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m Vad ar en nyttig centralbank?

Symposium vid Norges Bank den 18 november 2010

Tack for inbjudan att delta i detta symposium, som anordnas for att hedra min
mangarige kollega Svein Gjedrem. P4 programmet for symposiet star en rad
fragor som ar hogaktuella for oss som arbetar pa centralbanker. Jag vill i mitt
anforande tala om kriser som en kraft for férandring, bade av vad vi gor och
hur vi gor det. Jag kommer att utga fran den svenska bankkrisen pa 1990-talet
och vilka konsekvenser den fick fér Riksbankens utveckling. Jag kommer daref-
ter att titta pd dagens situation och vilka lardomar vi och andra centralbanker
kanske bor dra av den senaste globala finanskrisen. Fokus kommer att ligga pa
sambanden mellan penningpolitik, finansiell stabilitet och systemriskforebyg-
gande tillsyn.

Centralbankschefer maste precis som alla ledare ta stallning till grundldggande
frdgor som "Var ar vi pa vag?” och "Hur tar vi oss dit?". Centralbanksvarlden
forandras i likhet med de flesta andra branscher och precis som i andra
branscher ar kraften till férandring aldrig starkare an i efterdyningarna av en
kris. Jag vill idag illustrera detta genom att beskriva hur Riksbanken resonerade
efter den forra krisen, vilka foérandringar detta ledde till och hur vi bor ta tillvara
den nuvarande kraften till férandring (dvs. till foljd av den senaste globala kri-
sen) for att skapa en centralbank som gor nytta dven i framtiden. Det handlar
om var organisation, men ocksa om sjalva grundfrdgorna inom penningpolitik,
reglering och tillsyn av den finansiella stabiliteten.

Fore krisen var Sveriges riksbank en organisation dar de operativa uppgifterna,
och i viss man reglering, dominerade. Organisationens flaggskepp var handlar-
rummet, som hade till uppgift att uppratthalla en stabil vaxelkurs. Merparten av
vara medarbetare arbetade dock med produktionen och distributionen av sed-
lar och mynt. Sa lange det fanns regleringar av kreditmarknaderna och valuta-
flodena var det dessutom massor av medarbetare pa Riksbanken som arbetade
med dessa.
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Vilka uppgifter har en centralbank?

Krisen pa 1990-talet tvingade oss att omprova allt detta. Det framtvingade by-
tet fran fast till flytande vaxelkurs sags som ett misslyckande, trots att det i rea-
liteten var omojligt for Riksbanken att lyckas. Vi hade tva huvudmal - att upp-
ratthalla ldga rantor och en fast véxelkurs — men vi hade bara ett verktyg, nam-
ligen penningpolitiken. | stallet kom vi att bli bland de forsta att anamma den
da ganska nya idén om en inflationsmalspolitik, samtidigt som vi lat vaxelkur-
sen flyta. Sverige hade dven drabbats av en allvarlig bankkris och vi sdg att
centralbanken hade en viktig roll att spela i stravan efter att forhindra att ndgot
liknande skulle intraffa igen. Det har blev vara tva huvuduppgifter, precis som
de har kommit att bli i manga andra lander: att uppratthalla prisstabilitet och
att forebygga finansiella kriser — penningpolitik och finansiell stabilitet.

For att fullgora dessa uppgifter kravdes tre saker som tillsammans stéller stora
krav pa en organisation — ansvarighet, dppenhet och fértroende. De héar saker-
na ar inte minst ndédvandiga nar det galler finansiell stabilitet, dar vi inte fick
nagra operativa verktyg att anvanda i fredstid, utan férvantades kunna paverka
beteenden genom vara analyser och var kommunikation — dvs. genom infor-
mella patryckningar (eller moral suasion).

Hur bor dessa uppgifter fullgoras?

Mitt exempel pa hur man definierar en centralbank som gor nytta borjade alltsa
med fragan: VAD? dvs. vilka uppgifter ska vi utféra? Men vi maste naturligtvis
aven fraga oss HUR vi ska utfora dessa uppgifter. Nar det galler fragan om HUR
kommer jag att fokusera pa tva saker: personal och kompetens i den interna
organisationen, samt styrningsstruktur. Den resa som vi har gjort sedan 1990-
talet har handlat om att bygga upp know-how och expertis for vara viktigaste
uppgifter och att rikta in verksamheten pa dessa uppgifter. For att finansiera
dessa kostsamma investeringar i kompetens och kommunikation, och rikta in
organisationen pa de viktigaste uppgifterna, har vi sett 6ver och effektiviserat
all 6vrig verksamhet inom Riksbanken. Ett tydligt exempel pa denna fornyelse
och pé att kompetensen inom Riksbanken har fatt en ny inriktning ar att anta-
let anstéllda sjonk kraftigt under denna period fran 1 100-1 200 inklusive bo-
lag, eller 750 exklusive bolag, till dagens niva pa 350, samtidigt som personal-
kostnaderna ar ungefar desamma som tidigare. Idag har mer @n 70 procent av
vara medarbetare en akademisk examen och ungefar 50 av dem har avlagt
doktorsexamen. Samma utveckling kan sékert noteras inom andra centralban-
ker.

Rent konkret har det har inneburit att vi har minimerat var inblandning i kon-
tanthanteringen, lagt ut produktionen av statistik pa en underleverantor, rat-
ionaliserat var administration osv. Vi bestamde oss med andra ord for att helt
enkelt bara gora det vi hade potential att gora battre an ndgon annan. Bara
omkring 5 procent av Riksbankens medarbetare arbetade direkt med penning-
politik och finansiell stabilitet nar vi pabodrjade denna resa (och @nnu farre om
virdknar in alla dem som arbetade med produktion av sedlar och mynt i vara
bolag). Idag arbetar mer an en tredjedel av vara medarbetare inom dessa om-
raden. Traditionella centralbanksuppgifter som kontanthantering, betalningssy-
stem, tillgdngsforvaltning och statistik sysselsatter fortfarande en betydande
andel av var personal, men de dominerar inte organisationen pa samma satt
som tidigare.
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Att leda en oberoende och sjalvfinansierad institution innebar att det ar vi
sjdlva som maste komma pa satt att standigt forsoka hoja effektiviteten i orga-
nisationen. Vi har inte det "time to market”-krav pa oss som privata foretag har,
vilket vacker fragor som jag menar alltfor sallan har statt pa var agenda, fragor
om ledning, om att satta upp mal och hantera resurser, om intern kontroll och,
inte minst, om styrning. Hur bor centralbankens verksamhet ledas?

En centralbank kan egentligen hamta lardomar fran vilken typ av framgangsrik
organisation som helst — sa annorlunda ar vi inte. Daremot star vi infor en sar-
skild utmaning. Var styrningsmodell &r ofta utformad for att gora det mojligt
att fatta valgrundade penningpolitiska beslut. Sddana beslut framjas av ett
noggrant arbetssatt med omfattande diskussioner om olika scenarier som slut-
ligen utmynnar i ett kollektivt beslutsfattande av (i vart fall) en grupp om sex
personer. Det har upplégget har fungerat bra for vara penningpolitiska beslut,
men fa organisationer skulle frivilligt valja att lata ett kollektiv om sex personer
skota den operativa ledningen av dess verksamhet.

Utmaningen har darfor varit att dra en tydlig grans mellan upplégget for de
penningpolitiska besluten och upplagget for 6vriga beslut. P4 Riksbanken har
det har lett till att ansvaret for den dagliga verksamheten har flyttats fran di-
rektionen till en lagre niva i linjeorganisationen. Detta har varit — och ar fortfa-
rande — lattare sagt an gjort och kraver standig uppmarksamhet. Det forutsatter
ocksa en viss disciplin bland dem som befinner sig i toppen av organisationen.
Det har samtidigt varit viktigt att se till att den hdgsta ledningen inte belastas
med micromanagement och att ingen beslutsfattare far nagon informations-
fordel fore ett penningpolitiskt beslut.

En sista reflexion nér det galler den interna organisationen ar — for att vidareut-
veckla resonemanget om VAD vi bor géra och HUR vi bor gora det — faktiskt att
stalla fragan VAR vi bor gora det. Var spelplan stracker sig alltmer bortom vara
nationella granser, i synnerhet nér det galler stabilitetsarbetet i en 6ppen eko-
nomi med gransoverskridande bankverksamhet. Forr var det internationella
arbetet i centralbanker ndgot som skottes av experter pa omradet (vad detta
omrade an handlade om). Idag ar vi tvungna att agera pa en internationell
arena for att fullgéra vara l6pande uppgifter och vi maste ha en organisation
som kan arbeta effektivt och samordnat pa flera olika arenor samtidigt. Det in-
ternationella arbetet maste vara en integrerad del av det dagliga arbetet med
olika fragor, inte minst eftersom resultatet av internationella forhandlingar
kommer att paverka oss via EU-lagstiftning eller patryckningar fran BIS, Inter-
nationella valutafonden och andra organ.

Lardomar av den senaste finanskrisen

Jag har hittills talat om hur Riksbankens organisation férandrades till foljd av
erfarenheterna av den forra krisen. Vilka lardomar bor vi da dra av den senaste
globala krisen? Vilka ar de storsta utmaningarna och hur ska en centralbank
som ska vara till nytta vara utformad i framtiden? Jag kommer nu att 6verga till
att tala om en del téankbara forandringar i arbetet med penningpolitik, finansiell
reglering, finansiell stabilitet och — inte minst — samspelet mellan dessa omra-
den. Forutom att anamma ett nytt tankesatt nar det galler penningpolitik och
andra fragor maste vi dven anpassa vara organisationer och var styrning for att
bli sa effektiva som mojligt.

Den senaste finanskrisen har gett nytt bransle till debatten om hur stabilitets-
arbetet kan bli effektivare och vilka verktyg som ar lampliga for att uppna fi-
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nansiell stabilitet. Genom att tydligt visa att det finns ett ndra samband mellan
penningpolitiken och den finansiella stabiliteten har finanskrisen dessutom
blast nytt liv i debatten om huruvida centralbanker inte bara ska ta hdnsyn till
prisstabilitet nar de satter sina réntor, utan aven till den finansiella stabiliteten.
For bara nagra ar sedan var den allmanna meningen att eftersom det ar svart
att forutse en kris bor en centralbank inte forsoka géra mer an att agera kraft-
fullt nar krisen val ar ett faktum. Den framsta anledningen till att man nu om-
provar denna installning ar fdrmodligen att kostnaderna for en finanskris — och
dérmed den potentiella vinsten med att foérebygga en kris — kan visa sig vara
mycket storre an man tidigare har trott.

Jag anser att reglering och tillsyn fortfarande utgor den forsta forsvarslinjen for
att forebygga en ohallbar utveckling pa finansmarknaderna. Finanskrisen har
tydligt visat att man forutom att starka ramverket for systemriskférebyggande
tillsyn (dvs. tillsynen over det finansiella systemet som helhet) omedelbart
maste se 6ver regleringen av finanssektorn. Men dven om man skarper regle-
ringen och tillsynen ar det inte uteslutet att penningpolitiken kommer att ha en
viss roll att spela for att forebygga finanskriser. Det finns for- och nackdelar
med bada dessa verktyg. Jag tror att en av utmaningarna infor framtiden kom-
mer att vara att hitta den ratta mixen mellan & ena sidan penningpolitiken och
a andra sidan reglering och tillsyn, inklusive systemriskforebyggande tillsyn. Lat
mig forklara vad jag menar.

Penningpolitiken kan naturligtvis spela en viss roll for att férebygga finanskri-
ser. Styrrantan paverkar ju trots allt kreditkostnaderna, precis som regleringar.
Bankernas utldningsranta kan enkelt uttryckt beskrivas som en funktion av
centralbankens styrranta plus en rantemarginal eller spread. Rantemarginalen
ar en funktion av den ersattning som banker kraver for att tdcka administrativa
kostnader, kapitalkostnader, riskpremier och vinstmarginaler. Strangare regle-
ring leder till hogre kostnader for bankerna och rantemarginalen och utla-
ningsrantan kommer darfor att stiga, precis som de gor nar styrrantan hojs.

| det har perspektivet ar det tydligt att penningpolitik och finansiell reglering ar
sammankopplade. En centralbank maste darfor alltid komma thag att 6kad an-
vandning av regleringsverktyg oundvikligen paverkar penningpolitiken pa olika
satt. Regleringar paverkar rantorna som foretag och hushall méter och det ar
nagot som centralbanken maste tdnka pa nar man satter styrrantan — pa unge-
far samma satt som det ar nddvandigt att i penningpolitiken ta hansyn till for-
andringar i ranteskillnader som beror pa forandringar av tillstandet pa finans-
marknaderna.

Reglering kontra styrrdanta

Aven om reglering och tillsyn utgér den forsta férsvarslinjen ar jag évertygad
om att dven styrréantan kan anvandas for att se till att inte obalanser byggs upp
pa de finansiella marknaderna. Om fastighetspriser och kreditvolymer borjar
vaxa alltfor mycket, alltfor snabbt bor centralbanker “luta sig mot vinden”, dvs.
halla rantorna hogre an de annars skulle ha gjort.

Detta star pa intet satt i strid med det penningpolitiska malet att stabilisera in-
flationen och den realekonomiska utvecklingen. En policy som gar ut pa att
“luta sig mot vinden” leder namligen till att fastighetsprisernas och kreditvoly-
mernas utveckling blir mer balanserad och da blir dven den realekonomiska
utvecklingen och inflationen mer stabil. Det ar emellertid komplicerat att for-
soka integrera detta tdnkesatt i den vanliga prognosstrukturen. Det ar till ex-
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empel inte helt latt att integrera de risker som kan vara forknippade med
snabbt stigande fastighetspriser och kreditvolymer i det normala prognos- och
analysarbetet. Anstrangningar gors for narvarande att pa ett battre satt inklu-
dera finansiella variabler i centralbankernas prognosmodeller. Ett narliggande
problem éar att fastighetspriser och lantagande ibland aven drivs av psykolo-
giska faktorer. Sddana faktorer ar svara att fanga i ekonomiska modeller, som
ju ofta bygger pa ett antagande om att aktdrerna agerar rationellt. Centralban-
ker tvingas darfor ofta tanka utanfér ramarna och aven forlita sig pa sitt om-
dome.

Det finns dven andra svarigheter nar det galler policyn att “luta mot vinden”.
For det forsta maste man upptacka obalansen i ett tillrackligt tidigt skede. Ef-
tersom penningpolitiken far effekt med en viss tidsfordrojning kan det namli-
gen vara kontraproduktivt om man reagerar for sent. Sedan maste man natur-
ligtvis dven vara tillrackligt sdker pa att en ohallbar skuldsattningsgrad verklig-
en haller pa att byggas upp och att uppgangen inte drivs pa av fundamentala
faktorer. | sa fall skulle en hégre ranta ndmligen hamma tillvéxten t onddan.
Styrrantan ar dessutom ett trubbigt instrument i s& matto att den paverkar all
utldning i ekonomin. Om obalanser pa finansmarknaderna kraver en kraftig
atstramning av penningpolitiken kan detta fa mycket negativa effekter pa res-
ten av ekonomin. Detta kan stélla beslutsfattare infor svara avvagningar och en
besvarlig kommunikationsuppgift.

| det har perspektivet har regleringar den fordelen att de kan tillampas mer rik-
tat och kanske darfor mer flexibelt an policyn att “luta sig mot vinden”. Samti-
digt ar det just styrrantans trubbighet som ar en av dess starka sidor jamfort
med regleringar. Eftersom styrréantan paverkar kostnadsldget i ekonomin gene-
rellt ar den svar att kringga. Den mest framkomliga vagen kan darfor vara att
valja att anvanda styrréntan eller regleringsverktygen beroende pa vad som
kravs i den enskilda situationen.

Jag ska nu skifta fokus fran penningpolitiken till arbetet med finansiell stabili-
tet, men frdgan kommer fortfarande i hdg grad att vara hur man uppnar en ba-
lans mellan finansiell stabilitet och penningpolitik.

Utmaningar i samband med utformningen av regleringar

Inte bara regleringar, utan hela frdgan om systemriskforebyggande tillsyn i
syfte att sakra stabilitet i det finansiella systemet, har blivit en hogaktuell fraga i
den senaste krisens efterdyningar. Fore krisen var den finansiella regleringen
alltfor inriktad pa enskilda institut, eftersom man felaktigt antog att systemet
skulle vara stabilt s ldnge enskilda institut var stabila. Darfor struntade man i
processer som ledde till att det uppstod risker pa systemniva. Jag valkomnar
verkligen dagens internationella diskussion om hur regelverket ska komplette-
ras med regler som mer explicit syftar till att forebygga systemrisker, eller sa
kallad makrotillsynsreglering.

En av de stdrsta utmaningarna nar man ska utforma ett nytt regelverk kommer
att vara att 3 till ratt balans. A ena sidan méste reglerna vara tillrackligt harda
for att faktiskt minska risken fér en finanskris. A andra sidan far de inte vara sé&
stranga att de medfér onddiga kostnader for finanssektorn. Det galler att “re-
glera lagom”. Det ar i det har sammanhanget mycket informativt att ldsa de sa
kallade MAG- och LEl-rapporterna, som forsdker rakna ut hur mycket hégre
rantekostnaderna blir for den slutlige ldntagaren av olika nivaer av Basel IlI-
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reglerna. Som exempel kan namnas att for varje procentenhet som kapitalkra-
vet hojs beraknas rantekostnaderna stiga med 15 punkter.

Forslag om tidsvarierande regleringar, till exempel tidsvarierande kapitalkrav, ar
sarskilt intressanta. Genom att de har en tydligare koppling till uppbyggnaden
av risk kan de vara mindre kostsamma an alternativet med ett permanent
hogre minimikrav. Tidsvarierande regleringar kan dessutom utformas sa att de
blir mer riktade an penningpolitiken, som ju ocksa varierar 6ver tiden. Det kan
till exempel vara effektivare att minska en bostadsbubbla genom att sanka bo-
lanetaket &n genom en allmén réntehdjning. Enligt samma tankegang skulle en
annan mojlighet vara att infora differentierad reglering. Kreditmarknaden ar
trots allt inte helt homogen och det &r mojligt att till exempel dela upp den i
en hushallsmarknad och en féretagsmarknad. Att gora vissa regleringar sektor-
specifika ar ocksa ett téankbart satt att sénka regelkostnaderna.

Det pagar aven en debatt om vilken roll centralbanker bor ha i tillsyn och re-
geltildmpning. Flera institutionella arrangemang ar téankbara. Ett alternativ ar
att centralbanken faststéller styrrdntan och att tillsynsmyndigheterna faststaller
regleringarna. Tidsvarierande regleringar vacker dven frdgan vad som skulle
vara ett lampligt institutionellt uppldgg. Ett alternativ kan i detta sammanhang
vara att centralbanken inte bara faststaller styrrantan utan dven tidsvarierande
regleringar, medan tilldmpningen av icke-tidsvarierande regleringar ligger pa
tillsynsmyndighetens ansvar. Skulle det vara meningsfullt att sla thop central-
banken med tillsynsmyndigheten? Stabilitetsanalysen, och i viss man aven den
penningpolitiska analysen, maste naturligtvis beakta information fran analysen
av tillsynen av enskilda institut, och vice versa. Lander har valt olika satt att
hantera detta, ofta baserat pa landspecifika sardrag som lagstiftning eller till
och med traditioner. Jag dr 6ppen och tror inte att det finns en l&sning som
passar alla. Det viktiga ar att man ser till att det finns ett Oppet utbyte av in-
formation, ett nara samarbete mellan de olika funktionerna och tillrackliga re-
surser.

Nar det galler frdagan om styrning maste vi dven ta hansyn till det som kallas
"politisk ekonomi”. Den losning som &r effektivast i teorin kanske inte kan for-
verkligas om den strider mot intressena hos dem som har makt och inflytande.

Hur bor vi utforma beslutsprocessen for att ta hansyn till sambandet mellan
penningpolitik och finansiell stabilitet? Centralbanker har valt olika ansatser: en
del har en separat direktion for penningpolitiska beslut, andra har dven en se-
parat direktion for beslut som rér den finansiella stabiliteten. De flesta central-
banker har samma direktion fér bada typerna av beslut, men kan ha olika vice
centralbankschefer som ansvarar for respektive omraden.

Det viktiga dr som jag ser det att det finns ndgon som &r ytterst ansvarig. Det
maste fattas ett beslut pa hog nivd inom organisationen, dar en avvagning gors
mellan de penningpolitiska intressena och de finansiella stabilitetsintressena
och som aven véger in centralbankens dvriga ansvarsomraden. Centralbankens
organisation och arbetssatt maste dessutom vara utformade sa att de underlat-
tar den analys som ska leda fram till ett balanserat beslut och som ska beakta
saval penningpolitiska hdnsyn som stabilitetshansyn. Det bor till exempel fin-
nas arbetsgrupper med deltagare fran olika avdelningar.
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Finansiell stabilitet omfattas av Riksbankens mandat

Om man jamfor med hur lange strukturerna for penningpolitiska beslut har
funnits ar det relativt nyligen som man har insett hur viktigt det ar att ha ett
valstrukturerat system for att dvervaka den finansiella stabiliteten och upptécka
potentiella svagheter i det finansiella systemet som helhet. | Sverige (och, gis-
sar jag, aven i Norge) vaxte denna insikt fram till f6ljd av bankkrisen i borjan av
1990-talet.

Riksbanken anser att systemstabilitet ligger inom vart ansvarsomrade. | Riks-
bankslagen sags att vi ska “framja ett sakert och effektivt betalningsvasende”
och vi gor en vid tolkning av begreppet "betalningsvasende”, som att det inte
bara omfattar betalningsinfrastruktur utan aven stora banker och andra institut
och marknader som ar nédvandiga for att férmedla betalningar.

Bor ansvaret for finansiell stabilitet vila pa centralbanken? Ja, det anser jag. Till-
synsmyndigheter ar strukturerade for att inrikta sig pa aspekter pa institutniva,
medan centralbankerna har den organisation och personal som krévs for tillsyn
pa systemniva, som dessutom ar ndédvandig for att bedriva penningpolitik. Till-
synsarbetet maste ta hansyn till situationen i systemet som helhet, men de
makroanalyser som behdvs kan mycket val utféras ndgon annanstans och utby-
tas med de tillsynsansvariga.

Nasta fraga blir vilken typ av mandat centralbanken behdver for sitt arbete
med finansiell stabilitet. Det har &r en svar fraga. Att rikta in penningpolitiken
mot ett inflationsmal ar relativt okomplicerat, men hur definierar man “finansi-
ell stabilitet”? En till synes exakt definition kan, om det saknas passande verk-
tyg, leda till misslyckanden och urholka fortroendet for bade centralbanken och
dess penningpolitik. Ar definitionen fér vid blir det & andra sidan oméjligt for
parlament och andra att bedéma hur val centralbanken har klarat sitt uppdrag.
Kanske kunde man ha en hierarki av mal — ett brett mal i lagstiftningen och ett
snavare mal som kan anpassas till den faktiska situationen och darefter regel-
bundet kommuniceras av centralbanken till allmanheten. Detta skulle likna den
praxis som rader nar det galler penningpolitiken.

En narliggande fraga ar den om centralbankens sjalvstandighet. Var nuvarande
sjalvstandighet galler bedrivandet av penningpolitik. Maste vi utvidga var sjalv-
standighet sa att det dven omfattar arbetet med finansiell stabilitet? Den har
fragan har inte helt benats ut an, men jag tror att politikerna skulle vara tvek-
samma till att overlata sddana befogenheter om inte centralbankerna kan lagga
fram mycket starka argument.

Det finns flera argument som talar for att arbetet med finansiell stabilitet bor
utforas pa centralbanken:

- Det finns en tydlig koppling till penningpolitiken.

- Det brukar vara centralbankerna som har hand om systemet for stora betal-
ningar, som ar en viktig lank i det finansiella systemet.

- Centralbanker kan ge sarskilt likviditetsstdd till problemdrabbade banker,
men behover da inse konsekvenserna for systemet som helhet.

En stor del av stabilitetsarbetet ar krisorienterat. Det galler bade det forebyg-
gande arbetet och atgarderna i konkreta krissituationer. Riksbanken deltar i
manga internationella forum som verkar for starkare ramverk for att forebygga
eller dtminstone hantera kriser. Efter den senaste globala krisen kunde man dra
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en rad slutsatser som visade att vi behover ett bredare ramverk for att analy-
sera den finansiella stabiliteten och hantera problemsituationer, bla.:

- Att det inte bara ar banker som kan destabilisera systemet.
- Att systemviktiga institut utgor stdrre utmaningar an vi trodde.
- Att det ar nddvandigt att noga o6vervaka likviditetsutvecklingen.

- Att det finns tydliga kopplingar mellan olika delmarknader och dven mellan
jurisdiktioner.

Erfarenheterna av krisen har gjort det mojligt att ringa in en del konkreta ut-
maningar for centralbankerna:

- Centralbanker maste se till att man har en tillracklig kapacitet att skjuta till
likviditet for att tacka plotsliga behov, men samtidigt uppratthalla starka inci-
tament sa att inte banker och marknader forlitar sig pa lan fran centralbanken i
stallet for fran sina normala kanaler.

- Vi maste se Over vara system for sarskilt likviditetsstod.

- Véra analyser maste mer an tidigare fokusera pa likviditetsutvecklingen i stora
gransoverskridande bankkoncerner. Nar det galler sadana koncerner ar moder-
bankens hemland sarbart for hot mot den finansiella stabiliteten i andra l@nder,
dels i lander dar upplaningsmarknaderna ligger men &ven i lander dér koncer-
nen har dotterbanker eller filialer. | Sveriges fall forstarks detta ytterligare av att
vart banksystem ar fyra ganger storre an BNP och av att vara storbanker i stor
utstrackning ar beroende av att kunna ta lan pa internationella marknader.
Analysen av den finansiella stabiliteten maste ha en storre rackvidd for att i ett
tidigt skede kunna upptacka och hantera hot. Vi maste vara uppmarksamma pa
de potentiella spridningseffekterna av en ohallbar penning- och finanspolitik i
andra lander och vilka aterverkningar de kan fa for stabiliteten i vara egna lan-
ders finansiella koncerner.

- Krisen visade att de myndigheter som deltar i krishanteringen maste ha tyd-
liga roller och mandat. Det galler framfér allt i samband med omhandertagan-
det av problemdrabbade banker. Riksbanken, Finansinspektionen, Riksgalden
och finansministeriet hade tata kontakter under hela krisen och samordnade
sitt agerande. Darmed inte sagt att ansvarsfordelningen ar tydlig i alla lagen
och Riksbanken har bett riksdagen att fortydliga lagstiftningen pa denna och
pa en rad andra krisrelaterade punkter.

Att matcha malen mot verktygen

Riksbanken har en ganska val utvecklad struktur for systemriskférebyggande
analyser. Men hur ska vi kunna géra de andringar som kravs om vi upptacker
brister? Winston Churchill vadjade en gang till president Roosevelt i ett beromt
tal under andra varldskriget: “Ge oss verktygen, sa avslutar vi jobbet!”

Riksbanken har fram till nu inte haft nadgra konkreta "harda” verktyg for att
uppratthalla finansiell stabilitet. | stallet har vi anvdant kommunikation och in-
formella patryckningar i forhoppning om att vara argument ska évertyga akto-
rerna i det finansiella systemet att fordndra sitt beteende. Vara erfarenheter har
varit blandade. Fore krisen minskade vara banker sin kreditexpansion till de
baltiska landerna sedan vi varnat dem, men de gjorde for lite, for sent. En slut-
sats ar att vi maste vara annu tydligare och mer kraftfulla i var kommunikation.
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Riksbanken haller for narvarande pa att se over sin verktygsldda och kommer
inom kort att lagga fram ett forslag.

Jag tror inte att det nddvandigtvis maste vara centralbanken som forfogar over
verktygen. Det kan till exempel finnas en regel som innebar att om centralban-
ken skickar en rekommendation till tillsynsmyndigheten sa maste denna "agera
eller forklara”. Tillsynsmyndigheten kan da anvanda verktyg pa mikroniva — till
exempel hdja bankernas kapitalkrav for vissa verksamheter eller jurisdiktioner,
eller sanka belaningstaket.

Precis som nar jag tidigare talade om penningpolitik och reglering anser jag att
det finns en dmsesidig paverkan mellan penningpolitiken och framjandet av
finansiell stabilitet. Under den senaste finanskrisen markte vi hur svart det ar att
bedriva penningpolitik under instabila finansiella férhallanden. Centralbanker-
nas rantesignaler dverrdstades ibland av motstridiga hdndelser pa marknader-
na. Och omvant galler att finansiell stabilitet ar beroende av en jamn och férut-
sagbar penningpolitik. Pa lang sikt sammanfaller darfér penningpolitikens och
den finansiella stabilitetens intressen. Pa kort sikt kan vi emellertid behdva nya
verktyg som ar battre anpassade till den specifika situationen.

For att sammanfatta: Centralbanker maste anpassa sitt arbetssatt, sin organisat-
ion och sin styrning for att fa till stdnd en optimal balans mellan malen nar det
galler penningpolitik, finansiell stabilitet och mikrotillsyn. Det finns fortfarande
ingen internationellt vedertagen basta praxis i dessa fragor, men det pagar en
livlig debatt. Alla inser att dessa fragor maste l6sas innan det uppstar en ny
systemomfattande kris.

Extern utvardering aven av stabilitetsarbetet

Innan jag slutar vill jag garna ndmna den externa analys som nu gors av Riks-
banken och de lardomar som kan dras av finanskrisen nar det galler var pen-
ningpolitik och vart stabilitetsarbete. Den kommer att avsléja om vi verkligen ar
en “nyttig” centralbank.

Sedan Riksbanken fick en sjalvstandig stallning 1999 har riksdagens finansut-
skott genomfért en egen utvérdering av penningpolitiken. Ar 2006 bestallde
utskottet en extern oberoende utvardering av den svenska penningpolitiken
under perioden 2000-2005. Ar 2007 - ett ar efter det att denna férsta externa
oberoende utvardering hade offentliggjorts — beslutade finansutskottet att en
extern utvardering skulle goras vart fjarde ar. | varas utsag utskottet professor
Charles Goodhart och professor Jean-Charles Rochet for att géra den andra
externa oberoende utvarderingen, som ska vara avslutad hosten 2011.

Den héar gangen ska utvarderarna granska den svenska penningpolitiken under
perioden 2005-2010 och framfor allt analysera de lardomar som kan dras av
finanskrisen. Utvarderingen ska inte bara omfatta penningpolitiken utan dven
Riksbankens arbete med finansiell stabilitet och resultaten av detta arbete, med
sarskild tonvikt pa de analyser som har gjorts och de atgarder som har vidta-
gits fére och under finanskrisen. | riktlinjerna for utvarderingen sags dven att
utvarderarna ska granska om det i riksbankslagen uttryckta uppdraget att
framja ett sakert och effektivt betalningsvasende ar ratt utformat for att saker-
stalla att Riksbanken pa ett effektivt satt kan verka for finansiell stabilitet. Ut-
varderarna ska vidare undersdka om Riksbanken har de instrument och befo-
genheter som kravs for att verka for finansiell stabilitet.
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Slutord

For att sluta dar jag startade: Jag férutser att den nuvarande utvecklingsten-
densen pa personalsidan kommer att fortsatta. Andelen Riksbanksanstallda
som sysslar med arbetsuppgifter utanfor kdarnverksamheterna kommer att
minska ytterligare, samtidigt som kompetensnivan kommer att héjas annu mer.
Styrningsfragor kommer att std hogt pa dagordningen, inte minst behovet att
forsoka hitta lampliga l6sningar for penningpolitiken, den finansiella stabilite-
ten och deras 6msesidiga paverkan.

Alla dessa fragor ligger i allra hogsta grad i linje med mina tankar om vad man
— for att knyta an till temat for detta symposium — maste gora for att skapa en
centralbank som verkligen gor nytta. Tack fér uppmarksamheten!
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