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Penningpolitiken under 2016 préglades av Iag inflation,
stor osékerhet om konjunkturutvecklingen i omvdrlden
och laga rdntor globalt. Mot den bakgrunden har
penningpolitiken blivit alltmer expansiv, for att vdrna infla-
tionsmdlets roll som nominellt ankare fér pris- och I6ne-
bildningen. Det lGaga rdnteldget har samtidigt med-

fort risker sGsom en 6kad skuldsdttning hos hushdllen.
Riskerna férknippade med hushdllens skuldsdttning behé-
ver hanteras med riktade dtgdrder inom makrotillsynen,
bostadspolitiken och skattepolitiken.

Kontantutbytet fortsatte under dret. Indragningen av

de gamla sedlarna fungerade viil, och vi introducerade

de nya 100- och 500-kronorssedlarna och de nya mynten.
En annan viktig fraga for oss var att bidra till diskussionen
om Riksbankens roll och uppgifter, bland annat med ut-
gdngspunkt i riksdagens utvérdering av penningpolitiken
2010-2015.
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Mer expansiv penningpolitik fér att
varna inflationsmalet

Riksbanken bedriver i dagslaget en ovanlig penningpolitik.
Reporantan, som 2015 for férsta gangen sanktes till nega-
tiva nivaer, sanktes ytterligare under aret och lag vid
utgangen av 2016 pa —0,50 procent. Riksbanken fortsatte
ocksa att kopa statsobligationer. Vid utgangen av 2016
hade Riksbanken beslutat om kop av statsobligationer till
ett nominellt varde av 275 miljarder kronor.

Penningpolitiken férs mot bakgrund av en stor osdkerhet
om den ekonomiska utvecklingen i omvarlden. Sverige,
som ar en liten, 6ppen ekonomi, paverkas i stor utstrack-
ning av vad som hander i var omvarld. Ranteldget i varlden
har fallit de senaste decennierna, och styrrantorna i varl-
den ar mycket laga. | en sddan miljo, och i ett lage dar den
svenska inflationen har legat under malet ett antal ar, har
det varit nodvandigt att bedriva en alltmer expansiv
penningpolitik.

Syftet med den forda penningpolitiken ar att inflationen
ska stiga och stabiliseras runt malet pa 2 procent och att
inflationsférvantningarna ska hallas forenliga med infla-
tionsmalet. Att fortroendet for inflationsmalet bevaras ar
viktigt. Ett trovardigt inflationsmal lagger grunden for en
valfungerande pris- och 16nebildning och framjar pa sa satt
en god ekonomisk utveckling.

Den expansiva penningpolitiken har varit en bidragande
orsak till att tillvaxten i Sverige har hallits pa goda nivaer
trots den svaga utvecklingen i omvarlden. Under 2016 steg
inflationen matt som bade KPI och KPIF, och inflationsfor-
vantningarna ndrmade sig 2 procent.

Riskerna i det finansiella systemet maste hanteras

Lagrantemiljon medfor ocksa risker. Sarskilt i ett I1age med
langvarigt ldga rantor finns risken att hushall och foretag
fattar beslut baserade pa en orealistisk bild av det langsikt-
iga ranteldget. Det finns da en risk for uppblasta tillgangs-
priser som sa smaningom kan komma att korrigeras. En
sadan situation skulle kunna innebara att konsumtionen
och produktionen minskar och att samhallsekonomin
paverkas negativt.

Riksbanken har under en langre tid lyft fram den ohallbara
utvecklingen pa den svenska bostadsmarknaden som en av
de allvarligaste riskerna for den svenska ekonomin. Proble-
men pa bostadsmarknaden beror i grunden pa faktorer som
inte ar kopplade till penningpolitik. Utbudet férmar inte
mota efterfragan, och ett antal reformer behdvs for att 6ka
byggandet. Det beh6vs ocksa en 6versyn av skattesystemet,
sa att hushallens incitament att skuldsatta sig minskar.



Villkoren for bolanetagare i Sverige sticker ut i ett internatio-
nellt perspektiv. Som framgar av Riksbankens finansiella sta-
bilitetsrapporter lanar manga hushall till rérlig ranta, amor-
terar i liten utstrackning och har hog skuldsattning. Det har
ar en utveckling som bérjade redan innan penningpolitiken
gjordes mycket expansiv. Men med mycket laga rantor blir
riskerna storre. Riksbanken har under aret i tva rapporter
(Finansiell stabilitet, 2016:1 respektive 2016:2) lyft fram ett
antal tankbara atgarder for att stavja den riskfyllda
utvecklingen.

Effekter pa Riksbankens balansrikning

En annan fraga ar hur penningpolitiken paverkar Riks-
bankens balansrdkning. | ett samhallsekonomiskt perspektiv
ar effekten pa Riksbankens balansrakning av underordnad
betydelse. Men det ar férstas angelaget att vi tydliggor hur
den negativa rantan och obligationsképen paverkar
Riksbankens finanser. Storleken pa de vinster och forluster
som Riksbanken gor paverkar de utdelningar som vi kan
leverera till staten. Riksbanken behdver ocksa ha en balans-
rakning som inte undergraver dess finansiella oberoende.

Riksbankens balansrakning har 6kat kraftigt de senaste tva
aren, vilket i sig 6kar riskerna. Det skapar utrymme for bade
storre vinster och storre forluster. Riksbanken har fort en
politik som gar ut pa att pressa ned marknadsréantorna,
bland annat genom obligationskép. Det har lyckats, och
med lagre marknadsrantor har ocksa vardet pa Riksbankens
obligationsportfolj 6kat. Men det ar viktigt att vara medve-
ten om att den har situationen kommer att dndras. Riks-
bankens ranteprognoser talar for framtida forluster och dar-
med lagre, och ibland till och med uteblivna, utdelningar till
staten. Vi gor samtidigt bedémningen att Riksbankens finan-
siella stdllning, trots de hogre riskerna, fortfarande ar
tillfredsstallande.

Bidrag till diskussionen om centralbankers roll

Finanskrisen och dess efterspel har lett till en internationell
diskussion om hur det finansiella systemet fungerar och om
vilka regleringar som ar nédvandiga. Riksbanken har bidra-
git till diskussionen pa flera satt. Jag sjalv dgnade, i och med
mitt ordférandeskap i Baselkommittén fér banktillsyn,
under 2016 mycket tid at utformningen av det nya kapital-
tackningsregelverket Basel lIl.

I manga lander fors, i kélvattnet av finanskrisen, ocksa en
diskussion om centralbankens roll. | Sverige presenterade
professor Marvin Goodfriend och lord Mervyn King i januafi
sin utvardering av Riksbankens penningpolitik under perio-
den 20102015 som de skrivit pa uppdrag av riksdagen.
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Direktionen och fullmaktige lamnade i april remissvar pa
utvarderingen, och Riksbanken deltog i utfragningar i finans-
utskottet. Vid sidan av utvarderingen arrangerade
Riksbanken i juni en konferens med internationella experter
om centralbankernas mandat. Vi ser fram emot fortsatta
diskussioner under aret som kommer.

Kontantutbytet gar enligt plan

Under 2016 fortsatte sedel- och myntutbytet. De dldre 20-,
50- och 1 000-kronorssedlarna blev ogiltiga efter den 30
juni. Indragningen foregicks av en stor annonskampanj for
att uppmarksamma allmanheten pa att sedlarna skulle bli
ogiltiga. Vid arets slut hade 84 procent av vardet av de dldre
20-, 50-, och 1 000-kronorssedlarna som fanns vid utbytets
start lamnats in till Riksbanken. Under hésten 2016 introdu-
cerades de nya 100- och 500-kronorssedlarna och de nya
1-, 2- och 5-kronorsmynten. Samtidigt pabodrjades en kam-
panj for att informera om den andra etappen av utbytet.

Samtidigt som sedelutbytet genomférdes minskade kontant-
anvandningen i relativt snabb takt. Det star klart att den
svenska betalningsmarknaden &r i fordndring. Riksbanken
podngterade under aret att strukturomvandlingen ar positiv
men behdver ga i en takt som inte skapar problem fér vissa
grupper eller utestdnger nagon fran betalningsmarknaden.
Vi analyserade ocksa hur framtidens betalningsmarknad kan
komma att se ut och vilken roll Riksbanken kan tankas fylla
dar. Bor centralbanken till exempel ge ut elektroniska
pengar, och hur skulle det i sa fall ga till? Det har &r ett ana-
lysarbete som kommer att paga under flera ar.

God arbetsmiljo och satsning pa ledar- och
medarbetarskap

Riksbanken arbetar kontinuerligt med fragor om arbets-
miljo. Under 2016 genomfdrde Riksbanken en stor satsning
pa ledar- och medarbetarskap. Alla medarbetare erbjods ett
program dar de fick lara sig att leda sig sjdlva och coacha
sina kollegor. Programmet gav ocksa redskap for att hantera
stress. Det ar min férhoppning att vart utvecklingsarbete
starker Riksbanken som organisation sa att vi fortsatter att
vara en attraktiv arbetsplats som kan attrahera och behalla
manga duktiga medarbetare.

Stefan Ingves
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