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m Penningpolitik, 6ppenhet och finansiella
marknader

"Sag sa lite som méjligt och sig det kryptiskt”." Ja, idag ar en sddan kommunika-
tionsstrategi nog helt otdnkbar fér de allra flesta centralbanker. Men sa beskriver
den amerikanske ekonomiprofessorn Alan Blinder hur centralbankerna kommuni-
cerade for inte alltfor lange sedan. Och jag tycker att den beskrivningen ganska
vél fangar hur det faktiskt fungerade, lat sdga en 15-20 ar tillbaka. Jag gissar ock-
sa att de av er har ikvéll som antingen bevakade eller arbetade inom den finansi-
ella sektorn redan pa den tiden haller med mig om det.

Men sedan bdrjan av 1990-talet har bdde Riksbanken och de flesta andra cen-
tralbanker tagit rejdla kliv mot att bli 6ppnare och tydligare — bdde med vad vi
forséker uppnd och hur vi férsdker goéra det. Att hela tiden arbeta fér en effekti-
vare kommunikation har statt valdigt hogt pd agendan fér Riksbanken dnda se-
dan inflationsmalet inférdes. Men tempot i det har arbetet har véxlat i takt med
hur férutséttningarna fér penningpolitiken och kraven pa oss sett ut. Sa ibland
har det gatt ganska langa perioder utan att vi gjort ndgra storre férdndringar i
vart satt att kommunicera, ibland har vi dndrat mycket pd ganska kort tid.

Sarskilt under de senaste tva dren har det hant en hel del och det har skapat viss
debatt. Sa ar det ofta ndr saker och ting férdndras. Inte minst eftersom det
manga ganger krdvs en ldroprocess — for alla inblandade — innan pusselbitarna
faller pa plats. Och sa ar det ocksa med férdndringarna i Riksbankens kommuni-
kation. Darfor ar det ganska naturligt att det har uppstatt en del fragor: Varfor
har Riksbanken egentligen gjort de har férandringarna? Har ni inte kranglat till
saker och ting i onddan - férsokt "laga ndgonting som inte behévde lagas”? Har
ni till och med gatt for ldngt i er 6ppenhet? Det hér &r viktiga fragor och jag ska
forsoka ge svar pd dem har ikvall.

Att ge ratt information vid ratt tillfalle och pa ratt satt ar sarskilt viktigt i orostider.
Under den senaste tiden har det varit oroligt pa de finansiella marknaderna runt
om i vérlden. Sverige har inte paverkats av marknadsturbulensen i samma ut-
strackning som flera andra lander. Men jag vill &nda ta tillfdllet i akt och sdga ett
par ord om var syn pd det som hdnder just nu och om Riksbankens roll i det

' Sidan 38 i Blinder, A. S., (2006), “Monetary Policy Today: Sixteen Questions and About Twelve An-
swers". | Fernandez de Lis, S. och F. Restoy (red.), Central Banks in the 21st Century, Banco de Espafia.
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sammanhanget. Men innan jag gor det vill jag forst diskutera de férandringar i
vart satt att kommunicera som vi gjort de senaste tva aren och drivkrafterna bak-
om dem.

Vad har drivit processen mot 6kad 6ppenhet och tydlighet?

Manga anser att Riksbanken idag 4r en av varldens mest 6ppna centralbanker.”
Och sarskilt de senaste tva dren har vi tagit ytterligare kliv i den riktningen. Men
vad ar egentligen skélen till den har utvecklingen? Jag tycker att det finns tva —
demokratiska skél och effektivitetsskal. Det forsta hdnger samman med var roll
som sjdlvstandig myndighet. Det andra med att var kommunikation med de fi-
nansiella marknaderna och allmédnheten ska bidra till att penningpolitiken och det
finansiella systemet fungerar sa effektivt som mojligt.

Vdr sjdlvstindighet krdver éppenhet

Riksdagen och i férldngningen darfor svenska folket, har gett Riksbanken bety-
dande sjdlvstdndighet. Men det &r en frihet under ansvar som gar hand i hand
med krav pd méjlighet till insyn och ansvarsutkrdvande. S& bor det vara i en de-
mokrati. Oppenhet dr ocks& ndgot som genomsyrar svensk férvaltningstradition
6verhuvudtaget. En av hdrnstenarna ar offentlighetsprincipen som innebér att
myndigheternas verksamhet sd langt som mdjligt ska ske i 6ppna former. Och det
gdller forstds dven Riksbanken.

Men 6ppenhet &r inte bara ett krav i sig utan ocksd en grundlaggande forutsatt-
ning for att penningpolitiken ska fungera. Det gor den inte om inte Riksbanken
och malet for var verksamhet har folkligt stéd och legitimitet. Och for det kravs
att vi ar 6ppna och tydliga. Det ska vara enkelt att kritiskt granska hur penning-
politiken bedrivs och hur val vi lever upp till vara principer. De flesta &r nog 6ver-
ens om att Riksbankens 6ppenhet bidragit till att den penningpolitiska debatten
kunnat foras pa ett bra satt under senare ar.

Oppenhet och tydlighet bidrar till att penningpolitiken fungerar béttre

Men det ar inte bara demokratiska skal som gjort att bade Riksbanken och de
flesta andra centralbanker blivit mer 6ppna och tydliga. En annan viktig drivkraft
ar att vi helt enkelt sett det som en vdg att lattare uppnd vart mal och géra pen-
ningpolitiken effektivare. Och det &r framférallt tre aspekter som jag vill lyfta
fram i det hdr sammanhanget:

For det forsta blir det lattare att formedla att de rantebeslut som fattas verkligen
syftar till att uppnd Idg och stabil inflation. Det ger 6kad trovardighet och hjalper
till att férankra férvantningarna kring malet. Och det var en viktig orsak till att
Riksbanken borjade publicera sin prognos for inflationen och annat beslutsunder-
lag valdigt tidigt under den nya inflationsmalregimen. Jag tror faktiskt inte att det
hade varit mojligt att bygga upp fértroendet for prisstabilitetsmalet s& snabbt som

? Se t.ex. Eijffinger, S., och P.M. Geraats, (2006), "How Transparent are Central Banks?", European Journal
of Political Economy, 22, 1-21.
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vi gjorde, om vi inte hade varit sd 6ppna som vi var kring vart arbete och vara
beslut.

For det andra dr 6ppenhet och tydlighet numera en viktig del av penningpolitiken
i sig. Ett av verktygen i var verktygslada kan man sdga. Sa vad menar jag med
det? Det finns ett samband mellan rdntor med olika I6ptider. Och férvantningar
pa de korta rdntorna, som centralbanken styr, har betydelse fér de langa rantor-
na. Darfor kan en centralbank indirekt paverka rantor med langre |6ptider genom
att paverka forvantningarna pa de korta rdntorna. Med ett storre inflytande éver
hela rantebildningen i ekonomin — avkastningskurvan — blir penningpolitikens
verkan mer effektiv. Det har brukar ofta kallas att bedriva penningpolitik med
hjdlp av "management of expectations”— att paverka férvantningarna. Och det
bésta sattet att gora det &r att tillhandahalla god information.

Den tredje och sista aspekten jag vill ta upp ar att 6kad 6ppenhet och tydlighet
utat kan bidra till att vi arbetar effektivare innanfoér Riksbankens vdggar. Och det
hér ar ett nog sa viktigt argument. Ju ppnare vi dr, desto lattare ar det for andra
att utvardera hur vél penningpolitiken fungerar. Pa sa satt far vi en extra sporre
att gora ett bra jobb.

Vad har processen mot 6ppenhet och tydlighet mynnat ut i?

Vagen mot att bli mer &ppna och tydliga har inte alltid varit enkel utan ocksa
medfort en del debatt. Tva fragor har diskuterats livligt det senaste dret. Den for-
sta handlar om att vi numera publicerar var egen prognos 6ver styrrantans ut-
veckling. Den andra har att géra med hur foretradare for Riksbanken i tal och
pressmeddelanden signalerar om rantan.

Réntebanan &r ett naturligt steg mot 6kad dppenhet

| februari 2007 presenterade vi for férsta gdngen var egen prognos for styrrén-
tans utveckling. Innan dess var det bara centralbankerna i Norge och pd Nya Zee-
land som publicerade egna rantebanor. Men den skaran har alltsd utdkats med
Riksbanken och sedan i mars i ar, aven Islands centralbank.

| bérjan av den hdr manaden beslutade vi dessutom att publicera var prognos for
styrrdntan — och ett antal andra viktiga variabler — i samband med varje penning-
politiskt méte. Det innebdr att vi kommer att redovisa var rdanteprognos sex
ganger per ar, istéllet for som tidigare tre.

Genom att publicera vdr egen prognos for styrrantan har vi blivit &ppnare och
tydligare nér det géller var syn pd penningpolitiken fram&ver. P4 vagen hit har vi
anvént oss av tre olika antaganden for styrrantan — att den forblir oférandrad, att
den utvecklas enligt marknadens férvantningar eller att den utvecklas pa det sétt
som vi sjdlva finner mest sannolikt.
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Skal till varfor vi vill presentera var egen rédntebana

Med en egen prognos for styrrdntan far centralbanken ett béattre verktyg for att
paverka foérvdntningarna hos hushdll, féretag och aktérerna pa de finansiella
marknaderna. | de fall vdr syn skiljer sig fran marknadens behdver vi inte langre ta
den ganska omstandliga omvdgen via kvalitativa omddémen om marknadens pris-
sattning.

Det blir ocksa lattare for oss att inte bara visa vad vi tanker utan ocksa hur vi tan-
ker — det blir enklare att férmedla hur vi ser pd drivkrafterna bakom den ekono-
miska utvecklingen och pa vad penningpolitiken kan uppnd. Om vi lyckas val
med att férmedla var syn pa hur vi tdnker sd blir det enklare for andra att fortlo-
pande kunna gora goda bedémningar av hur ny information bér paverka rantans
utveckling framdver. Det bér minska de rorelser i rdntan som beror pd spekula-
tioner om vad Riksbanken ténker gora.

En aspekt som kanske inte uppmarksammats sa mycket dr att det blivit enklare
for hushdll som planerar sin privatekonomi att bilda sig en uppfattning om vad
Riksbanken tror vara en l&mplig ranteutveckling framdéver. Férut var ménga for-
modligen helt hanvisade till de tolkningar som finansiella rddgivare gjorde. Men
nu finns informationen tillgénglig i vdr penningpolitiska rapport. Aven om pro-
gnosen for rantan givetvis revideras efter hand bér den minska osdkerheten om
hur vi sjdlva ser pa framtiden. Det tror jag ar positivt for alla.

Invdndningarna Overtygar inte

Men visst finns det ocksa en del tdnkbara problem med att en centralbank pre-
senterar sin egen prognos for rantebanan. Ett sddant ar att besluten i mdnga cen-
tralbanker idag fattas av en grupp av personer. Hur ska en grupp av beslutfattare
komma 6verens om en prognos for styrrdntan? Riksbankens erfarenheter hittills
visar att det inte behover vara ett problem. Inte heller i Norge, dar besluten fattas
av en direktion pd sju personer, tycks det ha varit férenat med nagra storre sva-
righeter att komma 6verens om en rénteprognos.

Det har ocksa hoérts andra argument mot en egen réntebana. Ett sddant argu-
ment &r att det skulle kunna férsdmra var trovardighet och istallet gora att vi far
svarare att kommunicera med allmédnheten och de finansiella marknaderna. Anta
att Riksbanken forst tillkdnnager en viss rdntebana. Skulle da var trovérdighet for-
sdmras om ny information leder till att vi fattar ett annat beslut om styrrdntan &n
vad vi tidigare sagt?

Jag tror inte det. Jag tror att det finns en bred forstdelse bade hos hushall, féretag
och hos marknadens aktorer for att vi maste anpassa penningpolitiken och om-
prova hur vi bor sdtta repordntan framéver nér ny information dndrar den eko-
nomiska bilden. Att en prognos per definition dr osaker och det i allt hdgre grad
ju langre fram i tiden den stracker sig, det har vi varit tydliga med. Och rénteba-
nan som presenteras i den penningpolitiska rapporten ar just en prognos. Den &r
inget |6fte!

Att vi inte har perfekta kunskaper om framtiden ar inget skal till att avsta fran att
vara sd 6ppna och tydliga som mojligt om vad vi idag tror kommer att handa. Vi
maste skapa oss en uppfattning om hur styrrantan bér utvecklas framéver vare
sig vi publicerar den eller inte. Om det med tiden visar sig att vi har gjort en
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felaktig beddmning i vdr prognos hade den ju knappast varit mindre felaktig bara
for att vi 1atit bli att berdtta for andra om den. Det kdnns knappast rimligt att vi
skulle forsoka fa storre trovardighet genom att morka eller sénda otydliga signaler
om en av de viktigaste variablerna i vdr analys. Jag tror att det ar béattre att vi ar
O6ppna med underlagen till vara beslut nu nér inflationsmélet ar sa val etablerat
att vi kan vara det.

En annan invdandning mot att centralbanker publicerar egna ranteprognoser ar
knutet till marknadens funktionssatt. Det gar i princip ut pd att aktdrerna pa de
finansiella marknaderna skulle kunna sluta séka annan information om de har till-
gang till centralbankens prognos for rantenivdn dven pa lite langre sikt. Hur
marknaden ser pd de ekonomiska utsikterna speglas normalt i de ldnga mark-
nadsrdntorna. Den informationskallan skulle i sa fall ga foérlorad och marknadens
funktionssatt férsdmras.

Men hittills tycker jag mig inte ha sett ndgra sddana tecken. Jag har dessutom
véldigt svart att tdnka mig att marknadsaktdrerna skulle sluta gora sjalvstandiga
beddémningar for att vi publicerar vdr egen syn pa rénteutvecklingen. De om ndg-
ra vet ju att rantebanan &r just en prognos och har darfor starka skal att fortsatta
att soka information via andra kanaler an Riksbanken. Hittills har det varit tydligt
att vi och olika marknadsaktorer faktiskt har haft lite olika syn pa hur rantan
kommer att utvecklas framover. Och det &r nog faktiskt ett tecken pa att allt &r
som det ska. Det ar helt naturligt att prognosmakare gor olika bedémningar, sar-
skilt pa lite langre sikt. P4 1dng sikt &r det dessutom fler faktorer dn den férvanta-
de penningpolitiken som har betydelse for rdntorna.

Vi har bara hunnit presentera tva prognoser éver styrrantan hittills och som jag
tidigare varit inne pa sd finns det ett ganska stort matt av "learning by doing" for
alla inblandade innan pusselbitarna faller pa plats. Allt fungerar inte perfekt med
en gang. Men syftet dr som sagt att kommunikationen ska bli effektivare och
tydligare. Och jag ar ganska 6vertygad om att vi kommer att na dit bara den nya
ordningen sétter sig.

Tydlighet i vdrt sétt att uttrycka oss i tal och pressmeddelanden

Riksbanken har ocksa férandrat sitt sétt att signalera om penningpolitiken i tal
och pressmeddelanden. | vid bemarkelse dr signalering nér vi pa ndgot satt for-
medlar vad vi tdnker géra med repordntan. En sndvare — och kanske vanligare —
tolkning av signalering ar att det &r nér foretrddare for Riksbanken i tal och
pressmeddelanden redogor for hur de anser att rdntan bor sdttas vid ndsta mote,
och kanske en bit bortom det.

Tidigare tillimpade Riksbanken vad som skulle kunna kallas " pys-signalering".
Mellan de penningpolitiska métena holl enskilda direktionsledaméter tal pa temat
"det aktuella laget” eller liknande. Déar indikerade vi, mer eller mindre uttryckligt,
hur vi tyckte att rdntan borde sattas. Nar det vél blev dags fér det penningpolitis-
ka motet antogs tillrdckligt med information redan ha "pyst ut” om hur direktio-
nen som helhet resonerade for att ekonomins aktérer inte skulle bli 6verraskade
av det réantebeslut som fattades.

Men med den vidare definitionen av signalering — ndr vi pd ndgot sétt férmedlar
vad vi tdnker géra med reporédntan — blir férstas ocksd publiceringen av var egen
repordnteprognos en del av signaleringen. Med tva manaders mellanrum far nu

allmédnheten och de finansiella marknaderna en detaljerad beskrivning av hur en
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majoritet av direktionen anser att rdntan bor sattas framéver. Det &r ddrmed up-
penbart att behovet av att "pys-signalera” i tal mellan de penningpolitiska mote-
na har minskat betydligt. Det var ocksa det viktigaste skélet till att vi tidigare i ar
beslutade att det normalt inte finns anledning att i tal och pressmeddelanden in-
dikera hur reporantan kommer att sattas vid ndstkommande méte.

Men det fanns ocksd en del andra problem med den tidigare signaleringen som
lag bakom beslutet. | vissa lagen var det formodligen svart att avgéra om den
signal som skickades i ett tal skulle tolkas som en enskild ledamots uppfattning
eller avspeglade synen hos en majoritet av direktionen. Om de enskilda ledamo-
ter skickade ut olika signaler kunde det sékert ocksa ibland vara svart att urskilja
ett tydligt budskap ur en "kakafoni av réster”, for att citera professor Blinder
igen. Den hér typen av problem kdnns ganska onddiga. En centralbank borde
kunna vara sd tydlig om hur den ser pd framtiden att det inte ska behévas 16st
grundade spekulationer och tolkningar — man ska inte behéva vara kremlolog for
att tyda Riksbanken. Det hédr problemet hoppas vi att vi har kommit tillrdtta med
genom det nya sdttet att arbeta.

En ytterligare svaghet med den tidigare signaleringen har att géra med det ansvar
som Riksbanken har i egenskap av sjalvstdndig myndighet. Det dr en frdga om
demokrati. Detta ansvar innebdr bland annat att allménheten ska ha god insyn i
beslutsprocessen — besluten vid de penningpolitiska métena ska fattas i god ord-
ning. Darfor fors det protokoll vid de penningpolitiska métena som sedan offent-
liggdrs, och ordférande och vice ordférande i riksbanksfullmaktige har rétt att
ndrvara vid direktionens sammantraden. Det fér inte rada ndgot tvivel om att rdn-
tebesluten de facto fattas vid just de penningpolitiska métena och inte vid ndgot
annat tillfdlle — pa ndgot informellt sdtt som allménheten inte har insyn i. Om sig-
naleringen fére motena gor att rdntebesluten upplevs ha fattats i férvdg skulle
sadana tvivel kunna uppsta.

En avslutande reflektion éver Riksbankens kommunikation

Lat mig, innan jag gdr over till att diskutera den senaste tidens utveckling pa fi-
nansmarknaderna, avsluta min diskussion om Riksbankens kommunikation med
en reflektion.

Det grundldggande syftet med de férandringarna vi gjort av var kommunikation
ar att vi ska bli &nnu mer 6ppna och tydliga om vad vi gér och hur vi tdnker. Men
samtidigt innebdr férdndringarna — framfoérallt den egna réntebanan - att vi har
stuckit fram hakan och &ppnat oss for kritik pd ett annat sétt 4n tidigare. Vi be-
skriver inte langre politiken i form av ndgon enkel — men kanske ndgot missvisan-
de - regel, utan visar en mer sammansatt bild. S som den ser ut for oss som fat-
tar besluten.

Publiceringen av den egna rdntebanan innebdr ocksd att det blivit mer uppenbart
an tidigare ndr vi omvdrderar var syn pd vilken politik som ar [dmplig framover,
och nér var uppfattning skiljer sig frdn den marknaden har. Det dr darfér kanske
inte sa konstigt att det uppstatt en del debatt.

Men att avsta fran férdndringar som vi anser vara nédvéandiga darfor att vi I6per
risken att fa kritik ar ingen bra strategi. Jag dr 6vertygad om att det i ldngden
basta sattet att bedriva penningpolitik, ar att sa dppet och arligt som mojligt re-
dovisa hur man faktiskt agerar och resonerar. Dessutom ar det definitivt ndgot
som allmanheten kan krdva av oss i egenskap av sjalvstandig myndighet.
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Sa for att knyta an till de fragor jag stallde i borjan: Nej, jag tycker inte att vi har
kranglat till saker och ting i onddan eller "forsokt laga sddant som inte behover

lagas". Vi har gjort forandringar vi anser vara nédvandiga bade for att forbattra
beslutsunderlaget fér penningpolitiken och for att ge en sd sann och érlig bild av
hur penningpolitiken &r upplagd som majligt.

Vad har hént pa de finansiella marknaderna?

Kommunikation &r i princip alltid viktigt fér en centralbank och en hérnsten i de
flesta delar av var verksamhet. D& omvarlden praglas av osékerhet och oro blir
fragan om kommunikation dessutom dnnu mer angeldgen. Pa senare tid har det
varit oroligt pd de finansiella marknaderna. Men Riksbanken har dnda inte sett
ndgot behov av att sdrskilt ga ut och kommentera utvecklingen. Sverige har inte
paverkats i samma utstrdckning som flera andra ldnder och den svenska inter-
bankmarknaden och det finansiella systemet har fungerat jamforelsevis véal. Men
lat mig dnda sédga nagra ord om vad som hédnt och om den roll Riksbanken spelar
i sammanhanget.

Allmdan osdkerhet har 6kat behovet av likviditet i omvdrlden...

Under sommaren syntes bland annat tecken pa problem pd den amerikanska bo-
stadsmarknaden. Oron tilltog nér det i borjan av augusti visade sig att flera finan-
siella institut hade gjort betydande forluster knutna till den amerikanska sa kalla-
de "sub-prime"-marknaden. Bakgrunden var att antalet hushall med svérigheter
att betala sina bostadslan gradvis hade 6kat. Det var ocksa svart att bedéma i vil-
ken utstrackning olika aktdrer pd marknaden var exponerade mot de utsatta till-
gangarna — i vilka balansrékningar kreditriskerna till slut hade hamnat. Det har
blev startpunkten fér en mer allmén omvardering av risk pd de finansiella mark-
naderna.

For att gora en lang historia kort kan man sdga att den allmdnna osakerheten lett
till att efterfragan pa sékra tillgdngar som statspapper har 6kat. Rantan har fallit
pa statspapper samtidigt som den pressats upp pa en del andra placeringar. San-
nolikt beror det péd att riskpremier dkat, efter att under en langre tid varit mycket
laga. Bland annat har rdntorna pd I&n och placeringar mellan banker, interbank-
rantorna, stigit i flera lander.

Till exempel den europeiska centralbanken, ECB, och den amerikanska central-
banken, Federal Reserve, har sett ett behov att tillfora extra likviditet for att dam-
pa uppgangen i interbankrantorna. | Storbritannien har centralbanken, Bank of
England, valt att anvanda sin stallning som sa kallad lender of last resort och be-
vilja nédkredit till ett bostadsinstitut, Northern Rock. Nodkrediter ger man bara
om institutet i friga beddms vara solvent men saknar tillrdckliga likvida medel.

...och sd dven hir hemma

Sverige har ocksa pdverkats av turbulensen pd de finansiella marknaderna om &n i
vasentligt mindre utstrdckning &n till exempel Storbritannien, Tyskland och USA.
Att Sverige pdverkas trots att vi sa att sdga inte varit delaktiga i de problem som
startade oron dr inte sa konstigt. Vi dr ju en del av det globala finansiella systemet
och inte isolerade uppe i Norden.
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Riksbanken styr den allra kortaste rdntan som géller 6ver en dag, den sa kallade
overnight-rantan, och den har varit fortsatt stabil kring reporantan. Kort sagt sa
har Riksbankens styrsystem fungerat bra. Men interbankrdntorna med lite ldngre
|6ptider har stigit, om an inte lika kraftigt som pa vissa andra héll i varlden. Det
handlar framst om olika effekter av osdkerheten pa finansmarknaderna, som till
exempel stigande riskpremier. Overlag har 4ndd det svenska finansiella systemet
och interbankmarknaden fungerat val.

Vilken ar Riksbankens roll?

Vad goér da Riksbanken ndr det blir oro pa rdntemarknaden?

En av de viktigaste uppgifterna dr att fortsdtta se till att ekonomin utvecklas sta-
bilt. Vi ska utforma var penningpolitik sd att vi nar inflationsmdlet pa 2 procent. |
den utstrdckning malet om prisstabilitet ger utrymme for det ska vi ocksd se till
att produktion och sysselsdttning utvecklas balanserat. | det ligger att noga félja
utvecklingen och se hur prognoserna for tillvaxt och inflation utvecklas. Vid vart
senaste penningpolitiska sammantrade gjorde vi bedémningen att den finansiella
oron skulle komma att ddmpa tillvdxt och inflation ndgot framdver och att osa-
kerheten har 6kat. Samtidigt &r den ekonomiska tillvéxten stark i bdde Sverige
och var omvarld. For att klara inflationsmédlet pd 2 procent och fa en god ekono-
misk utveckling &ven framéver beslutade vi att hoja rantan. Vi bedémde ocksa att
rdntan skulle behdva fortsdtta hojas ungefdr pa det sétt vi skissade i juni. Men
den fortsatta utvecklingen pa de finansiella marknaderna ar en faktor bland flera
att vdga in i vdra beslut.

For att penningpolitiken ska fungera, sa maste ocksa rantebildningen fungera.
Som jag ndmnde styr vi endast den allra kortaste rdntan pa marknaden. Det gor
vi genom att besluta om reporantan och dagligen justera likviditeten i banksy-
stemet till en rdnta som ligger mycket nédra den. Bankerna kan ocksa under dagen
fa sa mycket likviditet som de behdver mot sédkerheter. Dessutom kan de under
natten ocksd placera eller lana mot sakerhet hos Riksbanken till in- respektive ut-
laningsrantan.

Om vi skulle se allvarliga och varaktiga problem har vi mgjlighet att agera. Hur vi
agerar beror pd vad som hant och hur situationen ser ut. Och om vi agerar sa
kommer vi tydligt och klart redovisa vad vi gor och varfor.

Riksbanken har tdta kontakter med de svenska bankerna och andra aktérer pd de
finansiella marknaderna. Aven om vi idag inte har ndgra indikationer pa omfat-
tande likviditetsproblem har fortsétter vi, som vi alltid gor, att folja utvecklingen
pa de finansiella marknaderna noga.

Har kommer dven vdrt ansvar for den finansiella stabiliteten in. Vi ska se till att
betalningssystemet fungerar pd ett sakert och effektivt satt. En del i arbetet ar att
I6pande analysera utvecklingen pé de finansiella marknaderna och det finansiella
systemets formaga att std emot stérningar som kan uppstd. Den analysen presen-
terar vi I6pande, senast gjorde vi det i maj i dr. Vi &r ocksd med och pdverkar det
regelverk som finns sd att det utformas sa att systemet blir stabilt. | allt vart arbe-
te kring stabilitet arbetar vi ndra sdvdl andra svenska som utldndska myndigheter.

Om det skulle ga sa langt att allvarligare likviditetsproblem trots allt skulle uppsta
har vi vl utarbetade planer for hur vi ska hantera en sddan situation. Vill det sig
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riktigt illa har vi mojligheten att ge nddkrediter till de finansiella institut som star
under Finansinspektionens tillsyn. Men det gor vi endast till en aktér som &r sol-
vent. Krediter ges da till en rédnta som ligger hogre dn utlaningsrantorna i vart
styrsystem och bara om vi ser att det svenska finansiella systemet ar hotat. Svens-
ka banker ska inte ta denna mojlighet fér given och darmed ta onddiga risker.

Har finns en koppling till vdr ambition att vara éppna och tydliga. En 6ppen atti-
tyd satter granser och visar vilka spelreglerna ar. Hur vi ser pa var roll som "len-
der of last resort” har vi tydligt beskrivit till exempel i var rapport om finansiell
stabilitet.” Genom att vara 6ppna med hur vi hanterar nédkrediter minskar vi ris-
kerna for att det i onddan uppstar en situation da vi tvingas ge stéd. Det minskar
ocksa riskerna for att vi ska pressas att ge stdd ndr det inte ar lampligt.

Att ge ratt information vid rétt tillfalle och pa ratt satt ar viktigt. Sarskilt viktigt ar
det i stunder da osékerheten 6kar. Jag hoppas att jag idag lyckats formedla inte
bara de principer som véglett oss kring var kommunikation med omvarlden de
senaste aren, utan ocksa var bild av ldget den senaste tiden. Jag hoppas ocksd att
jag lyckats férmedla att vi har ambitionen att tydligt och klart redovisa vad vi goér
och varfor.

Tack for ikvall!

’ Finansiell stabilitet 2003:2
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