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Forord

Som ett led i riksdagens arbete med uppfoljning och utvirdering genomforde
finansutskottet under 2006 den forsta externa och oberoende utvirderingen av
den svenska penningpolitiken. Utvdrderingen avsag perioden 1995-2005 och
utférdes gemensamt av professorerna Francesco Giavazzi och Frederic Mish-
kin (2006/07:RFR1). Nar resultatet av Giavazzis och Mishkins utvérdering
behandlades i riksdagen varen 2007 beslutade finansutskottet att vart fjarde ar
genomfora en extern och djupgéende utvirdering av penningpolitiken (bet.
2006/07:FiU27).

Varen 2010 beslutade finansutskottet om en ny utvérdering av penningpo-
litiken under perioden 2005-2010. Samtidigt utsags professor Charles Good-
hart vid London School of Economics och professor Jean-Charles Rochet vid
Toulouse School of Economics och Institute for Banking and Finance vid
universitet i Ziirich till att gemensamt genomfora utvirderingen.

Tyngdpunkten i den tidigare utvdrderingen lag pé inflationsmaélets utform-
ning och om Riksbanken nétt malet under de tio ar som inflationsmalspoliti-
ken da tillimpats. Utvdrderingen resulterade bl.a. i ett antal fordndringar i
savil Riksbankens penningpolitiska process som riksdagens utvirdering och
behandling av penningpolitiken och Riksbankens verksamhet (se bet.
2007/08:FiU24).

I den nu aktuella utvirderingen ligger tyngdpunkten pa att granska och
analysera vilka lirdomar for penningpolitiken och arbetet med finansiell
stabilitet som kan dras av de senaste drens globala finanskris. Kortfattat ska
utvirderingen enligt direktiven koncentreras kring f6ljande fragestillningar
(direktiven redovisas mer utforligt i en bilaga till rapporten):

e Ar den flexibla inflationsmalspolitiken ritt utformad, och vilken betydel-
se har den fétt f6r den penningpolitiska beslutsprocessen?

e  Vilka lardomar kan dras av finanskrisen ur ett penningpolitiskt perspek-
tiv?

e Hur har Riksbanken under finanskrisen skott sitt uppdrag att frimja ett
sikert och effektivt betalningsviasende?

e  Bor Riksbankens uppdrag att verka for finansiell stabilitet forédndras,
fortydligas eller kompletteras?

e Hur bor roll- och ansvarsfordelningen mellan olika myndigheter se ut nér
det giller arbetet for finansiell stabilitet i den svenska ekonomin?

Goodhart och Rochet pébdrjade sitt utvirderingsarbete hosten 2010 och har
under det senaste dret besokt Sverige vid ett flertal tillfdllen for att samla in
information och diskutera den svenska penningpolitiken och arbetet med
finansiell stabilitet med olika aktorer i det svenska samhéllet. De har bl.a.
triffat foretrddare for Riksbanken, arbetsmarknadens parter, Finansinspektio-
nen, Riksgéldskontoret, universitetsvérlden, bankerna, regeringen och riksda-
gen. En delegation fran finansutskottet triffade Charles Goodhart i London
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véaren 2011. Nationalekonomen Gabriela Guibourg har fungerat som utvérde-
ringssekreterare 4t Goodhart och Rochet.

Resultatet av Goodhart och Rochets utvérdering presenteras nu i denna
rapport fran riksdagen. Utskottets forhoppning dr att utviarderingen ytterligare
ska stimulera den redan nu livliga debatten om den svenska penningpolitiken
och utgora ett vardefullt bidrag till de olika utredningar som nu genomfors till
foljd av finanskrisen 2008 och 2009.

Stockholm den 30 augusti 2011

Anna Kinberg Batra Tommy Waidelich
Ordforande i finansutskottet Vice ordf6rande i finansutskottet
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Inledning

Den 4 juni 2010 gav riksdagens finansutskott professorerna Charles Goodhart
och Jean-Charles Rochet i uppdrag att utvédrdera den svenska penningpoliti-
ken under aren 2005-2010. Resultatet av deras utvirdering, som genomfordes
mellan augusti 2010 och augusti 2011, presenteras i denna rapport.

Syftet med utvérderingen var enligt finansutskottet att granska utform-
ningen av den svenska penningpolitiken och penningpolitikens resultat under
perioden 2005-2010, att analysera vilka lardomar for penningpolitiken som
kan dras av de senaste drens globala finanskris och att slutligen dven granska
Riksbankens verksamhet for att framja ett sdkert och effektivt betalningsva-
sende.

De specifika fragor som skulle behandlas i rapporten angavs i utrednings-
direktiven (vilka aterges i bilaga 4):

Penningpolitiken 2005-2010

e Uppfyllandet av inflationsmalet och stodet for den svenska ekonomiska
utvecklingen.

Utformningen av penningpolitiken.

Den globala finanskrisen och penningpolitiken.

Riksbankens prognoser och modeller.

Riksbankens 6ppenhet.

Uppdraget att frimja ett sikert och effektivt betalningsvisende

Riksbankens uppdrag.
Instrument och befogenheter.
Verksamheten 2005-2010.
Underlag och analysmetoder.
Kommunikation.

Arbetet med utvdrderingen inleddes i augusti 2010. Charles Goodhart besokte
Riksbanken forsta gangen den 24 augusti 2010, och Jean-Charles Rochet och
Charles Goodhart besdokte darefter tillsammans Stockholm vid flera tillféllen:
den 27-28 september och den 10—11 november 2010 samt den 15-16 mars
2011. Under dessa besok triffade vi (Charles Goodhart och Jean-Charles
Rochet) finansutskottets ordférande, vice ordférande och sekretariat, finans-
marknadsministern, statssekreteraren pa Finansdepartementet, ledamoter i
Finanskriskommittén, Finansinspektionens generaldirektor och chefsekonom,
Riksgéldens generaldirektor och chefsekonom samt Konjunkturinstitutets
generaldirektor. P4 Riksbanken traffade vi riksbankschefen (vid ett flertal
tillfdllen), flera vice riksbankschefer, avdelningschefer och bitrddande avdel-
ningschefer pad avdelningarna for penningpolitik och finansiell stabilitet,
forskningschefen och en rad andra medarbetare. Vi triaffade slutligen flera
hogt uppsatta foretradare for de svenska storbankerna, flera svenska national-
ekonomer fran den akademiska vérlden, chefsekonomen pa Tjédnsteménnens
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centralorganisation (TCO) och en tidigare riksbankschef. En utforlig forteck-
ning dver dessa moten finns i bilaga 3.

Ett forsta, ofullstandigt utkast till rapporten sammanstélldes i februari 2011
och delades ut till en mycket begransad krets: finansutskottets ordfoérande,
finansmarknadsministern, generaldirektdrerna fér Riksgédlden och Finansin-
spektionen samt riksbankschefen. Med deras synpunkter som utgangspunkt
sammanstdllde vi i maj 2011 den slutliga versionen av rapporten (dvs. denna
version).

Vi vill tacka Pér Elfvingsson pa riksdagens finansutskott och framfor allt
Gabriela Guibourg och Katarina Wagman pa Riksbanken for deras ovarderli-
ga hjélp med att organisera arbetet och sammanstélla denna rapport.
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Med krisen som bakgrund

En relativt lugn period for centralbankschefer fick ett abrupt slut nér den
finansiella turbulensen borjade den 9 augusti 2007'. Nér Lehman Brothers
sedan kollapsade den 15 september 2008 utbrdt panik, och den utvecklade
vérlden sjonk ner i en djup finansiell kris. Detta understrok vikten av att alla
lander ser 6ver och omprovar sina centralbankers uppdrag och funktioner.
Fram till dess hade det varit en allmént vedertagen uppfattning att centralban-
kers uppdrag kan, och bor, vara begrénsat till den helt centrala uppgiften att
sjdlvstiandigt besluta att hoja eller sdnka réntorna inom ramen for en flexibel
inflationsmalspolitik. En flexibel inflationsmalspolitik innebér och definieras
som att ’penningpolitiken [har] som mal att hdde stabilisera inflationen kring
inflationsmalet och realekonomin. En strikt inflationsmélspolitik dr ddremot
enbart inriktad pa att stabilisera inflationen och tar inte hédnsyn till stabiliteten
i realekonomin ...”%. Vi delar uppfattningen att detta ar ett limpligt mal for
alla centralbanker som bedriver en inflationsmalspolitik och dédrmed natur-
ligtvis dven for Riksbanken, vilket diskuteras mer ingéende i avsnitt 3.

De flesta centralbanker hade dven i uppdrag att upprétthélla finansiell sta-
bilitet eller en skyldighet att frimja ett vél fungerande betalningsvésende,
vilket kan tolkas som ungefir samma sak (vilket Riksbanken ocksé gjorde).’

! Den 9 augusti 2007 bedomde Europeiska centralbanken (ECB) att det var nddvandigt att
pumpa in mer pengar dn nagonsin tidigare i euroomradets banksystem. Darmed insag akto-
rerna pa de finansiella marknaderna att den likviditets- och solvensoro som hade legat och
grott i flera manader plotsligt hade blommat ut i en fullskalig kris.

% Se Svensson, 2009, Evaluating Monetary Policy”, i Koenig, E., Leeson, R. (red.), From
the Great Moderation to the Great Deviation: A round-trip journey based on the work of
John B. Taylor, www.larseosvensson.net, och hanvisningarna déri. Se dven Svensson, 2011,
”Inflation Targeting”, kapitel 22 i Handbook on Monetary Economics, Vol. 3B, red. B.
Friedman och M. Woodford (Amsterdam: North Holland), 1238-95, och hénvisningarna
dari, samt Svensson, 2010, “Inflationsmalspolitiken efter finanskrisen”, tal vid Reserve
Bank of Indias internationella forskarkonferens, ”Challenges to Central Banking in the
Context of Financial Crisis”, Mumbai, 12—13 februari 2010.

* »Riksbankslagen beskriver inte niarmare vad som avses med att frimja ett sikert och effek-
tivt betalningsvédsende. Det framgar dock att Riksbanken har ett ansvar for kontantforsorj-
ningen och far tillhandahélla ett centralt betalningssystem. Ett sékert och effektivt betal-
ningsvédsende kréver ett stabilt finansiellt system sd att betalningar och kapitalforsorjning
kan fungera vil. Riksbanken méste dven, liksom andra centralbanker, kunna hantera finansi-
ella kriser och andra allvarliga storningar i det finansiella systemet for att betalningsvédsendet
ska vara sikert och effektivt. Riksbanken har i detta avseende en sarskild roll eftersom den
som centralbank vid behov snabbt kan tillfora pengar till det finansiella systemet.

Ett stabilt finansiellt system &r ocksé en forutséttning for att Riksbanken ska kunna bedriva
en effektiv penningpolitik. Det beror pa att de finansiella marknaderna och deras sitt att
fungera paverkar genomslaget for penningpolitiken genom de réntor som hushall och foretag
far betala for sina lan. Dessutom far de ekonomiska konsekvenserna av en finansiell kris en
direkt paverkan pa prisstabiliteten, tillvéxten och sysselsédttningen.

Att framja ett sékert och effektivt betalningsvisende har alltsd en vid innebord. I praktiken
handlar det om ett ansvar for att fraimja stabiliteten i det finansiella systemet. Till skillnad
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Den allmédnna uppfattningen hade dock varit att affdrsbankerna i stort sett
alltid skulle ha tillgéng till den likviditet de behdvde pa de stora internationel-
la kapitalmarknaderna sé ldnge det rddde makroekonomisk stabilitet — vilken
skulle uppritthdllas genom en flexibel inflationsmélspolitik — och de var
tillrdckligt kapitaliserade — vilket skulle sidkras genom kapitalkraven i Basel
II-6verenskommelsen. Och skulle finansmarknadernas funktion dnda drabbas
av storningar var man dvertygad om att tillrackligt aggressiva rantesénkningar
och atgirder for att oka likviditeten skulle ricka for att aterstélla jaimvikten,
vilket ju hade varit fallet 1987, 1997-98 och 2000-01. Krisen 2008 visade
dock att dessa betryggande antaganden kunde vara ogiltiga. Nér centralban-
kerna vil hade utnyttjat rdnteinstrumentet maximalt hade de dessutom inga
andra konventionella dtgérder att ta till mot krisen.

Aven om de i detta lige vidtog en rad andra, okonventionella, atgirder for
att skjuta till likviditet i systemet genom att bade expandera sina egna balans-
rakningar och dndra deras sammanséttning dr den frdga som dérefter har
hamnat i fokus om man bor inféra nya befogenheter eller instrument som
bade minskar risken for att liknande kriser uppstédr igen (krisforebyggande
verktyg) och gor kriser ldttare att 16sa (krishanteringsverktyg) om de &nda
uppstar. Och om man infor dessa nya instrument for makrotillsyn och kris-
hantering, vilka institutioner bor i sa fall forfoga 6ver dem? Allt detta har lett
till en stadig strom av lagstiftningsatgédrder: i USA antogs Dodd-Frank Act i
juli 2010, i Storbritannien Banking Act 2009 i februari 2009 och i EU Euro-
paparlamentets och radets forordning (EU) nr 1092/2010 den 24 november
2010.

De direkta skadeverkningarna av de finansiella stérningarna var relativt
lindriga i Sverige jamfort med i manga andra utvecklade ldnder. Forlusterna
till f61jd av den inhemska kreditexpansionen var begrénsade, och de forluster
som &nda uppstod berodde snarare pa problemen i andra lénder, framfor allt
de baltiska staterna, vilket diskuteras mer ingdende lédngre fram, och Island,
sarskilt ndr utlaningen var i utldndsk valuta. Produktionen (BNP) i Sverige
foll lika mycket, eller mer, fjarde kvartalet 2008 och under 2009 som i de
flesta andra utvecklade liander, men detta berodde frimst pad nedgéngen i
vérldshandeln, som drabbade Sverige sdrskilt hart, och inte pa ndgon inhemsk
kreditatstramning eller atfoljande kollaps pa bostadsmarknaden.

fran i sitt penningpolitiska uppdrag dr Riksbanken inte ensamt ansvarig for att vdrna den
finansiella stabiliteten. Detta ansvar delar Riksbanken med Finansinspektionen, Riksgélden
och regeringen genom Finansdepartementet. Alla dessa myndigheter har olika roller i arbetet
med finansiell stabilitet.” Ur Riksbanken och finansiell stabilitet 2010, s. 3.

2010/11:RFR5
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Diagram 2:1 BNP 2006 kvartal 1-2010 kvartal 3
Index 2007 kvartal 2 = 100

104 1 104
—Sverige
——Euroomradet
102 | USA 4 102
Storbritannien
——Finland
100 | 41 100
98 | r 4 98
9 | 41 96
9 41 94
92 | 41 92
90 . . . . 90

06 07 08 09 10
Killa: Macrobond.

I bjart kontrast till vad som hénde i flera andra lander paverkades bostadspris-
utvecklingen knappt alls. De svenska bankerna fick allvarliga likviditetspro-
blem 2008 och 2009, men detta berodde till stor del pa deras exponering mot
de baltiska ldnderna. (Se bilaga 1 om de svenska bankernas engagemang i de
baltiska ldnderna.) Oavsett om det var pa grund av detta eller den vikande
efterfragan sa sjonk bankernas utlaning till féretag och tillvixten i den breda
penningméngden under 20082009 lika snabbt i Sverige som pé andra hall.
Bankernas utlaning till hushallen var dock fortfarande starkare &n i de flesta
andra lénder. Bara tvd mindre banker — Carnegie och Kaupthing — behovde
riktat stod under krisen i oktober 2008, och Kaupthings kollaps var en bipro-
dukt av den specifika isléndska krisen. En av anledningarna till att man bevil-
jade riktat stod var att utbetalningsfristen for inséttningsgarantin var alltfor
lang och att detta kunde ha rubbat insittarnas fortroende for att de alltid skulle
kunna ta ut sina pengar.
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Diagram 2:2 Penningméngd (M3)
Arlig procentuell foréindring 2006 kvartal 1-2010 kvartal 4

025 r 7 0,25
—Sverige
—Eurcomradet
020 Storbritannien 41 0,20
——Finland
0,15 {1 0,15
010 {1 0,10
0,05 { 0,05
0,00 W 0,00
005 L 4 005
06 o7 og 09 10
Kalla: Macrobond.
Diagram 2:3 Utlaning till icke-finansiella foretag
Arlig procentuell forindring 2006 kvartal 1— 2010 kvartal 4
30 1 30
25 | 41 25
20 1 20
15 15
10 | 10
5F 5
0 0
5} -5
—Sverige
-10 [ Euroomradet 1-10
USA
-15 | —storbritannien 1 -15
——Finland
20 L -20
06 07 08 09 10

Kaillor: USA — Reuters Eco Win (Federal Reserve), Storbritannien — Bank of England,
euroomradet — ECB (Statistical Data Warehouse), Sverige — Riksbanken, Finland — ECB
(Statistical Data Warehouse).

2010/11:RFR5
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Diagram 2:4 Reala huspriser i USA, Storbritannien, Sverige, Finland och

Spanien

Index 1995 =100

300 N 1 300
—Sverige
—USA

250 | Storbritannien 1 250

——Finland _\/
——Spanien

200 | 41 200

150 | 150
100 | 1 100
50 | 1 50
0 L L s L L L L s . L 0

00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10

Kallor: Sverige — SCB, Finland — BIS/Statistikcentralen, Storbritannien — Reuters Eco Win/
Nationwide, Spanien — Reuters Eco Win/Banco de Espafia, USA — Reuters Eco Win/The
Office for Federal Housing Enterprise Oversight.
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Diagram 2:5 Utlaning till hushall i USA, Storbritannien®, euroomradet,
Sverige och Finland®

Arlig procentuell forindring 2006 kvartal 1-2010 kvartal 3

30 ¢ . 1 30
—Sverige
~——Euroomradet
25 | USA 41 25
——Storbritannien
20 ——Finland ] 20
15 41 15
10 41 10
5 5
0 0
-5 1 -5
-10 - 4 -10

06 07 08 09 10

Kaillor: USA — Reuters Eco Win (Federal Reserve), Storbritannien — Bank of England,
Euroomradet — ECB (Statistical Data Warehouse), Sverige — Riksbanken, Finland — ECB
(Statistical Data Warehouse).

I artikeln “Ingen allvarlig kreditdtstramning i Sverige” avslutar Ekici, Gui-
bourg och Asberg-Sommar (Ekonomiska kommentarer, nr 8, 2009) med att
framhalla betydelsen av de atgirder som vidtagits av Riksbanken och andra
svenska myndigheter for vél fungerande kreditmarknader. Utan dessa atgér-
der hade utbudet av krediter till svenska hushall och foretag formodligen
stramats at kraftigt. I nuldget ser vi inga tecken pa nagon kreditatstramning
for vare sig hushéll eller foretag.” (s. 5). De sérskilda atgérder som Riksban-
ken vidtog med anledning av finanskrisen beskrivs i OECD:s Economic Sur-
vey of Sweden fran januari 2011 (ruta 2.1, s. 41-42), som aterges hir:

* Den snabba ¢kningen av bankernas utlaning till hushall i Storbritannien i slutet av 2009 och
borjan av 2010 ter sig marklig om man jamfor med andra lénder, vilket har papekats i andra
sammanhang, bl.a. i Bank of England Working Paper 424, ”How did the crisis in international
funding markets affect bank lending? Balance sheet evidence from the United Kingdom”, av
S. Aiyar (april 2011), som pa s. 28-29 skriver: ”’I den mén som vérdepapperiseringsmodellen i
samband med bostadsutlaningen till hushallen avvecklades under chockperioden — genom att
virdepapperiserade tillgangar som héllits utanfor balansrakningen i specialforetag aterfordes
till bankernas balansrakningar — skulle detta framtréda i data som en okning av utldningen till
hushallssektorn och neutralisera effekterna av andra nedgangar i utlaningen till denna sektor.”

2010/11:RFR5
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Ruta 2.1
Sdrskilda datgdrder som vidtogs med anledning av finanskrisen

Okonventionella dtgdrder som vidtogs av centralbanken

e Utlaning pa langre 16ptider
I oktober 2008 gavs lan till en fast rdnta som beslutats genom enhetsprisauk-
tioner. Fran och med februari 2009 borjade likviditetsstodjande lan att ges till
rorlig ranta med tre och sex manaders 16ptid. I maj 2009 kompletterades
programmet med 14n med tolv ménaders 16ptid. I februari 2010 meddelade
Riksbanken att man inte ldangre skulle erbjuda lan med tolv ménaders 16ptid,
och den sista auktionen for sddana 1dn holls samma ménad. Riksbanken hdjde
samtidigt paslaget pa 1an med tre och sex manaders 16ptid. I april 2010 med-
delade Riksbanken att man inte ldngre skulle erbjuda lan med tre och sex
manaders 16ptid. Dessa 1an ersattes med 1an med 28 dagars 16ptid.

Lén till fast rdnta med elva och tolv ménaders 16ptid har erbjudits sedan
juli 2009. Alla dessa lan forfoll under 2010 och har inte forléngts.

e Utlaning mot sékerhet i foretagscertifikat

For att frimja kreditforsorjningen for icke-finansiella foretag inrdttades i
oktober 2008 en kreditfacilitet ddr motparterna kunde anvinda foretagscerti-
fikat med upp till ett ars 16ptid som sékerhet. Faciliteten stdngdes i september
2009 pé grund av 14g efterfrdgan.

e Sdnkning av kraven pa sikerheter

I september 2008 sénktes griansen for hur stor andel av sdkerheterna for kredi-
ter i betalningssystemet som far utgdras av sdkerstéllda obligationer, och i
oktober 2008 avskaffades den helt. Aven kravet pa ligsta kreditbetyg for
langfristiga vardepapper sédnktes.

e Utvidgning av motpartskretsen
I april 2009 utvidgades motpartskretsen for att finansiella institut med séte i
Sverige skulle fa tillgang till de tillfdlliga kreditfaciliteterna.

e Swappavtal ingicks med den amerikanska centralbanken Federal Reserve,
Europeiska centralbanken (ECB) och andra centralbanker.

e Utlaning pa langre 16ptider i US-dollar

I september 2008 erbjod Riksbanken motparterna lan i US-dollar med bade en

manads och tre méanaders 16ptid. Detta upphdrde 2009 pa grund av 1ag efter-

fragan.

e  Sirskilt likviditetsstod
Kaupthing Bank Sverige AB och Carnegie Investment Bank AB fick upp till
5 miljarder kronor vardera i sdrskilt likviditetsstod 1 oktober 2008.

e  Forstirkning av valutareserven

I maj 2009 lanade Riksbanken motsvarande 100 miljarder kronor i ut-landsk
valuta for att kunna tillgodose de svenska finansiella institutens behov av
utldndsk valuta.
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e  Utgivning av riksbankscertifikat

I oktober 2008 borjade Riksbanken ge ut skuldcertifikat med en veckas 16ptid
for att dra in Gverskottslikviditet fran penningmarknaden. Léngre fram gavs
certifikat med langre 16ptid ut.

e Hojning av insdttningsgarantin

Regeringen hojde insdttningsgarantin for transaktionskonton fran 250 000
kronor till 500 000 kronor. Garantin utvidgades dessutom till att omfatta alla
typer av inséttningar.

e  Garanti- och kapitaltillskottsprogram for banker

Vissa finansiella institut fick ingé ett avtal med staten om garantier for en del
av sin upplaning (vilket innebar att staten mot en avgift lovade att trida in om
instituten inte skulle kunna betala sina langivare). Alla storbanker deltog dock
inte i programmen. Riksgdlden fick tillstand att 1dmna kapitaltillskott till
banker. Programmet var begréinsat till 50 miljarder kronor. De statliga garan-
ti- och rekapitaliseringsprogrammen ska avslutas 2011.

e  Stabiliseringsfond

For att finansiera eventuella statliga atgérder for att stotta det finansiella sy-
stemet inrdttades en stabilitetsfond som finansieras genom att alla kreditinsti-
tut betalar en sirskilt stabilitetsavgift. Ar 2009 och 2010 motsvarade den
arliga avgiften 0,018 procent av de totala skulderna, med avdrag for eget
kapital samt vissa andra justeringar. Utldndska dotterbanker behdver inte
betala nagon avgift. Avgiften fordubblades 2011. Malet ar att fonden ska
uppga till i genomsnitt 2,5 procent av BNP inom 15 ar.

e  Sérskilt stdd till exportforetag och mindre foretag

Regeringen okade stodet till svenska foretag genom att skjuta till medel till
det statliga finansierings- och affarsutvecklingsbolaget Almi och ge olika
former av stod till Svensk Exportkredit. Syftet var att gora det ldttare for
exportdrer, och sma och medelstora foretag 6ver huvud taget, att fa lan. Re-
geringen hojde dessutom kreditgarantierna via Exportkreditndmnden.

e Riksgilden gav ut statsskuldvéxlar for att mota den 6kande efterfragan pa
vérdepapper av hog kvalitet.

e Regeringen dndrade dven statliga SBAB:s (Sveriges Bostadsfinansie-
ringsaktiebolag) bolagsordning for att utvidga dess mandat. Fordndringen
tridde emellertid i kraft for sent for att ha ndgon effekt pa kreditforsorj-
ningen under krisen (Riksgédlden, 2010).

e Regeringen inforde dven en étgirdsplan for fordonsindustrin som bland
annat omfattade kreditgarantier.

Aven om &tgirderna gav ett vildigt bra resultat relativt andra linder och i hdg
grad bidrog till att Sverige kunde aterhdmta sig betydligt snabbare dn Gvriga
Europa betyder det infe att de svenska myndigheterna nu kan vila pa sina
lagrar och ndja sig med att uppritthélla status quo nér det géller finansiell
stabilitet, medan resten av den utvecklade virlden vandas 6ver hur man ska
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reformera sina system. Det finns dtminstone tre skél till att det dr viktigt att de
svenska myndigheterna omgéende Gvervéger reformer pa detta omrade.

Eftersom Sverige 4r medlem i EU faststélls for det forsta regelverket till
stor del i Bryssel. Om de svenska myndigheterna inte tar fram egna planer
och idéer blir de helt enkelt tvungna att acceptera de dvriga aktdrernas planer
och idéer. De svenska myndigheterna bor skaffa sig en position dir de kan
bidra till och péverka utformningen av idéer om krisforebyggande och kris-
hantering bade inom EU och internationellt, bland annat i Baselkommittén for
banktillsyn. Aven oavsett sidana internationella forums direkta roll paverkas
hela det sammanhang i vilket centralbanker verkar starkt av idéer, analyser
och tankegéngar (sévél praktiska som akademiska) om vad som ér en central-
banks ritta roll, och Sverige bor fora fram sina synpunkter pd sddana mer
6vergripande fragor.

For det andra anser vi, precis som Riksbanken, att de svenska penningpoli-
tiska och tillsynsansvariga myndigheterna var jamforelsevis framgangsrika
nér det gillde att undvika en finansiell kollaps, frots en relativt undermaélig
institutionell och réttslig struktur. Trots erfarenheterna av den nordiska krisen
pa 1990-talet fanns det ndmligen ingen ordentlig rittslig grund for krishanter-
ing. I oktober 2008 var man dérfor tvungen att forcera igenom en kortfattad
rittsakt — lagen (2008:814) om statligt stdd till kreditinstitut — som inte utgdr
nagon tillfredsstdllande permanent 16sning. Detta maste réttas till.

Riksbanken dr som véntat fullt medveten om dessa problem. I en fram-
stillning till riksdagen (2009/10:RB4)° i februari 2010 konstaterade Riksban-
ken f6ljande: “Trots att Sverige upplevde en omfattande bankkris i borjan av
1990-talet saknar vi en sammanhéngande ordning bade for stod till och for
forvaltning, rekonstruktion eller avveckling av kreditinstitut.”

Framstéllningens sammanfattning 16d som foljer:

I framstéllningen foreslas att en eller flera utredningar snarast paborjas
for att se over det finansiella regelverket. Syftet med utredningsarbetet
bor vara att etablera ett sammanhéngande och effektivt ramverk som kan
bidra till att upprétthalla finansiell stabilitet och minimera kostnaderna
for sévil samhéllsekonomin som konsumenterna. Ansatsen bor vara bred
och bland annat omfatta rollférdelning mellan myndigheter, bestimmel-
ser om tillsynsinsatser som kan vidtas i ett tidigt stadium, aktivering av
insdttningsgarantin, Riksbankens verktyg pa omréadet for finansiell stabi-
litet samt hanteringen av krisdrabbade finansiella foretag.

Vi stoder starkt dessa forslag och beskriver véra egna synpunkter och re-
kommendationer om vad som kan goras i avsnitt 3. Enligt virt formenande 4r
det mandat att upprétthalla finansiell stabilitet som Riksbanken ges i riks-
bankslagen (1988:1385) otillrdckligt, och myndigheten har inga preventiva
befogenheter eller verktyg for att direkt paverka den finansiella stabiliteten.”

6 Se dven ”Nya finansiella regler och verktyg bradskar”, Gernandt, Pagrotsky och Ingves,
Ekonomiska kommentarer, nr 1, 2010, februari.

7 det forebyggande arbetet har Riksbanken enligt lagen inga tvingande verktyg for att
péverka aktorerna i det finansiella systemet. I stéllet verkar Riksbanken i forsta hand genom
att offentligt och i dialog med aktorerna i det finansiella systemet uppmérksamma péa och
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Finansinspektionen har befogenheter att krdva att banker och andra finansiella
intermedidrer dndrar sin verksamhet for att sikra finansiell stabilitet och
skydda konsumenterna. Det &r tveksamt om Finansinspektionen skulle kunna
utnyttja dessa befogenheter dven i (systemomfattande och kontracykliska)
makroekonomiska eller makrotillsynsrelaterade syften. Den begransning av
belaningsgraden som nyligen infoérdes var saledes i forsta hand en konsu-
mentskyddsétgird, inte en makroekonomisk étgérd.® I dagsliget har Finansin-
spektionen dessutom inte — och kommer, formodar vi, sannolikt inte att fa —
tillrdckliga resurser for att utfora de analyser och bedriva den forskning i
makroekonomiska och makrotillsynsrelaterade fragor som skulle behdvas for
att sjdlv kunna spela en helt tillfredsstéllande roll pa makrotillsynsomradet.
Och hade man det skulle verksamheten dessutom 6verlappa med verksamhe-
ten pa Riksbankens avdelning for finansiell stabilitet. I denna rapport utgar vi
emellertid fran de befintliga mekanismerna och arrangemangen for att finan-
siera de svenska penningpolitiska myndigheterna — t.ex. Riksbanken, Finans-
inspektionen och Riksgilden. Att ga ett steg langre och diskutera dessa finan-
sieringsarrangemang ansag vi ligga utanfor vért uppdrag.

Den institution som kan formodas ha mandat att upprétthélla finansiell sta-
bilitet (dvs. Riksbanken) har dessutom inte de makrotillsynsrelaterade verktyg
som krévs for att gora detta, medan den institution (Finansinspektionen) som
har sadana verktyg varken har nddvindiga analysresurser eller ndgot mandat.
Till raga pa allt finns det ingen formell mekanism, eller kommitté, for att
bedoma vad Riksbanken respektive Finansinspektionen bor gora, 4n mindre
ndgon formell mekanism for att hantera eventuella meningsskiljaktigheter
mellan dem. Vad som krévs &r i klartext en grundlig dversyn av Sveriges
nuvarande réttsliga och institutionella struktur for att upprétthélla finansiell
stabilitet.” Det finns visserligen ett samforstindsavtal om samarbetet mellan

varna for risker och héndelser som kan innebdra hot mot den finansiella stabiliteten.” Ur
Riksbanken och finansiell stabilitet 2010, s. 13.

8 ”F1 foreslar allménna rad for kreditinstitut som limnar krediter med bostad som pant.
Raden innebdr att krediterna sammantaget inte bor 6verstiga 85 procent av bostadens mark-
nadsvirde nér bolanet ges.

I Sverige domineras hushallens skulder av krediter for bostadsindamaél. En alltfér hog
skuldséttningsniva gor en lantagare sérbar i en situation dér fastighetspriserna sjunker och
lantagaren samtidigt tvingas sélja sin bostad.

De allménna raden syftar till att stdvja en osund utveckling pa kreditmarknaden dar kredit-
institut kan komma att anvénda allt hogre belaningsgrader som konkurrensmedel. En sddan
utveckling riskerar att utsitta konsumenter for oacceptabla risker och skada fortroendet for
kreditmarknaden.” Finansinspektionens pressmeddelande “FI foreslar bolanetak pa 85
procent”, 5.5.2010.
® "Det finns siledes starka skl for att ansvarsforhallanden, malformuleringar, arbetssétt och
nya verktyg inom stabilitetsomradet ater kommer under lupp. Den finansiella krisen har,
liksom tidigare kriser, visat att den kontinuerliga utvecklingen av finansiell verksamhet
kréver standigt nytdnkande i arbetet med finansiell stabilitet. For narvarande diskuterar man
bland annat allt mer intensivt behovet av att utveckla systemriskbegrédnsande analys och ta
fram verktyg for att béttre kunna Gvervaka och motverka uppbyggnaden av finansiella
systemrisker.” Ur Riksbanken och finansiell stabilitet 2010, s. 26.
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dessa myndigheter, men sddana avtal ricker inte langt om det uppstar oenig-
het.

Nér det handlar om att direkt paverka affarsbankers (eller andra finansiella
intermedidrers) agerande ligger alla befogenheter hos Finansinspektionen,
medan Riksbanken inte har ndgra formella befogenheter alls. Riksbanken
hade &nda kunnat paverka beslut i fall dir Finansinspektionen var ovillig att
agera (vilket man kan ha varit nér det gillde affirsbankernas utlaning i de
baltiska ldnderna, se bilaga 1), genom att antingen vénda sig till en ansvarig
minister eller uttala sig i massmedierna. Sédana metoder &r dock inte att re-
kommendera, eftersom de riskerar att sd split mellan Finansinspektionen och
Riksbanken. Kanske var det dédrfér som Riksbanken valde att inte tillimpa
ndgon av dem nér det géllde bankernas utlaning till Baltikum. I den man det
ar Riksbanken som har det dvergripande ansvaret nir det giller finansiell
stabilitet, dr det rimligt att den inte bara saknar sddana befogenheter utan dven
ett formellt forum dér sadana fragor regelbundet kan diskuteras och dokumen-
teras?'” Detta diskuterar vi mer ingéende i avsnitt 3.2.

En faktor som bidrog till att rddda situationen i samband med den senaste
krisen var att de ledande befattningshavarna inom alla viktiga myndigheter —
Finansdepartementet, Riksbanken, Finansinspektionen och Riksgilden —
kénde varandra vil och hade ett néra och sammanhallet samarbete under hela
krisen. Nérhelst det uppstod négot storre problem samlades dessa ledande
aktorer till ad hoc-méten och lyckades (savitt vi vet) alltid enas om ett age-
rande. Vi har forstatt att det &r ett typiskt kdnnetecken for det svenska samhiél-
let att det 4r relativt litet och att makthavarna dérfor i regel kidnner varandra
vil och i allminhet ir beredda att samarbeta for det gemensamma bista. Aven
om detta naturligtvis bara &r av godo méste det dock dnda finnas rittsliga och
institutionella strukturer for att hantera just de tillfillen da det kan uppstd
intressekonflikter och meningsskiljaktigheter. Inte ens i Sverige kan man noja
sig med att hoppas att alla, om det kommer till kritan, kommer att kunna enas
om ett agerande. Nédgon maéste béra det yttersta ansvaret.

For det tredje anser vi att det var obehagligt ndra att den internationella fi-
nanskrisen ledde till vad som hade kunnat utvecklas till en finansiell kollaps i
Sverige."" Risken var formodligen betydligt storre 4n vad majoriteten av
befolkningen inser, eftersom den i praktiken avvérjdes. I OECD:s Economic
Survey of Sweden (januari 2011) konstaterades t.ex. att ”en systemviktig
bank i flera manader var helt beroende av garantin for sin medelfristiga finan-
siering” (s. 56-57). Sjédlva grundproblemet var likviditeten, framfor allt bris-

1% Det bor kanske papekas att Finansinspektionens uppdrag uttryckligen ar att “bidra till att
det finansiella systemet fungerar effektivt och uppfyller kravet pa stabilitet”
(http://finansinspektionen.se/Om-F1/). Ndgon motsvarande formulering finns inte i Riksban-
kens uppdrag. Det dr déarfor inte alldeles klart vem som har fatt ”det Gvergripande ansvaret”
av riksdag (och regering).

" »Nir de svenska bankernas mojligheter till marknadsfinansiering forsimrades drastiskt
under hosten 2008 var risken dverhdngande att finansieringssvarigheterna skulle kunna hota
bankernas fortlevnad.” Ur Riksbanken och finansiell stabilitet 2010, s. 25.
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ten pa utldndsk valuta och da i synnerhet US-dollar. I likhet med méanga andra
banksystem hade de svenska bankernas kreditgivning vuxit betydligt snabbare
an den (inhemska) inldningsbasen. Kreditexpansionen i Sverige hade i sjélva
verket varit ndgot snabbare dn i manga andra lander.

Diagram 2:6 Relationen mellan inldning och utlining for utvalda banker
i Sverige, Storbritannien och Frankrike under perioden 2002 — 2010
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Kalla: Liquidatum.

Ménga av bankernas lan och dvriga tillgangar var dessutom i utlindsk valu-
ta.'” En stor andel av lanen i Baltikum var t.ex. i euro, och nistan inga av dem
i kronor. Aven om de svenska bankerna hade relativt fi s.k. giftiga ameri-
kanska tillgangar som CDO- eller MBS-papper®, var en stor del av deras
upplaning pa kapitalmarknaderna, for att ticka mellanskillnaden mellan ut-
och inlaning, i US-dollar (som dérefter omvandlades till euro eller kronor)
och pa relativt korta 16ptider. Efter turbulensen kring Northern Rock, IKB och
Sachsen LB blev dessa kapitalmarknader frén och med hosten 2007 mer
skeptiska till europeiska banker, och efter Lehman Brothers kollaps hdsten
2008 strops tillgangen till dollarlan visentligt for méanga, kanske de flesta,
europeiska banker. Fran slutet av 2007 fram till slutet av 2008 steg de fyra
svenska storbankernas dollarupplaning pa interbankmarknaden fran 337 mil-
jarder kronor till 531 miljarder kronor, men efter Lehman Brothers kollaps

12 »Ungefir hilften av de svenska bankernas upplaning bestar av marknadsfinansiering. Av
denna sker cirka tva tredjedelar i annan valuta dn svenska kronor.” Finansiell stabilitet
2010/1, s. 27.

*MBS (Mortgage Backed Securities) ér ett vardepapper vars virde och avkastning hérror
fran och sikerstills av underliggande sikerheter i form av boldn. CDO (Collateral Debt
Obligation) dr ett strukturerat kreditinstrument dér obligationer frdn manga olika vardepap-
periserade laneportfoljer och andra tillgangar sitts samman. Den ihopsatta portfoljen struk-
tureras sedan i olika delar efter kreditrisk.
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forandrades stimningsldget pd marknaden s& markant att bankerna inte ldngre
kunde lana frdn kommersiella marknadsaktdrer utan var tvungna att lana US-
dollar frdn myndigheterna. Riksbankens utldning i US-dollar steg fran noll
tredje kvartalet 2008 till 124 miljarder kronor fjarde kvartalet 2008, och dér-
efter till 180 miljarder kronor forsta kvartalet 2009. Svenska banker vénde sig
ocksa direkt till Federal Reserve for att fa stod. Enligt en nyhetsartikel® lana-
de de svenska bankerna vid den hér tiden omkring 100 miljarder kronor fran
Federal Reserve. De flesta av dessa 1an hade betalats tillbaka fjarde kvartalet
2009, dé dollarupplaningen pa interbankmarknaden hade sjunkit fran 531
miljarder kronor till 285 miljarder kronor.

Hamstringen av likviditet i US-dollar var sa omfattande att till och med
den kurssékrade réantepariteten ibland sattes ur spel. Nér tillgdngen till kort-
fristig finansiering i US-dollar (och i mindre utstrdckning euro) strops drab-
bade det sdrskilt europeiska banker vars solvens marknaden ansag vara hotad.
I Sverige handlade det sérskilt om de tvd banker som hade mest utlaning i
Baltikum, dvs. Swedbank och SEB. (Se bilaga 1 om de svenska bankernas
engagemang i de baltiska ldnderna.)

Centralbankerna stdtte pa en rad problem nir de under krisen ville skjuta
till likviditet i sina egna finansiella system (t.ex. att det saknades tillgdngar av
tillrdckligt hog kvalitet for att kunna anvéndas som sdkerhet). For Riksbanken
var ett av de storsta problemen dock att man kunde skapa likviditet i kronor
men inte i US-dollar eller euro. I den panik som uppstod efter den 15 septem-
ber 2008 blev marknaderna dessutom sa dysfunktionella att bankerna hade
begridnsade mojligheter att byta (eller sélja) kronor mot US-dollar, samtidigt
som det dven blev betydligt kostsammare eftersom kronan deprecierades mot
US-dollarn. Foljden blev att det uppstod en rusning efter US-dollar. Om en
svensk storbank inte hade klarat av att gora sina betalningar i US-dollar i tid
hade detta kunnat fi katastrofala foljder, och denna risk var i sjdlva verket
inte s4 liten.

Sa vad blev da riddningen? Till att borja med tillgodosag Riksbanken ban-
kernas behov av utlindsk valuta genom sin utlaning i utldndsk valuta och sitt
garantiprogram. Utnyttjandet av garantiprogrammet nadde en topp i juni
2009, déa garantier hade stillts till ett virde av 354 miljarder svenska kronor,
varav mer dn tva tredjedelar avsag lan i utlandsk valuta. I och med detta tom-
des emellertid Riksbankens valutareserv och dven Riksgdldens reserver. Det
som i realiteten vénde den negativa utvecklingen var att Federal Reserve var
villig att stdlla stora swapfaciliteter till forfogande for alla andra stora central-
banker."* Langre fram, nir paniken hade lagt sig nigot i maj 2009, linade
Riksgidlden dessutom motsvarande 100 miljarder kronor i US-dollar for att

1 »Svenska banker linade av Federal Reserve”, Dagens industri, 9.12.2010, se
http://di.se/Default.aspx?pid=222181 _ ArticlePageProvider&epslanguage=sv.

'* Se Allen och Moessner, Central Bank Co-operation and International Liquidity in the
Financial Crisis of 2008-9, Bank for International Settlements Working Paper No. 310,
2010. Se dven Committee on the Global Financial System (CGFS), The Functioning and
Resilience of Cross-Border Friendly Markets, CGFS Papers nr 37, 2010; CGFS, Funding
Patterns and Liquidity for Internationally Active Banks, CGFS Papers nr 39, 2010.
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fylla pa Riksbankens valutareserv. Det fanns meningsskiljaktigheter om stor-
leken pa, och det principiellt riktiga i, denna upplaning, men vi ansdg att de
fradgor som detta vécker kring vad som dr en lamplig forvaltning av den
svenska valutareserven 14g utanfor vart uppdrag.

Man far en viss uppfattning om hur allvarlig likviditetskrisen var i Sverige
om man tittar pd hur mycket och hur snabbt Riksbanken tvingades expandera
sin balansrakning och oka dess inslag av utlandsk valuta. Réknat i procent av
BNP expanderade Riksbanken till att borja med sin balansrdkning mer &n
ECB, Federal Reserve och Bank of England. Aven om detta visar vilket stort
problem Riksbanken (och Finansdepartementet) stod infor, vittnar den lycko-
samma utgdngen om den flexibilitet och effektivitet som de penningpolitiska
myndigheterna visade prov pé i Sverige, i euroomradet och i USA.

Diagram 2:7 Riksbankens utlining till bankerna
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Killa: Riksbanken.
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Diagram 2:8 Centralbankers balansomslutning
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Kalla: Bureau of Economic Analysis, Eurostat, Office for National Statistics, SCB och
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Men hiri ligger ocksé en hake. Det var i forsta hand det vilvilliga agerandet
av myndigheter utanfor Sverige som gjorde att en finansiell katastrof kunde
avvirjas. De svenska affarsbankernas afférsstrategier forsatte alltsa bade dem
sjdlva och Sverige i en situation dir de var helt utlimnade till utlindska myn-
digheters vilvilja. Kan de, och de svenska myndigheterna, vara sdkra pa att
Federal Reserve och ECB i ett krisldge alltid kommer att tillhandahélla den
likviditet i utlandsk valuta som de behover? Vad skulle hinda om de politiska
makthavarna utomlands drog den visserligen felaktiga slutsatsen att 1an till
utldndska banker medfor kostnader for skattebetalarna, eller om de av nigon
annan anledning beslutar sig for att begrinsa tillhandahallandet av likviditet i
utldndsk valuta? Vér forsta rekommendation @r att Riksbanken ska genomfora
ett stresstest (eller ett s& kallat "war game”) utifrén ett scenario dér kapital-
marknaderna upphor att fungera och Federal Reserve (eller ECB) inte erbju-
der valutaswappar i US-dollar, eller Riksbanken ingar ett beredskapsavtal
med relevanta myndigheter i USA och euroomradet om att ha swapfaciliteter
i beredskap, vilket ska bekostas av den finansiella sektorn.

Riksbanken har redan genomfort tva stresstester som var inriktade pa lik-
viditetsrisker. Det forsta skulle visa om bankerna har tillrdckliga kortfristiga
likviditetsreserver och det andra det strukturella forhallandet mellan banker-
nas (stabila) finansiering och illikvida tillgdngar (se “Metod for stresstester av
bankernas likviditetsbrister”, Finansiell stabilitet 2010/2, s. 77-91). Vi vil-
komnar den sistndmnda ansatsen men konstaterar samtidigt att analyserna och
presentationen av data om likviditetsrisker fore juli 2007 enligt véar uppfatt-
ning var bristféllig bdde inom affdrsbankerna och pé Riksbanken. Riksbanken
noterar t.ex. att “bankerna redovisar mycket lite information avseende sina
likviditetsrisker” (ibid. s. 77). Man konstaterar samtidigt (ibid. s. 78) foljande:
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”Riksbanken har under nistan tre ars tid samlat in veckovisa, eller periodvis
dagliga, likviditetsrapporter fran de storsta svenska bankerna och haft en
l6pande kontakt med bankernas risk- och finansieringsavdelningar.”

Vi antar dock att rapporteringen och analyserna var otillrickliga och brist-
félliga fore krisen, vilket var fallet i s& gott som alla centralbanker.

Riksbanken konstaterar samtidigt (ibid. s. 78) att det i de offentliga data
som stresstesterna baseras pa inte anges hur likviditetsrisken ser ut per valu-
ta”. Det finns heller ingen information om vilken typ av virdepapper likvidi-
tetsreserverna bestar av”, vilket emellertid &r ett betydligt mindre problem
eftersom Riksbanken kan vélja vilka tillgangar man kan ldna mot i kronor
men inte kan skapa euro eller US-dollar. Det betyder att den maste fokusera
pé likviditetsrisker i utlindsk valuta. Som Baselkommittén for banktillsyn
uttrycker det i "Basel III: International framework for liquidity risk measure-
ment, standards and monitoring” (BIS, december 2010) bor Riksbanken inrik-
ta sig pa likviditetstdckningskvoten (Liquidity Coverage Ratio, LCR) berdk-
nad per relevant valutatyp (avsnitt 111.4, s. 36-37). Det kommer Finansin-
spektionen att gora fran och med juli 2011 till f6ljd av en &versyn av kraven
pa likviditetsrapportering. Vi hoppas att vi har rétt i vart antagande att Finans-
inspektionen och Riksbanken kommer att utbyta all sadan information med
varandra.

Eftersom vi anser att det finns ett brddskande behov av att se 6ver och re-
formera den réttsliga och institutionella strukturen i det svenska systemet for
att uppratthalla finansiell stabilitet, inleder vi darfor véar rapport med att ga
igenom vad som kan goras. Vi borjar med att granska hur systemet for kris-
hantering ser ut om ett svenskt finansiellt institut eller en grupp institut skulle
drabbas av problem som potentiellt hotar dess fortlevnad, delvis dérfor att det
ar en enklare fraga och formodligen inte kommer att krdva lika stora institu-
tionella fordndringar. Det handlar mestadels om Riksbankens och Riksgil-
dens respektive befogenheter och om forhéllandet mellan dessa myndigheter.

I avsnitt 3.2 gar vi sedan vidare till den betydligt mer komplicerade fragan,
atminstone ndr det géller Sverige, om hur det krisférebyggande arbetet bor
hanteras. Har handlar det i forsta hand om Riksbankens och Finansinspektio-
nens respektive befogenheter och inbordes forhdllande. Forhallandet mellan
centralbanker och sérskilda tillsynsmyndigheter kan vara problematiskt, vilket
inte bara tydligt framgar av att det inte finns nadgon internationell konsensus
om vilken struktur som &r bést (ingen av dem fungerade anmérkningsvért bra
under krisen), utan ocksd av att s& manga andra ldnder 4r missndjda med sina
befintliga system for krisférebyggande och forsoker géra om dem. Det finns
dessutom alltid historiska, sociala, konstitutionella och kulturella nationella
faktorer som péaverkar vad man beslutar och hur slutresultatet blir. S &r det
definitivt i Sveriges fall, och vi tvivlar pa om vi som utomstédende kan, eller
bor, gora nadgot mer &n att presentera en meny av alternativ och peka pa deras
respektive for- och nackdelar.

Efter var beddmning av vad som é&r en trolig och dnskvird utveckling av
Riksbankens roll diskuterar vi dérefter, i avsnitt 3.3, om dess mandat behover
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revideras eller om Riksbanken kan och bor fortsdtta att verka under den nuva-
rande riksbankslagen (1988:1385). Denna del av rapporten avslutas i avsnitt
3.4 med en diskussion om huruvida Riksbankens uppbyggnad och kommuni-
kation kan behdva anpassas till f6ljd av sddana fordndringar av Riksbankens
funktion.

Vi har hittills enbart riktat in oss pa Riksbankens stabilitetsuppdrag, vilket
beror pa att det dr frimst pa detta omrade som det krivs fordndringar. Det
sdger mycket om hur synen har fordndrats efter finanskrisen att vara fore-
géngare, Giavazzi och Mishkin, knappt nimnde dessa fragor alls i sin rapport
2006. De inriktade sig néstan uteslutande pa att granska Riksbankens pen-
ningpolitiska funktion, dvs. att forsoka uppné ett inflationsmal. Vi anser,
precis som Giavazzi och Mishkin, att Riksbanken har haft en framskjuten
position nir det giller den yrkesméssiga kompetensen for denna priméra och
grundlidggande uppgift. Det finns emellertid 4ndé ett antal frdgor som det kan
vara meningsfullt att diskutera, vilket vi gor i avsnitt 4. Under den femarspe-
riod (2005-2010) som vart uppdrag omfattar har Riksbanken framfor allt (i
februari 2007) borjat basera sina prognoser pa en egen reporintebana (i stillet
for pa en bana som baseras pa en konstant reporinta eller pa implicita ter-
minsréntor). Erfarenheterna sedan dess har intressant nog lett till att argumen-
ten savil for som emot detta arbetssétt har forsvagats, varfor en viss omprov-
ning kanske dr motiverad.
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Ruta 2.2

Overlappning med andra studier om ansvaret for finansiell stabilitet i
Sverige

Det pégar flera studier av procedurerna kring och strukturen for sdkerstillan-
det av finansiell stabilitet i Sverige, och vér rapport &r bara en i mangden. Den
viktigaste studien dr formodligen den som ska ldggas fram av Finanskris-
kommittén. Denna kommitté inrdttades for att se till att det svenska regelver-
ket dr dndamaélsenligt, bade for att mildra olika typer av finansiella kriser
genom forebyggande dtgérder och for att 16sa finansiella kriser pa ett effektivt
sétt, samt att det varnar skattebetalarnas intressen.

Vart eget arbete, i synnerhet avsnitt 3, kan ses som ett bidrag till denna
langre och mer avgorande studie av behovet av att reformera mekanismerna i
Sverige for att uppna finansiell stabilitet. Kommitténs mandat och uppdrag
omfattar mycket av det vi diskuterar i avsnitt 3 av denna rapport.

Vid sidan om denna kommitté har Riksrevisionen redan gett ut en rapport
om de svenska myndigheternas ansvar for och bidrag till finansiell stabilitet,
sdrskilt Riksbankens och Finansinspektionens insatser under dren 2005-2007.
Vi fick i ett sent skede av vért eget arbete tillgang till en engelsk dverséttning
av Riksrevisionens rapport och kan pa det hela taget konstatera att var analys
och vara rekommendationer i ganska hog grad sammanfaller med dem som
laggs fram av Riksrevisionen. Tydligt ar att vi, som vi ocksa redogér for i
avsnitt 3 i denna rapport, instimmer i deras huvudrekommendation om att
“regeringen bor se 6ver och fortydliga Riksbankens och Finansinspektionens
mandat och verktyg for att sdkerstélla finansiell stabilitet i vid mening.

Det bor utredas huruvida ett regelverk for sa kallad makroprudentiell poli-
cy [makrotillsyn] bor utvecklas och vem som i sa fall ska ha ansvar for den-
na.” Vi haller dven med om att man, nér savdl mekanismer som ansvarsomra-
den har fortydligats, maste faststdlla regler om ansvarighet och 6ppenhet infor
riksdagens finansutskott eller nagot annat parlamentariskt organ. Vi haller
vidare med om att de svenska myndigheterna i likhet med ménga andra lin-
ders myndigheter i alltfor hog grad var inriktade pa bankernas kapitalkvoter i
stillet for pa likviditetsrisker och operativa risker, i synnerhet nir det géllde
bankernas finansiering i utldndsk valuta. I det hdr sammanhanget finns det,
som vi ocksd papekar, olika &sikter om Riksbankens kommunikation om
riskuppbyggnaden i Baltikum. Det fanns séledes ett kommunikationsproblem,
men vi menar att ldsningen i forsta hand é&r att faststélla en tydlig fordelning
av ansvaret for finansiell stabilitet, snarare 4n att 4ndra kommunikationsme-
toderna.
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3.1 Krishantering

Trots att krisforebyggande naturligtvis foregar krishantering rent logiskt
kommer vi att borja med krishantering, eftersom fragestéillningarna kring
detta &r mer okomplicerade och vi menar att det inte kommer att krévas lika
stora institutionella fordndringar. Vi klarar alltsd av denna friga innan vi i
avsnitt 3.2 gar vidare till de mer komplicerade fragestéllningarna kring det
krisforebyggande arbetet och hur det bor organiseras.

Fram till nu har myndigheterna i allt vésentligt haft tre alternativ om en
bank eller en annan finansiell intermediér skulle hamna i tringmal:

1) att arrangera ett samgdende med en starkare bank eller intermediér, med
eller utan nagot slags statligt finansiellt stod som lockbete

2) att avveckla banken genom sedvanligt konkursforfarande

3) att dverta forlusterna genom rekapitalisering, antingen genom att kdpa
bankens aktier eller ta dver bankens skulder eller genom ett tillfalligt for-
statligande.

Lehman Brothers kollaps var ett dramatiskt exempel pa de férédande konse-
kvenser det kan fi nér ett systemviktigt finansiellt institut avvecklas. Déarfor
har relevanta myndigheter i sa gott som alla lander, och enligt var uppfattning
med rétta, i praktiken varit ytterst ovilliga att vélja det andra alternativet. Med
det forsta och det tredje alternativet uppstér emellertid inte bara ett incitament
till dverdrivet risktagande (s.k. moral hazard) — dvs. att institut blir ”{or stora
for att f4 ga omkull”. Eftersom man eventuellt kan behdva anvinda skatteme-
del nér det giller det forsta alternativet, och definitivt kommer att gora det nér
det giller det tredje, blir det dessutom en finanspolitisk snarare 4n en pen-
ningpolitisk friga."

Vi menar dérfor att den svenska praxisen att 1ata Riksgédlden, i stillet for
Riksbanken, skdta sddana rekapitaliserings- och rdddningsaktioner ar lamplig.
Riksgéldens juridiska befogenheter och forhallande till Riksbanken i samband
med sédana aktioner ir emellertid fortfarande nagot oklara.'® Under den forra

!> Fér en bedomning av tillgéngliga alternativ, se ”Att hantera en bankkris — lirdomar fran
Europa”, tal av riksbankschef Stefan Ingves vid Fundacion del Pino, 15.4.2010, p& Riksban-
kens webbplats:

http://www.riksbank.se/templates/Page.aspx?id=43860.

'® Redan innan finanskrisen brét ut konstaterade Riksbanken: “Riksbanken har bland annat
pekat pa bristerna i det svenska regelverket for hantering och avveckling av probleminstitut.
Bristerna tydliggjordes av hindelserna kring kreditmarknadsbolaget Custodias fallissemang.
Det pagér nu ett intensivt arbete i Regeringskansliet som forhoppningsvis leder till en propo-
sition om ny lagstiftning om offentlig administration av banker i kris.” Finansiell stabilitet
2007/2, s. 75. Se dven Ingves, ”Behovet av ett starkare regelverk for hantering av banker i
kris — en centralbankschefs perspektiv”, tal vid International Bar Associations konferens i
Stockholm, 19.5.2008, www.riksbank.se.
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bankkrisen i Sverige i borjan av 1990-talet, dd man valde bade det forsta
alternativet (Gota Bank slogs senare ihop med nuvarande Nordea) och det
tredje alternativet, agerade Bankstddsndmnden, vars befogenheter senare
skulle overtas av Riksgélden, enligt extraordinira befogenheter som den fatt
genom bankstddslagen i december 1992. Nir krisen var dver var en av de
viktigaste rekommendationerna i Banklagskommitténs'’ slutbetiinkande att
man skulle inrdtta en “sérskild ordning for rekonstruktion och avveckling av
banker”. S& skedde dock inte. Nér den nuvarande krisen slog till i oktober
2008 blev man darfor aterigen tvungen att forcera igenom en ny krislag —
lagen (2008:814) om statligt stod till kreditinstitut — for att ge regeringen
mojlighet, och ett statsfinansiellt mandat, att hantera alla aspekter av krisen
och framfor allt sjosétta garantiprogrammet. Det &r knappast bésta praxis.

En annan fraga dr om och hur de rittstillimpande myndigheterna i Sverige
kan agera snabbt for att stinga och avveckla en bank innan den tvingas ga i
konkurs. I OECD:s Economic Survey of Sweden (januari 2011) konstaterades
t.ex. foljande: “Finansinspektionen kan for nirvarande inte direkt inleda ett
insolvensforfarande eller samordna en rdddningsaktion innan ett institut har
forklarats vara insolvent. Aven om myndigheterna har vissa redskap till sitt
forfogande kan Finansinspektionens begransade befogenheter gora det svart
att agera snabbt och effektivt nir det uppstar problem” (s. 63). Vi dr dven
osdkra pa om Riksbanken eller Riksgédlden i dagsldget har tillrdckliga befo-
genheter for att agera foregripande om detta krédvs for att uppratthalla finansi-
ell stabilitet.

Den internationella debatten har samtidigt gatt vidare i ganska snabb takt.
Medan man i Sverige ansag att erfarenheterna fran perioden 1990-1992, da
fallerande banker forst forstatligades tillfalligt och dérefter séldes, hade varit
ganska positiva med tanke pa de alternativ som stod till buds och dven erfa-
renheterna av bankkriser pa andra hall, &r detta en 10sning som vécker starkt
motstdnd i andra lidnder, i synnerhet i USA och Storbritannien. Nér man i
dessa andra ldnder avstod fran mdjligheten att tillfélligt forstatliga fallerande
banker blev man i regel tvungen att skjuta till statliga pengar till dessa banker
(s.k. bail out) utan att aktiedigarna forlorade sitt aktiekapital eller att obliga-
tionsinnehavarna, oavsett om obligationerna var efterstéllda eller prioriterade,
ens behdvde bira en del av bérdan. Aven detta sitt att stotta bankerna har
emellertid mott starkt ogillande. De alternativ som i dag star till buds — att
avveckla eller anvinda skattemedel (vare sig det sker genom ett forstatligande
eller inte) — upplevs alltsd som oacceptabla.

I detta lage &r det tva idéer som har vunnit alltmer stod. Den forsta dr att
alla systemviktiga finansiella institut ska ha ett slags “livstestamente”. Livs-
testamentet ska normalt bestd av tva delar (se Huertas 2010 a, b, ¢ och

17 Se ”Offentlig administration av banker i kris” (SOU 2000:66). En sammanfattning av
betinkandet gjordes i Penning- och valutapolitik, 3/2000, Sveriges riksbank. Se
http://www.riksbank.se/templates/Document.aspx?id=4399.
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2011)."® Den forsta delen ska vara en dterhimtningsplan, dér det berérda
systemviktiga finansiella institutet maste forestilla sig ett antal akuta pafrest-
ningar, t.ex. att det stdngs ute frdn kapitalmarknaderna, och i varje enskilt fall
ange vilka dtgérder man kan vidta for att kunna aterhdmta sig fran en sadan
situation. I Sveriges fall antar och rekommenderar vi att Finansinspektionen
och Riksbanken gemensamt upprittar sddana livstestamenten for alla system-
viktiga finansiella institut, inklusive de fyra storbankerna. Bankernas gréns-
overskridande struktur skulle naturligtvis forsvara uppgiften avsevért och
gora det nddvandigt att involvera ett tillsynskollegium av berérda myndighe-
ter, men det finns som tur dr en stark samarbetsanda i Norden.

Den andra delen skulle vara en forhandséverenskommelse om de struktu-
rella fordndringar som kan behdva goras for att minska kostnaderna for av-
veckling om aterhdmtningsplanen inte rdcker till. Det skulle bland annat
handla om att se till att IT-tjansterna kan fortsatta utan avbrott, att det finns en
plattform for vésentliga data och att institutets juridiska struktur inte forsvarar
en ordnad avveckling. For mer information, se Huertas (ibid.). En process for
ordnad avveckling behandlas dven i Dodd-Frank Act, dér det inrdttas en ny
myndighet — Orderly Liquidation Authority (OLA) — med starka avvecklings-
befogenheter (se Acharya m.fl. Regulating Wall St [New York: NYU], 2010,
kapitel 8, s. 223-231). I Sverige, som &r sa mycket mindre &n USA, skulle det
vara ineffektivt att vid sidan om Riksgélden inrétta en ny, sjdlvstindig myn-
dighet som nistan alltid skulle vara inaktiv. Aven hir antar och rekommende-
rar vi darfor att Finansinspektionen och Riksbanken tar hand om detta
gemensamt och hénsyn aterigen tas till den grdnsoverskridande aspekten i
denna dvning.

Den andra idén som Overvégs for ndrvarande dr om avveckling ska undvi-
kas genom att en del av, eller hela, forlustbérdan verfors fran skattebetalarna
till obligationsinnehavarna, antingen genom nagon form av “bail-in” eller
genom villkorade konvertibler (contingent convertible bonds eller co-co
bonds). For en mer ingdende beskrivning av dessa forslag hinvisas till IMF
Staff Discussion Note, 25 januari 2011, om ”Contingent Capital: Economic
Rationale and Design Features”. Mycket arbete aterstar nir det giller dessa
idéer. Man maste bland annat bestimma om bail-in”-mgjligheten ska fast-
stillas pa forhand i prospektet, sé att det blir fraga om ett slags villkorad
konvertibel, eller om det ska vara ndgot som myndigheterna har ratt att beslu-

'8 Huertas, T.F. (2010a) Crisis: Cause, Containment and Cure, (London: Palgrave
Macmillan). Huertas, T.F. (2010b) ”Living Wills: How Can the Concept be Im-
plemented?”, anforande vid Conference Cross-Border Issues in Resolving Sys-
temically Important Financial Institutions, Wharton School of Management,
University of Pennsylvania, Philadelphia, 12 februari. Huertas, T.F. (2010c) ’Im-
proving Bank Capital Structures”, uppsats framlagd vid LSE Financial Markets
Group seminarium om Modigliani-Miller in Banking, 18 januari, tillgdnglig pa
http://www.fsa.gov.uk/pages/Library/Communication/Speeches/2010/0118 _th.sht
ml. Huertas, T.F. (2011) ”Barriers to Resolution”, diskussionsutkast, Financial
Services Authority, Storbritannien.



3 FINANSIELL STABILITET

ta om i efterhand. I det sistnimnda fallet skulle obligationsinnehavarna behd-
va nagon form av skydd mot att myndigheterna missbrukar denna rattighet,
och man skulle formodligen vara tvungen att tydligt faststélla parternas rét-
tigheter och skyldigheter i lag. Detta tillvigagéngssétt kan dessutom fa ofor-
utsedda negativa konsekvenser. Marknadens reaktioner pd den hér typen av
forslag har redan tydligt visat att forslagen kan skapa storre osdkerhet (bland
obligationsinnehavare), 6ka smittspridningen och forvérra skuldutvecklingen
nér svarigheter vil uppstar.

Forutom att obligationsinnehavarna skulle fa béra en del av kostnaderna
for rekapitalisering uppstar dessutom fragan om det skulle vara mgjligt eller
nodvindigt att krava att bankerna forsdkrade sig mot kostnaderna for fallis-
semang, inklusive utbetalningar inom ramen for insattningsgarantisystemet,
genom att betala en skatt eller avgift. Det skulle antingen kunna ske i forvig
(ex ante), och i ndgon mén vara avhingigt av den enskilda bankens riskprofil,
eller ske i efterhand (ex post)."” Denna friga diskuteras ocksa fortfarande,
dven om bankbeskattning pa senare tid snarare har nimnts som ett sitt att
motverka alltfor hoga erséttningar &n som en metod att forsdkra mot bankfal-
lissemang.

Dessa nya idéer har emellertid fatt stort utrymme i internationella forum
och kommer helt sdkert att diskuteras inom EU, kanske i Europeiska system-
riskndimnden (ESRB), liksom i Baselkommittén for banktillsyn (BCBS) och
Financial Stability Board (FSB). Vi menar att det dr tdmligen troligt att alla
utvecklade (europeiska) linder kommer att uppmuntras att under de ndrmaste
aren genom ett parlamentsbeslut infora en sérskild avvecklingsordning som
mycket vél kan ha inslag av sévil livstestamenten som bail-in-16sningar. Vi
tror att Sverige kommer att behdva gora detta som ett led i ett europeiskt eller
internationellt initiativ pa detta omrdde och rekommenderar att de relevanta
svenska myndigheterna inréttar en beredningsgrupp med foretrddare for Fi-
nansdepartementet, Riksgdlden och Riksbanken (och eventuellt, men inte
nodvindigtvis, Finansinspektionen) for att gd vidare med detta arbete och
utarbeta nodvéndig lagstiftning.

19 1 sitt tal infor IBA 19.5.2008 (ibid. s. 8) konstaterade riksbankschef Stefan Ingves foljan-
de: "Tricket ar att fa bankerna att internalisera kostnaderna for garantin, inte pa branschniva
utan pa den enskilda bankens nivd. Det sker genom att ett statligt administrerat system
inrdttas till vilket alla banker betalar in en avgift som star i relation till deras risker, pa
ungefar samma sitt som i en vanlig forsakring.

Det ar visserligen fortfarande staten som star [for] risken i hidndelse av ett stort fallisse-
mang. Men i detta system far staten vederborlig kompensation for detta. Och finansieringen
ar robust. Om denna 16sning skulle inforas allmént skulle det ocksé leda till mer likvérdiga
konkurrensvillkor mellan banker frén olika lander som delvis konkurrerar pd samma mark-
nader. Jag hoppas darfor att forslaget far mer uppméarksamhet internationellt dn det hittills
har fatt.”
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3.2 Krisforebyggande

3.2.1 Riksbankens nuvarande roll

Nir det géller Riksbankens mandat for finansiell stabilitet dr riksbankslagen
(1988:1385) inte sdrskilt utforlig. Det enda som ségs ar: “Riksbanken skall
ocksa framja ett sdkert och effektivt betalningsvdsende” (1 kap. 2 § tredje
stycket) och ”For att frimja betalningssystemets funktion far Riksbanken
bevilja deltagarna i systemet kredit” (6 kap. 7 § andra stycket). Den enda
sarskilda réttighet som Riksbanken ges genom denna lag (forutom mojlighe-
ten att ge krisdrabbade banker nddkrediter) dr att man far anmoda finansiella
institut att limna vissa uppgifter (6 kap. 9 §).

I praktiken har Riksbanken tolkat sitt ansvar att frimja “ett sikert och ef-
fektivt betalningsvédsende” i en vidare mening som att man ska “frimja stabi-
litet 1 det finansiella systemet” och som att detta ansvar delas med andra of-
fentliga myndigheter: Finansinspektionen, Riksgilden och Finansdepartemen-
tet. En mycket viktig del av vér diskussion blir att granska ansvarsfordelning-
en mellan dessa olika institutioner.

Nar det géller krisforebyggande har Riksbankens roll fram till nu varit be-
gransad till att samla in och analysera information om det svenska finansiella
systemets stabilitet och att presentera dessa analyser i sin rapport Finansiell
stabilitet, som ges ut tva ganger om daret, samt via andra kanaler, t.ex. i de
anforanden som direktionsledaméterna regelbundet haller.

Riksbanken tycks ha lyckats tamligen vil i detta arbete.” Sarskilt under
aren 2005-2007 pekade man i Finansiell stabilitet tydligt pa riskerna med tva
svenska bankers stora kreditexponering i Baltikum. (Se bilaga 1.)

I rapporterna pekade man helt korrekt dven pa riskerna med att de svenska
storbankerna var beroende av dollarupplaning pa kapitalmarknaderna. Som vi
kommer att se i det foljande hade Riksbanken emellertid inte négot re-
gleringsverktyg for att tygla de svenska bankernas agerande i detta avseende,
alldeles oavsett om man i s& fall skulle ha anvént det mot affarsbankernas
laneexpansion i Baltikum eller inte. Det &r svarare att etablera en policykultur
om man inte har nagra befogenheter eller verktyg att ta till.

Riksbanken gjorde dven ett bra jobb nir det gillde att analysera stabiliteten
1 de svenska bank- och finanssystemen. Man gjorde bland annat regelbundna
noggranna utvirderingar av kapital- och likviditetssituationen i de svenska
storbankerna och av deras motpartsexponeringar (for att bedoma spridnings-
risken), och man genomforde regelbundna stresstester. Riksbanken har inte
minst tagit fram en intressant metod for att analysera stora motpartsriskers
betydelse for de fyra svenska storbankerna. Sedan 1999 ér dessa banker skyl-

% Se t.ex. Christensson, Spong och Wilkinson (2010) "What can financial stability reports
tell us about macro-prudential supervision?”, Working Paper, Federal Reserve Bank of
Kansas City. Forfattarna jaimfor riskbedomningarna i rapporterna om finansiell stabilitet i
fem europeiska ldnder: Nederldnderna, Norge, Spanien, Sverige och Storbritannien. Deras
slutsats r att Riksbanken klarade sig ganska bra i detta avseende.



3 FINANSIELL STABILITET

diga att rapportera bruttoexponeringar mot de stdrsta motparterna samt alla
metoder de anvénder for att minska riskerna (t.ex. krav pa sékerheter, kp av
marknadsskydd sdsom CDS eller nettningsavtal med motparterna). Dérefter
testas storbankernas balansrdkningar genom att en av dem antas fallera och
forlusterna dras frén deras primédrkapital. Foljande diagram visar den ldgsta
primérkapitalrelationen bland de tre dverlevande bankerna for varje kvartal
frén forsta kvartalet 1999 till tredje kvartalet 2007. Det ger en bra bild av hur
mycket spridningsrisken kan variera i ett s& koncentrerat banksystem som det
svenska.

Diagram 3:1 Den ldgsta primiirkapitalrelationen hos en av de fyra svens-
ka storbankerna givet att en annan svensk storbank stillt in sina betal-
ningar
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Kalla: Riksbanken Finansiell stabilitet 2009:1.

Det som bekymrar oss mest &r att Riksbanken, trots att man lyckades upp-
ticka uppbyggnaden av allvarliga risker, inte hade négra befogenheter att
stoppa denna utveckling. Detta konstateras ockséd i rapporten “Riksbanken
och finansiell stabilitet 2010 (s. 13): I det férebyggande arbetet har Riks-
banken enligt lagen inga tvingande verktyg for att paverka aktorerna i det
finansiella systemet. I stdllet verkar Riksbanken i forsta hand genom att [...]
uppmérksamma pé och varna for risker och hindelser som kan innebéra hot
mot den finansiella stabiliteten.”

Den hypotetiska makt som ligger i den hér typen av informella patryck-
ningar (eller moral suasion) kan ibland vara otillricklig for att tygla de finan-
siella institutens eventuellt vidlyftiga agerande. I samma publikation pamin-
ner Riksbanken t.ex. om att man redan 2005 varnade for vissa svenska ban-
kers alltfor stora utlaning i Baltikum, men att detta inte hade nidgon effekt:
“Ett tydligt exempel pa denna problematik &r den senaste ekonomiska ned-
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gangen i de baltiska ldnderna dér svenska banker bedrev en expansiv utlaning.
Redan 2005 varnade Riksbanken i rapporten Finansiell stabilitet att denna
utveckling kunde bli ohéllbar. Trots att tonldget skérptes i efterfoljande rap-
porter fick denna och andra liknande tgirder inte avsedd effekt.””' Varning-
arna atfoljdes i édrlighetens namn inte av nagra konkreta rekommendationer
till Finansinspektionen om vilka korrigerande dtgérder som borde vidtas.

I publikationen “Riksbanken och finansiell stabilitet 2010 hdvdas att “at-
gérder av mer kraftfullt slag [skulle] ha kravts for att undanréja den hotbild
for stabiliteten i det svenska finansiella systemet som holl pa att vixa fram i
och med bankernas engagemang i de baltiska ldnderna”. Det &r en fraga som
vi ska titta ndrmare pa.

Riksbanken far i likhet med andra centralbanker dven tillfora likviditet och
ge nodkrediter till banker i trdngmél, en befogenhet som faststills uttryckli-
gen 1 riksbankslagen (1988:1385). I 6 kap. 7 § andra stycket sidgs nirmare
bestdmt: “For att fraimja betalningssystemets funktion far Riksbanken bevilja
deltagarna i systemet kredit under dagen. Kredit far endast beviljas mot
betryggande sikerhet.” Och vidare i 6 kap. 8 §: ”Om det finns synnerliga skél
far Riksbanken i likviditetsstodjande syfte pa sérskilda villkor bevilja kredit
eller lamna garanti till sddana bankinstitut och svenska foretag som stér under
tillsyn av Finansinspektionen”. Sa skedde ocksa hdsten 2008 nir Carnegie
Investment Bank AB fick allvarliga problem. Den 28 oktober utdkade Riks-
banken den kredit pa 1 miljard kronor som Carnegie beviljats till 5 miljarder
kronor (det faktiska ldnet kom att uppga till 2,4 miljarder kronor). Beslutet
motiverades i ett offentligt uttalande med att: "Bade Riksbanken och Finans-
inspektionen bedomer att Carnegie dr solid men den péagéende finansiella
krisen har skapat likviditetsproblem.” Riksbankens lan ersattes senare av ett
stodlédn fran Riksgélden, men den 10 november 2008 tog Riksgélden over
Carnegie sedan Finansinspektionen dragit in dess banktillstdnd. Den svenska
regeringens beslut om ett sddant (tillfdlligt) forstatligande motiverades av att
man ville undvika en avveckling som skulle orsaka stdrningar i hela det fi-
nansiella systemet och — med stdrsta sannolikhet — en konkurs, samtidigt som
man ville minimera kostnaderna for skattebetalarna. I lagen (2008:814) om
statligt stod till kreditinstitut faststélls under vilka omstdndigheter Riksgédlden

I Se t.ex.: "Som tidigare utgor den kraftiga tillvixten i de baltiska linderna en viss risk. I
och med att de baltiska landerna blir allt viktigare for nagra av de svenska storbankerna,
framfor allt pd intdktssidan, blir ocksa konsekvenserna stdrre om tillvéixten i de baltiska
landerna skulle avta”. Finansiell stabilitet 2005:2, Riksbanken.

”De svenska bankerna &r alltmer aktiva i de baltiska linderna, med savél foretags- som
hushéllskrediter. Kredittillviaxten i dessa lander har emellertid utvecklats i en takt som inte
ar langsiktigt héllbar. Den ekonomiska situationen i de baltiska staterna fortjanar dérfor
extra uppmérksambhet.

”... Riksbanken vill aterigen uppméarksamma risken med den snabba utlaningstillvéixten i
de baltiska ldnderna. Risken forstirks av att en stor del av utldningen sker i euro vilket
medfOr att vissa lantagare bar en valutarisk. I SEB och Swedbank, som har storst exponering
av storbankerna, utgdr verksamheterna i de baltiska linderna en allt storre del av de totala
rorelseresultaten — cirka 14 respektive 16 procent under resultatperioden”, Finansiell
stabilitet 2006:2, Riksbanken.
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far ge nodkrediter till banker i trdngmél och framfor allt stélla statliga garanti-
er for delar av bankens skuldfoérbindelser. Riksbankens nddkrediter 4r emel-
lertid inte helt skyddade mot risken att den bank som mottagit stod stéller in
sina betalningar.

Vi anser mer generellt att den svenska lagstiftningen inte ar tillrickligt ut-
forlig niar det géller exakt under vilka omstédndigheter Riksbanken far ge
nodkrediter till finansiella institut med likviditetsproblem, i synnerhet efter-
som det i dagens internationella sammanhang verkar troligt att man kommer
att infora nya verktyg for makrotillsyn. Det ar t.ex. inte sdkert att systemvikti-
ga finansiella institut star under Finansinspektionens tillsyn. Eftersom dessa
systemviktiga finansiella institut méste kunna fa nodkrediter av Riksbanken
ar det nddvéndigt att andra riksbankslagen®. Enligt 6 kap. 8 § riksbankslagen
far Riksbanken ge nddkrediter, d&ven om det krisdrabbade institutet inte har
betryggande sikerhet, om det finns synnerliga skil. Vi rekommenderar att det
i en ny riksbankslag anges exakt vad som kan utgora sddana “’synnerliga skal”
och hur potentiella forluster ska fordelas. Det méste slutligen dven sékerstél-
las att sddana nddkrediter dr forenliga med EU:s lagstiftning, i synnerhet med
reglerna om statligt stod.

Vi rekommenderar att riksbankslagen revideras for att utvidga och fortyd-
liga under vilka omsténdigheter Riksbanken féar ge nddkrediter.

Aven om det #r bra att det ir mdjligt att ge likviditetsstdd &r det langt ifran
tillrackligt for att forhindra kriser. En viktig begrdnsning &r att stodet ibland
kan komma i konflikt med penningpolitikens mal att uppna prisstabilitet, trots
att nddkrediterna i allménhet “steriliseras” (genom atgirder for att dra in
likviditet). Stodet kan inte heller 16sa solvensproblem och har slutligen ingen
inverkan pa bankernas tendens att lana ut f6r mycket under hogkonjunkturer,
vilket 4r en av orsakerna till att det behdvs en makrotillsyn, vilket vi ska
forklara ndrmare nedan.

2 Enligt riksbankslagen maste en krisdrabbad bank stilla betryggande sikerhet” for att fa
kredit under dagen. Sé &r inte fallet nédr det géller nddkrediter. (Vi tackar Lars Frisell for
hans fortydligande av detta.)
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3.2.2 Syftet med makrotillsyn

En av de viktigaste lirdomarna av subprimekrisen var att den traditionella
regleringen och tillsynen av banker, med dess inriktning pé stabiliteten i
enskilda institut (mikrotillsyn), var otillracklig. Det finns i grunden tre skal
till detta: bankkriser, finansiella cykler och systemviktiga finansiella institut.

L4t oss borja med bankkriser. Bankfallissemang dr inte isolerade héndel-
ser. De intraffar for det mesta i kluster, vilket beror pa den starka korrelatio-
nen mellan bankernas tillgangar och det starka dmsesidiga beroendet nér det
géller bankernas skulder. Detta framgar av diagrammet nedan som visar anta-
let bankfallissemang per ar i USA under perioden 1934-2010. Siffran &r i
regel mycket lag (mindre 4n tio) men steg till hdga nivaer under tre perioder:
1936-1940, 2008-2010 och allra mest 1983—1993, under den sa kallade “’sa-
vings and loans”-krisen.

Diagram 3:2 Antal bankfallissemang per ar (rapporterat av FDIC) under
perioden fran 1934 till 2010
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Kalla: http://thebankwatch.com/2009/07/04/us-bank-failure-tracker-1934-2009/.

Monstret dr ungefar detsamma i Sverige:
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Diagram 3:3 Avvecklingar av svenska banker under perioden frin 1988
till 2010
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1992: Nordbanken far stora problem. Staten koper alla utestdende aktier och
delar upp banken i en bra bank och en dalig bank (Securum).

1992: Den svenska regeringen beslutar att ge Forsta sparbanken ett lan pa
flera miljarder med forménliga rantor samt ldnegarantier till ett vérde av flera
miljarder.

1992: Staten Gvertar alla Gota Banks ataganden, forutom dem som tillhor
moderbolaget (Gota AB) som forsitts i konkurs. Aven Gota Bank delas upp i
en bra bank och en dalig bank (Retriva).

2008: Till f6ljd av att den isldndska staten tar 6ver Kaupthing ger Riks-
banken Kaupthing Bank Sverige AB likviditetsstod pa sérskilda villkor.

2008: Riksbanken ger Carnegie Investment Bank AB likviditetsstod pa
sdrskilda villkor. Riksgélden tar 6ver Carnegie Investment Bank AB och Max
Matthiessen Holding AB.

I augusti 2010 drar Finansinspektionen in HQ Banks banktillstind och an-
soker om att banken ska forsittas i likvidation. I september 2010 fir Carnegie
Investment Bank AB (publ) tillstdnd att forvdrva aktierna i HQ Bank.

Man kan alltsé inte bara fokusera pa sannolikheten att enskilda banker
kommer att fallera. Syftet med regelverket maste dven vara att begrinsa san-
nolikheten och kostnaderna for bankkriser, &ven om de utan tvivel kommer att
uppsta igen.

Det andra argumentet for makrotillsyn dr de finansiella cyklerna. I teorin
borde det finansiella systemet bidra till att ddmpa reala stérningar. I praktiken
gor det precis tvirtom. Banker tenderar att lana ut for mycket nér tiderna ar
goda (kreditexpansioner) och for lite nér tiderna ar daliga (kreditatstramning-
ar). Diagrammen i slutet av detta avsnitt (som har hdmtats frén IMF:s interna-
tionella finansstatistik fran 2000) visar att fluktuationerna i den reala utla-
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ningen 4r starkt korrelerade med BNP-cykler i Sverige och de andra nordiska
landerna (liksom i de flesta utvecklade linder) men att de 4r mer volatila.

Detta fenomen leder till en dverdriven volatilitet i utlaning och tillgangs-
priser, vilket 1 sin tur kan ge upphov till bubblor och dédrefter, nér konjunktu-
ren vénder, till en spiral av utforséljningar av tillgdngar och fallande priser.
Det finns dnnu ingen fullstédndig konsensus bland nationalekonomer om sjélva
grundorsakerna till dessa finansiella cykler, men manga av dem™ anser att de
beror pd nagon form av externalitet. Tanken &r att foretagen nér de bestimmer
hur stora 1an de behover, och bankerna nidr de bestimmer storleken pa sin
utlaning, inte tar hénsyn till vilka effekter detta far pa det finansiella syste-
mets sarbarhet och risken att det uppstér bubblor (nér tiderna &r goda) eller
spiraler av utforsiljningar och fallande priser (nér tiderna &r daliga).

Det kan i forbigdende nimnas att det mest populdra verktyget for mikro-
tillsyn (dvs. for tillsynen 6ver enskilda institut) — dvs. kapitalkraven — i sig 4r
procykliskt och alltsé tenderar att forstirka de finansiella cyklerna. Anta t.ex.
att ett land gér in i en lagkonjunktur. Antalet fallissemang och forlustgraden
vid fallissemang kommer sannolikt att 6ka och dédrmed orsaka oforutsedda
forluster for bankerna, vars kapital kommer att minska och kanske rentav bli
lagre dn det lagstadgade kravet for de sdmst kapitaliserade bankerna. Efter-
som det &dr svart och kostsamt att ge ut nya aktier under en lagkonjunktur
kommer dessa banker att vara tvungna att minska sin utlaning, vilket normalt
kommer att drabba sméa och medelstora foretag. Detta kommer i sin tur for-
modligen att leda till att aktiviteten i hela ekonomin mattas av ytterligare och
dérigenom forstérka de ursprungliga negativa stérningarna. Riskviktade kapi-
talkrav av det slag som rekommenderas i Basel II 4r &nnu mer procykliska
eftersom vissa av riskvikterna baseras pa konkurssannolikheter och forlust-
grader vid fallissemang, vilka stiger under en ldgkonjunktur. Detta leder till
att kapitalkravet enligt Basel II sjunker av tvéa orsaker: dels minskar tdljaren
(det lagstadgade kapitalet) precis som i Basel I, dels stiger ndmnaren (de
riskviktade tillgingarna).”* 1 sina nya rekommendationer (kallade Basel III)
foreslar Baselkommittén darfor att det infors kontracykliska buffertar. Vi ska
i det foljande diskutera de tillimpningsproblem som sadana kontracykliska
mekanismer kan ge upphov till.

Ett annat argument for att man bor sétta igang med makrotillsyn &r att det
finns systemviktiga finansiella institut. En del finansiella institut spelar i
sjdlva verket en viktig roll i vésentliga delar av det finansiella systemet: i

? Se tex. Bianchi and Mendoza, (2010) "Over-borrowing, Financial Crises and Macro-
prudential Taxes”,NBER Working paper 16091, Stein (2010) “Monetary Policy as
Financial Stability Regulation”, Working Paper, Department of Economics, Harvard
University och Jeanne and Korinek, (2010) “Managing Credit Booms and Busts: A
Pigouvian Taxation Approach”, Working Paper, Johns Hopkins University.

** Rent erfarenhetsmissigt tycks denna ytterligare procyklikalitet till foljd av riskvikternas
variation under konjunkturcykeln inte vara betydande. Detta kan bero pd att man i
storbankernas interna modeller ofta berdknar konkurssannolikheten dver langa tidsrymder
och faststiller ett genomsnitt Over konjunkturcykeln, vilket naturligtvis begrénsar
procyklikaliteten.
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betalningssystemet, pd penningmarknader, pa aktie- och obligationsmarkna-
der, pa derivatmarknader samt i system for clearing och avveckling av virde-
papper.

Om ett sddant systemviktigt finansiellt institut fallerar far det formodligen
negativa foljder for dessa vésentliga delar av det finansiella systemet och
skapar ddrmed dnnu en negativ externalitet. Eftersom de inser att de inte utan
vidare far fallera kan sadana systemviktiga finansiella institut kallt rdkna med
att de kommer att rdddas dven om de gor stora forluster. Detta leder till ett
moral hazard-problem, dvs. att det finns ett incitament till Gverdrivet riskta-
gande. Aktiedgare kan uppmuntra ledningen att ta onddigt stora risker efter-
som de kalkylerar med att staten kommer att undsétta dem om de far finansi-
ella problem. Sédana institut maste darfor std under noggrann vervakning,
dven om de inte omfattas av systemet med insdttningsgarantier. Detta talar
dessutom for att makrotillsynsmyndighetens ansvarsomride inte bara bor
omfatta banker i traditionell bemérkelse, utan dven andra finansiella institut
som bedoms vara systemviktiga.

Forekomsten av sddana externaliteter och andra former av marknadsmiss-
lyckanden ricker inte i sig for att motivera ett myndighetsingripande. Kostna-
derna for sddana ingripanden maéste vigas mot de potentiella positiva effek-
terna. Innan man goér en sadan kostnads-intéktsanalys maste det emellertid
klart och tydligt faststéllas vilka verktyg som kan anvdndas for makrotillsy-
nen. Detta dr en av uppgifterna for de systemriskndmnder som nyligen har
inrdttats pa bada sidor av Atlanten: Financial Stability Oversight Council i
USA, som inréttades genom Dodd-Frank Act i juli 2010, och, vilket &r mer
relevant for Sveriges vidkommande, Europeiska systemriskndmnden (ESRB),
som inrdttades av EU i september 2010 och i vilken Riksbanken kommer att
delta®. Europeiska systemrisknamnden ska ansvara for “Gvervakningen och
bedomningen av potentiella hot mot den finansiella stabiliteten”. Vi ska nu
diskutera de verktyg som kan anvéndas i samband med makrotillsyn.

3.2.3 Verktyg for makrotillsyn26

Aven om det fortfarande ir mycket ovisst exakt vilka verktyg de nya makro-
tillsynsmyndigheterna kommer att ha till sitt forfogande kommer de framtida

25 Finansinspektionen kommer ocksa att delta, i likhet med andra myndigheter som skoter
mikrotillsynen, men kommer inte att ha rostrétt.

26 Fr mer information om dessa verktyg, se t.ex. Barrell, R. (2010) Financial regulation and
the European policy architecture, NIER REVIEW nr 214, Borio, C. (2003): “Towards a
macroprudential framework for financial supervision and regulation?”, CESifo Economic
Studies, vol 49, nr 2/2003,

Borio, C. (2009): “Implementing the macroprudential approach to financial regulation and
supervision”, Financial Stability Review, Banque de France, september 2009,

Borio, C., Furfine C. och Lowe P. (2001): Procyclicality of the financial system and finan-
cial stability issues and policy options”, BIS Papers, nr 1, mars, s. 1-57, Brunnermeier, M.,
Crockett A., Goodhart C., Hellwig M., Persaud A. och Shin H. (2009): ”The fundamental
principles of financial regulation”, Geneva Reports on the World Economy, nr 11, och
Goodhart, C. (2010) ”The Emerging New Architecture of Financial Regulation”.
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reformerna formodligen att kunna sorteras in i ndgon av foljande tre kategori-
er:

e De verktyg som traditionellt anvinds i samband med mikrotillsyn (av
enskilda institut)”” forstirks for att forebygga systemrisker — t.ex. genom
att det infors ytterligare kapitalavgifter for systemviktiga finansiella insti-
tut.

e Ansvaret for befintliga verktyg omférdelas mellan myndigheterna.

e Nya verktyg infoérs och det fattas beslut om vilken myndighet som ska
kontrollera deras anvéndning.

Nér det géller den forsta kategorin (att kapitalkraven t.ex. skirps for system-
viktiga finansiella institut) blir den sjdlvklara foljdfragan om kontrollen dver
dessa verktyg ska ligga hos Finansinspektionen, som redan kontrollerar deras
tillimpning i syften som ror den finansiella stabiliteten, eller hos Riksbanken,
som formodas vara ansvarig for stabiliteten i hela systemet. Ett argument som
talar for den forsta 16sningen &r att Finansinspektionen redan har den expertis
och den personal som krivs for att utdva tillsyn 6ver banker och forsakrings-
bolag. Ett annat, nérliggande, argument ar att man genom att lata Finansin-
spektionen ansvara for dessa verktyg undviker en ineffektiv dverlappning av
tillsynsinsatser. Det finns emellertid ocksd tvd motargument som snarare
stoder den andra l6sningen. Det forsta &r att det kan héinda att en del system-
viktiga finansiella institut ligger utanfor Finansinspektionens nuvarande an-
svarsomrade (t.ex. betalningssystemet RIX).*® Om Finansinspektionen skulle
f4 1 uppdrag att ansvara for de traditionella mikrotillsynsverktygens anvénd-
ning i samband med makrotillsynen skulle dess ansvarsomrade dérfér behdva
utvidgas vidsentligt. Riksbanken har dessutom redan den analyskompetens och
personal som krévs for att bedoma stabiliteten i det svenska finansiella syste-
met. Den forsta 16sningen (att Finansinspektionen skulle kontrollera tillimp-
ningen av sirskilda kapitalkrav for systemviktiga finansiella institut) skulle
déarfor krdva en avsevird forstarkning av Finansinspektionens personal och
budget sa att man kan vervaka fler institut och bedoma systemstabiliteten, en
uppgift som alltsé redan utfors av Riksbanken.

Samma argument giller dven den andra kategorin reformer (att ansvaret
for de befintliga verktygen omfordelas mellan myndigheterna). Ta t.ex. Fi-
nansinspektionens beslut i maj 2010 om att infora ett bolanetak pa 85 procent
(6ver vilket en straffavgift skulle tillimpas). Som vi kommenterade i inled-
ningen motiverade Finansinspektionen sitt beslut med att man ville skydda
enskilda lantagare mot utmétningar, men att sitta en gréns for belaningsgra-
den kan dven vara ett effektivt sétt att forebygga systemrisker och ddrmed

¥ Vi diskuterar inte den forstirkning av de traditionella verktygen for mikrotillsyn som
bland annat foreslés i Basel I1I-6verenskommelsen (mer och béttre kapital, tak for skuldsétt-
ningsgrad, likviditetskvoter etc.), eftersom dessa verktyg star helt under Finansinspektionens
kontroll. Var diskussion &r inriktad pa hur dessa verktyg kan anvindas for makrotillsyn.

% En svar uppgift for de myndigheter som ska ansvara for den nya makrotillsynen (vare sig
ansvaret kommer att ligga inom Riksbanken eller inte) blir att faststdlla exakt vilka de
systemviktiga finansiella instituten &r.
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vara ett lampligt verktyg for makrotillsynen. D4 méste beslutet om och nér
detta verktyg ska tillimpas dock baseras pa makrofinansiella modeller som
gor det majligt att bedoma stabiliteten i det svenska finansiella systemet som
helhet. S&dana modeller dr Riksbankens, snarare &n Finansinspektionens,
omrade. Vi vill av detta, och andra, skil darfor rekommendera att ritten att
besluta om begrinsningar av beléningsgraden overfors fran Finansinspektio-
nen till Riksbanken.

Den tredje reformkategorin handlar slutligen om nya verktyg som &nnu
inte finns. Det som oftast diskuteras i detta sammanhang &r de kontracykliska
buffertar” som rekommenderas i framfor allt Basel III. Idén bakom dessa
buffertar dr enkelt uttryckt att banker ska vara tvungna att hélla mer kapital
under hogkonjunkturer for att ha en extra buffert nar konjunkturen vénder.
Bankerna skulle dirmed tvingas 1dna ut mindre under hogkonjunkturer men
uppmuntras att 1dna ut mer under lagkonjunkturer, vilket skulle bidra till att
dédmpa konjunktursvdngningarna. Den viktigaste fragan nir det géller dessa
kontracykliska mekanismer dr under vilka forhéllanden buffertarna skulle
aktiveras respektive deaktiveras. Forskare har i flera artiklar’’ underskt om
det skulle vara mdjligt att anvénda automatiska stabilisatorer baserat pa trend-
avvikelser i vissa makroekonomiska indikatorer som BNP-tillvéxt eller kre-
ditvolym i forhéllande till BNP. Det dr emellertid hogst osannolikt att sddana
automatiska regler skulle g att tillimpa i praktiken, eftersom kapitalkraven
sa gott som alltid skulle variera om de skulle baseras pa nigon komplicerad
formel. Den typen av regler skulle formodligen bade vara for enkla for att
vara effektiva och for komplicerade for att vara tydliga och inte kunna mani-
puleras. Men besluten kan inte heller dverlatas &t en enskild tillsynsansvarig
tjéinsteman, oavsett dennes kompetens och integritet. En naturlig kompromiss
mellan dessa tva ytterligheter — reglering kontra godtycke — skulle vara att det
inrdttades en “kommitté inom finansiell stabilitet” (hddanefter stabilitets-
kommitt€) som fér i uppdrag att besluta om det &r nddvéandigt att dndra kapi-
talkraven (eller andra kvantitativa verktyg, t.ex. beldningsgraden) for banker
och systemviktiga finansiella institut. En sddan kommitté kan arbeta pa unge-
far samma sétt som den penningpolitiska kommittén. Ordinarie sammantré-
den kan hallas regelbundet (och extraordinarie sammantriden kunna sam-

 Dessa kontracykliska buffertar kommer till stor del att vara utbytbara mot de kapitaltilligg
som finansiella tillsynsmyndigheter far inféra inom ramen for den andra pelaren i Basel II.
Finansinspektionen planerar att offentliggdra dessa kapitaltilldgg for att gora tydlig atskill-
nad mellan dessa och de kontracykliska buffertarna i Basel III. Detta kan ha vissa nackdelar.
Denna utbytbarhet mellan verktyg for att forebygga risker pa institutnivd (mikroniva) re-
spektive systemnivé (makroniva) visar under alla omsténdigheter att det behdvs en kommitté
for finansiell stabilitet med ledamoéter fran de olika berérda institutionerna (i Sveriges fall
Finansinspektionen och Riksbanken) som kan avgora eventuella konflikter mellan dem.

30T artikeln “Mitigating the Pro-cyclicality of Basel 27, jamfor Repullo, Saurina och Tru-
charte (2009) olika metoder att minska Basel II:s procykliska effekt. De bedomer utifran
spanska data for perioden 1987-2008 att det bésta alternativet ar att antingen jamna ut indata
i Basel II-formeln med hjélp av konkurssannolikheten (PD) dver konjunkturcykeln eller att
jdmna ut utdata med en multiplikator baserad pa BNP-tillvixten. Deras slutsats &r att det
sistndmnda &r béttre i fraga om enkelhet, tydlighet och Gverensstimmelse med bankernas
riskprisséttnings- och riskhanteringssystem.
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mankallas vid behov), under vilka kommitténs ledamdter genom omréstning
beslutar om de verktyg for makrotillsyn som diskuteras ovan behdver dndras.
Stabilitetskommittén kan dven faststélla vilka finansiella institut som ska
betraktas som systemviktiga. Expertis och stod kan tillhandahallas av Riks-
bankens avdelning for finansiell stabilitet, som i synnerhet skulle ha ansvar
for att ta fram kalibrerade modeller 6ver det svenska finansiella systemet som
tillsammans med befintliga stresstestmetoder gor det lattare for kommitténs
ledamoter att fatta beslut om verktyg for makrotillsyn. Stabilitetskommitténs
sammanséttning skulle spegla behovet av att samordna dess agerande med
andra myndigheter som &r involverade i stabilitetsarbetet: Finansinspektionen,
Riksgélden och Finansdepartementet. Vi rekommenderar att myndigheterna
Overvéger att inrdtta en sadan stabilitetskommitté.

En annan friga &r om, och i sé fall hur, beskattningen av banker bor utnytt-
jas som ett annat verktyg for makrotillsyn. Direkt reglering av bankers age-
rande kan i regel ersittas eller kompletteras med skatter som straffar det age-
rande som myndigheterna vill stoppa. Anvdndningen av skatter och avgifter
som ett policyverktyg har bland annat tagits upp av den norska finanskris-
kommittén, som offentliggjorde sin rapport i januari 2011. De relativa for-
och nackdelarna med att utnyttja beskattningen av banker for att forebygga
systemrisker och for andra syften dr emellertid ett stort &mnesomrade, som vi
ansédg lag utanfor vart direkta uppdrag.

Vi ska nu mer ingdende diskutera den svéra fragan om hur ansvaret ska
fordelas mellan de olika myndigheterna.

3.2.4 Tankbar ansvarsfordelning mellan myndigheter

Till skillnad fran vad som ér fallet for penningpolitiken finns det ingen veder-
tagen modell for centralbankernas stabilitetsuppdrag och hur det ska samord-
nas med andra myndigheter. I en rapport frdn BIS nyligen (”Central Bank
Governance and Financial Stability”, 2010) jamfors stabilitetsuppdragen for
13 centralbanker (ddribland Riksbanken), som dédrefter sorteras in under olika
modeller. I princip identifieras fyra tdnkbara modeller for organisationen av
makrotillsynen:

1) Ansvaret for makrotillsynen delas mellan flera myndigheter.

2) Det finns en separat myndighet som ansvarar for makrotillsynen.

3) Centralbanken ansvarar for makrotillsynen, och det finns en separat
myndighet for mikrotillsynen.

4) Centralbanken ansvarar for savédl makro- som mikrotillsynen, och det
finns en separat tillsynsmyndighet som ansvarar for finansiella produk-
ters sikerhet.

Den forsta modellen motsvarar i stort sett den reform som planeras i USA och
Europa, dir en systemrisknamnd®' ska samordna flera specialiserade myndig-

31 1 USA motsvaras detta av Financial Stability Oversight Council (FSOC) och i EU av
Europeiska systemriskndmnden (ESRB).
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heters agerande. I Sveriges fall ror det sig om Finansinspektionen, Riksgél-
den, Finansdepartementet och Riksbanken.*> Den forsta modellen r formod-
ligen den som skulle krdva minst fordndringar jamfort med hur det ser ut i
Sverige i dag. Det enda nya skulle vara att systemriskndmndens exakta befo-
genheter, mandat och styrning skulle faststillas och de nya tillsynsverktygen
fordelas mellan de fyra myndigheterna. Varje myndighet skulle ha fullstindig
kontroll 6ver sina egna verktyg, men systemriskndmnden skulle kunna utfdrda
rekommendationer for att forhindra konflikter mellan myndigheterna och
skulle organisera informationsutbytet for att forbéttra samordningen mellan
dem. En fordel med detta alternativ dr att Riksbanken skulle skyddas mot de
anseenderisker och rittsliga risker som &r oundvikliga for myndigheter som
ansvarar for mikrotillsyn och avveckling. Det skulle finnas en tydlig ragédng
mellan de penningpolitiska beslut och beslut om nddkrediter som Riksbanken
fattar pa egen hand, de beslut om verksamhetsbegransningar och sanktioner
for banker som bryter mot reglerna som Finansinspektionen fattar pa egen
hand, de beslut om stidngning eller omorganisation av banker som Riksgédlden
fattar pd egen hand samt de beslut om finanspolitiska stimulansétgédrder och
krisstod till systemviktiga finansiella institut’® som Finansdepartementet fattar
pa egen hand. I praktiken skulle en sddan organisation dock inte vara helt
problemfri. Man skulle framfor allt behdva hantera konflikter mellan de olika
myndigheter som ansvarar for olika delar av den finansiella tillsynen. Skulle
systemriskndmnden ha ritt att utfirda offentliga rekommendationer, eller
skulle interna konflikter hanteras konfidentiellt? Vem skulle std for system-
riskndmndens sekretariatsfunktion? Skulle systemriskndmnden ledas av riks-
bankschefen, Finansinspektionens generaldirektor eller finansministern?

Den andra modellen skulle krdva att man inrédttar en helt ny myndighet,
vilket formodligen &r orimligt. Det skulle vara férbundet med en inte forsum-
bar kostnad att inrdtta en sddan myndighet och se till att det finns mekanismer
som garanterar oberoende och ansvarsutkrdvande. De amerikanska erfarenhe-
terna visar dessutom att en komplicerad tillsynsstruktur sannolikt &r ineffektiv
nér det géller att forebygga och hantera kriser.

Den tredje modellen skulle ha vissa fordelar. Man skulle dra nytta av den
expertis och personal som redan finns pa Riksbankens avdelning for finansiell
stabilitet och ddrmed spara resurser och personal. I en farsk rapport av Howell
E. Jackson och James S. Reid, Jr ("A Report on the Mandate, Structure and
Resources of the Swedish Financial Supervisory Authority”, sammanstalld
for Stockholm Centre for Commercial Law vid Stockholms universitets juri-

32 Det finns redan en Sverenskommelse mellan dessa fyra myndigheter om samarbete och
utbyte av information for att frimja finansiell stabilitet och underlétta krishantering. Den
systemriskndmnd som skulle inréttas enligt den forsta modellen skulle i princip utgoras av
en permanent struktur for detta samarbete och informationsutbyte.

3 Vid en systemkris skulle regeringen kunna fatta beslut om likviditets- eller kapitaltillskott
till institut som &r utsatta for pafrestningar, vilket skulle krdva Riksbankens och Riksgildens
aktiva medverkan men helt och héllet finansieras genom statsbudgeten.
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diska institution den 9 november 2010)34 hévdas det att Riksbankens ledande
roll i dvervakningen av Sveriges finansiella stabilitet dtminstone i viss ut-
strdckning beror pd Finansinspektionens rekryteringssvarigheter, en av utma-
ningarna for Finansinspektionen &r att locka till sig och behélla nationaleko-
nomer med finansiell kompetens samt att Riksbanken tack vare sin storlek
och sitt dvergripande mandat kan behélla en mycket storre kritisk massa av
nationalekonomiska begavningar.

Den tredje modellen skulle dven stirka Sveriges inflytande i den nyligen
inrdttade Europeiska systemrisknimnden (ESRB) eftersom riksbankschefen
automatiskt har rostrétt i denna organisation, vilket foretriddare for Finansin-
spektionen (och andra nationella myndigheter med ansvar for mikrotillsynen)
inte har. Huvudargumenten mot att ge Riksbanken det priméra ansvaret for
makrotillsynen &r for det forsta att det kan komma i konflikt med mélen med
penningpolitiken eller mikrotillsynen och for det andra att det kan ge for
mycket makt till en institution (Riksbanken) som inte star under direkt demo-
kratisk kontroll. Medan det andra argumentet 4r en omdomesfriga, eftersom
det i hog grad beror pé ldnders olika sérdrag, kan det forsta argumentet enkelt
vederldggas:

e  Makrotillsynen kan organiseras genom en stabilitetskommitté som é&r
fristdende fran den penningpolitiska kommittén och vars mal och verktyg
ar fristdende fran de penningpolitiska mélen och verktygen. Om det infors
lampliga verktyg for makrotillsynen skulle pressen pa att repordntan ska
utnyttjas for andra dndamal dn for att uppna inflationsmalet, dvs. for fi-
nansiell stabilisering (den policy som dven brukar kallas “att luta sig mot
vinden”), minska betydligt.

e  Milkonflikter mellan makro- och mikrotillsynen skulle 16sas inom stabili-
tetskommittén, som skulle bestd av hdgt uppsatta foretradare for Finansin-
spektionen, Riksgélden och Riksbanken.

Frdgan om stabilitetskommitténs sammanséattning skulle vara viktig i flera
avseenden: for samordningen med andra myndigheter som ansvarar for andra
aspekter av den finansiella stabiliteten och for att begrénsa Riksbankens befo-
genheter. Om detta alternativ viljs rekommenderar vi att stabilitetskommittén
ska besta av bade oberoende ledaméter som valts pa grund av sin kompetens
och hogt uppsatta foretradare for Finansinspektionen, Riksgédlden och Finans-
departementet.

Rent konkret kan stabilitetskommittén ledas av riksbankschefen och besta
av en vice riksbankschef med ansvar for finansiell stabilitet, Finansinspektio-
nens generaldirektor, Riksgéldens generaldirektdr, en hogt uppsatt foretradare
for Finansdepartementet och tvd utomstdende ledaméter.

I praktiken skulle denna 16sning kunna vara mycket snarlik den i Frankrike
och Finland, genom att den organisation som skulle ha beslutanderitt i fragor
om makrotillsyn — stabilitetskommittén — skulle vara inhyst hos Riksbanken

** Rapporten finns pa
http://www.fi.se/upload/43_Utredningar/40_Skrivelser/2011/howells_rapport_final.pdf.



3 FINANSIELL STABILITET

och kunna dra nytta av kompetensen pa Riksbankens avdelning for finansiell
stabilitet och fa stod darifrdn men &ndé drivas som en separat enhet.

Detta alternativ skulle dock forutsitta att man ser over ansvarsfordelningen
inom direktionen. Sa ldnge direktionens priméra uppgift var att uppna ett enda
mal, dvs. inflationsmélet, vilket i forsta hand skulle ske genom beslut om
rintebanan, var det fullt mojligt och rimligt att alla direktionsledaméter skulle
fokusera lika mycket pa detta mal som pé centralbankens §vriga, mer rutinar-
tade, uppgifter, som sedelutgivning och betalningsvisendets funktion. Véra
forslag innebér att Riksbankens ansvarsomrade och uppdrag utvidgas vésent-
ligt genom att malet att uppritthélla finansiell stabilitet ges 6kad betydelse
samt att en stabilitetskommitté eventuellt inréttas.

Hanteringen av stabilitetsfragor kommer att krdva en nagot bredare och
delvis annan expertis dn den som krivs for de penningpolitiska frdgorna. Det
maste ocksa finnas ndgon inom Riksbanken som har forutsittningar och befo-
genhet att leda stabilitetskommittén i riksbankschefens franvaro. Vi menar
dérfor att minst en av direktionsledamdterna méste ha en sddan specialiserad
roll.

Det tidigare beslutet om att alla direktionsledamoéter ska ha exakt samma
stdllning skulle alltsé delvis hdvas. Vi menar att Riksbanken dr ovanlig, for att
inte sidga unik, i sitt framhéallande av den fullstindiga jamlikheten mellan alla
direktionsledaméter. Nar Riksbankens ansvarsomrade utvidgas ér det ofran-
komligt att denna absoluta jamlikhet kommer att behova ifragasittas.

Detta &r givetvis en intern fraga for Riksbankens direktion. En mgjlighet
kan vara att man utser en ledamot av direktionen till vice riksbankschef med
sarskilt ansvar for stabilitetsfrigor. En annan mdjlighet kan vara att dterga till
det tidigare systemet med tvd vice riksbankschefer med sérskilt ansvar for
finansiell stabilitet respektive penningpolitik. En tredje mojlighet kan vara att
varje direktionsledamot far huvudansvaret for ndgon del av Riksbankens
verksamhet.”

Det fjarde alternativet (att Riksbanken ansvarar for bade mikro- och mak-
rotillsynen) skulle slutligen innebéra vissa fordelar i termer av stordriftsforde-
lar och synergieffekter. Man skulle undvika Overlappande tillsynsinsatser,
eftersom den Overgripande finansiella stabiliteten naturligtvis, om &n inte
uteslutande, dr beroende av stabiliteten i de enskilda instituten; verktyg som
anvinds i samband med mikrotillsyn — t.ex. kapital- och likviditetskrav — ar
av stor betydelse dven for stabiliteten i systemet som helhet. Dessutom skulle
det fjarde alternativet ge fordelar i termer av prestige och styrka. Det skulle
bli léttare att rekrytera och anstélla kvalificerad personal, och det skulle dven
stirka tillsynsmyndighetens styrka och oberoende i forhéllande till banksek-
torn och olika lobbygrupper. Det skulle dock knappast godtas av den svenska

% Eftersom detta &r en intern friga for Riksbanken vill vi inte utfirda nagon
rekommendation, men vi anser att direktionen noggrant bor se dver sin organisation och
ansvarsfordelning. Nér direktionsledaméter utndmns bor hénsyn dessutom tas till behovet av
att utse atminstone nagra ledamdter med sdrskild expertis pa det finansiella
stabilitetsomradet.
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allménheten, eftersom det skulle innebéra att en institution som inte star under
direkt demokratisk kontroll skulle fd for mycket makt, inte minst betrdffande
beslut som ror skattebetalarnas pengar.

Vi skulle darfor rekommendera att det slutliga valet gors mellan det forsta
och det tredje alternativet. Vilket alternativ som véljs &r avhéngigt en rad
subtila detaljer som ror Sveriges politiska historia, kultur och normer, och vi
vill darfor ogérna forespraka det ena eller det andra.

3.3 Behover Riksbankens mandat ses over?

Som vi redan har ndmnt &r riksbankslagen (1988:1385) inte sérskilt utforlig
nér det giller Riksbankens mandat inom finansiell stabilitet. Det enda som
ségs dr att Riksbanken “vid sidan om det penningpolitiska uppdraget” ska
”framja ett sdkert och effektivt betalningsvisende” (1 kap. 2 § tredje stycket).
Vi har forstatt att ordet “betalningsvdsende” pa svenska kan ha en vidare
betydelse dn engelskans ”payment system” och dven forstds som “finansiellt
system”, men vi anser att det dr nddvandigt att fortydliga att det &r denna
vidare tolkning som géller.

Det &dr framfor allt nddvéndigt att ge en mer noggrann definition av be-
greppen “makrotillsyn” och “finansiell stabilitet”. En klassisk definition av
“makrotillsyn” finns i en farsk rapport fran Committee on the Global Financi-
al System’®: ”Makrotillsynen #r inriktad pa kopplingar mellan finansiella
institut, marknader, infrastruktur och ekonomin i stort. Den kompletterar
mikrotillsynens inriktning pa riskpositionen i enskilda institut, som till stor
del tar det finansiella systemet i 6vrigt som givet.”

Nér det géller definitionen av finansiell stabilitet skulle en bra utgangs-
punkt kunna vara Riksbankens egen definition’”: “Riksbanken har valt att
definiera finansiell stabilitet som att det finansiella systemet kan upprétthélla
sina grundldggande funktioner och dessutom har motstdndskraft mot stor-
ningar som hotar dessa funktioner.” Det kan ocksé vara lampligt att fortydliga
inneborden av de viktigaste begreppen i denna definition.

Med “det finansiella systemet” avses en madngd olika institut, inte bara af-
farsbanker. Hit rdknas ocksa andra finansiella intermedidrer som forsakrings-
bolag samt finansiella marknader och infrastruktur som betalningssystem och
clearing- och avvecklingssystem.

Det finansiella systemets ”grundldggande funktioner” &r betalningsférmed-
ling och virdepappershandel, men det ska dven allokera sparmedel till kredit-
givning och uppna en optimal riskspridning.

36 ”Macroprudential instruments and frameworks: a stocktaking of issues and experiences”,
arbetsdokument 38, CGFS.

371 "Riksbanken och finansiell stabilitet 2010 som finns pa
http://www.riksbank.se/upload/Dokument_riksbank/Kat publicerat/Rapporter/2010/riksban
ken_och_finansiell stabilitet 2010.pdf.



3 FINANSIELL STABILITET

Dessa funktioner kan drabbas av olika typer av ”storningar’: stopp i betal-
ningssystemet, stor oro pa penningmarknader och finansiella marknader till
foljd av allvarlig likviditetsbrist, prisbubblor, spiraler av utforsiljningar av
tillgangar och fallande priser samt, i sista hand, kreditatstramningar.

Man skulle kunna tdnka sig att malet for makrotillsynen inskrénks till den
sndva uppgiften att “begriansa férekomsten av finansiella kriser och de kost-
nader som de medf6r”, men det skulle knappast gé att méta i vilken utstrack-
ning detta mal uppnas. Att finansiella kriser helt skulle kunna undvikas &r
definitivt orealistiskt, men det ar en rimlig férhoppning att frekvensen ska
kunna begrénsas till mindre &n en kris vart 25:¢ ar. Mot denna bakgrund kan
det vara politiskt besvirligt for en oberoende makrotillsynsmyndighet att fatta
impopuléra beslut som grundar sig pa den hypotetiska risken for en kris som
kanske inte uppstar (eller uppstar mycket séllan).

Det kan paradoxalt nog vara politiskt l4ttare att ge stabilitetskommittén det
mer ambitiosa (men ocksd mer métbara) malet att ddmpa finansiella cykler
och begrénsa volatiliteten i vissa nyckelvariabler, t.ex. kreditvolymen i forhal-
lande till BNP.

Detta mal omfattar i sjdlva verket dven det tidigare malet, eftersom man
genom att begrénsa de finansiella cyklernas svingningar med stdrsta sanno-
likhet dven kan uppna att finansiella kriser intrdffar mer sillan och inte blir
lika kostsamma. Detta andra mal dr dessutom littare att kvantifiera, vilket
skulle gora det lattare for riksdagen att halla stabilitetskommittén ansvarig for
dess agerande.

Ett problem nir det giller att faststélla Riksbankens nya stabilitetsmandat
ar som redan ndmnts att olika myndigheters ansvarsomréden dverlappar var-
andra. Det finns andra myndigheter som har till uppgift att frimja finansiell
stabilitet och som har verktyg for detta. Finansinspektionen ansvarar for till-
synen av finansiella foretag, finansiella marknader och infrastrukturforetag.
Riksgélden har hand om inséttningsgarantisystemet (som en avgdrande del av
bankernas skyddsnit), och Finansdepartementet ansvarar slutligen for finans-
politiken (som ér ett annat potentiellt viktigt stabiliseringsverktyg). Vi menar
att de problem som denna dverlappning ger upphov till kan 16sas pa ett till-
fredsstillande sitt genom att det i lag foreskrivs att hogt uppsatta foretradare
for dessa olika myndigheter ska vara ledamoter i stabilitetskommittén.

Vi rekommenderar att riksbankslagen éndras pa foljande sétt:

e  Det méste nirmare anges exakt vilket mandat Riksbanken har ndr det
géller att ”frdmja finansiell stabilitet”.

e Det miste nidrmare anges vilka verktyg Riksbanken ska ha for detta
dndamal, t.ex. varierande kassakrav och kontroll av valutaswappar.

e  Det maste ndrmare anges hur Riksbankens interna styrningsstruktur ska
se ut nér det géller verksamhet som ror finansiell stabilitet och hur an-
svar och uppgifter ska delas med andra myndigheter som ocksa ansvarar
for vissa aspekter av den finansiella stabiliteten, i synnerhet Finansin-
spektionen, Riksgélden och Finansdepartementet.
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En mojlighet skulle kunna vara att det inrdttas en stabilitetskommitté som
bestar av hogt uppsatta foretridare for dessa institutioner och leds av riks-
bankschefen, alternativt en vice riksbankschef med sérskilt ansvar for Riks-
bankens stabilitetsuppdrag. Vi ska aterkomma till dessa organisatoriska fragor
i ndsta avsnitt.

3.4 Riksbankens struktur, organisation och
kommunikation

Ansvarsstrukturen i Riksbankens direktion dr ovanlig men — naturligtvis —
helt i linje med den nuvarande riksbankslagen. I de flesta andra centralbanker
— ECB, Bank of England, Federal Reserve — har direktionsledaméterna ansvar
for olika specialomraden och avdelningar inom banken. Detta dr sedan den
interna omorganisationen den 1 januari 2008 inte fallet p4 Riksbanken. Innan
dess fanns det en direktionsledamot som — vid sidan om riksbankschefen —
var huvudansvarig for penningpolitiken och en annan som var huvudansvarig
for den finansiella stabiliteten. Dessa tidigare forsok att skapa avgriansade
ansvarsomraden ansdgs emellertid inte ha varit sirskilt lyckade. Efter omor-
ganisationen rapporterar alla avdelningschefer direkt till direktionen. Ingen av
direktionsledamdterna har ndgot specialomréade, utan alla dr solidariskt ansva-
riga for alla Riksbanksfragor. (Lars Nyberg dr dock pa grund av sin sérskilda
expertis fortfarande Riksbankens talesperson inom omradet finansiell stabili-
tet under aterstoden av sin mandatperiod fram till utgangen av 2011.)

Denna struktur fungerade vél i situationer dir Riksbanken i allt vésentligt
var inriktad pa sin priméra uppgift att uppnd inflationsmélet, medan arbetet
med att genomfOra penningpolitiska transaktioner, dvervaka betalningssyste-
met, ge ut sedlar och mynt och uppritthalla finansiell stabilitet var mer rutin-
artat och inte ansags vara lika viktigt, samt nir riksbankschefens internatio-
nella dtaganden inte inkrdktade alltfér mycket pa det inhemska &vervaknings-
arbetet. Allt detta kan komma att fordndras, i synnerhet om nagot av forslagen
i avsnitt 3.2 antas.

Det forsta forslaget ér att ansvaret for makrotillsynen delas mellan fyra in-
stitutioner: Riksbanken, Finansinspektionen, Riksgédlden och Finansdeparte-
mentet. Denna organisation skulle kridva minst férdndringar jimfort med hur
det ser ut i Sverige i dag och ligga ganska néra de reformer av den finansiella
strukturen som &r pa ging i USA, Storbritannien och 6vriga Europa. De tva
viktigaste delarna i den nodvéndiga strukturreformen skulle vara

e att ange exakt hur regleringsverktygen (inklusive eventuella nya verktyg)
skulle fordelas mellan de fyra berdrda institutionerna

e att inrdtta en systemriskndmnd som skulle ansvara for att samordna de
fyra institutionernas agerande.

Det andra organisationsalternativ som vi foreslar skulle innebéra att Riksban-
ken skulle ha hela ansvaret for makrotillsynen, medan Finansinspektionens
uppdrag skulle vara begrénsat till aspekter som ror mikrotillsyn. Detta skulle
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forutsitta mer genomgripande institutionella reformer &n det forra alternati-
vet. Det skulle framfor allt kréva att Riksbanken inrdttade en stabilitetskom-
mitté som var organiserad pa ungefir samma sétt som den penningpolitiska
kommittén men fristdende fran denna. Kommittén skulle formodligen behova
inkludera generaldirektdrerna for Finansinspektionen och Riksgélden, en hogt
uppsatt foretradare for Finansdepartementet samt ett antal utomstaende leda-
moter. Riksbankschefen kunde vara ordférande i kommittén, men det skulle
dven finnas en hogt uppsatt foretrddare for Riksbanken, eventuellt en vice
riksbankschef, som specifikt ansvarade for finansiell stabilitet. Detta alterna-
tiv skulle dven krdva att Riksbankens avdelning for finansiell stabilitet ut-
vecklades (och att mer resurser avsattes for att ta fram makroekonomiska
modeller som kan anvéndas for att bedoma den sammantagna stabiliteten i det
svenska bankvédsendet och i det svenska finansiella systemet).

Aven om vi triffade samtliga ledaméter i direktionen och de flesta avdel-
ningscheferna gjorde vi inte ndgon ingdende granskning av det arbete som
utfors under direktionsnivan. Vi granskade inte de modeller som anvinds,
t.ex. Ramses, eftersom en sddan granskning inte ligger inom vart sérskilda
gebit. De medarbetare som vi triffade var utan undantag mycket hjdlpsamma,
tillmotesgdende och ytterst kompetenta, men vi forsdkte inte gora nagon
djuplodande undersdkning av hur utnyttjandet av deras kompetens och pro-
duktion stér sig i jamforelse med andra centralbanker, eftersom vért fokus har
legat pd mer Overgripande fragor, i synnerhet fragor med anknytning till
finansiell stabilitet.

Vi har heller inte tittat ndrmare pa hur omvirlden uppfattar Riksbankens
kompetens, kommunikation och trovirdighet, utdver vad som har sagts under
det begransade antal intervjuer som anges i bilaga 3. Riksbanken bestéllde
emellertid en malgruppsanalys av Strandberg Haage AB som offentliggjordes
ijuni 2009. Resultatet av analysen bekréftar vart eget intryck att Riksbanken
har ett mycket hogt anseende och stor trovirdighet, dven om vi kan konstatera
att man 1 sammanfattningen, som aterges nedan, tar upp en del av de saker
som vi sjdlva tar upp i vara kommentarer.
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Tabell 1 Sammanfattning — alla malgrupper

STYRKOR SVAGHETER

Transparens Uppfattas som elitistisk

Formaga att anvinda medierna proaktivt Teknokratisk kommunikation

MOJLIGHETER HOT

Finanskrisen stérker fortroendet Lég kunskap om finansiell stabilitet

Finanskrisen okar intresset Mediebilden formas av ett fatal
Kritik mot den langa réntebanan

Anm.: Strandberg Haage har valt att redovisa malgruppsanalysens huvudsakliga resultat i en
SWOT-analys for att kategorisera resultaten och samtidigt skapa dversikt. En SWOT-analys
kartldgger en organisations eller ett foretags styrkor, svagheter, mdjligheter och hot. Styrkor
och svagheter ér interna faktorer, som organisationen sjélv kan paverka. Mojligheter och hot
ar externa faktorer, som organisationen inte sjéilv kan paverka.

Kalla: Strandberg Haage.

Dessa jamforelser bekriftar vira egna intryck, att Riksbankens personalfor-
delning och arbetsproduktion star sig vil i jimforelse med andra centralban-
ker (se rutan nedan). Om laget nir det géller de mer Gvergripande policyom-
rddena lugnar ned sig under de kommande fem &ren kan riksdagens finansut-
skott nésta gang det ska goras en extern granskning vélja utvdrderare som kan
gora en mer ingdende granskning av den interna effektiviteten pd mikroniva
inom Riksbanken &n vad vi har gjort.
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Ruta 3.1
Centralbanksspecifika data
Riksbankens utveckling 2005-2010

Riksbanken har under de senaste fem aren strivat efter att 6ka den interna
effektiviteten och fokusera mer pa de uppgifter som en centralbank &r bést
lampad att utfora. Detta har resulterat i att det har skett en kompetensforskjut-
ning i syfte att 6ka analyskapaciteten inom policyomréddena (penningpolitiken
och den finansiella stabilitetspolitiken). Ddrmed har dven personalfordelning-
en fordndrats. Antalet medarbetare som arbetar med supportfunktioner och
operativa funktioner har minskat, medan antalet medarbetare pa policyavdel-
ningarna har okat (se diagrammen nedan). P4 den penningpolitiska avdel-
ningen har antalet medarbetare dkat med 25 procent under dessa &r. P4 avdel-
ningen for finansiell stabilitet har personalen nistan tredubblats.

Diagram 1 Fordelning av personalen inom olika omraden 2005-2010
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Killa: Riksbanken.
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Kalla: Riksbanken.




3 FINANSIELL STABILITET

3.5 Riksbankens policy nér det giller 6ppenhet och
kommunikation 2005-2010™

Vi har i utvdrderingen av Riksbankens policy nir det giller 6ppenhet och
kommunikation under aren 2005-2010 utgatt fran tva farska externa rappor-
ter. I den forsta (J.P. Morgan Research, ”Central bank communication hits
diminishing marginal returns”, 11 maj 2007) ligger tonvikten pa kommunika-
tion om penningpolitiken. I den andra (Hallvarsson & Hallvarsson for Finan-
siella sektorns privat-offentliga samverkansgrupp [FSPOS], ”Storbankernas
och myndigheternas kommunikation under finanskrisen — 2007—1 juli 20097,
20 september 2010) ligger fokus pé finansiell stabilitet och kommunikations-
strategier i samband med krisen®”.

3.5.1 Riksbankens kommunikation om penningpolitiken

Centralbankers kommunikation om penningpolitiken har pa det hela taget
forbéttrats oerhort mycket de senaste 15 éren, vilket tycks ha bidragit till att
minska volatiliteten savél i inflationen som pa finansmarknaderna. Man kan
emellertid gora ytterligare framsteg genom att satsa mer pa kommunikation
och Oppenhet. I J.P. Morgans rapport (ibid. 2007) konstrueras ett index for att
gora det majligt att rangordna centralbankernas Gppenhet och kontrollera om
det finns ett samband mellan storre 6ppenhet och mindre fel i rinteprognoser
(dvs. skillnaden mellan rianteforviantningar sex manader framat i tiden och
faktiska utfall mitta varje vecka). Tanken é&r alltsa att undersoka om Okade
satsningar pa kommunikation kan leda till att penningpolitiken blir mer forut-
sdgbar. Vi borjar med en kortfattad beskrivning av hur detta index ar konstru-
erat och gér sedan igenom vad det innebér for Riksbankens kommunikations-
policy.

Centralbankernas kommunikation om penningpolitiken sammanfattas i
friga om tre saker:

1) Hur mycket information som ges om den allménna strategin (huvudmal
och hur det ska uppnas).

2) Hur mycket information som ges om beslutsprocessen (protokoll och
rostningsresultat, kvalitet pa protokoll, tal, utfragningar infor lagstiftande
forsamling, rapporter) och vem som ansvarar for analyserna i rapporterna
(den penningpolitiska kommittén eller medarbetarna).

3) Hur mycket information som ges om centralbankens prognoser.

Tabellerna 3.1-3.5 nedan visar nagra av de indikatorer pd dppenhet som har
overvigts och hur Riksbanken och en del andra centralbanker klarade sig i
frdga om dessa:

38 Gabriela Guibourg har bidragit avsevirt till detta avsnitt.

3% Hallvarsson & Hallvarsson 4r en svensk konsultbyra som hjilper foretag och organisatio-
ner att utveckla kommunikationstjanster. FSPOS ér en samverkansgrupp for svenska finan-
siella institut fran savél den offentliga som den privata sektorn som bildades 2005 i syfte att
starka robustheten inom Sveriges finansiella sektor.
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Tabell 3.1 Centralbankers viktiga publikationer

Uttrycker
Uttalande Regelbunden officiell
efter motet Protokoll Rostning rapport hallning
Fed Ja Ja Ja Halvérsvis Ja
ECB Ja Nej Nej Ménadsvis Nej
Bank of Japan Ja Ja Ja Halvarsvis Ja
Vid
Bank of England rantedndring Ja Ja Kvartalvis Ja
Sveriges riksbank Ja Ja Ja 3 ggr/ar Ja
Norges Bank Ja Nej Nej 3 ggr/ar Ja
Bank of Canada Ja Nej Nej Kvartalvis Ja
Vid
Reserve Bank of Australia rintedndring Nej Nej Kvartalvis Nej
Reserve Bank of New Zealand Ja Nej Nej Kvartalvis Ja
Swiss National Bank Ja Nej Nej Kvartalvis Ja

Anm.”Uttrycker officiell hallning” anger om det &r centralbankers medarbetare ("nej” i
denna kolumn) eller den penningpolitiska kommittén (”ja” i denna kolumn) som star bakom
kommentarerna och analysen i rapporten. Bank of England och Reserve Bank of Australia
offentliggdr bara ett uttalande efter det penningpolitiska métet vid beslut om rinteandringar.

Kalla: J. P. Morgan.

Tabell 3.2 Centralbankers prognoser

Uttrycker

Resurs- officiell

Styrridnta BNP-tillviixt Inflation utnyttjande hallning
Fed Nej Ja Ja Ja Ja
ECB Nej Ja Ja Nej Nej
Bank of Japan Nej Ja Ja Nej Ja
Bank of England Nej Ja Ja Nej Ja
Sveriges Riksbank Ja Ja Ja Ja Ja
Norges Bank Ja Ja Ja Ja Ja
Bank of Canada Nej Ja Ja Nej Ja
Reserve Bank of Australia Nej Ja Ja Nej Ja
Reserve Bank of New Zealand Ja Ja Ja Ja Ja
Swiss National Bank Nej Ja Ja Nej Ja

Anm. Styrrinta anger om centralbanken ldgger framen egen styrrinteprognos eller omden helt enkelt
baserar sina prognoser dver BNP-tillvédxt och inflation antingen pa antagandet av en konstant styrrénta
eller en marknadsrinta. "Resursutnyttjande" anger om centralbanken lagger fram prognoser for sddana
variabler somarbetsloshet eller BNP-gap. "Uttrycker officiell hallning" anger omdet &r den penning-
politiska kommittén ("ja" i denna kolumn) eller till centralbankens medarbetare ("nej" i denna kolumn) som

star bakom prognosen.

Kailla: J. P. Morgan.
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Tabell 3.3 Rii den som ligger till grund for centralbankers prognoser

Fed Prognoserna baseras pa de enskilda FOMC-ledamdternas syn pa limplig politik
ECB Prognoserna baseras pa antagande om marknadsréntor

Bank of Japan Prognoserna baseras pa antagande om marknadsrintor

Bank of England Prognoserna baseras pa antagande om marknadsridntor och om konstant styrrinta
Sveriges riksbank Prognoserna baseras pa egna rinteprognoser

Norges Bank Prognoserna baseras pd egna ranteprognoser

Bank of Canada Prognoserna baseras pa interna rinteantaganden

Reserve Bank of Australia Prognoserna baseras pa antagande om konstant styrrinta

Reserve Bank of New Zealand  Prognoserna baseras pa egna rinteprognoser

Swiss National Bank Prognoserna baseras pa antagande om konstant styrrinta

Kalla: J. P. Morgan.

Tabell 3.4 Centralbankers kommunikationsindex

Index

Sveriges Riksbank
Bank of Japan

—
(e

Reserve Bank of New Zealand
Fed

Norges Bank

Bank of England

Bank of Canada

Swiss National Bank

ECB

Reserve Bank of Australia
Kalla: J. P. Morgan.

W L AN AN N o 0 O O

Med hjélp av dessa olika indikatorer konstrueras ett kommunikationsin-
dex® for centralbanker som rangordnar deras Sppenhet.

Enligt detta index tycks Riksbanken alltsd vara den bédsta kommunika-
toren bland forfattarnas urval av centralbanker.

Deras kommunikationsindex &r emellertid inriktat mer pd kvantitet dn
pé kvalitet. Forfattarna erkdnner detta och poédngterar att kvaliteten pa
Riksbankens kommunikation kanske inte var optimal:

Riksbanken far ett mycket bra resultat i vart index eftersom den pro-
ducerar en stor méngd information. Aktérerna pa de finansiella markna-
derna tycker emellertid ofta att det &r svart att avldsa Riksbanken pa

40 Forfattarna till rapporten beskriver indexet ndrmare pa foljande sétt: Vi har skapat ett
kommunikationsindex genom att ge varje centralbank ett podng for foljande: ett tydligt och
explicit inflationsmal, uttalande efter varje mote, offentliga protokoll, offentliga rostningsre-
sultat, penningpolitiskt ansvariga star bakom analysen i de regelbundna rapporterna, egen
styrranteprognos, egen tillvaxtprognos, egen inflationsprognos, egen prognos dver resursut-
nyttjande, samt att de penningpolitiskt ansvariga star bakom prognoserna. P4 sa sitt blir det
tdmligen tydligt vad centralbanker bor gora for att anses kommunicera pé ett bra sétt. Detta
enkla index rangordnar gruppen av centralbanker ganska entydigt. Riksbanken forefaller
kommunicera bdst och Reserve Bank of Australia simst. Vi jamfor dérefter vart index med
maéttet pa hur bra de finansiella marknaderna kan forutse centralbankens agerande genom
ranteforvantningarna.”
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grund av att dess dsikter kan fordndras tvdrt fran en penningpolitisk rap-
port till nésta.

I rapporten antyds dessutom att Riksbankens resultat nir det géller
prognosfel inte ar lysande: “Under de senaste fem &ren och under de se-
naste tre aren har (Riksbankens) genomsnittliga prognosfel nir det géller
ranteforvantningar over de ndrmaste sex manaderna legat i den dvre de-
len av intervallet.

3.5.2 Riksbankens kommunikation om finansiell stabilitet

I Hallvarsson & Hallvarssons rapport (ibid.) granskas hur de viktigaste akto-
rerna i det svenska finansiella systemet (alltsa inte bara Riksbanken, utan
dven andra offentliga institutioner och affirsbanker) hanterade kriskommuni-
kationen under krisens akuta skede. Slutsatsen blir att kriskommunikationen i
allménhet fungerade vil och bidrog till att en mer allvarlig kris kunde undvi-
kas.

Dessa allménna slutsatser géller d&ven Riksbanken. Det konstateras dock att
det var nagot av ett problem att Riksbanken i sina finansiella stabilitetsrappor-
ter formedlade sin oro dver de vixande riskerna i samband med utléningen i
Baltikum, men samtidigt vidholl att det svenska finansiella systemet var sta-
bilt. Tre dagar efter Lehman Brothers kollaps konstaterar Riksbanken i ett
pressmeddelande: ”Trots den senaste tidens oro beddomer Riksbanken den
finansiella stabiliteten som tillfredsstéllande [...] var beddmning &r att oron
pa de svenska finansiella marknaderna inte paverkar den finansiella stabilite-
ten.” Fragan blir hur de svenska bankkunderna kunde fa dessa uttalanden att
ga ihop med det faktum att staten samtidigt pumpade in miljarder i ekonomin.

Rapporten ringar in ett verkligt problem, nimligen att det stabilitetsbe-
grepp som Riksbanken (och Finansinspektionen) anvéinde inte riktigt fingade
in den likviditets- och fortroendeproblematik som var av avgérande betydelse
i detta skede av krisen. Detta bekréftar ndgot som vi for fram pé andra stéllen
i denna rapport, nimligen att det dr nodvéndigt att faststdlla en tydlig och
utforlig definition av Riksbankens och Finansinspektionens stabilitetsmandat.
Detta skulle fa viktiga konsekvenser nér det géiller kommunikationspolicyn,
men dven i friga om de korrigerande atgirder som krévs.

I Hallvarsson & Hallvarssons rapport (ibid.) presenteras slutligen konkreta
forslag om hur Riksbankens stabilitetsrapporter kan fa en 6kad genomslags-
kraft. Vi instimmer i en del av dessa forslag:

1) En mer koncentrerad rapport som ges ut oftare.

i) Uppfoljning precis som nér det giller den penningpolitiska rapporteringen.

iii)  Anvéndning av enkla kommunikationsverktyg som barometrar eller olika
riskzoner for att gora den finansiella stabilitetsdiagnosen tydligare.

iv)  Direkt kommunikation av sirskild oro genom offentliga brev till bank-
chefer nér det anses vara nodvandigt.

V) Hitta sitt att bedoma fortroendet bland marknadsaktorerna.



Bilaga till avsnitt 3

Kredit- och BNP-gap i fyra nordiska liinder
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4 Utvardering av penningpolitik

4.1 Allmén bedomning

En centralbanks priméra uppgift dr fortfarande att uppritthélla prisstabilitet. I
ett land som Sverige, som for en inflationsmélspolitik, handlar det om att
uppnd ett inflationsméal. Som Svensson (2009) erinrar om kan man inte
bedoma om centralbanken har gjort ett bra jobb enbart genom att i efterhand
jamfora inflationsutfallet med malet. Det finns tva skal till detta. For det
forsta bedriver centralbanken (och det héller vi med om att den bér gora) en
flexibel inflationsmélspolitik, vilket innebédr att syftet med penningpolitiken
ar att “stabilisera bdde inflationen kring inflationsmaélet och realekonomin”, i
stillet for en “strikt” inflationsmalspolitik, som “enbart dr inriktat pa att
stabilisera inflationen och [inte] tar hinsyn till stabiliteten i realekonomin”
(ibid. s. 2). For det andra — och det &r i praktiken viktigare — kan ekonomin
drabbas av oftrutsedda storningar under den tid det tar innan politiken far
effekt p4 realekonomin.”'

Den hir reservationen &r sérskilt viktig i1 just detta fall, eftersom vi
granskar en period som priglades av en av de mest extrema, oforutsedda
storningarna under de senaste hundra aren (dvs. den finansiella kris som
uppstod efter Lehman Brothers kollaps i september 2008) och den period som
vi har fatt i uppdrag att rapportera om ar sa kort att det dr ofrankomligt att
berdkningarna kommer att vara starkt priglade av krisens verkningar.
Dessutom foll den reala produktionen inte bara mer i Sverige &n i de flesta
andra ldnder till f6ljd av krisen, vilket beror pa att Sverige dr mer 6ppet for
internationell handel &n merparten av jamforelselinderna. Den &terhdmtade
sig ocksa betydligt snabbare. Det innebir att genomsnitten for hela perioden,
fran forsta kvartalet 2005 till fjarde kvartalet 2010, paverkas starkt av om
siffrorna for de sista kvartalen 2010 inkluderas och eventuellt revideras.

41 ~Eftersom penningpolitiken verkar med en viss fordrdjning blir den mest effektiv om den
bygger pa prognoser. For att uppnéd ett visst inflationsmél &r det darfor bést att sitta
styrrantan sa att inflationsprognosen pa ett par ars sikt 6verensstimmer med inflationsmalet.
Under den tid det tar innan dndringar av styrrantan far full inverkan pé inflationen kommer
ekonomin att paverkas av nya och oforutsedda storningar. Inflationsutfallet ett par &r senare
kommer dérfor att ha paverkats av hédndelser som var omdjliga att forutse nédr de
penningpolitiska besluten togs.

En direkt jaimforelse av utfall och mal for inflationen kan darfor leda till felaktiga
slutsatser. Inflationsutfallet kan ligga i linje med maélet &ven om de penningpolitiska besluten
var felaktiga om centralbanken hade tur och oforutsedda storningar resulterade i att
inflationsutfallet d4ndé blev ratt. Inflationsutfallet kan likasa avvika fran mélet dven om de
penningpolitiska besluten var korrekta om centralbanken hade otur och of6rutsedda
storningar resulterade i att inflationsutfallet &nda blev fel.” Svensson, Sveriges Riksbank
Research Paper Series 235, oktober 2009.
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Trots dessa forbehdll, som det dr viktigt att halla i minnet, anser vi att det
dnda kan vara intressant att visa en del jamforande utfallsstatistik for Sverige och
ett litet urval jamforelselénder.

Tabell 4:1. Inflation 2005-2010 i nigra linder med inflationsmalspolitik

Sverige Sverige
KPI-inflation Danmark Norge  NyaZeeland (KPI) (KPIF) Storbritannien
2005 18 15 30 0,5 1,1 2,0
2006 19 23 34 1,4 1,4 2,3
2007 17 0,7 24 2,2 15 2,3
2008 34 38 4,0 34 2,7 36
2009 1,3 2,2 2,1 -0,3 19 2,2
2010 2,3 2,4 2,3 1,3 2,1 3,3
Genomsnitt 2005-2010 2,1 2,2 29 1,4 1,8 2,6
Inflati al 2,0 (ECB) 2,5 1-3 2 2,0

Kalla: EcoWin, kvartalsuppgifter.

Tabell 4:2. BNP-gap 2005-2010 i nagra linder med inflationsmalspolitik

BNP-gap
absolutvirde Danmark Norge NyaZeeland Sverige Storbritannien
2005 0,1 1,8 2,7 2,2 1,0
2006 1,5 1,8 0,7 3,7 18
2007 1,8 2,0 1,1 4,1 2,6
2008 0,6 0,5 1,2 0,4 1,0
2009 6,6 3,8 4,3 6,8 5,0
2010 5,6 39 3,6 4,5 4,4
Genomsnitt 2005-2010 2,7 2,3 2,3 3,6 2,6

Killa: OECD, érsdata.

Tabell 4:3. Arbetsloshet 2005-2010 i nagra linder med inflationsmalspolitik

Arbetsloshet Danmark Norge NyaZeeland Sverige Storbritannien
2005 4,8 4,6 38 7,7 4,8
2006 39 3,4 38 71 54
2007 3,6 2,5 37 6,1 54
2008 32 2,6 4,2 6,2 57
2009 59 3,2 6,2 8,3 7,6
2010 7,2 3,6 6,5 8,4 7,9
Genomsnitt 2005-2010 4,8 3,3 4,7 7,3 6,1

Kailla: OECD, kvartalsdata.

Hur mycket KPI och BNP-gap kan variera framgar av det realiserade
medelkvadratgapet for KPI och BNP (den realiserade inflationens
medelkvadratavvikelser fran inflationsmélet och den realiserade BNP:s
medelkvadratsavvikelser fran den langsiktiga jimviktsnivan) under perioden
2005-2010 for Sverige, Norge, Danmark, Storbritannien och Nya Zeeland:
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Diagram 4:1 Realiserat medelkvadratgap for KPI och BNP 2005-2010

Medelkvadratgap
20
Sverige *
15
& Danmark
10 ¢ Storbritannien
o.
g Norge ¢ & Nya Zeeland
5 |
0 : ’
0,0 0,5 10 L5 2.0
KPI

Kallor: Reuters Eco Win och OECD.

KPI-mattet inkluderar emellertid inte i nagot jaimforelseland effekterna av
forandringar i styrrintan via réntekostnader for egnahem, sasom é&r fallet i
Sverige. Det ger darfor en mer réttvisande bild om man jamfor KPIF-
inflationen i Sverige och &vriga ldnder:

Diagram 4:2 Realiserat medelkvadratgap for KPI/KPIF och BNP-tillvixt
2005-2010

Medelkvadratgap
20
@ Sverige
15 |
¢ Danmark
10 @ Storbritannien
o
E Norge @ Nya Zeeland
5 }
0 L
0,0 0,5 1,0 1,5 2,0

KPI/KPIF Sverige

Killor: Reuters Eco Win och OECD.

Vi tolkar det som framtréder tydligast i statistiken pa foljande sétt:
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1Y)

2)

3)

KPI ér betydligt mer volatilt &n KPIF. Vi kommer i en fordjupningsruta
langre fram att diskutera vilket matt som &r ldmpligt for att bedéma
inflationsmalet.

Det svenska BNP-gapet har under dessa r varit mer volatilt &n i de flesta
jamforelseldnder, vilket beror bade pa att ekonomin var starkare (positivt
BNP-gap) fore krisen och pa att nedgangen blev storre (negativt BNP-
gap) under krisen. Sma ekonomier dr ofta mer volatila 4n stora, men
bland jamforelselinderna fanns en del ekonomier som var lika sma. I den
méan Riksbanken inte bara forsokte stabilisera inflationen, utan dven
realekonomin kan man i efterhand konstatera att resultatet var ojamnt.
Inflationen, vare sig den méts genom KPI eller KPIF, 1ag i genomsnitt
under mélet. Arbetslosheten var didremot i genomsnitt hogre an i
jamforelseldnderna, men det kan ha berott pa strukturella faktorer. Det
finns mojligen en liten antydan om att man kunde ha fort en ndgot mer
aggressiv politik, i synnerhet for att motverka konjunkturnedgéangen.
Men dven om sé skulle vara fallet, vilket vi inte &r sdkra pa, &r den
mojliga forbattringen inte tillrdcklig for att vi ska rekommendera ett
dndrat agerande.

Nér krisen slog till pa allvar fjarde kvartalet 2008 sénkte Riksbanken
dessutom réntorna lika snabbt och lika mycket som jamforelseldndernas
centralbanker. Och nédr man vél hade natt den bindande nollrédnterestriktionen
(och till och med innan dess) gick Riksbanken i braschen genom att utdka sin
balansrikning badde mer och snabbare dn andra centralbanker rdknat i procent
av BNP.

Diagram 4:3 Styrrintor

Procent
6 r 6
—Sverige
=——Euroomradet
5 USA 5
1 Storbritannien
4 4
3 3
2 2
1 —‘ T I 1
1 I
o A L L L o
jul-08 jan-09 jul-09 jan-10 jul-10

Killor: Reuters Eco Win och Riksbanken.
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Diagram 4:4 Centralbankers balansomslutningar

Procent av BNP

30 p 1 30
—— Riksbanken
—ECB

25 k Federal Reserve 4 25

Bank of England

10 F 10
s SV, AR .
o vy
5 p 4 5
o L L L L L L L o

jan-07 jul-07 jan-08 jul-08 jan-09 jul-09 jan-10 jul-10

Kallor: Bureau of Economic Analysis, Eurostat, Office for National Statistics,
SCB och respektive centralbanker.

I sjélva verket agerade Riksbanken alltsd snabbt och kraftfullt, precis sa som
man borde under krisen. Men i likhet med alla andra centralbanker och néstan
alla bedomare hade man inte forutsett att krisen var pa vig.* Jamfort med
andra prognosmakare savil i Sverige som pa andra centralbanker betonade
Riksbanken i sina prognoser risken for att stigande energi- och rédvarupriser
skulle leda till allménna lone- och prisokningar i slutet av sommaren och
borjan av hosten 2008." Detta var skiilet till att man hojde rintan i september
2008.

Innan dess hade Riksbankens prognoser varit relativt triaffsikra (se
”Underlag for utvdrdering av penningpolitiken”, 2006-2008, avsnittet
“Tréffsdkerheten hos Riksbanken och andra prognosmakare”, s. 30-31). Tva
av diagrammen (31 och 32) aterges nedan.

25e kapitel 4 i "Underlag for utvirdering av penningpolitiken”, 20062008, s. 27.
43”Sammantaget kan man konstatera att Riksbanken gjorde ungefar samma 6verskattning av
utfallet for inflationen 2009 som genomsnittet av andra bedomare dock med undantag for
juli och september 2008, d& Riksbankens prognoser dverskattade utsikterna for inflationen i
hogre grad 4n andra bedomare. Riksbanken lade vid de tillfillena stor vikt vid att
energipriserna hade stigit mer dn forvintat under varen vilket lett till att inflationen néatt
drygt 4 procent under sommaren 2008. Riksbanken sag dérmed risker for att de kraftiga
prisuppgéangarna pa livsmedel och olja skulle leda till att ocksd andra priser borjade stiga
snabbt. Ovanligt hoga inflationsforvantningar bidrog ocksa till Riksbankens bedomning.” Se
kapitel 4 1 ”Underlag for utvdrdering av penningpolitiken 2009, s. 37, mars 2010,
Riksbanken.
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Diagram 4:5 Triffsikerhet i olika bedomares KPI-prognoser 1999-2008

Justerat medelabsolutfel i procentenheter

05 r -

04 |

03 |

02 p

01 |

0,0 L L L
K FiD RB

Genomsnitt 6vriga

0,5

0,4

0,3

0,2

0,1

0,0

Anm.:KI = Konjunkturinstitutet, FiD = Finansdepartementet och RB = Riksbanken. Ovriga
prognosmakare dr Svenska Handelsbanken, Swedbank, Nordea, SEB, LO, Svenskt

Naringsliv och Handelns Utredningsinstitut.
Kallor: Konjunkturinstitutet och Riksbanken.

Diagram 4:6 Triffsikerhet i olika bedomares BNP-prognoser 1999-2008

Justerat absolut medelfel i procentenheter

10 .

08 |

06 |

04 |

02 |

0.0 \ \ )
AD Kl

Anm.:Se anmirkning till diagram 4:5 for en forklaring till férkortningarna.
Kallor: Konjunkturinstitutet och Riksbanken.

Genomsnitt 6vriga

Till och med nér krisen slog till 2008 lag Riksbankens prognoser
produktion och arbetsloshet ungefdr mitt i faltet, medan prognoserna

1,0

0,8

0,6

0,4

0,2

0,0

for
for

inflationen och repordntan 2009 var bland de sémsta (trots att Riksbanken hér

hade kunnat forvéntas ha en komparativ fordel i prognosarbetet).
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Diagram 4:7 Olika bedomares prognosfel nir det giller KPI 2009

Medelfel och justerat absolut medelfel i procentenheter

5p + 5
4 = Justerat absolut medelfel ®Medelfel 14
3 13
2 2
1 1
0 0
-1 -1
2 ¢ {2
I { -3
W { -4
5 L 4 -5

Lo FiD SWE SN NO SHB Ki SEB RB HUI

Anm.:LO = Landsorganisationen i Sverige, FiD = Finansdepartementet, SWE = Swedbank,
SN = Svenskt Naringsliv, NO = Nordea, KI = Konjunkturinstitutet, SHB = Svenska
Handelsbanken, RB = Riksbanken och HUI = Handelns Utredningsinstitut.

Kallor: Konjunkturinstitutet och Riksbanken.

Diagram 4:8 Olika bedomares prognosfel nir det giller BNP-tillvixt
2009

Medelfel och justerat absolut medelfel i procentenheter

5 r 5
m Justerat absolut medelfel m Medelfel

4 4

3 3

2 2

1 1

0 0
-1 -1
-2 -2
-3 -3
-4 -4
5 L J .5

SHB SB RB SN Lo FiD Kl NO SWE HUI

Anm.:Se anmarkning till diagram 4:7 for en forklaring till forkortningarna.
Kallor: Konjunkturinstitutet och Riksbanken.
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Diagram 4:9 Olika bedomares prognosfel nir det géller reporintan 2009
Medelfel och justerat absolut medelfel i procentenheter
5r 15

al m Justerat absolut medelfel m M edelfel d 4
3t 13
2 12
1} 1
0 0
-1 -1
-2 -2
N 1 -3
-4 14
-5 L 4 -5

SB FiD SWE K RB

Anm.:Se anmérkning till diagram 4:7 for en forklaring till férkortningarna.
Kaillor: Konjunkturinstitutet och Riksbanken.

Tyder detta pa att det &r nigot fel pd Riksbankens prognosmodell, eller pa
metoderna? Den typ av DSGE-modell som Riksbanken har anvéant — i det hér
fallet Ramsesmodellen — brukar mestadels anta perfekt fungerande finansiella
marknader, utan friktioner eller fallissemang (transversalitetsvillkoret), dér
banker egentligen varken behovs eller fyller ndgon funktion, och pengar bara
spelar en underordnad roll. Skulle det vara dnskviért att introducera en roll for
sddana finansiella friktioner i modellen? I friga om vissa dndamal, t.ex.
simuleringar som rdr finansiell stabilitet och s& kallade top down-
stresstester®, skulle det vara bra att utvidga modellen pa detta sitt. Vi
rekommenderar dérfor att Riksbanken fOljer arbetet med att ta fram
makromodeller i vilka bank- och finanssektorerna utgdr ett grundliggande
inslag samt de nyligen utvecklade modellerna for finansiell stabilitet i hela
systemet. S& sker i stor utstrickning redan pa andra hall, men huruvida det
vore ett bra sitt att anvinda knappa resurser att Riksbanken sjilv spelade en
ledande roll i detta sammanhang &r ett beslut som maéste fattas av direktionen.
Vissa aspekter av finansiella friktioner, t.ex. tidsvarierande kreditspreadar och
konkurssannolikheten bland icke-finansiella foretag, kan med fordel tas med i
prognosmodellen, pa det sdtt som atminstone delvis har skett genom
utvecklingen av Ramses II 2010.

Vi tror emellertid inte att risken att det uppstar en kris av det slag som
intriffade i september 2008 ndgonsin kommer att kunna inforlivas i en
modell, eftersom det handlar om en ™tail risk”. Sannolikheten for att en sddan
risk ska intraffa vid en given tidpunkt dr mycket lag (ungefar som risken for

4 Top down-stresstester syftar till att analysera hur ekonomiska chocker paverkar det finan-
siella systemet som helhet, snarare dn enskilda institutioner.
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en naturkatastrof eller ett krig i Mellanéstern), men om det sker far det
oerhorda konsekvenser. Aven om man tror att en sidan hindelse — en
jordbdvning i Tokyo, ett krig i Mellandstern eller en finansiell kollaps —
mycket vél kan intrdffa ndgon gang dr det omojligt att veta nir — om det
kommer att ske i ar, om tio ar eller aldrig. Man kan darfor inte bara inkludera
sddana eventualiteter i en standardprognosmodell, som normalt baseras pa
gaussiska sannolikhetsfordelningar, i vilka risken for saddana “fat tails” (feta
svansar) dr exkluderade och extrema hindelser ges alltfor liten vikt. Vi tvivlar
darfor pa att man kunde ha forutsett den exceptionella hdndelseutvecklingen
mellan september och slutet av 2008 genom att ha inkluderat finansiella
friktioner i Ramses.

Av exakt samma skél tvivlar vi emellertid pa att det ndgonsin kommer att
vara mojligt att inkludera “tail risks” i standardprognosmodeller, vilket &r
relevant for en del av de meningsskiljaktigheter som for nirvarande finns
inom Riksbankens direktion. Vice riksbankschef Lars E.O. Svensson har t.ex.
utvecklat en utmirkt ny metod for att bedoma fortjansterna med alternativa
styrrantebanor. Metoden gor det mojligt att faststilla hur bra en viss rdntebana
dr i form av en punkt i ett diagram. Punkten visar inflationens ackumulerade
kvadratavvikelser fran malet 6ver prognoshorisonten pa den ena axeln, och
BNP:s ackumulerade kvadratavvikelser fran sin ”jamviktsniva” eller
“naturliga nivd” pa den andra.” Det finns naturligtvis en del viktiga tekniska
problem, t.ex. hur man faststdller produktionens naturliga nivd och om
framtida avvikelser bor diskonteras relativt nutida avvikelser, men de tycks
atminstone inte hittills ha gett upphov till nagra riktigt allvarliga problem.*

Man kan d& anvéinda prognosmodellen, i Riksbankens fall Ramses, for att
simulera effekten av en alternativ rdntebana och jimfora punkterna. I figur
4:10 nedan delar vi in diagrammet i fyra kvadranter runt punkt A, dér vi antar
att vi hamnar med nuvarande politik. Vilken punkt som helst i kvadrant 1,
t.ex. punkt B (bra), skulle vara klart béttre 4n punkt A, med mindre avvikelse
(fran malet) i bade inflation och BNP. P4 motsvarande sitt dr vilken punkt
som helst i kvadrant 3, t.ex. D (dalig), klart simre. I kvadrant 2 é&r
inflationsavvikelsen mindre, men BNP-avvikelsen storre, vilket skulle tilltala
en “inflationstok™ (eller inflation nutter””) (I), som féster ringa avseende vid
att stabilisera produktionen, medan det i kvadrant 4 fasts mindre vikt vid att
na inflationsmalet och stoérre vikt vid att stabilisera produktion och

% ge “Principer for utvdrdering av olika penningpolitiska alternativ’ i Underlag for

utvdrdering av penningpolitiken, Riksbanken (2009), s. 27-29.

4 Det &r svart att uppskatta produktionens jimviktsniva, och man far olika resultat beroende
pa om man skapar en trendlinje for produktionen (t.ex. med HP-filter), uppskattar
produktionsfunktioner eller tittar pa uppgifter om resursutnyttjande pa arbetsmarknaderna
och i foretag. Det har under tidigare ar funnits en viss oro, bland annat hos
Konjunkturinstitutet, over att Riksbanken inte &gnat tillricklig uppmérksamhet och
tillrdckliga resurser at att uppskatta det potentiella utbudet. Men sévitt vi forstdr har
Riksbanken nu dgnat mer kraft &t detta, dock utan att &nnu ha hittat ett helt tillfredsstdllande
sétt att 16sa dessa problem (vilket &ven géller alla andra forskningscenter).
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sysselséttning (S). Politiska beslutsfattare kan vara bendgna att vélja en punkt
i kvadrant 4, men eftersom (rationella) forvintningar och tidsinkonsistens-
problemet har lett till att centralbankerna har fatt en sjélvstindig stillning och
i uppgift att i forsta hand stréva efter prisstabilitet kan de normalt forvéntas
vélja en punkt i kvadrant 1 eller 2.

Diagram 4:10 Medelkvadratgap for prognoser for inflations- och BNP-
gap

. 2

JAmviKtsniva

W

Medelkwadratgap for inflationen kring inflationsmal

Det dr, menar vi, ett stort framsteg att man har hittat en metod att illustrera de
viktigaste foljderna av olika réntebanor i ett enkelt och tydligt diagram. Men
precis som alla enkla konstruktioner har den sina begrdnsningar. For det
forsta fokuserar den pa centrala forvintade utfall och Gverskattar ddrmed den
sdkerhet med vilken man kan rdkna med sédana alternativa utfall. Om detta
diagram hamnar i forgrunden skyms det faktum att alla styrrintebanor pa
négra kvartals sikt kan fa ett mycket stort antal mdjliga utfall. Diagram dver
medelkvadratgapen bor darfor i regel atfoljas av trattdiagram, av den typ som
finns 1 Bank of Englands Inflation Reports, som visar sannolikhetsintervallet
for badde produktion och inflation betrdffande &tminstone huvudbanan och
helst en av de tva alternativa banorna. Detta gors for ndrvarande i bérjan av
den penningpolitiska rapporten. Det skulle da bli mycket tydligare att valmgj-
ligheterna i en osédker virld inte dr sa entydiga som diagrammet ver medel-
kvadratavvikelsen kan ge sken av.

Under vissa restriktiva antaganden kan man naturligtvis tillimpa ett slags
sikerhetsekvivalens, men sadana antaganden haller i realiteten inte. Osdker-
heten i modellen (i synnerhet néir det géller finansiella faktorer), icke-linjéritet
(och att ett stort foretag, en stor bank eller ett land stéller in betalningarna 4r
just en sadan icke-linjéritet) och “tail risks”, som delvis ar en foljd av sddana
betalningsinstillelser), dr ndgra faktorer som kan gora att det finns anledning
att ta hénsyn till andra saker &n medelkvadratgap.

Detta &r nagot som har fétt en viss betydelse i Sverige sedan oktober 2008.
Om man tillimpar denna metod pé de forsta dren da Riksbanken gjorde egna
styrranteprognoser visar det sig att de alternativa rdntebanorna (hdga eller
laga) i forhallande till den antagna huvudbanan antingen alltid skulle ha legat
i kvadrant 3 (délig) eller ibland i kvadranterna 2 (inflationstok) eller 4 (syssel-
séttning), vilket innebér att de bara skulle ha varit battre dn huvudbanan om
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man hade lagt ovanligt hog relativ vikt vid antingen att stabilisera inflationen
relativt BNP (kvadrant 2) eller tvértom (kvadrant 4).

Diagram 4:11 Medelkvadratgap for prognoser for KPIX/KPIF infla-
tions- och BNP-gap, juni 2007—september 2008
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Killa: Riksbanken.
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Frén och med ungefdr oktober 2008 och fram till september 2010 verkar
huvudbanan dock ha legat i kvadrant 3 (délig) relativt den laga rdntebanan
(med tre undantag i juli 2009, samt i oktober och december 2010). Detta var
en viktig orsak till att en minoritet i direktionen under lang tid inte instdmde i
majoritetens beslut.
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Diagram 4:12 Medelkvadratgap for prognoser for KPIF inflations- och

BNP-gap, oktober 2008—december 2010
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Killa: Riksbanken.

Det &r uppenbart varfor de hade en avvikande mening. Med denna metod &r
den laga réntebanan otvetydigt béttre. De ledamdter som har haft en avvikan-
de mening har dessutom krévt att majoriteten ska forklara hur deras oro dver
t.ex. en fortsatt prisokning pa bostdder skulle kunna fordndra (de probabilis-
tiska) prognoserna dver BNP eller inflation (och om de skulle inkludera andra
variabler i forlustfunktionen). Men 4ven om detta argument ar begripligt kan
det emellertid debatteras, eftersom utgéngspunkten &r att sjdlva modellen &r
given, medan den andra stdndpunkten (som foretrdds av majoriteten) ér att det
av de skil som vi tidigare har beskrivit inte &r acceptabelt att enbart forlita sig
pa modellen. T Sveriges fall skulle en bostadsbubbla som spricker vara en
“tail risk” vars sannolikhet man inte enkelt kan kvantifiera — &ven om den
formodligen fortfarande &r 1dg — och som man inte kan forutse niar den kom-
mer att intréffa.

Det kan dven finnas andra argument, t.ex. den Osterrikiska skolan’, for att
man med tanke pa osdkerheten kan vilja fa penningpolitiken och rdntorna att
aterga till det “normala” snabbare &n vad som kan framga i en ren DSGE-

T Denna skola menar att produktionens struktur, och kapitalintensitet, &r en funktion av
nivén pé realrdntorna. Om réntorna halls pd onormalt 14g nivd under alltfor lang tid kan
strukturen pa produktionen dérfor bli alltmer fel allokerad och for kapitalintensiv, vilket i sin
tur kan leda till en ny kris i framtiden.

Se dven forste vice riksbankschef Svante Obergs tal den 18 mars 2011: “Min syn pa
penningpolitiken 2006-2011": ”Langa perioder med mycket 1ag rdnta kan ndmligen leda till
finansiella obalanser. De kan exempelvis leda till en snabb kreditexpansion som pa sikt kan
leda till att en del hushall inte kommer att ha rad att betala rdntor och amorteringar pa sina
bostadslan. Hushallens ranteforvéntningar ar tillbakablickande och de langsiktiga forvént-
ningarna dras ner av de laga rantor som varit fallet ett antal &r. Nér rédntorna sedan stiger
kommer problemen. Men det handlar inte bara om hushallen och bostadslanen. Som jag
redovisade i den forsta delen av talet kan en for expansiv penningpolitik ocksé bidra till
finansiella obalanser av annat slag.”
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modell. Det ir inte var sak att ta stdllning till de olika argument som majorite-
ten hénvisade till, i synnerhet i direktionens utforliga protokoll under 2010.
Men likavil som vi inte kritiserar Riksbanken for att man inte lyckades forut-
se den “tail risk” som drabbade virldens finansiella system fjédrde kvartalet
2008, sa kritiserar vi inte majoriteten for att man var oroad dver sadana risker
i Sverige under 2010, risker som — delvis tack vare de atgérder som vidtogs —
formodligen inte kommer att bli verklighet*.

Vi vill emellertid dven papeka att de flesta, men inte alla, tail risks” som
paverkar direktionens beslut handlar om oro for den finansiella stabiliteten.
Vi héller med om att reporéntan &r ett otillfredsstdllande och trubbigt verktyg
for att halla tillbaka en alltfor snabb tillgangspris- och kreditutveckling. I
avsnitt 3.2 rekommenderade vi att de penningpolitiska myndigheterna i Sve-
rige 1 allménhet, och Riksbanken i synnerhet, skulle ha mer riktade verktyg
for makrotillsyn till sitt forfogande, t.ex. rétten att faststdlla och dndra bela-
ningsgrader. D& skulle hot mot den finansiella stabiliteten kunna angripas
med mer specifika och d&ndamalsenliga verktyg for makrotillsyn, och ridntebe-
slutet 1 &nnu hogre grad dn i dag kunna inriktas pa rianteverktygets konsekven-
ser for framtida BNP- och inflationsgap. Aven hir vill vi emellertid under-
stryka att rintebeslutet, oavsett hur sofistikerade de modeller och metoder (for
t.ex. forlustfunktionen) som anvénds dr, dven i fortsdttningen bor understillas
de inblandades subjektiva beddmning och varken kan eller bor reduceras till
en kvasiautomatisk formel.

4.2 Vilka inflationsmatt bor anvindas?

Ett skl till att det dr nagot lattare att uppné prisstabilitet med hjdlp av en
penningpolitik inriktad pa ett (flexibelt) inflationsmal &n att uppné finansiell
stabilitet genom makrotillsyn, &r att det gar att kvantifiera inflation utifran en
kardinalskala, medan finansiell stabilitet, atminstone hittills, bara kan beskri-
vas binért som stabilitet eller instabilitet. Det rdder emellertid mycket olika
meningar om vad som &r det lampligaste méttet for att méta inflation, bade
generellt och nér det giller centralbankens inflationsmal.

En av fa kritiska synpunkter om Riksbankens penningpolitik som framfor-
des i den forra utvirderingen av Giavazzi och Mishkin — Utvdrdering av den
svenska penningpolitiken 1995-2005, Sveriges riksdag (2006/07:RFR1) — var
(i rekommendation 5): "Inflationsmélet bor definieras i termer av ett prisindex

8 Den svenska ekonomin har nér allt kommer omkring aterhdmtat sig snabbare dn véntat
under hela 2010, vilket innebér att huvudbanan ser rétt mycket béttre ut, dven sett till kva-
drerade medelgap. Trots att en, eller tvd, medlemmar av majoriteten kan ha haft en aning om
detta bor det dnda betraktas som en tillfallighet. Vi hoppas, men tvivlar faktiskt pa, att vi
skulle ha skrivit ovanstidende pa exakt samma sitt dven om aterhdmtningen hade blivit
svagare dn véntat.
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som inte direkt paverkas av boendekostnader” (s. 79).49 Giavazzi och Mishkin
menade till och med att Riksbanken pa senare tid har gjort ett allvarligt
misstag i sin kommunikationsstrategi, ndmligen ndr det giller debatten om
tillgngsprisernas roll i penningpolitiken”. De antydde att hdjningarna av
reporédntan i januari och februari 2006 som kom efter uttalanden om oro dver
huspriserna vid en tidpunkt da inflationen underskred malet négot var ett
misstag (ibid. s. 74-75) och konstaterar: Dessutom har huspriser sillan gett
upphov till finansiell instabilitet eftersom det ar ldttare for finansiella institut
att bedoma kreditrisken for bostadslan, och hushéllen &r mycket obenédgna att
inte fullgdra sina betalningsskyldigheter for dessa lan.”

Sa hir med facit i hand (men kanske ocksa i ljuset av de tidigare finansiel-
la kriserna i Norden i bérjan av 1990-talet™) verkar dessa synpunkter malpla-
cerade, men 2006 var de representativa for den teoretiska huvudfaran (vilket
inte &r fallet i samma utstrdckning i dag).

Riksbankschef Stefan Ingves godtog inte rekommendationen vid denna tid-
punkt. I sina kommentarer om Giavazzi och Mishkins rapport infor riksda-
gens finansutskott (den 30 november 2006) gjorde han klart att han anség att

... den kritik som fors fram i utvirderingen inte bara handlar om i vad
man vi varit otydliga i frdgan om hur vi betraktar husprisutvecklingen
som ett sjdlvstdndigt mal — vilket vi alltsé inte gor. Kritiken forefaller
delvis ocksa bottna i att forfattarna har en lite annan syn dn Riksbanken
pa hur huspriserna bor beaktas i penningpolitiken. Forfattarna argumente-
rar for att penningpolitiken bor reagera pa en snabb prisstegring pa bo-
stadsmarknaden bara om en sadan prisstegring via normala kanaler be-
doms leda till problem med t.ex. dverhettning och alltfor hog inflation.
Det sittet att resonera dr inte oproblematiskt. En snabb okning av bo-
stadspriserna och utlaningen till hushéllen kan innebéra risker pd sikt
som det inte pa nagot enkelt sétt gar att siffersitta och fanga i de vanliga
prognoserna for ekonomin ett par ar framat. Om prisutvecklingen och
uppléningsokningen till en del skulle bygga pa orealistiska forvantningar
om hur bostadspriserna och réntorna kommer att utvecklas framéver, s

4 »Det nuvarande KPI-mattet inkluderar en viktig post som i huvudsak utgérs av bolanerén-
tan multiplicerad med ett index for virdet pa fastighetsstocken. Detta métt &r inte det som
Riksbanken bor fokusera pa for att stabilisera ekonomin. Det absolut bdsta sittet att 16sa
detta problem skulle vara att Statistiska centralbyran dndrade definitionen av KPI pa det sétt
som har skett i andra lander, ddribland euroomradet, for att rensa bort husprisers och réantors
inflytande pa KPI-méttet. En annan 16sning skulle vara att Riksbanken klargdr att infla-
tionsmalet definieras i form av ett matt som inte omfattar rdntor och huspriser (t.ex.
UND1X).” (ibid. s. 79). Se dven diskussionerna pa s. 53—55 och i avsnitt 4.6.4, s. 71-73.

% Har krivs ett fortydligande, eftersom forlusterna, atminstone under krisen i Sverige,
orsakades av affarsfastigheter, medan hushallen faktiskt inte stéllde in sina betalningar. Det
ar en stdndpunkt som fortfarande vidhélls av Finansinspektionen och Riksbanken nir de
hivdar att bostadssektorn inte utgdr ndgot direkt hot mot den finansiella stabiliteten, utan
mot den makroekonomiska stabiliteten (genom att privatkonsumtionen sjunker om hushéllen
sparar for att kunna betala tillbaka sina 1an). Om Finansinspektionen hade haft en annan
infallsvinkel hade man faktiskt kunnat réttfardiga begrénsningen av beldningsgraden utan att
anvianda konsumentskyddet som foreviandning. Detta hade varit mojligt eftersom det ut-
tryckligen ingér i Finansinspektionens uppdrag att upprétthalla finansiell stabilitet (se
http://finansinspektionen.se/Om-F). Det juridiska problemet var att makroekonomisk stabili-
tet inte gor det.
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finns en risk for en ganska kraftig korrigering av forvantningarna och pri-
serna langre fram. Fo6ljden av en sddan korrigering skulle kunna bli att
ekonomin utvecklas svagt under lang tid. Det far ocksé effekter pa infla-
tionen.

Vid de penningpolitiska besluten kan den hér typen av risker behdva
végas in pa annat sétt &n genom det normala tillvigagangssittet, dir pro-
gnoserna for inflationen och realekonomin de nérmaste tvd aren utgor ut-
gangspunkten. Det kan t.ex. ske genom att en rantehdjningsfas paborjas
nagot tidigare &n vad som annars hade varit fallet. Forhoppningen é&r for-
stas att det ska bidra till ett lugnare anpassningsforlopp for bostadspriser-
na och darmed till en stabilare utveckling av inflationen och den reala
ekonomin.”!

Som framgér av var tidigare diskussion i avsnitt 4.1 instimmer vi med Riks-
banken i denna friga, som ju blev aktuell igen 2010. Vér forhoppning ar
emellertid att mer riktade verktyg for makrotillsyn for att begrénsa den tail
risk” som en tillgdngspris-/kreditexpansionsbubbla och ett efterf6ljande ras
utgdr kommer att gora det mojligt att jamka samman dessa olika stdndpunk-
ter.

Mer generellt anser vi att boendekostnader bér tas med i det index som an-
vinds for att méta inflationen. Det finns flera skal till detta. For det forsta
utgoér dessa kostnader en betydande del av budgeten for ett normalt hushall,
varfor inflationen i allménhetens 6gon &r inklusive, inte exklusive, boende-
kostnader. Medan Giavazzi och Mishkin (pd s. 74) hidvdar att Riksbankens
uttalanden om boendekostnaderna/husprisinflation kan leda till en forsvag-
ning av “medborgarnas och marknadernas fortroende for banken”, menar vi
tvértom att det kan undergriva allménhetens fortroende att helt ignorera hus-
prisinflationen.

Giavazzi och Mishkin menar vidare (pé s. 39) att ett lampligt inflationsmal
bor vara inriktat pa trogrorliga priser och bortse fran mer lattrorliga priser, pa
t.ex. energi, livsmedel (som béada paverkas av vixelkursen) och bostéder.
Aven om detta argument for att man bér fokusera pa “den underliggande
inhemska inflationen” har stort stdd, inte minst i USA, anser vi inte bara att
det &r felaktigt utan potentiellt riskabelt, i synnerhet for en liten och Sppen
ekonomi. En létt penningpolitik kan i kombination med en langsam utveck-
ling av de inhemska enhetsarbetskostnaderna t.ex. leda till en kraftig depreci-
ering av vixelkursen och/eller till en snabbare husprisinflation. Bada dessa
faktorer kommer forr eller senare att fa aterverkningar pa den underliggande
inhemska inflationen/produktionen och pa instabiliteten i tillgdngspriser mer
allmént.

Vi hiller déremot med om att anvéndningen av bostadspris-
/boendekostnadsmatt som en del av inflationsméttet kan vara mycket proble-
matiskt, eftersom det i de flesta sddana maétt finns ett samspel mellan bostads-

ST finansutskottets betinkande om Giavazzi och Mishkins utvirdering (betinkande

2006/07:FiU27) sags dven: “Utskottet stéller sig bakom det nuvarande inflationsmélet och
inflationsmalets nivd pa 2 % + 1 procentenhet i toleransintervall och konstaterar att malet
har fungerat vil. Utskottet anser inte heller att det finns nagra starka skal till [att] dndra
inflationsmalets malvariabel fran konsumentprisindex (KPI) till nagot annat prisindex.”
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priserna (och/eller kostnader for renovering) och boldnerdntorna. Nér bolane-
réntor (eller indirekta skatter) stiger till f6ljd av en hdjning av styrréntorna (en
atstramning av penningpolitiken) i syfte att minska efterfragetrycket och
dérmed inflationen, blir den direkta effekten av detta darfor att den uppmatta
inflationen stiger. Detta kan utlosa en negativ spiral och Overreaktion. P&
senare ar, under hogkonjunkturen 2005-2007 och under den efterfoljande
krisen, har rédntorna mycket riktigt varierat s& mycket (och vikten av boende-
kostnaderna i konsumtionskorgen varit tillrdckligt stor) att det har orsakat en
betydande volatilitet i den grundlaggande KPI-serien.

Detta hanteras bést genom att det KPI-méatt som anvénds for att faststilla
ett inflationsmal baseras pa ett matt som utgar fran en konstant rinta (och
eventuellt konstanta indirekta skatter). Sa sker i dag genom KPIF-indexet, och
KPIF-serien har de senaste aren varit betydligt jamnare &n KPI-serien. Vi
anser dirfor att Riksbanken har hanterat frdgan om hur inflationen ska mitas i
samband med att man faststiller och forsoker uppna inflationsmaélet pé allde-
les rétt stt. Som framgér av bilagan till detta avsnitt har man emellertid &nd-
rat nomenklaturen — frdn UNDI1X till KPIX till KPIF — lite for ofta, i synner-
het under aren 20062008, vilket kan ha orsakat forvirring. Vi rekommende-
rar att Riksbanken inte gor nagra ytterligare fordndringar utan tills vidare
behaller de nuvarande definitionerna av KPI (och malet pa 2 procent) och
KPIF, och att man fortsétter att anvianda KPI-mattet som mal for stabiliteten
pa medellang sikt och KPIF-mattet for att bedoma de mer kortsiktiga fram-
stegen mot inflationsmalet.
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Diagram 4:13 KPI och KPIF
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4.3 Styrrantebanan

4.3.1 Metod

Den viktigaste nyheten i Riksbankens penningpolitik under de senaste fem
aren dr att man baserar sin prognos pa en egen styrriantebana. Tidigare anvén-
de Riksbanken den implicita korta terminsridntebanan, bortom den rénteniva
som beslutats av direktionen, vilken berdknades utifrdn avkastningskurvan pa
marknaden. Denna fordndring inférdes i samband med prognosomgangen i
februari 2007 efter att ha varit pa gang tidigare och godkénts av Giavazzi och
Mishkin (rekommendation 4, s. 82).52

Den tidigare kritiken mot denna metod, som gick ut pd att det kan vara
svart att nd enighet om en séddan bana i en direktion med méanga ledamoter
(C. Goodhart, "Monetary Transmission Lags and the Formulation of the
Policy Decision on Interest Rates”, Federal Reserve Bank of St. Louis Review,
juli/augusti 2001), verkar ha kommit pa skam. Den nya metoden har dessut-
om en annan positiv effekt som man i regel inte hade rdknat med pa forhand,
ndmligen att den innebér att de berdrda medarbetarna pa centralbanken — i
synnerhet pd prognosenheten och avdelningen for penningpolitik, blir mer

32 Riksbanken forvarnade om denna forandring. Se Irma Rosenbergs tal “Riksbanken infor
egen rantebana”, den 17 januari 2007, och ”Den aktuella penningpolitiken”, den 5 februari
2007. Se aven pressmeddelandet den 5 februari 2007 om det sistndmnda talet.
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involverade 1 utformningen av politiken och sannolikt finner 6kad tillfreds-
stdllelse 1 sitt arbete.

En annan fordel med att Riksbanken offentliggdr sin ténkta styrréntebana
ar att det innebér att den inte langre maste ge marknaden signaler om sina
framtida avsikter. Hur, och om, saddana signaler bor ges, och av vem, var
tidigare en ganska omtvistad och svarhanterlig fraga, bade i Sverige och pa
andra hall. Genom att den ténkta banan offentliggdrs forsvinner detta besvér-
liga problem helt.

Nir den officiella rintebanan i prognosen baseras pa exogena faktorer som
en konstant styrrinta eller en implicit bana som berdknas utifran marknads-
rdntorna kan prognosen konstrueras, vilket normalt ocksa sker, i ett politiskt
vakuum dér det inte gors nagot forsok att forutspd hur den penningpolitiska
kommittén kommer att reagera. Skulle den penningpolitiska kommittén beslu-
ta om en réntedndring (utdver den eventuella f6rdndring som kan vara impli-
cit i marknadsréntorna), méste prognosteamet naturligtvis i efterhand revidera
sin prognos i enlighet med detta. Men dven om prognosteamet kan ha en viss
aning om den penningpolitiska kommitténs avsikter dr den prognos som gors
pa forhand och beslutet om den nuvarande styrrantan éatskilda och oberoende
av varandra.

En sédan atskillnad &r inte langre tekniskt mojlig nér prognosen baseras pa
den tinkta/forvintade styrrantebanan. Det blir i sjdlva verket i stort sett omoj-
ligt att som tidigare gora en distinktion mellan en prognos fére den penning-
politiska kommitténs beslut och effer den penningpolitiska kommitténs beslut.
Prognosarbetet &r en véixelverkan mellan att undersoka strategier och utfall,
vilket kan sitta en viss press pA medarbetarna. Aven i centralbanker dér man
fortfarande héller prognoser och styrriantebeslut dtskilda dr medarbetarna ofta
angeldgna om att inte ge intryck av att vilja patvinga den penningpolitiska
kommittén sina egna bedomningar, preferenser och ordinationer om vilken
politik som bor foras, utan alltid vara neutrala och objektiva. Denna press tror
vi dr storre pa centralbanker som gor en egen rdntebana. I vilken grad bor
medarbetarna stréva efter att basera sina prognoser/rantebanor pa vad de tror
kommer att accepteras av en (majoritet i) den penningpolitiska kommittén i
stillet for pa sina egna bista beddmningar? Aven om det framkom att det
fanns en viss oro kring detta har vi inga skil att reckommendera nagra férénd-
ringar.

En konkret fordndring i prognos- och beslutsarbetet till f6ljd av den nya
processen &r att sjilva rdntebeslutet i praktiken tidigareliggs. P4 de flesta
centralbanker fattas rdntebeslutet vid motet i den penningpolitiska kommittén
(FOMC pa Federal Reserve, ECB-rddet pd ECB). P4 Riksbanken &r s inte
langre fallet. Beslutet fattas i sjélva verket inom den snévare krets som deltar i
den andra delen av det penningpolitiska beredningsmétet (Stor-PBG2). Beslu-
tet ratificeras dérefter nér det forsta utkastet till den penningpolitiska rappor-
ten har sammanstéllts och diskuterats vid det andra formella direktionsmote
som "hélls négra dagar efter Stor-PBG2 da prognoserna redovisas” (Hallsten
och Téagtstrom, Penning- och valutapolitik, 1/2009, s. 81).
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Det tar ett par veckor att sammanstélla ett utkast till den penningpolitiska
rapporten som inkluderar den officiella rantebanan. Rapporten offentliggors
dagen efter det penningpolitiska motet. Alla som kéanner till hur centralbanker
arbetar inser att man inte kan fatta ett ovéntat beslut ena dagen och offentlig-
gora en lang, sammanhidngande prognosbeskrivning baserad pa detta beslut
dagen efter. Det &r naturligtvis teoretiskt mdjligt for direktionen att 6verraska
alla den dag det penningpolitiska motet hélls genom att revidera sitt tidigare
beslut, men dé skulle man bli tvungen att skjuta upp publiceringen av den
penningpolitiska rapporten, vilket skulle vara ganska genant. I praktiken kan
direktionen, om det skulle intrdffa ndgon oférutsedd stérning, dndra den nuva-
rande réntenivan och den tinkta styrrdntebanan vilken dag pa aret som helst.
Med tanke pa hur genant det skulle vara att behdva riva upp allt arbete som
har lagts ned pa den penningpolitiska rapporten 4r dagen for det penningpoli-
tiska motet kanske en av de minst troliga dagarna for sddan plétslig revide-
ring.

Vi anser att Riksbankens tidtabell for de olika stegen i den penningpolitis-
ka processen inte har anpassats till, eller hunnit ifatt, foljderna av bankens nya
prognosmekanism. Réintebeslutet fattas INTE vid det penningpolitiska motet.
Ett preliminért beslut fattas i stéllet tidigare, vid det andra penningpolitiska
beredningsmotet (Stor-PBG2), som dérefter ratificeras vid det formella direk-
tionsmotet ett par dagar senare.

Vi menar att det &r fel att fortsétta att ge sken av att det r vid det penning-
politiska motet som det faktiska beslutet fattas, eftersom detta inte stimmer.
En nackdel med detta dr dessutom att ett inte obetydligt antal medarbetare pa
Riksbanken, vid sidan om direktionsledamoéterna, i praktiken far kdnnedom
om hogst konfidentiell och marknadskénslig information ett par veckor innan
den blir offentlig. Det sidger mycket om riksbankstjdnsteménnens ansvars-
kénsla, hoga moral och sammanhéllning att det hittills inte har forekommit
nagra lackor. Det dr emellertid inte ldmpligt att behalla ett system som medfor
sddana risker for lackor sé ldnge. Vi rekommenderar att tillkdnnagivandet av
den nuvarande nivén pa styrrdntorna och den ténkta framtida banan ska ske
efter det direktionsméte som hélls ett par dagar efter det andra penningpoli-
tiska beredningsmétet (Stor-PBG2). Detta bor i normala fall atf6ljas av ett
kort uttalande om huvudargumenten och réstningens utfall. Den penningpoli-
tiska rapporten (uppdateringen) skulle dédrefter offentliggéras enligt samma
tidtabell som nu.

Vad goér man da under det penningpolitiska motet om man inte fattar nigra
beslut? Vad métet alltmer har blivit, i takt med att meningsskiljaktigheter i
direktionen pa senare &r har blivit mer vanliga, dr en arena for direktionens
ledamoter att i utforliga ordalag redogdra for de analyser och skél som har fatt
var och en av dem att bestimma sig for stindpunkter som de i sjdlva verket
intog flera veckor tidigare.

Det finns savil fordelar som nackdelar med detta. Det dr informativt, for
att inte sdga nagot av en askadarsport for dem som befinner sig utanfor Riks-
banken. Det tvingar samtliga direktionsledaméter att se till att de kan formu-



4 UTVARDERING AV PENNINGPOLITIK

lera och forklara skdlen bakom sina stindpunkter tydligt och utforligt. Det
bidrar till 6kad disciplin inom direktionen. Men det kan ocksa skapa konfron-
tationer och riskera att dverdriva och forstdrka meningsskiljaktigheter inom
direktionen, inklusive meningsskiljaktigheter som kanske 4r av ganska ringa
betydelse for ekonomin. Bland ledaméter av centralbanksdirektioner som inte
besitter samma mognad och fornuft som Riksbankens direktion kan sédana
konfrontationer dverga fran intellektuella duster till mer personliga motsétt-
ningar. Om det nuvarande penningpolitiska métet helt enkelt avskaffades
skulle ledaméter med en avvikande uppfattning dndd ha mojlighet att 1dgga
fram sina argument i en rad forum utanfor banken. Flera av de avvikande
meningar som har uttryckts i protokollen fran penningpolitiska m&ten har i
sjilva verket upprepats, ibland néstan ordagrant, i sidana presentationer utan-
for banken.

Vi rekommenderar att Riksbankens direktion traffas for att diskutera vad
det penningpolitiska mdtet ska ha for syfte under den nya prognosregimen,
och om dess namn, funktion och ansvarsomrade bor dndras eller inte.

4.3.2 Erfarenheter

Riksbanken inférde det nya prognosforfarandet, vilket baseras pa bankens
egna prognoser pa styrrantornas framtida utveckling, sa sent som 2007. Under
aren sedan dess har den storsta oforutsedda chocken i modern tid intriffat.
Det dr darfor alldeles for tidigt att dra nagra slutsatser om hur vil den nya
metoden har fungerat. Klart dr dock att savdl argumenten for, som emot,
metoden har férsvagats.

Det framsta argumentet mot var kanske att marknaden, eftersom det é&r
svart att sia om framtiden, skulle ldgga alltfor stor vikt vid centralbankens
prognos, vilket skulle leda till att privata prognosmakare skulle samordna sig
kring den (férmodat mer védlunderbyggda) officiella prognosen och bortse
frén sin eventuella privata information. Marknadens (korta) avkastningskurva
skulle alltsé bara vara en spegelbild av myndigheternas tdnkta bana och dér-
med eventuellt ge mindre information &n tidigare (Morris och Shin, 2005). En
annan farhaga (se Giavazzi och Mishkin, 2006) var att dndrade forhallanden
skulle innebéra att de officiella prognoserna i normala fall skulle visa sig vara
felaktiga och den Onskvirda officiella rdntebanan behdva revideras. Man
menade att sddana nodvindiga revideringar skulle forsvaga centralbankens
trovardighet (trots att det 2007 inte fanns négot stod for att sa hade skett i Nya
Zeeland, dar man hade baserat prognoserna pa en sadan styrrintebana sedan
1999).

Det har formodligen funnits tre huvudargument for att offentliggéra en
prognos Over centralbankens egen officiella kortrantebana. Det forsta var att
centralbanken, uppbackad av ett stort antal skickliga modellkonstruktdrer och
med makroekonomiska och finansiella experter bade bland sina medarbetare
och 1 den penningpolitiska kommittén/direktionen, skulle kunna géra béttre
forutsdgelser om sitt eget framtida agerande nér det géillde rénteséttningen &n
nagon annan. Det skulle alltsd vara oresonligt att undanhélla anvindbar in-
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formation genom att inte offentliggdra sadana prognoser for allmédnheten och
marknaden. En centralbank borde foljaktligen gora sina planer/progno-
ser/avsikter offentliga av hinsyn till 6ppenhet, tydlighet och en god kommu-
nikation.

Det andra argumentet for denna strategi, som férdes fram av Woodford
och Eggertsson (2003) i ”Optimal Monetary Policy in a Liquidity Trap”
(NBER WP 9968, september) dr att den ldnga réntan i manga fall (bland annat
beroende pa forhédllandet mellan bolan med rorlig respektive fast ridnta) &r
viktigare for att paverka ekonomiska beslut &n den korta rdntan. Langréntor
beror pa forvintningar om framtida kortrintor. Genom att offentliggéra en
forviantad/tankt/prognostiserad bana for de korta styrrdntorna bor centralban-
ken darfor kunna paverka forvintningarna och didrmed langréntorna béttre
och didrmed forstirka den transmissionsmekanism genom vilken en central-
bank kan paverka ekonomin. Det hér kan kanske beskrivas som en omvénd
spegelbild av Morris och Shins motargument. Eftersom ménniskor, precis
som marknaden, kommer att samordna sig kring centralbankens prognosbana
far centralbanken ett kraftfullt ytterligare verktyg.

Det tredje, och i véra 6gon mindre viktiga, argumentet &r att det gor pro-
gnosen internt konsistent. Det frimsta alternativet till att centralbanken an-
véander sin egen prognostiserade bana &r att man anvinder den implicita bana
som baseras pa avkastningskurvan pa penningmarknaden. Det dr emellertid
omgjligt att veta vilka generella antaganden marknaden kan ha gjort betraf-
fande andra inslag i prognosen. Det kan dérfér hinda att de prognoser for
BNP/inflation som centralbanken gor pad grundval av marknadens avkast-
ningskurva inte alls stimmer 6verens med dem som marknadsaktdrerna hade
tankt sig.”

De forsta sju gangerna som det nya prognosforfarandet anvindes (se dia-
grammen nedan) var forhéllandet mellan Riksbankens rdntebana och markna-
dens avkastningskurva exakt det som man kunnat forvénta sig med tanke pa
bade Morris—Shins argument mot och Woodford—Eggertssons argument for
denna metod. I juni 2007 och é&terigen i juli 2008 ledde tillkdnnagivandet av

53 »Are Central Banks Projections Meaningful?”, CEPR DP 8027, oktober 2010. Gali

hévdar att det finns olika sitt att f4 marknadens avkastningskurva att stimma &verens med
centralbankens egna beteenderegler, men att de leder till flera olika utfall. ”Jag har i denna
uppsats lagt fram &nnu ett argument for antagandet av prognoser som baseras pa centralban-
kens egna rénteprognoser. Jag har gjort detta genom att hivda att alternativet, dvs. att gora
prognoser pa grundval av en exogen rintebana, vilar pa osdker teoretisk grund. Denna
slutsats foljer inte av det ofta framforda argumentet att sddana prognoser normalt &r obe-
stimbara i framétblickande modeller. Jag har tvirtom beskrivit inte mindre &n tre olika
metoder att konstruera bestimda prognoser som &r beroende av en godtycklig rantebana. Jag
har i stéllet hdavdat att de storsta bristerna i dessa prognoser ligger just i det stora antal meto-
der (som alla &r knutna till olika regler) som kan anvindas for att producera dem, samt det
faktum att de olika metoderna i allménhet ger divergerande prognoser for andra variabler an
sjdlva rantan. Denna iakttagelse gor att det maste ifragaséittas om prognoser som ar beroende
av en given rintebana dr anvéndbara, eftersom det i princip inte finns nagot uppenbart skél
varfor man skulle vilja en metod framf6r en annan for att producera denna bana.” Slutsatser,
s. 10.
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den nya repordntebanan till att marknadens avkastningskurva raskt anpassade
sig till den nya réntebanan. Marknadsréntorna reagerade mindre, men i vintad
riktning, nir den forvédntade officiella reporéntebanan bekréftades i februari
2008. Vid de resterande prognostillfdllena under denna tidigare period ligger
prognosen for styrridntorna och marknadens avkastningskurvor néra varandra.

Diagram 4:14 Reporintan, reporintebanan och penningpolitiska for-
viintningar, februari 2007—juli 2008

Februari 2007
55 r 1 55
— Reporinta
50 F ==-Rintebana efter 1 5.0
Dagen fore
45 F —— Efter annonsering 14°
4,0 F 1 40
35 F 1 35
30 F 1 3.0
25 F 1 25
2,0 F 1 20
1,5 115
1,0 1 1,0
05 F 1 05
0,0 L . L L L L L L 0,0
06 07 08 09 10 11 12 13 14
Juni 2007
55 " 155
—Reporinta
50 F Rintebana fore 4 5,0
==-Rintebana efter
45 F Dagen fore 1 45
—— Efter annonsering
40 F 1 40
35 F 1 35
30 F 1 3.0
25 F 1 25
2,0 F 1 20
1,5 115
1,0 1 1,0
05 F 1 05
0,0 L . L L L L L L 0,0

06 07 08 09 10 11 12 13 14
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Oktober 2007
55
50 F
45
4,0
3,5
3,0

=—Reporinta
Réntebana fore

==-+Riéntebana efter
Dagen fore

= Efter annonsering

06 07 08 09

December 2007
55 r
50
45
40
3,5
3,0

11

13 14

——Reporinta
Riéntebana fore

==-Rintebana efter
Dagen fore

= Efter annonsering

06 07 08 09

11

5,5
5,0
45
4,0
3,5
3,0
2,5
2,0
1,5
1,0
0,5
0,0

5,5
5,0
45
4,0
3,5
3,0
2,5
2,0

1,0
0,5
0,0



Februari 2008
»Sr — Reporinta
50 F Riéntebana fore
> ==-Rintebana efter
Dagen fore
4,5 —— Efter annonsering
4,0
35
3,0
2,5
2,0
1,5
1,0 f
0,5 F
0,0
06 07 08 09 10 11 12 13 14
April 2008
55
—Reporinta
50 F Réntebana fore
==-Réntebana efter
45 Dagen fore
’ = —— Efter annonsering
4,0
35
3,0
2,5
2,0
1,5
1,0 F
0,5 F
0,0
06 07 08 09 10 11 12 13 14
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5,5
5,0
45
4,0
3,5
3,0
2,5
2,0

1,0
0,5
0,0

5,5
5,0
45
4,0
3,5
3,0
2,5
2,0
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1,0
0,5
0,0
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Juli 2008

5,5
5,0
4,5
4,0
35
3,0

—Reporinta
Réntebana fore

==-Réntebana efter
Dagen fore

= Efter annonsering

06 07 08 09 10 11 12 13 14

Kallor: Reuters Eco Win och Riksbanken.

55
5,0

{45
{40

3,5
3,0
2,5
2,0

1,0
0,5
0,0

Efter den kraftiga chocken hosten 2008 borjade bilden av samstdmmighet
mellan den officiella rdntebanan och marknadsréntorna, dér fordndringar i de
forstndmnda leder de sistndmnda, att fordndras. Vid de néstfoljande fem
tillfdllena (september 2008 till april 2009) 1dg marknadens avkastningskurva,
dagen fore tillkénnagivandet, langt under Riksbankens rdntebana. P4 dagen
for tillkdnnagivandet sidnktes dérefter den officiella banan i riktning mot
marknadsbanan, men 14g hela tiden fortfarande 6ver den (utom i februari
2009). I stéllet for att aterigen rora sig mot den officiella rdntebanan sjonk
emellertid marknadens réntekurva dnnu lite ldngre bort ifran den. En slutsats
av detta skulle kunna vara att marknaden tvivlade pa om Riksbanken gjorde
tillrdckligt.
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Diagram 4:15 Reporiintan, reporintebanan och penningpolitiska for-
vintningar, september 2008—februari 2009

September 2008
55 r 1 5.5
=—Reporiinta
50 F Réntebana fore 4 5.0
==-Rintebana efter
45 Dagen fore 1 45
= Efter annonsering
4,0 1 40
35 1 35
3,0 1 3.0
2,5 1 25
2,0 1 2,0
1,5 115
1,0 1 1.0
0,5 1 05
0,0 L L s L L s L L 0,0
06 07 08 09 10 11 12 13 14
8 oktober 2008
55 1 5.5
= Reporinta
50 F —=-Réntebana efter 41 50
Dagen fore
4.5 —— Efter annonsering 145
4,0 1 40
35 1 35
3,0 1 3.0
2,5 1 25
2,0 1 2,0
1,5 1 15
1,0 1 1,0
0,5 1 05
0,0 L A A L L A A L 0,0
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23 oktober 2008

55
—Reporinta
50 F Réntebana fore
==-+Rintebana efter
4,5 Dagen fore
—— Efter annonsering
4,0
35
3,0
2,5
2,0
1,5
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0,5
0,0 L L L L L L L L
06 07 08 09 10 11 12 13 14
December 2008
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50 F Rintebana fore
==-Rintebana efter
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0,0 L . L L L L L L
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Februari 2009
55 r 1 55
—Reporinta
50 F Rintebana fore 1 5.0
==-Rintebana efter
45 Dagen fore 1 45
—— Efter annonsering
4,0 4,0
35 1 35
3,0 1 3.0
2,5 1 25
2,0 1 20
1,5 1 15
1,0 1 1.0
0,5 F 1 05
0,0 i X L 1 A A A i 0,0

06 07 08 09 10 11 12 13 14
Killor: Reuters Eco Win och Riksbanken.

Fran april 2009 fram till december 2009 intrdffar en annan ganska maérklig
fas. Vid den har tidpunkten visar Riksbankens réntebana att rintorna kommer
att vara extremt laga en ldngre tid, medan marknadens avkastningskurva tycks
forutspa att kortrintorna ganska snabbt kommer att aterga till en mer normal
niva. Det har varit svart att fA nadgon riktigt bra forklaring till denna fas. En
forklaring ar att den hirledda marknadens avkastningskurva i en djup kris kan
snedvridas uppét av likviditetspremier. Problemet med denna hypotes dr dock
att likviditetsproblemen var som vérst mellan oktober 2008 och mars 2009,
inte mellan april och december 2009. Oavsett vad som ligger bakom detta ar
det obestridligt att marknadsréntorna under denna fas inte visade négra tecken
pa att anpassa sig till eller rora sig i riktning mot den officiella styrréntebanan.
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Diagram 4:16 Reporintan, reporintebanan och penningpolitiska for-
viantningar, april 2009—-december 2009

April 2009
55 1 55
=—Reporinta
50 F Rintebana fore 4 50
==-Rintebana efter
4.5 Dagen fore 1 45
= Efter annonsering
4,0 1 40
3,5 1 35
3,0 1 30
2,5 1 25
2,0 1 2,0
1,5 115
1,0 1 1,0
0,5 1 05
0,0 L s L L L L L L 0,0
06 07 08 09 10 11 12 13 14
Juli 2009
55 1 55
=—Reporinta
50 F Rintebana fore 4 5,0
==-<Rintebana efter
4,5 Dagen fore 4 45
——Efter annonsering
4,0 1 40
35 1 35
3,0 1 3.0
2,5 1 25
2,0 1 20
1,5 115
1,0 1 1,0
0,5 1 05
0,0 L . L L L L L L 0,0
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December 2009

55 r 7 55
—Reporinta

50 F Riéntebana fore 1 50
==-Réntebana efter

45 F Dagen fore 1 45
= Efter annonsering

4,0 1 40

35 {35

30 130

25 1 25

2,0 { 20

L5 1 L5

10 1 1.0

0,5 1 05

0,0 L L L L L L s s 0,0

06 07 08 09 10 11 12 13 14
Killor: Reuters Eco Win och Riksbanken.

Under den sista period som vi har granskat, februari-december 2010, gar
forhallandet in i en ny fas. Under denna fas uppvisar den officiella réntebanan
en ganska snabb atergéng till en “normal” niva for kortrdntor pa omkring
4 procent, medan marknadsréntorna visar en mycket langsammare oknings-
takt. Mellan februari och september dkar skillnaden i sjédlva verket vid varje
prognosomgang. Riksbanken (majoriteten) star fast vid att man forvéntar sig
en stadig atergang till 4 procent dver prognoshorisonten, medan marknaden
reviderar ned sina penningpolitiska forvéntningar i slutet av prognosperioden
frén 3 procent till 2 procent.

Diagram 4:17 Reporintan, reporintebanan och penningpolitiska for-
viantningar, februari 2010—september 2010

Februari 2010

551 " 7 55
= Reporinta

50 F Riéintebana fore 4 5,0
== -Rintebana efter

45 F Dagen fore 4 45
— Efter annonsering

4,0 { 40

35 1 35

3,0 1 3.0

2,5 {25

2,0 {20

1,5 1 15

1,0 {10

0,5 {05

0,0 N " N N N M N N 0,0
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April 2010
55 "
= Reporinta
50 F Rintebana fore
== -Riintebana efter
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= Efter annonsering
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Juli 2010
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September 2010
55 ¢ 1 55
= Reporinta
50 F Rintebana fore 4 5,0
= =-Rintebana efter
4,5 F Dagen fore 14
40 = Efter annonsering i 4,0
35 1 35
30 1 3.0
25 1 25
20 1 20
15 115
10 1 1.0
0.5 1 05
0.0 | L i N N " " L 0,0

06 07 08 09 10 11 12 13 14
Kallor: Reuters Eco Win och Riksbanken.

Under den hér perioden var direktionen splittrad. Tva av ledaméterna rostade
for en lagre rdntebana, inte bara for att en ldgre bana skulle ge ett béttre utfall
i friga om medelkvadratgap (avsnitt 3.1), utan ocksa darfor att de menade att
majoritetens prognos Overskattade rdntorna pa medelfristig och ldng sikt i
andra utvecklade linder, dar dterhdmtningen gick langsamt, och ddrmed un-
derskattade réntedifferensen och att kronan formodligen skulle appreciera.
Det fanns & andra sidan flera skél till majoritetens standpunkt. For det forsta
var sannolikheten for en ”double dip” 1 Riksbankens huvudscenario lag. Rén-
tornas normala historiska monster (bland annat enligt olika typer av Taylor-
regler) var dessutom inte forenliga med sddana laga rantor utomlands. Slutli-
gen pekade andra matt pa de penningpolitiska férvintningarna, t.ex. enkéter,
pé hogre réntor.”* Fram till nu har kronans appreciering varit betydande, men
med tanke pa problemen i euroomradet kanske dndé inte sa stark som man
hade kunnat frukta. Detta kan mycket vil fortsétta att vara en tvistefraga ett
bra tag framdver.

Sedan hosten har denna skillnad emellertid blivit mindre markant i takt
med att repordntebanan har sénkts, samtidigt som marknadsrdntorna har skif-
tat uppat. [ borjan av 2011 forsvann skillnaden pa ett ars sikt helt och hallet.

3% Se “Reporintebanan och penningpolitiska forvintningar enligt implicita terminsréntor” i
Penningpolitisk rapport, oktober 2010, s. 51-55, Sveriges riksbank.
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Diagram 4:18 Reporiintan, reporintebanan och penningpolitiska for-
vintningar, oktober 2010—februari 2011

Oktober 2010
55 1 55
= Reporinta
50 F Rintebana fore 1 5.0
= =-Rintebana efter
45 F Dagen fore 1 45
40 = Efter annonsering 4 40
35 {35
3,0 {30
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2,0 {20
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0,0 M N " M M " M M 0,0
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December 2010
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Killor: Reuters Eco Win och Riksbanken.

Det finns ett annat, inte lika viktigt, skél att bortse fran argumenten om vikten
av prognoskonsistens. De flesta teoretiker hade implicit antagit att penning-
marknadens avkastningskurva skulle lagga sig ndra den officiella prognostise-
rade banan. S blev alltsd inte fallet. Men vad ska man dé gora for antaganden
om de framtida avkastningskurvor pd marknaden som paverkar langréntorna?
Prognosmakaren ar fvungen att anta att myndigheterna kommer att behélla sin
prognostiserade bana. Ska prognosmakaren anta att marknaden Gverger sin
avvikande uppfattning omedelbart (eller fére ndsta prognosomgéng) eller att
marknaden héller fast vid sin (felaktiga) standpunkt sa att alla beslut av den
penningpolitiska kommittén kommer som en Overraskning for marknaden?
Svensson (ibid.) kallar detta ”véntade och ovintade” avvikelser. Eftersom det
(4nnu) inte finns nagot bra sitt att faststidlla om sddana framtida avvikelser
kommer att vara véntade eller ovintade undergraver det idén om en helt kon-
sistent prognos under sddana omstdndigheter.

Nér det géller just denna aspekt av den pagaende debatten om relativa rén-
tor mellan majoriteten och minoriteten i direktionen, ligger véra sympatier
hos minoriteten. I slutet av 2010 kan den starkare produktionstillvixten i
Sverige, Tyskland och USA, och den stigande inflationen i Storbritannien,
emellertid tillsammans gora majoritetens styrrintebana mer rimlig i efterhand,
men det kommer i sa fall att bero mer pa tur &n pa bra férhandsanalyser.

I nédstan alla argument bade for och emot att centralbanken skulle offent-
liggora en tankt styrrantebana antogs det implicit att marknadsrdntorna skulle
lagga sig ndra den officiella banan, kanske till och med i alltfor hog grad. Sa
har inte skett. Som vi konstaterade i inledningen har alla dessa argument
alltsé forsvagats.
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Vilka slutsatser ska vi dra av detta? Tills vidare, kanske inte s& manga.
Den period under vilken centralbankerna har experimenterat med detta ar-
betssitt dr kort och avbrdts nyligen av extrema storningar. Under denna korta
och atypiska period har marknaden visat en hilsosam skepsis till Riksbankens
tinkta bana. En ekonom pé en av affirsbankerna berittade for oss att han
betraktade Riksbankens prognoser for de ndrmaste uppdateringarna som
informativa och for en mer avldgsen framtid frimst som ett forsok att paverka
forvédntningarna och utan négot egentligt informationsinnehall samt att han
var oséker pa hur han skulle stilla sig till prognoserna pa medellédng sikt.

Pa langre sikt &n ett par kvartal framét i tiden ar det ingen enskild pro-
gnosmakare, inklusive centralbanken, som har, eller formodligen nagonsin
kan ha, sérskilt mycket tillforlitlig information om den sannolika framtida
utvecklingen. Under sddana omstéindigheter kan “marknadernas visdom”,
som samlas in frdin ménga olika aktérer, utgr frain manga olika modeller,
anvédnder andra informationskéllor och olika subjektiva sannolikheter, och
som dessutom tyglas av kravet att de ska “’put their money where their mouth
is”, mycket vl vara storre én tréffsédkerheten hos centralbankens prognosma-
kare. Det kan hénda att de sistndmnda har mer att ldra av de forstnimnda &n
tvartom, framfor allt pa langre sikt. Vi utforde nagra mycket enkla tester for
att unders6ka om centralbanken har mer att ldra av marknaden &n tvértom,
vilka redovisas i bilaga 2. Resultaten tyder pa att Gverraskningar i den offici-
ella banan bara paverkar den mycket korta d&nden av marknadens avkast-
ningskurva, medan “nyheter” som dndrar marknadens avkastningskurva har
en stark inverkan pa den efterfoljande officiella rintebanan Gver alla prognos-
horisonter.

Erfarenheterna av den officiella styrrdntebanan 4r, som vi konstaterade i
borjan av detta delavsnitt, alltfor begransade och omsténdigheterna alltfor
priglade av storningar for att man ska kunna dra nagra sékra slutsatser eller
gora nagra rekommendationer. Merparten av de tidigare argumenten bade for
och emot denna metod har forsvagats, 1 synnerhet de som byggde pa antagan-
det att marknadens forvéntningar skulle 1agga sig kring den officiella progno-
sen. [ stéllet verkar marknaden ha haft en hédlsosam skepsis till om de officiel-
la prognoserna kommer att sla in.

Med tanke pa hur svart det &r att sia om framtiden och att det saknas verk-
lig information i sddana prognoser pa langre sikt &n ett par kvartal framat i
tiden (oavsett om de gors av centralbanken eller ndgon annan, och oavsett om
man gor dem utifran sofistikerade modeller eller klottrar ned dem pa baksidan
av ett kuvert), skulle vi rekommendera att Riksbanken (och centralbanker
over huvud taget) ger uttryck for lite mer sjélvtvivel ndr man presenterar sina
téinkta styrrédntebanor samt prognoser for BNP och inflation. Huruvida detta
bor ta sig uttryck i en dkad tonvikt pa (ett trattdiagram Over) osékerheten i
sddana prognoser eller genom att rdnteprognoser bortom en viss horisont
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baseras pa nigon typ av formel™, eller pd nagot annat sitt, Gverlater vi at
Riksbanken att ta stillning till utifrén sina erfarenheter™®.

Ett argument mot att man ska ge uttryck for vidden av osdkerhet nir det
géller styrrdnteprognoser pa langre sikt ar att syftet med att offentliggdra
rdntebanan &r att paverka forvéntningarna pa marknaden och att sddana for-
véntningar inte kommer att reagera om centralbanken verkar sakna fortroende
for att den egna forvintade banan kommer att sl in. Det &r inte ett argument
som vi anser vara dvertygande. Om sanningen &r att det i sjdlva verket finns
ett mycket stort antal potentiella utfall for den framtida styrrintebanan péa
langre sikt, kommer varje antydan om motsatsen inte att ses som é&rlig och
formodligen inte paverka vilinformerade observatérer. Denna slutsats bekraf-
tas i sjélva verket av de svenska erfarenheterna pa senare tid.

55 Kanske genom att forandringarna i marknadens avkastningskurva fogas ihop med den
planerade officiella banan pé langre sikt &n tva kvartal framét i tiden?

%% Vi har slagits av hur intensiva meningsskiljaktigheterna inom direktionen har varit kring
detaljer i prognosen, dér sjdlva tvistefragan dverskuggas av den enorma osédkerhet som rader
kring den troliga framtida utvecklingen av bade vérldsekonomin och den svenska ekonomin.
Trots att avvikande meningar vid Riksbankens moten har blivit vanligare de senaste aren
ligger de fortfarande kring snittet jamfort med andra centralbanker bade i detta avseende och
nér det giller sammantagen aktivism.
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Bilaga till avsnitt 4

Olika métt pa underliggande inflation som har anvints
av Riksbanken under ren 2005-2010

1 arsredovisningen 2006

Riksbanken har valt konsumentprisindex (KPI) som mal for inflationen. KPI
miter priset pd en korg av varor och tjénster. Priserna pd de olika varorna och
tjénsterna végs ithop pa basis av hur stor andel av hushallens konsumtion de
utgor. For att fatta beslut om penningpolitikens uppldggning anvénder Riks-
banken ocksé olika métt pa sa kallad underliggande inflation. Gemensamt for
dessa édr att KPI-index har rensats for varugrupper vars priser brukar variera
kraftigt och som inte bedoms paverka inflationen varaktigt. Ett sdidant matt
som ofta anvdnds nédr Riksbanken forklarar de penningpolitiska besluten &r
UNDI1X. Det é&r ett prismatt dir KPI-index har rensats for direkta effekter av
dndrade indirekta skatter och subventioner (pa grund av finanspolitiken) och
rantekostnader for egna hem (till £61jd av penningpolitiken).

1 drsredovisningen 2007

UNDIX blir KPIX

En ytterligare fordndring som gjordes under aret var att det underliggande
inflationsmattet UND1X bytte namn till KPIX. Namnbytet paverkar inte hur
mattet berdknas utan genomférdes for att det gamla namnet fatt kritik for att
det inte varit anvdndarvinligt. Samtidigt slutade Statistiska centralbyrin att
publicera det underliggande inflationsméttet UNDINHX, som dr UNDI1X
exklusive prisutvecklingen pa huvudsakligen importerade varor. Orsaken ar
att det blivit allt svarare att faststélla vilka varor som huvudsakligen importe-
ras.

1 ett pressmeddelande 8 november 2007

UNDI1X byter namn till KPIX

Det underliggande inflationsmattet UND1X, som publiceras regelbundet av
SCB, ska i fortsattningen kallas for KPIX. Namnbytet paverkar inte hur mat-
tet berdknas. Det nya namnet tillimpas fran och med nésta publicering av
inflationsmatten den 12 november 2007.

SCB publicerar pa Riksbankens uppdrag varje ménad berékningar pa tva
olika underliggande inflationsmatt: UND1X och UNDINHX. Mattet UND1X
definieras som KPI exklusive hushéallens réntekostnader for egnahem och de
direkta effekterna av fordndrade indirekta skatter och subventioner. UN-
DINHX definieras som UND1X exklusive prisutvecklingen pa huvudsakligen
importerade varor.

2010/11:RFR5

95



2010/11:RFRS

96

BILAGA TILL AVSNITT 4

Genom arens lopp har flera synpunkter pa namnen forts fram. Bland annat
har riksdagens finansutskott tyckt att namnen &r bade langa och krangliga.
Riksbanken har dérfor foreslagit att UND1X 1 fortséttningen ska kallas for
KPIX. Det nya namnet kommer att borja tillimpas fran och med nésta publi-
cering av inflationsmatten den 12 november 2007. Berdkningen och definitio-
nen av detta underliggande inflationsmatt paverkas inte av namnbytet.

Samtidigt slutar SCB att publicera mattet UNDINHX. Orsaken é&r att Riks-
banken anser att det har blivit allt svérare att faststilla vilka varor som huvud-
sakligen importeras och som dirmed ska exkluderas.”’

1 darsredovisningen 2008

Inflationsmattet KPIX fasas ut

I sin analys och kommunikation anviander Riksbanken olika delmétt pa infla-
tionen vid sidan av KPI. KPIX, som tidigare kallades UND1X, &r det matt
som anvénts mest under senare ar. KPIX rensar bort effekter av indirekta
skatter och subventioner samt riantekostnader fér egnahem fran KPI. Mattet
har framfor allt anvints som ett sitt att illustrera de direkta effekterna av
Riksbankens rinteférdndringar. Nar rdntan dndras paverkas rintekostnaderna
for egnahem mer eller mindre omgaende. Réntefordndringar slar diarmed
direkt igenom pa KPI men inte pd KPIX. I juni meddelade Riksbanken att
inflationsmattet KPIX skulle fasas ut ur de penningpolitiska rapporterna och
kommunikationen i 6vrigt. Ett skél till det &r att KPI och KPIX inte ldngre
berdknas sammanfalla ens pa lite langre sikt, vilket Riksbanken tidigare utgétt
fran. Det har frimst att géra med de senaste drens kraftiga husprisdkningar
som, med det berdkningssitt som anvinds, kommer att paverka riantekostna-
derna for egnahem under lang tid framat. Ett annat skél &r att det finns 1&mp-
ligare méatt &n KPIX for att illustrera de direkta effekterna av Riksbankens
politik. Riksbanken kommer att fortsétta att anvdnda olika matt for att illustre-
ra vad som driver inflationen vid olika tillfillen. Det géller inte minst de
direkta effekterna av Riksbankens egna rinteférandringar som numera rensas
bort pé ett battre sétt an i KPIX. Det nya méttet som rensar for ranteforind-
ringar, KPIF (KPI med fast bostadsrinta), borjade publiceras i arets andra
penningpolitiska rapport som utkom i juli. Avsikten &dr dock inte att KPIF ska
f4 en sérstdllning péd det séitt som KPIX har haft. Fokus kommer i stéllet att
vara mer direkt pd mélvariabeln KPI. Utfasningen av KPIX bedoms inte
mirkbart paverka réntebesluten framdover.

Utdrag ur tal, Wickman-Parak, 9 juni 2008
Riksbankens inflationsmal

Riksbankens mal &r att inflationen métt med konsumentprisindex ska héllas
kring 2 procent, med ett toleransintervall pd +/—1 procentenhet. Sa

" En ndgot mer utforlig diskussion av bland annat dessa problem finns i artikeln ”Alternati-
va inflationsmatt for penningpolitisk analys” i Riksbankens tidskrift Penning- och valutapo-
litik, nummer 3, 2007 (se www.riksbank.se).
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formulerade Riksbanken sitt inflationsmal nir det infordes 1993. Att
Riksbanken valde ett siffersatt mal for just KPI-inflationen fanns det goda
skdl till. Det gor det fortfarande och mélet héller vi fast vid. KPI &r ett brett
matt som fAngar hushéllens typiska inkop och dr vélkéint bland allménheten.

Men hur vi kommunicerar kring vér politik och de olika inflationsmaétt vi tar
hjélp av i vér analys har fordndrats en hel del over tiden. Det &r inte s
konstigt. Véra analysmetoder har utvecklats och fortroendet for penning-
politiken blivit starkare. Det har gett oss fler frihetsgrader”. Vi maste ocksa
ha klart for oss vilka olika komponenter som driver prisutvecklingen vid olika
tillfdllen. Det betyder att behovet av att analysera och lyfta fram olika matt pa
inflation varierar. P senare tid har det t.ex. varit sérskilt viktigt att f6lja hur
priserna pa vissa livsmedel och ravaror utvecklas eftersom de dkat snabbt.

Ofta har det métt som numera heter KPIX varit i fokus. KPIX rensar bort
effekter av indirekta skatter och subventioner och réntekostnader for egnahem
fran KPI. Mattet har fungerat som ett viktigt verktyg framfor allt for att
analysera och illustrera de direkta effekterna pa inflationen av véra egna
rantefordndringar. KPIX har ocksa haft en sdrskild status jamfort med andra
delmatt pa inflation. S& kommer det av olika skil inte att vara framdver;
KPIX kommer att fasas ut. Vi kommer i stdllet att introducera ett annat métt
som pé ett béttre sitt fangar effekterna av vér politik. Men avsikten &r inte att
det hir mattet ska fa en sérstdllning pa det sdtt som KPIX har haft. Jag ska
aterkomma till det om en stund.

Den fordndring vi nu genomfOr innebédr att prognoser, analyser och
kommentarer i véra rapporter kommer att fokusera pa KPI-inflationen mer
direkt. Det vicker formodligen foljdfragor, inte minst hos er som &r hér i dag.
Den mest givna dr nog om det fir konsekvenser for penningpolitiken
framover. For att svara pa den fragan vill jag forst sdga ett par ord om behovet
av alternativa inflationsmétt mer allmént. Jag ska ocksa beskriva hur den roll
KPIX spelat i var analys fordndrats over tiden. Dérefter kan vi landa i vad
utfasningen av KPIX innebér for penningpolitiken framdver.

(For att ldsa hela talet, ga& till: http://www.riksbank.se/page-
folders/35543/080609.pdf.)

KPIF infors i den penningpolitiska rapporten i juli 2008 — Utdrag
ur fordjupningsruta

Hur anvinds méatt pa underliggande inflation i den penningpolitiska
analysen?

Riksbankens inflationsmal 4r definierat som att inflationen, métt som
fordndringen 1 konsumentprisindex (KPI), ska vara 2 procent. Denna
formulering ligger fast alltsedan inflationsmélet infordes 1993. Men dven om
malet dr formulerat i termer av KPI anvdnder Riksbanken ofta olika matt pa
underliggande inflation i analysen och kommunikationen. Det finns flera skl
till detta. Genom att analysera utfall for olika matt pa underliggande inflation
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kan man fa insikter om inflationens drivkrafter — varfor inflationen utvecklas
pa ett visst sdtt. Riksbanken brukar ockséa publicera prognoser for olika métt
pa underliggande inflation. Syftet med det kan exempelvis vara att visa hur
prisutvecklingen for ndgon produktgrupp pdaverkar inflationen eller att
illustrera det direkta genomslaget pa KPI av Riksbankens egna
rantedndringar. For det senare har Riksbanken hittills anvint sig av mattet
KPIX. Men framover kan detta matt inte langre anvindas for detta syfte och
kommer att fasas ut ur den penningpolitiska analysen och kommunikationen.
Nir Riksbanken vill illustrera hur rintan paverkar inflationen kommer i stillet
ett matt p4 KPI med fast rinta (KPIF) att anvindas. Men denna foréndring
kommer inte att ha nigra mérkbara effekter pa de penningpolitiska besluten.*®

(For att ldsa hela artikeln, ga till: http://www.riksbank.se/upload-
/Dokument_riksbank/Kat publicerat/Artiklar PV/2008/hansson_johansson_-
palmqvist2008 2 sv2.pdf.)

KPIF:s betydelse lyfts fram i den penningpolitiska rapporten i juli
2010 — Utdrag ur fordjupningsruta

KPI och mitt pa underliggande inflation

Riksbanken har sedan borjan av 2009 valt att lyfta fram det underliggande
inflationsmattet KPIF som ett sdrskilt viktigt métt for penningpolitiken. Detta
betyder dock inte att inflationsmalet har dndrats. Malet dr alltjamt att uppna
en inflation pa 2 procent i termer av KPI. Men reporédntan har sénkts kraftigt
sedan finanskrisen utbrét och véntas atergd mot mer normala nivaer under
prognosperioden. Under sddana omstidndigheter kommer KPI-inflationen att
paverkas kraftigt, via effekterna pd hushallens rdntekostnader. For att
tydliggora hur KPI péaverkas av dessa fordndringar i repordntan har
Riksbanken valt att komplettera KPI-prognoserna med prognoser for KPIF.
Om penningpolitiken utformas sd att KPIF hamnar néra 2 procent kommer
ocksd KPI att gora det nér effekterna av alla rintefordndringar ebbat ut. S&
lange som prognoserna for KPI och KPIF skiljer sig &t under hela
prognosperioden och skillnaden i forsta hand beror pa Riksbankens politik &r
det naturligt att dven lyfta fram KPIF som ett viktigt matt pa underliggande
inflation.

(For att ldsa hela artikeln, ga till: http://www.riksbank.se/upload/-
Dokument riksbank/Kat publicerat/Rapporter/2010/PPR juli 2010 ruta4.pdf.)

8 Se ven Hansson, J., Johansson, J. och Palmqvist, S., ”Varfor behover vi matt pa
underliggande inflation?” i Penning- och valutapolitik, 18.6.2008.



5 Slutsatser och sammanfattning av
rekommendationer

Var utvdrdering av Riksbankens penningpolitik och arbete med finansiell
stabilitet under aren 2005-2010 ar till dvervdgande del positiv, i synnerhet
med tanke pa den globala finansiella kris som intrdffade 2007-2008. De
direkta skadeverkningarna av de finansiella storningarna var relativt lindriga i
Sverige jamfort med i manga andra utvecklade ldnder. Detta berodde delvis
pa att Riksbanken agerade effektivt och i ritt tid nir interbankmarknaden och
marknaderna for kortfristiga krediter tillfdlligt avstannade. Det var med stors-
ta sannolikhet tack vare de dtgérder som Riksbanken vidtog i samarbete med
Riksgélden och Finansdepartementet som en allvarlig kreditatstramning kun-
de undvikas i Sverige. Detta resultat uppnaddes emellertid trots en relativt
undermaélig institutionell och rittslig struktur.

Var forsta rekommendation ér att de relevanta svenska myndigheterna ska
inrdtta en beredningsgrupp som utarbetar forslag till hur lagstiftningen méste
andras for att fortydliga Riksbankens, Finansinspektionens, Riksgdldens och
Finansdepartementets ansvar och befogenheter nér det giller att hantera och
forebygga kriser. Vi noterar med tillfredsstillelse att verkligheten redan har
kommit ikapp detta forslag, eftersom en finanskriskommitté har inréttats for
att sikerstélla att det svenska regelverket &r @ndamalsenligt, bade for att
mildra olika typer av finansiella kriser genom forebyggande édtgérder och for
att 16sa finansiella kriser pa ett effektivt sitt, samt att det virnar skattebetalar-
nas intressen. Det mandat att upprétthalla finansiell stabilitet som Riksbanken
ges 1 riksbankslagen (1988:1385) ir otillrickligt, och myndigheten har inga
preventiva befogenheter eller verktyg for makrotillsyn som har ett direkt
inflytande pa den finansiella stabiliteten i systemet som helhet.

Var andra rekommendation ar att Riksbanken f6ljer arbetet med att ta fram
makromodeller, i vilka bank- och finanssektorerna utgdr ett grundldggande
inslag, samt de nyligen utvecklade modellerna for finansiell stabilitet i hela
systemet.

En svar fraga dr hur ansvaret for finansiell stabilitet ska férdelas mellan de
olika myndigheter som &r inblandade: Finansdepartementet, Finansinspektio-
nen, Riksgdlden och Riksbanken sjdlv. Vi rekommenderar att de svenska
myndigheterna véljer ett av tvd mojliga alternativ. Det forsta alternativet ar att
myndigheterna delar ansvaret och verktygen for makrotillsynen och att en
systemriskndmnd inréttas for att samordna myndigheternas agerande.

Det andra alternativet &r att Riksbanken tilldelas hela ansvaret och alla
verktyg for makrotillsynen samt att det inom banken inréttas en stabilitets-
kommitté som é&r fristdende fran den penningpolitiska kommittén. Stabilitets-
kommittén ska bestd av hogt uppsatta foretradare for de andra myndigheterna
som ansvarar for andra aspekter av den finansiella stabiliteten.
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Ett annat problem &r att de svenska bankerna finansierar sig till en bety-
dande del i utldndsk valuta. Det var i forsta hand det vélvilliga agerandet av
myndigheter utanfor Sverige som gjorde att en finansiell katastrof kunde
avvérjas. Vi rekommenderar dérfor att Riksbanken regelbundet genomfor
stresstester utifrén ett scenario dir kapitalmarknaderna upphor att fungera och
Federal Reserve och ECB inte erbjuder valutaswappar i US-dollar och euro.

Vi rekommenderar slutligen att riksbankslagen modifieras pa foljande sétt:

e Det maste ndrmare anges exakt vilket mandat Riksbanken har nir det
géller att ”frdmja finansiell stabilitet”.

e Det maste ndrmare anges vilka verktyg Riksbanken ska ha for detta én-
damal, t.ex. varierande kassakrav och kontroll av valutaswappar.

e Det maste ndrmare anges hur Riksbankens interna styrningsstruktur ska
se ut nér det géller verksamhet som ror finansiell stabilitet och hur ansvar
och uppgifter ska delas med andra myndigheter som ocksé ansvarar for
vissa aspekter av den finansiella stabiliteten, i synnerhet Finansinspektio-
nen, Riksgélden och Finansdepartementet.

Nar det giller penningpolitiken fann vi att Riksbanken har haft en framskju-
ten position nér det giller den yrkesméssiga kompetensen for dess priméra
och grundldggande uppgift att bedriva en flexibel inflationsmalspolitik. Vi
rekommenderar att Riksbanken tills vidare behaller de nuvarande definitio-
nerna av KPI (och maélet pa 2 procent) och KPIF, och att man fortsétter att
anvianda KPI som sitt mal for analyser pa medellang sikt och KPIF for att
bedoma den mer kortsiktiga utvecklingen mot uppnéendet av det flexibla
inflationsmalet. I fraga om det penningpolitiska métet, rekommenderar vi att
Riksbankens direktion tréffas for att diskutera vad detta méte ska ha for syfte
under den nya prognosregimen samt om dess namn, funktion och mandat bor
andras eller inte.

Vi rekommenderar slutligen att Riksbanken ger uttryck for lite mer sjalv-
tvivel ndr man presenterar sina styrrantebanor genom att antingen i hogre
grad framhalla osdkerheten i sadana prognoser eller genom att de mer lang-
siktiga prognoserna baseras pa nagon typ av formel som inforlivar markna-
dens avkastningskurva.
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Svenska bankers engagemang i Baltikum

De forsta inhemska bankerna som uppstod i flera dsteuropeiska lédnder efter
kommunismens fall visade sig snart vara brickliga, och merparten av bank-
verksamheten i dessa lander togs 6ver av banker med séte i véstra Europa. I
de baltiska staterna, som har starka band med Sverige och de dvriga nordiska
landerna, handlade det i forsta hand om svenska banker. De fyra svenska
storbankerna: Handelsbanken, Nordea, SEB och Swedbank hade i det har
sammanhanget diametralt olika afférsstrategier. Handelsbanken hade i stort
sett ingen exponering alls i de baltiska staterna, Nordea hade en begrinsad
exponering, medan SEB och Swedbank hade en betydande nérvaro. Ar 2007
sag dessa bankers andelar av den totala ut- och inlaningen ut pa foljande sétt:

Tabell 1 2007

Estland, miljoner SEK

Lan till den privata sektorn Inlaning
Totalt 142 865 80 899
SEB 42 000 22 000
Swedbank 69 800 44 800
Nordea 15940 4729
Handelsbanken 0 0

Lettland, miljoner SEK

Lan till den privata sektorn Inlaning
Totalt 201 799 135 254
SEB 36 000 18 000
Swedbank 55300 23100
Nordea 21700 94 728
Handelsbanken 0 0

Litauen, miljoner SEK

Lén till den privata sektorn Inlaning
Totalt 161279 109 279
SEB 59 000 30 000
Swedbank 50 400 34300
Nordea 14 689 2837
Handelsbanken 0 0

De baltiska staterna hade sedan ar 2000 haft en snabb tillvaxt, vilket dven
géllde utldningen till den privata sektorn i de enskilda ldnderna (se tabell 2).
En stor del av lanen var i euro. Réntan i euro var ldgre dn réntan pa 14n i den
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inhemska valutan, och alla dessa linder hade dessutom det uttalade malet att
senare ansluta sig till euroomrédet, vilket minskade valutarisken pé dessa lan.

Tabell 2 Nominella viarden: 2004 = 100
Estland, EEK

Produktion Utlaning Inléning
1997 0,65 0,25 0,33
2004 1,00 1,00 1,00
2007 1,28 2,58 2,20

Lettland, LVK

Produktion Utlaning Inléning
1997 0,49 0,11 0,21
2004 1,00 1,00 1,00
2007 1,88 3,40 2,00

Litauen, LTL

Produktion Utléning Inléning
1997 0,64 0,23 0,34
2004 1,00 1,00 1,00
2007 1,57 3,21 2,07

Ar 2006 hade SEB och Swedbank dirfor en betydande exponering mot de
baltiska staterna, som dessutom priaglades av en dalig matchning av valutor
genom att in- och utléningen var fordelad pa olika valutor. I forhéllande till
bankernas totala kreditportfoljer var utliningen i dessa stater emellertid fort-
farande begréinsad.

Tabell 3 Lan i miljoner SEK 2007

Swedbank SEB Nordea
Totalt 1135287 1067 341 2314 007
Till Estland 70 700 42 000 15 940
Till Lettland 56 100 36 000 21700
Till Litauen 50 400 59 000 14 689
Till Baltikum, totalt 177 200 137 000 52 329
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Vid den hir tiden uttryckte Riksbankens ledning bade privat och offentligt*’
en viss oro dver denna exponering med anledning av dess snabba 6kning och
den starka hogkonjunkturen i dessa stater. Bankerna, och majligen dven
Finansinspektionen®', ansig diremot att det faktum att utldningen utgjorde en
begrinsad del av den totala kreditportfoljen innebar att bankerna skulle kunna
rida ut sddana problem utan négra storre svarigheter 4ven om betalningsinstél-
lelserna skulle 6ka kraftigt och forlustgraden vid fallissemang bli ganska hog.

Med tanke pa vilka siffror det rorde sig om dr det inte svart att forsta hur
man resonerade. I den upphetsade och panikartade situation som uppstod efter
september 2008 blev det emellertid tydligt att man hade haft fel. Marknaderna
fokuserade, kanske omotiverat mycket, pa de svenska bankernas relativa
exponering for de makroekonomiska problemen i Baltikum. Swedbank och
SEB fick betydligt allvarligare refinansierings- och likviditetsproblem &n
Handelsbanken och Nordea.

For att mita detta jaimforde vi CDS-differenserna for SEB och Handels-
banken, och for Swedbank och Nordea, med CDS-premierna for var och en
av de tre baltiska staterna. Siffrorna redovisas nedan. Vi visar ocksa regres-
sionen for Lettland som i samtliga fall hade storst signifikans.

% Det fanns visserligen en oro 6ver takten i de baltiska lindernas makroekonomiska
utveckling redan 2004-2005, men oron 6ver att de svenska bankernas utlaning dér
kunde vara for stor blev mer tydlig 2006-2007 (se Finansiell stabilitet, 2006:1 och
2007:1). For en beskrivning av Riksbankens bedomning av denna fraga, se Ingves,
2010, ”Krisen i Baltikum — Riksbankens atgirder, bedomningar och ldrdomar”, tal in-
for riksdagens finansutskott, Stockholm, 2 februari 2010, tillgdngligt pa4 Riksbankens
webbplats: http://www.riksbank.se/templates/Page.aspx?id=43222.

% »Redan 2005 varnade Riksbanken i rapporten Finansiell stabilitet att denna utveck-
ling kunde bli ohallbar. Trots att tonléget skérptes i efterféljande rapporter fick denna
och andra liknande atgérder inte avsedd effekt. Med facit i hand skulle atgarder av ett
mer kraftfullt slag ha behovts for att undanrdja den hotbild for stabiliteten i det svenska
finansiella systemet som holl pa att véixa fram i och med bankernas engagemang i de
baltiska ldnderna.” Ur Riksbanken och finansiell stabilitet 2010, s. 26.

Finansinspektionen var medveten om riskerna, vilket framgar av diskussionen i “’Fi-
nanssektorns stabilitet 2006 (2006:14), oktober 2006, s. 45, men vidtog inga motat-
gérder.
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Diagram 1 CDS-premie for banker (SEB-SHB) i forhillande till CDS-
premie for de baltiska staterna

Vinster axel: Litauen, Estland, Lettland. Hoger axel: SEB-Svenska

Handelsbanken.
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Diagram 2 CDS-premie for banker (Swedbank-Nordea) i forhallande till

CDS-premie for de baltiska staterna

Vinster axel: Litauen, Estland, Lettland. Hoger axel: Swedbank-Nordea.
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Tabell 4

CDS SEB — CDS SHB = 20,8 + 0,056 CDS Latvia
(1,93) (0,003)

R*=0,40 Obs = 497 DW =0,17

CDS Swed — CDS Nordea = 40,0 + 0,206 CDS Latvia
(4,76) (0,008)

R?=0,60 Obs = 465 DW = 0,05

Denna riknedvning var visserligen rolig att géra men tillfor i realiteten lite
eller inget till vad vi redan visste. Betydligt viktigare for vara syften hér ar
vad denna episod avsldjar om férhéllandet mellan Riksbanken och Finansin-
spektionen. Det saknades — och saknas fortfarande, tror vi — en formell meka-
nism eller kommittéstruktur genom vilken Finansinspektionen och Riksban-
ken kan diskutera sina respektive asikter i stabilitetsfragor. Det finns heller
ingen formell mekanism for att dokumentera dessa asikter, vare sig man ar
Overens eller inte. I just det hér fallet, nar det géller Riksbankens oro dver
bankernas exponering mot Baltikum, finns det faktiskt ingen tydlig dokumen-
tation pa Finansinspektionen om Riksbankens oro, och olika personer minns

situationen pa olika sétt.
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BILAGA 2
Reporintebanor kontra terminsriantor

Med hjélp av data fran Riksbanken och Norges Bank for perioden 2007-2010
(i Sveriges fall) och 2005-2010 (i Norges fall) gjorde vi ett mer formellt eko-
nometriskt test av férhallandet mellan den officiella rdntebanan och den impli-
cita marknadsbanan.

Till att borja med bor de tva serierna kointegreras eftersom bada utgor for-
véntningar pa samma variabel — den framtida officiella avistardntan — och inte
kan divergera odndligt. Steg 1 blir dérfor att, var for sig, testa bade de tva
svenska serierna och de tva norska serierna for kointegration.

For att begrinsa antalet Gvningar/regressioner tittade vi bara pa forhallandet
mellan de tva serierna 6ver tre tidshorisonter: tva kvartal framat i tiden (2 kv),
dvs. en kort tidsrymd, sex kvartal framat i tiden (6 kv), dvs. en medellang
tidsrymd, och tolv kvartal framat i tiden (12 kv), som &r den lingsta tillgéngli-
ga tidsrymden.

Vi testade for kointegration mellan ia och r genom att testa for en enhetsrot
i (i — 1) som kan betraktas som en kointegrationsrelation om enhetsroten
forkastar nollhypotesen betrdffande 2 kv och 6 kv. Vi kunde inte utfora testet
betraffande 12 kv for vare sig Sverige eller Norge pd grund av att det saknades
virden. Resultatet visar att de tva serierna ar kointegrerade dver bada tidshori-
sonterna (se nedan).

Sverige
2 kv t-statistik Sannolikhet
Teststatistik for Augmented Dickey-Fuller | —2,395327 0,0198
(ADF)
Kritiska vdrden 1-procentsniva -2,699769
S-procentsniva —-1,961409
10-procentsniva —1,606610
6 kv t-statistik Sannolikhet
Teststatistik for Augmented Dickey-Fuller | —1,996780 0,0467
(ADF)
Kritiska virden 1-procentsniva —2,708094
S-procentsniva -1,962813
10-procentsniva -1,606129
Norge
2 kv t-statistik Sannolikhet
Teststatistik for Augmented Dickey-Fuller | —2,442279 0,1488
(ADF)
Kritiska varden 1-procentsniva —4,004425
S-procentsniva -3,098896
10-procentsniva —2,690439
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6 kv t-statistik Sannolikhet
Teststatistik for Augmented Dickey-Fuller | —2,359074 0,1691
(ADF)
Kritiska védrden 1-procentsniva —4,004425
S-procentsniva -3,098896
10-procentsnivé —2,690439

I bada fallen dr antalet observationer en aning for litet for att testet ska ha
sarskilt mycket tyngd, men det finns pa férhand en hég sannolikhet for koin-
tegration, vilket till fullo bekréftas av de empiriska resultaten.

Om det antas att det foreligger kointegration undanréjs en skillnad genom
en felkorrigeringsmekanism (ECM). For att berdkna detta utifran de datapunk-
ter som vi har behdver vi ett hjdlpantagande. I vart fall dr detta att ndr markna-
den beslutar sig for en implicit terminsrdnta omedelbart efter det att styrrdntan
har tillkdnnagetts, dvs. i,; — 1, gor den — dvs. marknaden — inga forsok att
justera skillnaden ytterligare uppat eller nedat fore nésta officiella tillkédnnagi-
vande. iy — 1,1 speglar alltsa bara (gemensamma) nyheter, inte ndgon felkor-
rigering (dér i, 4r marknadsréntan pa férhand och i, &r marknadsréntan i efter-
hand). r, — i, utgdr vidare 6verraskningsinslaget i tillkéinnagivandet.

Utifrén detta antagande kan vi gora fyra regressioner pa foljande sétt:

1) iy —ip, =Bl (1, —ipy)

2) g —ipe= Bl (r—ip) + B2 (fye1 — Te1)
3) 1r,—1 =B3 (ipy—iue1)

4) 1—11 = B3 (b~ lae1) B4 (a1 — 1)

B1 och B3 é&r nyhetstermer och bdr vara ungefar lika med enheten. Om de ér
lika med noll innebédr B1 = 0 att marknaden struntar i det officiella tillkénna-
givandet och om B3 = 0 struntar Riksbanken i hur marknaden tolkar nyheter-
na. B2 och B4 dar ECM-koefficienter. B2 bor vara negativ, B4 positiv. Om den
absoluta storleken pa B2 > B4 elimineras det mesta av den tidigare skillnaden
genom en ny marknadsjustering (och vice versa). Ekvationerna 2 och 4 bor
passa battre dn ekvationerna 1 och 3.

Observera att vi har varit tvungna att vara noggranna med att stilla upp tid-
punkterna eftersom det dr tvd ménader mellan observationerna. Om vi &r in-
tresserade av t = 7 kvartal dr t — 1 alltsd observationen 8 kvartal framat i tiden
raknat fran det forra moétet i den penningpolitiska kommittén, och om t = 5 dr
alltsd t — 1 = 6 rdknat fran det forra motet i den penningpolitiska kommittén.

Vi borjar med resultaten for ekvation 1.

Sverige
Bl t R? (just.) D.W.
2 kv 0,79 8,76 0,62 0,93
6 kv 0,08 4,09 0,14 2,40
6 kv —0,08 -1,06 0,06 1,99

2010/11:RFR5

107



2010/11:RFRS

BILAGA 2
Norge
Bl t R? (just.) D.W.
2 kv —0,43 —-1,09 —0,02 0,81
6 kv —0,08 -1,18 0,06 1,86
12 kv —0,06 -1,14 0,05 2,36

Vad som framkommer i resultatet &r att penningmarknadsréntorna i Sverige pa
kort sikt &r ganska kénsliga for 4ndringar (Overraskningar) i styrrintan, men
att de pé liangre sikt, och Gver alla tidshorisonter i Norge, inte fister ndgot som
helst avseende vid Overraskningar i den officiella rantebanan.

Resultaten blir inte mycket béttre om man légger till en ECM-term i ekva-

tion 2.
Sverige
Bl t B2 t R? (just.) D.W.
2kv 0,83 9,19 0,32 2,76 0,68 1,38
6 kv 0,17 2,73 0,12 1,64 0,22 2,48
12 kv -0,06 -0,64 0,01 0,18 —0,04 1,88
Norge
Bl t B2 t R? (just.) D.W.
2 kv -0,18 0,44 0,20 1,05 —0,05 1,12
6 kv -0,18 -1,18 -0,11 —0,66 0,01 1,86
12 kv -0,42 -2,00 -0,39 -1,75 0,16 1,99

ECM tar fel tecken i Sverige och dess addition dndrar inte den tidigare slutsat-
sen att overraskande nyheter i den officiella rdntebanan bara paverkar mark-
nadsréntorna i Sverige pa kortare sikt.

Nyheter i marknadsréntorna har ddremot ett betydande inflytande pé den
officiella rintebanan. Nar vi genomfor ekvation 3 fér vi darfor foljande resul-
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tat.

Sverige
B3 t R’ (just.) D.W.
2 kv 1,09 27,1 0,92 2,67
6 kv 0,77 4,41 0,53 1,32
12kv 0,58 4,46 0,62 2,04
Norge
B3 t R’ (just.) D.W.
2 kv 0,93 6,84 0,77 1,73
6 kv 0,74 10,85 0,78 1,84
12kv 0,56 6,13 0,63 1,31

Resultatet visar tydligt att den

officiella rdntebanan anpassar sig snabbt och
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mycket vl till nyheter i marknadsriantorna.

Detta forhallande blir &nnu starkare nér vi lagger till en ECM, som alltid
har korrekt tecken, dven om det bara &r signifikant 6ver kortare tidshorison-
ter.

Sverige
B3 t B4 t R? (just.) D.W.
2kv 1,01 26,7 0,80 2,24 0,94 2,81
6 kv 0,76 4,85 0,17 1,27 0,54 1,12
12 kv 0,58 7,75 0,29 1,99 0,78 2,16
Norge
B3 t B4 t R’ (just.) D.W.
2 kv 0,80 36,9 1,02 6,06 0,96 0,96
6 kv 0,81 10,6 0,43 2,60 0,81 1,59
12 kv 0,61 53 0,14 0,90 0,61 1,39

Det &r alltsa den officiella rintebanan som anpassar sig till marknadsrantorna
snarare én tvirtom (utom Gver korta tidshorisonter i Sverige, da inflytandet ar
omsesidigt).

Dataperioden ér emellertid kort. Vi var bekymrade &ver att resultatet kunde
ha paverkats starkt av de extrema observationerna omedelbart efter Lehman
Brothers fallissemang. Vid denna tidpunkt stértdok marknadsrdntorna innan
myndigheterna ansag sig kunna sénka den officiella rintebanan i motsvarande
grad. Vi gjorde darfor om samma riknedvning och exkluderade observatio-
nerna kring denna tidpunkt. Resultatet, som av utrymmesskal inte visas men
som kan erhallas frén forfattarna, fordndrades dock inte i betydande grad.

Vi vill tacka Gabriela Guibourg pé Sveriges riksbank, som utforde dessa
ekonometriska rdknedvningar for oss. For ndrmare information om data, pro-
gramvarupaket etc. hidnvisas till Gabriela Guibourg.
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Schema for Charles Goodharts och Jean-Charles
Rochets moten

Charles Goodharts motesschema den 24 augusti 2010
Tisdagen den 24 augusti

e  Vice riksbankschef Lars E. O. Svensson, Sveriges riksbank

e Lunch pa Sveriges riksbank med riksbankschef Stefan Ingves

e Marianne Nessén och Jesper Hansson, bitrddande avdelningschefer pé
avdelningen for penningpolitik, Sveriges riksbank

e Martin W. Johansson, bitridande avdelningschef for avdelningen for
finansiell stabilitet, och hans medarbetare, Sveriges riksbank

Charles Goodharts motesschema den 16—17 september 2010
Torsdagen den 16 september

e Vice riksbankschef Svante Oberg, Sveriges riksbank

e  Vice riksbankschef Barbro Wickman-Parak, Sveriges riksbank

e  Vice riksbankschef Karolina Ekholm, Sveriges riksbank

e Lunch med Ingvar Matsson och Par Elfvingsson, finansutskottets kansli,
Sveriges riksdag

e  Martin Andersson, generaldirektor for Finansinspektionen

Fredagen den 17 september

e  Howell Jackson, professor vid Harvard Law University, som 2010 fick i upp-
drag att granska den finansiella tillsynen i Sverige, Finansinspektionen

e  Vice riksbankschef Lars Nyberg, Sveriges riksbank

Charles Goodharts och Jean-Charles Rochets motesschema den
27-28 september 2010

Mandagen den 27 september

e  Lunch med riksbankschef Stefan Ingves och vice riksbankschef Lars E.
0. Svensson, Sveriges riksbank

e Vice riksbankschef Lars E. O. Svensson, Sveriges riksbank

e Riksbankschef Stefan Ingves, Sveriges riksbank

e  Marianne Nessén, bitrddande avdelningschef pa avdelningen for pen-
ningpolitik, Sveriges riksbank

e  Vice riksbankschef Lars Nyberg, Sveriges riksbank

e  Annika Winsth, chefsekonom, Nordea

e Anders Vredin, verkstillande direktdr pa Studieforbundet Naringsliv och
Samhdlle (SNS)

e Urban Béickstrém, verkstéllande direktdr for Svenskt Néringsliv
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Tisdagen den 28 september

Torsten Persson, professor vid Institutet for internationell ekonomi (IIES),
Stockholms universitet

Harry Flam, forestandare vid Institutet for internationell ekonomi (IIES),
Stockholms universitet

Robert Bergqvist, chefekonom pa SEB

Bo Lundgren, generaldirektor, och Lars Horngren, chefekonom pé Riks-
gélden

Charles Goodharts och Jean-Charles Rochets motesschema den
10-11 november 2010

Onsdagen den 10 november

Kasper Roszbach, bitridande forskningschef, Sveriges riksbank

David Vestin, chef for modellenheten pa avdelningen for penningpolitik,
Sveriges riksbank

Martin Andersson, generaldirektor, och Lars Frisell, chefsekonom, pa
Finansinspektionen

Mats Dillén, generaldirektdr for Konjunkturinstitutet

Peter Norman, finansmarknadsminister, Finansdepartementet

Anna Kinberg Batra, ordférande i finansutskottet, Sveriges riksdag
Goran Bronner, Chief Risk Officer, och Jonas Eriksson, Head of Treas-
ury, Swedbank

Middag med Lars Heikensten, svensk ledamot av Europeiska unionens
revisionsratt och tidigare riksbankschef

Torsdagen den 11 november

Sophie Degenne och Goran Robertsson, avdelningschef respektive bitré-
dande avdelningschef pa avdelningen for kapitalforvaltning, Sveriges
riksbank

Cecilia Hermansson, chefsekonom pa Swedbank

Lunch med Jan Héggstrom, chefsekonom pa Handelsbanken

Anders Kvist, Chief Risk Officer, SEB

Goran Zettergren, chefsekonom pa Tjidnsteménnens centralorganisation
(TCO)

Martin W. Johansson, bitrddande avdelningschef for avdelningen for
finansiell stabilitet, Sveriges riksbank
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Charles Goodharts och Jean-Charles Rochets motesschema den
15-16 mars 2011

Tisdagen den 15 mars

Riksbankschef Stefan Ingves, Sveriges riksbank

Onsdagen den 16 mars

Martin Andersson, generaldirektor, och Lars Frisell, chefsekonom, pé
Finansinspektionen

Bo Lundgren, generaldirektor for Riksgélden, Lars Horngren, chefseko-
nom péa Riksgélden och ledamot av Finanskriskommittén, och Irma Ro-
senberg, ledamot i styrelsen for Riksgélden och ledamot av Finanskris-
kommittén

Peter Norman, finansmarknadsminister, och Johanna Lybeck, statssekre-
terare, Finansdepartementet

Anna Kinberg Batra och Thomas Ostros, ordférande respektive vice
ordforande i finansutskottet, och Ingvar Matsson och Pér Elfvingsson, fi-
nansutskottets kansli, Sveriges riksdag
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Direktiv for utviardering av Riksbankens
penningpolitik och arbete med finansiell stabilitet
2005-2010

Bakgrund

Riksbanken dr en myndighet under riksdagen med ansvar for utformningen av
den svenska penningpolitiken. Sedan 1999 har Riksbanken en sjilvstindig
stdllning gentemot riksdagen och regeringen. Oberoendet bygger bl.a. pa att
beslut ska tas av en direktion bestdende av sex ledaméter som enligt riks-
bankslagen (1988:1385) inte far soka eller ta emot instruktioner i penningpo-
litiska fragor. Enligt regeringsformen féar inte heller ndgon myndighet be-
stimma hur Riksbanken ska besluta i fragor som ror penningpolitiken.

Riksbankens mal &r enligt riksbankslagen att uppritthalla ett fast penning-
vérde. Riksbanken ska ocksa framja ett sikert och effektivt betalningsvésen-
de. Enligt lagens forarbeten bor Riksbankens penningpolitik i forsta hand
syfta till att nd en 14g och stabil inflationstakt. Riksbanken bor dirutdver, utan
att asidosétta prisstabilitetsmalet, stodja malen for den allménna ekonomiska
politiken i syfte att uppna hallbar tillvéxt och hog sysselséttning.

Riksbanken utformar sjilv penningpolitikens operativa mal. I januari 1993,
tvd manader efter att kronan borjade flyta pa den internationella valutamark-
naden, beslutade davarande riksbanksfullméktige att penningpolitiken skulle
bedrivas utifran ett inflationsmal. Malet dr preciserat till att inflationen ska
vara 2 procent, métt som &rlig procentuell fordndring av konsumentprisindex
(KPI). Kring mélet finns ett toleransintervall uppsatt om +1 procentenhet.
Milet borjade formellt gélla den 1 januari 1995.

Riksbanken bedriver en s.k. flexibel inflationsmélspolitik. I korthet innebér
det att Riksbanken samtidigt som den inriktar penningpolitiken mot att upp-
fylla inflationsmalet dven lagger vikt vid att stabilisera utvecklingen i den
reala ekonomin. Vid varje penningpolitiskt beslut bedomer direktionen vilken
reporédnta och vilken framtida rdntebana som behdvs for att penningpolitiken
ska vara vil avvdgd. I normalfallet betyder en vl avvdgd penningpolitik att
repordntan och rdntebanan sitts sd att inflationen &r néra inflationsmaélet pa
2 procent pa ett par ars sikt samtidigt som inflationen och den reala ekonomin
inte uppvisar alltfor stora svingningar.

Vid sidan om mélet om ett fast penningvérde har Riksbanken, enligt riks-
bankslagen, till uppgift att frimja ett sékert och effektivt betalningsvésende. 1
forarbetena talas det om att uppgiften dr en grundldggande uppgift for Riks-
banken men inget egentligt mél for verksamheten. Denna paragraf fungerar
som en gemensam portal till tva relativt skilda verksamhetsomrdden — Riks-
bankens arbete med betalningsviasendet som sadant och Riksbankens arbete
med finansiell stabilitet.
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I den forsta delen av uppdraget ingdr att ge ut sedlar och mynt. Dessutom
tillhandahéller banken ett system for stora betalningar mellan banker och
andra aktorer.

Vad giller arbetet med finansiell stabilitet ger varken lagen eller forarbete-
na nagon ndrmare upplysning om vad som ingér i uppgiften. Principiellt kan
dock ségas att finansiell stabilitet forutsitter sdvil vil fungerande betalningar
som effektiv kreditforsorjning i samhéllet. I det grundldggande uppdraget att
frimja ett sdkert och effektivt betalningsvédsende ligger darfor ett ansvar for
att verka for det finansiella systemets stabilitet. Stabilitetsansvarets mest
konkreta uttryck i riksbankslagen dr Riksbankens mojlighet att ge krediter pa
sdrskilda villkor — dvs. att vara “lender of last resort” — till institut med likvi-
ditetsproblem.

Riksbanken delar upp arbetet med finansiell stabilitet i tvd delar — fore-
byggande arbete och krishantering (Riksbankens arsredovisning for 2009).
Det forebyggande arbetet bestdr i att dvervaka det finansiella systemet, rap-
portera om finansiell stabilitet, pdverka regelverk och lagstiftning, forska i
fragor som ror finansiell stabilitet samt pdverka marknadsaktorer och myn-
digheter genom kommunikation. Krishanteringen bestar i att upprétthélla en
organisation som &r vil forberedd for att hantera storningar i det finansiella
systemet, dva kriser, tillhandahalla likviditetsstod och agera for att de finansi-
ella marknaderna ska fungera val.

Sedan Riksbanken fick en sjdlvstindig stdllning 1999 har finansutskottet
varje ar genomfort en egen utvirdering av penningpolitiken. Utvérderingen
behandlar penningpolitiken under de gangna tre aren. Under 2006 genomfor-
de finansutskottet den forsta externa och oberoende utvérderingen av den
svenska penningpolitiken. Utvérderingen avsdg perioden 1995-2005 och
utfordes gemensamt av professorerna Francesco Giavazzi och Frederic Mish-
kin. Varen 2007 beslutade finansutskottet att vart fjirde ar genomfora en
oberoende och extern utvardering av penningpolitiken.

Syfte

Syftet med den nu aktuella utvirderingen é&r att granska utformningen av den
svenska penningpolitiken och penningpolitikens resultat perioden 2005-2010
och att analysera vilka lirdomar for penningpolitiken som kan dras av de
senaste drens globala finanskris. Finanskrisen har visat pa vikten av finansiell
stabilitet och att det finns nira kopplingar mellan penningpolitik och finansi-
ell stabilitet. Syftet dr ddrfor ocksa att granska Riksbankens verksamhet for att
fraimja ett sikert och effektivt betalningsvdsende och resultaten av verksam-
heten pa det omréadet. Ett annat syfte med utvérderingen &r att mot bakgrund
av finanskrisen vinna ny kunskap pa vetenskaplig grund. Kunskaperna och
rapporten ska ges allmén spridning.
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Riktlinjer

Penningpolitiken 2005-2010

Uppfyllandet av inflationsmalet och stodet for den svenska ekono-
miska utvecklingen. Utvirderarna ska analysera om Riksbankens pen-
ningpolitik varit vél avvdgd under perioden 2005-2010.

Utformningen av penningpolitiken. Riksbanken bedriver en s.k. flexi-
bel inflationsmalspolitik. Utvérderarna ska granska Riksbankens utform-
ning av den flexibla inflationsmalspolitiken och vilken konkret betydelse
den fatt for den penningpolitiska beslutsprocessen. Utvirderarna ska ock-
sé granska hur den flexibla inflationsmélspolitiken paverkat mojligheter-
na att utvdrdera penningpolitiken.

Den globala finanskrisen och penningpolitiken. Utvirderarna ska ur ett
penningpolitiskt perspektiv analysera vilka lairdomar som kan dras av fi-
nanskrisen. Utvirderarna ska med utgangspunkt fran finanskrisen under-
soka om Riksbanken har de instrument och verktyg som krévs for att be-
driva en effektiv penningpolitik. I det sammanhanget ska utvdrdera-
ren/utvirderarna analysera mdjligheterna for en centralbank att sitta styr-
réntan till noll eller att t.o.m. sdtta en negativ styrrinta och vilka effekter
det skulle fi. Finanskrisen har intensifierat diskussionerna om och hur
centralbankerna ska ta hiansyn till tillgdngspriser och andra finansiella va-
riabler inom ramen for utformningen av penningpolitiken. Riksbanken
anger i sin penningpolitiska strategi att Riksbanken 16pande tar hansyn
till tillgéngspriser och andra finansiella variabler i de penningpolitiska
besluten. Utvérderarna ska analysera Riksbankens strategi pa detta omra-
de och diskutera hur t.ex. tillgangspriserna har hanterats och bor hanteras
1 den penningpolitiska analysen och i de penningpolitiska besluten.
Riksbankens prognoser och modeller. Giavazzi och Mishkin ansag i
sin utvdrdering av penningpolitiken 1995-2005 att Riksbanken i storre
utstrickning borde ldgga resurser pa analyser av utvecklingen av den rea-
la ekonomin, sérskilt produktiviteten och arbetsmarknaden. Utvérderarna
ska granska hur Riksbankens verksamhet pa detta omrade har utvecklats.
Uppskattningar av resursutnyttjandet i ekonomin &r en viktig variabel i
den penningpolitiska analysen och i utvdrderingen av penningpolitiken.
Samtidigt finns stora teoretiska och statistiska problem med att méta och
uppskatta resursutnyttjandet. Utvirderarna ska darfor granska Riksban-
kens arbete med att beddma resursutnyttjandet i den svenska ekonomin.
Utvédrderarna ska dven granska Riksbankens arbete med att inkorporera
den finansiella utvecklingen i analysen av ekonomins reala utveckling.
Riksbankens dppenhet. Riksbanken &r i ett internationellt perspektiv
mycket 6ppen och tydlig om sin verksamhet. Kommunikationen utat ar
en viktig del av den penningpolitiska strategin. Utvirderarna ska granska
Riksbankens kommunikation mot allménhet och marknader och dvervéga
om det finns anledning att ytterligare 6ka 6ppenheten och tydligheten pa
nagot eller ndgra omraden.
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Uppdraget att framja ett sikert och effektivt betalningsvisende

Riksbankens uppdrag. Utvirderarna ska granska om det i riksbanksla-
gen uttryckta uppdraget att frimja ett sdkert och effektivt betalningsva-
sende dr ritt utformat for att sékerstdlla att Riksbanken pé ett effektivt
satt kan verka for finansiell stabilitet. Utvirderarna ska fora en diskussion
om och i sé fall hur uppdraget till Riksbanken bor fortydligas eller kom-
pletteras. Utvérderarna ska i detta sammanhang analysera ansvars- och
rollférdelningen och mojligheterna till ett effektivt samarbete mellan
Riksbanken och andra myndigheter som har ansvar for att verka for fi-
nansiell stabilitet. Till denna krets hor ocksé regeringen, som ofrankom-
ligen kommer att delta i samarbetet vid en finansiell kris. Utvérderarna
ska diskutera dessa fragor med samtliga berdrda myndigheter och organi-
sationer. Utvirderarna ska ocksd analysera hur uppdraget att frimja ett
sdkert och effektivt betalningsvésende forhéller sig till det penningpoli-
tiska malet och andra uppgifter som Riksbanken har.

Instrument och befogenheter. Riksbankens arbete med finansiell stabi-
litet vilar 1 dag pd mojligheten att vara “lender of last resort” till institut
med likviditetsproblem. I samband med diskussionen om uppdragets ut-
formning och innehall ska utvérderarna undersdka om Riksbanken har de
instrument och befogenheter som krivs for att verka for finansiell stabili-
tet.

Verksamheten 2005-2010. Utvirderarna ska granska Riksbankens arbe-
te med att frimja ett sékert och effektivt betalningsvédsende under perio-
den 2005-2010. Tonvikten ska ligga pa analyser som gjorts och atgérder
som vidtagits fore och under finanskrisen.

Underlag och analysmetoder. Utvirderarna ska vidare undersdoka om
Riksbanken har tillgéng till det statistiska underlag och de prognos- och
analysmetoder som behdvs for att verka for finansiell stabilitet. Utvarde-
rarna bor ocksd jamfora Riksbankens arbete pd detta omradde med det ar-
bete som utfors i andra centralbanker.

Kommunikation. Utvédrderarna ska utvirdera Riksbankens kommunika-
tion och dppenhet inom omradet finansiell stabilitet.

Allmdnna riktlinjer

Forslag till forindringar. Utvirderarna ska i utvédrderingen ge forslag
till fordndringar och forbédttringar inom de utvdrderade omradena. Om
utvérderarna finner det befogat ska de ocksd ge forslag pa dndringar i
riksbankslagen eller annan relevant lagstiftning.

Metoder. Utvirderarna ska granska utvirderingsmetoderna inom omra-
det finansiell stabilitet och ange vilka metoder som é&r att foredra.
Rapportens struktur. Eftersom utvérderingen ska ges allmén spridning
ska utvdrderarna skriva rapporten pa ett begripligt och strukturerat sétt.
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Arbetsprocess och rapportering

Utvérderingen ska paborjas den 1 september 2010. Utvdrderarna ska ha till-
géang till en kansliresurs pa halvtid. Resursen ska vara placerad vid finansut-
skottets kansli och ska bistd utvdrderarna med eventuella Overséttningar,
information och underlag som utvérderarna anser sig behova fran Riksbanken
for att kunna genomfora utvérderingen.

e  Utvérderingen ska overldmnas i skriftlig och elektronisk form till riksda-
gens finansutskott senast den 1 september 201 1. Utvérderingen ska daref-
ter Oversittas och sedan publiceras i rapportform for allmén spridning.

e Utvirderingen ska behandlas av finansutskottet och riksdagen under
2011 och 2012. Utvdrderarna ska efter 6verlimnandet till finansutskottet
vara beredda att delta i dels eventuella presskonferenser om utvardering-
en, dels en offentlig utfrigning om utvirderingens upplidggning och re-
sultat.
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Jamforelse av centralbankers ansvar pa omradet
finansiell stabilitet”

Det finns ganska stora skillnader mellan vérldens centralbanker nér det géller
deras uppdrag och hur omfattande det &r, i synnerhet i fragor som rér finansi-
ell stabilitet. Bank for International Settlements (BIS) offentliggjorde nyligen
en rapport om centralbanksstyrning och finansiell stabilitet, i vilken en jAmfo-
relse gors mellan olika centralbankers uppdrag och funktioner nér det géller
finansiell stabilitet”. Rapporten bygger pi en jimfrelse av 13 centralban-
ker®™ och visar att bade stabilitetsmandatet och den rittsliga grunden for detta
mandat varierar avsevirt, bade under normala forhédllanden och i krissituatio-
ner. Tabellerna nedan &r hdmtade fran BIS-rapporten och ger en &verblick
over bredden pa de stabilitetsrelaterade mandaten for de centralbanker som
ingick i studien. Observera att tabellerna ger en 6gonblicksbild av situationen
i slutet av 2009 och att de inte har uppdaterats.

62 vi vill tacka Katarina Wagman f6r sammanstéllningen av denna bilaga.

3 Ingves (maj 2010), ”Central bank governance and financial stability”, arbetsgrupp inom
BIS.

64 Japan (JP), Sverige (SE), Australien (AU), Europeiska centralbanken (ECB), Storbritan-
nien (UK), Polen (PL), Chile (CL), Mexiko (MX), USA (US), Frankrike (FR), Thailand
(TH), Malaysia (MY och Filippinerna (PH).
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Tabell 1 Centralbankers nuvarande stabilitetsrelaterade mandat under
normala forhallanden

JP_[SE |AU [ECB UK |PL |CL |MX |US |FR |TH |MY |PH

|Reglering
Utgivning av tillstind
|Tillsyn
Overvakning

Overtalning ("moral suasion")
Makrotillsyn

Banker

Reglering

Godkéinnande/anmélan av avvecklingssystem

Overvakning

Betalnings-

system

Overvakning

Overtalning ("moral suasion"’

Penningpolitik med finansiellt stabilitetsmal

Finansiella
systemet

[ T .

Obefintligt/svagt Mi 11 Starkt/

Kalla: Ingves (maj 2010).

Tabell 1 visar hur starkt centralbankernas stabilitetsmandat &r under normala
forhdllanden (ju morkare skuggning, desto starkare mandat). Det enda mandat
som alla centralbanker i studien har — om &n i skiftande grad — &r att Gvervaka
betalningssystemen. I Gvrigt dr bilden ganska blandad, dir Central Bank of
Malaysia utgér den ena ytterligheten, eftersom den har ett starkt mandat i
frdga om de flesta stabilitetsmalen, och Bank of Japan, Riksbanken och ECB
utgér den andra ytterligheten, med ganska svaga mandat pd manga av omra-
dena. Det &r sldende att ingen centralbank som ingick i studien har ett tydligt
formulerat mél nér det giller finansiell stabilitet. Alla centralbanker anvander
emellertid analysramar som tar hénsyn till utvecklingen pa den finansiella
marknaden.

Aven den rittsliga grunden for stabilitetsmandaten varierar relativt mycket.
Det finns i regel inte samma rittsliga grund for mandat som ror det finansiella
systemet som helhet som fér mandat som ror bank- och betalningssystemen.
Baserat pa den undersokta gruppen tycks det finnas en stark réttslig grund — i
primérlagstiftningen — om mandaten &r starka. Nar mandaten dr svagare ar
den rittsliga grunden ddremot svagare, vilket innebér att de t.ex. faststélls i
extra lagstiftningsuttalanden eller baseras pé traditioner.
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Tabell 2 Centralbankers nuvarande stabilitetsrelaterade mandat under
krisforhallanden

Banker

Finansiellt stod
Mojligheter att ingripa

Finansiella system [Okonventionell penningpolitik

Obefintligt/svagt Mittemell Starkt/

Kalla: Ingves (maj 2010).

Tabell 2 visar centralbankernas stabilitetsrelaterade mandat under krisforhél-
landen. Som konstateras i BIS-rapporten har de flesta centralbanker som
ingick i studien ett fullstindigt mandat nér det géller det stdd som centralban-
ker kan ge i egenskap av ”lender of last resort” och mdjligheten att vidta
okonventionella penningpolitiska atgirder. Centralbanker har ofta mandat att
ge finansiellt stod utdver de atgirder som de kan vidta i egenskap av ”lender
of last resort”. Detta forutsdtter emellertid ofta ett gemensamt beslut tillsam-
mans med andra behoriga myndigheter. Nar det géller 6vriga funktioner &r
bilden mer blandad. En anmérkningsvérd observation i BIS-rapporten &r att
det &dr betydligt vanligare att centralbanker har mandat att stotta banker i
kristider dn att de har ett 6vervakningsansvar under normala forhillanden,
vilket innebdr att centralbankerna forvintas agera for att vérna den finansiella
stabiliteten oberoende av i vilken utstrdckning de deltar i Overvakningen. En
annan observation dr att mandatet for de centralbanker som ingick i studien
att vidta krisatgérder i regel var faststéllt i lag. For en mer ingdende analys, se
”Central bank governance and financial stability”, pa BIS webbplats
http://www.bis.org/publ/othp14.htm.
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