Om prisstabilitet och
finansiell stabilitet

Av Sonja DarTunc

Forfattaren dr verksam pa_forskningsavdelningen.

Arbetet med att uppna prisstabilitet och finansiell stabilitet har bedrivits mer el-
ler mandre parallellt, som om de vore tva oberoende mal. Pennmingpolitiken dr in-
riktad pa att uppna prisstabilitet, medan en rad olika medel anvénds for att upp-
rdtthalla_finansiell stabilitet. Syflet med denna artikel dr att tydliggira samban-
det mellan de tva malen. Effekten av penmingpolitik beror pa den finansiella
sektorns_funktionssétt som 1 sin tur beror pd atgérder vidtagna for att upprétthal-
la_finansell stabilitet. Den_framsta risken med att operationalisera malen var for
sig dr att ante tillrdcklig hinsyn tas tll de beroringspunkter som finns mellan
malen. Artikeln avslutas med nagra fragor om operationaliseringarna som_fortyi-
nar att utredas vidare.

Prisstabilitet och finansiell stabilitet anses va- ; . - ; .
B . Prisstabilitet och finansiell stabilitet
ra huvudmalen med Riksbankens verksam- .
X anses vara huvudmalen med
het.! Inom Riksbanken har arbetet med att .
. . . .. . Riksbankens verksamhet.
uppna de tva malen bedrivits mer eller min-

dre parallellt, som om maélen vore oberoende av varandra. Under senare tid har
dock fragor om sambanden mellan de tva malen fatt 6kad uppmirksamhet och
saval inom som utanfor Riksbanken pagar en debatt om huruvida en malkonflikt

kan tankas foreligga.

Forfattaren tackar Lars Hérngren, Kerstin Mitlid, Anna-Karin Nedersjo, Gustaf Sjoberg, Staffan Viotti och Anders

Vredin fér konstruktiva synpunkter. Martin Andersson, Claes Berg, Villy Bergstrom och Hans Dillén har lamnat vir-

defulla synpunkter pa ett tidigare utkast till denna artikel.

!'T riksbankslagen sigs att Riksbanken, enligt regeringsformen, har ansvaret for penningpolitiken och att malet for
Riksbankens verksamhet skall vara att uppritthalla ett fast penningvirde. Vidare sags att Riksbanken ocksa skall
framja ett siikert och effektivt betalningsvisende.
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X : » . For att utforska eventuella samband mellan
Bade prisstabilitet och finansiell . . . . .
L ) prisstabilitet och finansiell stabilitet maéste
stabilitet dr nédvandiga for ett val B A A
. malen analyseras 1 ett sammanhang. Vanligt-
fungerande finansiellt system. . . . .
vis analyseras betydelsen av prisstabilitet for

den reala ekonomins funktionssitt. Lag och stabil inflation sigs skapa goda forut-
sattningar for hog och stabil real tillvaxt i ekonomin. Finansiell stabilitet har dare-
mot att géra med det finansiella systemets funktionsformaga. Ansatsen i denna ar-
tikel 4r att bade prisstabilitet och finansiell stabilitet ar nodvindiga for ett val fun-
gerande finansiellt system. Hur vl det finansiella systemet fungerar har 1 sin tur
stor betydelse for den reala ekonomin och samhillsmedborgarnas valfard. Ge-
nom att analysera betydelsen av prisstabilitet for det finansiella systemets effekti-
vitet 1 stillet for att ga direkt pa betydelsen av prisstabilitet f6r den reala ekono-
mins funktionssatt, framtrider sambandet mellan prisstabilitet och finansiell sta-
bilitet.

Att staten har ett ansvar for att uppratthalla prisstabilitet foljer av statens roll
1 betalningssystemet. Att tillhandahalla ett system for betalningar kan sigas utgo-
ra en av det finansiella systemets huvudfunktioner. Stabila priser ar en forutsitt-
ning for att betalningssystemet ska fungera effektivt. Eftersom mangden betal-
ningsmedel 1 ekonomin paverkar prisnivan, maste staten som producent av betal-
ningsmedel ta ett ansvar for prisstabiliteten. Att staten behover ingripa for att
uppritthélla finansiell stabilitet beror pa férekomsten av informationsproblem,
externa effekter och problem med sa kallad moral hazard.

Efter en presentation av prisstabilitet och finansiell stabilitet som ekonomisk-
politiska mal, redovisas hur prisstabilitet och finansiell stabilitet har operationali-
serats 1 Sverige. Riksbanken ensam har ansvar for att penningpolitiken utformas
sa att prisstabilitet uppratthalls. Riksbanken har valt att operationalisera malet
som 2 procents arlig inflation. Nar det giller den finansiella stabiliteten delar
Riksbanken ansvaret med regeringen som 1 sin tur har delegerat en stor del av an-
svaret till Finansinspektionen. Riksbankens uppdrag nir det giller den finansiella
stabiliteten ar att framja ett sakert betalningsvasende.

Den framsta risken med att bedriva arbetet med att uppna de tva malen pa-
rallellt ar att operationaliseringarna inte tar tillracklig hansyn till de berorings-
punkter som finns mellan malen. Artikeln avslutas med nagra fragor om opera-

tionaliseringarna av de tva malen som fortjanar att utredas vidare.
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Det finansiella systemets funktioner

Till det finansiella systemets huvudfunktioner ridknas vanligen:

* att tillhandahalla system for betalningar,
* att omfordela sparande till investeringar och konsumtion samt

* att omfordela och minska risker.

Det 4r latt att inse att dessa funktioner har : .
Det &r latt att inse att det finansiella
stor betydelse for samhillsmedborgarnas vil- )
. . systemets funktioner har stor
fard. Varje transaktion som gors kriver som . -

. . betydelse fér samhéallsmedborgarnas
regel en betalning. Utan nagon form av be- sifird
vilfard.
talningssystem skulle vi vara hianvisade till att

byta varor och tjanster med varandra. Ett fungerande betalningssystem ar en for-
utsattning for en decentraliserad marknadsekonomi. Detsamma galler ett system
for allokering av kapital till investeringar. Utan ett sadant system skulle endast in-
vesteringar som finansieras med eget sparande komma till stand. Det skulle ocksa
1 princip vara omoijligt att vid nagon given tidpunkt konsumera for stérre belopp
an inkomsterna mojliggor (det vill siga omférdela konsumtionen over tiden).
Mojligheten for foretag och individer att minska de eventuella risker som de ut-
satts for ar ocksa mycket viktig. Utan mojlighet att diversifiera eller sprida risker

skulle ménga investeringar inte komma till stand.?

Prisstabilitet som ekonomisk-politiskt mal

Att tillhandahalla system for betalningar ar som tidigare namnts en av det finan-
siella systemets huvudfunktioner. En viktig del 1 detta ar att tillhandahalla ett all-
mant riaknesystem 1 vilket alla priser uttrycks 1 samma enheter och medel som kan
anvindas for betalningar (betalningsmedel). Betalningssystemet har liksom det fi-
nansiella systemet 1 6vrigt utvecklats over tiden. Viktiga led 1 denna utveckling har
varit introduktion av sedlar och kontosystem. Dessa innovationer har medfort en
battre hushéllning med ekonomins reala resurser, men ocksa aktualiserat fragan
om prisstabilitet. Eftersom sedlar och behallningar pa konton har ett fast nomi-
nellt virde, maste alla andra priser 1 ekonomin, det vill sdga prisnivan, dndras for
att andra sedlars och kontobehallningars reala virde.

En varierande prisniva ar problematisk av flera skal. En standigt 6kande (in-

flation) eller en stindigt sjunkande (deflation) prisnivda medfoér informationskost-

2 For en narmare beskrivning av dessa uppgifter se Horngren med flera (1987) eller Lundgren (2000).
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: . nader och att beslut maste fattas under stoérre
En varierande prisniva ar . . .

) osdkerhet. En mycket hog inflation kan till
problematisk av flera skal. .
och med resultera 1 att fortroendet for betal-

ningssystemet rubbas. Aven mattlig inflation kan skapa problem genom att ge
upphov till godtyckliga omférdelningar av inkomster och formégenheter mellan

olika sektorer och grupper i samhillet.

- ) Den allménna uppfattningen numera tycks

Den allménna uppfattningen tycks . . .

o . vara att dven om hog inflation eller deflation

vara att viss inflation kan behovas .
. . . medfor samhillsekonomiska kostnader, kan

som smorjmedel for ekonomin. L. . .

viss inflation behévas som smorjmedel for

ekonomin.? Ett argument, for att viss inflation dr effektiv, som forts fram &r att re-
lativprisforandringar antagligen kan ske till lagre kostnad vid viss inflation 4n vid
obefintlig inflation. Ett annat argument &r att de officiella méatten pa inflation
overskattar de verkliga prisstegringarna. Inflationen bor dock vara sa 1ag att folk 1
allménhet bortser fran den niar de fattar sina ekonomiska beslut.

I de flesta linder har staten sedan lang tid tillbaka haft monopol pa att ge ut
sedlar och mynt med status av lagligt betalningsmedel. Det finns skl att tro att ett
sadant monopol tkar betalningssystemets effektivitet genom att informationskost-
naderna och risken for inflation minskar. Vissa ekonomer menar emellertid att sa
inte dr fallet, utan att skalet for att inritta ett statligt monopol framst skulle vara
att staten dirigenom kan tillgodogora sig det sa kallade seignioraget. Oavsett hur
det 4ar med den saken medfér sedelmonopolet att staten har en uppgift niar det

giller att kontrollera inflationen.*

Finansiell stabilitet som ekonomisk-politiskt mal

Finansiell stabilitet ar ett betydligt mer svar-

Ansatsen i denna artikel ar att . . .
. . R fangat begrepp an prisstabilitet och litteratu-
finansiell stabilitet har att géra med . . . =
. ren uppvisar manga olika definitioner. Ansat-
det finansiella systemets . . . .
. sen 1 denna artikel ar att finansiell stabilitet
funktionsférmaga.

har att géra med det finansiella systemets
funktionsférmaga. I ett stabilt finansiellt system bor lonsamma projekt kunna fa
finansiering, individer kunna omférdela konsumtion éver tiden och méjligheten
bor finnas att avhidnda sig risker och att genomfora betalningar till rimliga kost-

nader.

3 Se Heikensten och Vredin (1998) och referenserna dar.
* Darmed inte sagt att staten inte skulle kunna styra inflationen i en ekonomi utan efterfrigan pa sedlar.
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Att systemet ar stabilt innebér inte nédvandigtvis att det fungerar effektivt.
Ett effektivt finansiellt system ar ett mer ambitigst mal dn ett stabilt finansiellt sys-
tem. Det 4r 1 och for sig onskvirt att systemet fungerar effektivt. Motivet till att
sarskilja finansiell stabilitet som ett mal dr att kunskapen om hur ett effektivt fi-
nansiellt system ser ut 4r begrinsad, samtidigt som det finns en insikt om att risk

finns att systemet kan upphora att fungera, sa kallad systemrisk.

Alla statliga ingripanden paverkar det fi- . .

. . Ett stabilt finansiellt system &r inte
nansiella systemets funktionssatt, och darmed )

- . . detsamma som ett statiskt system;
aven systemets effektivitet, 1 den ena eller o

o . . det som ska vara stabilt ar systemets

andra riktningen. Om finansiell stabilitet inte ) . o

. . . funktioner inte det satt pa vilket

ar korrekt definierat finns risk for att atgarder ) .
. . . .. . dessa funktioner utfors.
som vidtas 1 syfte att framja stabiliteten pa-

verkar effektiviteten negativt. Tidigare fanns en tendens att likstilla ett stabilt fi-
nansiellt system med sikra banker. I Sverige hade vi linge ett statiskt banksystem,
vilket inte fraimjade det finansiella systemets effektivitet. Ett stabilt finansiellt sys-
tem 4r saledes inte detsamma som ett statiskt system; det som ska vara stabilt ar

systemets funktioner inte det sitt pa vilket dessa funktioner utfors.

Medvetenheten om att de atgirder sta- . -
. . . . Det dnskvarda tillstandet ar att
ten vidtar 1 syfte att framja stabiliteten dven R o L

. . systemet ar stabilt i en utstrackning
paverkar effektiviteten har 6kat och medfort . .
B . . som ar effektiv.
en forandrad syn pa reglering och tillsyn.

Detta brukar beskrivas som att det finns en avvigning mellan stabilitet och effek-
tivitet. Det onskvirda tillstandet ar att systemet ar stabilt 1 en utstrackning som 4r
effektiv. Denna balans kan vara svar att finna, eftersom kunskapen om hur ett ef-
fektivt finansiellt system ser ut 1 detalj ar begriansad. En systemkris som innebér
att systemet inte fullgor sina uppgifter ar dock uppenbart ineffektivt. En sddan

kris far stora realekonomiska konsekvenser.

EXEMPEL PA SYSTEMKRISER

Om det av nagon anledning inte vore mojligt att genomféra betalningar via kon-
tosystem utan det enda sitt pa vilket betalningar kunde genomféras var med sed-
lar och mynt skulle mycket hoga transaktionskostnader for att genomfoéra betal-
ningar uppsta. En sadan situation utgor darfor en systemkris.

Aven hyperinflation utgor en systemkris da en sidan leder till mycket hoga
transaktionskostnader. Det finansiella systemet fungerar betydligt samre ocksa un-
der kraftig deflation. Prisstabilitet kan darfor sigas vara en forutsittning for fi-

nansiell stabilitet. Prisstabilitetsmalet brukar emellertid 1 regel vara mer ambitiost 4n
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sa; man onskar uppna en inflationstakt som inte bara undviker en systemkris utan
som dven medfor bista mojliga forutsattningar for den reala ekonomin.

En mycket kraftig kreditatstramning, en sa kallad credit crunch, utgor ocksa
en systemkris, eftersom en sadan resulterar 1 att kapitalférsorjningen inte funge-

rar.

- . Det storsta hotet mot det finansiella syste-
Det storsta hotet mot det finansiella . . .
. mets funktionsformaga har av tradition an-
systemets funktionsférmaga har av . . . .
. . setts vara en bankkris.> Finansiell stabilitet de-
tradition ansetts vara en bankkris. . . . .
finieras darfoér ibland som en situation dir

risken for bankkriser ar liten. Anledningen 4r att bankernas verksamhet ar viktig
for samtliga huvudfunktioner 1 det finansiella systemet. Bankernas kontosystem
med tillhérande betalningstjanster, som innebar att savil inlaning pa konto som
checkkrediter fungerar som betalningsmedel, medfér att betalningssystemet ar
betydligt effektivare 4n om de enda betalningsmedlen 1 ekonomin skulle vara sed-
lar och mynt. Bankerna fyller ocksa en viktig roll 1 kapitalférsérjningen till hushall
samt till sma och medelstora foretag genom att hantera informationsproblem.
Bankerna bidrar dartill till en effektiv riskhantering. Genom diversifiering kan
banker minska saval kredit- som likviditetsrisker.

Bankernas betydelse for det finansiella systemets funktionsférmaga skiljer sig
at mellan lander. Man brukar skilja pa bankorienterade och marknadsorienterade
system beroende pd bankernas betydelse for kapitalférsérjning och riskhantering.
I bankorienterade system skulle kapitalférsorjningen 1 stort sett upphora att fun-
gera vid en allmédn bankkris. I marknadsorienterade system har vardepappers-
marknaderna en mer framtradande roll nar det galler kapitalforsorjning och risk-

hantering.®

Gemensamt for de flesta finansiella system ar
Gemensamt fér de flesta finansiella . .
att bankerna spelar en visentlig roll 1 betal-
system ar att bankerna spelar en . . .
. . . ningssystemet. I savil ett bankorienterat som
vasentlig roll i betalningssystemet. . .
1 ett marknadsorienterat system skulle darfor

en bankkris leda till kris 1 betalningssystemet. Dessutom skulle det, atminstone 1
en ekonomi utan insittningsgaranti (se nedan), vara praktiskt taget omojligt for
en centralbank att vid en bankkris forhindra deflation, det vill sdga att uppna

prisstabilitet. Insattningar pa bank utgor en likviditetsbuffert for insattaren. Om

% For en utforligare analys av samhéllsekonomiska kostnader vid bankfallissemang, se Banklagskommitténs huvudbe-
tankande, SOU 1998:160.

5 Det svenska finansiella systemet brukar klassificeras som bankorienterat, medan England 4r ett exempel pa en eko-
nomi med ett marknadsorienterat finansiellt system. Varfor linder har den ena eller andra formen av system ar en
fraga for den pagéende debatten (se La Porta med flera (1998)).
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en stor bank eller om flera banker samtidigt stéller in betalningarna skulle en stor
mingd betalningsmedel frysa inne. Manga foretag skulle da tvingas stilla in be-
talningarna och manga hushall skulle se sig nodsakade att minska sin konsum-
tion.

Om en vardepappersmarknad upphir att_fun-

gera torde den negativa effekten pa kapitalfor-

Utvecklingen av nya instrument och

. . . . . . marknader har dkat det finansiella
sorjning och riskhantering bli storst 1 ett )

. . . . systemets mojlighet att hantera risk.
marknadsorienterat system. Aven 1 bankori-

enterade system har emellertid vardepappersmarknaderna fatt 6kad betydelse.
Inte minst bankerna anvinder viardepappersmarknaderna. Utvecklingen av nya
instrument och marknader har 6kat det finansiella systemets mojlighet att hante-
ra risk, bland annat genom att riskutjimning kan ske 1 6kad utstrickning mellan
bankerna. Ovriga delar av det finansiella systemet kan dérfor delvis ses som kom-
plement till bankernas verksamhet. En viktig fraga for den finansiella stabiliteten
ar hur beroende bankerna ér av fungerande vardepappersmarknader {or sin verk-

samhet.’

Forutom finansiella marknader kinne-
. . Forutom finansiella marknader
tecknas ett modernt finansiellt system av till- o
. Y. . . . kdnnetecknas ett modernt finansiellt
gang pa manga olika typer av finansiella fo- . .
. . . . system av tillgang pa manga olika
retag. Dessa tillhandahaller substitut till ban- ; ; cella foret.
. . . er av finansiella foretag.
kernas tjanster; kortféretag tillhandahéller .l e

betalningstjanster och kreditmarknadsforetag tillhandahaller kredittjanster. Myck-
et tyder pa att bankernas betydelse for det finansiella systemets funktionsférmaga
har minskat 6ver tiden. Ofta ingar emellertid olika finansiella foretag 1 samma
koncern och nya féretag har ibland uppstatt som ett resultat av att bankerna har
valt att omorganisera verksamheten. Kéannetecknande for moderna finansiella
system ar forekomsten av stora bankkoncerner som bedriver ett brett spektrum av

finansiell verksamhet.

KALLOR TILL SYSTEMRISKER
Att finansiell stabilitet lyfts fram som ett ekonomisk-politiskt mal har, som tidigare
namnts, att gora med att det finns risk for att det finansiella systemets funktions-
féormaga allvarligt ska skadas, det vill saga risk for systemkris. Sadan risk brukar
kallas systemrisk.
Den allvarligaste systemrisken har historiskt sett ansetts vara sa kallade ut-

tagsanstormningar mot banker, vilka kan leda till bankkris. Risken f6r uttagsan-

7 Detta 4r en fraga som Riksbanken avser att utreda vad giller banker verksamma i Sverige.
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: - stormningar hanger samman med att banker
Den allvarligaste systemrisken har o . . .
o omvandlar illikvida tillgangar till likvida till-
historiskt sett ansetts vara . L . o .
. gangar. Likviditeten 1 en tillgdng beror pa
uttagsanstormningar mot banker. . .
hur snabbt och till vilka kostnader tillgdngen

kan omvandlas till betalningsmedel. Likviditeten beror ocksa pa hur latt det ar att
forutsdga kostnaden for att omvandla tillgangen till betalningsmedel. Typexemp-
let pa illikvida tillgangar ar krediter till hushall samt till sma och medelstora fére-
tag. Dessa tillgangar ar illikvida pd grund av informationsproblem. Lantagaren
och den kreditgivande banken har ofta battre information dn utomstiende om
lantagarens kreditvardighet. Om en bank aterkallar 1an kan lantagare pa grund
av informationsproblem fa svart att erhalla ny kredit och erhéller de ingen ny kre-
dit kan de fi svart att dterbetala sina lan. Banken har ocksa svart att silja dessa
krediter till fullt varde pa grund av informationsproblem. Banker har 4ven andra
typer av illikvida tillgdngar, som vissa icke standardiserade derivatinstrument.

I motsats till tillgdngarna 4r en stor del av bankers skulder fullstindigt likvi-
da, det vill siga banken har férbundit sig att pa uppmaning fran fordringsinneha-
varen betala skulden. Detta giller néstan all inlaning pa konto 1 bank. Dartill har
banker stora skulder med kort 16ptid som normalt rullas, vilket innebar att lanet
fornyas nar det har 16pt ut. Banker har en buffert av likvida tillgangar, som stats-
papper, for att klara normala variationer i likviditeten. Om emellertid ovéntat
manga fordringsinnehavare samtidigt begér att fa sina fordringar betalda tvingas
banken, om den inte erhaller kredit, att forsoka omvandla sina illikvida tillgdngar
till betalningsmedel, vilket medfor forlust. Om en bank maste silja en stor del av
sina illikvida tillgangar kan forlusten bli sa stor att banken inte kan fullgora alla
sina ataganden, dven om den skulle ha kunnat gora det om den inte hade tvingats
till en fortida likvidering av sina tillgdngar. Eftersom de som har fordringar pa
banken vet att det finns en risk att banken blir insolvent vid en uttagsanstorm-
ning, har innehavare av uppsigningsbara fordringar (som inte dr garanterade)
anledning att forsoka komma forst till kvarn vid en uttagsanstormning och darfor
anledning att vid osiakerhet begiara att banken betalar skulden. Pa s& sitt kan

misstro mot bankens betalningsformaga bli sjalvuppfyllande.

. Risken for uttagsanstormning har historiskt

| ett modernt finansiellt system har . . . L

. ) varit kopplad till att insittarna tar ut sina in-

banker dven kort marknadsfinan- .
L. . sattningar. Denna form av uttagsanstorm-

siering som kan ge upphov till . L . .

o ningar var vanlig 1 USA innan en insitt-
likviditetsproblem mycket snabbare . . .
. . . ningsgaranti inférdes. I ett modernt finansi-

an en traditionell uttagsanstormning.

ellt system har emellertid banker dven kort

marknadsfinansiering som kan ge upphov till likviditetsproblem och detta dessut-
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om mycket snabbare 4n en traditionell uttagsanstormning. Information sprider
sig betydligt snabbare mellan marknadsaktérer an mellan insattare; marknadsak-
torer agerar ocksa snabbare, bland annat for att det 4r svarare for en insittare att
snabbt placera om medlen. Under bankkrisen 1 Sverige 1 borjan av 1990-talet var
risken for att utlaindska investerare skulle dra tillbaka finansieringen av de svenska
bankerna ett avgérande skl till att regeringen deklarerade att staten garanterade

att svenska banker fullgjorde sina ataganden.

Pa grund av att det racker med misstro N N
. 3 . Pa grund av att det rdcker med
mot betalningsformagan for att en kris ska . o .
. . L misstro mot betalningsférmagan for
uppstd finns det risk for spridningseffekter. ) . )
att en kris ska uppsta finns det risk

Om en bank fallerar eller befaras fallera, ex- L
. . . for spridningseffekter.
empelvis till f6ljd av stora kreditforluster,

finns det risk for att langivare till andra banker, som har svart att bedéma om de-
ras banker har lika daliga krediter i sina portfoljer, tar det sikra for det osikra och
begir att fa sina fordringar betalda. Dessutom finns det giltiga skl att tro att om
en bank har problem kan flera fa det; dels ger bankerna krediter till varandra
som ofta ar utan sikerhet, dels far de fordringar pa varandra genom handel med

virdepapper.

Systemrisken varierar med strukturen pa ) A
. Systemrisken varierar med strukturen

det finansiella systemet. I ett koncentrerat . ! .
. . pa det finansiella systemet.

banksystem kan det vara tillrackligt att en el-

ler ett fatal banker fallerar for att en systemkris ska uppsta. I ett sadant system
kan inte heller en bank uppna nagon hogre grad av diversifiering 1 sina affirer
med andra banker, utan kan fa relativt stora fordringar pa en enskild bank.

Det kan ocksa tyckas att systemrisken skulle vara mindre 1 ett system med
manga olika typer av aktorer och marknader, men samtidigt ar de olika delarna 1
ett sddant system ofta starkt integrerade. Banker kan smittas av problem som
finns 1 andra typer av finansiella foéretag och de skulle 4ven kunna fa stora pro-
blem om handeln 1 vissa virdepapper upphorde att fungera. Den amerikanska
centralbanken Federal Reserve var exempelvis sa pass orolig f6r att LTCM:s® kol-
laps skulle medfora problem f6r de amerikanska bankerna att en raddningsaktion
organiserades. Bankerna anvinder i 6kad utstrackning olika finansiella markna-
der i sin risk- och likviditetshantering. Kunskapen om hur de olika delarna funge-
rar och interagerar har inte utvecklats 1 takt med systemet.

Systemrisken beror ocksd pa hur tekniskt avancerat det finansiella systemet

8 Long Term Capital Management var en hedgefond som fick finansiella problem hosten 1998. Se Walter & Krause
(1999) for en redogérelse av hindelsen.
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: . : ar. Den tekniska utvecklingen har mojliggjort
Systemrisken beror pa hur tekniskt . . L

o . effektivare finansiella system. Samtidigt har
avancerat det finansiella systemet ar. . . L.
nya systemrisker uppstatt. Ett datorhaveri 1

en bank kan leda till att flera banker far betalningssvarigheter eftersom transak-
tioner inte kan genomféras med den bank som har datorproblem. Detta var an-
ledningen till att Federal Reserve agerade sa kallad lender of last resort nar Bank
of New York hade datorproblem 1985. Tekniska problem var ocksa en anledning
till att Federal Reserve 6ppnade ett sa kallat discount window? efter terrorattack-

en den 11 september.

En annan typ av systemrisk som har lyfts

En annan typ av systemrisk som har . .
fram ar sa kallade prisbubblor. Utvecklade

lyfts fram &r prisbubblor.
vardepappersmarknader anses normalt 6ka

det finansiella systemets effektivitet genom att de aggregerar information. Priser-
na pa finansiella tillgangar ger darmed viktig information som hjalper tll att ko-
ordinera beslut i en decentraliserad ekonomi. Det ar emellertid omdiskuterat om
prisbildningen pé de finansiella marknaderna verkligen &r effektiv och prisbubb-
lor har till och med lyfts fram som en systemrisk. Tanken bakom diskussionen om
prisbubblor ar att prisutvecklingen pa finansiella tillgdngar ibland styrs av andra
faktorer an fundamentala. Detta kan bero pa att manga aktorer inte handlar for
egen riakning (vilket kan leda till flockbeteende) och att det finns goda spekula-
tionsmojligheter pa dessa marknader. Prisbubblor kan leda till stora svingningar 1
den realekonomiska utvecklingen genom att aktorer fattar beslut utifran felaktiga
bedémningar. Om bankerna 1 sin verksamhet inte tar hansyn il att priserna pa
finansiella tillgangar inte ar fundamentalt motiverade, vilket kan vara valdigt
svart att avgora, kan en prisbubbla 1 varsta fall leda till finansiell instabilitet 1 form
av en bankkris. Manga ar av den meningen att den svenska bankkrisen foregicks

av en prisbubbla pa fastighetsmarknaden.'?

MoTiv FOR STATLIGT INGRIPANDE

. Av flera skil kan statliga ingripanden beho-

Statliga atgarder behdvs for att . . . .

. . vas for att uppna finansiell stabilitet. For det

minska de realekonomiska . . .
forsta krivs statliga atgarder for att minska

kostnaderna av en bankkris. .

de realekonomiska kostnaderna av en bank-

9 Normalt innebir 1an till discount rate som ligger under den penningpolitiska rantan (Fed Funds Rate) att Federal Re-
serve undersoker banken och stiller krav pa sikerheter. Att Federal Reserve 6ppnar fonstret innebir att centralban-
ken sinker kraven for lan.

19 Den mer aktuella "IT-bubblan” bedéms av Riksbanken diremot inte leda till nagra problem i banksektorn. Detta

beror framst pé att bankerna varken har finansierat kop av I'T-aktier eller tagit sidana aktier som sikerhet for lan i
nagon storre utstrackning. Se Riksbankens rapport Finansiell Stabilitet, november, 2001, sidan 30.
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kris. En bankkris maste hanteras sa att betalningssystem och kapitalférsérjning
kan fortsitta att fungera. Inte heller kan en stor méingd insittningar tillatas frysa

inne, eftersom det skulle fa stora realekonomiska effekter.

For det andra kravs statliga atgarder for .. - .
) . . Statliga atgarder kravs ocksa for att
att minska risken foér systemkris. En anled- ) ) . )

. . . minska risken for systemkris.
ning till detta 4r forekomsten av negativa ex-

terna effekter som uppstar pa grund av bland annat informationsproblem. Nega-
tiva externa effekter, som allmint 4r ett motiv till reglering, féreligger nir beslut
fattade av enskilda aktérer medfor kostnader for andra, utan att den som fattar
beslutet har anledning att beakta dessa kostnader. Det ar mojligt att identifiera
flera externa effekter 1 det finansiella systemet. Den enskilda inséttaren har ingen
anledning att ta hansyn tll att risken for bankkris 6kar om han/hon tar ut sina
pengar fran sin bank 1 vissa lagen. Detsamma giller aktorer pa kapitalmarkna-
den, som var och en vill sikra sitt eget lan om det uppstar osakerhet om bankens
betalningsforméga. Dértill har agare och ledning till finansiella foretag ingen an-
ledning att beakta alla de kostnader som uppstar till foljd av att foretaget fallerar;
speciellt har de ingen anledning att beakta risken att andra finansiella foretag far
problem om deras eget foretag fallerar. En annan nog sa viktig anledning till att
staten behover vidta atgarder for att forebygga kriser 4r att de statliga atgarderna
for att minska kostnaderna av en kris ocksa ger de privata aktérerna mindre an-

ledning att ta hansyn till systemrisken.

Operationalisering av prisstabilitetsmalet
Riksbanken har i uppdrag att sjalvstandigt

. o 0 Riksbanken har operationaliserat

utforma penningpolitiken sa att ett fast pen- . N o

. . . prisstabilitetsmalet till 2 procents

ningvirde uppritthélls. Riksbanken har ope- . . . A

R . . . . N inflation med ett toleransintervall pa
rationaliserat malet till 2 procents inflation

+1 procentenhet.

med ett toleransintervall pa £1 procentenhet,
dar inflation mits som den arliga forandringen 1 konsumentprisindex (KPI).

Hur kan da Riksbanken paverka inflationen? Inflationen beror atminstone
pa sikt pa mangden betalningsmedel i ekonomin. Riksbanken har monopol pa att
ge ut sedlar och mynt med status av lagliga betalningsmedel. I dagens avancerade
finansiella system kan emellertid betalningar goras utan sedlar. Bankernas konto-
system med tillhérande betalningstjanster innebar att kunder i samma bank kan
utfora sina transaktioner utan att anvanda sedlar. Dartill tillhandahaller Riksban-
ken ett system for avveckling av transaktioner mellan vissa finansiella institutio-

ner, framfor allt banker. Detta system mojliggor att transaktioner kan genomféras
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mellan de institutioner som ingar 1 systemet utan att dessa behéver anvianda sed-
lar. Darmed kan 4ven transaktioner mellan personer som ar kunder hos olika ban-
ker genomforas utan sedlar. En 6kning av mangden kontomedel kommer att leda
till inflation. Riksbanken kan inte direkt kontrollera méngden kontomedel i eko-
nomin. Méangden kontomedel beror bland annat pa bankernas utldningspolitik.
Riksbanken kan inte kontrollera hur mycket lan som bankerna ger. Efterfragan
pa lan beror emellertid pa rantan pa krediten och Riksbanken kan paverka ban-
kernas kostnad for att tillhandahalla betalningsmedel och darmed bankernas ut-

laningsrantor.

RIKSBANKENS STYRSYSTEM

. N Det finns olika sitt f6r en centralbank att pa-
Genom att tillféra likviditet nar X .
. verka bankernas kostnad for att tillhandahal-
banksystemet som helhet har brist . .
L o la betalningsmedel.!! Riksbanken har ett sys-
pa likviditet och dra in likviditet ndr .
. tem dir bankerna kan lana mot sikerhet el-
bankerna har ett dverskott kan
. . ler placera medel. Genom att det ar 150
Riksbanken styra dagslanerantan. . C .
punkter mellan Riksbankens inlaningsranta

och utlaningsranta har bankerna anledning att utjamna likviditeten sinsemellan.
Detta sker pa interbankmarknaden till den sa kallade dagslanerantan. Om bank-
systemet som helhet har underskottslikviditet (brist pa betalningsmedel) ger Riks-
banken lan (mot sikerhet) till bankerna till en ranta som ligger mitt emellan utla-
ningsrantan och inlaningsrantan, den si kallade reporintan.!?> PA motsvarande
satt erbjuds bankerna en placeringsmojlighet till reporantan om banksystemet
som helhet har 6verskottslikviditet. Genom att tillfora likviditet nar banksystemet
som helhet har brist pa likviditet och dra in likviditet nar bankerna har ett 6ver-
skott kan Riksbanken styra dagslanerintan. Eftersom dagslaneriantan utgor ban-
kernas marginalkostnad for att tillhandahalla betalningsmedel, kan Riksbanken
indirekt paverka mangden betalningsmedel 1 ekonomin och darmed inflationstak-
ten.!3
PENNINGPOLITIKENS REALA EFFEKTER

Eftersom hushall och foretag inte kan genomskada vilken effekt en viss rantefor-

andring kommer att fa pa inflationen far penningpolitiken effekter pa den reala

11'Se Mitlid och Vesterlund (2000).

12 Rintan kallas reporanta darfor att Riksbanken nar det nya rantestyrningssystemet introducerades tillhandaholl
betalningsmedel genom sa kallade repor som innebar att Riksbanken képte/salde virdepapper med kontrakterad
aterforsiljning/aterkop en vecka senare.

13 Riksbanken har #ven méjlighet att anvinda kassakrav och valutainterventioner. Dessa medel anvinds dock nume-
ra vanligtvis inte och diskuteras darfor inte hir.
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ekonomin pa kort sikt. Aktorerna satter sina priser utifran vad de tror att inflatio-
nen kommer att bli. Om de har fel paverkas den reala ekonomin. Aven om akto-
rerna skulle kunna genomskada effekten av en viss rante4ndring, kan penningpo-
litik fa reala effekter 1 de fall det finns kostnader forknippade med att andra nomi-

nella priser, som menykostnader.

Riksbanken kan saledes inte paverka in- ) ) N
. . Riksbanken kan inte paverka
flationen utan att den reala ekonomin paver- . .
i . . . . inflationen utan att den reala

kas pa kort sikt. Huruvida penningpolitiken . X )
ekonomin paverkas pa kort sikt.

har nagra realekonomiska effekter pa lang
sikt ar mer tveksamt. De flesta tycks numera anse att penningpolitiken inte kan ha
nagra positiva langsiktiga effekter pa produktion och sysselsittning, Tidigare var
full sysselsattning det dverordnade malet och man férsokte ibland mojligen ocksa
oka sysselsdttningen mer an vad som var langsiktigt hallbart. Lirdomen har varit
att kostnaden for sadan politik 4dr hog, da perioden med hog sysselsattning och
produktion f6ljs av en (ofta langre) period med hog inflation och lag produktion
och sysselsittning.

Ett syfte med att ge Riksbanken ett sjilvstindigt ansvar for att uppritthalla
prisstabilitet ar att 6ka trovardigheten for att penningpolitiken inte kommer att
anvindas till att stimulera sysselsdttningen utéver en langsiktigt hallbar niva. Dir-
med ar inte sagt att Riksbanken ska bortse fran penningpolitikens realekonomiska
effekter. Eftersom diverse trogheter finns i det realekonomiska systemet kan stora
realekonomiska svingningar medfora stora samhillsekonomiska kostnader. Da
det tar tid innan en penningpolitisk atgiard far full effekt pa priserna har Riksban-
ken stéllt in sig pa att paverka den framtida inflationen. Pa sa sitt kan en jamnare
ranteutveckling och realekonomisk utveckling férhoppningsvis erhallas.'*

Kunskapen 4r begransad om hur en férandring av penningpolitiken (Andring
av reporantan) paverkar den reala ekonomin, den sa kallade transmissionsmeka-
nismen. Detsamma giller kunskapen om hur tillstandet 1 den reala ekonomin pa-
verkar inflationstakten. Riksbankens penningpolitiska arbete utgar ifran att det
tar ett till tva ar for en ranteférandring att fa full effekt pa den reala ekonomin

och pé inflationen.

Transmissionsmekanismen beror pa den
. . Transmissionsmekanismen beror pa
finansiella sektorns funktionssitt. En férand-
. . . den finansiella sektorns
ring av reporantan ger effekt pa den reala .
. . funktionssétt.
ekonomin genom att paverka bankernas ran-

tesattning. Hur denna ranteséttning paverkas beror pa en rad faktorer, dar ibland

!4 Nessén (2001) visar att en mer langsiktig penningpolitik leder till mindre variation i rantor och produktion.
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konkurrensen mellan bankerna. Transmissionsmekanismen torde paverkas kraf-
tigt av finansiell instabilitet. Finansiell stabilitet 4r saledes en forutsattning for att

det ska vara mojligt att forutse effekten av en férandring av reporantan.

Operationalisering av finansiell stabilitet
Ansvaret f6r den finansiella stabiliteten delas av Riksbanken och regeringen. Re-

geringen har delegerat en stor del av sitt ansvar till Finansinspektionen.

RIKSBANKENS UPPDRAG
Riksbankens uppdrag ar i lag formulerat som att Riksbanken ska framja ett siakert
och effektivt betalningsviasende. Tva saker ar virda att notera. A ena sidan avser
uppdraget betalningsvisendet och inte det finansiella systemet som helhet. A andra sidan
ska Riksbanken inte bara framja sikerheten utan aven effektiviteten 1 betalningsvisen-
det. Som sagts tidigare ar effektivitet ett mer ambitiost mal dn stabilitet. Uppdra-
get ar emellertid naturligt med tanke pa att Riksbanken opererar delar av betal-
ningssystemet.'® Det torde ocksd finnas en relation mellan prisstabilitetsmélet och
malet om ett effektivt betalningssystem, dven om denna artikel fokuserar pa rela-

tionen mellan prisstabilitet och finansiell stabilitet.

. ; En fraga ar varfor Riksbankens uppdrag ar
Historiskt sett har skillnaderna . . . .
. . begrinsat till att framja stabiliteten 1 betal-
mellan ett stabilt betalningsvasende . . . .
o . ningsvasendet. Historiskt sett har skillnader-
och ett stabilt finansiellt system inte . .
o na mellan ett stabilt betalningsvasende och
varit sa stora. . X . L
ett stabilt finansiellt system inte varit si stora.

Bada har 1 stort sett varit detsamma som ett stabilt banksystem. Detta behover
inte langre nodvindigtvis vara fallet, eftersom det finansiella systemet har utveck-
lats och nu bestar av manga fler olika typer av finansiella féretag och marknader.
Samtidigt ar det finansiella systemet starkt integrerat, vilket medfor att stabilitets-
problem som uppstar i en del av systemet snabbt sprider sig till andra delar. Riks-
bankens uppdrag att framja ett sikert betalningsvisende innebir att Riksbanken
ska forsoka motverka stabilitetsproblem 1 andra delar av det finansiella systemet
an 1 betalningssystemet ¢ den man som dessa problem kan forvintas fortplanta sig
in 1 betalningssystemet. Samtidigt f6ljer det av Riksbankens uppdrag att uppriti-
halla ett fast penningvirde att Riksbanken méste virna om stabiliteten 1 det finansiel-
la systemet 1 den man som ett stabilt finansiellt system ar nédvandigt for att upp-

na prisstabilitet. Exempelvis kan det ligga 1 Riksbankens intresse att forsoka for-

15 Riksbankens ansvar for effektiviteten i betalningssystemet diskuteras i Andersson med flera (2001).
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hindra en credit crunch da en sddan kan leda till deflation. Riksbanken kan séle-
des motivera atgarder som frimjar den finansiella stabiliteten med att de okar

mojligheten att uppna prisstabilitet.

FINANSINSPEKTIONENS UPPDRAG
De overgripande malen fo6r Finansinspektionens verksamhet ar enligt instruktio-
nen att bidra till det finansiella systemets effektivitet och stabilitet samt att verka
for ett gott konsumentskydd. Nar det giller finansiell stabilitet 4r Finansinspektio-
nens uppdrag formulerat vidare dn Riksbankens. Om uppdraget dr mer omfat-
tande 1 praktiken kan diskuteras, eftersom Riksbanken torde behova se till stabili-
teten 1 hela det finansiella systemet for att kunna upprétthalla prisstabilitet.

En fraga ar hur uppdraget att bidra till det finansiella systemets effektivitet
ska tolkas. Kunskapen om hur ett effektivt finansiellt system ser ut 4r som sagt be-
gransad, vilket utgor ett skil for att sarskilja finansiell stabilitet som ett ekono-
misk-politiskt mal. Fragan ar om det finns andra marknadsmisslyckanden an de
som ar relaterade till stabiliteten som medfor att systemet uppenbart fungerar in-
effektivt. En annan tolkning av uppdraget dr att Finansinspektionen maste ta
hansyn till systemets effektivitet da den vidtar dtgarder som syftar till att verka fér
ett stabilt finansiellt system.

Nir det galler uppgiften att verka for ett gott konsumentskydd har fragan om
det finns motiv for sarskilt konsumentskydd pa det finansiella omradet inte varit
foremal for diskussion i denna artikel. Det ar dock mojligt att konstatera att det
framsta konsumentskyddet bestar 1 att foretagen kan fullfolja sina ataganden och
att Finansinspektionen verkar f6r detta konsumentskydd genom sin tillsyn av fére-

tagens soliditet.

MEDEL FOR ATT UPPNA FINANSIELL STABILITET

Staten anvinder sig av flera olika medel for

. . . Reglering och tillsyn syftar till att

att uppna finansiell stabilitet. De flesta med- . . . .

. ) . . minska risken for att finansiella
len syftar till att forebygga systemkriser. Ett vik- . ) L

. . . . foretag inte ska kunna fullgora sina

tigt medel for att framja finansiell stabilitet ar .

ataganden.

reglering av hur bankrorelse och annan for sta-
biliteten visentlig finansiell verksamhet far bedrivas kombinerat med #/lsyn. Re-
glering och tillsyn syftar till att minska risken for att finansiella foretag inte ska
kunna fullgéra sina ataganden och fyller darmed en viktig roll da det géller att
uppratthalla fértroendet for de finansiella foretagen. Rorelsereglerna for banker

och kreditmarknadsféretag och tillsynsreglerna har nyligen setts éver savil 1 Sveri-
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ge som internationellt med syftet att 6ka den finansiella stabiliteten.!® Det aterstar
att gora en oversyn av vilka regler som bor gilla for andra finansiella foretag 4n

banker 1 Sverige.

B ) Saval Finansinspektionen som Riksbanken
Genom dvertygande argumentation . . . . .

. R . kan paverka risken for finansiell instabilitet
och informell patryckning kan . .
. . . genom att offentligt och 1 dialog med de fi-
myndigheterna fa marknadsaktérerna . .
L nansiella foretagen uppmirksamma och dis-
att sjdlva vidta atgarder. S . .
kutera tillstindet 1 den finansiella sektorn.

Bada myndigheterna sammanstéller information om utvecklingen i det finansiella
systemet. Riksbanken publicerar for narvarande tva sa kallade stabilitetsrapporter
per ar. Genom o6vertygande argumentation och informell patryckning, vilket pa
engelska brukar bendmnas moral suasion, kan myndigheterna fa marknadsaktorer-
na att sjilva vidta atgéarder.

Aven Riksbankens mojlighet att ge sa kallad nodkredit syftar till att forebygga
kriser. Som framgar av det tidigare sagda 4r en banks skulder mycket mer likvida
an dess tillgangar. Detta utgor normalt inget problem. Banker har en buffert av
likvida tillgangar for att klara normala variationer 1 likviditeten, men om en bank
utsatts for en uttagsanstormning kan den fa likviditetsproblem. Dessa kan ibland
losas genom att en annan bank som har 6verskottslikviditet ger ett 1an till banken
med likviditetsbrist. Om en bank inte kan lana pa annat sitt, kan den anséka om
kredit hos Riksbanken som darmed sags agera lender of last resort.

Riksbanken har enligt lag mojlighet att 1 lik-

Riksbanken har enligt lag méjlighet . . . L
o L B viditetsstodjande syfte bevilja kredit pa sar-
att i likviditetsstddjande syfte bevilja . . . .
e . skilda villkor om det foreligger synnerliga
kredit pa sarskilda villkor om det . .
Lo . . skal. Sarskilda villkor ska ldsas mot bakgrund
foreligger synnerliga skal.

av att Riksbanken maste ta betryggande si-
kerheter for utlaning i penningpolitiskt syfte. Sarskilda villkor kan ocksa innebara
att lanet ges till annan ranta dn reporintan. Synnerliga skal ska lasas mot bak-
grund av Riksbankens ansvar for att frimja effektiviteten och stabiliteten 1 betal-
ningssystemet, men dven uppritthalla ett fast penningvirde.!” Eftersom Riksban-
ken kan skapa likviditet, kan Riksbanken alltid 16sa ett foretags likviditetsproblem
och diarmed forhindra att foretaget maste stalla in betalningarna.'® Om insittare

och investerare vet att en bank kan fa lan 1 Riksbanken dven om banken ar illik-

16 Se Banklagskommitténs huvudbetinkande, SOU 1998:160 och Baselkommitténs forslag till nya kapitaltdcknings-
regler.

17 Inom Riksbanken pagar ett arbete med att se 6ver om nodkreditsbestammelsen 4r ritt formulerad givet Riksban-
kens uppdrag.

18 Riksbanken kan bara skapa likviditet i kronor, men si lange det finns en marknad for kronor kan Riksbanken dven
hantera brist pa utlindsk valuta.
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vid, sa finns det mindre anledning till panik, dven om andra finansiarer drar till-
baka sin finansiering av banken far den inte betalningssvarigheter.

Aven den statliga insittningsgarantin kan atminstone delvis ses som en atgérd
for att forebygga systemkriser, eftersom den minskar risken for att insittarna pa
grund av misstro mot bankens ekonomiska stallning snabbt ska ta ut sina insitt-
ningar. Det svenska inséttningsgarantisystemet ar dock framst att betrakta som ett
konsumentskydd. Enligt giallande ordning kan det droja (under sarskilda omstin-
digheter upp till sex méanader efter det att banken har forsatts 1 konkurs) innan en
insattare far ersattning fran insattningsgarantinimnden. Insattare som vill vara
sdkra pa att ha sina medel tillgangliga har saledes dnda anledning att ta ut sina
pengar om de misstror bankens betalningsformaga. Dessutom ar det storsta likvi-
ditetshotet for en bank i ett modernt finansiellt system inte att insattarna ska ta ut
sina pengar, utan att banken inte ska kunna foérnya sina korta krediter pa den fi-
nansiella marknaden.

Inséttningsgarantin kan emellertid ocksa ses som ett medel for att hantera kri-
ser, eftersom den minskar de realekonomiska effekterna av att en bank stiller in
betalningarna. Utan insattningsgaranti skulle en banks betalningsinstallelse kun-
na leda till manga f6ljdkonkurser dven utanfor banksektorn. Insattningsgarantins
utformning har emellertid betydelse for hur mycket de realekonomiska kostna-
derna minskas. Om det tar lang tid innan ersattningen fran garantin betalas ut

hinner flera hushéll och féretag fa betalningssvérigheter.!?

Aven om insittningsgarantin nagot mins- ) .
LT = Riksbanken bor i princip endast ge

kar de realekonomiska kostnaderna av att en o
. . kredit till banker med renodlade
bank staller in betalningarna, finns det behov o
) . likviditetsproblem.
av att forhindra en okontrollerad betalnings-

instillelse, eftersom en sddan kan ge upphov till spridningseffekter som 1 forlang-
ningen kan hota bade betalningssystemet och kapitalférsoérjningen. Riksbanken
bor 1 princip endast ge kredit till banker?® med renodlade likviditetsproblem. For
effektiviteten 1 det finansiella systemet ar det viktigt att olonsamma banker vidtar
lampliga atgarder. Banken kan behova byta ledning och dgare eller den kan vara
for liten for att klara sig pa egen hand och darfér behova uppga 1 en stérre verk-
samhet. Problemen kan ocksa vara mer akuta som att banken inte uppfyller kapi-

talkraven, eller till och med har férbrukat allt kapital, och darfor behéver rekon-

19 Banklagskommittén har i sitt slutbetankande SOU 2000:66 foreslagit ett system som skulle mojliggora att insitt-
ningar vid en betalningsinstillelse av en bank kan hanteras normalt. En sddan ordning skulle ge insittaren bade
likviditets- och kapitalskydd.

20 Riksbanken far enligt lag ge kredit till alla féretag som star under Finansinspektionens tillsyn och detta stycke gal-
ler i princip alla dessa foretag, aven om diskussionen hir fors i termer av banker.
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strueras. Om en bank har en forsikring 1 form av riksbankskredit kan den under-
lata att 1 tid vidta nodviandiga atgiarder. Det finns ocksé risk att en bank med eko-
nomiska problem anvinder en nodkredit till att délja eller spekulera sig ur de
ekonomiska problemen. En nodkredit kan ocksd bli en subvention till bankens
borgenirer om banken har gjort sa stora forluster att det egna kapitalet ar forbru-
kat.?! For det fall borgenirerna riknar med att en bank som far likviditetspro-
blem far kredit fran Riksbanken, har de mindre anledning att utvirdera och pris-
sitta bankens risktagande, vilket 1 sin tur paverkar bankens beteende negativt.??
Nodkrediter kan séledes ha manga negativa incitamentseffekter. For att undvika
dylika effekter bor Riksbanken inte ge kredit till en bank 1 ett lage dar bankens
verksamhet behover omstruktureras. Detta har beskrivits 1 forarbetena till géllan-
de riksbankslag som att regeringen bor ha ansvaret for atgiarder som avser att for-
bittra foretagens soliditet medan Riksbanken har likviditetsstodjande uppgifter.?
Det framgar dock inte vad regeringens ansvar i detalj innebar.

I vissa fall kan stora samhillsekonomiska kostnader undvikas genom att en
okontrollerad betalningsinstillelse av en bank forhindras. Dessa samhillsekono-
miska kostnader maste vigas mot de negativa incitamentseffekter som uppstar av
att banken far kredit. Detta géller inte minst i situationer dar det dr svart att avgo-
ra huruvida banken har renodlade likviditetsproblem eller om det finns ett om-
struktureringsbehov. I berikningen méste medtagas att de negativa incitamentsef-

fekterna kontrolleras delvis genom rérelseregler och tillsyn.

. Banklagskommitténs forslag att inféra en sar-
Banklagskommitténs forslag att ) . ] . L
o L o skild ordning for hantering av banker i kris®* syftar
infora en sarskild ordning for . . .
. o . till att minska de negativa incitamentseffek-
hantering av banker i kris syftar till K . .
. . terna av nodkrediter och statligt stod till ban-
att minska de negativa L .
L . . ker 1 kris och underlitta rekonstruktion av
incitamenseffekterna av nddkrediter

o o banker.? Ett stabilt banksystem bor inte vara
och statligt stod till banker i kris.

detsamma som ett statiskt banksystem 1 vilket

verksamheterna hela tiden bedrivs 1 samma juridiska enheter. For att undvika
storningar i det finansiella systemet maste dock en bank rekonstrueras under ord-

nade former sa att avbrott 1 verksamheten inte uppstar. Det 4r angeldget att en re-

21 Detta kan undvikas genom att Riksbanken tar tillrickligt med sikerhet for lanet. Det ar emellertid inte sikert att
banken har sikerheter som ger Riksbanken prioritet i en konkurs.

22 Denna moral hazard-effekt brukar oftast forknippas med insittningsgaranti. Generésa nodkrediter skulle emeller-
tid medfora att aven andra langivare till banker @n insittare skulle fa minskade incitament att 6vervaka bankernas
risktagande.

%3 Proposition 1997/98:164, sidan 28.

2Se SOU 2000:66.

2 Forslaget galler banker, men det bor évervigas om det finns andra finansiella foretag som 4r s vasentliga for den
finansiella stabiliteten att det 4r énskviart med en sarskild krishantering av dem.
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konstruktion kommer till stand utan att en fortroendekris uppstar inte minst dar-

for att en fortroendekris kan spridas till de andra bankerna.

Forslaget innebir att staten far mojlighet N . N N
Forslaget innebar att staten far

att franta en banks dgare kontrollen &ver . . .
L . mdjlighet att franta en banks agare

banken om banken inte kan fullgora sina ata- .
. kontrollen dver banken om banken

ganden eller pa annat sétt bryter mot de reg- . e
inte kan fullgdra sina ataganden.

ler som giller for bankrorelse. Statens kon-

troll innebir att de dven kan byta ledning. Om staten kan vidta de atgirder som
bankens ledning och dgare inte har vidtagit och framfor allt lata dessa grupper
biara kostnaden av att atgarderna vidtas for sent skapas incitament f6r bankens
agare och ledning att vidta atgirder i tid. Om det dessutom ar mojligt att genom-
driva att borgenirerna far bara forluster om forlusterna ar tillrackligt stora for att
bankens eget kapital ska vara forbrukat ges borgendrerna incitament att 6vervaka
och prissatta bankens risktagande, vilket 1 sin tur minskar bankens riskbendgen-
het. Riksbanken har i stort sett stallt sig bakom detta forslag.

Fragor att utreda
Arbetet med att uppna prisstabilitet och finansiell stabilitet har 1 stort sett bedri-
vits var for sig. Genomgangen i1 den har artikeln visar emellertid att det finns
manga beréringspunkter mellan de tvd malen. En operationalisering dar man ba-
ra tittar snivt pa ett mal, kan darfor minska mojligheten att uppna malen. Avslut-
ningsvis lyfts ndgra fragor fram om operationaliseringarna av de tva malen som

fortjanar att utredas vidare.

Ska penningpolitiken beakta risken for systemkriser?
Ovan namndes inte reporantan som ett medel for att uppna finansiell stabilitet.
Reporintan har traditionellt betraktats som ett medel for att uppna prisstabilitet.
Eftersom villkoren f6r Riksbankens repor paverkar bankernas finansiella situation
ar det emellertid klart att repordntan aven kan paverka den finansiella stabilite-
ten. Penningpolitiken kan eventuellt ocksa paverka risken f6r systemkriser genom
att bidra till uppblasandet av prisbubblor pa de finansiella marknaderna.

Givet att reporantan, som ar det frimsta penningpolitiska medlet, paverkar
den finansiella stabiliteten ar fragan vilket mal som ska vara vigledande for pen-
ningpolitiken i en eventuell konfliktssituation.

Aven om slutsatsen skulle vara att penningpolitiken inte ska anvandas som ett
medel for att uppritthalla finansiell stabilitet, kan Riksbanken i sin penningpolitik

anda behova beakta risken for systemkriser. Riksbanken ska i princip beakta alla
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chocker som paverkar inflationen. Samtidigt ar det 1 praktiken nodvandigt att be-
gransa antalet faktorer 1 penningpolitiken som man fokuserar pa. Da en system-
kris ar en séllsynt foreteelse ar den kanske inte den mest naturliga kandidaten. A
andra sidan torde en systemkris nar den vil intraffar vara den faktor som har ab-

solut storst effekt pa inflationen.

Vilken betydelse har penningpolitikens horisont for finansiell stabilitet?
Huruvida det uppstar en konflikt eller ej beror pa vilket sitt de tva malen 4r ope-
rationaliserade. Risken fo6r konflikt mellan prisstabilitet och finansiell stabilitet
torde vara relativt liten nir penningpolitiken styrs av ett inflationsmal. Nar vil
trovardighet for ett prisstabilitetsmal har uppnatts bor inga drastiska ovantade
rantedndringar som kan utlosa stabilitetsproblem krévas for att uppné detta mal.
Med ett icke trovirdigt prisstabilitetsmal eller med ett intermedidrt mal som till
exempel fast vixelkurs ar risken for konflikt betydligt storre. Aven med ett infla-
tionsmal kan emellertid en konflikt eventuellt uppsta om horisonten i penningpo-
litiken ar kort.

Om penningpolitiken har en kort malhorisont 1 forhéallande till den tid det
tar for penningpolitiken att sla igenom 1 den reala ekonomin skulle stora variatio-
ner 1 produktion (och rintor) eventuellt kunna uppsta. Forutom att detta kan ge
upphov till realekonomiska kostnader 1 sig, kan stora svangningar i produktion ge
banker och andra finansiella foretag ekonomiska problem. Detta skulle 1 sin tur
kunna ge upphov till finansiell instabilitet som kraftigt forstiarker de realekonomis-
ka kostnaderna. Transmissionen av penningpolitiken beror pa den finansiella sek-
torns funktionssatt. Eventuellt kan prisbubblor férdréja effekten av penningpoliti-
ken pa realekonomin. For att férstd om en viss operationalisering kan leda till en

malkonflikt maste vi 6ka var kunskap om transmissionsmekanismen.

Ska pennmingpolitiken reagera pa tillgangspriser?
Huruvida penningpolitiken ska reagera pa tillgdngspriser har varit foremal for
omfattande studier under senare ar. Fragan har angripits ur flera olika vinklar.
Vad som framstar som relativt klart 4r att centralbanken ska ta hinsyn tll tll-
gangspriserna 1 sin inflationsprognos, det vill siga om tillgdngspriserna paverkar
inflationsprognosen ska de ocksa paverka penningpolitiken. Vad som verkar vara

mer diskutabelt dr:

* ska tillgdngspriserna inga 1 inflationsmattet?

* ska penningpolitiken reagera pa tillgdngspriser av nigot annat skil an att till-
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gangspriserna paverkar inflationen inom den givna horisonten, till exempel att

de péaverkar risken for finansiell stabilitet?

Prisbubblor kan 1 vissa fall leda till finansiell instabilitet. Det framsta medlet for
att uppna finansiell stabilitet ar att tillse att banker och 1 viss méan 4ven andra fi-
nansiella foretag ar motstandskraftiga mot storningar av olika slag. Vad giller
prisbubblor skulle detta innebira att Finansinspektionen bor tillse att bankernas
riskhanteringssystem kan hantera risken for att utvecklingen 1 tillgangspriserna ar
en bubbla. Samtidigt 4r det inte mojligt f6r bankerna att klara hur stora makro-
ekonomiska stérningar som helst. Det finns saledes risk for att de inte skulle kun-
na hantera ett mycket stort fall 1 tillgangspriserna. En viktig fraga ar da om pen-
ningpolitiken kan och ska anvindas for att forsoka forhindra bubblor. En annan
viktig fraga ar om risken for prisbubblor 6kar om penningpolitiken inte reagerar

pa tillgangspriser.

Hur paverkar Riksbankens styrsystem den finansiella stabiliteten?
Utformningen av Riksbankens styrsystem har betydelse for stabiliteten 1 det fi-
nansiella systemet. Som en del av det penningpolitiska styrsystemet har bankerna
tillgang till en in- och utlaningsfacilitet 1 Riksbanken. Forekomsten av en spread
mellan in- och utlaningsrantan ger bankerna incitament att utjamna likviditeten
sinsemellan. All utlaning 1 utlaningsfaciliteten sker dessutom mot sidkerhet. Vid
nodkrediter kan Riksbanken visserligen dven acceptera utlaning pa andra villkor
an de som normalt galler, men nédkredit kan endast beviljas om Riksbanken be-
domer att det foreligger synnerliga skil. I den man bankerna inte har tillrackligt
med sidkerheter har de darfor ytterligare skal att lana av varandra.

Ett syfte med att bankerna lanar av varandra &r att de ska ha incitament att
6vervaka varandra och att effektiviteten och stabiliteten i det finansiella systemet
dérigenom ska 6ka. Bankernas incitament att 6vervaka varandra torde emellertid
inte 6ka nimnviart av att de ger varandra lan éver natten, eftersom risken for att
ett sadant lan inte ska aterbetalas ar liten givet den korta loptiden. Resultatet kan
tvartom bli 6kad instabilitet, eftersom det finns risk f6r att bankerna 1 brist pa in-
formation reagerar pa negativ information med att dra tillbaka sina krediter. Om
bankernas overvakning ar dalig och de drar tillbaka sina krediter pa felaktiga
grunder kan stabiliteten minska 1 stillet for att oka. Dalig évervakning fran ban-
kernas sida kan ocksd medféra motsatsen, namligen att en bank som egentligen
behéver omstruktureras kan fortsitta sin verksamhet utan att vidta nagra som

helst atgirder, vilket 1 slutandan kan leda till storre forluster.
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Hur paverkar kapitaltickningskraven effekten av pennmingpolitik?
Kapitaltickningskraven ér ett av medlen for att uppratthalla finansiell stabilitet.
Om bankernas kapital precis racker for att uppfylla kapitaltickningskraven, kan
de inte oka utlaningen aven om de sa skulle vilja. En sankning av reporantan far
da mindre effekt pa konsumtion och investeringar. Vi behover lira oss mer om

hur bankernas finansiella situation paverkar effekterna av penningpolitiken.

Hur paverkar lender of last resort-atgérder prisstabiliteten?
Nodkrediter, som ar ett annat medel for att uppratthélla finansiell stabilitet, bru-
kar anses vara likviditetsskapande. Sa behover emellertid inte alltid vara fallet.
Huruvida nédkrediter ar likviditetskapande eller inte beror pd om Riksbanken
genom nodkrediten tillfor ny likviditet eller bara ersitter likviditet som normalt
skapas 1 det finansiella systemet. Om Riksbanken endast ersétter likviditet skulle
en sterilisering av nodkrediterna medféra en penningpolitisk atstramning. For att
svara pa fragan hur lender of last resort-atgarder paverkar prisstabiliteten beho-

ver vi veta hur likviditet skapas 1 ekonomin.
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