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Inledning

Det finansiella systemet ar en viktig del av varje samhéllsbygge. Betalningsvasen-
de och kreditforsorjning ar centralt for all ekonomisk verksamhet. Nér allmanhe-
tens fortroende for det finansiella systemet rubbas och nér aktérerna inom syste-
met inte langre litar pd varandra har ndgot allvarligt hdnt i samhéllet. D& méaste
naturligtvis alla inblandade, bdde inom den privata och inom den offentliga sek-
torn fran grunden ta en diskussion om hur vi hamnat i denna situation och vad vi
kan gora for att inte komma dit igen.

Den finansiella oron, som bérjade under sommaren 2007 med problem pad den
amerikanska bolanemarknaden, har under hosten 6vergatt i en akut kris. Under
hosten har ocksa vi i Sverige, fran att i huvudsak ha kunnat betrakta utvecklingen
fran dskadarplats, blivit i hdg grad involverade.

Jag kommer idag att ge min syn pd hur detta kunde ga till och vad som hént un-
der hosten. | vdras var det ju mycket som pekade pa att férhdllandena pa de fi-
nansiella marknaderna sakta holl pa att bli battre. Jag kommer ocksa att reflektera
over de metoder som centralbanker och regeringar vérlden &ver anvant for att
férsdka hantera de finansiella problemen och vdrna den finansiella stabiliteten.
Att reda ut vilka slutsatser vi maste dra for framtiden skulle fora for ldngt i detta
sammanhang, och det dr vl ocksa lite tidigt att gora det, men jag ska anda for-
medla mina intryck sa har langt. Slutligen ska jag diskutera hur penningpolitiken
kan komplettera de mer akuta finansiella dtgarderna och mildra finanskrisens ef-
fekter pa realekonomin.

Akut finansiell kris...

Véndningen till det sémre kan tydligt dateras till mitten av september da den
amerikanska investmentbanken Lehman Brothers tvingades [dmna in sin ansékan
om konkursskydd. Aktérerna pd penningmarknaden hade inte vantat sig ett fallis-
semang hos en sd betydande bank. Nér fallet &nda kom blev radslan stor for att
fler aktorer riskerade att hamna i samma situation. Det var hdr som foértroendekri-
sen brot ut pd allvar. Ingen vdgade ldngre lana ut pengar till ndgon annan pa
grund av rddsla for att motparten kunde komma pé obestand och de utldnade
pengarna forsvinna. Investerare foéredrog att goéra sina placeringar i statspapper.
Resultatet blev bland annat att utldningen bankerna emellan runt om i varlden i
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stort sett upphorde. De svarigheter bankerna redan tidigare haft med finansiering
pa langre |6ptider forstarktes. Bankernas upplaningskostnader 6kade ytterligare
och dven foretag utanfor den finansiella sektorn fick svart att klara sin finansie-
ring.

Samtidigt utsattes den stora amerikanska foretagscertifikatmarknaden for bety-
dande storningar. Den marknaden &r en viktig finansieringskélla bade for finansi-
ella foretag och for vanliga industriféretag. Industriféretagen forsokte utnyttja
sina laneloften i bankerna, men bankerna kunde ju inte heller lana som vanligt.
Resultatet blev en ldsning i kreditsystemet som kraftigt begrénsade tillgdngen pa
krediter. Problemen spred sig fran USA till Europa och dven det europeiska kredit-
systemet slutade i stort sett att fungera. Problemen drabbade darmed aven de
svenska bankerna och det svenska finansiella systemet.

...foljt av motatgarder och stabilisering

| det laget var regeringar, centralbanker och andra myndigheter tvungna att
ingripa for att undvika en kollaps for det globala finansiella systemet. Utan dessa
atgdrder hade de finansiella marknaderna med all sannolikhet upphért att funge-
ra, sa allvarligt var laget. Atgarderna har fétt olika utformning i olika linder men
man kan identifiera tvd huvudtyper. For det forsta har bankerna erbjudits riskka-
pital eller andra garantier for att de ska kunna &verleva krisen. Avsikten dr att
undvika att fler fallissemang som Lehman Brothers intréffar nar finansmarknaden
ar sdrbar. Aktorer som lanar ut pengar till en bank ska kunna vara sakra pa att
banken finns kvar dd ldnet ska dterbetalas. For det andra har centralbankerna
kontinuerligt forsett bankerna med den kort- och medelfristiga upplaning som de
inte kunnat fd pd vanligt satt frdn marknaden.

Aven om det dnnu inte gdr att veta om &tgérderna fullt ut kommer att lyckas ar
min beddmning att de varit tillrdckliga for att motverka de mest akuta problemen.
Atgarderna skapar en bas for att dteruppratta fortroendet hos allmanheten och
mellan aktérerna pd de finansiella marknaderna. Man kan, om man forsoker, se
vissa tecken pa normalisering i form av fallande interbankréntor och férbéttrad
likviditet i form av hégre omséttning pa vissa marknader. Men det gdr sakta. Jag
tycker nog att det dr ndgot férvanande att marknadernas sétt att fungera inte
normaliserats i storre utstrackning trots de omfattande och kraftfulla dtgarder
som centralbanker och regeringar genomfért. Kanske har man fran myndigheter-
nas sida inte lyckats formedla det grundlaggande budskapet att alla som lanar ut
pengar till en bank ska fa de pengarna tillbaka.

Ett kvarstdende problem &r att marknaden till féljd av krisen kréver att bankerna
minskar risken i férhdllande till det egna kapitalet. Bankerna séljer dérfor finansiel-
la tillgdngar, vilket trycker ned priset pd dessa pa hela varldsmarknaden. Darfor
vill bankerna ocksa krympa balansrdkningarna genom att minska utldningen. Pro-
cessen kommer att fortsdtta till dess bankerna krympt balansrédkningarna tillrack-
ligt eller skaffat nytt riskkapital.

Riksbanken bidrar med likviditet sa lange det behdvs

Fram till mitten av september fungerade den svenska interbankmarknaden till-

fredsstéllande &ven om kostnaden fér bankernas internationella upplaning natur-
ligtvis stigit. Men den fortroendekris som foljde i sparen av Lehmans ansdkan om
konkursskydd paverkade dven det svenska finansiella systemet. For att motverka
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finanskrisens effekter har Riksbanken férsett marknaden med krediter i kronor
och dollar pd ungefdr samma satt som andra centralbanker gjort inom sina valu-
taomraden. Lanefaciliteterna har tillatit en vidare klass av sdkerheter &n normalt.
Loptiderna har varit Idngre &n de som marknaden har kunnat erbjuda och langre
dn vad Riksbanken normalt ger. Totalt har Riksbanken 6kat utldningen med &ver
400 miljarder kronor. Vi kommer att fortséatta att férse marknaden med likviditet
sa lange och i den omfattning som behovs.

Under hosten har Riksbanken tagit emot signaler fran svenska industri- och han-
delsforetag att dessa inte kunnat l6sa sin kreditférsorjning pa ett tillfredsstéllande
satt. De har helt enkelt inte fatt Idna vare sig pd marknaden eller i bankerna pa
samma sdtt som normalt. Detta problem har sitt ursprung utanfér Sveriges gran-
ser och har uppstatt trots att de svenska bankerna &r finansiellt starka. Som en
forebyggande atgard inrdttade Riksbanken den 29 oktober en ny tillféllig kredit-
facilitet. Avsikten ar att forbattra foretagens mojligheter att Idna pengar. Foreta-
gen kan genom faciliteten ordna sin finansiering genom att emittera och sélja cer-
tifikat till bankerna. Bankerna kan i sin tur anvanda foretagscertifikaten som sa-
kerhet for 1an i Riksbanken. Syftet ar alltsd att géra det lattare for foretagen att
ldna genom att bankerna far battre mojligheter till finansiering. Det &r framst sto-
ra féretag som emitterar certifikat, men dven mindre féretag bor paverkas positivt
eftersom bankernas 6kade lanemdjlighet i Riksbanken gor att deras totala utla-
ningskapacitet blir mindre anstrangd. Hittills har emellertid bankerna valt att ut-
nyttja endast en mindre del av de krediter Riksbanken stéllt till forfogande. Om
det beror péd att foretagen trots allt lyckas lana pa annat hall eller om de tycker att
krediterna i bankerna &r for dyra aterstar att se. Trots att vissa foretag har svart
att lana fortsétter bankutlaningen att stiga i Sverige. Det skall dock inte automa-
tiskt tolkas som att kreditforsérjningen i alla avseenden fungerar bra. De interna-
tionella kreditmarknaderna ar fortfarande i huvudsak stdngda for svenska foretag
och de kan inte heller i samma utstrackning som tidigare lana i utlandska banker.

Riksbanken har under hosten dven lamnat sérskilt likviditetsstod till Kaupthing
Bank Sverige AB och Carnegie Investment Bank AB. Likviditetsstddet erbjods i
form av I&n mot sdkerhet och med en hégre rénta dn vid normal utlaning. Det
oroliga marknadsldget och den stora osakerheten motiverade likviditetsstodet for
att sikerstilla den finansiella stabiliteten, &ven om dessa institut var relativt sméa
aktorer pd den svenska finansmarknaden. Fortroendet fér det svenska finansiella
systemet skulle ha kunnat skadas allvarligt om ett fallissemang liknande det i
Lehman Brothers tilltits ske. Riksbanken bedémde att de tva bankerna hade till-
falliga likviditetsproblem men att deras solvens inte var hotad. Finansinspektionen
drog senare in Carnegies tillstdnd att bedriva bankverksamhet pa grund av allvar-
liga brister i bolagets riskhantering samt lagbrott kopplat till fondférvaltningen.
Aterkallandet av tillstindet hade alltsd inget med Carnegies likviditetsproblem
eller Riksbankens I&n att géra. Carnegie dgs nu av Riksgélden och Riksbankens
likviditetsstod har dterbetalats.

Riksdagen har ocksd infért en ny lag om stdd till kreditinstitut som ger méjlighet
for regeringen att vidta nédvandiga atgarder for att starka stabiliteten i det finan-
siella systemet. Bland annat har ett statligt garantiprogram presenterats for att
stddja bankernas och bostadsinstitutens medelfristiga finansiering, och en stabili-
tetsfond for att hantera eventuella framtida solvensproblem i svenska institut har
inrdttats.

31[9]



© o
SVERIGES
RIKSBANK

Det aktuella laget

Trots krisen pa de globala finansiella marknaderna och de allt dystrare konjunk-
turutsikterna bedéms de svenska bankerna ha en fortsatt god motstandskraft for
att hantera den uppkomna situationen och utvecklingen framéver'. De forluster
som harror fran den internationella krisen har hittills varit begrédnsade, inte minst i
ett internationellt perspektiv, och de svenska bankernas finansiella styrka ar god.
Dértill har flertalet av bankernas lantagare goda forutsattningar att betala sina
l&n. Sammanfattningsvis beddmer dérfér Riksbanken att stabiliteten i det svenska
finansiella systemet ar tillfredstédllande. Men det viktigt att understryka att Riks-
bankens och andra myndigheters atgéarder idag ar en forutsattning for att sa ska
vara fallet.

Forbattrade regelverk

De dtgérder Riksbanken vidtagit efter den 15 september och som jag just beskri-
vit avser att underlatta marknadens funktionssatt och sakerstélla den finansiella
stabiliteten pa kort och medellang sikt. Pa langre sikt krdvs dock andra typer av
insatser for att fa det finansiella systemet att fungera som det ska, bade i Sverige
och internationellt.

Krisen har tydligt visat att det behovs forbattringar av regelverken och tillsynen.
Men det &r inte nodvéndigtvis sd, att det ar fler och mer komplicerade regler som
behovs for att fa den finansiella sektorn att fungera vél i samhéllet. Man maste
noga tanka igenom hur regelverket bor férdndras.

P& ett dvergripande plan tror jag att det framst handlar om att utveckla och mo-
difiera de regelverk som redan finns pd plats snarare dn att inféra ytterligare re-
gleringar. Talet om en ny finansiell vérldsordning bér man nog, som jag ser det,
mota med en viss misstdnksamhet. Men man maste férsdka beddéma inom vilka
omrdden det finns uppenbara marknadsmisslyckanden och hur samhaéllet bast bor
agera for att rdtta till dessa. Nyttan av nya regleringar maste ocksa vara storre &n
kostnaden. Dessvérre var det existerande regelverket under denna kris i vissa av-
seenden utformat sa att det uppmuntrade snarare dn begrdnsade risktagandet.
Snabba och kortsiktiga regeldndringar far inte ta 6verhanden. Men erfarenheten
visar dessvérre att den politiska viljan att snabbt leverera nya regelverk ofta hind-
rar en djupare analys av problemen.

Inom vilka omraden ar det mest akut att géra en 6versyn av det internationella
regelverket? | grunden ligger naturligtvis att risktagandet blev for stort i férhal-
lande till det egna kapitalet. Bade utvecklingen mot ékad vérdepapperisering och
ett fokus bland finansiella institutioner pa den kortsiktiga verksamheten har bi-
dragit till att 6ka risktagandet. Det géller givetvis att tdppa igen eventuella luckor
i regelverket for kapitaltdckning, och kraven pd kapital i bdde banker och andra
finansiella institutioner kommer sannolikt att behdva stramas upp nér vi vél ge-
nomlevt den finansiella krisen.

Obestridligen har likviditetsriskerna varit underskattade och en éversyn av ban-
kernas hantering av dessa risker kommer att bli nédvandig. Det dr ocksa uppen-
bart att en 6kad genomlysning dr nédvéandig, bade av bankernas balansrdkningar
och av vissa marknader och instrument. Somliga produkter som varit vanliga
utanfor Sverige har varit sa komplicerade i sin struktur att de varit svara att begri-

' Fér en grundlig analys av laget i det svenska finansiella systemet, se Riksbankens senaste stabilitetsrapport
Finansiell Stabilitet 2008:2
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pa och vdrdera. Att vdrderingsinstituten har fatt ett skamfilat rykte ar ocksa tyd-
ligt, men hur mycket av detta som bor dtgardas med regleringar ar inte sjalvklart.

Vidare har handel, clearing och settlement av vissa derivatinstrument skett pa ett
sadant satt att genomlysningen varit svag och motpartsriskerna betydande. Det
finns darfor anledning fér myndigheterna att driva pa utvecklingen av den under-
liggande infrastrukturen for exempelvis OTC-handlade derivatinstrument.

Ménga idéer om vad som behover goras for att minska risken fér kommande kri-
ser lar presenteras under det kommande halvdret. Lat oss hoppas att det blir de
kloka och genomtéankta férslagen som ocksa genomférs.

Krishantering

Jag vill dven kort beréra ndgra krishanteringsfragor. God beredskap och goda
férberedelser ar A och O vid all krishantering. Bade i Sverige och i andra EU-
ldnder och i inte minst i USA har man denna gang i hog grad varit hdnvisad till att
improvisera atgdrder for att hantera finanskrisen Det dr givetvis inte alldeles
onskvart. Erfarenheter fran tidigare kriser pekar pd att improviserade atgérder
ofta kommer for sent och kostar mer &n vad som egentligen hade varit nédvén-
digt.

Det dr dnnu ar for tidigt att sdga vad utfallet blir av de atgdrder som nu vidtagits,
med det finns trots allt en del ljuspunkter. Det har pa senare tid blivit ndgot latta-
re for bankerna att emittera pa langre |6ptider bade i Sverige och i 6vriga delar av
Europa. Aven i USA har emissionsvolymerna pé certifikatmarknaderna ékat. De
svenska bostads-spreadarna har ocksa minskat. Vi kan alltsd se positiva effekter
av atgdrderna, dven om det dnnu tycks vara en ldng véag att ga innan krisen varkt
ut.

Infor framtida finansiella kriser — och jag tror inte att vi helt kan undvika att de
uppstar igen — dr det dock énskvirt att vi skaffar oss battre beredskap. Ar det na-
gonting vi ldrt oss av krisen dr att det behdvs regelverk pd plats for att hantera
banker i kris. Sddana regelverk bor inkludera flera olika aspekter, allt fran insatt-
ningsgarantisystem till insolvensférfaranden fér banker.

Inte minst har krisen pekat pa behovet av samarbete 6ver granserna. Det har vi
sett exempel pd i Europa. Ett sddant samarbete kring krishantering bor paborjas
redan i "fredstid”. Upparbetade kontakter och ett gemensamt sprakbruk kan
vara avgorande for hur effektivt en kris i ett granséverskridande institut kan han-
teras. Det &r inte minst viktigt att tillsammans &va pd olika krisscenarier.

Man kan ocksa konstatera att de sa kallade Memoranda of Understanding om
finansiell krishantering som utarbetats mellan myndigheter i Europa pa senare ar
har visat sig alltfor vaga. | framtiden kravs déarfér mer konkreta och bindande ar-
rangemang. En komplicerad och viktig fraga ar hur kostnader ska férdelas nér en
finansiell kris sprider sig till flera lander.

Ocksa olikheter i reglering och tillsyn gor krishanteringen mer komplicerad. En
6kad harmonisering ar i sjdlva verket en viktig forutsattning for bade krishanter-
ing och férebyggande arbete. EU har som en féljd av krisen borjat se éver hur
ramverket for tillsyn kan forbéttras. Min syn ar att det efter krisen &r bade ange-
ldget och mojligt att ta ett steg mot en battre gemensam tillsyn i Europa. Men
dven om tillsynsfragan dr viktig s maste ocksa system for insdttningsgaranti och
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krishantering utformas sa att de fungerar nér de behdvs, inte bara inom lander
utan ocksd mellan ldnder. S& har inte alltid varit fallet under den pdgaende krisen.

Penningpolitik och riskuppbyggnad

Har penningpolitiken nagon roll att spela for att férebygga en finansiell kris? Det
har lange varit en kontroversiell fraga, dar ekonomerna haft olika uppfattningar.
Onekligen har dock den finansiella krisen tillfort erfarenheter att ta vara pa.

Den forhédrskande synen har nog varit att man inte ska anvdnda rantan for att
férsoka motverka en kreditexpansion som far uttryck i snabba prisékningar pa
bostédder eller finansiella tillgdngar. Denna syn utgar ifran att det ar svart eller
ndrmast omojligt fér en centralbank att avgéra om kreditexpansionen har en re-
alekonomisk bakgrund eller beror pé orealistiska férvdntningar om fortsatta pris-
uppgdngar. | stéllet for att forsoka "sticka hal pd bubblan” ska man anvanda
penningpolitiken fér att motverka de negativa effekterna som kan bli féljden om
den skulle spricka.

Nackdelen med detta resonemang ar att de negativa effekterna nar bubblan
spricker kan bli ganska stora — vilket i hog grad illustreras av den pdgaende finan-
siella krisen. Det dr ocksd svart att komma ifran att den ldnga period av laga rén-
tor i varlden som foregick krisen kan ha bidragit till att kredituppbyggnaden blev
orimligt stor. S& hdr i efterhand forefaller den synpunkten inte s& kontroversiell.

Betyder det att penningpolitiken kan och bér anvédndas for att férebygga finansi-
ella kriser? Jag tror att penningpolitiken kan vara ett komplement till andra atgar-
der ndr for stora risker ser ut att byggas upp i den finansiella sektorn, men hu-
vudansvaret maste ligga pa andra metoder att reglera férhéllandet mellan kapital
och risker. Har star regelverk och tillsyn i centrum. Att ldgga allt ansvar pa pen-
ningpolitiken skulle sannolikt betyda sd hdga rantor att det fick allvarliga negativa
aterverkningar pd den reala ekonomin. Dessutom kvarstdr argumentet att det ar
svart att avgora nér en kreditexpansion dvergar fran att vara nyttig for tillvaxten
till att bli en risk som kan utldsa en finansiell kris.

Jag tycker dock att krisen har ldrt oss att vi ndr vi bedriver penningpolitik ocksa
maste folja ett antal variabler som &r knutna till riskuppbyggnaden pa de finansi-
ella marknaderna, framst da kreditutvecklingen inom olika sektorer i ekonomin.
Att penningpolitiken inte ensam kan férebygga finansiella kriser innebdr inte att
vi bara kan se till ett inflationsmal och bortse fran vad en ldng period av laga rén-
tor kan innebdra nar det géller riskerna i det finansiella systemet. Det dr ocksd
den syn Riksbanken kommunicerat under de senaste dren, stundvis, far man val
sdga, under stark kritik fran bade akademiker och olika intressenter i samhaéllet.

Penningpolitiken kan mildra konsekvenserna av finanskrisen

Finanskrisen har gjort att det fokus som normalt ligger pa penningpolitiken for-
flyttats till de dtgarder som vidtagits for att vdrna den finansiella stabiliteten. Pen-
ningpolitiken kan inte anvandas for att |6sa akuta problem pa de finansiella
marknaderna. Till det krdvs atgarder av annat slag vilket jag givit exempel pa har
idag. Men vilken roll kan d& penningpolitiken spela i det rddande laget? Hur har
Riksbanken utformat penningpolitiken under hosten for att motverka den negati-
va utvecklingen?
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Den 8 oktober deltog Riksbanken i en gemensam aktion med andra centralban-
ker for att mildra konsekvenserna av den finansiella krisen. Riksbanken meddela-
de tillsammans med bl a Bank of England, ECB och Federal Reserve sdnkningar av
de penningpolitiska styrrdntorna. Férdelen med en sddan samordnad aktion ar att
den starker fortroendet och 6kar mojligheterna att sénkningen far positiva effek-
ter. Riksbanken sankte genom aktionen repordntan med 0,50 procentenheter.

Vid det senaste ordinarie penningpolitiska motet den 22 oktober blev beslutet att
sdnka repordntan med ytterligare 0,50 procentenheter till 3,75 procent. Riksban-
ken justerade ner prognosen for reporantebanan jamfért med den som presente-
rats i borjan av september. Direktionens ledaméter var eniga om bade sdnkning-
en av repordntan och den nya rantebanan. Tillsammans med den gemensamma
centralbanksaktionen den 8 oktober sankte saledes Riksbanken repordantan med
en procentenhet inom loppet av tvd veckor. Aven andra centralbanker har ge-
nomfort kraftiga sdnkningar av sina styrrantor. Exempelvis har Bank of England
sankt rantan fran 5 procent till 3 procent sedan bérjan av september.

Motivet till repordntesdnkningarna var att mildra effekterna pd realekonomin av
den finansiella krisen och samtidigt se till att inflationen stabiliseras kring malet pa
tvd procent. Aven om penningpolitiken inte kan anvéndas for att 16sa de finansi-
ella problemen kan den hjélpa till med att ddmpa de negativa effekterna pa real-
ekonomin, utan att inflationsmalet fér den skull &ventyras.

Riksbankens beddémning ar att den finansiella krisen férdjupar den padgdende kon-
junkturnedgangen med forsvagad tillvaxt, forsdmrad arbetsmarknad och lagre
inflation som féljd. Repordntan behéver darfér sdnkas relativt mycket under en
kort period. Utdver de sdankningar som redan genomforts var bedémningen vid
det senaste moétet att repordntan behdver sdnkas med ytterligare 0,50 procent-
enheter till 3,25 procent under det narmaste halvaret.

Reporédntan dr i nuldget ett mindre effektivt verktyg for att pdverka ekonomin dn
normalt. Sdnkningarna av repordntan under oktober ledde inte till att interbank-
rdntorna omedelbart sjonk. Fértroendekrisen fér det finansiella systemet har gjort
att marknadsrintorna kopplats loss frén sin normala relation till repordntan. Aven
om marknadsréntorna foljde med nedat aterstar ett ovanligt stort gap mellan re-
pordntan och i synnerhet bordntorna. Gapet mellan 3 manaders utldningsrdntan
till hushéll och repordntan har under mindre turbulenta perioder &n den vi nu be-
finner oss i legat runt 100 punkter. | nuldget ar gapet omkring 200 punkter. Det-
ta &r mycket i ett historiskt perspektiv. Aven om vissa borantor gatt ned nigot
efter repordntesdnkningarna lever gapet kvar. Bolanerantan styrs ju i hdg grad av
bankernas mojlighet att lana internationellt. Effekten blir att rantekostnaderna for
hushall med bostadslan sjunker mindre &n vad man kunnat férvanta sig. P& grund
av den finansiella krisen blir darfoér den stimulerande effekten av en reporénte-
sdnkning svagare an vad den normalt skulle ha blivit.

Jag vill understryka att osdkerheten i bedémningar och prognoser just nu &r
ovanligt stor och effekterna av penningpolitiken &r darfér mer svarbedémda &n
normalt. De utfallsdata och indikatorer som Riksbanken fick efter det penningpo-
litiska motet i september pekade tydligt pd en kraftig forsvagning av konjunktu-
ren, bdde i Sverige och internationellt. Jamfoért med bedémningen i september
reviderade Riksbanken ned prognosen for tillvdaxten i omvérlden med néstan en
procentenhet. Tillvaxten 2009 bedémdes vid det penningpolitiska métet den 22
oktober bli nédra noll i sdvdl USA som euroomradet och Sverige. Det finns ocksd
tecken pd att ekonomierna i Asien héller pa att véxla ned. | Kina har tillvaxten
sjunkit under det forsta halvéret och forvantas fortsitta avta. Aven i Japan har
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konjunkturen mattats av och de senaste BNP-siffrorna visar att ekonomin nu be-
finner sig i recession.

Inflationen ar i nuldget fortfarande hdg men prognosen for inflationen justerades
ner for hela prognosperioden i den penningpolitiska rapport som presenterades i
oktober. Var bedémning var att inflationen faller tillbaka snabbt under det kom-
mande dret for att sedan stiga ndgot och under 2011 vara pd malet 2 procent.
Inbromsningen av konjunkturen kommer med all sannolikhet att verka dimpande
pa det inhemska pristrycket. En annan orsak som véasentligt medverkar till den
dndrade synen pad inflationsutsikterna &r prisfallet pd energi och livsmedelsravaror.
Det ar framforallt prisdkningar pa dessa varor som tidigare drivit upp inflationen i
Sverige langt dver mélet. Under sista kvartalet férra dret borjade priserna pa
energi och livsmedelsravaror 6ka. Inflationstakten kommer att falla om prisok-
ningarna uteblir eller blir ldgre dn forra aret. Sammanfattningsvis finns det alltsa
flera faktorer som indikerar en fallande inflationstakt. Direktionens bedomning
vid det senaste motet i oktober var darfor att en repordntesdnkning inte var ofér-
enlig med prisstabilitetsmdlet. Det var méjligt att anvanda penningpolitiken for
att lindra de negativa effekterna av krisen pd realekonomin utan risk for att asido-
sdtta inflationsmalet.

Vad har da hant sedan det senaste penningpolitiska moétet? Bilden av en kraftig
konjunkturavmattning har férstarkts, bade i Sverige och i omvarlden. Nyinkom-
men statistik bekrdftar bilden av konjunkturnedgdng och ett minskande infla-
tionstryck. For Sveriges del pekar en rekordldg niva for inkdpschefsindex pa en
fortsatt avmattning av konjunkturen. Inképschefsindex for industrin foll i oktober
for femte manaden i rad. Hushéllens fortroende for det ekonomiska laget som
redovisas i Konjunkturinstitutets barometer sjonk rejélt i oktober till den ldgsta
nivan sedan boérjan av 1993. Fortroendet férandrades inte ndmnvart i november
utan lag kvar pd en historiskt 1dg nivd. Konfidensindikatorn for tillverkningsindu-
strin foll ytterligare i november och ligger klart under genomsnittet. Ett stort antal
varsel har lagts av svenska foretag under bade oktober och november. Inflationen
sjonk i oktober, helt i linje med Riksbankens senaste prognos, och det finns ocksd
tecken pa lagre inflationsférvantningar. Samtidigt har kronan varit svagare an i
var senaste prognos, vilket rimligen motverkar de nedpressande krafterna pa in-
flationen nagot. De indikatorer och utfallsdata som inkommit for tillvdxten i om-
vérlden pekar pd en dyster utveckling. Fér USA indikerar BNP-siffrorna negativ
tillvaxt under det tredje kvartalet och pd en svag inledning av det fjdrde kvartalet.
Fortroendeindikatorerna pekar nedat, detaljhandeln utvecklas svagt och orderin-
gangen faller. Euroomrddet befinner sig i recession da tillvdxten var negativ under
bade det andra och tredje kvartalet. Sedan det penningpolitiska métet den 22
oktober har sdledes utsikterna for tillvaxten férsdmrats betydligt, bdde i Sverige
och i omvdrlden.

Avslutning

Under hosten har Riksbanken tillsammans med regeringar och andra centralban-
ker vidtagit atgarder for att motverka den fértroendekris som uppstod pa de fi-
nansiella marknaderna i samband med Lehman Brothers konkursansokan. Atgar-
derna har tagit sig olika uttryck. Riksbanken har deltagit i dessa atgarder genom
bade generellt likviditetsstdd till den svenska banksektorn och sarskilt stod till
Carnegie och Kaupthing Bank men dven genom samarbete med andra central-
banker. Riksbanken kommer att fortsdtta bidra med likviditet sa lange det be-
hovs.
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Aven om de mest akuta problemen pa de globala finansiella marknaderna mot-
verkats tycker jag att det dr ndgot férvanande att marknaderna inte normaliserats
i stérre utstrackning dn vad de har gjort. Aven om interbankréntorna fallit tillbaka
ligger de fortfarande pd en hég niva historiskt sett. Det ar trots allt bade omfat-
tande och kraftfulla dtgarder som centralbanker och regeringar genomfért. En
viktig del av de motdtgarder som regeringar och centralbanker varlden éver vid-
tagit under hosten innebdr ju att ingen bank av systemviktig betydelse ska tilldtas
gd i konkurs.

Finanskrisen har gjort att fokus forflyttats fran penningpolitiken till de anstrang-
ningar som gjorts for att varna den finansiella stabiliteten. Detta &r helt naturligt.
Penningpolitiken &r vare sig ett effektivt verktyg for att férebygga finansiella kri-
ser eller for att |6sa krisen ndr den vél har brutit ut. Penningpolitiken har haft en
viss verkan pd den finansiella stabiliteten eftersom Riksbankens sdnkningar av re-
pordntan hjalpt till att pressa ned marknadsrantorna. Det stora gapet mellan re-
pordntan och marknadsrantorna som aterstar visar dock att penningpolitiken inte
kan l6sa finanskrisen. Daremot vill jag understryka att penningpolitiken fyller en
viktig kompletterande funktion genom att mildra de realekonomiska effekterna
av den finansiella krisen.

Som jag tidigare beskrivit férsvagas den stimulerande effekten av en réantesank-
ning av att de korta marknadsréntorna har kopplats loss fran sin normala relation
till reporéntan. Denna forsvagning bor gradvis férsvinna ndr férhdllandena pa de
finansiella marknaderna normaliseras. Nar inflationstakten nu faller tillbaka finns
det goda mojligheter fér penningpolitiken att ddmpa konjunkturnedgangen utan
att Riksbankens inflationsmal dventyras.

Tack for ordet!
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