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Tack for inbjudan att komma till Géteborg och tala vid den Stora Aktiekvallen.
Under hosten har aktiekurserna fallit pa en rad borsen runt om i varlden. Det ar
naturligt att dramatiska borskursférandringar har ett stort nyhetsvarde och att de
drar till sig allmdanhetens uppmarksamhet pa bred front. Allmanhetens intresse har
givetvis ocksa 6kat som en f6ljd av att allt fler ménniskor har investerat dtminstone
delar av sitt sparkapital i aktier, antingen direkt genom egna aktiekop eller genom
placeringar i aktiefonder.

En borskrasch kan ocksd vara en dramatisk handelse. Ett exempel ar nedgangen
1929 i New York, som blev inledningen till en mycket djup recession och alltsa
medforde allvarliga reala konsekvenser. I modern tid finns den svarta mandagen
1987 da New York borsen f6ll med drygt 22 % pa en dag, men den nedgangen fick
inga bestaende effekter pa ekonomierna. Det som avgor om en kraftig borsned-
gang riskerar att fa allvarliga konsekvenser for den reala ekonomin ar hur det fi-
nansiella systemet paverkas. Medan manga banker i bl.a. USA fick stora problem
1929, klarade sig det finansiella systemet ganska bra 1987.

Det finns flera olika skal till att andrade borskurser i ett land sprider sig till
andra lander. Stora internationella foretag arbetar pa samma virldsmarknad. Om
den faktiska eller forvantade konjunkturen gar upp eller ned i viktiga tillvixtomra-
den i ndgon del av varlden paverkar det - dtminstone i ndgon utstrackning - de stor-



re internationella foretagen och deras aktiers vardering. Det galler oavsett om de-
ras aktier ar noterade i New York, Tokyo, Hong Kong eller i Stockholm.

Aven i branscher dar foretagen ir mer hemmamarknadsberoende dr manga fo-
retag underleverantorer till de stora exportféretagen. Darmed ar bade foretagen
och konsumenter indirekt beroende av vad som hander pa varldsmarknaden. En
okad eller minskad varldshandel kan paverka sysselsattning och realinkomster och
darmed konsumenternas beteende.

Det finns ocksa finansiella mekanismer. Med den typ av globala finansiella
marknader som finns idag kan sparare och investerare vilja mellan manga olika in-
ternationella placerings- och finansieringsformer. Statistiken visar hur ett vaxande
antal svenskar placerat sparmedel 1 exempelvis Sydostasien. Detsamma galler spa-
rare i andra linder. Andrade borskurser i ett land kan pa sa sitt paverka sparare
och borskurser i andra lander.

Jag kommer i mitt anférande idag diskutera hur Riksbanken ser pa bérsoron
under hdsten och vad den betyder for vara tva uppgifter: att framja ett sékert och sta-
bilt betalningsvdsende och att varna penninguvdrdet.

De senaste veckorna

Oktober manad avslutades med dramatik pa virldens aktieborser. Pa mandagen
den 28 och tisdagen den 29 oktober foll borserna kraftigt 6ver hela varlden. Efter
turbulens i Sydostasien under slutet pa den féregaende veckan, f6ll Hong Kong-
borsen under mandagen med 14 procent. Hong Kong-borsen ar idag den sjunde
storsta borsen i varlden. Borsfallet i Hong Kong skall ses mot bakgrund av den eko-
nomiska kris och den valutaoro som paverkat ett flertal ekonomier i Sydostasien.

Problemen i Sydostasien hanger samman med forsamrad konkurrenskraft, fal-
lande fastighetsvarden, tidigare utlaningsexpansion, problemkrediter i bankerna
och kortfristig utlandsk upplaning. Detta ar problem som vi sett i andra delar av
varlden och inte minst i vart eget land i borjan av 1990-talet. Det innebar att vissa
monster i utvecklingen i Sydostasien i manga stycken kinns valbekanta.

Den svenska borsen foll under mandagen den 28 oktober med 4,4 procent. Se-
nare pa kvillen, svensk tid, f61l Dow Jones index i New York med drygt 7 %, det
tolfte storsta aktiekursfallet 1 New York-borsens historia och det storsta fallet sedan
1987.

Handeln pa New York-borsen stoppades under mandagen vid tva tillfillen till
foljd av de regler om borsstopp vid kraftiga kursfall som inférdes efter handelserna
i oktober 1987. Tanken med stoppreglerna ar att marknaden skall fa tid att besinna
sig och att panikbeteende skall undvikas.

Som en liten utvikning kan man fraga sig om det i New York pa mandagen inte
hade motsatt effekt. Om utvecklingen leder till att borsen stoppas framstar det som
sannolikt att kursfallet skall fortsatta efter att den 6ppnats igen. Systemet 6éverhopas
da med saljorder och kurserna pressas ytterligare nedat. Detta beteende kunde ob-
serveras pa New York-borsen pa mandagen. Aven den dramatiska utvecklingen pa
de europeiska borserna den forsta halvtimmen efter de 6ppnat pa tisdagen, da fler-
talet europeiska borser fo6ll med ca 10 %, ar exempel pa hur kurserna kan utvecklas
nar stora forvantningar pa kursfall finns precis efter att handeln startas. Det finns



darfor anledning att stilla sig tveksam till ett inférande av stoppregler pa Stock-
holmsboérsen, vilket ar nagot som pa sina hall diskuterats.

Efter fallet i New York var férvantningarna om kraftiga kursfall stora pa de euro-
peiska borserna. Efter det inledande raset pa 10 procent stannade dock utveck-
lingen pa Stockholmsborsen pa en nedgang pa 4,3 procent, en utveckling som lik-
nade den som skedde pa de ovriga europeiska borserna. Sammantaget foll kurser-
na pa Stockholmsborsen med 10 procent under oktober.

Perspektiv pa borsutvecklingen

Att Stockholmsborsen faller med 10 procent under en manad ar ganska ovanligt.
Historiskt sett har borsen fallit med 10 procent eller mer under en enskild manad
vid sammanlagt 15 tillfillen sedan borjan av 1920-talet. Men det finns ocksa mana-
der da den stigit med 10 procent eller mer. Det har skett 25 ganger. Kurserna pa
Stockholmsboérsen har alltsd under en enskild manad i genomsnitt stigit fler ganger
med minst 10 procent dn vad den fallit i motsvarande man. Det illustrerar i ett not-
skal, tycker jag, vad aktiesparande handlar om.

Den erfarne aktiespararen vet att aktieplaceringar pa lang sikt brukar ge en
hogre avkastning an andra finansiella investeringar. Men samtidigt varierar avkast-
ningen patagligt mellan enskilda manader och ar. Borskurserna kan med andra
ord ga upp kraftigt, men de kan ocksa falla betydligt i ett kort perspektiv. Dessa va-
riationer behover inte ha sa stor betydelse om man har en ganska lang placerings-
horisont.

Det ar viktigt att satta in hostens handelser i sitt sammanhang. Aktiekurserna har
i genomsnitt stigit med flera hundra procent i Sverige under 1990-talet och upp-
gangen har pagatt nastan oavbrutet sedan hosten 1992. Samtidigt bor det dock no-
teras att totalt sett var borsuppgangen under 1980-talet vasentligt storre an vad den
varit hittills under 1990-talet. S& hir langt har aktiekurserna i ar, trots hostens bors-
fall, stigit med i genomsnitt omkring 20 procent.

Historien lar oss att borskurserna inte fortsatter att stiga i all oandlighet. Forr el-
ler senare intraffar en period med lugnare utveckling och lagre avkastning. Ibland
blir en sadan korrigering hastigare och ibland sker en lingre tids anpassning.

Tidigare i hostas befann sig den samlade varderingen av foretagens vinster pa re-
lativt sett hoga nivaer. Det innebér att den kursniva som da radde forutsatte en fort-
satt snabb vinsttillvixt under flera ar framover. I sadana situationer brukar borskur-
serna vara kansliga for olika typer av storningar.

Riksbanken bevakar stabiliteten i det finansiella systemet

Vid sidan av penningpolitiken och uppgiften att virna penningvardet ska Riks-
banken verka for ett stabilt finansiellt system. Hur Riksbanken ser pa denna uppgift
har vi redogjort for i den forsta Finansmarknadsrapporten som publicerades i fre-
dags. Uppgiften har sin grund i att Riksbanken tillhandahdller det centrala betal-
ningssystemet i Sverige genom vilket i stort sett alla betalningar i Sverige passerar.
Omsittningen i det sk. RIX-systemet ligger pa omkring 300 miljarder kronor per



dag. Storningar i detta betalningssystem kan fa allvarliga konsekvenser for sam-
hallsekonomin i stort.

Storningar i betalningssystemet riskerar i forsta hand att intraffa om nagot av de
foretag som ar direkt anknutna till betalningssystemet drabbas av problem. De ak-
tuella foretagen ar bankerna samt vissa clearingorganisationer, exempelvis OM. Vid
en bedomning av effekterna av ett borsfall ar det darfor effekterna pa dessa foretag
som star i fokus for Riksbankens omedelbara analys.

Marknadsforhallandena ar fér narvarande sa gynnsamma att hela betalningssys-
temet inklusive banksystemet ska kunna hantera en boérsnedgang. Till skillnad mot
borsnedgangen 1987 ar belaningsgraden 1ag. Idag ar knappt 1% av borsvirdet be-
lanat. Tillgdnglig statistik visar att virdepappersbolagens utlaning mot sikerhet i
aktier i relation till borsviardet var 12 ganger storre vid slutet av 1980-talet an idag.
Den lagre belaningsgraden gor att sarbarheten blir mindre vid stora kursjustering-
ar.

De finansinstitut som agerar pa borsen och derivatmarknaderna ar generellt sett
solida och har god likviditet. Under arets forsta nio manader uppvisade exempelvis
de fyra storsta bankkoncernerna en avkastning pa det egna kapitalet pa i genom-
snitt 18 %. Kreditférlusterna dr laga och kapitaltickningen ar fortsatt god. Banker-
nas innehav av aktier ar mycket litet, liksom den del av utlaningen dér sikerheterna
utgors av aktier. Totalt sett motsvarar denna exponering ca. 1-2 % av storbankernas
tillgdngsmassa.

Vardepappersbolagen har en stérre exponering mot aktiemarknaden, men inte
heller i deras fall 4r den betydande. Vid borskraschen 1987 hade vardepappersbo-
lagen en avsevart mycket hogre egen exponering mot aktiemarknaden. Det ar
ocksa vart att notera att den hdga omsattning pa borsen som uppstar under perio-
der av hog volatilitet ar positiv for vairdepappersbolagens intjaning, eftersom denna
i forsta hand genereras av courtageintakter. Pa tisdagen den 29 oktober slog borsen
exempelvis omsattningsrekord med en handel pa drygt 11 miljarder kr, att jamfora
med den normala handeln som brukar uppga till ca. 5 miljarder kr.

Det ar viktigt for saval banker som vardepappersbolag att de har tillrackligt god
likviditet i en situation nar borsen faller och omsittningen o6kar sa att de kan tacka
sina ataganden. Bankernas likviditet, métt som deras likvida tillgangar minus deras
korta finansiering, har legat 6ver 100 miljarder kronor under de senaste 18 mana-
derna. Ocksa vardepappersbolagens likviditet dr god, d&ven om den ar avsevart
mindre dn bankernas. Men de behoéver inte heller ha samma hoga likviditet. Var-
depappersbolagen har inte samma exponering mot likviditetsrisker i sin balansrak-
ning. De ar heller inte betalningsférmedlare pa samma satt som bankerna. Varde-
pappersbolagens likviditet har legat pa 6éver 6 miljarder kronor under de senaste 18
manaderna och har varit 12 miljarder kronor i genomsnitt. Detta kan jamféras med
den genomsnittliga dagsomséttningen pa borsen som ar ca. 5 miljarder kronor.

Vad gor Riksbanken nir boérsen faller?

Riksbanken intensifierar rutinmassigt bevakningen om det sker ett borsfall av den
typ vi sag i slutet av oktober. Akuta problem riskerar i forsta hand att uppsta i de fi-
nansiella foretagen. Darfor skarps bevakningen av dem. Riksbanken gor framfor



allt beddmningar av vilka effekter som utvecklingen kan fa pa soliditeten respektive
likviditeten i foretagen. De mest akuta problemen for Riksbanken uppstar om ban-
kerna far problem med likviditeten. Sadana problem riskerar i forsta hand att upp-
sta om interbankmarknadens funktion som férdelare av den totala likviditeten for-
samras. Det kan exempelvis ske om en bank far svart att Iana pa interbankmarkna-
den till f6ljd av att andra banker upplever dess stallning som osdker.

Riksbanken har en central roll i betalningssystemet genom att den kontrollerar
den totala likviditeten i banksystemet. Normalt sker utlaningen till bankerna fran
Riksbanken mot fullstindiga sikerheter. Om en bank inte kan fa fram likvida me-
del for att genomfoéra sina betalningar och inte heller leverera normala sakerheter
kan Riksbankens roll som s.k. lender of last resort aktualiseras. Detta sker emeller-
tid endast i mycket speciella situationer. Genom att det ar i denna funktion som
Riksbanken i forsta hand kan fa en aktiv roll ar det naturligt att tyngdpunkten i den
intensifierade bevakningen ligger pa just bankernas likviditet.

Ett informationsutbyte mellan de verksamma myndigheterna pa omradet sker
rutinmassigt nar turbulensen 6kar. Dessutom sker en intensifierad bevakning av be-
talningstrafiken i Riksbankens betalningssystem, RIX-systemet.

Med hénsyn till de begransade effekter som fallande borskurser, atminstone i
dagslaget, har pa de for betalningssystemet centrala foretagen, bankerna och vissa
clearingorganisationer, utgor den senaste tidens turbulens pa Stockholmsborsen
inte nagot bekymmer for stabiliteten i det finansiella systemet.

Borsfall medfor stora effekter for manga placerare men har alltsa inte denna
gang givit anledning for Riksbanken att vidta nagra faktiska atgarder, féorutom en
forhojd overvakning. Under borsoron fungerade Riksbankens betalningssystem en-
ligt forvantningarna och utan problem eller foérseningar, trots den stora kursjuste-
ringen. Det finansiella systemet har aven i 6vrigt fungerat som det ska. Marknads-
forhallandena ar dessutom sa gynnsamma att betalningssystemet som helhet och
bankerna individuellt skall kunna hantera en bérsnedgang. God soliditet och lividi-
tet, sma exponeringar mot aktiemarknaden samt lag belaningsgrad ger det finan-
siella systemet god motstandskraft mot negativa effekter av ett borsfall.

Konsekvenser for tillvaxt- och inflationsutsikterna

Som vi rapporterade i septembers inflationsrapport fortsitter ekonomin att ater-
hamta sig. Saval privat konsumtion som investeringar och export bidrar till en allt
starkare tillvaxt. Allt fler indikatorer bekraftar en sadan utveckling.

Dessutom ar de offentliga finanserna pa vig mot 6verskott. Vara samlade affarer
med omvérlden visar sedan flera ar 6verskott. Bade hushall och féretag har laga
skuldsattningsgrader. Det mesta tyder aven pa goda vinster i den privata sektorn.
Som jag tidigare papekade ar det finansiella systemet stabilt och en markant ater-
hamtning har skett sedan bankkrisaren i borjan av 1990-talet. Fortroendet for den
ekonomiska politikens vilja och féormaga att uthélligt strava mot en lag inflation i
linje med prisstabilitetsmalet har ocksa 6kat under senare ar.

Penningpolitiken har sedan en tid understott en expansiv utveckling av ekono-
min eftersom inflationsriskerna har varit mattliga. Jag har tidigare sagt att pen-
ningpolitiken inte kan ha denna inriktning 6ver hela konjunkturcykeln. Riks-



banken arbetar konsekvent for att penningpolitiken fortlopande skall na sitt mal
om en inflation pa 2 procent. I riksdagens finansutskott hiromveckan talade jag
om att Riksbanken kan behova "litta pa gasen for att inte langre fram tvingas dra
hart i handbromsen". Vid nagon tidpunkt - d&ven om det ar oklart nar - maste alltsd
penningpolitiken ldggas om i mer neutral riktning. Tidpunkten for detta bestams
av inflationsutsikterna 12 till 24 manader framat i tiden. An ér vi inte dar.

Resonemanget om att behdva "latta pa gasen" nagon gang framoéver ligger i linje
med den senaste inflationsrapporten. Efter hand som aktiviteten i ekonomin starks
och tiden gar maste siktet for penningpolitiken gradvis flyttas framat i tiden. I nasta
Inflationsrapport maste vi alltsa se lingre fram i tiden dn vad vi gjorde i den tidiga-
re. Om ekonomin vaxer snabbare dn sin potential narmar vi oss successivt den
punkt da graden av ledig kapacitet minskar genom att perspektivet flyttas framat,
givet att den tidigare prognosen alltjamt haller.

Vad vi nu maste bedéma ar om borsoron kommer att ha sadana effekter att kon-
junkturbilden dndras och inflationsutsikterna paverkas. Dessutom maste vi stalla oss
fragan om det tillkommit andra faktorer som paverkar analysen. Fragan ar saledes
om tillvaxt- och inflationsutsikterna alltjamt ar i linje med den forra inflationsrap-
porten eller om bilden har dndrats? Idag tanker jag kort siga nagot om borsturbu-
lensen inverkan pa basis av den information som finns hittills.

Forst kan konstateras att det finansiella systemet, saval i Sverige som i andra in-
dustrilinder, verkar klara borsfallen utan att drabbas av storningar. Aven om vi inte
vet om vi sett slutet pa korrigeringen pa aktiemarknaden kan konstateras att svensk
ekonomi och dess finansiella system har goda forutsattningar att klara den har ty-
pen av kursrorelser. Stabiliteten i det finansiella systemet bidrar till att hostens
handelser troligen inte kommer att fa ndgra mer patagligt negativa realekonomiska
effekter.

Fragan ar sedan om effekterna av en svagare export till Sydostasien, lagre for-
mogenhetsvirden och en eventuell osdkerhet hos hushallen till f6ljd av det intraf-
fade ar av den storleksordningen att konjunkturférloppet paverkas.

Den del av svensk export som gar till Asien har visserligen 6kat under senare ar,
men uppgar anda inte till mer dn omkring 10 procent. En viss inverkan pa expor-
ten kan dock inte uteslutas. Om krisen fortsatter och forvarras kan de negativa ef-
fekterna bli storre pa t.ex. Japans ekonomi.

En mojlig realekonomisk effekt av ett borsfall ar att hushallens formogenhet jus-
teras i och med att vardet pa aktieinnehavet sjunker. Det kan darfor inte uteslutas
att den privata konsumtionen dimpas nigot, samtidigt maste vi dock komma ihag
att borsen stigit totalt sett i ar aven inrdknat fallet under hosten.

Pa det hela taget ar det, pa basis av den information Riksbanken idag har, inte
troligt att den senaste tidens handelser i Sydostasien och pa aktiemarknaderna far
mer an marginella effekter pa svensk ekonomi. Riksbanken far dock anledning att
aterkomma till denna fraga liksom andra faktorer som paverkar tillvixt- och infla-
tionsutsikterna, senast i samband med inflationsrapporten i december.



