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m Penningpolitik och finansiell stabilitet

Att motverka den globala finanskrisens effekter

Nar jag slagit upp morgontidningen de senaste mdnaderna har rubrikerna ofta
handlat om kris, bdrsras och konjunkturnedgédng. Smittoeffekterna av den ameri-
kanska bolanekrisen som funnits med oss sedan férra sommaren, har tagit pro-
portioner som nog knappast ndgon véntade sig. | mitten av september gick den
internationella finansoron in i sin hittills mest intensiva fas. Det globala finansiella
systemet har sedan dess skakats om i grunden, och dven lander som Sverige —
langt frdn krisens centrum — paverkas patagligt.

Riksbankens huvuduppgifter ar att vdrna om den finansiella stabiliteten och pris-
stabiliteten. For att klara det vidtar vi nu bland annat I6pande olika atgérder for

att motverka effekterna av finanskrisen pa den svenska ekonomin. Ocksa andra
myndigheter, regering och riksdag har genomfoért atgarder i samma syfte.

Ar det ndgonting jag lart mig av de 4r jag arbetat just med att hantera finansiella
kriser, sa ar det nog att saker och ting kan férandras snabbt. Varje situation ar
unik och maste hanteras utifran de forutsattningar som géller just dar och da.
Sverige har lange funnits i utkanten av turbulensen pa finansmarknaderna men
nu drabbas dven vi mer kdnnbart. Nar situationen kraver det méaste vi vara flexib-
la och agera bade snabbt och kraftfullt. Sa har vi forsokt arbeta hittills och det
kommer vi att fortsdtta med sa ldnge det behovs.

Nar jag kommer hit till finansutskottet for att frdgas ut om penningpolitiken &r
det normalt just den som mitt inledande anférande handlar om. Idag blir det lite
annorlunda. Utvecklingen den senaste tiden visar tydligt hur nédra vara huvud-
uppgifter, finansiell stabilitet och penningpolitik, hdnger samman. Darfor vill jag
borja med att tala om de berdringspunkterna och olika atgarder vi genomfért for
att de finansiella marknaderna ska fungera mer normalt. Med det som grund
kommer jag sedan till rdntebesluten och den finansiella oron ur en penningpolitisk
synvinkel. Slutligen vill jag ocksa gora en kort reflektion éver vdra egna erfaren-
heter fran tidigare kriser och framtiden for det globala finansiella systemet.
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Penningpolitik och finansiell stabilitet — varfor ar systemet sa viktigt?

Man kan sdga att betalningssystemet och i viss man de finansiella marknaderna
ar blodomloppet i var ekonomi. Det som i dagligt tal brukar kallas finansiell stabi-
litet handlar enkelt uttryckt just om att pa olika satt arbeta for att det finansiella
systemet dr stabilt och fungerar vél. Privatpersoner, féretag och organisationer
ska till exempel kunna betala och sjdlva ta emot betalningar pd ett effektivt satt.
Nar varor transporteras till konsumenterna via var fysiska infrastruktur, som vég-
natet eller flyget, skickas betalningen for varan till den som slutligen ska ha betalt
via den "finansiella infrastrukturen”. Om den finansiella infrastrukturen inte fun-
gerar skulle det bli mer eller mindre tvarstopp i ekonomin. Det finansiella syste-
met gor det ocksd mojligt att hantera olika risker som kan uppstéd pd finansmark-
naderna. Det &r viktigt for bade hushall och foretag.

En annan viktig funktion dr att kunna spara och lana via det finansiella systemet.
Det ger hushall och féretag mojlighet att fordela inkomster och konsumtion éver
tiden. De medel som sparas kan féretag och hushall lana for att finansiera olika
investeringar som sedan kan skapa sysselsattning och tillvaxt. Vid misstro och
storningar i det finansiella systemet kan den har funktionen delvis sattas ur spel
och leda till en kreditatstramning. Forst drabbas den finansiella sektorn men suc-
cessivt blir det ocksa svarare att Iana dven for hushall och féretag. D& minskar
konsumtion och investeringar, vilket kan leda till en rejal konjunkturnedgdng. Att
kreditmarknaden fungerar val dr alltsa en viktig forutsattning for god tillvéxt.

Sammanfattningsvis kan man sdga att det finansiella systemets funktioner ar
mycket viktiga fér den ekonomiska utvecklingen. Att systemet &r stabilt ar viktigt
for att vart samhdélle ska fungera vél éverhuvudtaget. Men finansiell stabilitet ar
ndgot de flesta nog oftast tar for givet. S& lange allt fungerar bra hamnar fokus i
den offentliga debatten betydligt oftare pa rantepolitiken och inflationsmédlet dn
pa stabilitetsuppdraget. Men pd senare tid, nar det kommit en hel del grus i det
finansiella maskineriet, sd har forhallandet nastan varit det omvanda. Det har
ocksa blivit mycket tydligt hur ndra véra tva huvuduppgifter hanger samman.

Riksbankens viktigaste redskap for att bedriva penningpolitik dr repordntan. Man
kan sdga att vi forsoker paverka den ekonomiska aktiviteten och inflationen ge-
nom att styra priset pd krediter, rdntorna. Men for att kunna géra det maste be-
talningssystemet och kreditmarknaderna fungera sd att Riksbankens rantebeslut
slar igenom péd 6vriga rantor i ekonomin. Finansiell stabilitet & med andra ord
mer eller mindre en forutsattning for att vi ska kunna bedriva penningpolitiken pa
ett effektivt sdtt. Omvant har férstas ocksa penningpolitiken betydelse for den
finansiella stabiliteten, inte minst genom sin paverkan pa bankerna och konjunk-
turen. I lagkonjunktur ékar ju exempelvis antalet konkurser i ekonomin och sa
dven bankernas kreditférluster.

Grus i det finansiella maskineriet

| Sverige har marknaden for den allra kortaste rantan i ekonomin, dagslaneran-
tan, visserligen fungerat ungefdr som vanligt med rantenivdn néra reporantan. Sa
ldngt allt vél. Men inbdrdes misstro och osékerhet inom det globala systemet har,
sdrskilt sedan mitten av september, gjort de finansiella aktérerna motvilliga att ta
risker och I&na ut pengar till varandra pé langre 6ptider. Det har blivit dyrt och
svart att finansiera sig, dven for de svenska bankerna som ar "i gott skick” och
har god kapitaltdckning. Sérskilt svart har det varit att lana pd lite langre I6ptider.
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Bankerna har normalt vad som kan kallas for finansieringsrisk. De lanar in pengar
kortfristigt medan de daremot lanar ut pengar mer langfristigt. Nar bankerna la-
nar ut till privatpersoner och féretag ar det ofta med ldnga kontrakt. Det gor att
banken har svart att fa tillbaka pengarna tidigare om man skulle behdéva. Man
kan sdga att inlaningen r likvid medan utldningen &r illikvid. | takt med att de
finansiella marknaderna har fungerat sémre har bankerna tvingats att finansiera
sig pa allt kortare |6ptider, ibland bara 6ver natten. Utvecklingen har 6kat ban-
kernas finansieringsrisk. Att de tvingats finansiera sig pa kortare I6ptider har i sig
6kat osdkerheten om vilka banker som klarar sin finansiering vilket bidragit till
dnnu mer oro och bristande fortroende. Nér allt farre marknadsaktorer ar villiga
att utsdtta sig for risk, minskar bankernas tillgdng pa krediter. Det minskar i sin
tur hushéllens och foretagens méjligheter att lana. En sddan utveckling kan i for-
ldngningen att leda till en till en kreditatstramning i ekonomin.

Réantorna pa langre lan mellan bankerna, interbankrantorna, har varit betydligt
hogre &n normalt. Efterfrdgan pa sékra tillgdngar som statsskuldvaxlar har varit
véldigt hog samtidigt som efterfragan pa bostadsobligationer och tillgdngar med
hogre risk varit mycket svag. Mdnga rantor, till exempel hushallens boldneréntor,
har stigit betydligt mer dn vad Riksbankens rdnteniva och prognos fér reporantan
i normala fall skulle motivera. Det innebdr i praktiken att kredittillgdngen till hus-
héll och féretag stramas at dven utan att Riksbanken hojt rdntan. Att det ar dyra-
re och svdrare att Idna paverkar den ekonomiska aktiviteten.

| ett ldge ndr marknaderna préglas av osdkerhet kan det ocksa handa att rantorna
som allmanheten moter inte féljer med som normalt ndr Riksbanken sanker repo-
rdntan. Man kan sdaga att repordntan da blir ett trubbigare verktyg dn vanligt och
att dess genomslag blir svagare. En sddan situation skulle darfér kunna krava
kraftigare justeringar av rantan dn vad som annars hade varit aktuellt

Atgirder for att det finansiella systemet ska fungera mer normalt

Att det finansiella systemet fungerar val ar alltsa mycket viktigt pa flera sdtt. Och
det ar Riksbankens uppgift att, som det star i lagen, "framja ett sakert och effek-
tivt betalningsvdsende”. Det innebdr i praktiken att Riksbanken I6pande analyse-
rar risker och hot mot stabiliteten i det svenska finansiella systemet. Syftet ar att
upptacka férandringar och sdrbarheter som kan leda till en allvarlig kris och pa
olika séatt férebygga att en sddan situation uppstar. Vi hdller ocksa en god krisbe-
redskap och genomfor olika typer av krisbvningar. Det gor att vi dr vél forbered-
da att agera om en situation dér stabiliteten &r hotad skulle uppsta.

Nar det uppstar storningar i det finansiella systemet har vi olika verktyg att ta till
for att hantera situationen. En viktig del ar att informera, lyfta fram risker och
fora en dialog med aktorer pa finansmarknaden. Riksbanken har ocksd mojlighet
att tillfora likviditet till systemet eller till finansiella féretag under Finansinspektio-
nens tillsyn, som &r solida men som inte har tillrdcklig likviditet for att skéta sina
betalningar. Det ger Riksbanken en central roll vid en finansiell kris, en situation
som ofta hanger samman med den typen av stérningar. Man brukar tala om att
Riksbanken i sddana fall agerar "lender of last resort".

Andra myndigheter som arbetar med de har fragorna pa olika sétt ar Finansin-
spektionen och Riksgélden. Som ni i den hdr férsamlingen ar vél fértrogna med
bidrar dven riksdag och regering. Det kan vara genom utformningen av lagstift-
ning och ramverk, eller att gripa in med dtgérder i de fall dd myndigheternas in-
satser inte rdcker till. Ett exempel dr den stabilitetsplan fér det finansiella systemet
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som riksdagen beslutade om for drygt tva veckor sedan. Det var ett steg som
Riksbanken valkomnar. Nar det gdller lagstiftningen tror jag ocksd att det pa sikt
behovs ytterligare kompletterande atgarder. Jag aterkommer till det lite ldngre
fram.

Under den senaste tidens turbulens har Riksbanken inte bara haft regelbunden
kontakt med andra myndigheter och det politiska systemet. Vi har ocksa haft té-
tare avstdmningar med marknadens aktérer &n normalt. Varldens centralbanker
har ocksa ett ndra samarbete nar det gller att pa olika satt minska péfrestningar-
na pa de finansiella marknaderna. Sa vad har vi fran Riksbankens sida gjort for att
fa marknaderna att fungera béttre?

Att fd marknaderna att fungera bdttre

De svenska bankerna har framférallt moétt tva problem. Det ena har varit bristan-
de tillgdng pa mer langsiktig finansiering i svenska kronor. Den andra har varit att
mojligheten att lana i US-dollar varit begrdnsad. Det har, som sagt, blivit betydligt
svarare och dyrare for bankerna att fa tag pa finansiering annat &n med mycket
kort I6ptid. Bankernas mojlighet att finansiera sig ar naturligtvis viktig for den fi-
nansiella stabiliteten. Den pdverkar dessutom andra réntor i ekonomin och dér-
igenom penningpolitikens genomslag. Fran Riksbankens sida férséker vi motverka
de hér effekterna av finansoron. Darfér har vi — mot rdnta och goda sékerheter —
erbjudit vara penningpolitiska motparter finansiering till langre 16ptider &n vad vi
vanligen gor, och d&n vad som marknaderna for narvarande erbjuder. Det handlar
om lan i svenska kronor pa tre och sex manader till belopp pa hittills 203 miljar-
der. Man kan sdga att vi pa sa satt ersatter en del av bankernas kortfristiga finan-
siering med mer langsiktig finansiering. Det minskar deras finansieringsrisk. Det dr
viktigt att papeka att de hér dtgarderna inte ger direkta penningpolitiska effekter.
Riksbanken tillfor likviditet ndr det géller 1an pd langre 16ptider men drar samtidigt
in samma mangd pa lan pa korta I6ptider till repordntan.

Ett annat problem f6r de svenska bankerna har varit brist pd 1dn i US-dollar. Dar-
for erbjuder Riksbanken sedan i slutet av september bankerna I&n i US-dollar.
Bdde lanen i kronor och US-dollar har som syfte att varna om den finansiella sta-
biliteten genom att skapa férutsattningar fér marknaderna att dterga till mer
normala férhdllanden. Aven de extra emissionerna av statsskuldvéxlar som Riks-
galden genomfor har det syftet. En annan effekt av dtgdrderna ar ocksa att mark-
naden for bostadsobligationer fungerar battre. Riksbanken tar till exempel sa kal-
lade sdkerstéllda bostadsobligationer som sdkerhet for lan till bankerna. Dessutom
placeras pengarna fran Riksgdldens extra emissioner av statsskuldvaxlar huvud-
sakligen i bostadsobligationer.

For att 6ka tillgdngen pa krediter dven for andra foretag dn de finansiella, har
Riksbanken ocksa infért en ny tillfallig moéjlighet att 1ana fér bankerna, dar saker-
heterna bestdr av mer féretagscertifikat dn tidigare. Det innebér att féretagen kan
fa finansiering genom att emittera féretagscertifikat och sdlja dem till bankerna,
som i sin tur kan anvénda certifikaten fér att Idna av Riksbanken. Réntan pd ldnen
kompenserar for risk och 16ptid och bankerna kan bara utnyttja kreditfaciliteten
om de koper nya foretagscertifikat. Okar tillgdngen pa krediter till stérre féretag
utanfor finanssektorn borde bankerna fa utrymme att ldna ut mer dven till mindre
och medelstora foretag.
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Likviditetsstod under sdrskilda villkor

Riksbanken har ocksa gett sarskilt likviditetsstod till tva svenska finansiella institut,
ndmligen Kaupthing Bank Sverige AB och Carnegie Investment Bank AB. Lanen
gavs mot sakerhet och till en rdnta som ar hégre &n normal upplaningskostnad.
Ingen av de har tva aktoérerna har visserligen en dominant stllning pa den svens-
ka marknaden. Men med tanke pa det mycket oroliga laget pd marknaden valde
Riksbanken i bada fallen att bevilja likviditetsstodet for att inte allvarliga stérning-
ar i det finansiella systemet skulle uppstd, och for att uppratthalla fértroendet for
Sveriges kredit- och betalningssystem. Besluten grundade sig pd bedémningarna
att aktdrerna var solida, men att de trots det inte pd egen hand kunde skaffa
nodvandig likviditet for att fullgdra sina betalningsataganden.

Nar det galler den hdr typen av lan — likviditetsstdd till sarskilda villkor — &r det
viktigt att komma ihdg varfér de genomfdrs. Det handlar om att vdrna om stabili-
teten i det finansiella systemet och viktiga varden foér samhaéllet. Det handlar inte
om att radda banker och bankledningar fér deras egen och aktiedgarnas skull,
eller om att " ge bort skattepengar” som man ibland felaktigt kan héra i debatten.

P4 sikt behdvs ett utvecklat ramverk for att hantera insolventa institut

Riksbankens mojligheter att ge likviditetsstod till ett finansiellt institut nar den fi-
nansiella stabiliteten hotas forutsatter att det ar solvent och har férutsattningar
att driva sin verksamhet vidare. | Carnegies fall drog Finansinspektionen sa sent
som i mandags in institutets tillstdnd att bedriva bankverksamhet. Riksbanken
drog da tillbaka likviditetsstddet till banken eftersom den da inte langre bedém-
des uppfylla kriterierna for en sddan kredit. Riksbankens lan till Carnegie Invest-
ment Bank AB har betalats tillbaka av Riksgdlden, som tagit 6ver skulden och nu
dger bolaget.

Riksgdlden kan idag ta 6ver ett finansiellt institut, som i fallet med Carnegie. Det
ar aktuellt i ett ldge da ett institut som inte uppfyller kraven for likviditetsstéd fran
Riksbanken maéste stdlla in sina betalningar och detta bedéms hota den finansiella
stabiliteten. Ett sddant forfarande dar Riksgalden gér in som dgare gérs mojligt av
den stabilitetsplan for det finansiella systemet som Riksdagen beslutade om for
drygt tvd veckor sedan. Stabilitetsplanen innebdr ocksd att staten kan stélla ut
garantier till enskilda institut eller till en grupp institut. Det har &r viktiga bitar fér
att fa ett andamaélsenligt finansiellt skyddsndt och jag vdlkomnar riksdagens be-
slut. Jag tror ocksd att det vore bra om vi pa sikt utvecklar den hér lagstiftningen.
Det 4r inte bara i situationer da den finansiella stabiliteten ar allvarligt hotad som
det behovs sddana lagar och regler f6r banker och andra kreditinstitut. Att det
finns regelverk som bland annat gor det mojligt for insdttare att snabbt fa tillbaka
sina pengar dr viktigt for fortroendet for banksystemet éverhuvudtaget.

Penningpolitiken och finanskrisen

En liten exportberoende ekonomi som den svenska gér inte opaverkad av varlds-
konjunkturen och det som hdnder i det globala finansiella systemet. P4 satt och

vis tycker jag att man kan sdga att distinktionen mellan penningpolitik och finan-
siell stabilitet suddas ut nar en finansiell kris bryter ut. Motverkar man inte krisen
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med kraft finns risk att den sldr hart mot inflationen och tillvdxten. Nedgdngen i
produktion och sysselsattning kan da bli bade djup och langdragen.

Penningpolitiken kan inte 16sa alla problem pa finansmarknaderna. For att géra
det krdvs kompletterande dtgarder. Och sddana vidtas nu som sagt ocksa pa de
flesta hall i varlden, dven i Sverige. Men penningpolitiken kan mildra effekterna
av finanskrisen pa ekonomin. Riksbanken har ocksa genomfért penningpolitiska
atgdrder, till stor del som ett resultat av den internationella finanskrisen. Pa drygt
tvd veckor sankte vi rdntan vid tva tillfdllen, med sammantaget 1 procentenhet,
till 3,75 procent.

Snabb fordndring av liget dd oron trappas upp i mitten av september

Normalt brukar vi hoja eller sdnka reporantan i mindre steg, och betona att det ar
en serie av rantebeslut och inte bara en enda rantejustering som &r viktigt. Nar vi
hojde rdntan med 0,25 procentenheter i bérjan av september sdg det fortfarande
ut som om de svenska finansiella marknaderna skulle vara relativt férskonade fran
finansoron som da radde i varlden. Majoriteten i direktionen bedémde att infla-
tionstrycket var for hogt for att konjunkturnedgangen skulle fora tillbaka inflatio-
nen till malet pa tva procent tillrdckligt snabbt utan en hdgre ranteniva. Att vdr
ekonomiska omvarldssituation snart skulle se véldigt annorlunda ut visste vi na-
turligtvis inte d4, d&ven om vi var medvetna om risker bade pd upp- och nedatsi-
dan.

Drygt ndgon vecka senare fick investmentbanken Lehman Brothers allvarliga pro-
blem och ansékte om vad som kallas rekonstruktion, enligt amerikansk kon-
kurslagstiftning. Den finansiella oron trappades da upp dramatiskt. Snart befann
vi oss i ett lage ddr den globala finansiella krisen férlamade médnga kreditmarkna-
der. Det stod klart att krisen férdjupade den pagdende konjunkturnedgangen
kraftigt, vilket tillsammans med fallande ravarupriser ddmpade inflationstrycket
ordentligt. Bdde vi och andra beddmde att en snabb och kraftig rantesénkning
var nédvéndig for att mildra krisens effekter. Den 8 oktober offentliggjorde dar-
for Riksbanken och flera andra centralbanker, som Bank of England, ECB och Fe-
deral Reserve beslut om att i en gemensam aktion sénka styrrantorna. Den aktio-
nen har senare foljts av fler rantesdnkningar fran centralbanker runt om i varlden.
Forra veckan sdnkte till exempel ECB styrrdntan med 0,5 procentenheter och
Bank of England med hela 1,5 procentenheter.

Det senaste rintebeslutet

Drygt tvd veckor senare, vid det penningpolitiska motet den 22 oktober, besluta-
de Riksbankens direktion att sdnka repordntan med ytterligare 0,5 procentenhe-
ter, till 3,75 procent. | vdr prognos fér repordntan framdéver, raknar vi dessutom
med att behdva sdnka med 0,5 procentenheter till inom ett halvdr. Syftet ar att
mildra effekterna pa produktion och sysselsdttning av den finansiella krisen och
samtidigt klara inflationsmalet pa 2 procent. | dagens situation, med stor oséker-
het i védrldsekonomin, ar det som jag inledningsvis talade om, viktigt att vi ar flex-
ibla och beredda att agera snabbt och kraftfullt. Ett uttryck for det ar att vi sam-
mantaget rdknar med att sanka rantan relativt mycket under en kort period.
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Mindre genomslag 4n vanligt till en bdrjan

Effekterna av den ldgre repordntan kan férmodligen till en borjan bli svagare &n
vanligt. Som jag nyss ndmnde har fértroendekrisen och osdkerheten i det finansi-
ella systemet lett till h6ga riskpremier. Det gor att vissa marknadsrantor inte pa-
verkas av repordntans utveckling pd det sitt de normalt gor. Det 4r till exempel
inte sdkert att de lanekostnader som hushdll och féretag méter faller tillbaka lika
mycket som de vanligen hade gjort nér reporéntan sanks. For att komma tillrdtta
med problemen pa rdnte- och kreditmarknaderna krdvs framst andra atgarder dn
penningpolitiska. Men det dr, som jag tidigare talat om, ndgot vi och andra myn-
digheter arbetar med I6pande, bdde i Sverige och utomlands.

Andra effekter av den internationella finanskrisen

Ett viktigt skal till rantesédnkningen &r just att krisen pa de finansiella marknaderna
har lett till hdgre lanekostnader for féretag och hushall an vi raknade med i var
beddémning i bérjan av september. Tillgdngen pa krediter har ocksa minskat. Som
jag ndmnde tidigare har det en dtstramande effekt pa ekonomin inte minst ge-
nom att investeringarna faller. Utvecklingen pd bérserna vérlden &ver har svangt
ordentligt och sammantaget fallit kraftigt. | manga ldnder faller ocksa priset pa
fastigheter, men i Sverige har nedgangen totalt sett hittills varit ganska begran-
sad. Men sammantaget har utvecklingen lett till minskade férmogenheter for
manga svenska hushdll vilket vantas ddmpa konsumtionen. Olika undersékningar
tyder ocksa pa att hushdll och féretag fatt en mer pessimistisk syn pa framtiden.

Den finansiella krisen har bidragit till att utsikterna for varldskonjunkturen har for-
sdmrats och den internationella efterfrigan ddmpas. Priset pd manga rdvaror,
som olja och livsmedel har fallit. Det ger ett lagre inflationstryck. Nar efterfragan i
var omvarld blir ldgre paverkas ocksa svensk ekonomi via exporten. Vi rdknar
med att exporten ddmpas ndsta ar men aterhdmtar sig under 2010.

Det ar ocksa tydligt att osakerheten i ekonomin 6kat rent allmant. Det paverkar
hushallen och féretagen i sina ekonomiska beslut infér framtiden. Osakerhet kan
ocksd vara en bidragande orsak till att den svenska kronan férsvagats kraftigt mot
de flesta valutor pd senare tid. Det &r inte ovanligt att vdrdet pd mindre och
mycket exportberoende ekonomiers valutor, som kronan, faller i tider d& oro
praglar marknaderna. Sa var det till exempel efter Asienkrisen och terrorddden
den 11 september 2001. En svagare véxelkurs bidrar visserligen till att ge expor-
ten en skjuts men den effekten blir begrdnsad om efterfragan i omvérlden ar lag.
En svag krona ger samtidigt hdgre importerad inflation. Vi véntar oss att vaxel-
kursen stdrks pa lite sikt men forblir svag tills det mest akuta krisskedet ar éver.

For att kort summera réknar vi med att finanskrisen pd olika satt far hjulen att
snurra betydligt [Aangsammare i ekonomin. Tillvaxten vantas bromsa in bade i Sve-
rige och i omvérlden. Var prognos &r att 6kningen i BNP i Sverige, Europa och
USA kommer att ligga kring noll under nésta dr, men dterhdmta sig under 2010
och 2011.

Arbetsmarknaden, resursutnyttjandet och inflationen

Genom att den finansiella krisen foérdjupar den padgdende konjunkturnedgangen
rdknar vi med att arbetsmarknaden kommer att utvecklas svagare och att infla-
tionen blir lagre &n vi bedémde i bérjan av september. Nar det géller hur vi ut-
nyttjar ekonomins resurser sa ligger nivan fortfarande ndgot hdgre 4n normalt. Vi
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rdknar dock med att resursutnyttjandet sjunker snabbt och ar nagot ldgre &n nor-
malt de kommande aren. Inflationen ar fortfarande hog i bérjan av prognosperi-
oden. Men under nésta ar vantar vi oss att den faller tillbaka snabbt. Enkdtunder-
sokningar tyder ocksa pa att inflationen vantas bli lagre framdver. Var bedémning
ar att inflationen védntas hamna under tvd procent under 2009. Dérefter stiger
den sedan nagot for att under 2011 ligga pa malet.

Stor osédkerhet i beddmningen

Jag vill tillagga att osdkerheten i vdar bedémning ar ovanligt stor den hér gangen.
Som alltid &r det darfor viktigt att komma ihdg att den bana vi presenterar for
repordntan dr en prognos och inget 16fte. Det kan bli n6dvéndigt att sénka bdde
mer eller mindre &n vi vantar oss. Om den finansiella krisen férvarras eller om ef-
fekterna pa produktion och sysselsattning blir mer omfattande an vi tror skulle en
ldgre rantenivd kanske bli nddvandig. Om daremot kronan skulle fortsdtta att
vara svag eller om inflationen biter sig fast pd en hég niva kravs det motsatta. De
rantebeslut vi kommer att fatta framéver beror helt enkelt pa hur ny information
paverkar de svenska inflations- och konjunkturutsikterna. Vi féljer utvecklingen
noga och dr beredda att agera nér det behdvs.

En avslutande reflektion

For ungefar 15 ar sedan blev jag chef for bankstédsndmnden, eller bankakuten
som den kom att kallas. Sverige stod mitt i en djup ekonomisk kris, en kris som i
stor utstrdckning hade orsakats av problem pa hemmaplan. Laget var allvarligt,
inte minst for banksystemet dér kreditférlusterna under lagkonjunkturen naddde
rekordbelopp. Bankstédsndmnden kom till som en av de dtgarder som vidtogs for
att forhindra att det svenska finansiella systemet, sérskilt betalningssystemet,
skulle kollapsa. Idag star vi pa nytt i ett ldge dar "bankakuter” inrdttas pa manga
hall i varlden, ocksd i Sverige. Vi har dessutom en tid med samre konjunktur
framfor oss. Men den har gangen ar utgangsldget véldigt annorlunda foér svensk
del.

Erfarenheter och dtgérder har gett motstindskraft

Oron som hallit de finansiella marknaderna i ett jarngrepp sedan i slutet av sep-
tember kommer den hér gédngen utifran, inte fran problem i den svenska bank-
sektorn. Svenska banker har dverlag haft en betydligt mer ansvarsfull kreditgiv-
ning, bade jamfoért med aren efter kreditavregleringen och med exempelvis delar
av den amerikanska boldnemarknaden. Bankerna har goda kapitalbuffertar och
klarar av betydande kreditférluster, &ven om de trots det paverkas av den all-
méanna misstro som radder pd marknaden. Vi star ocksd pd manga andra sétt be-
tydligt battre rustade att moéta en lagkonjunktur jamfért med i borjan av 1990-
talet. Jag ténker inte minst pa effekterna av att penning- och finanspolitiken lades
om efter krisen, och att vi idag har sunda statsfinanser och betydande éverskott i
bytesbalansen.

En liten &ppen ekonomi som den svenska &r visserligen aldrig immun mot vad
som hander i varldsekonomin, sarskilt inte mot en internationell finanskris. Men vi
larde oss mycket av de svara dren pa 1990-talet. Det géller bankerna saval som
tillsynsmyndigheter och det politiska systemet. Vi tog tag i manga svara problem,
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dven om det var obekvdamt, och korrigerade orsakerna bakom dem. Det har defi-
nitivt gett oss béttre motstdndskraft mot det som hander idag.

Var stir det globala finansiella systemet idag?

Det globala finansiella systemet befinner sig nu mitt i en sddan process. Brister i
systemet som legat och lurat i bakgrunden pa manga hall i vérlden, har nu nér
laget ar akut till slut hamnat i fokus. Det handlar till exempel om tillsyn, regelverk
och mojlighet till insyn nar det géller mer eller mindre fantasifulla konstruktioner
av finansiella instrument. Och det ar inte bara regler och tillsyn som maste ses
over och harmoniseras mellan lander. Detsamma géller ramverken for krishanter-
ing och finansiell stabilitet. Annars kan latt det ena landets krishantering bli det
andra landets problem. Exempel pa initiativ fér en battre och koordinerad kris-
hantering ser vi nu bland annat inom EU.

Nu stdr vi infor uppgiften att laga det som &r trasigt sd att det verkligen haller och
fungerar battre i framtiden. Det gdller bade att 16sa det dodldge pa vissa markna-
der som misstron inom det finansiella systemet skapat och att Idngsiktigt komma
tillratta med problemen. En del atgarder dr redan pa plats och fler &r pa vdg. Det
ar inte ndgon enkel process och det ldr ta ett tag innan atgarderna biter fullt ut.
Men nér vi val stdngt bockerna efter den hér krisen, har vi férhoppningsvis rensat
ut det som fungerat déligt och ersatt det med ndgot béattre. Att det finansiella
systemet fungerar pd ett sakert och effektivt satt &r en forutsattning for att cen-
tralbankerna ska kunna bedriva penningpolitik pa ett bra sétt. Det &r en forut-
sdttning for en god och hallbar ekonomisk utveckling éverhuvudtaget. Jag hyser
gott hopp om att vi med gemensamma krafter ska dstadkomma det!
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