Hur kan centralbanker
framja finansiell stabilitet?

Av Tor JacoBsoN, JoHAN MoLIN 0CH ANDERS VREDIN
Tor Jacobson och Anders Vredin dr verksamma vid forskningsavdelningen och Johan Molin
vid avdelningen for finansiell stabilitet.

Riksbanken arrangerade 1 januari 2001 en seminariedag pa temat vad central-
banker kan gora for att framja stabiliteten v det _finansiella systemet. Ett antal
experter — savdl akademiker som ekonomer fran andra centralbanker — var in-
bjudna tll diskussion. Tre inldgg (av Arnoud Boot, Philip Lowe och Arturo
Estrella) som presenterades vid seminariet publiceras i detta nummer av Penning-
och valutapolitik. Syflet med var artikel dr att dversiktligt introducera de fragor
som behandlades pa seminariedagen och_forklara varfor de dr vikliga for central-
banker 1dag.

Bankernas roll

Riksbankens uppgifter 4r att uppritthalla ett stabilt penningvirde och att framja
ett sikert och effektivt betalningsviasende. Prisstabilitetsmalet har operationalise-
rats 1 form av ett explicit inflationsmal' som &r vilként for allmédnheten och de at-
garder som Riksbanken vidtar for att na detta mal ar féremal f6r stor uppmérk-
samhet och debatt. Riksbankens ansvar for betalningsvasendet har inte definie-
rats lika tydligt och denna uppgift har heller inte diskuterats lika mycket. Det
finns emellertid manga viktiga och intressanta fragor som behéver analyseras in-
om detta omrade.

Eftersom banker spelar en central roll i betalningsviasendet, ligger det néra till
hands att likstdlla ett sidkert och effektivt betalningsvisende med att banksystemet
ar sikert och effektivt. Redan vid en sadan relativt snév tolkning av uppgiften nar

det galler betalningsvasendet instéller sig en rad fragor. En fraga, som blir alltmer

Forfattarna vill tacka Sonja Daltung och Staffan Viotti for virdefulla diskussioner.
' Malet for penningpolitiken ér att begriansa den érliga inflationen, métt med konsumentprisindex, till 2 procent %1
procentenhet.
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. . : . relevant i takt med utvecklingen av nya finan-
Ett satt att dvergripande definiera . . L
. i siella instrument och institutioner, ar vad det
Riksbankens ansvarsomrade skulle . .
R ar som gor att banker ar speciellt viktiga att
kunna vara att sdga att banken har . L .
. . bevaka. Ménga andra institutioner 1 det finan-
ansvar for att betalningssystemet . . . .
. siclla systemet erbjuder liknande tjanster som
fungerar effektivt. ... .
bankerna, samtidigt som bankerna bedriver

sa omfattande verksamhet att de 4r kénsliga for stérningar 1 det finansiella systemet
som helhet. Gransen mellan betalningsviasendet och resten av det finansiella syste-
met ar darfor inte sa latt att dra. Riksbanken brukar ocksa, i likhet med andra cen-
tralbanker, uppfatta sin uppgift som att man jamte prisstabilitet har ett ansvar for
“finansiell stabilitet”, vilket antyder att ansvaret gar utéver det att bara omfatta
banksystemet. Ett sitt att 6vergripande definiera Riksbankens och andra central-
bankers ansvarsomrade skulle kunna vara att saga att de har ansvar for att betal-
ningssystemet fungerar effektivt. Fortroende for att betalningsmedlen bibehaller sitt
virde kan ses som nodvandigt for att uppna detta mal. Detta skulle i sin tur motive-

ra malen om stabilitet 1 den allminna prisnivan och i betalningssystemet.

Centralbankers mal och medel

En fraga som ar viktig att analysera och dis-

En fraga som &r viktig att analysera . .
. . . kutera ar huruvida det finns konflikter mel-
och diskutera &r huruvida det finns . .
. lan en centralbanks olika mal. For det forsta
konflikter mellan en centralbanks . .
) X ar det latt att inse att det finns en avvigning
olika mal. . ;
mellan ett sikert och ett effektivt betalnings-

visende (eller sikra och effektiva banker om man sa vill). Genom allehanda regle-
ringar vore det 1 princip mojligt att astadkomma ett fullstandigt sidkert och stabilt
betalningsvasende, men detta skulle inte vara ett effektivt finansiellt system. En
viktig uppgift for det finansiella systemet &4r att dstadkomma en effektiv spridning
av risker, men inte att minimera risker till vilket pris som helst.

For det andra &r det inte sjalvklart att malen om prisstabilitet och finansiell
stabilitet alltid 4r forenliga. Atminstone innan en grundligare analys har gjorts, ar
det mojligt att tinka sig att atgiarder vidtagna for att stabilisera den allminna
prisnivan 1 vissa ligen skulle kunna medféra svarigheter fér bankerna och dar-
med okad risk for finansiell instabilitet.

Andra fragor giller centralbankers ansvar och befogenheter. Vad forvantas
de egentligen gora for den finansiella stabiliteten och vilka verktyg forfogar de
over? I Sverige, liksom 1 manga andra lander, finns en sirskild myndighet med

ansvar att bevaka bankerna, nimligen Finansinspektionen. En annan intressant
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fraga giller salunda hur ansvaret mellan en centralbank och en finansinspektion
ska fordelas. Ett satt att bilda sig en uppfattning i dessa fragor dr att studera hur
lagstiftaren resonerat, det vill siga se efter vilka befogenheter centralbanken en-
ligt lagen har idag,

Riksbanken har ett sa kallat sedelmonopol; endast Riksbanken har ritt att ge
ut sedlar och mynt. Dessa betalningsmedel &r enligt riksbankslagen “lagliga betal-
ningsmedel” — den anglosaxiska termen 4r legal tender” — vilket ger dem en viss
konkurrensfordel gentemot andra (privat producerade) betalningsmedel (checkar,
kreditkort och dylikt).

Riksbanken har ratt att kopa och silja

Riksbanken har ansvaret for att
svenska statspapper och andra vardepapper o
. . landet har en effektiv forsorjning
och att ge egna krediter. Kredit ska normalt )
) " med betalningsmedel, detta omfattar
ges mot sikerhet, men om det finns ”synner- i
. v o . e . savél kontanter som andra former av
liga skal” far kredit ges till institut som star )
. . . . o . betalningsmedel.
under Finansinspektionens tillsyn pa séarskil-

da villkor” (s& kallade nodkrediter). Riksbanken far dven medverka 1 betalningsav-
veckling (mellan banker) och 1 ett sddant system ge kredit under dagen (mot sa-
kerhet). I grova drag skulle man kunna siga att Riksbanken har ansvaret for att
landet har en effektiv forsorjning med betalningsmedel — ibland kallat “likviditet”
— och att detta omfattar savil kontanter som andra former av betalningsmedel

(olika former av kortfristiga krediter).

Vad menas med finansiell stabilitet?
Ett satt att precisera Riksbankens politik for

. . . Historiska erfarenheter visar att en
finansiell stabilitet (och en definition som ban- . .
. . kris for en enskild bank kan ge

ken sjalv anvant sig av) ar att saga att banken L ,
spridningseffekter till andra banker.

ska vidta de atgarder som behévs for att und-
vika en bankkris. Vilken koppling finns det mellan denna definition och resone-
mangen om mal och medel ovan? Kopplingen ar inte svar att se om vi i detta
sammanhang uppfattar bankkris som mer utbredda likviditetsproblem 1 banksys-
temet 4n problem for en enskild bank. Historiska erfarenheter, framst fran andra
lander an Sverige, tyder dock pa att en kris for en enskild bank kan ge spridnings-
effekter till andra banker. Centralbanker har darfor haft en bendgenhet att ingri-
pa dven nir enskilda banker haft problem, “too big to fail”-syndromet. (Arturo
Estrellas uppsats ger en beskrivning av nagra erfarenheter fran USA.)

Det 4r uppenbart att Riksbanken och andra centralbanker genom sina mo-

nopol pa produktion av lagliga betalningsmedel har kapacitet att fungera som
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) N : ”lender of last resort” bade till en enskild
Genom sitt monopol pa produktion o .

. . bank med likviditetsproblem och till banksys-
av lagliga betalningsmedel har

. . temet som helhet. Det ar alltsa litt att inse
Riksbanken kapacitet att fungera

. att man pa detta sitt kan framja ett sakert
som "lender of last resort” — ocksa

. betalningsvisende. Men det 4r ocksa litt att
till banksystemet som helhet.

mse att detta kan leda till effektivitetspro-

blem. Utan restriktioner pa bankernas verksamhet skulle de kunna frestas att ta
alltfor stora risker om centralbanker erbjod ett kostnadsfritt eller subventionerat
skyddsnit. Bankernas finansidrer och kunder skulle ocksa kunna ha f6r sma inci-
tament att bevaka bankernas risktagande. Av dessa skél kan man se det som lo-
giskt att rollen som “lender of last resort” kompletteras med instrument som gor
det mojligt att dvervaka bankernas verksamhet och vid behov dven ingripa. Aven
om syftet med 6vervakningen och eventuella ingripanden ytterst 4r att undvika en
bankkris, kan atgiarder vara befogade 1 férebyggande syfte innan en bankkris har
uppstatt. Darfor foljer centralbanker kontinuerligt utvecklingen pa de finansiella
marknaderna och avviger sina atgirder med viss hinsyn tagen till konsekvenser-
na vad giller stabiliteten 1 det finansiella systemet. De instrument och metoder
som finns tillgangliga f6r att mata graden av finansiell stabilitet dr dock langt
ifran fullandade. Det finns emellertid anledning att vara optimistisk om att ut-
vecklingsarbetet av finansiella indikatorer och “early warning systems” kommer

att ge centralbanker mer anvindbara verktyg 1 framtiden.

Riksbankens medel mot finansiell instabilitet

Som ovan namnts ar det 1 Sverige, liksom 1 manga andra lander, Finansinspektio-
nen som har huvudansvaret for tillsynen 6ver bankerna. Emellertid har dven
Riksbanken flera instrument till sitt forfogande for att paverka villkoren f6r ban-
kernas verksamhet. Riksbanken kan foérindra villkoren for de lan som ges till ban-
kerna. Den sa kallade reporiantan beskrivs ofta som Riksbankens viktigaste pen-
ningpolitiska instrument; rantan pa de krediter som Riksbanken ger i form av
aterkopsavtal uppfattas numera som det viktigaste medlet for att uppfylla prissta-
bilitetsmélet. Detta hindrar inte att reporintan i vissa situationer skulle kunna an-
vindas dven for att framja den finansiella stabiliteten. Villkoren fér lan till banker
kan emellertid ocksa 4ndras pa andra sitt, till exempel genom att variera kraven
pa sakerhet, savil pa reporna som pa de intradagslin som ges nir Riksbanken
deltar i betalningsavveckling mellan bankerna. I nodfall kan Riksbanken som

namnts ge krediter till enskilda institut ”pa sarskilda villkor” och dessa villkor kan
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bestammas fran fall till fall. Att Riksbanken agerar ”lender of last resort” pa detta

satt ar emellertid synnerligen ovanligt.

Utover villkoren fér de krediter man ger, ) .
. X Riksbanken har i princip

har Riksbanken ett antal andra instrument .
. . befogenheter att vidta atgarder som
till sitt forfogande. Riksbanken far uppstilla \
. L. skulle kunna fa stora konsekvenser
kassakrav (placeringar 1 Riksbanken med el- .
for bankernas verksamhet.

ler utan ranta). Riksbanken har lagligt stod
att begira de uppgifter fran bankerna som den behéver for att overvaka betal-
ningssystemets stabilitet. Riksbanken far géra en framstillning till regeringen med
forslag om andring av lag eller forfattning inom sitt ansvarsomrade. I princip har
alltsa Riksbanken befogenheter att vidta atgarder som skulle kunna fa stora kon-
sekvenser for bankernas verksambhet.

I praktiken arbetar Riksbanken med att framja sakerheten och effektiviteten
1 banksystemet pa framforallt tre sitt. For det forsta ger Riksbanken lopande kre-
diter till bankerna dels rantefritt under dagen i det system for betalningsavveck-
ling mellan bankerna som Riksbanken driver, dels krediter éver flera dagar till re-
porantan. Fér det andra deltar Riksbanken, tillsammans med Finansinspektio-
nen, 1 ett internationellt samarbete som syftar till att ta fram gemensamma och
andamalsenliga regler (eller snarare rekommendationer till regler) for vilka krav
som ska stillas pa bankernas egna kapital (1 forhallande till deras utlaning och
dess riskprofil).? For det tredje sammanstiller Riksbanken (liksom Finansinspek-
tionen) information om utvecklingen 1 det svenska finansiella systemet, med ton-
vikt pa banksystemet. Informationen analyseras kontinuerligt och slutsatserna re-
dovisas 1 olika rapporter; Riksbanken publicerar for niarvarande tva sa kallade

stabilitetsrapporter per ar.

Informationsinsamling och analys kan ; ; -
. . . Produktion av information om det
mojligen uppfattas som ett relativt svagt in- o .
. finansiella systemet framstar som

strument. Om man betanker varfér myndig- o
L oerhort viktig for systemets
heter 6verhuvudtaget givits ett ansvar for att . .
effektivitet och sékerhet.

bevaka och reglera det finansiella systemet
framstar emellertid produktion av information om det finansiella systemet som
ocrhort viktig for systemets effektivitet och sikerhet. Finansiella marknader spelar
viktiga roller 1 moderna marknadsekonomier f6r att de tillhandahaller betalnings-

medel och for att de sammanfér de som efterfragar krediter med dem som kan

2T januari 2001 presenterade Baselkommittén for banktillsyn vid Bank for International Settlements, BIS, ett forslag
pa ny utformning av 1988 ars kapitaltickningsregler. Den birande idén i de nya reglerna ar en starkare koppling
mellan bankernas verksamhetsrisker och deras kapitaltickning. Information om forslaget éterfinns pa http://
www.bis.org/publ/bcbsca.htm.
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erbjuda krediter. Ett stort problem pa dessa marknader, som banker och andra fi-
nansiella intermedidrer finns till for att 16sa, ar forekomsten av asymmetrisk in-
formation”. Lantagare har battre information om sin egen betalningsférmaga 4n
langivare. Detta kan leda till att det genereras for lite eller for mycket utlaning
och till att risktagandet blir for stort eller for litet. Till viss del ar informationspro-
blemen genuina i sa matto att de inte helt kan elimineras genom att en offentlig
institution samlar in och sprider information. Men det dr ocksa uppenbart att
centralbanker (och finansinspektioner), bade genom sitt aktiva deltagande pa de
finansiella marknaderna och genom den lagstadgade ritten att samla in uppgifter
fran andra aktorer, har instrument till sitt forfogande som ger dem unika majlig-
heter att sammanstilla och sprida virdefull information. Nar denna information
kommer bankerna och deras dgare och kunder till del, kan de vilja att dndra sitt
beteende. Den anglosaxiska termen fér denna indirekta paverkan som central-

banker utévar dr “moral suasion”.

Det fi bara koooli Sammanfattningsvis kan man siga att Riks-
et finns uppenbara kopplingar )

X PP . pp. ) g banken — och andra centralbanker — har till
mellan malen om prisstabilitet och . . .

) . uppgift att uppritthalla ett effektivt betal-

ett effektivt och sakert X

L ningssystem, och att man fullgér denna upp-
betalningsvasende. .
gift dels genom att producera egna betal-

ningsmedel, dels genom att 6vervaka och informera om den privata produktionen
av betalningsmedel. Det finns uppenbara kopplingar mellan malen om prisstabi-
litet och ett effektivt och sikert betalningsvasende. Malet om prisstabilitet 4r att
uppritthélla ett stabilt varde pa de betalningsmedel Riksbanken sjalv producerar,
vilket kan uppfattas som en forutsattning for en effektiv anvindning av desamma.
En annan koppling 4r att Riksbankens huvudsakliga instrument for att paverka
den allmanna prisnivan paverkar villkoren f6r bankernas upplaning i Riksbanken
och kan darmed ha betydelse for den finansiella stabiliteten. Aven om det alltsa
gar att forsta vad centralbanker kan gora for den finansiella stabiliteten pa detta
overgripande plan, kvarstar manga fragor nir det giller den konkreta utform-

ningen av Riksbankens och andra centralbankers dtgarder.

Slutsatser fran seminariedagen

Syftet med det seminarium som Riksbanken anordnade 1 januari 2001 var att 1

forsta hand fa foljande fragor belysta och diskuterade:

— Hur kan regler utformas som gér det mojligt att forebygga kriser 1 betalnings-

systemet (framforallt for bankerna)?
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— Gar det att identifiera omstandigheter under vilka den makroekonomiska ut-
vecklingen kan leda till 6kade risker for finansiell instabilitet, iven nir banker
foljer uppstallda regler?

— Gar det att identifiera ”bubblor” pa kredit- och tillgdngsmarknader som cen-
tralbanker bor forsoka motverka?

— Givet att atgarder ar befogade, racker det med “moral suasion” eller behévs
andra medel och 1 sa fall vilka? Mer specifikt, bor rantevapnet — som normalt
forknippas med prisstabilitetsmalet — anviandas for att férbittra den finansiella

stabiliteten?

Aven om dessa fréagor har stort principiellt intresse, var valet av dem sjélvfallet pa-
verkat av de konkreta beslutsproblem Riksbanken stod infér under 2000.

Det torde knappast forvana nagon att diskussionerna under seminariet kom
att galla aven andra fragor 4n dessa, eller att nagra enkla och entydiga svar inte
producerades. Vi ska avslutningsvis kort introducera bidragen fran Arnoud Boot,
Philip Lowe och Arturo Estrella.

Arnoud Boot inleder sin artikel med att
. Arnoud Boot konstaterar att

konstatera att dagens finansiella marknader
" P . bankreglering bor syfta till en
praglas av hog forandringstakt mot en allt e X
. . certifiering for bankerna att delta pa

storre komplexitet. I skenet av detta fragar
. . . marknaden, snarare an att forsoka

sig forfattaren hur framtidens bankreglering . )

. . . . . optimera kapitalkravens storlek.
bast bor utformas for att tillgodose kraven pa

finansiell stabilitet, effektiv konkurrens samt rittvisa villkor fér aktorernas delta-
gande pa marknaden (level playing field). Slutsatsen som fors fram ar att regle-
ringen bor syfta till en certifiering f6r bankerna att delta pa marknaden, snarare
an att forsoka optimera kapitalkravens storlek. Tillsynen bor inriktas pa att kon-
trollera att bankernas riskhanteringssystem och kreditbeviljningsprinciper ar
adekvat utformade. Boot menar att vissa inslag 1 forslaget till revidering av Basel-

kommitténs kapitaltickningsregler kan tolkas som ett steg i denna riktning.

Philip Lowe menar 1 sitt bidrag att dven . .
. . . . Philip Lowe menar att riskmétning

om mitning av finansiella systemrisker 1 . . . .
b . . A . bor fokusera pa vad utvecklingen pa

grunden ar vanskligt, sa dr det inte omojligt. o ,
. . - tillgangs- och kreditmarknaderna
Identifiering av finansiella bubblor kan vis- . i .
. ) . sager om eventuella dkningar i
serligen endast goras ex post; “det var en . . ]
N N osdkerheten om framtida ekonomiska

bubbla, eftersom den sprack”. Riskmitning all
utfall.

bor emellertid fokusera pa vad utvecklingen
pa tillgangs- och kreditmarknaderna sager om eventuella 6kningar 1 osiakerheten

(variansen eller spridningen) om framtida ekonomiska utfall. Lowe nimner nagra
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indikatorer som kan vara viktiga att folja 1 detta syfte. Speciellt tar han upp den
“besvarliga treenigheten”; snabb 6kning av relationen mellan utestaende kredit
och bruttonationalprodukten, snabba prisstegringar f6r kommersiella fastigheter,
samt en kraftig 6kning av kvoten mellan nybyggnation (och méjligen ocksé inves-
teringar) och bruttonationalprodukten. Nar detta sker samtidigt 4r det enligt Lo-
we tecken pa okad risk.

Givet att en forhojd riskniva kan urskiljas utifran kriterier av ovanstaende
slag, vilka medel star da centralbanken till buds 1 syfte att rétta till obalanserna?

Niér ska de sittas in och pa vilket siatt? Lowe tar aven upp dessa fragor.

: - Liknande fragestéillningar aterkommer i Artu-
Arturo Estrellas bidrag klassificerar . .

o ro Estrellas bidrag. Har klassificeras tolv red-
tolv redskap, eller atgarder, som en .
skap, eller atgarder, som en centralbank kan
centralbank kan anvdanda mot . . .
. oo B anvinda mot finansiell instabilitet. Estrella
finansiell instabilitet. . . .

delar in dessa redskap i tre kategorier; hand-

lingar direkt riktade mot enskilda institut (targeted actions), allmdnna handlingar
som exempelvis penningpolitiska atgiarder (generalized tools), samt informations-
redskap (moral suasion). Uppsatsen avslutas med en genomgang av 20 fallstudier av
bankproblem med systemhotande karaktir dar ansvariga myndigheter tillgripit oli-
ka kombinationer av de tolv redskapen. Mest frekventa kategorin dr direkt riktade
atgdrder. Penningpolitiska (generella) atgarder har anvants sparsamt och detta gal-
ler dven informationsspridning, aven om betydelsen av “moral suasion” tycks ha
okat pa senare tid. En slutsats ar avsaknaden av patentmedicin. Lyckosamma utfall
av krissituationer kraver flexibilitet och kreativitet, vilket stimmer vil 6verens med
erfarenheterna fran den svenska bankkrisen fér snart tio ar sedan.

Sammantaget gav seminariedagen en férhallandevis optimistisk, om @n ny-
anserad och problemorienterad, beskrivning av hur centralbanker kan framja fi-
nansiell stabilitet. Vad galler fragan om en eventuell konflikt mellan mélen om
prisstabilitet och finansiell stabilitet redovisades flera argument som skulle kunna
tolkas som att detta inte behover vara nagot stort problem. Ett argument ar att
omfattande bankkriser ofta varit resultatet av en misslyckad makroekonomisk po-
litik och att en penningpolitik inriktad mot prisstabilitet minskar sadana risker. Ett
annat argument ar att centralbanker uppenbarligen har manga olika instrument
till sitt forfogande, vilket borde gora det mojligt att verka foér bada mélen — pris-
stabilitet och finansiell stabilitet — samtidigt. Om dessa uppgifter ses som delmal
av en mer overgripande malsittning om effektivitet 1 betalningssystemet, blir det
ocksa mindre relevant att tala om en konflikt mellan delmélen.® Av diskussioner-

3 Denna aspekt diskuteras i det inledande kapitlet i Challenges for Central Banking, A.M. Santomero, S. Viotti och
A. Vredin (red.), Kluwer Academic Publishers, 2001.
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na pa seminariet att doma skulle avviagningen mellan sikerhet och effektivitet 1
betalningssystemet kunna vara ett stérre problem. Det ar svart att definiera den
optimala graden av reglering av finansiella intermediarer och det géller att se till
att ambitionen att skydda samhallet fran bankkriser inte leder till ett for stort eller

for lagt risktagande, eller till andra ineffektiviteter.
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