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m Mina tankar om penningpolitik och
finansiell stabilitet

Eftersom detta ar mitt forsta offentliga tal som direktionsledamot i Riksbanken
vill jag passa pa att — med startpunkt i min bakgrund — framhalla nagra faktorer
som ar viktiga for min syn pa penningpolitik och finansiell stabilitet.

For det forsta: Sverige har blivit alltmer beroende av vad som héander i
omvarlden. Hur skuldkrisen i Europa hanteras ar den viktigaste faktorn for
konjunkturen och penningpolitiken framoéver. For det andra: Det finns samband
mellan penningpolitik och finansiell stabilitet. Vi maste vara medvetna om att
obalanser och risker for den finansiella stabiliteten kan skapas om réntorna ar
ldga under alltfor lang tid. For det tredje: En av de viktigaste lardomarna av den
finansiella krisen ar behovet av ett vidgat perspektiv pa finansiell stabilitet — det
nya policyomradet makrotillsyn. Riksbanken bor spela en stor roll i arbetet med
makrotillsyn.

Hur min bakgrund praglar min bild av Riksbankens
arbete

Som de flesta kanner till &r jag ny i direktionen sedan arsskiftet. Vad de flesta
antagligen inte kanner till ar att det har inte ar min forsta sejour pa Riksbanken.
Jag arbetade dér ocksa under en period pa nastan 15 ar, fran slutet av 1970-
talet och hela 1980-talet (se bild 1). Nar jag borjade pa Riksbanken 1977 var
det en helt annan tid, ndgot som avspeglades i bade ekonomin och
arbetsmiljon. Ekonomin praglades bland annat av den fasta vaxelkursregimen,
och det fanns omfattande regleringar av bank- och valutamarknaden — langt
ifrdan den ekonomi vi har idag. Nér jag borjade pa Riksbanken var det ocksa en
mycket liten grupp personer som beredde och fattade de viktiga besluten. Idag
ar Riksbanken en “platt” organisation, och var personal ar djupt involverad i
vara huvuduppgifter.

Det var i 1990-talets borjan som jag lamnade Riksbanken for att borja pa den
davarande Bankinspektionen, nuvarande Finansinspektionen, och déar stannade
jag anda till 2007 (se bild 1).
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Eftersom de finansiella marknaderna blivit alltmer sammanlankade, och Sverige
sedan 1995 ar medlem i EU, har det internationella perspektivet blivit allt
viktigare. Detta har lett mig till flera internationella uppdrag.*

De tva sista aren innan jag atervande till Riksbanken var jag VD i Svenska
Bankforeningen, en branschorganisation for banker i Sverige. Detta innebar en
omstéllning genom att perspektivet nu var inifrdn branschen. | min roll som
Bankféreningens VD drev jag bland annat frdgan att svenska banker ska vara
konkurrenskraftiga i ett europeiskt sammanhang.

Hur har d& min bakgrund praglat mig i mitt nya arbete som direktionsledamot i
Riksbanken? En pafallande férandring som skett sedan jag senast arbetade pa
Riksbanken ar Sveriges 6kade beroende av utvecklingen i omvarlden. Man kan
ocksa saga att det jag framst “tar med mig” fran de 6vriga erfarenheternas
olika perspektiv — tillsynsperspektivet, det internationella perspektivet och
branschperspektivet — ar just Sveriges 6kade omvarldsberoende.

Penningpolitik - min bild

Sverige ar vad vi brukar kalla en liten 6ppen ekonomi. Det innebar att var
ekonomt inte kan ses som isolerad utan vi ar starkt beroende av omvarlden -
nagot som dr viktigt att beakta, inte minst i penningpolitiken.

Sverige - en liten 6ppen ekonomi

Utvecklingen i Sverige de senaste aren avspeglar vart stora beroende av
omvérlden; exporten som andel av BNP &r ungefar 50 procent.? Den globala
finanskrisen 2008-2009 paverkade oss darfor mycket kraftigt och bidrog till det
storsta BNP-fallet i Sverige sedan andra varldskriget. Nar varldskonjunkturen
vande 2010 blev istéllet tillvaxten den hogsta pa 40 ar (se bild 2). Men detta ar
historia nu. Under framférallt det senaste aret har skuldkrisen i Europa praglat
mycket av den ekonomiska utvecklingen. Och Sverige ar en del av Europa —
inte bara geografiskt utan dven ekonomiskt.

Av var varuexport gar en majoritet till Europa, och dver 35 procent gar till
euroomradet (se bild 3). Den svaga utvecklingen i Sverige under fjarde
kvartalet i fjol avspeglar ocksa ett kraftigt fall i exporten. Lat mig darfor
kommentera utvecklingen i Europa, eftersom den har sa stor paverkan pa
Sveriges ekonomt och i férlangningen penningpolitiken.

Skuldkrisen i Europa — mycket arbete aterstar men man ar pa ratt
vag

En av de viktigaste pusselbitarna nar det galler den ekonomiska utvecklingen
framover ar hur man hanterar skuldproblemen i Europa (se bild 4). Jag tror till
och med att man kan sdga att hela varldsekonomin ar beroende av att
skuldkrisen i Europa hanteras pa ett fornuftigt satt de kommande aren. For att
den globala tillvaxten ska ta fart kravs att problemen i Europa l6ses sa att de
finansiella marknaderna fungerar och den reala ekonomin véxer.

! Jag var bland annat ledamot i Basel-kommittén 2003-2009 och ordférande i Committee of European
Banking Supervisors (CEBS) — som var féregangaren till European Banking Authority (EBA) — 2008-2009.
? Siffran kan variera lite beroende pa hur man raknar.
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Min bedomning ar att vi har nagra ar framfor oss med svag tillvaxt i
euroomradet. Flera lander har gigantiska problem att hantera, dels i form av
stora statsskulder, dels i form av kraftigt férsvagad konkurrenskraft. Svara
avvagningsproblem finns genom att budgetatstramningar, som ar nodvandiga
for att aterstalla fortroendet for hallbara statsfinanser, inte far hdmma tillvéxten
for mycket pa kort sikt. Dessutom kravs strukturella reformer for att stéarka
konkurrenskraften.

Samtidigt har under det senaste aret flera viktiga steg tagits inom
eurosamarbetet for att rdda bot pa de brister som bidrog till att skuldkrisen
blev sa omfattande: obalanser i utvecklingen mellan lander, bristande
finanspolitisk disciplin och otillracklig finansiell tillsyn.? Ett exempel pa detta ar
finanspakten, som undertecknades i mars i ar. ECB har dessutom genom
kortsiktiga krishanteringsatgarder bidragit till att fortroendet pa marknaderna
har forbattrats sedan slutet av forra aret. Jag ténker har framst pa de sa kallade
tredrslanen. For att fortroendet ocksa langsiktigt ska starkas kravs reella
forandringar och trovardigt genomforande av krav pa hallbara statsfinanser.
Situationen ser anda klart battre ut nu éan den gjorde i hostas.

Om vi blickar utanfér Europa kan en viss vandning skonjas it den amerikanska
ekonomin, och exempelvis visar Kina fortfarande god tillvaxt. Trots det far vi
nog anda rakna med att draghjalpen fran omvarlden till Sveriges ekonomi blir
begrénsad de kommande aren, framst pa grund av den svaga utvecklingen i
Europa.

Inflations- och tillvixtutsikterna motiverar fortsatt lag ranta

Utvecklingen i omvérlden, och framfor allt Europa, ar alltsa mycket viktig for
Sveriges ekonomi. Men dven den inhemska efterfragan, till exempel hushallens
konsumtion, utvecklades svagt under andra halvaret 2011.

Sedan dess har dock lite mer positiva tecken kommit in. Aktiekurserna har stigit
en del sedan slutet av forra aret, och fortroendeindikatorer pekar helt klart i
ratt riktning, om an fran relativt ldga nivaer. Det finns alltsa forutsattningar for
hushallen att sa smaningom 6ka sin efterfragan. Tillvaxten kan oka efter hand.

Penningpolitikens framsta uppgift ar att halla inflationen kring malet. Utan att
asidosatta detta ska den aven framja en stabil realekonomisk utveckling, eller
stabilisera resursutnyttjandet om man sa vill. Vad kan vi da sdaga om inflationen
it Sverige? | dagsldget ar inflationen lag, och en inte alltfor vagad slutsats ar att
den kommer att forbli sé under en tid. Resursutnyttjandet ar svart att mata,
men det ar troligen under normalt i dagsldget och en tid framéver. Efterhand
forbattras konjunkturen, vilket bidrar till inflationen stiger och
resursutnyttjandet normaliseras. Men det kommer att ta tid. Forst under nasta
ar kan tillvaxten 6ka mer patagligt i Sverige.

Mot denna bakgrund gjorde jag bedémningen att rantan behdvde sankas till
1,50 procent i februari och vara kvar pa denna niva i april. Jag har ocksa
uttryckt mitt stod at prognosen for reporantan i den penningpolitiska
rapporten och uppféljningen, som innebar oférandrad réanta under det
narmaste aret. Prognosen innebar ocksa att rdntan sa smaningom behdver
hojas, nar konjunkturen aterhdmtar sig och inflationstrycket stiger. Lat mig

3 Se aven fordjupningen "Eurosamarbetet och skuldkrisen” i Penningpolitisk rapport, februari 2012.
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sdga att det ar ett genuint osakert lage for narvarande. Den storsta
osakerhetsfaktorn ror utvecklingen t Europa.

Sedan det penningpolitiska motet den 18 april har det inkommit en del ny
statistik for Sverige, bland annat siffror dver arbetsloshet, detaljhandel och
utrikeshandel for mars och Konjunkturinstitutets barometerindikator for april. |
stort sett tyder inte statistiken pa ndgon vasentligt annorlunda utveckling an
den vi sag framfér oss i den penningpolitiska uppfoljningen i april. Jag tycker
samtidigt att man ska vara forsiktig med penningpolitiska tolkningar av enstaka
manadssiffror. En samlad beddmning av nyinkommen statistik avvaktar jag
darfor med till vart nasta penningpolitiska mote i juli.

En faktor som jag tycker ar viktig att lyfta fram — dven om den inte var direkt
avgorande for mitt stallningstagande vid de senaste penningpolitiska besluten
— ar sambandet mellan penningpolitik och finansiell stabilitet. Lat mig utveckla
detta narmare.

Samband mellan penningpolitik och finansiell
stabilitet

Det finns enligt min beddmning kopplingar mellan penningpolitik och
finansiell stabilitet. Vi bor vara vaksamma pa vilka incitament som dagens laga
styrrantor kan skapa over tiden (se bild 5). Saval bostadspriserna som
hushallens skulder har 6kat kraftigt under en langre tid i Sverige. Detta har
bland annat uppmarksammats av EU-kommissionen i en s kallad Alert
Mechanism Report.* Under det senaste &ret har utvecklingen bromsats upp.

Om kreditexpansionen ater tar kraftig fart kan det leda till problem pa langre
sikt.> Det ar darfor viktigt att noga folja utvecklingen sa att det inte uppstar
risker for den finansiella stabiliteten. Dessutom ar finansiell stabilitet en
forutsattning for att penningpolitiken ska fa 6nskad effekt pa inflationen och
den reala ekonomin. Jag ser det darfor som naturligt att aspekter pa den
finansiella stabiliteten kan behova végas in i penningpolitiska beslut.

Samtidigt ska man inte dverdriva styrréantans betydelse som verktyg for att
framja finansiell stabilitet. Den ar ett relativt trubbigt vapen som slér pa bred
front. Jag ar overtygad om att det finns andra verktyg som ar mer effektiva for
att hantera finansiell stabilitet. Detta leder oss osokt in pa hur man kan se
finansiell stabilitet ur ett nytt perspektiv mot bakgrund av den finansiella krisen
— och det nya policyomradet makrotillsyn.

Makrotillsyn - finansiell stabilitet ur ett nytt perspektiv

Trots att det fanns gott om historiska exempel, inte minst var egen bankkris i
bdrjan av nittiotalet, tror jag att manga blev 6verraskade av den senaste
globala finanskrisen och dess omfattning. Det var nog f& som hade trott att
problem i den amerikanska bostadsmarknaden skulle kunna leda till en
skuldkris i Europa. Trots enorma stddinsatser har dterhamtningen gatt trogt
bade i Europa och { USA, och vad slutnotan for krisen kommer att bli ar det fa
som vagar gissa. Vi behéver med andra ord gora allt vi kan for att inte hamna i

* Se EU-kommissionen (2012): Alert Mechanism Report, publicerad den 14 februari.
> Se till exempel IMF(2012): World Economic Outlook, april, dar det framgar att recessioner som foregas
av snabb 6kning av skulds&ttningen tenderar att bli bada langre och djupare an andra recessioner.
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en liknande situation igen. Detta innebér dels att stéarka motstandskraften i det
finansiella systemet, dels att motverka uppbyggnad av risker.

Den senaste krisen visade ocksa tydligt att vi lever i en varld med ett mycket
integrerat finansiellt system. De finansiella instituten har stora exponeringar
mot varandra, vilket betyder att problem i ett institut riskerar att sprida sig som
en lopeld genom hela det finansiella systemet och dven mellan lander. Med
facit i hand ar det latt att konstatera att det saknades institutioner och
regelverk som hade férmaga att bade forutse och hantera en global finansiell
kris. Denna lardom har lett till att ett helt nytt policyomrdde — makrotillsyn —
vuxit fram.

Fokus pa hela det finansiella systemet — och dess koppling till
makroekonomin

Makrotillsynen kan ses som ett komplement till bade det traditionella
tillsynsarbetet och penningpolitiken nar det galler att framja finansiell stabilitet
(se bild 6). Fokus ar flyttat fran att Overvaka enskilda institut till att analysera
systemriskerna i den finansiella sektorn och lankarna mellan de olika aktorerna
i det finansiella systemet. Makrotillsynen syftar ocksa till att analysera
sambandet over tid mellan det finansiella systemet och makroekonomin.

En forutsattning for att makrotillsyn ska bli ett fungerande och effektivt
policyomrade ar att det finns ett tydligt definierat mal med arbetet. Vi maste
vara pa det klara med vad vi vill uppna och varfor. Det finns annars en risk vi
ser makrotillsyn som den nya universallésningen mot framtida kriser, snarare
an ett valbehovligt komplement till penningpolitik och mikrotillsyn.

Vikten av 6kade sakerhetsmarginaler

Ett satt att minska systemriskerna ar att 6ka sékerhetsmarginalerna i den
finansiella sektorn. De internationella kapitalstrommarna och de
sammanflatade finansiella systemen kraver dock att vi nar en internationell
samsyn om hur detta ska ske. Jag vill ocksd poangtera vikten av en transparent
process sa att investerare och marknad forstar hur nationella myndigheter
resonerar.

En stor del av arbetet med att fa till stdnd en sakrare och mer robust
banksektor sker inom ramen for det sa kallade Basel lll-regelverket. En
prioriterad fraga for Baselkommittén har varit att sakerstalla att de finansiella
marknaderna aldrig igen ska drabbas av en sa kraftig “likviditetsfrossa” som
den vi sag under finanskrisens inledande skede. Man har darfor stallt krav pa
att bankerna dels ska ha tillrackligt med likviditet for att under 30 dagar klara
en mycket pafrestande marknadssituation, dels ska bli battre pa att matcha
loptiden pa skulder och tillgdngar.

En annan hornsten i Basel lll-regelverket ar okade kapitalkrav pa bankerna.
Tanken bakom detta ar enkel: med mer och battre kapital 6kar bankernas
motstandskraft. Detta 6kar i sin tur fortroendet for bankerna och for systemet
som helhet. Att ha en stor kapitalbas har visat sig allt viktigare, inte minst for
att ha tillgang till kapitalmarknaderna. De exakta kapitalnivaerna fér en enskild
bank bor daremot vara foremal for nationella beslut. Sa lange ansvaret for att
ta hand om systemviktiga banker ligger pa nationell niva bor aven rattigheten
att faststalla storleken pa “riskpaslagen” gora det.



SVERIGES
RIKSBANK

Ett intressant verktyg som forts fram inom ramen for Basel Ill ar kontracykliska
kapitalbuffertar, som innebar att bankerna ska halla extra kapital i goda tider
som de kan anvanda nar tiderna blir sémre. Det blir med andra ord dyrare for
banker att 6ka kreditgivningen i goda tider samtidigt som man har skapat ett
visst skydd mot forluster nar tiderna vander. Som jag namnde tidigare ar
styrrantan ett verktyg som slar brett pa ekonomin, och da kan till exempel
kontracykliska kapitalbuffertar ses som ett verktyg mer specifikt riktat mot
"kreditcykeln”. Sddana typer av verktyg skulle samtidigt kunna minska behovet
av att anvanda styrrantan for att framja finansiell stabilitet.

Sardragen pa den svenska bankmarknaden - vilka krav stiller
de?

Jag vill nu rikta er uppmarksamhet mot de férhallanden pa den svenska
bankmarknaden som talar for att val tilltagna sakerhetsmarginaler ar befogade.
Sverige har en stor banksektor i férhallande till ekonomins storlek, och
bankerna har en betydande verksamhet utomlands (se bild 7). Samtidigt
domineras marknaden av ett fatal stora aktorer. Dessa banker har ocksa laga
riskvikter pa bland annat bolan. Ytterligare en riskfaktor ar att svenska banker
har ett stort beroende av marknadsfinansiering, i synnerhet it utldndsk valuta (se
bild 8). Till detta kommer effekten av att marknadsaktorer raknar med att
staten i slutdndan star som garant for bankernas verksamhet och inte later dem
ga omkull — sa kallade implicita statsgarantier.

Det finns med andra ord en betydande risk for att ett fallissemang i en svensk
bank kan fa mycket stora och negativa konsekvenser for hela det svenska
banksystemet och fér samhallsekonomin i stort. For en centralbank ar det av
storsta betydelse att hantera dessa risker pa ett sddant satt att de aldrig kan
utgora ett hot mot den finansiella stabiliteten. En rimlig konsekvens av detta ar
att stalla extra hoga kapitalkrav pa en systemviktig bank. Den studie som
Riksbanken publicerade islutet av forra aret visar att 6kade kapitalnivaer ar ett
effektivt satt att sékra den finansiella stabiliteten, samtidigt som de
samhallsekonomiska kostnaderna for detta — i termer av lagre BNP — inte
behdver vara sarskilt stora.’ De historiska erfarenheterna i Sverige av l3ga
kapitalnivaer ar dessutom daliga, vilket inte minst bankkrisen i borjan av 1990-
talet visade, och det har lett till en gradvis férbattring.

Riksbanken, Finansdepartementet och Finansinspektionen presenterade i slutet
av november forra aret ett gemensamt pressmeddelande dar man férordade
hur mycket kapital som de fyra svenska storbankerna ska ha. Kapitalnivan ska
uppga till minst 10 procent senast den 1 januari 2013, och till minst 12 procent
senast den 1 januari 2015.” Jag vill understryka att det ar mycket viktigt att
bankerna nar upp till dessa nivaer. Samtidigt ska man inte dverdriva
dramatiken i detta. De svenska bankerna ar redan idag vélkapitaliserade (se
bild 9). Jag tror darfor inte att de nya kapitalkraven kommer att vara sarskilt
besvarande for de svenska bankerna.

Vi har idag kommit en bit pa vag med att klargora vilka regler som ska galla for
bankerna framdver. Det ar bra. Mycket av den kritik som har framforts, av bland
annat svenska banker, bottnade i en stor osakerhet kring de nya reglernas

8 Se Sveriges riksbank (2011): “Lamplig kapitalniva i svenska storbanker— en samhallsekonomisk analys".
7 Dessa krav galler den sa kallade karnprimarkapitalrelationen, alltsa forhallandet mellan eget kapital
och riskvégda tillgangar. Se http://www.riksbank.se/sv/Press-och-publicerat/Press-och-
debatt/Pressmeddelanden/2011/Nya-kapitalkrav-pa-svenska-banker.
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utformning och hur de skulle paverka den framtida “spelplanen”. Personligen
ar jag dessutom 6vertygad om att svenska valkapitaliserade banker kommer att
havda sig val i den internationella konkurrensen framover.

Centralbanker bor spela en viktig roll i makrotillsynen

| Sverige har bade Riksbanken och Finansinspektionen ett ansvar for att
uppréatthalla finansiell stabilitet. Aven om malet &r detsamma ser
ansvarsomradena olika ut. Finansinspektionen har ett ansvar for att dvervaka
enskilda institut, i synnerhet de som kan paverka stabiliteten i hela det
finansiella systemet. Man ska ocksa verka for valordnade finansiella marknader
genom att Overvaka vardepappershandeln. Riksbanken har ett bredare uppdrag
och ska folja utvecklingen av det finansiella systemet i dess helhet.

Hur ansvarsférdelningen for makrotillsynen ska se ut utreds just nu av den sa
kallade Finanskriskommittén. Viss vagledning kan man hamta fran Europeiska
systemrisknamnden (ESRB). ESRB etablerades i borjan av 2011 for att hantera
makrotillsynen pa EU-niva. Man forfogar dock inte éver nagra egna bindande
instrument; istallet utfardas varningar och rekommendationer till olika aktorer.
Sedan starten har ESRB utfardat tre offentliga rekommendationer.? En av dessa
behandlar hur makrotillsynen bor organiseras pa nationell niva. ESRB foreslar
att man i nationell lagstiftning utser ett ansvarigt organ som i sin tur kan besta
av en eller flera institutioner. Man betonar samtidigt att centralbanker bér ha
en ledande roll i makrotillsynen. Jag tycker att det finns mycket som talar for
detta, dven betraffande svenska férhallanden. Dels bedrivs mycket av analysen
kring fragor som rér makrotillsyn redan idag pa Riksbanken. Dels finns klara
samband mellan penningpolitik och makrotillsyn.

| vantan pa ytterligare vagledning om hur arbetet med makrotillsynen ska
organiseras i Sverige har Riksbanken och Finansinspektionen bildat ett tillfalligt
samverkansrad. Tanken &r att radet ska vara ett forum for diskussioner och
utbyte av information som ror det férebyggande arbetet med finansiell
stabilitet. Radet ska ses som ett forsta steg i att skapa en robust makrotillsyn.
Men att bara prata racker inte; vi maste ocksa visa att vi kan satta kraft bakom
orden. Jag ser mycket fram emot att ha en roll i detta arbete tillsammans med
mina kollegor pa Riksbanken.

Avslutande reflektioner

Jag har de senaste 35 aren arbetat i den finansiella sektorn, och huvuddelen av
tiden med finansiell reglering, tillsyn och krishantering. Genom olika perspektiv
— Overvakningsperspektivet, det internationella perspektivet och
branschperspektivet — har jag upplevt utvecklingen inom bank- och
finansvarlden. Den kanske viktigaste lardomen av mina tidigare erfarenheter ar
att Sverige blivit alltmer beroende av omvarlden, ur saval ett realekonomiskt
som finansiellt perspektiv.

Inom penningpolitiken ar utvecklingen i skuldkrisens Europa den viktigaste —
och mest osakra — faktorn att ta hansyn till. For att uppna inflationsmalet och
stabilisera resursutnyttjandet behovs lag styrréanta under en tid framover.
Samtidigt maste penningpolitik och finansiell stabilitet ocksa ses i ett
gemensamt sammanhang. Laga rantenivaer kan pa sikt skapa obalanser som vi

8Se http://www.esrb.europa.eu/recommendations/html/index.en.html.
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maste vara vaksamma for. Darfor kan aspekter pa finansiell stabilitet behtva
vdgas in i penningpolitiska beslut.

En av de viktigaste lardomarna fran finanskrisen ar behovet av makrotillsyn. Har
ligger ett viktigt arbete framfor oss, bade pa europeisk niva och i Sverige.
Nagra viktiga steg har redan tagits. Riksbankens mojligheter att paverka
faktorer som ar vasentliga for finansiell stabilitet maste utvecklas, och jag
tycker att det finns goda argument f6r att Riksbanken bor spela en stor roll i
arbetet med makrotillsynen. Nya verktyg inom ramen for makrotillsynen kan
komplettera penningpolitiken och den traditionella mikrotillsynen for att
framja finansiell stabilitet.

Jag ser mycket fram emot det fortsatta arbetet pa Riksbanken med
penningpolitik och finansiell stabilitet.



