigt har en negativ
styrranta, ar nya inslag i penningpolitiken och kraver mer av dialog med malgrupperna s3 att
de forstar konsekvenserna av Riksbankens beslut.

Riksbanken borjade redan 2010 varna for att kombinationen av stigande bostadspriser
och hushallsskulder var ohallbar. Den davarande direktionen fick hard kritik for att halla
emot och inte sanka rantan tillrackligt snabbt och mycket, aven om direktionen pratade om
att halla emot mer an den gjorde. Riksbanken uppfattades anda som alltfér atstramande.
Men nar inflationen sedan fortsatte att envist ligga under malet, inflationsférvantningarna
foll och de stora centralbankerna bérjade kopa statsobligationer — da var det tydlighet kring
huvuduppdraget som gallde: att varna prisstabilitet, vilket i detta lage var lika med lagre
rantor. Men att kommunicera behovet av att inféra en minusranta samtidigt som hushallen
fortsatter att lana i hog takt ar sjalvklart svart.

7 En optimal niva av transparens

Finanskrisen visade hur viktigt det var att ha sitt eget hus i ordning innan en kris intraffar.
Stabilitet i banksystemet och god ordning i de offentliga finanserna gor det givetvis lattare
att kommunicera i en finansiell kris. Vidare maste det givetvis finnas ett valoljat maskineri
for nya atgarder fran en centralbank. Slutligen behovs en kommunikationsapparat som kan
leverera fortroendeskapande kommunikation innan sjdlva atgarderna satts in.

En lang rad av atgarder for att blir mer och mer transparent ledde fram till att Riksbanken
under 2014 fick ta emot utmarkelsen Central Banking Transparency Award av tidskriften
Central Banking Journal (se Central Banking Journal 2014). | motiveringen till priset gar att
ldsa att Riksbanken spelat en banbrytande roll for centralbankers 6ppenhet och tydlighet
inom kommunikation, genom att malmedvetet sikerstilla att dess processer och besluts-
fattande sker 6ppet och ar tydligt kommunicerade.

Transparens, tydlighet och forutsagbarhet har varit och ar fortsatt viktiga ingredienser
for fortroendet for Riksbanken. Mer insyn har bidragit positivt till fértroendet men det géller
samtidigt att hitta en balans. Det finns formodligen nagot slags optimal niva for transparens
som varierar beroende pa omgivande faktorer. For mycket och framfor allt for otydlig
information kan bli férodande vid fel tidpunkt. En tidvis alltfor stor oenighet med bristande
respekt for olika standpunkter kan motverka sitt syfte och skapa instabilitet istallet for
fortroende, inte bara i penningpolitiken utan ibland ocksa i fragor som ror finansiell stabilitet
och valutareservsfragor eller styrningen och ledningen av Riksbanken. Hég transparens
forutsatter ocksa att Riksbankens egna medarbetare standigt trénas i att formulera sina
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analyser pa ett sddant satt att de gar att formedla till alla malgrupper. Vi kan aldrig skylla pa
mottagaren. Om ett budskap inte nar fram sa beror det pa att vi som arbetar pa Riksbanken
inte har lyckats forklara kontexten tillrackligt val eller att vi har lagt oss pa en alltfor abstrakt
niva — eller mojligen badadera.

En val genomford kriskommunikation kraver uppbyggda strukturer och fértroendefulla
relationer. Vid krisen 2008—2009 hade medierna en helt annan “ensamratt” pa nyheter
och information @n vad de har i dag. Teknologin och sociala medier gér det majligt for
enskilda personer att vara tongivande opinionsbildare. Ju yngre malgrupper, desto farre
hamtar sin primara information fran traditionella medier. Att arbeta forebyggande for att
ha en god krisorganisation i ordning innebdr i dag bland annat att ha sékerstéllt en stabil
och stark narvaro i sociala medier. | dag gar det inte att forvanta sig att en storre tidnings-
intervju racker for att fa stort nationellt genomslag varken hos dessa malgrupper eller
hos allmanheten. Aven om traditionella medier &ven framéver kommer att vara viktiga i
Riksbankens kriskommunikation dr tempot snabbare och kanalerna fler an vid forra krisen.
Nu maste det kommuniceras i manga fler digitala kanaler och omvarlden stiller storre krav
pa tydlighet, snabbhet, lyhordhet och dialog. Att na fram i detta mediebrus genom egna
aktiviteter i sociala kanaler ar nagot vi behover géra for att na malgrupper som inte nas av
de traditionella stora medierna. Kommunikationskartan ser annorlunda ut. Da behéver dven
Riksbanken ha byggt upp sin position infér nasta kris. Att arbeta férebyggande innebar ocksa
att ha arbetat upp en fortroendefull dialog med de finansmarknadsaktérer, medier och de
politiker som féljer och granskar Riksbanken.

8 Nagra lardomar om kommunikation

Sveriges riksbank &r i dag en av véarldens mest 6ppna centralbanker med alla matt matt i bade
akademiska studier men dven i interna jamforelser mellan olika centralbanker (se till exempel
Dincer och Eichengreen 2014). Det finns en tydlig struktur for det mesta som kommuniceras
och med den foljer en strategi som i dag gar ut pa att finnas just dar de viktiga samtalen om
centralbankers framtid férs — om det sa galler Sundsvall, Basel eller Shanghai.

Finanskrisen fick Riksbanken att 6ka tempot i bygget av en 6ppnare, tydligare och mer
modern myndighet. Kommunikationen har statt och star fortfarande hogt upp pa Riksbankens
dagordning och att sldppa in kommunikatorerna i finrummen ar alltid sjalvklart. Centralbanker
och andra akademiska kunskapsorganisationer drabbas l4tt av “kunskapens férbannelse”?.
Finanskrisen tvingade pa ett helt nytt satt samtliga medarbetare att jobba med klarsprak for
att 6ka fortroendet i samhillet.

Nagra av Riksbankens kommunikativa lardomar under krisen var att det ar sarskilt
viktigt i en kris att “trycka” ut informationen innan den efterfragas och darmed arbeta
mer férebyggande dn normalt. Man kan alltid siga ndgonting. Aven om man inte vet vilka
atgarder som behdver vidtas, hur allvarligt laget ar eller vem som kommer att drabbas varst
kan man alltid tala om fakta. Det ar ocksa viktigt att inte stdnga nagra dorrar i den akuta
fasen. Om Riksbanken skulle tvingas ge akut likviditetsstod till en bank kan den sallan svara
pa fragan om banken kommer att ga i konkurs langre fram eller om den kommer att behdva
mer pengar. Det ar dven viktigt att hela tiden tala om vad som pagar i nuldget och vad
Riksbankens bedomning ar utifran den information som finns tillganglig. Andra lardomar
av krisen var att Riksbankens stabilitetsrapport behovde bli tydligare och att kunskaperna
inom detta omrade varit mycket bristfalliga vid krisens utbrott. | december 2010 bérjade
Riksbanken darfor publicera rekommendationer till banker och myndigheter om vilka
atgarder den anser behdéver vidtas for att minska riskerna i det finansiella systemet.

2 Kommer fran the engelska uttrycket ”"the curse of knowledge” och syftar pa att medarbetare som kan mycket i ett visst &mne
kan forutsatter att alla kan lika mycket nar de kommunicerar externt med foljden att de talar 6ver huvudet pa viktiga malgrupper
och glommer att forklara sammanhanget och inneborden.

43



44 RIKSBANKENS KOMMUNIKATION FORE, UNDER OCH EFTER DEN FINANSIELLA KRISEN

Att kommunicera klara och tydliga budskap &r svart. Att géra det i en akut kris &r annu
svarare. Om inte kompetens, rutiner, rollférdelning och system finns pa plats innan en akut
kris uppstar ar det svart att kommunicera effektivt. Bristande kommunikation har dessutom
i manga fall visat sig forvarra kriser for myndigheter, politiker och organisationer. Genom
god kriskommunikation kan man istéllet paverka handelseutvecklingen och driva krisarbetet
framat. Det ar ocksa av stor vikt att samverka och vara tydliga om roller och ansvar i hela
den finansiella sektorn. Ett konkret exempel ar ndtverket FSPOS, Finansiella Sektorns Privat-
Offentliga Samverkan, som bidrog till en 6ppen dialog mellan myndigheter och de privata
finansiella aktoérerna under den finansiella krisen.?

Sammanfattningsvis, nagra dvergripande lardomar av de 25 ar vi har beskrivit i denna
artikel:

1) Vikten av att ha sitt hus i ordning fore krisen, det vill sdga att ha en upparbetad
kommunikationsfunktion. Har ingar saval en strategisk intern diskussion om
kommunikation i hela verksamheten som en medveten uppbyggnad av relevanta
kanaler som kan anvandas i saval normala tider som vid en kris.

2) En kris kommer, det ar bara en fraga om néar och hur den ser ut. Darfér behdvs ett
standigt fokus pa att halla en proaktiv kriskommunikation uppdaterad. Det kan till
exempel innebéra att man i normala tider behéver anvanda nya kanaler for att na
bredare malgrupper sa att detta inte maste goras mitt i krisen. Det &r ocksa viktigt att
tala och skriva klarsprak och se till sa att kunskaperna om Riksbankens verksamhet ar
tillrackligt goda i samhallet.

3) Oppenheten maste vardas. De senaste 25 &ren har visat att det &r en balansgang.
Ju 6ppnare kommunikation, desto mer intern diskussion om regler och struktur sa
att fortroendet for institutionen uppratthalls dven om det rader delade meningar
i sakfragor. En 6ppenhet utat kraver forstas ocksa hogt i tak internt sa att de basta
analyserna och budskapen kan komma fram.

3 Har finns en viktig knutpunkt for branschen och ett av natverken bestar av samtliga kommunikationschefer. Gruppen har
arbetat fram en tydlig 6verenskommelse, som &r férankrad i respektive ledningsgrupp (se FSPOS 2017). Har finns beskrivet vem
som ska ta initiativ till kommunikation vid nasta kris eller angrepp och hur vi samfallt vill att det ska ga till (proaktivt, ppet och
snabbt).
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Riksbankens arbete med finansiell stabilitet fore,
under och efter den globala finanskrisen

Martin W. Johansson, Johan Molin, Jonas Niemeyer och Christina Nordh Berntsson*

Forfattarna var verksamma vid Sveriges riksbank under den globala finanskrisen. Martin W.
Johansson ar nu bitradande avdelningschef pa avdelningen fér betalningar. Johan Molin &r
for ndrvarande senior financial sector expert pa Internationella valutafonden i Washington
(tjanstledig fran avdelningen for finansiell stabilitet). Jonas Niemeyer och Christina Nordh
Berntsson ar bada seniora radgivare pa avdelningen for finansiell stabilitet.

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.

57



58

RIKSBANKENS ARBETE MED FINANSIELL STABILITET FORE, UNDER OCH EFTER DEN GLOBALA FINANSKRISEN

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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Den finansiella krisen och erfarenheterna sedan dess har blottlagt en del
svagheter i den penningpolitiska analysapparat som tillampats under
inflationsmalsregimen. | denna artikel beskriver vi nagra av erfarenheterna och
lyfter fram nagra omraden dar vi anser att det ar sarskilt angeldget att utvidga
den penningpolitiska analysen: det finansiella systemets roll i penning-
politikens transmissionsmekanism, ekonomins utbudssida, och kopplingarna
mellan penningpolitik och finanspolitik.

1 Introduktion

Underlaget for de penningpolitiska besluten, det vill sdga den penningpolitiska analysen, ser
i stora delar ut pa samma satt idag som fore den finansiella krisen. Det har forvisso gjorts
manga nya analyser av olika relevanta fragestallningar, men de viktigaste beslutsunderlagen
i form av penningpolitiska rapporter, eller motsvarande, har inte forandrats sarskilt
mycket. Var bild &r att detta ar situationen inte bara i Sverige utan dven i andra lander.
Samtidigt visade den finansiella krisen och erfarenheterna sedan dess att underlagen,
kommunikationen och analyserna behdver utvidgas i vissa avseenden. Det galler exempelvis
hur penningpolitiken paverkar inflation och den ekonomiska utvecklingen i 6vrigt via det
finansiella systemet, den sa kallade transmissionsmekanismen, och vad férandringar i
denna mekanism kan ha for konsekvenser. Det senare kan exempelvis handla om hur
forandringar pa kredit- och tillgdngsmarknader paverkar penningpolitikens genomslag, nar
sa kallade kvantitativa lattnader (eller atstramningar) kan vara befogade utéver andringar i
styrrantor, eller om risker for finansiell stabilitet bor beaktas i de penningpolitiska besluten.
Erfarenheterna visar ocksa att analysen i 6kad utstrackning behover fokusera pa mer
varaktiga, strukturella férandringar utéver de mer kortsiktiga, konjunkturella férlopp som
av tradition oftast star i fokus. Sambanden mellan penningpolitiken och finanspolitiken ar
ytterligare ett omrade som inte givits tillracklig uppmarksamhet under inflationsmalregimen.
Det &r inte sa att dessa fragestallningar har ignorerats — tvartom finns det gott om exempel
pa fordjupningar, forskningsrapporter och andra publikationer — men analyserna har inte
givit sarskilt stora och varaktiga avtryck i beslutsprocesserna. Utmaningen framaover ar att
anamma den kunskap som trots allt haller pa att byggas upp och inlemma den i besluts-
underlagen.

Avsaknaden av stora forandringar i den penningpolitiska analysen trots de erfarenheter
som gjorts beror enligt var bedémning inte pa att centralbanker och andra prognosmakare
har en ovilja att tdnka om, utan pa att de nya analyser som behéver géras och de nya

* Vivill tacka Meredith Beechey Osterholm, Vesna Corbo, Mattias Erlandsson, Magnus Jonsson, Stefan Laséen, Jesper Lindé och
Ulf Soderstrom for vardefulla och uppriktiga diskussioner. De synpunkter som framfors i artikeln &r forfattarnas egna och behéver
inte sammanfalla med de synpunkter som finns i Riksbankens direktion.
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modeller som behovs for detta ar genuint svara att utveckla och anpassa till centralbankernas
behov. Det finns idag ingen allmént accepterad ny tankeram att utga fran, till skillnad fran nar
Riksbanken for ca femton ar sedan anammade en tankeram for flexibel inflationsmalspolitik
och borjade anvanda en uppséttning nya makromodeller speciellt anpassade for den tanke-
ramen. Men det beror ocksa pa att grundstommen i den analysapparat som tillampats fore
och efter den finansiella krisen fortfarande upplevs som mycket anvandbar och pa goda
grunder anses ha tjanat penningpolitiken och samhallsekonomin val.! Det finns varken hos
centralbankerna sjélva eller hos ledande forskare pa omradet nagot brett stod for ett totalt
nytdnkande. Den sa kallade inflationsmalspolitiken uppfattas 6verlag som en framgangsrik
penningpolitisk strategi. Exempelvis var inflationen i Sverige decennierna fore inflationsmalet
inférdes i genomsnitt 8 procent.2 Den genomsnittliga inflationen &r nu vasentligt lagre.
Raknat som ett genomsnitt under perioden mellan januari 1995 och oktober 2018 &dr den 1,3
procent i termer av konsumentprisindex (KPI) och 1,6 procent om man istallet ser till KPI med
fast ranta, KPIF.

Den svenska utvecklingen avspeglar en internationell trend mot lagre och stabilare
inflation sa det vore missvisande att pasta att inflationens utveckling i Sverige helt ar ett
resultat av Riksbankens framgangar eller tillkortakommanden. Under 1990-talet andrades
ocksa ramverket for I16nebildningen, som manifesterades i det sa kallade Industriavtalet 1997,
och finanspolitiken i Sverige fick ett 6kat fokus pa langsiktigt hallbara offentliga finanser.
Som en konsekvens av den sa kallade budgetsaneringen under férsta halften av 1990-talet
starktes den offentliga sektorns strukturella sparande med motsvarande 7 procent av
bruttonationalprodukten (BNP) mellan 1994 och 1998.2 Finanspolitiken reformerades dven
i manga andra EU-lander efter Maastrichtférdragets implementering. Perioden fran mitten
av 1980-talet fram till 2008 betecknas i den internationella ekonomisk-politiska diskussionen
ofta som "Det stora lugnet” (“the Great Moderation”).* Efter 1970-talets problem med
stagflation, det vill sdaga hog inflation kombinerat med |ag tillvaxt, foll inflationen till Iaga och
stabila nivder samtidigt som den ekonomiska tillvaxten var god.

Denna lugna period avslutades inledningsvis i USA under 2007 och 6vergick sedan i "the
Great Recession” 2008, da den internationella finansiella krisen drog fram som en storm
over stora delar av varldsekonomin — “stormen efter lugnet”. Centralbanker och regeringar
varlden 6ver vidtog kraftfulla atgarder i syfte att mildra effekterna av den finansiella krisen
pa inflation, tillvaxt och sysselsattning. Sverige tillhérde landerna med storst fall i BNP och
Riksbanken och andra myndigheter var mycket aktiva. Repordntan sanktes fran 4,75 till
0,25 procent inom loppet av 7 manader fran oktober 2008 till april 2009 samtidigt som
Riksbanken ldnade ut stora mangder utlandsk valuta och svenska kronor till bankerna for att
stabilisera finanssektorn och férhindra en kreditatstramning.

Det har nu gatt 10 ar sedan den ekonomiska “stormen” under hosten 2008. Det kan
konstateras att aterhamtningen efter den finansiella krisen har varit mycket trégare an
vantat, bade i Sverige och globalt, trots mycket kraftfulla atgérder fran centralbanker och
regeringar (se Berg m.fl. 2018). Nagon normalisering av penningpolitiken, atminstone i
Europa, har dannu inte skett. Nagon ny konsensus om hur penningpolitik bast bor bedrivas
finns heller inte pa samma satt som under ”Det stora lugnet”. Nar den finansiella krisen
spreds 6ver varlden 2007-2008 6vergavs inte inflationsmalspolitiken, men de férhallandevis
enkla principer for rantestyrning som hade etablerats under ”Det stora lugnet” behévde
snabbt kompletteras med andra atgarder.

| denna artikel ger vi en oversiktlig bild av penningpolitiken och erfarenheterna i
Sverige och i andra lander under det senaste dryga decenniet. Vi diskuterar vilka fragor
den penningpolitiska analysen har brottats med och lyfter fram nagra omraden som vi

Se Gall (2018) och Lindé (2018) for farska beskrivningar av analysramverket.

Genomsnittet under 1973-1992 for den arliga procentuella férandringen i KPI.

Strukturellt sparande i offentlig sektor, procent av potentiell BNP enligt Konjunkturinstitutet (2018) .
| Sverige borjade den stabilare utvecklingen forst en bit in pa 1990-talet.
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tror kommer behdva dgnas mer uppmarksamhet i framtiden. Nar vi gor det kommer vi att
peka pa omraden dar den analysapparat som blev dominerande under “Det Stora Lugnet”
behover kompletteras. Den utgick ofta fran en starkt forenklad syn pa hur det finansiella
systemet fungerar, pa centralbankens roll och pa vad som ska rédknas in i begreppet
penningpolitik. Den var dartill framtagen for att framst forsta kortsiktiga fluktuationer i den
ekonomiska utvecklingen, och dar mer langsiktiga och strukturella fenomen inte lika latt
kunde analyseras. Och finanspolitiken fanns oftast inte med, vilket innebar att dess effekter
pa den ekonomiska utvecklingen fick for lite uppmarksamhet. P4 dessa tre omraden behovs
fordjupade analyser.

Syftet med denna artikel ar inte i forsta hand att géra ndgon ny utvardering av penning-
politiken utan att beskriva ndgra utmaningar fér den penningpolitiska analysen.® En vanlig
bild bade i Sverige och utomlands &r att centralbankerna och penningpolitiken missletts
av bristfalliga modeller av makroekonomin. Det har dock gjorts noggranna studier som
talar for att den kritiken &r missvisande.® Vi anser anda att vi som varit ansvariga fér den
penningpolitiska analysen har skél att vara sjalvkritiska och mot bakgrund av de erfarenheter
som gjorts dra nagra slutsatser om pa vilka omraden analysen behoéver forbattras. Artikeln &r
bara ett inspel till en diskussion och for att komma vidare behdvs forstas djupare analyser.

Vi fortsatter i nasta avsnitt med att beskriva utvecklingen av inflationen och penningpolitiken
i Sverige, USA och euroomradet under det senaste dryga decenniet. Denna redogérelse
hjalper oss att illustrera ndgra av de omraden déar vi menar att den enkla tankeramen for
inflationsmalspolitik behover utvecklas och kompletteras.

2 Lag inflation trots lag ranta och god
genomsnittlig tillvaxt

Diagram 1 visar utvecklingen av inflationstakten i Sverige, euroomradet och USA fran 2000
till 2017.7 For Sverige avses KPIF som under denna period dnnu inte var malvariabel men
som blev alltmer viktig som vagledning for rantebesluten i takt med att det blev mer och mer
tydligt att de direkta effekterna pa KPI av ranteforandringar skymde den mer trendmassiga
utvecklingen av inflationen.® F6r euroomradet och USA redovisas inflationen enligt respektive
centralbanks malvariabel, HIKP och deflatorn for privat konsumtion. Inget av dessa matt
paverkas direkt av ranteférandringar som det svenska KPI. Av diagrammet framgar att
det finns skillnader i utvecklingen — inflationen var lagre i Sverige under 2004-2007 och
2011-2013 — men ocksa tydliga gemensamma drag. Inflationstakten toppade 2008 innan
den finansiella krisen brot ut pa allvar. Darefter foljde flera ar med en nedatgaende trend i
inflationstakten. Sarskilt under 2014 och 2015 blev inflationen i alla dessa valutaomraden
ovantat och o6nskat lag. Sedan dess har dock inflationen ater stigit.

Den nedatgaende trenden i inflationstakten skulle vara lattare att forsta om den
sammanfallit med ovanligt svag tillvaxt och fallande resursutnyttjande. Men som framgar
av Diagram 2 var tillvaxten i BNP nagra ar efter den finansiella krisen jamforelsevis god. Den
genomsnittliga tillvaxten under perioden 2014-2015 var ca 3,5 procent i Sverige, dryga 2,5
procent i USA, och ca 2 procent i euroomradet. Visserligen var resursutnyttjandet fortfarande
lagre an normalt 2014-2015 enligt exempelvis OECD:s bedomning, men det holl pa att
forbattras efter en svag utveckling 2012-2013.

5 For utvarderingar av penningpolitiken i Sverige, se Goodhart och Rochet (2011), Bryant m.fl. (2012) och Goodfriend och King
(2016).

6  For svenska studier se lversen m.fl. (2016) som visar att Riksbankens modellprognoser varit mer traffsdkra an de publicerade
prognoserna. En tidigare studie av Adolfson m.fl. (2007) kom till liknande resultat. Lindé och Reslow (2017) visar att Riksbankens
publicerade prognoser pa medellang sikt mestadels baseras pa bedémningar snarare an pa modellprognoser.

7 Tillsammans utgdr euroomradet och USA drygt hélften av Sveriges handelsviktade omvarld.

8 Fram till september 2017 var KPI den officiella malvariabeln. Men i och med att KPI paverkats sa mekaniskt och starkt av det
senaste decenniets stora ranterérelser har penningpolitiken i praktiken vagletts av KPIF. Se Sveriges riksbank (2016).
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Diagram 1. Inflationstakten 2000-2017
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Diagram 2. BNP-tillvixten 2000-2017
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Den nedatgdende trenden i inflationstakten har ocksa varit ovantad givet den mycket
expansiva penningpolitik som bedrivits alltsedan den finansiella krisen. Diagram 3 visar
utvecklingen av styrrantorna i Sverige, euroomradet och USA. Aterigen finns likheter i
utvecklingen. Under hégkonjunkturen fore den finansiella krisen hojdes styrrantorna
successivt under nagra ar for att toppa i spannet 3-5 procent. Darefter sanktes som bekant
styrréntorna kraftigt under 2008—2009 och de har sedan dess legat kvar pa historiskt
laga nivaer. | USA holl Federal Reserve styrrantan kvar pa 0,25 procent i ndstan 7 ar,
fran december 2008 dnda fram till slutet av 2015, varefter forsiktiga hojningar inleddes.
Riksbanken och (i mindre utstrackning) ECB hojde styrrantorna 2010-2011 for att darefter
sedan sdnka dem igen nér den statsfinansiella krisen i euroomradet fordjupades. Nar
inflationen under 2014 och 2015 fortsatte att sjunka sénkte bade Riksbanken och ECB
styrréantorna under noll. Sedan 2015 har Riksbanken genom den negativa réntan en lagre
styrrdnta dn Federal Reserve men ungefar samma niva som ECB.

For att fa en mer heltdckande bild av penningpolitiken och graden av penningpolitisk
stimulans behoéver vi dock beakta ytterligare tre forhallanden.
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Diagram 3. Centralbankernas styrrantor 2000-2018
Procent
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2.1 Det finns fler penningpolitiska instrument an rantan

For det férsta — penningpolitik dr inte bara fordandringar i styrrantan. Under den finansiella
krisen boérjade flera centralbanker bedriva penningpolitik genom olika atgarder som fatt
omslutningen pa balansrakningen att 6ka. Diagram 4 visar omslutningen pa centralbankernas
balansrakningar i procent av BNP i de tre studerade valutaomradena. Riksbanken, ECB och
Federal Reserve 6kade kraftigt storleken pa sina balansrakningar i slutet av 2008, inlednings-
vis framst genom olika slags utlaningsprogram riktade till banker. Federal Reserve lanade
dven ut till andra finansiella intermedidrer samt kdpte statsobligationer och bostads-
obligationer som garanterades av statliga aktorer. Federal Reserves balansomslutning
stannade kvar pa hog niva och 6kade till och med ytterligare fram till och med 2014 till foljd
av fortsatta tillgangskop. Riksbankens balansomslutning sjonk under hésten 2010 nar de
stora ett-ariga fastrantelanen till bankerna betalades tillbaka. En motsvarande utveckling ser
man i ECB:s balansrakning under 2013 och 2014 da stora lan utgivna till europeiska affars-
banker betalades tillbaka. Sedan bérjan av 2015 har dock Riksbankens och ECB:s balans-
rakningar ater okat till féljd av stora kop av statsobligationer.

Diagram 4. Centralbankernas balansrakningar
Procent av BNP
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2.2 Enviss niva pa styrrantan kan ha olika effekt
For det andra — for att beskriva den penningpolitik som bedrivits och vilken slags effekt som
penningpolitiken rimligen haft pa ekonomin behover vi dven se hur slutrantor till foretag och
hushall utvecklats samt hur kreditgivningen sett ut. Under den finansiella krisen blev det
extra tydligt att en viss given niva pa styrrantan kunde vara férknippad med olika nivaer pa
slutrantor och kreditutvecklingen. Detta var forstas inget nytt fenomen, men det blev sarskilt
tydligt under finanskrisen.

En illustration av detta ges i Diagram 5, som visar utvecklingen av de réantor som hus-
hall i de tre valutaomradena moter, Diagram 6 som visar skillnaden mellan dessa rantor och
respektive centralbanks styrranta, och Diagram 7 som visar hur kreditgivningen till hushalls-
sektorn utvecklats. Studerar man forst hushallsrantorna i Diagram 5 ser vi dels att de ar hogre
an centralbankernas styrrantor, dels att skillnaden dem emellan inte ser ut som skillnaden
mellan styrrantor. | Diagram 6 illustreras detta pa ett annat satt i form av skillnaden mellan
hushallsrantan och styrréantan. Dessa sa kallade “spreadar” steg kraftigt under den akuta fasen
av den finansiella krisen 2008—2009, sarskilt i USA. | euroomradet och Sverige fortsatte de att
stiga till foljd av bland annat den europeiska skuldkrisen. Spreadarna har sedan dess minskat —
till foljd av bland annat centralbanksatgarder — men inte tillbaka till de nivéer som radde 2007.
Till sist, kreditgivningen till hushall, som visas i Diagram 7, bromsade in under 2008 och 2009,
sarskilt i USA och euroomradet. Men medan kreditgivningen i USA efter nagra ar borjade att
vaxa igen har kreditgivningen till hushallen i euroomradet haft en mycket svag utveckling. |
Sverige har kredittillvaxten varit mycket mer stabil, och hallit sig i intervallet 5-10 procent.

Diagram 5. Rantor pa nyutlaning till hushall, bostadslan med kort
rantebindningstid
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71



72 STORMEN EFTER LUGNET — LARDOMAR FOR DEN PENNINGPOLITISKA ANALYSEN

Diagram 6. Skillnad mellan hushallsrdntor och centralbankens
styrrinta
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Anm. Skillnad mellan bolaneradnta med kort rantebindningstid och styrréanta.
Kallor: Macrobond och Riksbanken

Diagram 7. Kreditgivning till hushall
Arlig procentuell forandring
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Vad dessa bilder férmedlar ar att transmissionsmekanismen och graden av penningpolitisk
stimulans (eller dess motsats) inte bara fangas av nivan pa centralbankernas styrrantor.

Ett exempel giller kreditgivningen till hushall och rantorna pa den under 2013-2015

i Sverige respektive euroomradet. Trots att den svenska styrréantan var hogre an den i
euroomradet var de rantor som svenska hushall moétte lagre, och kreditgivningen vaxte
snabbare an i euroomradet. Kredittillvaxten paverkas bade av efterfragan pa krediter, som
paverkas av konjunkturen och penningpolitiken, och utbudet pa krediter som ocksa kan
paverkas av penningpolitikens inriktning. Svag konjunktur i euroomradet kan vara en del
av forklaringen till den svaga kredittillvaxten, men dven utbudet spelar sannolikt en viktig
roll. Transmissionsmekanismen paverkas alltsa starkt av faktorer som paverkar bankernas
rantesattning pa lan och pa deras kreditgivning, utéver centralbankens styrranta. Det kan
handla om olika riskpremier som investerare kraver och om tillstandet hos banker och andra
finansiella intermediarer, och vi aterkommer till dessa fragor i avsnitt 3.
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2.3 Det allmanna ranteldaget har sjunkit under de senaste

decennierna
For det tredje — en diskussion av penningpolitikens expansivitet behdver dven ta upp den
nedatgdende trenden i globala realrdntor under de senaste decennierna. Det internationella
rantelaget har sjunkit trendmassigt under flera decennier vilket dven smittat av sig pa
det svenska rantelaget, se Diagram 8. Fran nivaer kring 5—7 procent under 1980-talet har
realiserade realréntor for statsobligationer med lang I6ptid fallit till ca 2 procent fére finans-
krisen och pa senare ar dnda ner till omkring noll procent eller lagre. | grund och botten
handlar en fallande rénta om att utbudet av sparande ar hogre an efterfragan. En omfattande
forskningslitteratur har vaxt fram under senare ar som i detalj studerat faktorer som paverkar
utbudet respektive efterfragan. Faktorer som ofta lyfts fram ar fallande produktivitet,
aldrande befolkning, 6kande inkomstklyftor och brist pa sakra tillgangar (se till exempel
Del Negro m.fl. 2017 och Ingves 2017). For en liten 6ppen ekonomi som Sverige kan det
vara sarskilt betydelsefullt att realrdnteutvecklingen i olika lander verkar bli mer och mer
synkroniserad, dar utvecklingen i USA blir alltmer vagledande (se Del Negro m.fl. 2018).
Globala realrantor har alltsa fallit under de senaste decennierna, men det ar forst efter den
finansiella krisen som denna utveckling har uppmarksammats pa allvar i policysammanhang,
och som ett huvudskal till att centralbankernas styrrantor ar sa laga och, under senare ar, till
och med negativa.

Diagram 8. Real statsobligationsrdnta
Procent
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2.4 Vad kan vi lara oss av utvecklingen?

Vad kan vi lara oss av utvecklingen under det senaste dryga decenniet? En forsta observation
tar sin utgangspunkt i inflationsutvecklingen, som alltsa blivit vasentligt lagre an man haft
anledning att tro mot bakgrund av den mycket expansiva penningpolitik som bedrivits i
Sverige och i de stora ekonomierna under storre delen av perioden. Eftersom penningpolitik
paverkar inflationen framst via efterfragan ligger det nara till hands att se det ovéntat svaga
inflationstrycket som en effekt av olika forandringar pa ekonomins utbudssida. Fenomen som
digitalisering och globalisering har ofta diskuterats som tankbara forklaringar, men i avsaknad
av tydliga forskningsresultat pa omradet har det varit svart att diskutera sambanden annat an
pa ett principiellt plan. Det finns dock ny forskning pa omradet och det blir viktigt for central-
banker att folja den.®

9 Se till exempel de uppsatser som presenterades i Jackson Hole 2018 (se Federal Reserve Bank of Kansas City 2018).
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En andra observation — som vi redan varit inne pa — galler penningpolitikens genomslag,
det vill sdga hur forandringar i styrrantan och andra centralbanksatgarder fortplantar sig
genom det finansiella systemet och till sist paverkar de rantor som spelar roll for den
ekonomiska utvecklingen. Den finansiella krisen och de atgarder som vidtagits med
anledning av den har gjort det uppenbart att man inte kan rakna med att den penning-
politiska transmissionsmekanismen ar helt stabil. For att I6pande kunna ta hansyn till detta i
den penningpolitiska analysen kravs fokus pa hur finansiella tillgdngar och risk prissatts, hur
banker och andra finansiella intermediarer agerar och hur sambanden paverkas av olika
finansiella friktioner. Med finansiella friktioner menar vi exempelvis asymmetrisk information
och "agency costs”, se Adrian och Liang (2018) eller Finocchiaro och Grodecka (2018) fér en
diskussion. Som vi aterkommer till nedan har de flesta makromodeller och enklare tumregler
som anvants for praktisk penningpolitisk analys en starkt forenklad beskrivning av finansiella
marknader, och oftast ingen explicit roll fér finansiella intermedidrer. Man kan sdga att dessa
modeller antar att finansiella marknader ar "perfekta”, dar friktioner inte behover
modelleras. Utvecklingen det senaste decenniet visar dock att denna férenkling behéver
overges om effekterna av till exempel dndrade forhallanden mellan styrréntor och slutréntor
eller effekter av centralbankers kop av statspapper ska kunna analyseras.'® Studien av Cai
m.fl. (2018) visar ocksa i en prognosutvardering av de modeller som anvédnds pa Federal
Reserve Bank of New York att modeller som inkluderar finansiella friktioner gjort battre
prognoser an modeller som saknar dem.

En tredje observation: en fundamental svarighet nar man studerar ekonomiska forlopp
ar att skilja mellan tillfalliga ("konjunkturella”) storningar och sddana av mer varaktig
("strukturell”) natur. Den nedatgaende trenden i globala realrdntor som vi diskuterade ovan
ar ett exempel pa en langsiktig strukturell forandring som har gjort kortsiktsanalyserna mer
komplicerade, men det finns flera. Teknologiska forandringar, 6kad internationell handel
och okad rorlighet for kapital och arbetskraft 6ver nationsgranser de senaste decennierna
har bidragit till 6kad konkurrens och en “globalisering” som paverkat inflation, 16nebildning
och finansiella marknader utdver de mekanismer och kortsiktiga fluktuationer som man
forknippar med vanliga konjunkturcykler. De modeller som utvecklades for penningpolitisk
analys under ”Det stora lugnet” bygger pa forskning som huvudsakligen syftat till att forsta
ekonomiska fluktuationer, det vill sdga variationer i data runt dessa trender. Dessa modeller
ar med andra ord inte avsedda att anvdnda for att studera brott i trender eller andra
varaktiga strukturella férandringar.

En fjarde observation — till denna lista av omraden som behover belysas battre for att
man ska kunna forsta penningpolitikens effekter hor kopplingarna mellan penningpolitiken
och finanspolitiken. Vi konstaterade ovan att det penningpolitiska regelverket i Sverige
reformerades ungefar samtidigt med finanspolitiken. Pa samma satt som en mer stats-
finansiellt hallbar finanspolitik kan ha bidragit till att ddmpa inflationen nar reformerna
genomfordes, kan den ocksa ha bidragit till den laga inflationen pa senare ar. Nar bada
politikomradena reformerades under 1990-talet var dock inte fragor om kopplingar mellan
penning- och finanspolitiken prioriterade. Erfarenheterna av aktiv stabiliseringspolitik pa
1970- och 1980-talen var huvudsakligen negativa. Ambitionen var att utforma nya regel-
verk for varje omrade for sig. Ett inflationsmal infordes, uppgiften att uppratthalla ett fast
penningvarde lagfastes och Riksbanken fick 6kad sjalvstandighet. Pa finanspolitikens omrade
infordes en ny lag for statsbudgeten (budgetlagen), kommunalt balanskrav och nagot
senare ett 6verskottsmal for de offentliga finanserna. Inflationsmalet och 6verskottsmalet
uppfattades bada som ambitiosa men ocksa oberoende av varandra. Riksbankens sjalv-
standighet och instruktionsférbudet har medfort att politiker avhallit sig fran att recensera

10 Antagandet om stela priser och léner —en “friktion” pa ekonomsprak — ar ett centralt antagande i ny-keynesianska modeller,
och en anledning till att penningpolitik antas ha reala effekter. Det borde vara lika naturligt att explicit ha med friktioner pa de
finansiella marknaderna (i den man de bedéms vara av betydelse). Se vidare i till exempel Woodford (2012).
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penningpolitiken, och Riksbanken har heller inte kommenterat finanspolitiken. Dessa skarpa
granser mellan penning- och finanspolitik kan visa sig svarare att uppratthalla framéver,
bade i Sverige och i andra lander. Exempelvis ndrmar sig centralbankernas “okonventionella”
atgarder finanspolitiken om man tar pa sig 6kad kreditrisk, och fragor om penningpolitikens
fordelningseffekter stélls allt oftare. Samtidigt bor utrymmet for kontracyklisk finanspolitik
rimligen 6ka i takt med att de offentliga finanserna blir mer robusta. Dessutom innebar den
ldgre globala réntenivan att Riksbankens och andra centralbankers styrrantor oftare kommer
att nd den effektiva nedre gransen framdver. Aven om det finns andra penningpolitiska
instrument innebar det att kontracyklisk finanspolitik kan bli viktigare for att stabilisera
ekonomin framover.

Det gar alltsa att identifiera ett antal utvecklingsomraden fér den penningpolitiska
analysen som vi menar borde vara prioriterade. | ndsta avsnitt diskuterar vi nagra av dem lite
mer i detalj.

3 Lardomar for penningpolitisk analys — vilka
fragor behover mer fokus framover?

3.1 Fordjupad forstaelse for den finansiella sektorn och dess roll

i den penningpolitiska transmissionsmekanismen
Standardmodellerna for analys av penningpolitik i en inflationsmalsregim utgar vanligen fran
ett forenklat satt att se pa hur penningpolitiken paverkar inflationen och den ekonomiska
utvecklingen i 6vrigt. Centralbanken bestammer sin styrranta och denna blir sedan vag-
ledande for hushallens och féretagens beslut. Relationerna mellan centralbankens styrranta
och de réntor som mer direkt styr hushallens och féretagens beteende (som bankernas
ut- och inlaningsrantor och réntorna pa olika obligationer) antas vara stabila. Kortfristiga
marknadsrantor antas vara nara kopplade till centralbankens styrranta, och langfristiga
rantor hdanger ihop med kortfristiga enligt den sa kallade férvantningshypotesen: langa rantor
ar helt enkelt lika med genomsnittet av framtida férvantade kortrantor. Darmed kan central-
bankens atgarder beskrivas i termer av en enda variabel, styrrdntan, och andra atgarder dn
forandringar i den behéver under dessa antaganden inte vidtas.

Som framgick av den inledande beskrivningen av den makroekonomiska utvecklingen
i avsnitt 2 varierar dock skillnaden mellan centralbankens styrranta och hushallens och
foretagens lanerantor saval 6ver tid som mellan lander. Den sa kallade transmissions-
mekanismen &r inte stabil utan paverkas exempelvis av olika premier pa de finansiella
marknaderna, hur risk prissatts, hur robust banksystemet ar eller uppfattas vara. Som
namnts ovan innebar det att styrrantans niva inte r det enda relevanta mattet pa "hur
expansiv” penningpolitiken ar och inte heller det enda instrumentet fér centralbanken att
paverka ekonomin. Detta blev sarskilt tydligt under upprinnelsen till den finansiella krisen
2007-2008 och for Sveriges del nar bade regeringen, Riksbanken och Riksgalden behovde
gripa in under 2008 och 2009. Men &dven senare, under den langsamma aterhamtningen, nar
nivan pa Riksbankens och andra centralbankers styrranta kommit nara sin nedre grans och
andra atgarder som obligationskop vidtagits, har det blivit tydligt att penningpolitik handlar
om mer an att bestamma nivan pa en kortsiktig styrranta. Andra faktorer som har att géra
med centralbanken som “bankernas bank” har ocksa effekt pa finansiella forhallanden och
ar darmed penningpolitiska instrument. Exempel pa detta ar: vilka finansiella institut ska fa
lana av, eller placera medel i, centralbanken? Pa vilka villkor, nar det géller till exempel l6ptid,
sakerheter for lanen och andra krav pa instituten? Pa vilka andra satt kan centralbankens
balansrakning anvandas for att paverka rantor och kreditvolymer i ekonomin? Hur kan till
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exempel en centralbanks kop av statsobligationer eller andra finansiella tillgangar paverka
marknadsrantor och darmed ses som ett komplement till, eller substitut for, styrrante-
forandringar?

Alla dessa fragor ar mycket viktiga for en centralbank, inte bara i en finansiell kris eller nar
en sadan narmar sig, utan daven under normala omstandigheter. Det faktum att rantelaget
sjunkit trendmdssigt de senaste decennierna och att centralbanker darmed riskerar att
oftare sla i den nedre gransen for styrrantan understryker behovet av att inlemma dven
penningpolitiska atgarder som obligationskop i standardmodellen fér penningpolitisk analys
(se Nessén 2016 for en diskussion och ytterligare referenser). Men dven nér styrrantan ar
pa behdrigt avstand fran sin nedre grans paverkar centralbankens kop och férséljningar av
finansiella tillgangar (vilket dven paverkar mangden reserver i det finansiella systemet) de
allmanna kreditférhallandena i ekonomin och ddarmed inflationen och konjunkturen. Detta
ar en gammal insikt i den makroekonomiska forskningen som forknippas bland annat med
bidrag till forskningslitteraturen av Nobelpristagaren James Tobin, men den tycks delvis ha
gatt forlorad under ”Det stora lugnet”. 1!

Nagra konsekvenser fér praktisk penningpolitisk analys

Om man val accepterar tanken att det finns friktioner i det finansiella systemet och att
dessa paverkar penningpolitikens genomslag och effekter, sa foljer flera viktiga slutsatser for
praktisk penningpolitisk analys.

For det forsta innebar det faktum att forekomsten och betydelsen av finansiella friktioner
kan variera 6ver tiden, att centralbanken kontinuerligt behéver félja hur transmissions-
mekanismen utvecklas (se till exempel Woodford 2010). Den praktiska penningpolitiska
analysen behover alltsa f6lja, till exempel, hur olika premier kopplade till olika slags risk
utvecklas, hur finansieringskostnader for banker och féretag forandras, och hur tillgangen pa
krediter ser ut. Detta behovs for att kunna avgéra om en viss niva pa styrrantan eller balans-
rakningen (eller dess sammansattning) kan antas ha samma konsekvenser for inflation och
konjunktur som tidigare. Det kan till och med vara sa att om det skett forandringar i
transmissionsmekanismen — till exempel i form av andrade réntespreadar — kan nya penning-
politiska atgarder behovas dven om makroférhallandena i 6vrigt inte dndrats.*

For det andra finns det skal att tro att storleken och sammanséattningen pa central-
bankens balansrakning har betydelse for inflationen och konjunkturen (se till exempel Gertler
och Karadi 2013 och Greenwood m.fl. 2016). Om centralbanken exempelvis koper stats-
obligationer kommer detta att sinka marknadsrantorna pa statsobligationer, men detta
kommer att smitta av sig dven pa rantorna till hushall och féretag. Om centralbanken kdper
andra tillgangar an statspapper kan detta forvantas fa annu storre effekter pa de finansiella
marknaderna och makroekonomin, men eftersom centralbanken i sa fall ocksa tar pa sig
mera risk kan detta anses ga utanfor vad som normalt betraktas som penningpolitik.
Forekomsten av finansiella friktioner talar i vilket fall som helst for att tillgangskop (och
forsaljningar) alltsa kan vara ett komplement till, eller substitut for, forandringar i central-
bankernas mer kortfristiga styrréntor. Pa senare ar har det bade pa centralbanker och bland
akademiska ekonomer dgnats mycket arbete at att uppskatta effekterna av centralbankernas
tillgdngskop.®* Men det har ofta handlat om studier dar man forsoker fanga effekterna av
centralbankernas beslut som sadana, utan att méata betydelsen av storleken pa de tillgangs-
kdp som gjorts.

11 | samband med ett tal sa den davarande amerikanska centralbankschefen Ben Bernanke att kvantitativa atgarder "fungerar i
praktiken, men inte i teorin” (Brookings Institution 2014). Som papekas i till exempel Dell’Ariccia m.fl. (2018) géller detta endast
teoretiska modeller utan finansiella friktioner.

12 Se Adrian och Liang (2018) for forslag pa vilken typ av analyser som skulle kunna inga i en sadan process. Vredin (2015)
kopplar sadana forslag till en inflationsmalsstrategi. Gertler och Gilchrist (2018) sammanfattar ny forskning om finansiella
faktorers roll i “the Great Recession”.

13 Se Dell’Ariccia m.fl. (2018) for en sammanfattning av empiriska studier som gjorts for euroomradet, Japan och Storbritannien,
och Kuttner (2018) for USA. De Rezende (2017) har gjort en studie av effekterna av Riksbankens obligationskép.
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For det tredje, forekomsten av friktioner pa de finansiella marknaderna kan paverka
hur man ser pa vilka centralbankens uppgifter, och malen fér penningpolitiken, bér vara.
Detta ar en omdiskuterad fraga — huruvida centralbankens penningpolitik bor ta sdrskild
hansyn till risker for finansiell instabilitet, utéver de konsekvenser sadana risker kan ha for
inflationen och den realekonomiska stabiliteten. Att graden av finansiell stabilitet paverkar
den penningpolitiska transmissionsmekanismen tycks numera vara allmant accepterat,
dven om sadana effekter fortfarande ar svara att inkorporera i den l6pande penningpolitiska
analysen. Graden av finansiell stabilitet 4r saledes nagot som centralbanken bor beakta nar
de penningpolitiska besluten tas. Men fragan ar om det racker att ta hansyn till de effekter
som graden av finansiell stabilitet har for prognosticerade avvikelser fran inflationsmalet
och ett eventuellt mal fér produktion eller sysselsattning, eller om finansiell stabilitet bor
vara ett ytterligare mal for penningpolitiken i sig sjdivt. Enligt Woodford (2012) &r svaret
pa denna fraga i princip ja. Precis som prisstelheter och bristande konkurrens pa varu- och
tjanstemarknaderna skapar ineffektiviteter i ekonomin som centralbanken kan motverka
genom att stabilisera inflationen och resursutnyttjandet, sa kan friktioner i det finansiella
systemet ge upphov till obalanser som penningpolitiken kan behdéva motverka. Det kan dock
knappast sagas rada nagon konsensus i litteraturen i denna fraga.*

Ett skal till att finansiella intermediarer, finansiella friktioner och viktiga finansiella
mekanismer hittills oftast saknats i de dterkommande penningpolitiska analyserna ar
att detta ar svart att fa in i de standardmodeller som hittills anvants. Leeper och Nason
(2015) menar att det ar svart att forsta betydelsen av finansiell stabilitet, och darmed
implikationerna for penningpolitiken, om man utgar fran det forenklande antagandet om en
"representativ agent” som oftast gors i makromodellerna. Kostnader for finansiell instabilitet
uppstar i hog grad for att riskerna inte ar jamnt fordelade mellan olika individer i ekonomin,
men sadant ar svart att analysera om man bara tittar pa aggregerade data och darmed
analyserar utvecklingen for den genomsnittlige individen. Det finns alltsa mycket som talar
for att penningpolitisk analys framéver i hogre utstrackning behover bygga pa modeller
(bade teorier och data) dar man kan beakta skillnader mellan olika hushall och foretag. Mer
mikrodata kommer darfor att behévas, saval fér penningpolitiska analyser som analyser av
finansiell stabilitet.®

Man kan bade bland centralbanksekonomer och akademiska forskare se olika forhall-
ningssatt, som var for sig kan vara inbordes konsistenta, men som har olika konsekvenser for
den praktiska politiken. Ett synsatt ar att finansiella friktioner inte har sa stor betydelse
(annat an, majligen, i krissituationer). Da ser man en kortfristig styrranta som centralbankens
enda instrument (&tminstone i normalsituationer), man menar att tillgdngskop inte har sa
stor betydelse, man tycker inte finansiell stabilitet bor vara nagot mal for penningpolitiken
och som konsekvens av detta kan analyser av penningpolitik och finansiell stabilitet bedrivas i
stort sett atskilda inom centralbanken. Ett annat synsatt ar att finansiella friktioner har
signifikant betydelse, dven i normala situationer. Da féljer att styrréntan inte 4r det enda
penningpolitiska instrumentet, att till exempel tillgdngskop utgor ett komplement, att ett
sdkert och effektivt finansiellt system bor vara ett av malen dven for penningpolitiken och att
centralbankernas beslutsunderlag for penningpolitiken bor integreras med deras analyser av
finansiell stabilitet. Hittills har inflationsmalspolitiken typiskt sett utmarkts av det férsta
synsattet. Vi tycker att det ar hog tid att rora sig i riktning mot det andra. Det galler dven i
lander dar andra myndigheter dn centralbanken har det direkta ansvaret for att uppratthalla
den finansiella stabiliteten och har tilldelats verktyg for exempelvis makrotillsyn.

14 For lattillgangliga 6versikter av olika argument, se till exempel Mester (2016), Schnabel (2016) och Svensson (2017, 2018)
samt forslaget till ny lag for Norges Bank, Norges offentlige utredninger (2017), framst kapitel 11.

15 De sa kallade Heterogenous Agent New Keynesian (HANK)-modellerna ar forsok att franga antagandet om en representativ
agent. Se till exempel Kaplan m.fl. (2018) och Debortoli och Gali (2018).
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Avslutningsvis, oavsett om finansiell stabilitet bor vara ett separat mal for penning-
politiken eller bara spelar roll for transmissionsmekanismen ar det mycket som talar for
att analyser av finansiell stabilitet bor och kan spela en mycket storre roll i beredningar av
penningpolitiska beslut an de gjort hittills. Det ar inte osannolikt att en stérre medvetenhet
om riskerna for finansiell instabilitet kunde ha paverkat penningpolitiken internationellt och
i Sverige fore den finansiella krisen och att krisen majligen blivit mindre.® Men for att veta
om finansiell stabilitet bor paverka penningpolitiken och i sa fall hur, sé behovs ju i vilket fall
som helst noggranna analyser av den finansiella stabiliteten som en del av underlaget for
penningpolitiken.

3.2 Okat hinsynstagande till strukturella férandringar

Arbetet med prognoser av inflation, BNP, arbetsldshet etc. och analyser av Iamplig penning-
politisk (eller finanspolitisk) respons pa sadana variabler har traditionellt starkt fokus pa
"efterfragesidan” i ekonomin. Detta géller saval det prognosarbete och de politikanalyser
som gors pa den privata marknaden, av banker m.fl., som motsvarande analyser som gors pa
centralbanker och andra myndigheter. Fokuseringen pa efterfragesidan beror i sin tur pa att
nationalekonomisk makroanalys traditionellt gjort skillnad pa férklaringsmodeller (teorier)
for kortsiktiga konjunkturfluktuationer respektive langsiktiga strukturella fenomen som
olika trender. Antagandet har varit att de kortsiktiga forandringar man ar mest intresserad
av att prognosticera och foérstad handlar om kortsiktiga fluktuationer runt relativt stabila
trender, och att variationer i efterfragan dominerar de kortsiktiga svdngningarna medan
utbudsfaktorer (demografi, teknologi, arbetsmarknadens funktionssatt, skattesystemets
incitamentseffekter, konkurrensférhallanden) ar av relativt storre betydelse for de langsiktiga
trenderna. Sa presenteras ocksa regelmassigt BNP-tillvaxten, pa ett missvisande satt, som
orsakad av férandringar i efterfrdgan sa som den avspeglas i olika efterfragekomponenter
som konsumtion, investeringar och export. Och arbetsloshetens férandringar presenteras
oftast som ett resultat av forandringar i efterfragan pa arbetskraft — &ven om férandringar i
utbudet mycket val skulle kunna vara lika relevanta, dven pa kort sikt. De dynamiska allman
jamviktsmodeller (DSGE-modeller) som centralbanker de senaste 10-20 aren har anvant i
policyanalysen ger bade tillfalliga och permanenta teknologiférandringar en jamforelsevis
stor roll i férklaringen av ekonomiska fluktuationer.” Men de innehaller inte flera av de
faktorer som behovs for att analysera forandrade langsiktiga trender som ofta forknippas
med ekonomins utbudssida.

Faust och Leeper (2015) menar att fokuseringen pa kortsiktiga fluktuationer runt trender
ar en stor svaghet i de analyser som gors pa centralbanker, finansdepartement och andra
prognosmakare varlden 6ver, eftersom de problem som beslutsfattarna de facto brottats
med efter "Det stora lugnet” i stor utstrackning handlat just om forandringar i trender eller
andra varaktiga skift i ekonomin, inte om cykliska fenomen.

Vi har tidigare diskuterat den nedatgdende trenden i globala realrantor, vilket ar ett
exempel pa en varaktig forandring, men det finns flera. Vi tar nu upp ytterligare en, som
handlar om férandringar pa arbetsmarknaden.

Forandringar pa arbetsmarknadens utbudssida

Arbetsmarknadens utveckling i Sverige ger ytterligare exempel pa trendmassiga for-
dndringar som prognosmakare, inte bara Riksbanken, haft svart att fanga upp. Diagram 9
visar utvecklingen av arbetskraftens storlek i Sverige de senaste aren tillsammans med
Riksbankens prognoser fran olika tidpunkter. Riksbanken har som synes underskattat
okningen i arbetskraften. Detta beror dels pa en underskattning av befolkningen (aven

16 Rajan (2005) gjorde bland annat denna podng, intressant nog fére den finansiella krisen.
17 Denna sorts analys har dock varit svar att passa ihop med den traditionella, mer efterfrageinriktade konjunkturanalysen och
har darfor inte haft en sa framskjuten roll i den penningpolitiska analysen och kommunikationen.
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i SCB:s prognoser, som Riksbanken baserar sina pa), dels pa att arbetskraftsdeltagandet

har stigit som andel av befolkningen (se Flodberg och L&f 2017). Vad det senare beror pa

ar svart att veta, men det skulle kunna vara en effekt av olika reformer som gjorts under
aren for att stimulera arbetskraftsutbud och sysselsattning. Till detta kommer ett 6kat
utbud av utlandsk icke-folkbokford arbetskraft, som exempelvis arbetar i Sverige pa olika
former av tillfalliga kontrakt och som ar svara att fanga i statistiken. Att prognoserna for
I6neutvecklingen inneburit 6verskattningar — se Diagram 10 — samtidigt som arbetskraften
och sysselsattningen underskattats (och kanske dn mer an vad som framgar av den officiella
statistiken) talar for att de mattliga I6nedkningarna delvis beror pa ett 6kat arbetskrafts-
utbud. Det 6kade arbetskraftsutbudet kan i sin tur ha flera olika férklaringar: invandring och
andra befolkningsférandringar, 6kade drivkrafter att arbeta till f6ljd av férandrat skatte- och
pensionssystem, andra beteendeférandringar, o.s.v. Sddana férandringar fangar de modeller
som anvands i praktisk penningpolitisk analys vanligtvis inte upp.

Diagram 9. Arbetskraftsdeltagande 2008-2018 och Riksbankens
prognoser sedan 2013
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Diagram 10. Loned6kningstakt 2008-2018 enligt konjunkturlone-
statistiken och Riksbankens prognoser sedan 2013
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Jonsson och Theobald (2018) &r ett exempel pa den sortens analyser som vi menar bor bli
mer vanliga inslag i den I6pande penningpolitiska analysen. Denna studie férséker identifiera
effekter av forandringar pa arbetsmarknaden. Med hjalp av en siffersatt teoretisk allman-
jamviktsmodell finner de att man har skal att férvanta sig att de forandringar i arbetsutbud
och arbetstagarnas forhandlingsstyrka som observerats sedan den finansiella krisen ger lagre
Okningstakt i realléner, nominalldoner och den allmanna prisnivan.
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Om langsamma lénedkningar bidrar till Iagre inflation, inte for att det rader svag efter-
frdgan pa arbetskraft (vilket skulle kunna vara forknippat med svag BNP-tillvaxt, vilket vi inte
sett i Sverige), utan for att utbudet av arbetskraft 6kat (vilket skulle kunna vara férknippat
med stark BNP-tillvdxt, mer i linje med den svenska utvecklingen), da skulle detta kunna
ha betydelse inte bara for tolkningarna av den laga inflationen hittills och for prognoserna
for utvecklingen framdver utan dven fér vad som bedéms vara en val avvagd penning-
politik. Det ar dock inte uppenbart exakt vad de penningpolitiska implikationerna ar. Ett
lagre resursutnyttjande motiverar vanligen en mer expansiv penningpolitik oavsett om
resursutnyttjandet gatt ned for att efterfragan minskat eller for att resurserna o6kat till foljd
av okat utbud (pa grund av 6kat arbetskraftsutbud eller 6kad konkurrens). Men rimligen
borde ens syn pa behovet av penningpolitisk stimulans paverkas av om man tror att det
huvudsakligen dr konsumtionen som bestammer produktionen genom effekterna pa
efterfragan, eller om det ar den teknologiska utvecklingen och tillgangen pa arbetskraft
som styr produktionen och darmed konsumtionen. Bada mekanismerna &r sakert relevanta.
Svarigheten ligger i att avgora vilka drivkrafter som har storst betydelse vid olika tidpunkter
och for olika tidshorisonter. Men utbudssidan i ekonomin behover fa mer fokus i analys- och
prognosarbetet framover for att man ska kunna fa tillfredsstéllande svar pa sadana fragor.

3.3 Kopplingarna mellan finans- och penningpolitiken

| Sverige utvecklades under det sena 1990-talet en syn om att penningpolitiken har det
huvudsakliga ansvaret for stabiliseringspolitiken. Finanspolitiken skulle inriktas pa att skapa
uthalliga offentliga finanser infér kommande demografiskt drivna utgiftsdkningar och bara
anvandas i stabiliseringspolitiskt syfte i krislagen. Uppfattningen kom till uttryck bland

annat i den s3 kallade STEMU-utredningen infér folkomrostningen om euron 2003 (Statens
offentliga utredningar 2002, s. 35) och pa senare tid exempelvis i Finanspolitiska radet
(2018). Analysen bakom vilar pa den enkla Mundell-Flemming modellen som férutsager att
finanspolitiken bara har en begransad effekt pa efterfragan i en 6ppen ekonomi med rorlig
vaxelkurs. En formodligen viktigare anledning till att man drog slutsatsen att penningpolitiken
ar battre lampad an finanspolitik for stabiliseringspolitik, var de daliga erfarenheterna fran
1970- och 80-talens finanspolitik. Enligt detta synsatt blir slutsatserna att de automatiska
stabilisatorerna i finanspolitiken ska fa verka fullt ut, men aktiv finanspolitik ska reserveras till
perioder med exceptionella omstandigheter. Penningpolitiken ska inriktas pa prisstabilitet,
men ta realekonomisk hansyn nar sa ar majligt (sa kallade flexibel inflationsmalspolitik).
Aktiv penningpolitik blir da i praktiken mer anvand an aktiv finanspolitik for stabilisering

av resursutnyttjandet. Detta till trots delar penning- och finanspolitiken huvudansvaret fér
stabiliseringspolitiken, dels for att penningpolitikens viktigaste roll ar att skapa prisstabilitet,
dels for att finanspolitiken har stor betydelse fér den ekonomiska utvecklingen via de
automatiska stabilisatorerna.

Den langa trenden med fallande globala realrantor har medfért att centralbankernas
styrrdntor oftare riskerar att na den sa kallade effektiva nedre gransen. Tidigare ansags denna
grans ligga vid noll procent eftersom rantan pa kontanter &r noll procent, men erfaren-
heterna fran bland annat Sverige, Schweiz, Danmark och euroomradet har visat att svagt
negativa styrrintor &r mojliga (se Nessén 2016). Aven om styrrintan inte gar att sanka hur
mycket som helst finns det andra metoder for att géra penningpolitiken mer expansiv sa som
tillgdngskop och valutainterventioner. Det star dock klart att det blir svarare att stimulera
efterfragan i ekonomin nar inte det tidigare huvudsakliga verktyget, korta rantor, gar att
utnyttja lika mycket. Det innebar i sin tur att finanspolitikens roll for att stabilisera bade
konjunktur och inflation blir viktigare.

Den langa perioden med inflation under malet efter finanskrisen i stora delar av varlden
har samtidigt aktualiserat forskningen om vad som egentligen bestammer inflationen.

Enligt “the fiscal theory of the price level” bestams prisnivan, och darmed inflationen,
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av den samlade offentliga sektorns skuld i forhallande till férvantade framtida (primara)
budgetoverskott. Den samlade offentliga sektorns skuld inkluderar bade allmanhetens
fordran pa centralbanken (kontanter och monetéar bas) och den vanliga statsskulden. Det
ar kanske inte sa konstigt att mangden kontanter, som ar en icke-rantebarande fordran pa
staten, paverkar inflationen pa liknande satt som statens rantebarande obligationsskuld.
Det finns manga som ar skeptiska till en bokstavlig tolkning av denna teori, se till exempel
Finanspolitiska radet (2018). Daremot &r det allmant accepterat att resursutnyttjande och
inflation paverkas av bade finans- och penningpolitik. Hur mycket respektive politikomrade
bidrar beror pa omstandigheter som kan variera over tid. Finanspolitiken har rimligen
storre effekt i en liten ekonomi med fast vaxelkurs &n i en ekonomi med inflationsmal och
rorlig vaxelkurs, men dven med rorlig vaxelkurs paverkar finanspolitiken den ekonomiska
utvecklingen signifikant. Aven om man liksom till exempel Hassler (2017) tycker att den
nuvarande ansvarsfordelningen mellan finans- och penningpolitik har fungerat bra i
Sverige, kan dagens delvis nya omstdndigheter leda till andra slutsatser framéver. Corsetti
och Miiller (2015) diskuterar under vilka omstandigheter finanspolitiken har storst effekt
pa efterfragan och nar det ar lampligt att ingripa med aktiv finanspolitik. De drar bland
annat slutsatsen att finanspolitiken ar sarskilt effektiv for att stabilisera stora (negativa)
chocker om statsfinanserna ar solida i utgangslaget (lag statsskuld) samt i situationer nar
penningpolitiken begrdnsas av den effektiva nedre gransen for styrrantan.

Exakt hur samspelet mellan finans- och penningpolitik bestimmer inflationen ar fort-
farande ett omtvistat forskningsomrade. Penningpolitikens effekter pa ekonomin ar
beroende av hur den finanspolitiska handlingsregeln ser ut och vice versa, se till exempel
Leeper (2018). Leeper driver tesen att penningpolitiken i dagsldget inte varaktigt kan fa upp
inflationen till malet utan stod av ett lampligt finanspolitiskt ramverk och ifrdgasatter om de
svenska ramverken for penning- och finanspolitiken ar konsistenta med varandra. Under de
forhallanden som radde under ”Det stora lugnet” var den finanspolitiska handlingsregeln inte
avgorande for penningpolitikens mojligheter att stabilisera inflationen och finanspolitiken
hade en underordnad roll i de flesta modeller som anvandes for penningpolitisk analys. Men
erfarenheterna fran utvecklingen efter finanskrisen har uppmarksammat ekonomer pa att
den finanspolitiska handlingsregeln spelar roll for penningpolitikens effekter.

Samtidigt finns det betydande problem med att bedriva aktiv finanspolitik i syfte
att stabilisera resursutnyttjandet. Risken for sa kallad underskottsbias, det vill sdga
att statsskulden trendmassigt stiger, och att finanspolitiska atgarder tar sa lang tid
att implementera att de i istéllet for att stabilisera efterfragan bidrar till att forstarka
konjunktursvangningar ska mot bakgrund av de historiska erfarenheterna inte underskattas.
Argumenten for aktiv finanspolitik ar dock starkare nu &n tidigare eftersom penningpolitikens
handlingsutrymme har blivit mindre nar det allmanna rantelaget ar lagre. Det kommer
sannolikt vara motiverat att anvanda aktiv finanspolitik dven under mindre exceptionella
omstédndigheter an vad den giangse uppfattningen har varit i Sverige och EU. Utmaningen
ar att utforma spelregler for finanspolitiken som ger majlighet till stabiliseringspolitik utan
att urholka den langsiktiga uthalligheten i statsfinanserna. Om inte finanspolitiken kan
ta ett storre ansvar for stabiliseringen kan vi tvingas acceptera langre perioder med lagt
resursutnyttjande och avvikelser fran inflationsmalet. Det skulle innebara en utmaning for
centralbanker att forklara och dven paverka hur en val avvagd penningpolitik ser ut.

Mot denna bakgrund menar vi att bland annat Riksbankens analyser och prognoser
kommer behoéva ta hansyn till hur finanspolitiken bedrivs i storre utstrackning an under
"Det stora lugnet”. Modellstodet fér analys av finanspolitiken kommer att behdva utvecklas.
Det handlar om att battre forsta bade effekterna av olika slags finanspolitiska atgarder och
hur finanspolitiken typiskt sett bedrivs i Sverige och andra lander. Precis som nar det galler
analysen av finansiell stabilitet behovs i detta fall sannolikt modeller som inte utgar fran
antagandet om en representativ agent (se diskussionen och referenserna ovan).
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4 Slutsatser

Den finansiella krisen och erfarenheterna sedan dess har blottlagt en del svagheter i den
penningpolitiska analysapparat som tillampats under inflationsmalsregimen. Inflationen — i
Sverige och i var omvérld — har under aterhamtningen ofta varit lagre dn prognosticerat, trots
att den realekonomiska utvecklingen snarare varit starkare an vantat. Pa Riksbanken har stor
moda har lagts ned pa att tolka den laga inflationen och intressanta resultat har kommit fram
fran dessa analyser.’® Men analyser av penningpolitiken, bade de som gors inom respektive
utanfor centralbanker, och underlagen for penningpolitiken ser i stora delar ut pa samma
satt idag som fore den finansiella krisen. Enligt var bedémning géller det bade i Sverige och

i andra lander. Lite tillspetsat skulle man kunna siga att det ser ut som om den finansiella
krisen aldrig intraffat. | denna artikel har vi lyft fram nagra omraden dar vi anser att det finns
sarskilt stort behov av att forbattra analyserna, mot bakgrund av de erfarenheter som gjorts
under de senaste tio aren.

For det forsta behover implikationerna av friktioner pa de finansiella marknaderna
beaktas i hogre grad. De paverkar saval effekterna av en given penningpolitik, som synen pa
hur penningpolitiken bor bedrivas. Tror man att centralbankernas tillgangskép och vaxande
balansrakningar haft avsedda effekter, da bygger denna slutsats atminstone implicit pa
antagandet att finansiella friktioner &r viktiga. Men det forhallandet kan ocksa innebara att
stabilitet och effektivitet i det finansiella systemet bor vara ett av malen for penningpolitiken.

For det andra behover strukturella (langsiktiga) férhallanden i ekonomin fa 6kad
uppmarksamhet, da inflation och konjunktursvangningar inte styrs bara av kortsiktiga
forandringar i efterfragan. Den trendmassiga nedgangen i globala realréntor ar ett exempel
pa en strukturell forandring som har stora konsekvenser for penningpolitiken. Vad ett 6kat
arbetskraftsutbud (i vid mening, inklusive immigration och forandrade styrkeforhallanden
mellan arbetsmarknadens parter) har for konsekvenser for inflationen och penningpolitiken
behdver ocksa analyseras mer.

For det tredje behover forstaelsen av samspelet mellan finans- och penningpolitiken
fordjupas och sannolikt beaktas mer explicit i den penningpolitiska analysen. Beroende av
vilka slutsatser som dras av denna analys kan ramverken for de bada politikomradena behova
justeras.

De analyser som vi efterlyser framdver kommer behdéva understddjas av utveckling av nya
tankeramar, data, arbetssatt och formella modeller. Modellernas viktigaste roll i den penning-
politiska analysen &r att identifiera, illustrera och kvantifiera ekonomiska mekanismer.'® De
har alltid begransningar och for att ta fram bra beslutsunderlag och prognoser behover de
anvdandas med omddme och kompletteras med bedémningar. Riksbanken har aldrig anvant
modeller mekaniskt for att géra prognoser och kommer inte heller att géra det framoéver. Nya
modeller kommer att férbattra underlagen for de penningpolitiska besluten framover, men
kommer sjalvklart inte |6sa alla problem som féljer av en osdker och féranderlig varld.

18 Se till exempel studien av Andersson m.fl. (2015).
19 Har avses strukturella ekonomiska modeller. Dessutom anvands — bade nu och troligen i framtiden — statistiska modeller for
kortsiktiga prognoser.
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