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m Min tid pa Riksbanken

Ndgra avslutande reflektioner om utmaningar pa vdgen

En smakylig dag i januari 1976 klev jag for férsta gdngen in genom porten i det
nybyggda riksbankshuset. Det var visserligen inflyttning i det nya huset for alla
anstdllda den dér dagen vilket bidrog till ett mer eller mindre ordnat kaos av
mobler pd drift och medarbetare som letade efter sina rum. Men fér mig kdndes
det nog extra speciellt. Det var forsta dagen pa jobbet. Och det var mitt férsta
jobb utanfér universitetet efter min doktorsexamen.

Det har hunnit ga ndstan 33 ar sedan den dar januaridagen. Och nér jag nu
ldmnar Riksbanken vid arsskiftet kan man sédga att cirkeln sluts. Det var dér jag
borjade min yrkeskarridr. 1986 lamnade jag banken men i januari 2003 klev jag
aterigen in genom doérrarna pa Brunkebergstorg 11, dd som en av de sex
ledaméterna i direktionen. Det blir nu mitt sista heltidsjobb.

Det har varit hdndelserika &r med inte sd lite dramatik mellan varven. Fran
oljekris, stagflation och upprepade devalveringar av kronan under min forsta
period i Riksbanken, till efterdyningarna av IT-kraschen och terrorddden den 11
september 2001, invasionen av Irak, och tvdra kast i energi- och ravarupriser
under min tid i direktionen. Daremellan hade vi borjan av 1990-talet med
ekonomisk kris, svara problem i svenska banker och évergdngen fran fast till
flytande krona. Den globala finanskrisen vi nu dr mitt uppe i dr det senaste
tillskottet pd listan. Men det har inte bara hdnt mycket i var omvarld. Till stor del
drivet av den hdr "yttre" utvecklingen har dven Riksbankens satt att arbeta
genomgdtt en dramatisk férandring. Det galler allt fran sjélva uppdraget och
arbetsmetoder till kommunikation och grad av 6ppenhet.

Utmaningar har det varit gott om, och fler vantar med all sakerhet runt hérnet.
Just nu befinner vi oss i ett svarare lage for ekonomin &n pa mycket linge med en
vérldsomspédnnande finanskris och en period med svag tillvaxt framfoér oss. Men
samtidigt star vi mycket béattre rustade att hantera en sadan situation idag &n nar
jag forst borjade pad Riksbanken. Bade vi och andra har lart oss mycket under
resans gang, atgdrdat brister av olika slag och forsékt skapa nagot som fungerar
béttre. Den processen tar forstds aldrig slut, men jag kan dndd konstatera att vi
kommit en bra bit pd vdgen. Nér jag nu haller mitt sista tal som direktionsledamot
vill jag passa pa att ge mitt perspektiv pd delar av den resan, pd utmaningar vi
mott och som kan finnas framfor oss.
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En organisation som hela tiden utvecklas

Det dr mycket som férandrats sedan min forsta dag pa jobbet 1976, inte bara
utanfoér, utan ocksd innanfér Riksbankens vdaggar. Min arbetsplats pa 70-talet har
i praktiken inte s& mycket mer 4n byggnaden gemensam med dagens Riksbank.
Det &r helt enkelt en annan varld.

Trovérdighet och béttre forutsittningar

Idag har vi en annan trovardighet fér den ekonomiska politiken, och dven de
verktyg som behdvs for att kunna hantera stérningar i ekonomin pa ett flexibelt
satt. Bakom det betydligt battre utgangslaget med "stérre mandverutrymme”
ligger en lang utvecklingsprocess. Nagot som varit avgdrande ar de férandringar i
ramverken fér den ekonomiska politiken som genomférdes efter krisen i borjan
av 1990-talet. Sverige tvingades dd ta tag i manga problem som funnits med i
bilden under lang tid. Det fanns ocksa en bred uppslutning inte minst pa politiskt
hall bakom kraven pa férandringar.

Bdde penning- och finanspolitiken lades om med gott resultat. Inflationsmalet for
penningpolitiken, att Riksbanken numera har ett lagstadgat oberoende och att vi
idag har sunda statsfinanser, budgettak och saldomal fér finanspolitiken — allt
detta har bidragit till att ge ekonomin betydligt battre stadga &n under 70- och
80-talet. Med dagens regelverk kan den ekonomiska politiken som helhet inte
komma i allvarlig konflikt med mdlet fér penningpolitiken pa det satt som den
faktiskt periodvis gjorde pa tiden med fast vaxelkurs.

Bdade myndigheter och banker larde sig ocksd en hel del nar det géller den
finansiella stabiliteten under 90-talskrisen. Pa Riksbanken finns idag en
organisation for att Idpande analysera stabiliteten i det finansiella systemet och
beredskap att agera i en eventuell krissituation. Det ger méjlighet att tidigt
upptédcka och motverka férandringar och sdrbarheter som kan leda till en allvarlig
kris. Det gor det ocksa lattare att hantera problemen om en kris skulle intraffa.
Bade Riksbankens och andras erfarenheter pa det har omradet ger definitivt
battre motstandskraft mot dagens globala finanskris &n vi annars hade haft.

Att vi idag har hégre trovardighet och battre forutsattningar att skota vart jobb
effektivt har fler orsaker. En &r med stor sannolikhet att dppenhet och tydlighet
ldnge varit, och fortfarande &r centralt for oss. Var politik fungerar béttre och mer
effektivt nédr vi &r 6ppna och tydliga med vart mdl och bakgrunden till vdra beslut.
En viktig pusselbit ar till exempel att vi idag har ett "direkt” och tydligt
inflationsmal. Den fasta véxelkursen syftade visserligen ocksad "indirekt" till att ge
ldg och stabil inflation, men det blev aldrig lika tydligt. Med fast véaxelkurs styrs ju
dessutom penningpolitiken av omvdrlden, pa gott och ont.

Anda fram till bérjan av 1990-talet var Riksbanken precis som de flesta andra
centralbanker pa den tiden, 6verhuvudtaget en sluten och ganska hemlighetsfull
institution. Idag &r situationen den omvanda. Vi rdknas numera som en av
vérldens mest 6ppna centralbanker. Att en oberoende myndighet maste ge
mojlighet till insyn och granskning ar sjdlvklart i vart samhaélle. En annan aspekt
som kan vara nog sa viktig, ar att 6ppenheten sétter lite extra press pa oss att
utvecklas och gora vart jobb sa bra och effektivt som mojligt. Och jag kan
konstatera att vara metoder férandrats valdigt mycket.
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Féréndringsvilja och snabb utveckling av vdrt sitt att arbeta

Att det hdnt en hel del sedan mitten av 1970-talet da vi satt och ritade diagram
och prognoser fér hand pd millimeterpapper &r inte sa konstigt. Men dven under
min mandatperiod de senaste sex dren har vart sétt att arbeta utvecklats valdigt
mycket. En drivkraft &r forstas att var omvarld hela tiden férandras — ofta véldigt
snabbt. Det stélls helt enkelt nya krav pd oss utifrdn som vi maste hantera pa
basta satt. Utvecklingen de senaste manaderna under finanskrisen ar ett bra
exempel pa det. Det handlar ocksa om krav utifrdn var interaktion med
allmanheten, andra myndigheter och med er som arbetar pa de finansiella
marknaderna. Att vi kommunicerar och arbetar pa ett effektivt sétt tillsammans ar
viktigt, bdde for att penningpolitiken ska fungera val och for den finansiella
stabiliteten.

Men férdndringstrycket kommer inte bara utifrdn. Det handlar ocksd om att vi
sjélva forsdker driva utvecklingen framat. Det kanske inte alltid &r uppenbart for
den som inte arbetar hos oss, men det finns en stark vilja bland vara medarbetare
att fordndra vart sdtt att tdnka och arbeta till det béattre. Jag ar 6vertygad om att
den drivkraften i sig har bidragit till att vi idag har betydligt battre arbetssatt an
tidigare. En annan positiv drivkraft ar de téta kontakter vi har med andra
centralbanker och den akademiska varlden.

Utvecklingen galler allt fran ren metodutveckling till var kommunikation. Ndgot
som faktiskt ar ett exempel pd bada delarna ar den prognos for reporantans
utveckling som vi numera publicerar regelbundet. Ett annat ar de alternativa
scenarier for den ekonomiska utvecklingen som vi redovisar i vara
penningpolitiska rapporter for att lyfta fram de viktigaste osakerhetsfaktorerna vi
ser i utvecklingen framover. Genom dessa scenarier kan vi pd ett pedagogiskt och
sammanhadllet sétt visa hur en viss annorlunda utveckling skulle paverka
penningpolitiken och vdra prognoser i 6vrigt. Inget av det har hade varit mojligt
utan den metodutveckling, inte minst pa modellomrddet, som skett de senaste
aren. Den har skapat en helt annan flexibilitet och nya méjligheter i vart séatt att
arbeta och kommunicera.

Tekniska framsteg och bdttre verktyg skapar nya mdjligheter

Nar vi gor vara prognoser for den ekonomiska utvecklingen har vi ett antal olika
redskap i vdr verktygsldda. Vi har de bedémningar som sakkunniga pa olika
omrdden gor. Vi har ocksd teorier, historisk utveckling och olika modeller att
basera var analys pd. Alla de hdr komponenterna dr viktiga och kompletterar
varandra. Forr var vi ofta mer eller mindre tvungna att i hog grad lita till
beddémningar snarare &n den mer formella analysen. Det skapade vissa
begrénsningar.

Idag har vi rent tekniskt mojlighet att géra modellbaserade prognoser for
ekonomin som haller ihop vél i alla sina delar, och ar uppbyggda kring att olika
faktorer och marknader dr dmsesidigt beroende av varandra. Andras en viss
variabel anpassas hela systemet i modellen "simultant” till det som hént. Vért
kanske viktigaste verktyg pa det omradet ar en sd kallad allmén jamviktsmodell
som gar under namnet RAMSES. Dessutom anvander vi oss av en rad andra,
enklare modeller som ekonomiska indikatorer. Men dven om utvecklingen pa det
hdr omradet tagit valdigt stora kliv framat, kan férstas modellerna inte helt fanga
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den komplexa verklighet vi faktiskt befinner oss i. De har sina begrdnsningar och
brister som man maste vara medveten om. Och vi grundar f6rstds inte vara
prognoser och beslut bara pa vad modellerna sédger. De kompletteras i hdg grad
av sakkunnigas beddmningar. Det géller sérskilt i ldgen som nu, nér vissa
mekanismer i ekonomin inte fungerar riktigt som normalt och det "finns grus i
maskineriet”.

Men trots att den analys som baseras pd modeller har sina tillkortakommanden,
har utvecklingen gjort att vi fatt betydligt battre hjdlpmedel i vart arbete. Vi kan
ga mer systematiskt tillvaga nér vi gér vdra prognoser &n forr i tiden och jag vill
pasta att vi ocksa har béttre underlag fér vara beslut. Den har utvecklingen har
ocksa i sig gjort det mojligt att bli &nnu dppnare och tydligare med hur vi ser pa
den framtida utvecklingen. Det finns en god véxelverkan har. Som jag tidigare
ndmnde dr 6ppenheten en extra sporre ndr det géller att utveckla vart satt att
arbeta.

Det &r inte bara ndr det géller den penningpolitiken som utvecklingen av véra
arbetsmetoder gatt framét. Aven redskapen for att I6pande analysera den
finansiella stabiliteten har forbattrats. Det 6kar forutsdttningarna att pa ett tidigt
stadium upptécka foérdndringar och sarbarheter som skulle kunna leda till en
allvarlig kris. Det blir ocksa enklare att arbeta féorebyggande och pa olika satt
motverka att en kris uppstar. Utvecklingen handlar till exempel om metoder fér
sa kallade stresstester ddar man analyserar vad som hander med bankerna under
olika handelseférlopp och krisscenarier. Sddana modeller dr forstas viktiga
redskap ndr det géller 6va och anpassa beredskapen for att kunna hantera
verkliga krissituationer péd ett bra satt.

Utmaningar pa vdgen

Mycket har fordndrats, bade jamfort med nar jag forst borjade pa Riksbanken och
under de senaste sex aren. Vdra férutsattningar att hantera olika utmaningar sd
att vi pd bdsta satt klarar inflationsmalet och den finansiella stabiliteten har blivit
betydligt battre. Utveckling handlar ocksa till stor del om "learning by doing".
Darfor vill jag nu ta upp ndgra av de utmaningar som sysselsatt oss och andra
centralbanker de senaste aren. Det har ar utmaningar vi lart oss av ndr vi tvingats
hantera dem. Det ar ocksa utmaningar som pa ett eller annat satt kommer att
stimulera utvecklingen framéver.

Stigande priser pd rdvaror,...

I maj i &r holl jag ett tal om den press uppat pd internationella ravarupriser som
da hade pdgatt ett tag. Det gdllde savdl traditionella rdvaror sésom olja och
metaller som livsmedelsravaror, till exempel spannmal. Boomen i rdvarupriser
hade drivit upp inflationen bdde i omvérlden och hdr hemma, och den ldg en bra
bit dver vart mal. Jag hdvdade att den inflationsimpulsen, och risken for
spridningseffekter till andra priser och l&ner, var nagot som kanske skulle komma
att satta laginflationspolitiken runt om i vdrlden pa sitt forsta riktigt svara prov.

Sa hér sju manader efterdt kanns val den profetian kanske inte langre helt aktuell.
Ravarupriserna har fallit och inflationen har borjat sjunka tillbaka snabbt fran
sommarens héga nivaer. De utmaningar som centralbanker star infér idag ar av
ett helt annat slag dn for bara ndgra mdnader sedan. Nu handlar det framfor allt
om att vdrna stabiliteten i det finansiella systemet och férsoka begransa de
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negativa effekterna pd produktion och sysselsdttning. Men jag skulle &nda vilja
pastd att det &g ndgonting i vad jag sa i maj, &ven om den finansiella krisen
kommit emellan och for tillfallet gjort problemet med stigande priser pd rdvaror
mindre aktuellt.

Det fanns flera forklaringar till varfér ravarupriserna steg sa kraftigt tidigare. Men
den forklaring som jag da trodde, och alltjamt tror, var den viktigaste var att
tillvaxtlander med stor befolkning som Kina och Indien alltmer har borjat
konkurrera om de globala resurserna — resurser som i manga fall ar andliga.

Det har dr rimligen en ganska varaktig och langsiktig drivkraft. Tillvaxtlanderna
genomgar en strukturomvandling som troligen kommer att pdgéd ett bra tag.
Deras efterfragan pa rdvaror kommer sannolikt att vara hég dven framéver.
Visserligen har trycket uppdt pa rdvarupriserna nu "tagit paus” i och med att
tillvaxten vérlden 6ver mattats. Men om ndgot ar kan det har mycket val vara ett
problem som centralbankerna aterigen kan komma att behdva hantera.

Det ar samtidigt vart att betona att det inte nédvandigtvis behdver bli ndgot stort
problem. Som jag konstaterat vet vi idag bra mycket mer om hur penningpolitik
bor bedrivas an nér jag kom till Riksbanken forsta gdngen 1976 — mitt emellan de
bada oljekriserna. Problemet med stigande ravarupriser kan hanteras inom ramen
for det radande ramverket for penningpolitiken. Vad det i grunden handlar om &r
att férhindra det som hande under 1970-talet, ndmligen att de inflationsimpulser
som oljeprischockerna innebar fick bita sig fast och fortplanta sig i ekonomin till
I6ner och andra priser. Samtidigt ar det viktigt att politiken inte &r sd stram att de
negativa effekterna pd produktion och sysselsdttning blir stora. Det har &r forstas
ingen latt balansgdng i praktiken. Men jag kan i varje fall férsakra att den har
sortens dvervdganden finns bakom varje enskilt rantebeslut som direktionen
fattar.

...debatten om penningpolitik och huspriser,...

En annan frdga som varit aktuell under min tid i direktionen, och ocksd ganska
kontroversiell, & hur penningpolitiken bor reagera nér huspriserna och
skuldsattningen hos hushdllen ékar snabbt, vilket de gjorde i Sverige och manga
andra lander fram tills ganska nyligen.

Ett vanligt synsatt har varit att penningpolitiken bor reagera pa en snabb
kreditexpansion och prisstegring pa bostadsmarknaden bara om de prognoser
centralbanken gor indikerar problem med till exempel dverhettning och alltfér
hog inflation framdver. Om sd inte &r fallet bér centralbanken avvakta, men vara
beredd att snabbt latta pd penningpolitiken om bostadsmarknaden skulle kollapsa
och efterfrdgan i ekonomin falla kraftigt. Man ska, som det brukar uttryckas, inte
"luta sig mot vinden" utan ndja sig med att "stdda upp efterat” om det blir
problem.

Huvudargumentet for det hér séttet att agera ar att centralbanken inte &r battre
dn andra pa att beddma om prisstegringen beror pa éveroptimistiska kalkyler eller
inte — om det uppkommit en bubbla. Om banken gér en felbedémning och héjer
rantan fastdn utvecklingen ar motiverad utifrdn fundamentala faktorer sa
kommer efterfrdgan att pressas ner i onddan. Och dven om centralbanken skulle
vara séker pd att det handlar om en dvervérdering sa kan tajmingen av
atgarderna vara problematisk. Férhoppningen dr forstds att en stramare
penningpolitik ska bidra till att en obalanserad utveckling motverkas. Men om
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centralbanken agerar for sent och till exempel hojer rantan alldeles innan en
bubbla &nda skulle brista av sig sjélv, kan penningpolitiken istéllet bidra till att
forvarra fallet i efterfrdgan.

Synséttet att centralbanken bor reagera bara om prognoserna indikerar problem
kan verka rimligt men det finns en hel del tveksamheter, inte minst nar det géller
hur det ska 6verséttas till praktisk politik. | ldigen da huspriserna och utldningen
stiger mycket snabbt kan centralbanken se risker med utvecklingen, 4&ven om den
inte kan vara séker pa att det &r en bubbla som hdller pd att byggas upp. Det kan
da vara svart och till och med oldmpligt att halla sig helt passiv dven om
huvudsparet i prognoserna &r att utvecklingen blir balanserad. Om huspriserna
sedan skulle falla kraftigt och dra ner efterfragan och inflationen kan
konsekvenserna bli mycket svara, vilket tydligt illustreras av den pagdende
finanskrisen.

Den slutsats som Riksbanken har landat i ndr det géller penningpolitiken &r darfor
att den hér typen av risker kan behdva védgas in pa annat sdtt 4n genom det
normala tillvdgagdngssattet, via prognoserna for inflationen och realekonomin.
Som framgar i policydokumentet "Penningpolitiken i Sverige" skulle det kunna
ske genom att en rantehojningsfas paborjas nagot tidigare 4n vad som annars
hade varit fallet, eller genom att en rantesankningsfas senareldggs nagot.
Dessutom lyfter vi fram och varnar fér olika typer av risker, bland annat i tal och
rapporter. Vi agerade ocksad pa det hdr sattet, till exempel under 2006. Tanken ar
att man genom att pa sa satt forsiktigt "luta sig mot vinden" och i samband med
det informera om riskerna forhoppningsvis far mindre att "stdda upp efterat”,
och i bésta fall inte behdver stada alls.

Har ar det vért att notera att den metodutveckling vi genomfort i Riksbanken har
gjort det lattare att med hjélp av information motverka tendenser till en
obalanserad utveckling. Genom att vi idag publicerar en prognos éver
repordntans utveckling, istéllet for att som fér ndgra ar sedan utga ifrdn
antagandet att rantan hélls oférandrad, har det blivit tydligare for utomstdende
hur vi ser pa rédnteutvecklingen framéver. Den informationen &r viktig for den
som till exempel ska l&na och kdpa bostad, till exempel om vi skulle vénta oss en
serie av hojningar framover. Rénteprognosen gor det ocksd mojligt att pa ett
enkelt och pedagogiskt sétt visa hur utvecklingen véntas bli i olika riskscenarier.
Det skulle kunna rora sig om att illustrera vad som hander om exempelvis
bostadsmarknaden utvecklas pd ett annat satt dn i vart huvudscenario.

I analysen av den finansiella stabiliteten ar utvecklingen pa fastighetsmarknaden
ocksd mycket central. Det &r naturligt, inte minst eftersom fastigheter utgér en
mycket stor del av bankernas sikerheter for sin utldning. Aven har dr information
vart kanske framsta verktyg. Bland annat i rapporten finansiell stabilitet analyserar
vi hushallens ekonomiska situation och ger uttryck for var beddmning av laget
och eventuella risker nér det gdller huspriser och skuldsdttning.

Hur man i penningpolitiken bér hantera risker forknippade med kreditexpansion
och snabbt stigande priser pa bostdder dr en svar problematik som kommer att
fortsétta att debatteras bade bland centralbanker och i den akademiska vérlden.
Vi har inte en perfekt 16sning pa det har problemet. Men jag tycker &nda att det
ar ett bra exempel pa att Riksbanken verkligen forsoker hitta praktiskt tillimpbara
satt att hantera svara utmaningar. Och hantera dem maste vi ju, forr eller senare.
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B ...och sd forstds - finanskrisen

Jag behdver vl knappast sdga att det mest dramatiska som intraffat under min
mandatperiod dr den globala finanskrisen. Den hanger delvis samman med den
problematik om huspriser och skuldséttning som jag just diskuterade. Krisen
handlar i stor utstrackning om en obalanserad utveckling, om alltfor riskfylld
utldning och rent strukturella problem nar det galler tillsyn och insyn.

Efter att ha pdgdatt i mer &n ett &r gick krisen in i sin mest intensiva fas i mitten av
september, i samband med att den amerikanska investmentbanken Lehman
Brothers fick akuta problem. Dédrefter har ockséd det svenska finansiella systemet
paverkats allt mer. Riksbanken och andra myndigheter har vidtagit omfattande
atgarder for att motverka krisens effekter. Fortfarande &r de har atgarderna en
forutsattning for att stabiliteten i det svenska finansiella systemet ska vara
tillfredsstéllande.

Den finansiella krisen har gjort kopplingarna mellan Riksbankens bada
verksamhetsomrdden — att bedriva penningpolitik och att uppratthalla den
finansiella stabiliteten — valdigt tydliga. Att finansiell stabilitet &r en forutsattning
for att penningpolitiken ska fungera effektivt &r ganska sjdlvklart, men kanske
ingenting man ténker pd sa lange allt fungerar som normalt. Men nu nér det
kommit grus i maskineriet pd de finansiella marknaderna hamnar den kopplingen
mer i fokus. P& grund av den osdkerhet och misstro som rader mellan banker och
andra finansiella institut, blir de rdntor som allmdnheten méter hogre an normalt,
givet en viss nivad pd reporantan. Tillgdngen pa krediter minskar dessutom. Det
ekonomiska laget stramas darfér at mer &n vad den rddande nivan pa repordntan
normalt skulle innebéra. Krisen kan ocksd, om den inte motverkas, ge betydande
negativa effekter pa inflationen och tillvaxten. Det paverkar i viss utstrackning
bankernas kreditforluster, vilket i sin tur har betydelse fér den finansiella
stabiliteten.

Det kravs dtgédrder bdde nér det géller den finansiella stabiliteten och
penningpolitiken for att I6sa den fértroendekris som Idser kreditmarknaderna, och
mildra effekterna av finanskrisen pa svensk ekonomi. Den senaste i raden av
atgarder var var rdntesdnkning med 1,75 procentenheter till 2 procent forra
veckan, da vi ocksa tidigarelade det méte vi skulle ha hallit den 17 december. Vi
har sett en ovdntat snabb och bred férsvagning av konjunkturen och det star
klart att den kommer att utvecklas svagt dven framover. Trots globala och
kraftfulla atgdrder for att 16sa finanskrisen och mildra dess effekter, ar det svart
och dyrt att l1ana, bade for hushall och foretag. Oljepriset och andra ravarupriser
har fortsatt att falla, vilket gett ett lagre kostnadstryck. Inflationen kommer att
falla snabbt och understiga malet nésta dr. For att klara inflationsmalet pd ett par
ars sikt och samtidigt bidra till att den ekonomiska utvecklingen inte blir alltfor
svag, behovdes enligt var bedomning en betydligt lagre reporanta. Att det
krdvdes en sa kraftig sdnkning beror ocksa pa att de rantor allmanheten méter pa
senare tid pa grund av finanskrisen varit hogre dn normalt i férhallande till nivan
pa repordntan, vilket i sig ger en dtstramande effekt.

Finanskrisen stéller krav pa oss att vara flexibla, agera snabbt och med kraft. S&
har vi forsokt arbeta hittills, inte minst genom att komma med nya I6sningar och
atgdrder vi inte normalt anvédnder oss av. Att bankerna kan lana av oss i svenska
kronor pa langre |6ptider &n vanligt och att vi tillhandahallit 1an i US-dollar &r
sddana exempel. Andra exempel dr att vi den har hosten lagt in ett extra
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penningpolitiskt mote, att vi tidigarelade vart senaste rantebeslut och
omfattningen av de senaste rdntesdnkningarna. Under omstdndigheter som nu
under den globala finanskrisen krévs att vi sex i direktionen snabbt kan samla oss
kring olika dtgdrder. En av fordelarna med att lata en centralbank styras av en
grupp av beslutsfattare ar att besluten blir battre nér olika asikter och typer av
kompetens bryts mot varandra. En risk med det ar dock att just olika dsikter kan
skapa svdrigheter att enas och ge ett lite trogt och ldngsamt beslutsfattande. Men
erfarenheten hittills &r att nar var handlingskraft stéllts pd prov sa har vi ocksa
klarat av att "leverera”. Att vi &r en grupp beslutsfattare som ibland har olika syn
pa saker och ting har inte varit ndgot hinder.

Utmaningar framéver

Finanskrisen dr en av de svaraste utmaningar vi stéllts infér under min tid pad
Riksbanken och problemen med att hantera den ligger till stor del ocksa framfor
oss. Det handlar kanske framférallt om fragor som maste |6sas pa ett
internationellt plan. Det géller till exempel éversyn av regelverk, mojlighet till
insyn och att investerare maste kunna, och ha starkare incitament att bedéma
vilka risker de faktiskt utsatter sig for. Den breda spridningen av ganska
komplicerade konstruktioner av finansiella instrument som bidragit till dagens
fortroendekris pa de finansiella marknaderna &r ett tydligt exempel pa att
riskmedvetenheten varit 1ag.

Nu pagdr en process dar olika myndigheter varlden dver ser dver regler, tillsyn
och ramverken for krishantering. Det géller inte bara nationellt utan dven pa ett
internationellt plan. Om man inte harmoniserar till exempel hur krishantering ska
ga till kan det ena landets atgdrder bli andra landers problem. Det hér &r inte bara
utmaningar for de "yttre” ramverken. Har finns ocksd utmaningar nér det géller
var analysram. Det dr svart att ta hdnsyn till kreditmarknader och tillgdngspriser
pa ett riktigt bra satt i prognoserna. Har aterstar en hel del arbete, till exempel
ndr det gdller att ta in tillgangspriser och andra finansiella variabler i modeller
over hela ekonomin pa ett bra satt. Det har dr ndgot det arbetas mycket med pa
manga hall i vérlden, inte minst pa Riksbanken. Jag tror ocksa att det kommer att
ske en hel del utveckling dven pa det hdar omradet de ndrmsta aren.

Avslutning

Det har varit otroligt roligt och stimulerande att arbeta pa Riksbanken. Och det ar
kanske till och med dnnu mer stimulerande idag &n nér jag en gang borjade. Jag
maste nog erkdnna att det kdnns lite konstigt att inte i fortsattningen vara med
"pad insidan" och hantera utmaningarna vi star infér. Min period pa Riksbanken
slutar inte i en lugn nedtrappning utan snarare i ett crescendo. Att fa vara med
och forsoka bidra till att svensk ekonomi klarar &ven svdrare perioder s& bra som
mojligt &r en av de mest utmanande och stimulerande delarna av jobbet som
ledamot i Riksbankens direktion. Det var en viktig orsak till att jag kom tillbaka till
banken for sex dr sedan. Men nu kommer jag alltsa trots allt att sluta nar min
mandatperiod gér ut.

Det ar mycket som jag redan nu vet att jag kommer att sakna. Det gller till
exempel att som idag hdlla tal f6r kunniga och engagerade dhorare, och fa ta del
av deras fradgor och synpunkter pa den ekonomiska utvecklingen. Jag kommer
ocksa att sakna det mer dagliga arbetet pa banken. Som jag nog tror har
framgatt av mitt anférande hér idag tycker jag att det pa Riksbanken finns en
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férandringsvilja — en positiv drivkraft att utvecklas och bli battre pa det vi gér. Det
ar en valdigt stimulerande miljo att arbeta i. Det ar nog just den kulturen och alla
de engagerade medarbetare som skapar den, som jag kommer att sakna allra
mest. N&r jag nu slutar som direktionsledamot kanns det ocksa skont att kunna
konstatera att den dér drivkraften att vilja utvecklas finns i var organisation. Den
tillsammans med de férdndringar som genomforts, bade ndr det géller ramverken
for den ekonomiska politiken och vért sétt att arbeta, gér mig 6vertygad om att
Riksbanken kommer att klara av de utmaningar som véntar i framtiden pd ett
alldeles utmarkt satt.

9 [9]



	En organisation som hela tiden utvecklas
	Trovärdighet och bättre förutsättningar 
	Förändringsvilja och snabb utveckling av vårt sätt att arbeta 
	Tekniska framsteg och bättre verktyg skapar nya möjligheter 

	Utmaningar på vägen
	Stigande priser på råvaror,… 
	…debatten om penningpolitik och huspriser,…
	…och så förstås – finanskrisen

	Utmaningar framöver
	Avslutning

