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Sa bidrar Riksbanken till finansiell
stabilitet®

| Sverige harvi ett stortfinansiellt system, vilket bidrar positivt till jobb och
tillvaxt. Men det medférocksarisker, inte baraforde finansiellaforetagen utan
for heladen svenskaekonomin. Vi hari modern tid varit med om tva bankkriser
som ansvariga myndighetervisserligen lyckats hantera pa ett bra satt, men som
langsiktigt sankt produktionsnivan och diarmed detallménnavalstandetilandet.

Att diskuteravad centralbanker och andra myndigheter gor padet finansiella
stabilitetsomradet ar darfor alltid av vikt. Just nu ar det av sarskiltintresse att
diskuteravad Riksbhanken gor, eftersom Riksbankskommittén som bast haller pa
att se 6verriksbankslagen. Ettavde omraden som kommittén skaanalysera ar
just Riksbankens ansvar forfinansiell stabilitet, och det arbra att detta fortydligas.
Den nuvarande lagen sager att Riksbanken ska "framja ett sakert och effektivt
betalningsvasende”. Den konkretainneborden avdennalagtext drinte uppenbar,
men Riksbanken har tolkat det som ett uppdrag att framja finansiell stabilitet.

Idag tankte jag darfor talaom vilka uppgifter Riksbanken harsom bidrartill att
framjafinansiell stabilitet, och hur Riksbanken arbetar med dem. Jag tankte ocksa
berattaom nagra av de utvecklingstendenserviserinomdessaomraden. De
medférutmaningar for Riksbanken, liksom fér manga andra centralbanker, och
behoverbeaktasvid en éversyn av riksbankslagen.

Men lat migforst blickalitet bakatitiden och kortreflektera éverhur
centralbankernas uppdrag utvecklats under de se naste decennierna samt stalla
denmergrundlaggande fragan om varfor vi egentligen har centralbanker.
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Centralbankernas uppdrag — de senaste
decenniernas utveckling

Centralbankens ansvar for prisstabilitet, det vill sdga att inflationen ska varalag
och stabil, uppgraderades och fortydligadesi Sverige, liksomimangaandra
ldnder, under1990-talet.? Ansvaretformuleradesiny lagstiftning,
centralbankernafick 6kad sjalvstandigheti penningpolitiken och explicita
siffersattainflationsmalformulerades. Centralbankernas ansvar forfinansiell
stabilitet, efter avregleringarna pade finansiellamarknaderna under 1980- och
1990-talen, har daremotinte klargjorts pa sammasétt, dven om det pa manga hall
gjorts stora framsteg underde senaste aren.?

Trots att lagstiftningen ar oklar, inte barai Sverige utan dven pa manga andra hall,
sarader detingettvivel om att centralbanker har ett stort ansvar for stabiliteten
och effektiviteteni detfinansiella systemet. Saval grundlaggande ekonomisk teori
som de historiska motiven till att centralbanker skapats talar for detta.

Centralbankers verksamhet handlar om
likviditetsforsorjning

En av de viktigaste uppgifternaforcentralbanken ar att se till att
betalningssystemet fungerar—att detfinnstillrackligt med pengar, eller
betalningsmedeleller”likviditet” meraallmént, sa att handeln med varor och
tjanster kan fungerasmidigt. Foratt den stora mangd varor och tjanstersom
produceras—och numeradven finansiella produkter och tjanster —ska kunna byta
dgare pa ett smidigt satt kravs att detfinns god tillgangtill allmant accepterade
betalningsmedel. Utbudet av betalningsmedel bestaridagtill mycket liten del, och
i alltmindre grad, av sedlar och mynt. Betalningar skeri stalletgenom
overféringar mellan parternas bankkonton eller med betal- och kreditkort. Men
detta andrar inte centralbankens grundlaggande uppgift —den ar alltjamt att se till
att likviditetsforsorjningen fungerar. Centralbanken kan namligen ses som
bankernas bank.

Riksbanken och andra centralbankerfyller den uppgiften pa mangaolikasatt. Dels
genom att ge lan till bankerunderdagen, dels genom atttaemotinlaning fran
ellerge lantill banker palite langre sikt, till exempelen eller nagraveckor. Det ar
rantan pa de senare transaktionerna som viidag oftast forknippar med begreppet
penningpolitik. En centralbank kan ocksa ge lan till enskilda banker pa sarskilda
villkori tillfalliga nddsituationer, ndrden agerarsom en ”lender of lastresort”,
vilketungefarbetyder”sistalaneinstansien kris”.

Stabiliteteni detfinansiella systemet garanteras dock inte bara av centralbankens
atgarder, utan har har dven andra myndigheterviktiga uppgifter. Det ar framfor

1 Det nominellaankaretfor att dstadkomma ettstabilt penningvarde byttes, i manga lander, fran fastvaxelkurs
till ett siffersatt inflationsmal och rorlig vaxelkurs. Likasa ECB, som fick ansvar for penningpolitiken i landernaii
euroomradet, tillampar inflationsmal och rorig vaxelkurs.

2Yellen, Janet E., (25 August 2017), ”Financial Stability a Decade after the Onset of the Crisis”, speech,
https://www.federalreserve.gov/newsevents/speech/yellen20170825a.htm
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alltviktigt attdet finns tillrdackliga buffertar foratt hantera stérningar och att
fortroendet argott foralla deltagare i betalningssystemet. Detta sakerstalls bland
annat genom att deltagarnaskavara val kapitaliserade och hagod likviditet. Det
ar ocksa centralt att sdkerstalla att finansiellaforetag kan stédngas nerutan storre
aterverkningar padenrealaekonomin.

Gemensamt for centralbankens olika atgarder for effektiviteten och stabiliteten i
betalningssystemet och detfinansiella systemet dratt de handlarom att se till att
likviditetsforsorjningen fungerar—att det finns tillrackligt med betalningsmedel
och kortfristiga krediter sa att ekonomin kan vidxai god takt utan kraftiga
variationerirantorellerandrastorningar.

Man kani och for sigfraga sigom det finansiella systemetinte skulle kunna
fungerahelt utan centralbanker och annan statliginblandning. Skulleinte en stor
privatbank ellerettannat stort och stabilt féretag kunnagaranteraatt det finns
tillrackligt med betalnings- och kreditmedeli normalasituationer, och dven agera
som en”lenderoflastresort”i enkrissituation? Historiska erfarenheter visar att
detvarit svart att skapatillracklig sakerhetibetalnings-och kreditsystemet med
privatacentralbanker. Att staten vartvungen attta 6ver Stockholms Banco nar
detblev en uttagsanstormning mot den banken och att Riksbanken bildades for
350 ar sedan ar ett exempel. Men padentidenfannsingaandrabankeroch det
finansiellasystemet var outvecklat. Nar det privata banksystemet vaxte var det till
en borjanvanligt att de privata bankernafinansierade siggenom att ge ut sedlar, i
Sverige liksomiandralander.? Under 1800-talet vaxte dock synen fram att detta
inte var ett tillrackligt stabilt finansiellt system och centralbankeri statligregi
borjade upprattas. De fick ocksa monopol paatt ge utsedlar och myntsom ficken
sarskild stallning som lagligt betalningsmedel. Att sedlar och mynt nu fatt mindre
betydelsesom betalningsmedelbetyderinte att behovet av en statlig garant for
betalningssystemet forsvunnit. Jag ska aterkommatill den fragan strax.

Jag ska nundrmare ga in pa vad Riksbanken gér merkonkret och pa hur jag serpa
vart ansvar fordenfinansiellastabiliteten.

Framja ett stabilt och effektivt finansiellt

system — Riksbankens roll

Riksbanken hartre kdarnuppgifter som bidrartill ett effektivt och stabilt finansiellt
system: att ge ut sedlaroch mynt, att ansvarafor ett betalningssystem forstora
betalningar och att ge likviditetsstod i kris (vara”lender of last resort”). Dessutom
finns en nara koppling mellan penningpolitik och finansiell stabilitet, vilket jag
kommertill litet senare. Lat migta de olika karnuppgifternaituroch ordning.

Ge ut sedlar och mynt

En grundldggande funktion som maste fungera for att ett finansiellt system ska
anses stabilt ar betalningar. Och en férsta viktig centralbanksuppgift for att

3 Jonung, L. (1989),”"The Economics of Private Money. Private BankNotes in Sweden 1831 —1902”, Research
Report 282, EFI, Stockholm School of Economics.
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underlatta betalningar ar att ge ut sedlaroch mynt. Historien harvisat att det ar
samhallsekonomiskt effektivt att statsmakten har monopol pa utgivningen av
kontanter, eftersom dessa da blirriskfriatillgangar som kan anvdndas bade som
rakneenhet och fér sparande och transaktioner. Nastan allalanderharidag
centralbankersom ger ut sedlar och mynt.

| Sverige starvidock nuinforen historisk milstolpe nardet giller
kontantutvecklingen. Anvandningen av sedlaroch mynt har underde senaste aren
minskativaldigt snabb takt och allmanheten anvanderi allt storre utstrackning
digitala betalningsmedelistéllet. De grundldggandekraven paattdetfinnsett
sakertinstrument som kan anvandas som rakneenhet, och foratt gora betalningar
och bevaravarde kvarstar dock. En kritisk fraga, i ljusetav dennautveckling, ar
vad statensroll pa betalningsmarknaden skavara. Det ar en viktig samhallsfraga
som rymmer manga dimensioner, bland annat konsumentfragor, finansiella
stabilitetsperspektiv, beredskapsfragor och konkurrensaspekter. Riksbanken
utreder darférom viska ge ut en digital krona, eller e-krona, sd attdet ocksa i
framtiden finns ett betalningsmedel utgivet av Riksbanken. Darutéver behover
kontanternas stallning i ekonomin och Riksbankens ansvar fér kontanthanteringen
utredas ndrmare och preciseras.

Ansvara for RIX — Riksbankens system for stora
betalningar

Riksbanken kan redanidagsagas ge ut digitalapengar men de kan bara hallas av
banker och vissaandra finansiellainstitut. Dessa elektroniska centralbankspengar
spelarenviktigroll och ar, precis som kontanter, riskfria. De anvands for att
genomfora betalningar mellan finansiellainstitut som deltari centralbankens
betalningssystem. | Sverige kallas detta betalningssystem for RIX och drivs av
Riksbanken. Ansvaret for ett centralt betalningssystem ar en andra
centralbanksuppgift som ar av stor betydelse foratt vara betalningarskavara
effektiva och sakra, och darmed for det finansiella systemet.

De allraflestaicke-kontantabetalningariSverige sominte skerinterntien bank
passerar pa ett ellerannatsattgenom RIX. | genomsnitt avvecklas cirka 21 000
betalningar perdagtill ett sammanlagt varde av cirka 565 miljarderkronor*. Varje
veckaomsatts med andra ord ett belopp som arungefari sammastorleksordning
som Sveriges BNP. RIX utgorocksanaveti ettstorre universum av systemviktiga
finansiellainfrastrukturer som bestarav centrala motparter, vardepappersforetag
och clearingorganisationer. Riksbankens roll ar att tillhandahalla RIX-systemet och
garanteraatt de parter som ar medlemmari RIX kan avvecklasinabetalningarpa
ett effektivt satt. Kraven padriftsdkerhet for RIX-systemet ar mycket hoga
eftersom ettavbrottskulle fa storaaterverkningarisamhallet. Om betalningar
inte nar motpartersom planerat skulle det medfora problem forde foretagoch
hushall som drabbas.

4 http://www.riksbank.se/Documents/Riksbanken/RIX/2017/rb_RIX_tertial_3_180119_sve.pdf
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RIX har alltsa en helt central roll i svensk ekonomi, och ar det”blodomlopp” som
Riksbankenverkargenom narvi tillforlikviditet for att framja finansiell stabilitet,
men ocksa nar vi bedriver penningpolitik.

Till foljd av dentilltagande internationaliseringen, den snabba tekniska
utvecklingen och framvaxten av nyaregelverk, starRIX, liksom mangaandra
landers centrala betalningssystem, idag understarkt omvandlingstryck. En effekt
av dessaforandringarar att alltfler kreditinstitut och vissaandrainstitut vill
kunnadeltadirektibetalningssystemet, i stalletforviaombud. Med fler deltagare
i RIXminskar koncentrationsriskerna, eftersom detblirflerinstitut som far
mojlighetattlanadirektiRiksbanken, vilket dr positivt. Men att flerinstitut, och
nya typerav institut, blir RIX-deltagare kan ocksa ledattill attriskernaférandra
problem 6kar, somtill exempel operativa problem, penningtvatt, finansiella
problem och cyberhot. Det ar darfor viktigt att Riksbanken I6pande 6vervakar
deltagarnaiRIX och har befogenhet att stéllahdgakrav pa dem. Att
riksbankslagen gertillracklig flexibilitet i detta avseende ar darfér centralt.

Fungera som “lender of last resort” — ge likviditetsstod
i kris

En tredje viktig deli centralbankernas ansvarfor det finansiella systemets
effektivitet och stabilitet ar uppgiften att tillhandahalla likviditet i en finansiell
kris. Man brukar sdga att centralbankernaar ”lender of last resort”. Behovet av
att ha en "likviditetsbrandkar” harsin grundi att vanliga bankers verksamhet
kdnnetecknas av attde lanarupp pengar pa kort 16ptid for att sedan lana ut dem
pa langre |6ptid. Det r dennasa kallade |6ptidsomvandling som utsatter
bankernaforlikviditetsrisk.

Ibland kan bankernas tillgang till finansiering pl6tsligt minska, utan att det ar
mojligt—eller samhallsekonomiskt dnskvart —for dem att dra ner pa sin utlaning
likasnabbt. Oftast lederinte dettatill nagra problem. En bank som behévermer
finansiering kan normaltlanaavandra bankersom har éverskott (ellergenom att
ge utegna obligationer). Ibland blir dock likviditetsproblemen sa allvarliga att
bankernainte kan hantera dem sjalva.

Om till exempelfortroendet foren bank skulle forsvagas sa att insattarnabefarar
att de inte kan fa ut sina pengar, kan banken raka ut féren uttagsanstormning
som deninte kan hantera pa egen hand. Detfinns ocksa en risk att problemien
bank spridstill andra banker, eftersom bankerna harkopplingartill varandra.
Avenbankersominte har ndgra problem kan drabbas p& grund av
ryktesspridning. Om bankerna dessutom till stor del finansierar sig pa marknaden
—somde svenskagor —kan bristerifortroendetféren enskild bankeller hela
banksektorn, ellerforekonomini stort, ocksa ledatill att finansieringen snabbt
dras tillbaka, sarskilt om den utlandska andelen av finansieringen arbetydande.
Avendettakan ledatill akutalikviditetsproblem féren eller flerabanker.

I enkris blirlikvida medel, med andra ord, oftast en bristvara. De finansiella
marknadersom erbjuder finansiering fungerar ofta samre an vanligt och det
minskande fortroendet mellan aktorerna gératt den likviditet som fortfarande
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finnsidetfinansiellasystemetinte omférdelas pa samma satt som under mer
normalaférhallanden.

Varférhar da centralbankernafatt dennalikviditetsstodjande roll? Den enkla
anledningen ar att de — genom ssinratt att skapa pengar—har obegransade
mojligheteratttillforalikviditeti den nationellavalutan. Denna mojlighet ar
central nar enfinansiell kris ska hanteras.

| takt med att bankernas verksamhet har blivit alltmerinternationaliserad och att
deras beroende avinternationellavardepappersmarknader 6kat, har dock
behovetav att dven kunnaerbjudalikviditetsstod i andravalutor 6kat. Men
Riksbankens, liksom andra centralbankers, mojligheter attlana ut utlandsk valuta
ar begrénsade. Har har centralbankerna—av naturliga skal —inte nagon mojlighet
att skapa likviditet. Denvalutareserv som centralbanken forfogar éver blir darmed
ettviktigt redskap nardet galler att mota bankernas behov av likviditeti utlandsk
valutai enkris. Dettagallersarskiltienliten ekonomi med en litenvaluta, som
densvenska.

Eftersom likviditetsproblem vanligtvis ar de forstasymptomen paenkris, sa ar det
generellt ocksa centralbankernasom agerarforsti en kris. De har oftaflera satt
att snabbttillforalikviditet. Det kan handla om likviditetsstdd till enskilda institut,
sd kallad nédkredit, eller till det finansiella systemet i stort.

Ett konkretexempel pa ndrdennatyp av atgarder behévdes varfinanskrisen
2008-09, da detvar svart for bankernaatt fatillgangtill likviditet pa marknaderna.
Manga centralbankerblev datvungnaatt tillforalikviditeti stor omfattning foratt
detfinansiellasystemetinte skulle drabbas av storningar. Riksbanken lanade ut
USD motsvarande cirka 250 miljarder kronor.> Till detta stillde staten genom
Riksgédlden upp med garantier motsvarande som mest cirka 350 miljarderkronor.®
Alltdettagjordesi syfte att sdkra likviditetsforsorjningen i det finansiella systemet
sa att foretag och hushallinte skulle drabbas av storningar.

Jag har nu berattat om tre kdrnuppgifter som centralbanker har fératt bidratill
att skapa ett effektivt och stabilt finansiellt system —att ge ut sedlar och mynt, att
ansvara forett centralt betalningssystem och att vara likviditetsforsorjare i en kris.
Lat mig ocksa saga nagra ord om hur vi arbetar foratt kunna utfora dessa
uppgifter paett bra satt.

Lopande analys av stabiliteten i den finansiella sektorn
och god krisberedskap

For att kunnauppfyllavarlikviditetsstodjande rolli en kris, maste vi hagod
kunskap omdet finansiella systemet och dess aktorer. Vianalyserar darfor
finansiellaforetag, infrastrukturer och marknader, liksom hur kopplingarna mellan
demser ut, savali normalatidersomi kris. | detinledande skedet av en kris — nér
Riksbanken behdverta beslut om likviditetsstdd pa flera miljarderinom loppetav

5 Riksbankens arsredovisning 2009, diagram 11;
http://www.riksbank.se/Upload/Dokument_riksbank/Kat publicerat/Rapporter/2010/ar2009 sv.pdf
6 https://www.riksgalden.se/sv/omriksgalden/Finansiell-stabilitet/Stodatgarder-under-
krisen/Garantiprogrammet/
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nagondag, ellerivarstafall timmar— gar detinte att bérja analyseraden bank
som fatt problem och vilka kopplingarden hartill andraaktoreridet finansiella
systemet. Att halanga startstrackor fungerarinte, eftersom forloppetvid en kris
kan vara mycket snabbt. En [6pande analys av banker och andra finansiellaforetag
avenundernormalaforhallanden behdvs ocksa foratt sakerstalla att de institut
som ar medlemmari RIX har en god riskhantering, sa att de ar stabilaoch inte
utsattersystemet forstorarisker. Foratt den I6pande analysen ska kunnagoras
pa ett bra satt samarbetar Riksbanken med Finansinspektionen som, i egenskap
av tillsynsmyndighet, har god information och djupgaende kunskap om de
individuellafinansiellaforetagen.

Utéver de I6pande analysernabehover vii Riksbanken 6vavar
krishanteringsformaga pa olika satt. Det gor vi ocksa regelbundet, tillsammans
med andra myndigheteriSverige ochiandra lander. Krisberedskapen starmed
andra ord hogt upp pa var agenda, precissom den gor i andra centralbanker. Det
ar heltklart att Sverige, med ett stort bank- och betalningssystem, skullekunna
destabiliseras via betalningssystemet. Utover att vi sjdlva 6var och har en god
beredskap drdetdarfoér ocksa centraltatt vi har mojlighet att stdllahdgakrav pa
krisberedskap hos deltagarnaibetalningssystemet. | dennadel hoppasjagatt
Riksbanken skafastorre befogenheter.”

Penningpolitiken ar nara relaterad till
finansiell stabilitet

Nu har jag talat mycket om de konkreta uppgifter som Riksbanken harfor att
bidratill ett stabilt och effektivt finansiellt system. Men hurhangerda

penningpolitiken, som arvad jag och minakolleger oftast talarom, ihop med
finansiell stabilitet? Det finns flera kopplingar, saval operativt som analytiskt.

Centralt att Riksbanken kan anvanda sina instrument
flexibelt i en kris

Lat mig borjamed det operativa arbetet— detvill sigade instrumentsomvii
Riksbanken hartill vartforfogande. De syftar huvudsakligen till att paverka
mangden likviditeti det finansiella systemet. Instrumenten anvands saval for att
implementera penningpolitiken som for att bidratill ett val fungerande
betalningssystem och hanteralikviditetsbristi ett enskiltinstitutelleridet
finansiellasystemet som helhet. | den nuvarande riksbankslagen ar de olika
instrumenten kategoriserade utifran olika syften, somtill exempel
penningpolitiska (vilka utgorflertalet) och likviditetsstodjande verktyg, framst
nodkredit. Entydliglardom fran den finansiellakrisen dr dock att atgdrdersom
vidtasi en krissituation oftast bidrartill att framja bade den finansiella stabiliteten
och genomslaget av penningpolitiken, vilket gér det svart att sarskiljadessa
syften.

7 Det ingar i Riksbankskommitténs uppdrag att se 6ver Riksbankens ansvarfor den centrala krisberedskapen i
betalningssystemet.
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Riksbanken—liksom ett stort antal andra centralbanker—genomfoérde under
krisen enrad olika atgarder. Vitillforde likviditet genom att bland annat erbjuda
lani svenskakronor pa langre I6ptider an normalt, 6katillgangen till krediter,
exempelvis genom attacceptera andrasakerheteran tidigare och vidgakretsen av
finansiellainstitut somtillats Ianaav Riksbanken, och erbjudalaniannanvaluta
an svenskakronor.

De atgardersom fick de finansiellamarknaderna att fungerai den akutasituation
som da radde paverkade dven den penningpolitiska transmissionsmekanismen
fran reporéntantill de rantor som hushall och féretag méter. Genom att
uppratthalla ettval fungerande betalningssystem och en effektiv kreditmarknad
bidrog Riksbanken saledes saval till allman finansiell stabilitet som till de mer
snava penningpolitiska malen om prisstabilitet och stabilt resursutnyttjande. Det
ar med andraord — sarskilti en kris ellervid finansiell oro —sallan meningsfullt att
gora endistinktion mellan atgarder somvidtasi finansiellt stabilitetssyfte och
atgardersom vidtas foratt forbattra genomslaget av penningpolitiken.

Riksbankslagen drsnav nar det géller anviandningsomradenafor olikainstrument,
men forarbetenatill lagen gor det mojligt att vidgaanvandningsomradenaien
kris. Detta gjorde att Riksbanken kunde vidta de atgardersom behévdesi krisen.
Men detvore 6nskvart att sjdlvalagtexteniframtiden ger Riksbanken ett brett
och tydligt uppdragattarbeta for finansiell stabilitet och flexibilitet att vidta de
atgardersom kan behdvasi en kris. Eftersomingen kris ar den andra lik och
erfarenheternavisar att olikakrissituationer kréverolika atgarder, arjag tveksam
till att koppla de instrument som Riksbanken faranvanda till specifika syften.

Annatsom talarfor flexibiliteti anvandningen av olikainstrument ardet faktum
att detinom centralbanksvarlden pagarenhel del arbete med att utvecklanya
likviditetsinstrument. Dessa har ofta ett penningpolitiskt syfte men flera
centralbanker utvecklar nu ocksainstrument som hartydligare koppling till
finansiell stabilitet. Ett exempel ar Bank of England, som har skapat nya
likviditetsinstrument som pa ett proaktivt satt syftartill att paverka
finansinstitutens risktagande. Dessainstrument kan beskrivas som ett mellanting
mellan typiska staendefaciliteter for penningpolitik och krisfaciliteter.
Utvecklingen av nyatyperav likviditetsinstrument kommer sannolikt framoéver att
gbra deténnu svarare an idag att dra gransermellan penningpolitiska atgarder
och atgarderfor att framjafinansiellstabilitet, liksom mellan krisverktyg och
verktyg fornormalaforhallanden. Utvecklingen belyser saledes vikten av att
riksbankslagen ger Riksbanken tillracklig flexibilitet for att kunnadandra det
svenska likviditetsramverket utifran svenska behov, bade med hansyn till
penningpolitiska mal och finansiella stabilitetsaspekter.

Lopande analys av finansiell stabilitet behovs for
penningpolitiska beslut

Lat mig nu ga overtill kopplingen mellan penningpolitik och finansiell stabiliteti
detanalytiska arbetet. Den nararelationen géller daven har.

Som jag precis beskrivit, behover Riksbanken —foratt uppfyllasin
likviditetsstodjande rolli kris och for att sakerstalla RIX-systemets stabilitet —aven

8[12]



SVERIGES

RIKSBANK

undernormalaférhallanden analyseradet finansiella systemets aktérer,
infrastruktur och marknader, liksom kopplingarnainom systemet. Dennatyp av
analys behovs ocksa forvara penningpolitiska beslut, saval under normala
forhallandensomi enkris. Enfinansiell kris elleroroi detfinansiellasystemet
innebdr, somjag nyss namnde, att vi far svarare att paverkaekonominvia
penningpolitiken, eftersom transmissionsmekanismen férandras. Forandringari
reporantan paverkarda inte de rdntor som hushall och foretag moéter pa samma
satt somundermer normalaférhallanden, vilket vi sjalvfallet maste ta hdnsyn till i
de penningpolitiska besluten.

Beroendetkan dven gai andra riktningen. Den penningpolitik som fors kan ju
komma att paverkariskernaforen finansiellkris, och det maste vi ocksata hansyn
till. Exempelvis paverkar reporantan bade bostadspriser, kreditgivning och det
allmannaekonomiskarisktagandetiekonomin. For att skapa ett fullgott
beslutsunderlag fér de penningpolitiska besluten maste Riksbanken analysera
dessaeffekter. Ett farskt exempelarfragan om hur marknaden for
statsobligationer paverkas av att Riksbanken kdperen stordel avden utestaende
stocken. Riksbankens kdp har medfért att en relativt stordel av
statsobligationernainte funnits tilliganglig fér handel pa marknaden. Riksbanken
analyserardarforlopande om detta skulle kunnakomma att paverka marknadens
satt att fungeraoch i slutandan den finansiella stabiliteten.

Vikan saledes draslutsatsen att Riksbankens arbete for att fraimjaden finansiella
stabiliteten harnara kopplingartill penningpolitiken, saval operativt som
analytiskt. Finansiell stabilitet aren férutséttning foren valfungerande
penningpolitik, samtidigt som penningpolitiken kan pdverka riskernaforen
finansiell kris. Ibland &r ocksa penningpolitik, mikro- och makrotillsynsatgarder
utbytbaramot varandra.?

Vardefullt med bred diskussion om
systemriskfragor

Sammanfattningsvis kan vi konstatera att Riksbanken haransvarfor ett antal
omraden som ar centralafordet finansiella systemet —kontantférsorjning, RIX-
systemet, likviditetstillforsel i kris och penningpolitik. Foratt kunna hantera dessa
uppgifteranalyserar Riksbanken |6pande de risker som skulle kunna hota
stabilitetenidetfinansiellasystemet. Vianser darforatt det ocksa ar var uppgift
att bidratill samhallsdebatten med dennaanalys.

Vikommunicerarvarsyn pa olika satt, bade inom och utanfor Sveriges granser.
Tillexempel harvii20 ars tid publiceratvarabedémningarifinansiella
stabilitetsrapporter. Viredovisar daven regelbundet var systemriskanalys i det
finansiellastabilitetsradet ochi Finansutskottet. Riksbanken deltar ocksdienrad

8 Se t.ex. Finochiaro m.fl., (2016) ”Samhallsekonomiska effekter av att minska hushallens skuldsattning”,
Penning-och valutapolitik 2016:2, Sveriges riksbank,
http://www.riksbank.se/Documents/Rapporter/POV/2016/2016 2/rap pov artikel 2 160922 sve.pdf for en
diskussion omvadsom behovergdras med olika makrotillsynsinstrument respektive penningpolitikkn om man
vill minska hushallens skuldsattning, och vad de olika instrumenten har for effekt pa makrovariabler som inflation
och BNP.
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internationella kommittéer och arbetsgrupperdarfinansiellastabilitetsfragor
diskuteras.

Det finnsdockingen tydlig aterspegling av Riksbankens ansvar pa
systemriskomradeti den nuvarande riksbankslagen, aven om dettaforvisso bor
rymmasi uppdraget att “framja ett sakert och effektivt betalningsvasende”. Det
vore Onskvart att detta klargors nar Riksbankens ansvarforden finansiella
stabiliteteten fortydligasien ny riksbankslag.

Som jagnamnde tidigare, ar Riksbanken dock inte den enda myndigheten som har
ettuppdrag som ar centraltfordenfinansiellastabiliteten. Det har dven
Finansinspektionen och Riksgdlden. De bedriver ocksafinansiell stabilitetsanalys
med utgangspunktisinarespektiveansvarsomraden. Det medfér med
nodvandighetattdetblirenviss 6verlappningi myndigheternas analyser och
kommunikation om systemrisker. Detta serjaginte som nagot problem, daolika
myndigheter harlitet olika utgangspunkter, syften och komparativaférdelari
arbetet. Tvartom, ar detvardefullt attfain olika perspektivi dettaarbete, dadet
historiskt sett visat sig mycket svart att identifiera systemrisker och motverka dem
i tid. Dessutom ar kostnadernaforen finansiell kris, som bekant, oerhort hoga,
varforvi bor gora alltvi kan foratt minska dessarisker. Vi kommer sjalvfallet
aldrig att helt lyckas forhindraframtidakriser, men med flerinfallsvinklari
analysen 6karsannolikheten att systemrisker uppmarksammasi tid. Det ar dock
viktigt att det ocksa finns bra formerfor diskussion, samarbete och samrad mellan
myndigheterna och detfinansiella stabilitetsradet ar ett naturligt forum for detta.

Riksbankens rost i likviditetsfragor bor fa
sarskild tyngd

For Riksbankens del, med sin centralaroll for likviditetsférsorjningeni samhallet,
ar hanteringen av likviditet hos det finansiella systemets aktorerav sarskild vikt.
Det forstatecknet paen finansiell kris —oavsett om den berorett enskiltinstitut
ellerdetfinansiellasystemeti stort —brukar namligen vara brist pa likviditet.
Genom att, som”lenderof last resort”, stallasin balansrakning till forfogande blir
Riksbanken darfor ocksa vanligtvis den offentliga myndighet som agerar forst vid
enfinansiell kris. Pasammavis som brandkaren pa olika satt forsokerarbeta
forebyggande foratt minskariskernaforbrander, ardet rimligt att Riksbanken pa
olika satt bidrar till att minskariskernaforfinansiellakriser. Det ardarfor naturligt
att Riksbanken analyseraroch yttrar sig 6ver regleringarsom paverkar
sannolikheten foratt Sverige skahamnai enfinansiell kris, liksom kostnaden for
krisen omvi dnda hamnar dar. Min syn ar att Riksbankens rost bor ha en sarskild
tyngdi likviditetsfragor, med tanke pa varcentralarollilikviditetsforsorjningen.
Det finns manga olika satt att formalisera detta pa. Man skulle exempelvis kunna
tanka sigen forstarkt samradsskyldighet for Flifragor somror likviditetsreglering
och -tillsyn eller att Riksbanken forvantas ge rekommendationer pa dettaomrade.
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Internationellt samarbete viktigt for att
framja finansiell stabilitet

Till sistvill jagta upp detinternationella perspektivet som successivt 6kat i
betydelse 6veraren. I takt med att denfinansiellasektorn blivitalltmer
gransoverskridande hardetinternationellasamarbetet om finansiella
stabilitetsfragor, inte minst finansiella regleringar och systemrisker, forstarkts.
Generelltsettarcentralbankernas samarbete pa dettaomrade mycket
omfattande. Exempelvis har flertalet centralbanker ett betydande ansvar pa
systemriskomradet, inte minstinom EU.

Riksbanken deltaridagirunt 80 kommittéeroch arbetsgruppersom harfokus pa
fragor om det finansiella systemets effektivitet och stabilitet. Darigenom harvi
dels mojligheter att pdverka fragor med baring pa finansiell stabilitet, dels kan vi
dra ldrdom av hur andra centralbanker bedriver stabilitetsanalys och hur de
hanterar betalningssystemfragor, kontanter och rollen som "lender of last resort”.

| vissafall deltar Riksbankeni rena centralbanksforum (som tillexempel BIS och
ECB), och i andra sammanhangdeltarvitillsammans med andra svenska
myndigheter. | de rena centralbanksforumen kan andramyndigheterinte ersatta
Riksbanken, dven om Riksbanken inteskulle hamandat pa de omradensom
diskuteras. Nar Riksbankens ansvarforfinansiell stabilitet formuleras, ardet
darfor viktigt att det gors pa ett satt som sdkerstaller att svenskaintressen av att
paverkaoch fa relevantinformationi detinternationellasamarbetet, om
exempelvis systemrisker och finansiella regleringar, kan tillvaratas pa ett bra satt.

Centralt med brett uppdrag och flexibilitet i

anvandning av instrument

Det jagvelat belysa med mitt tal idag ar att Riksbankens uppgifter dverlag handlar
om att bidratill att detfinansiella systemet fungerarval, genom att pa olika satt
sakerstallalikviditetsforsorjningen. Utover ansvaret for kontantforsorjningen arvi
bankernas bank, bade undernormala omstdndigheterochi krissituationer. Viger
kreditertill bankernaunderdagen, vi anvinder balansrakningen for att paverka
likviditetstillgangen och marknadsrantorna, och vi kantrdda in som “lender of last
resort” i ett nddlage. Riksbanken har, som allaandra centralbanker, alltsa ett
viktigt ansvarforden finansiella stabiliteten och detta hdnger ocksa néra ihop
med penningpolitiken.

Men medan det penningpolitiska uppdraget artydligt fastlagtilagen, aransvaret
for finansiellstabilitetinte lika tydligt. Det ansvaret delas ocksa med andra
myndigheter. Detarbra att detnu finns en utredning som skafortydliga
Riksbankens ansvarforden finansiellastabiliteteni enreviderad riksbankslag.

Det ar viktigt att Riksbankens uppdrag foratt framjafinansiellstabilitet da
formuleras brett. Det skulle tillexempel behova fortydligas att Riksbanken
forvantas bidratill diskussioneromrisker somkan hota detfinansiella systemets
stabilitet. Givet sin centralarollilikviditetsforsorjningen, inte minst rollen som
"lenderof lastresort”, vore det naturligt att Riksbankens rosti likviditetsfragor far
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ensarskild tyngd. Det &r ocksa angeladget att detinternationella perspektivet
beaktas nar Riksbankens uppdrag formuleras.

Vidare ar det centralt att denreviderade riksbankslagen ger Riksbanken tillracklig
flexibilitet att utforasina uppgifteriettfinansiellt system som starunder starkt
omvandlingstryck. Exempelvis bor man fraga sigom detverkligen finns ett behov
av att delaupp Riksbankens instrument utifran olika syften (sominuvarande
riksbankslag).

Ett brett ansvar for finansiell stabilitet och 6kad flexibiliteti anvandningen av
instrumenteninnebar ocksaatt utvarderingen av Riksbankens arbete pa detta
omrade kan behova starkas. Precis som for penningpolitiken, skulle sadana
utvarderingarkunnagoras av Finansutskottet.

Darmed tankte jag avrunda dettatal. Jag hoppas att det gett en god dverblick ver
vad Riksbanken gorforatt bidratill ett stabilt och effektivt finansiellt system, och
ocksa getteninblickinagra av de utmaningar som Riksbanken starinférunderde
narmaste aren.

Tack for er uppmarksamhet.
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