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INANSIELLA kriser kan ha forodan-
de konsekvenser for den reala eko-

nomin i termer av forlorad produk-

tion, arbetsloshet och 6kad osaker-
het. Samtidigt minskar ofta det penning- och
finanspolitiska handlingsutrymmet for att
motverka problemen. Inhemska problem kan
orsakas eller forstarkas av kopplingarna till

de globala finansiella marknaderna. I denna
skrift diskuteras hur Riksbanken och andra
svenska institutioner hanterade den globa-

la finansiella krisen som startade 2008. Men
diskussionen blickar ocksa framat genom att
analysera hanteringen av de samlade riskerna
av det finansiella systemet, s& kallad makro-
tillsyn, och kopplingen mellan penningpolitik
och finansiell stabilitet.
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OKONVENTIONELLA ATGARDER Under krisen
anviandes internationella avtal med centralbanker om
uppléning och utlaning, garantiprogram, 1an pa langre
Ioptider till bade rorlig och fast rianta, certifikat med 16p-
tid pé sju dagar, stabilitetsfond och kapitaltillskottspro-
gram. Ett resultat var att Riksbankens balansrakning vax-
te frdn 200 till 760 miljarder kronor.

RATT PERSON PA RATT PLATS Atgiirderna for att
hantera krisen vidtogs snabbt i Sverige och var 6verlag
valavvagda, men atgarderna "uppfanns langs vigen” sna-
rare dn att de fanns i en verktygslada. Att det anda fung-

erade val i krisen var mer ett resultat av att ratt personer
satt pa ratt platser och att dessa samarbetade vil &n att det
fanns fardiga ramverk for krishantering.

FINANSIELL STABILITET Att tydligt beskriva pa vil-
ket sitt finansiell stabilitet ingar i Riksbankens malfunk-
tion ar formodligen en viktigare fraga &dn fragan om vil-
ken institution som ska hantera makrotillsyn och tillh6-
rande verktyg.
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"Hemmagjord”
finansiell kris
tidigt 1990-tal,
importerad kris
2008.

Finansiella kriser kan ha férodande konsekven-
ser for den reala ekonomin i termer av forlorad
produktion, arbetsloshet och 6kad osékerhet,
samtidigt som det penning- och finanspolitis-
ka handlingsutrymmet for att motverka dessa
problem ofta minskari en kris. I dagens globa-
la finansmarknad kan inhemska problem i den
finansiella sektorn forstirkas av kopplingar-
na till de globala marknaderna, eller till stor del
orsakas av dessa kopplingar, vilket manga lan-
der blev varse i den globala kris som startade
med kollapsen av Lehman Brothers i septem-
ber2008.

Sverige har drabbats av finansiell instabili-
tet tvd gdnger under de senaste tjugo dren, forst
vid krisen under tidigt 1990-tal och nu i den glo-
bala krisen. Den tidigare krisen var i det sto-
ra hela lhemmagjord” och kopplad till bland
annat en 6vervarderad valuta med fast vixel-
kurs, finansiell liberalisering och en fastighets-
bubbla. Krisen som startade 2008 var i mangt
och mycket importerad. Att effekten blev sa
stor som den blev beror pa att Sverige dr en
liten 6ppen ekonomi med starka kopplingar till
viarldsekonomin bade via handel av varor och
tjanster och via kapitalfloden.

Denna 6ppenhet har varit av stort ekono-
miskt varde, men innebar ocksa att svensk eko-
nomi dr kénslig for storningar i varldsekono-
min. For ekonomisk-politiska beslutsfatta-
reinnebar det ett ansvar att bade hantera stor-
ningar nar de intraffar och ta hansyn till de ris-
ker som ar forknippade med en 6ppen ekonomi
nar man utformar de ramverk och institutioner
som atminstone till viss del bestimmer hur sto-
ra dessa risker blir.

Detta giller inte minst finansiell stabili-
tet som ar en komplex politisk fraga i alla 1an-
der och som ytterligare forsvaras nar det finns
starka internationella kopplingar som begrian-
sar inhemska beslutsfattares handlingsutrym-
me da systemet drabbas av chocker. I fa politik-
omréaden blir ocksa avvagningen mellan 6ppen-
het och risker sd komplicerad som nér det giller
finansiell stabilitet.

Det kan inte rdda ndgon tvekan om att ett
valutvecklat finansiellt system som ar integrerat
iinternationella kapitalmarknader kan bidra
till ett lands ekonomiska framgang. Samtidigt

ar det fa storningar som kan fa sa omfattande
negativa konsekvenser for samhallsekonomin
som nr det finansiella systemet skenar ivag for
att senare kraschlanda, vilket hinde i manga
landeriden globala krisen.

Finansiell instabilitet 4r ett begrepp som
kan innefatta ménga olika delar. Lite vagt kan
man siga att finansiell instabilitet ar ett till-
stand nér fortroendet for finansiella institutio-
ner ar kraftigt forsvagat och det finansiella sys-
temet slutar att pa ett effektivt sitt stotta real-
ekonomiska beslut och transaktioner.

Staten har ett antal verktyg eller politik-
omraden som kan paverka finansiell stabili-
tet, till exempel Riksbankens penningpolitik,
Finansinspektionens bankregleringar och
Riksgéldens roll nar det géller finansiella insti-
tutioner pa obestand. Gransdragningen mellan
dessa politikomraden ar langt ifran klar, vilket
diskuteras mer ingéende langre fram.

For att belysa en del avde omraden som
diskuterats ovan har Ralph Bryant, Dale
Henderson och jag skrivit en rapport pa upp-
drag av SNS.! Rapporten beskriver hur Sveriges
realekonomiska och finansiella kopplingar till
omvérlden har utvecklats 6ver tiden med fokus
pé vara finansiella institutioner. Med detta som
bakgrund diskuterar vi sedan hur Riksbanken
och andra svenska institutioner hanterade den
globala finanskrisen. Rapporten innehéller
ocksa en framatblickande del som bland annat
beskriver det relativt nya politikomrédet mak-
rofinansiell tillsyn och kopplingen mellan pen-
ningpolitik och finansiell stabilitet. Har drar jag
istor utstrackning pa rapportenide delar som
beskriver Sveriges finansiella system och kris-
hanteringen medan avsnitten som dr mer fram-
atblickande &r en friare och mer personlig tolk-
ning av rapporten.

1. Bryant, Henderson och Becker (2012). Aven om jag hir
drar pa den rapporten ar ansvaret for innehallet i denna
skrift helt mitt eget. Mina medforfattare har inget ansvar for
de brister och asikter som framfors har.
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Det svenska finansiella
systemets struktur

Sveriges realekonomiska och finansiella kopp-
lingar till omvérlden har 6kat markant under
de senast decennierna. Till exempel har den
svenska exportens andel av BNP 6kat kraftigt,
frén runt 20 procent av BNP pé 1960-talet och
25 procent i borjan av 1990-talet till ungefér 50
procent av BNP 2010. En liknande utveckling
med en snabb expansion efter 1990-talskrisen
ser man ocksé pa tillgdngar och skulder i utlan-
detiforhéllande till BNP. Fran att externa till-
géngar respektive skulder varit mellan 50 och
80 procent av BNPiborjan pd 1990-talet ver-
stiger nu nivderna 250 procent av BNP. Den
starkta kopplingen till utlandet har ménga orsa-
ker, men centrala drivkrafter har varit séval
inhemska avregleringar som globaliseringen i
stort.

I ettinternationellt perspektiv dr Sveriges
utveckling inte extremt. Ménga lander har sett
sina finansiella kopplingar till omvarlden 6ka
de senaste decennierna, men det finns stora
variationer mellan linderna: allt frdin USA som
har utlindska skulder pa cirka 150 procent av
BNP till Storbritannien pi narmare 700 pro-
cent, Island pé 1 000 procent och Irland pa 1
700 procent, medan till exempel Osterrike 4r i
paritet med Sverige pa knappt 300 procent.

Det finns ingen teori som siger vad en opti-
mal niva pé finansiella kopplingar till omvarl-
den dr, men krisen gjorde det tydligt att de
extrema nivéer som Irland och Island uppvisa-
de ar forknippade med allvarliga risker.

Sveriges inhemska finansiella system ar
ocksa omfattandeirelation till BNP. De sam-
lade tillgdngarna hos finansiella institutioner
uppgicki slutet av 2010 till ndstan fem géng-
er BNP. De storsta aktorerna ar bankerna med
tillgdngar som ar ungefar dubbelt si stora som
BNP och forsdkringsbolagen som har tillgdngar
motsvarande BNP. Till detta kommer bolanein-
stituten som har tillgdngar pa cirka 70 procent
av BNP medan de 6vriga aktorerna gemensamt
har tillgdngar som motsvarar ungefar 100 pro-
cent av BNP. I och med att finansiella interme-
didrer har relativt stora tillgdngar jamfort med
det egna kapitalet ar skulderna i dessa institu-

tioner ofta i samma storleksordning som deras
tillgadngar.

I ettinternationellt perspektiv ar den
inhemska svenska banksektorn inte stérre dn
imaéngajamforbaralanderi Europa, men lag-
ger man till svenska bankers tillgangariandra
lander sa hade bankerna tillgdngar pa 6ver fyra
ginger svensk BNP i mitten p4 2010. Avde
lite storre europeiska landerna var det endast
Schweiz och Storbritannien som hade storre
banksektorer, pa knappt sju respektive knappt
fem ganger BNP.

Det svenska banksystemet har inte bara
tillgdngariutlandet, utan en betydande del av
finansieringen kommer ocksa fran utlandet.

I mitten pa 2011 kom 6ver hilften av banker-
nas marknadsfinansiering fran utlandet, vilket
motsvarade runt 75 procent av BNP. Aterigen
ger det en bild av hur starkt Sveriges ekono-

mi och finansiella system dr knutet till resten av
varlden.

Sverigeikrisen
Problemen i USA:s finansmarknader hade bor-
jatbubbla upp redan pé hésten 2007 innan de
till slut exploderade i samband med Lehman
Brothers konkurs den 15 september 2008. Det
blev starten pa den globala kris som omedel-
bart spred sig till de finansiella marknader-
naiSverige. Detta syns tydligt i de tva sa kall-
lade stressindex som Riksbanken har tagit fram
for att méta hur de internationella och svens-
ka finansmarknadernas instillning till risk &r.
Indexarnas utveckling innan och under kri-
sen visasifigur 1 pd nésta sida.? Det framgér
tydligt hur nira de tvd indexen foljer varandra
over tiden och hur den finansiella oron startade
redan hosten 2007 och skot i héjden ett ar sena-
reioch med Lehmans kollaps.

Det aridag fa ekonomer som inte tyck-
er att staten (i vid mening) har ett stort ansvar
for att hantera finansiell instabilitet och kriser
av det slag som beskrivits ovan. Detta ansvar
kan stricka sig olika langt i olika lander och kri-
ser, men bestar oftast i att forse det finansiel-

2. Riksbankens index reflekterar i vilken grad den prissatta
risken pa aktie-, penning- och obligationsmarknaderna skil-

jer sig frén sina historiska genomsnitt, se boxen pa s. 32—33

i Riksbanken (2009).

Stor svensk
banksektor: till-
gangar pa mer
an fyra ganger
BNP.

Staten har stort
ansvar for att
hantera finan-
siell stabilitet
genom att 1 kri-
ser ...



... forse det finan-
siella systemet
med likviditet,
forhindra bank-
kollapser och
hantera avveck-
ling.
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Figur 1. Svenskt och internationellt stressindex 2007-2010
Kalla: Riksbanken.

la systemet med nodvandig likviditet, att stél-
la ut garantier for att forhindra sjalvuppfyllan-
de bankkollapser (bank runs) och att hantera
avveckling av de finansiella institutioner som
hamnar pa obestand.3

De étgiarder som de fyra svenska nyckel-
institutionerna — Riksbanken, Riksgilden,
Finansdepartementet och Finansinspektionen
—vidtogikrisen ska sesidetta ljus.

Beteckningen "okonventionella dtgarder”
som anvants i debatten for att beskriva dtgarder
under krisen dr med andra ord inte okonven-
tionella i bemarkelsen att de nodvéandigtvis gar
utanfor ekonomers traditionella uppfattningar
om vad som kan behova goras i en kris utan sna-
rare “ovanliga” darfor att dessa dtgiarder endast
anvandsiallvarliga kriser.

3. T och med att banker och andra finansiella intermedidrer
ofta finansierar sig pa korta loptider (till exempel individers
I6nekonton, som kan témmas utan forvarning) och 1&nar

ut pa langre 16ptider (till sévil foretag som bostadskopare)
uppstéar en skillnad i 16ptider mellan bankers tillgdngar och
skulder. Denna l6ptidstransformering &r en naturlig del av
bankers verksamhet, men kan samtidigt skapa problem om
den &r for omfattande.

Speciellt uppstér risken for uttagsanstormning (bank
runs) om alla de som satt in sina pengar i banken utan bind-
ningstid samtidigt vill ha tillbaka sina pengar eftersom det
finns en oro att bankens tillgdngar (som ar lasta pa langre
I6ptider) har fallit i varde, vilket gor att det finns en osdker-
het om huruvida banken kan betala alla sina skulder.

Eftersom en uttagsanstormning kan vara sjalvuppfyl-
lande, uppsté pa grund av rykten och sprida sig till andra
banker finns ett behov av insatser som insittningsgarantier
och likviditetsstod. Sadana atgarder kan dock leda till att
banker och deras kunder inte beter sig ansvarsfullt, vilket i
sig kan paverka sannolikheten for kriser.

I ljuset av det som hénde under krisen, nir markna-
derna for kortsiktig finansiering mer eller mindre slutade
att fungera runt om i vérlden i olika perioder, har bankernas
likviditetshantering blivit en het fréga for de inblandade
beslutsfattarna.

jan-09

maj-09
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sept-10

Nar det galler mer precist vad som ska inga i
statens krisverktygslada, hur det paverkar bete-
endet i den finansiella sektorn och vilken myn-
dighet eller institution som ska gora vad gar
meningarna mer isir och jag dterkommer till
négra av dessa fragor langre fram.

Likviditet i marknaden

I kolvattnet av Lehmans kollaps tappade ban-
kerna fortroendet for varandra bade pa den
svenska marknaden och internationellt.
Eftersom de svenska bankerna och finansiella
institutionerna till betydande del finansierade
sin verksamhet pa relativt kortsiktiga markna-
deribade svenska kronor och utldndsk valuta
(framst dollar och euro) med sdkerstallda obli-
gationer+ som sdkerhet ledde detta till likvidi-
tetsproblem. Riksgélden svarade snabbt pa det-
ta problem genom att fyra dagar efter Lehmans
kollaps emittera extra statsskuldspapper i utby-
te mot de sikerstillda obligationerna som i kri-
senintelangre sags som likvardig sdkerhet jam-
fort med svenska statspapperitransaktionerna
mellan olika finansiella institutioner inom och
utanfor Sverige.

Riksbanken foljde titt efter genom att
inledningsvis dndra kraven pé sikerhet i betal-
ningssystemet RIX. I ett forsta steg (den 22 sep-
tember 2008) tillat Riksbanken att sakerstéllda

4. Sikerstillda obligationer (covered bonds) ar obligatio-
ner som (till stor del) har svenska bostadslan som siker-
het, ofta emitterade av bankernas egna boléneinstitut (och
bendmns dé av Riksbanken som utgivna av nirstdende
institut).
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obligationer kunde utgora 75 procent av siker-
heten mot tidigare 25 procent. Nagra veckor
senare togs dven den 75-procentiga begrans-
ningen bort for att ytterligare forbattra likvidi-
teten for bankerna. Samtidigt utvidgades kret-
sen av mojliga motparter i Riksbankens finjus-
terande operationer, som ocksé kan ses som ett
steg att forbattra likviditeten for en storre krets
finansiella institutioner i Sverige.

Sakerstillda obligationer beskrivs som
finansiella instrument av hog kvalitet och tor-
deiallmanhet inte innebara nagon storre kre-
ditrisk for vare sig Riksgélden eller Riksbanken.
Man kan dock inte hdvda att de atgarder som
vidtogs under krisen for att i princip byta ut
bankernas sakerstillda obligationer mot stats-
papper var helt utan risk for Riksgélden och
Riksbanken. Hade dessa papper varit lika sak-
ra som statspapper ex ante skulle de ha pris-
satts darefter och virdet for bankerna av att
byta finansiella instrument hade varit noll. Ex
post blev det inga kostnader for staten av den-
na aktion och det radder inga tvivel om att dessa
atgarder mottogs vil av marknaden.

Fragan ar dock om man inte for framti-
den borde ha en tydligare bild av de sdkerhe-
ter Riksbanken ska ha for att tillhandahél-
la "likviditet” i marknaden. Ar det frigan om
rena likviditetsdtgarder ar det inte ens klart att
Riksbanken borde krava siakerheter, men det
faktum att man dnda vill ha det visar att det i
praktiken ar en oklar grans mellan likviditet och
solvens. En annan fraga 4r om Riksgélden dven
iframtiden ska genomf6éra marknadsoperatio-
ner om det r fraga om att forse bankerna med
likviditet. Om Riksgéldens agerande i stillet ska
ses som ett sitt att stotta priset pa sikerstillda
obligationer, vilket man till viss del kan havda
var fallet, och om det i sin tur ar forknippat med
fragor om solvens blir det ytterligare komplice-
rat och till slut en finanspolitisk fraga.

Internationellt samarbete

En stor del avbankernas finansiering var som

vi beskrivit ovan i utlandsk valuta, speciellt dol-

lar och euro. Riksbankens forméga att pa egen

hand tillhandahalla likviditet i utlandsk valuta

begrinsas av storleken pé dess valutareserv.
Ett alternativ till en stor valutareserv ar

swapavtal med de centralbanker som kan forse
Riksbanken med 6nskad valuta nir behov upp-
star. Redan i december 2007 hade Riksbanken
ingatt ett avtal med ECB om en swapfacili-

tet pd 10 miljarder euro. Det avtalet offentlig-
gjordes inte nir det ingicks, men 3 miljarder
anvandes senare, sommaren 2009. Kort efter
Lehmankraschen ingick Riksbanken ett swap-
avtal med USA:s Federal Reserve om 10 mil-
jarder dollar, som ndgra dagar senare utokades
till 30 miljarder dollar. Detta var en del av flera
internationella swapavtal mellan centralbanker
som Fed bidrog till och som ocksa inkludera-
de Europeiska centralbanken, Bank of England
och Schweiz centralbank.

Sverige bidrog i sin tur med likviditet i
utldndsk valuta till andra lander via swapavtal
med Islands, Lettlands och Estlands central-
banker. I Islands och Lettlands fall var Sveriges
bilaterala stod en del av de finansierings-
paket som IMF och EU forhandlade fram och
koordinerade. Eftersom Sverige dr medlem av
bade IMF och EU stodde vi ocksé dessa lander
indirekt via de 1dn som IMF och EU tillhanda-
holl.

Intressant i ssmmanhanget var att stodet
till Lettland och Island var 500 miljoner euro
perland medan stodet till Estland var 10 mil-
jarder svenska kronor. Med andra ord innebar
stodet till Lettland och Island ytterligare behov
av att forstarka valutareserven, men jamfort
med det direkta stodet till det svenska finansiel-
la systemet som diskuteras nedan var beloppen
relativt sma.

Dessutom kan stodprogrammen till
Lettland och Estland ses som ett indirekt st6d
till de svenska banker som hade en stor verk-
samhet i Baltikum och darmed ytterligare en
atgdrd som atminstone till viss del var moti-
verad av att uppratthélla finansiell stabilitet i
Sverige.

De dollar som Riksbanken hade fatt till-
géng till via Fed l&nades i sin tur ut till finansiel-
lainstitutioner genom ett antal auktioner under
hosten 2008 och varen 2009. I maj 2009 nad-
de den totala utléningen av dollar 30 miljarder,
eller cirka 210 miljarder kronor.

Detta motsvarade storleken pé det swap-
avtal man ingatt med Fed och var cirka 40 mil-

Riksbanken la-
nade dollar fran
Federal Reserve ...

... som sedan
lanades ut till
svenska finan-
stella institutio-
ner.



Riksbanken for-
starkte valuta-
reserven for att
sjalv kunna forse
marknaden med
dollarlikviditet.

Ndr interbank-
marknaden
borjade fun-
dera ddligt blev
Riksbanken en
central interme-
didr genom att
tillhandahdalla
bade finansiering
och placerings-
alternativ till
bankerna.

jarder kronor mer dn vad Riksbanken hade i
valutareserven i borjan pa september 2008.
Med andra ord, Riksbanken hade inte kunnat
forse marknaden med lika omfattande likviditet
idollar utan swapavtalet med Fed (eller omfat-
tande upplaning pa internationella marknader,
dar efterfragan pa dollar redan var mycket hog).
Det ar ocksé oklart vad som skulle ha hant
med fortroendet for den svenska kronan och
diarmed vaxelkursen och andra makroekono-
miska variabler om valutareserven hade tomts
pa grund av1an till finansiella institutioner
under krisen. Med denna erfarenhet i bagaget
okade Riksbanken valutareserven med cirka
100 miljarder kronorijuni 2009 for att starka
de egna mojligheterna att forse marknaden med
dollarlikviditet i ett mojligt framtida ldge dar ett
swapavtal med Fed kanske inte finns att tillga.
Okningen av valutareserven skedde genom
upplaning utomlands av Riksgilden, som i
sin tur lanade vidare dollar till Riksbanken.
Detta skedde inte utan intensiva diskussio-
ner. Normalt lanar bara Riksgilden peng-
ar om det finns ett finansieringsbehov hos sta-
ten. Dessutom paverkar all statlig upplaning
storleken pé statsskulden vars utveckling saval
marknaden som offentliga beslutsfattare inom
och utanfor landet foljer med stort intresse.
Samtidigt ar det Riksbanken som beslutar om
storleken pa valutareserven. I och med att dessa
mandat stalldes mot varandra nar Riksbanken
ville fylla pa valutareserven, uppstod intensi-
va diskussioner om vem som ska kunna besluta
om extra statlig uppléning och lamplig storlek
pavalutareserven.>

Garantiprogram och lan pa lingre och
kortare loptider

Som komplement till dollarlikviditeten som
Riksbanken forsdg marknaden med infor-

des ocksa ett omfattande garantiprogram som
hjélpte bankerna att 1ana pa marknaden i bade
kronor och utldndsk valuta med en statlig

5. Att staten pa detta vis 6kar sin valutareserv, det vill

sdga Okar sina utlandska tillgangar, nar den privata sektorn
drar pa sig skulder i utlandsk valuta &r i linje med Beckers
(1999) resonemang om optimal statsskuldspolitik nar man
tar hansyn till "bailouts” av den privata sektorn. Att staten
anpassar sina tillgangar och skulder till den privata sektorn
kan beskrivas som en omvind variant av Ricardiansk ekviva-
lens (déar det ar den privata sektorn som anpassar sin skuld
och portfolj efter hur statens skuld utvecklas).

garanti. Garantin var forknippad med en avgift,
men givet omfattningen av garantiprogrammet
var den inte avskrackande hog. Programmet
hade en initial maxgrans pa 1 500 miljarder kro-
nor, som senare sanktes till 750 miljarder kro-
nor. Inom ramen for programmet var som mest
cirka 350 miljarder kronor garanterat av svens-
ka staten. Av detta var runt tvé tredjedelar i
utlandsk valuta, det vill sdga 6ver 200 miljar-
der kronor eller i samma storleksordning som
Riksbankens dollarutlaning till bankerna.

Riksbankens nista atgard for att hjal-
padet finansiella systemet var 1dn med lang-
reloptider (initialt tre ménader) for att banker-
na skulle ha tillgéng till mer langsiktig finan-
siering 4n den kortsiktiga (enveckors) likvidi-
tet som Riksbanken normalt tillhandahéller.
Riksbanken motiverade denna utlaning med
att det var mycket kostsamt och svart for ban-
kerna att fa finansiering med langre 16ptider
och att det i sin tur paverkade bankernas utla-
ning till féretag och hushall. Efter ett flertal auk-
tioner hade Riksbanken som mest lanat ut 300
miljarder kronor pa 16ptider frén tre upp till tolv
manader.

Samtidigt som bankerna behévde merlang-
siktig finansiering behévde de mojligheter att
hantera sin egen kortsiktiga 6verlikviditetide
fall de hade sddan. I normala tider (och utan
nagra aggregerade likviditetsoverskott i bank-
systemet) skots detta pa interbankmarknaden.
Under krisen var dock fortroendet for andra
finansiella institutioner rubbat och bankerna
foredrog att hantera likviditet med sdkrast moj-
liga statspapper.

I'mitten av oktober 2008 borjade darfor
Riksbanken ge ut certifikat med 16ptid pa sju
dagar. Dessa beskrivs av Riksbanken som lik-
vardiga med statsskuldsvéxlar med kort 16p-
tid och kan ses som ett alternativ till de extra
statsskuldsvéxlar Riksgélden tidigare bytte mot
sikerstillda obligationer for att forbattra ban-
kernas likviditet. I och med att Riksbanken till-
handaholl bade finansiering och placerings-
alternativ till bankerna blev Riksbanken en
central intermediér i det finansiella systemet
och fungerade som ett substitut till den daligt
fungerande interbankmarknaden.

Riksbankens utlaning med langre 16ptid
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gjorde det mojligt for bankerna att fa en mer
langsiktig finansiering. Samtidigt innebar en
langre uppléning till fast ranta en risk for ban-
kernai ettldge nar Riksbankens och andra cen-
tralbankers rantor forvantades falla. Detta gjor-
de att Riksbanken i februari 2009 majliggjor-
de ldn med langre 16ptid till rorlig ranta. Lan
till rorlig ranta upphoérde sommaren 2009 nir
reporantan var nira noll, eftersom dessa lan
bara var avintresse for bankerna nar raintorna
forviantades falla.

Med en reporinta néra noll blev fragan hur
Riksbanken skulle kunna se till att den 1aga kor-
tareporantan fick genomslag pa 14n med lang-
reloptider eftersom det dr dessa rantor som
forvantas paverka foretagens och hushal-
lens upplaning, och dirmed den reala ekono-
min. Kort och gott, Riksbanken ville se till att
det som kallas transmissionsmekanismen pa
ekonomjargong fungerade dven under krisen.
Dérfor erbjod Riksbanken tre storalan pa cirka
100 miljarder kronor vardera till fast rdnta och
med langre 16ptid (cirka tolv ménader) under
sommaren och hosten 2009.

I sin kommunikation sade Riksbanken att
“kompletterande atgirder behovs for att pen-
ningpolitiken ska fa avsedd effekt”® och i olika
figurer som visar Riksbankens balansrakning
kallas inte dessa 1&n for likviditetsstod (eller
finansiell stabilitetsldn) utan penningpolitis-
kalan for att poangtera att detta handlade om
att fa transmissionsmekanismen att fungera.
Enrapport frin Riksbanken studerar effekterna
dessa lan fick pa marknadsrantor med olika 16p-
tider och kommer fram till att rintorna f6ll med
mellan 0,2 och 0,4 procentenheter.”

En speciallosning

Sa har langt har stodatgarder riktade till

hela det finansiella systemet diskuterats.
Riksbanken tillhandaholl dessutom speciell lik-
viditet upp till 5 miljarder kronor till en enskild
institution, Carnegie, i slutet av oktober 2009
utifrdn bedomningen att Carnegie i det laget var
solvent. Denna bedomning delades vid den tid-
punkten av Finansinspektionen. Bara tva veck-
or senare drog dock Finansinspektionen in

6. Riksbankens pressmeddelande 2 juli 2009.
7. Elmér, Guibourg, Kjellberg och Nessén (2012).

Carnegies tillstand med hinvisning till ett antal
overtradelser rorande riskexponering och fond-
forvaltning. Riksgélden tog d& 6ver Carnegie
och delan Riksbanken stillt ut till Carnegie.
Fallet med Carnegie kan tolkas pd manga
satt; for det forsta verkar samarbetet mel-
lan Riksbanken, Finansinspektionen och
Riksgélden ha fungerat vil i sd matto att
Carnegies 6vertagande inte skapade en omfat-
tande kris i det svenska finansiella systemet.
A andra sidan illustrerar fallet att grinsen mel-
lan likviditet och solvens kan vara oklar och att
dessa bedomningar kan dndras snabbt i en kris,
vilket med géllande regler ocksa paverkar vil-
ken institution det 4r som ska hantera situatio-
nen.

Krisens omfattning

Utvecklingen av Riksbankens balansrikning
under krisen illustrerar vial hur enormt omfat-
tande krisen var. Innan krisen var balansom-
slutningen omkring 200 miljarder, men kom
som mest upp i 6ver 760 miljarder sommaren
2009, med andra ord néstan en fyrdubbling.

Vikten av de internationella kopplingarna
ar ocksa tydlig i hur Riksbankens balansrakning
utvecklades; stodet i dollar var inledningsvis
betydande. Med tiden véxlades stodet 6ver helt
till kronor, samtidigt som valutareserven stark-
tes. De korta Riksbankscertifikaten 6kade i takt
med att Riksbanken gav ut kronlan med langre
16ptid. Med andra ord, Riksbanken stod for den
loptidsomvandling visavi bankerna som ban-
kerna normalt star for mot sina kunder och for
den likviditetshantering som bankerna skoter
sinsemellan i normala tider.

Ett annat sitt att stirka fortroendet for ban-
ker under krisen var att hoja beloppsgranser-
na for insattningsgarantin. Detta gjorde ménga
lander och i Sveriges fall dubblades insattnings-
garantin frén 250 000 till 500 000 kronor i bor-
jan pa oktober 2008 samtidigt som garantin
géllde fler typer av konton an tidigare.

Nivan pa insattningsgarantin har sedan
dess koordinerats pa EU-niva for att undvika att
banker kan konkurrera om kunder med olika
statliga garantier. I dagslaget ar darfor insatt-
ningsgarantin motsvarande 100 000 euro per
person och institution i alla medlemslander och

Riksbankens
olika krisatgdar-
der innebar att
dess balansrdk-
ning vdxte fran
omkring 200
miljarder kronor
till 6ver 760 mil-
jarder kronor.



En stabili-
tetsfond, med
startkapital fran
Staten men som
ska finansieras
med avgifter
fran banker och
kreditinstitut,
har skapats for
att tdcka kost-
nader som kan
uppsta for att
stotta det finan-
siella systemet.

farinte vara vare sig hogre eller lagre dn detta.

Eftersom vara politiker inte vill att sta-
ten ska sta for kostnaderna som kan uppsta om
insittningsgarantin behover utnyttjas har man
skapat en insattningsgarantifond som finan-
sieras med avgifter fran de banker som ticks
avinsittningsgarantin. Vid slutet av 2011 hade
insdttningsgarantifonden 22 miljarder kronor
investerade i svenska statspapper.

I'slutet av 2008 beslutade man ocksa om
att skapa en stabilitetsfond som ska tdcka andra
kostnader som kan tdnkas uppsta om/nir sta-
ten behover vidta atgirder for att stotta det
finansiella systemet bortom vad som gors med
insdttningsgarantin. Nir stabilitetsfonden star-
tades bidrog staten med 15 miljarder kronor,
men det langsiktiga malet ar att fondens stor-
lek ska vara 2,5 procent av BNP (vilket hade
varit 80 miljarder kronor 2008). Tillvaxten ska
finansieras med avgifter frén de banker och kre-
ditinstitut som ticks av fonden.

Riksgélden fick ocksa i uppgift att hantera
ett kapitaltillskottsprogram som kunde anvin-
das for att stirka bankers balansrakningar och
pa sé sétt bidra till en 6kad utlaning till fore-
tag och hushall. Totalt var 50 miljarder kro-
nor tillgdngligt under programmet, men endast
Nordea fick ett tillskott pa knappt 6 miljarder
kronor via programmet nir staten valde att del-
taiNordeas nyemission med medel fran stabili-

Statsskulden
Garantiprogrammet
Stabilitetsfonden
Insattningsgarantin
Inséttningsgarantifonden
Totala hélso- och sjukvardsutgifter
Riksbanken lan till fast ranta
Riksbanken lan till rorlig rénta
Riksbanken lan i utlandsk valuta
Riksgalden egna vaxlar

Stod till andra lander
Kapitaltillskottsprogram

Lan till Carnegie

tetsfonden. Kapitaltillskottsprogrammet avslu-
tadesimitten av2011.

For att fa en uppfattning om den rela-
tiva storleken pa de olika atgarder som vid-
togs under krisen visar figur 2 storleken i kro-
nor pa de olika dtgarderna (i de fall olika belopp
annonserades respektive utnyttjades visas bada
siffrorna). Eftersom det handlar om belopp som
ar sd stora att de kan vara svéra att fa grepp om
utan ett ssmmanhang, sé visar figuren ocksa
hur stor statsskulden var 2008 och hur mycket
som totalt spenderades pé hilso- och sjukvard
det aret.

Siffrornaifiguren ar en blandning av stock-
ar och floden och realiserade och potentiella
kostnader med valdigt olika sannolikhet for oli-
ka utfall. Darfor kan inte nagra enkla jamforel-
ser goras. Dock ar det svart att hdvda att andra
jamforelser ar mer relevanta, och det ar anda sa
att en hel del garanti- och stédprogram runt om
i Europa har hamnat i statens budget och paver-
kat savil statsskuld som majligheten att spen-
dera pa andra offentliga utgiftsomraden.®

I termer av storlek pd annonserade max-
belopp var garantiprogrammet overldgset
storst och en bra bit storre dn hela statsskulden,
foljt avinsattningsgarantin. I termer av fak-

8. IIrlands fall 6kade statsskulden med cirka 30 procent
av BNP och budgetunderskotten som har uppstétt pa grund
av problem med bankerna har krévt omfattande besparings-
paket.

M Inkluderat som jémférelse
B Annonserat/planerat

B utnyttjat/faktisk

0 200 400

Figur 2. ,&tg'érder for finansiell stabilitet i jamforelse

600 800 1000 1200 1400 1600

Milljarder kronor

Not: Statsskulden och totala hilso- och sjukvardsutgifter ar for 2008.

Kallor: Riksbanken, Riksgalden, SCB och egna berakningar.
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Figur 3. Centralbankers policyrantor under krisen
Kalla: Riksbanken.

tiskt utnyttjade belopp stod garantiprogram-
met aterigen for det enskilt storsta beloppet.
Slar man ihop alla olika 1&n frén Riksbanken ar
dessa storre dn garantiprogrammet, men man
ska notera att maxbeloppen for Riksbankens
olika lan inte intraffar samtidigt, sa total max-
imal utldning frén Riksbanken var drygt 460
miljarder i december 2008 snarare dr de drygt
750 miljarder kronor som man far om alla max-
belopp i figuren summeras.

Samtidigt var Riksbankens fastrantelan
storre dn de totala hilso- och sjukvardsutgifter-
na 2008. Hur man an vrider och vinder pa siff-
rorna ar beloppen som star pé speli en finan-
siell kris enorma, vilket gor att krishantering
och forebyggande dtgiarder maste sta hogt upp
pé den ekonomisk-politiska agendan. Vad detta
innebar mer konkret aterkommer vi till nedan.

Rantevapnet

I'mer traditionell penningpolitisk anda séankte
Riksbanken ocksé reporantan i ett antal ovan-
ligt stora steg under krisens inledningsske-

de (figur 3). Det var en del diskussioner om den
rantehdjning som gjordes bara en vecka innan
Lehman kollapsade, men nér krisen val brot ut

sankte Riksbanken styrrantan ungefiarisamma
takt som ECB och Bank of England.

Jamfort med USA:s Fed 1ag dock Riks-
banken lite efter och det tog fram till sommaren
2009 innan den svenska reporéntan nadde sin
botten pa 0,25 procent, ungefar ett halvar efter
att styrrantan i USA natt den nivan. Dock sank-
te ECB inte styrrantan under 1 procent sa i den
jamforelsen gick Riksbanken lingre.

Aven om man kan tinka sig att sitta rin-
tan nagot lagre dn var fallet (inklusive pa milt
negativa nivéer) ter sig inte det som det stors-
ta problemet for penningpolitiken under krisen.
Fragor om fortroende i det finansiella systemet
och hur transmissionsmekanismen fungerar
framstar som betydligt viktigare.

En annan penningpolitisk fraga som disku-
terats ar fragan om kommunikation kring fram-
tida rantebanor och den osidkerhet som progno-
ser dr behédftade med i en kris. Under krisen blev
det tydligt att de modeller Riksbanken anvin-
der for att gora prognoser inte pé ett 6vertygan-
de siatt kunde hantera den 6kade osdkerhet som
krisen gav upphov till (dessutom fanns inled-
ningsvis en osdkerhet i huruvida reporantan
faktiskt kunde vara negativiolika prognoser).

Det storsta
problemet for
penningpolitiken
under krisen var
inte hur snabbt
eller langsamt
Riksbanken
sdnkte rdntan
utan fortroendet
for det finansiella
systemet och

hur Riksbankens
rdntesdttning
pdaverkar andra
aktorer i ekono-
min.



For framtiden
kan det vara

av stort vdrde
att ha en fardig
krishanterings-
strategt, till
exempel hur
likviditetsstod
ska utformas
och hur Riksban-
kens portfolj av
statspapper ska
anvdndas.

10

I korthet viacker detta fragor om hur 6kad
osakerhet i en kris ska hanteras och kommuni-
ceras.’

Eftersom forvantningar om framtida ran-
tor dr val sé viktiga for ekonomiska beslutsfatta-
re som dagens rianta, spelar hanteringen av for-
vantningar en central roll i penningpolitiken.
Man kan dessutom hévda att det blir extra vik-
tigtiettlage nar rantan dr nara noll och utrym-
met for faktiska rantesdnkningar dr begrin-
sat. Det kan dé vara extra viktigt att 6vertyga
marknaden om att rintan kommer att hallas 1&g
under en lingre period for att penningpoliti-
ken ska fa genomslag. Detta tog till exempel Fed
fasta pd nar maniborjan pa 2012 sade attinga
rantehojningar skulle goras innan 2014.

Krisens hantering - en sammanfattning

Det sammanfattande omdomet av hur kri-

sen hanterades i Sverige ar att dtgidrder vidtogs
snabbt, generellt sett var vilavvigda och att det
bédar gott for framtida krishantering. Sverige
undvek en fullskalig finanskris som kunde ha
varit forknippad med stora kostnader for skat-
tebetalarna under en lang tid framéver.

Manga av de atgarder som sattes in var dock
av karaktiren att de "uppfanns langs vigen”
snarare dn att de var del av en véletablerad verk-
tygsldda som forberetts innan krisen. Att det
anda fungerade vil i krisen var med andra ord
mer ett resultat av att ratt personer satt pa ratt
platser och att nyckelspelarna samarbetade vil
an att det fanns fardiga ramverk for krishante-
ring. Detta giller séval gransdragningar mellan
olika institutioner som institutionernas egna
formagor att snabbt skapa de instrument och
system som krivdes for att forse marknaden
med likviditet och undvika en kris.

Det torde vara av stort viarde att ha en mer
genomarbetad krishanteringsstrategi fardig
hos alla inblandade partner, ner p& nivin som
handlar om tekniska krav for att hantera oli-
ka typ avlikviditetsstod. Ett specifikt exempel
som namnts ar att Riksbanken nu har en (rela-
tivt liten) portfolj av statspapper for att se till att
deras system for att kunna handla med dessa
vardepapper finns pa plats om det skulle beho-

9. En mer utforlig diskussion om detta finns i Bryant,
Henderson och Becker (2012).

vasiframtiden.*

Om sd inte redan ar gjort torde en systema-
tisk genomgang av hur alla inblandade institu-
tioners krisberedskap har uppdateratsiljuset
avkrisen vara av intresse for de ytterst ansvari-
gairiksdag och regering.

Utmaningarnaframover

Den globala finanskrisen och dess enorma real-
ekonomiska kostnader vicker en Gvergripan-
de frdga om vad vi kan gora for att forebygga
finansiella kriser och minska kostnadernaide
fall krisen trots allt intraffar. Ett av svaren har
varit att centralbanker runt om i varlden mas-
teinkludera och operationalisera finansiell sta-
bilitet i sitt arbete som ett viktigt komplement
till den snavare roll som under manga ar endast
innefattat mal for inflation och sysselséttning.*

Ett annat svar har varit skirpta regler for
banker och andra finansiella aktorer i form av
krav pa bland annat 6kat eget kapital, starkt
likviditet och minskad valutarisk. Ytterligare
andra svar har fokuserat pa vikten avinterna-
tionellt samarbete och koordination i en virld
ddr banker och kapital ror sig relativt fritt 6ver
ldnders (och dirmed olika reglerares och cen-
tralbankers) grianser.

Mer specifika fragor inkluderar: Kan kriser
forutses, forhindras och hanteras battre med
nya metoder och instrument framéver? Vilken
roll ska traditionell penningpolitik haidenna
stravan? Kan och ska reporantan anviandas som
ett verktyg for att skapa finansiell stabilitet?

Ekonomiska modeller och finanssektorn
Dessa fragor har i nigon mening ett gemensamt
ursprung i den brist som finns nar det géller

att pa ett 6vertygande sitt integrera finansiella
aktorer, marknader och beteendenide
(real)ekonomiska modeller som utgor grun-
den for traditionell makro- och penningpoli-

10. Elmér, Guibourg, Kjellberg och Nessén (2012).

11. Denna syn har framforts av manga ekonomer, se till
exempel Committee on International Economic Policy and
Reform (2011). Rapporten dr forfattad av en sjalvutnamnd
grupp i vilken bland andra ingér de tva tidigare IMF-chef-
ekonomerna och vilkédnda akademikerna Kenneth Rogoff
och Raghuram Rajan, Brasiliens forre centralbankschef Ar-
minio Fraga och ett dussin andra internationellt vilrenom-
merade ekonomer.
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tisk analys. Detta tillkortakommande har varit
valkant lange, men i och med krisen har mer
omfattande anstriangningar gjorts for att mer
explicit inkludera finansiella aktorer i "vanliga”
makromodeller.

Aven med dessa tilldgg och utvecklingar Ar
modellerna langt ifran att beskriva manga av de
fenomen som kénnetecknade finansiella mark-
nader och aktorer innan, under och efter kri-
sen, inklusive kraftigt varierande tillgdngspri-
ser, bankkollapser, frysta interbankmarknader
och de realekonomiska effekter dessa finansiel-
lafenomen har.

Aven om det ir komplicerat att inkludera
en relevant beskrivning av den finansiella sek-
torniden typ av allmidnjamviktsmodeller som
Riksbanken och andra centralbanker anvander
som underlag for sina rantebeslut'? sa finns nag-
ra forsok i den riktningens.

Michael Woodford hari en studie* skissat
pa en modell som inkluderar endogena finan-
siella kriser, vilket gor att en variabel som ar
kopplad till finansiell stabilitet kommer med
iden mélfunktion som ofta anvands for att
beskriva centralbankens beteende under sa
kallad flexibel inflationsmaélspolitik (flexible
inflation targeting).

Den traditionella modellen har enbart avvi-
kelser fran inflationsmalet och full sysselsatt-
ning som de variabler som styr centralbankens
rantebeslut; ar till exempel inflationen 6ver
malet hojs rantan medan om sysselséttning-
en ar for 1ag sa sdnks rantan. En parameter i
modellen bestimmer vilket av de tvd malen som
prioriteras i de fall de pekar &t olika hall for ran-
tebeslutet.

I Woodfords modell tillkommer en variabel
som ar forknippad med finansiell stabilitet som
ett ytterligare, tredje, mal som paverkar cen-
tralbankens rantebeslut. T hans modell dr det
skuldsattningsgraden (leverage) som beskriver
finansiell stabilitet, men andra indikatorer som
forekommer &r till exempel olika rantedifferen-
ser mellan 1&n med varierande risknivéer.

Den svenske vice riksbankschefen Lars

12.  Se till exempel Christiano, Trabandt och Walentin
(2011).

13. Till exempel Curdia och Woodford (2009) och Adrian
och Shin (2010).

14. Woodford (2012).

E.O. Svensson argumenterar i sin kommen-
tar till Woodfords studie att det 4r mer effektivt
attintroducera speciella regleringar som direkt
skjuter in sig pa de variabler som leder till finan-
siell instabilitet sa att penningpolitiken (1ds
Riksbankens riantebeslut) i vanlig ordning kan
fokusera pa stabil inflation och sysselsittning.'
Mer allmint kan sigas att de modeller som
idag finns for att koppla ihop finansiell stabi-
litet och penningpolitik 4r tdmligen rudimen-
tara. De haristora delar inte heller utsatts for
négra omfattande empiriska test, men utgor
dnda en grund for en mer omfattande forsk-
ningsinsats och viktiga policydiskussioner. Den
metod, DSGE (Dynamic Stochastic General
Equilibrium), som dr grunden i de flesta cen-
tralbankers prognosmodeller dr dessutom
fokuserad pa analys av business as usual-sce-
narier och inte pa kriser och potentiellt myck-
et kostsamma forflyttningar mellan olika sta-
bila allminna jamviktsldgen. DSGE-ansatsen
har fatt ta emot mycket kritik pa grund av det-
ta tillkortakommande i krisen och har for en del
kommentatorer blivit en symbol for ekonomers
oformaga att forutsdga kriser.

Makrotillsyn

Parallellt med den mer teoretiskt orientera-
de modellutvecklingen och mot bakgrund av
DSGE-modellernas tillkortakommande, har
ekonomisk-politiska beslutsfattare efterfra-
gat battre system for att varna for forestdende
kriser — speciellt kriser som har sitt ursprung i
finansiella obalanser — och instrument for att
forebygga dessa kriser.

Mycket av detta arbete har kommit att
hamna under den engelska rubriken macro-
prudential supervision, som efter ndgra mer
eller mindre l&nga svenska 6versattningar
nu ofta kallas "makrotillsyn” av Riksbanken
och andra. Macroprudential kan ocks& kom-
bineras med regleringar och dessa kallas da
“makrotillsynsverktyg”.* T korthet handlar
makrotillsyn om de samlade riskerna av det
finansiella systemet, till skillnad fran den tradi-
tionella tillsynen av enskilda banker och finan-

15. Svensson (2012).

16. Se Nordh Berntsson och Molin (2012) for en mer utfor-
lig diskussion om dessa begrepp pa svenska.

Arbete pagar
med att inklu-
dera finansiell
sektor och finan-
siell stabilitet i
de modeller som
anvdnds av cen-
tralbankerna.
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siella institutioner som nu brukar kallas mik-
rotillsyn” for att podngtera att man ser pa en
institution i taget.

En aning forvirrande kan det dock vara att
kalla 6vervakning av hela det finansiella syste-
met "makrotillsyn” eftersom det da inte séarskil-
jer den analysen fran traditionell makroeko-
nomisk analys. Ett tydligare svenskt ordval for
analys av hela det finansiella systemet kunde i
stillet vara “makrofinansiell tillsyn” respektive
“reglering”. I den foljande texten anvinds dock
nagot motvilligt begreppen "makrotillsyn” for
detta nya politikomrade och "mikrotillsyn” for
det omrade Finansinspektionen traditionellt
ansvarat for eftersom det ar i linje med rddande
sprakbruk.

Aven om manga beslutsfattare och ekono-
mer lagger stor vikt vid makrotillsyn som skydd
mot framtida kriser ar det inte riktigt tydligt var
skiljelinjerna gar mellan makrotillsyn, mikro-
tillsyn och traditionell makroanalys.

Fragan ar nog om det inte handlar om att
traditionell makroekonomisk analys battre
behover forsta samspelet med den finansiel-
la sektorn och den reala ekonomin. Samtidigt
behover traditionell mikrotillsyn ta hansyn
till hur individuella finansiella institutioners
risk paverkas av andra finansiella institutio-
ners beteende och utforma regler som avspeg-
lar detta. Men kanske det kravs att vi uppfin-
ner ett nytt begrepp for att de som gor den mak-
roekonomiska analysen ska ldra sig mer om det
finansiella systemet och bankovervakarnalara
sig makro.

Att hitta system for att 6vervaka ekonomier
for att undvika kriser ar pa intet sdtt en ny idé.
Efter Asienkrisen 1998 gick IMF i spetsen for att
utveckla ett dylikt varningssystem (ofta férkor-
tat EWS, early warning system). Detta arbe-
te hade sin grund i empiriska modeller som for-
sokte forutse problem med landers betalnings-
balanser eller viaxelkurser som ledde till mer
omfattande kriser. Detta var med andra ord
“makrotillsyn” i bemérkelsen makroekonomisk
tillsyn snarare 4n 6vervakning av det finansiel-
la systemet.

Aven om de makroekonomiska 6vervak-
ningsmodellerna hade ett visst prognosvarde i
genomsnitt var precisionen inte tillracklig for

att prediktionerna skulle tas pa stort allvar av
ekonomiska beslutsfattare runt om i véarlden.

Utan att 6verdriva kan man konstate-
ra att det genomslag EWS fick var begran-
sat. Detta tycks dock inte ha minskat entusias-
men frén olika hall att efter den har krisen ater-
igen utveckla varningssystem for kriser. Den
hir gdngen med 4n mer fokus pa den finansiel-
la sektorn och risken for en ny bank- och finans-
kris, samtidigt som flera variabler fran tidigare
EWS-modeller finns med i analysen."”

Maénga fragor kvarstér nir det géller mak-
rotillsyn, bdde nir det giller att utarbeta meto-
der och modeller for 6vervakning (att forutse
kriser), vad giller vilka instrument (ofta kvanti-
tativa regleringar) som ska anviandas och effek-
terna av dessa instrument.'

Nir det giller effekterna ar det inte bara
instrumentens paverkan pa sannolikheten for
en framtida finanskris som ar av intresse. Ocksé
de mycket storre frdgorna om hur dessa instru-
ment paverkar den makroekonomiska utveck-
lingen generellt via den finansiella sektorn och
penningpolitikens mojligheter att uppna lag
och stabil inflation och hog sysselséttning ar av
vikt.

Makrotillsynsverktygsladan

Négra specifika instrument som foéreslagits som
del av makrotillsynsverktygslddan &r att variera
bankers kapitaltdckningskrav 6ver konjunktur-
cykeln, att infora extra kapitaltdckningskrav pa
banker som dr systemviktiga och att sitta ett tak
for hur mycket man ska fa 1ana i férhallande till
bostadens varde vid bostadskop.

Flera av dessa instrument kan méjligen
bidra till 6kad finansiell stabilitet, men i dags-
laget finns relativt fa studier av effekterna efter-
som instrumenten inte har anvénts i stor ska-
la (eller alls). En genomgang' av nagra av de
fa studier som gjorts pd omrédet kommer till

17. I Bryant, Henderson och Becker (2012) finns en bilaga
som i mer detalj gar igenom utvecklingen fran early warning
systems till macroprudential.

18. IMF (20114, s. 13) skriver "Macroprudential policy
requires a capacity to identify systemic risks early ... Several
gaps remain in developing the analytical framework, especi-
ally to improve its reliability and forward looking capacity in
assessing systemic risk.” Medan IMF (2011b, s. 2) konstate-
rar ”... there is still no robust set of indicators for detecting
systemic risk”.

19. Dell’Ariccia, Igan, Laeven och Tong (2012).
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slutsatsen att det finns visst hopp for att nag-

ra av dessa instrument fungerar for att mins-
ka sannolikheten for och riskerna med snab-
ba och ohallbara kreditexpansioner, men att
det behovs mer analys for att avgora hur effekti-
va dessa instrument ar i olika ssmmanhang. En
slutsats ar ocksé att nar makrotillsynsverktyg
anvands blir det ofta tydligare an vid traditio-
nell makroekonomisk politik (som till exempel
penningpolitik) vilka som drabbas respektive
tjanar pa att olika regleringar infors, vilket kan
gora dessa verktyg svarare att hantera politiskt.

Detta skulle tala for att instrumenten
implementeras enligt tydliga regler som sitts
upp i samforstind och sedan ar mer eller min-
dre automatiska givet de indikatorer man valt.
Problemet med tydliga regler ar dock att det gor
det enklare for marknadens aktorer att planera
hur man ska kringgéa regleringarna, vilket i sin
tur dr ett argument for att regleringarna maste
anpassas over tiden i stéllet for att vara regelba-
serade. Dessutom méste ett regelbaserat system
pa ett nagorlunda trovardigt satt kunna visa att
indikatorerna ar relevanta for att signalera pro-
blem med finansiell stabilitet, och riskerar dar-
med att hamna i samma svarigheter som tidiga-
re EWS-ansatser.

Aven med de utmaningar som finns for-
knippade med makrotillsyn och tillhrande
verktyg kommer flera forskare2° mer eller min-
dre starkt fram till att det 4r makrotillsynsverk-
tyg och inte styrrantan som (i forsta hand) ska
anvindas for att uppfylla det finansiella stabili-
tetsmaélet.

Ocksa andra ekonomer som anser att cen-
tralbanker ska ha ett utokat ansvar for finan-
siell stabilitet tycker i ménga fall att reglering-
ar, savil mikro som makro, bor anvindas som
ett forsta forsvar mot finansiella kriser. Dock
bliriflera fall slutsatsen att &ven besluten om
styrrantan bor ta med finansiell stabilitet som
en malvariabel, eftersom man inte tror att reg-
leringar fullt ut kan hantera malet for finansiell
stabilitet.

Lite 16st kan man sammanfatta det ana-
Iytiskaldaget om huruvida rantan ska anvian-
das for finansiell stabilitet med tre fragor: finns

20. Dell’Ariccia, Igan, Laeven och Tong (2012), Blanchard,
Dell’Ariccia och Mauro (2010) och Svensson (2012).

det adekvata regleringar som fungerar for att
begrinsa risktagandet och risken for finansiel-
la kriser; paverkar makrotillsynsverktygen den
penningpolitiska transmissionsmekanismen;
och paverkar styrrantan risken for finansiel-
lakriser? Om svaret pa forsta fragan arja och
pé de tva sista fragorna nej finns ingen anled-
ning for centralbanker att anvinda styrrantan
for finansiell stabilitet, och behovet av att koor-
dinera penningpolitik och makrotillsynsverkty-
gen blir minimalt. Ar det i stillet s att styrrin-
tan direkt paverkar sannolikheten for framtida
finanskriser eller makrotillsynsverktygen inte
biter och/eller paverkar transmissionsmeka-
nismen blir laget betydligt mer komplicerat.

Det rader ingen enighet bland ekonomer
om vad svaren pé frdgorna dr, men manga aka-
demiker och beslutsfattare verkar &nda luta
mot att de makrotillsynsverktyg vi har inte ar
tillrackliga for att pé egen hand férhindra kriser
och att penningpolitiken ddrmed kan ha en roll
att spela bortom inflation och sysselséttning i
vissa ldgen. Det enda vi verkar veta med sédker-
het ar att det beh6vs mer forskning pa omré-
det. Inte minst géller det empirisk forskning
som komplement till olika teoretiska modeller
nar det giller att avgora vilka instrument som
ar mest lampade for att skapa finansiell stabili-
tet framover.

Beslutsfattare kan dock inte sitta och vin-
ta pa att forskningen kommer fram till entydi-
ga svar. IMF:s chefekonom Olivier Blanchards
recept dr att prova sig fram lite lagom forsiktigt
och pragmatiskt och se vad som fungerar utan
att for den skull slinga ut den grundliaggande
idén att stabil inflation ar centralt f6r penning-
politiken.2* Aven Bank of Englands chef Mervyn
King framhaéller att finansiell stabilitet ar ett
viktigt mal for en centralbank samtidigt som
han ocksa betonar att inflationsmaélspolitiken i
grunden dr bra och inte nagot vi ska Gverge.

Inflationsmaélspolitik med en dos makro-
tillsynspragmatism i vintan pa béttre forskning
arnog sa nara konsensus vi kommer i dagslaget
nar det giller penningpolitik och finansiell sta-
bilitet.

21. Blanchard (2011).
22, King (2012).

Asikterna gar
isdr. En del
ekonomer menar
att det dr makro-
tillsynsverktygen
som ska anvdn-
das for att na
finansiell sta-
bilitet och inte
centralbankens
styrranta ...

... medan andra
drar slutsatsen
att finansiell sta-
bilitet bor vara
en malvariabel
da styrrdntan
bestams.
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Avslutande kommentarer

I avsnittet ovan om Sverige i krisen var slutsat-
sen att den svenska krishanteringen fungerade
bra och att vi undvek en kostsam och fullskalig
finansiell kris. Nagra brasklappar om krishan-
teringen ar dock motiverade.

Sveriges 6de 1ag inte helt i vira egna hander
utan framgangen i krishanteringen var ocksa
kopplad till d&tgarder béde frén USA och EU och
andra internationella institutioner. Det dr till
exempel svart att veta vad som skulle ha hant
med svenska banker och finansiell stabilitet om
Riksbanken inte haft tillgang till swapavtal med
ECB och Fed, eller om IMF och EU inte hade
fatt ihop ett omfattande stodpaket till Lettland.

Skulle nagon eller négra av vara stora ban-
ker rakat ut for Annu storre forluster dn de gjor-
deien mer utdragen internationell kris ar det
langt ifrdn klart att omfattande skattepengar
inte hade behovts for att fylla de hal som kun-
de uppstatt i deras balansrdkningar oavsett vad
var finansminister eller vi skattebetalare tyck-
er om detta.

Givet de diskussioner och forslag om dnd-
rade regler, finansiella skatter, stabilitetsfonder
och bankunioner vi nu har ar det tydligt att poli-
tiker inser att mer behover goras for att bade
undvika kriser och samtidigt ha medel tillgdng-
liga nér vil en kris trots allt kommer. Fragan ar
bara om det finns en gemensam politisk vilja i
Sverige och framfo6r allt i EU och G20 for att dri-
vaigenom 6nskvirda fordndringar.

Séaval vart finansiella system som var real-
ekonomi dr alltfor integrerade med viarldsmark-
naderna for att vi ska kunna bygga skyddsvallar
helt pa egen hand. EU:s diskussioner och for-
handlingar om en bankunion dr ett av manga
test for att se hur langt samarbetsviljan stracker
sig och vilken roll Sverige villhai EU.

De starka internationella kopplingarna for-
minskar inte virdet av att gora ritt saker pa
hemmaplan och i dagslaget star Sverige infor
ett antal val nir det géller att fordela ansvaret
for analys och atgarder sé att framtida finansiell
instabilitet som leder till kostsamma ekono-
miska kriser kan forhindras. Ett grundlaggan-
de problem ar dock att vi fortfarande vet relativt
lite om hur finansiell stabilitet eller kriser hing-

er ihop med den realekonomiska utvecklingen
och de penningpolitiska besluten. Vivet inte om
eller hur reporéntan paverkar sannolikheten for
framtida finansiella kriser. Samtidigt vet vi inte
s& mycket mer om hur olika foreslagna makro-
tillsynsverktyg fungerar och hur de paverkar
transmissionsmekanismen och darmed pen-
ningpolitikens mojligheter att styra inflationen
och den realekonomiska utvecklingen mer all-
mant.

Denna 6kade (upplevda) osdkerhet om vil-
ken virld vi lever i har tyvirr inte bara lett till
okad forskning om hur vi ska koppla ihop finan-
siella institutioner och marknader med tradi-
tionella realekonomiska modeller. Det har ock-
sa lett till ett komplicerat pedagogiskt lage for
Riksbanken nar det giller att kommunicera
sina rantebeslut.

Fa utanfor Riksbanken, inklusive en majo-
ritet av marknadsaktorerna, har trott att det
bara ar inflationsférvantningar som styr(t) ran-
tebesluten (alternativt har prognoserna varit
ovanligt missvisande), 4ven i de ldgen da delar
av Riksbanksdirektionen har gjort gillande att
sa varit fallet. Nar finansiell stabilitet mer expli-
cit finns med i diskussionen infor penningpo-
litiska beslut knyts detta oftast ihop med hur
denna i sin tur paverkar inflationen, vilket dar-
med motiverar ett visst rintebeslut. Med andra
ord, kommunikationen indikerar att finansiell
stabilitet inte ingar direkt i den penningpoli-
tiska malfunktionen utan bara indirektiden
utstrackning inflationen paverkas av finansiell
instabilitet.

En sadan syn dri princip inte fel, men om
resonemangen som foljer tolkas som att man de
facto har med finansiell stabilitet i mélfunktio-
nen blir kommunikationen av de penningpoli-
tiska besluten otydlig och i virsta fall missvis-
ande. Det paverkar ocksa ekonomiska aktorers
formaga att prognosticera hur framtida pen-
ningpolitiska beslut kommer att se ut och dar-
med hela rantebanan.

Eftersom den moderna penningpolitiken
till stor del handlar om trovardighet och att
koordinera forvantningar ar god pedagogisk
kommunikation inte en fraga man ska ta latt
pa. Att mer tydligt beskriva pa vilket satt finan-
siell stabilitet ingar i Riksbankens malfunktion
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ar formodligen en viktigare fraga &n fragan om
vilken institution som ska hantera makrotillsyn
och tillhérande verktyg.

I dagslaget ar makrotillsyn inte ett lika vil-
definierat politik- eller analysomréde som pen-
ningpolitik eller finanspolitik. Darfor 4r den
viktigaste uppgiften i dag vad giller makrotill-
syn att leda en forskningsinsats som battre kart-
lagger mdjligheterna och begriansningarna med
makrotillsyn och tillhorande verktyg. Forst
nar detta ar gjort bor man fatta mer langsiktiga
beslut om vem ska ansvara for saval makrotill-
syn som implementeringen av dess verktyg.

Med tanke pa Riksbankens kapacitet och
kompetens nér det géller forskning om dessa
viktiga fragor och inte minst kopplingar-
na till traditionell penningpolitik, talar myck-
et for att Riksbanken bor ha huvudansvaret for
att utveckla analysapparaten for detta politik-
omrade. Naturligtvis ska det finnas ett sam-
rad med ovriga aktorer pa omradet, inte minst
Finansinspektionen, och den samverkansgrupp
som redan finns ar en relevant kortsiktig 16s-
ning.

Den mer skarpa ansvarsfordelningen vad
géller makrotillsyn kan dock med fordel van-
tain det mer grundliggande analysarbete som
diskuterats ovan. Nar kopplingarna mellan
finansiell stabilitet och penningpolitik samt
makrotillsynens roll 4r mer utredd blir det dess-
utom enklare for Riksbanken att hantera kom-
munikationen av de penningpolitiska besluten
och dirmed styra rantor och inflationsférvéant-
ningar i battre samforstdnd med samhallets oli-
ka ekonomiska aktorer.

Ett stort tack till Anders Vredin, Tor Jacobsson
och Stefan Sandstrom for manga givande
diskussioner och synpunkter. Alla Gsikter

och aterstdende brister dr dock helt mitt eget
ansvar.
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