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Penningpolitiken i en férdnderlig varld”

Under det senaste aret har det blivit allt tydligare att den ekonomiska tillvaxten
dampas bade internationellt och i Sverige. Att tillvaxten skulle bli lite ldgre an de
starka aren 2014-2018 ar inte 6verraskande. Men den senaste tiden har det kom-
mit allt fler tecken pa att dampningen blir stérre och sker snabbare an vad vi pa
Riksbanken har vantat.

For att avgora hur penningpolitiken bor férhalla sig till detta behover vi forsta var-
for tillvaxten sjunker. Handlar det om en svagare konjunktur, eller beror inbroms-
ningen ocksa pa djupare, strukturella forandringar i ekonomin?

Jag tanker idag forst kortfattat diskutera nagra strukturella férandringar som kan
ha haft betydelse for de senaste arens ekonomiska utveckling. Det ar férandringar
som kan ha medfort lagre underliggande rantor och tillvaxt och lagre inflations-
tryck, och som kommer att paverka férutsattningarna fér Riksbankens arbete
framover.

Darefter kommer jag sdga nagra ord om vilka méjligheter penningpolitiken nu har
att reagera om konjunkturutvecklingen blir betydligt svagare an i vara prognoser.
Avslutningsvis vill jag sdga nagra ord om klimatférandringar, en av de strukturella
fordndringar som paverkar hur ekonomin fungerar. Hur paverkas Riksbankens ar-
bete av klimatférandringarna och hur kan Riksbanken bidra till gronare finans-
marknader?

Ekonomin forandras

Den internationella ekonomiska spelplanen har féréandrats pa manga satt de sen-
aste aren. Lat mig ge nagra exempel:

o Det geopolitiska laget har férsamrats och nationalistiska strémningar har bli-
vit vanligare. Detta har medfort 6kad protektionism och nya handelshinder.

* M3nga medarbetare har bidragit med vardefulla kommentarer pd ett utkast till det har talet. Jag vill sarskilt
tacka lida Hakkinen Skans, Bjorn Lagerwall, Asa Olli Segendorf, Rebecka Hallerby och Marianne Sterner.
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Efter manga decennier med 6kad internationell handel och allt storre internat-
ionella kapitalfléden har globaliseringen nu tagit ett steg tillbaka.?

e Kina har vuxit fram som en allt viktigare aktor pa varldsmarknaden. Det har till
exempel medfort 6kat sparande i varldsekonomin och bidragit till lagre ran-
tor.?

e Livslangden har 6kat och vi forvantar oss att tiden som pensionar blir langre.
Befolkningstillvaxten sjunker i de stora ekonomierna. Som en foljd blir BNP-
tillvaxten och investeringsbehoven lagre, men vi vill spara mer. Allt detta bi-
drar till lagre rantor.

e Digitaliseringen gor att vi skoter vara inkdp pa nya satt. E-handel blir allt vanli-
gare och prisjamforelsesajter utnyttjas flitigt. Konsumtionen skiftar fran varor
mot tjanster och upplevelser, ofta med laga marginalkostnader i produkt-
ionen. Detta bidrar till att priskonkurrensen dkar och till att inflationstrycket
tillfalligt blir Iagre. Men trots de snabba teknologiska forandringarna har den
uppmatta produktivitetstillvixten fallit i bAde Sverige och omvérlden.3

e Viblir alltmer medvetna om problemen med klimatférandringar. Aven detta
bidrar till att vi andrar vara konsumtions- och produktionsmoénster. Anpass-
ningen till sddana férandringar kan vara svar och bland annat leda till att den
uppmadtta BNP-tillvaxten blir [agre. Men anpassningen kan pa manga satt
ocksa leda till att nya marknader och majligheter 6ppnas upp och att nya stora
investeringsbehov uppstar.

Varfor bromsar ekonomierna nu in?

Vanligtvis skulle vi nog tro att strukturella forandringar sker langsamt och att de
darfor inte borde ligga bakom en snabb fordndring i det ekonomiska stamningsla-
get. Men en hel del talar anda for att den dampade ekonomiska tillvéaxten och det
snabba fallet i fortroende som indikatorerna visat under det senaste aret har flera
kopplingar till de strukturella férandringarna.

Nar handelshindren blir fler minskar mojligheterna att utnyttja skalférdelar och in-
ternationell specialisering. Osdkerheten om spelreglerna for internationell handel
dampar investeringsviljan. Osdkerheten kring framtida regler for och beskattning
av, till exempel, diesel- och bensindrivna bilar sanker efterfragan pa sadana. Den
intensiva diskussionen om flygets klimatpaverkan kan dampa efterfragan pa flyg-
resor. | Sverige har till exempel resandet med inrikesflyg minskat.

Penningpolitiken kan inte paverka de har strukturella forandringarna eller saker-
stalla att vi far en viss niva pa den ekonomiska tillvaxten. En del av forandringarna
ar oundvikliga, till exempel pa grund av teknologisk utveckling. Andra forandringar
handlar om politiska val och prioriteringar.

Men de strukturella forandringarna paverkar forutsattningarna for penningpoliti-
ken. De laga realrdntorna har minskat penningpolitikens utrymme att hantera

! Se Sveriges riksbank (2019).

2| Storbritannien har rdntorna pa 10-ariga reala statsobligationer sjunkit frdn 3,5 procent i genomsnitt 1985-1999
till -0,9 procent 2010-2019. Utvecklingen har varit liknande i andra lander, inklusive USA och Sverige.

3| Sverige har den arliga produktivitetstillvixten minskat frdn i genomsnitt 2,6 procent per &r 1998-2007 till 1,0
procent 2010-2018.
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konjunktursvangningar. Styrrantorna kan i manga lander inte sdnkas sarskilt
mycket frdn dagens nivder. Aven méjligheterna att pressa ner rintorna med ytter-
ligare kvantitativa lattnader ar begrdansade. Om stabiliseringspolitiken inte kan go-
ras mer expansiv pa andra satt kan darfor de strukturella férandringarna i kombi-
nation med en vanlig konjunkturforsvagning medfora att ekonomierna fastnari
ett lige med onddigt I3g tillvaxt.*

Finanspolitiken kommer att fa storre roll i
stabiliseringspolitiken

| debatten, framst internationellt, finns det manga forslag pa hur man skulle
kunna gora penningpolitiken mer expansiv med andra medel. Det talas om sam-
ordning av finans- och penningpolitik, “helikopterpengar”, “modern monetary
theory” och kép av specifika privata tillgdngar.> Mer konkret menar man att
centralbanker ska dela ut pengar till enskilda hushall, till statskassan, eller att de
ska subventionera det privata naringslivet, uppgifter som vanligen faller pa finans-

politiken snarare an penningpolitiken.

FOr att avgéra om det ar en bra idé att centralbanker trader in pa finanspolitikens
omrade behdver vi reda ut vad skillnaden ar mellan statens och centralbankens
finanser. Ar det skillnad pa pengar utgivna av centralbanken och obligationer ut-
givna av staten? Ar det skillnad pa centralbankens och regeringens tillgéng till lik-
vida medel?

Visserligen ar bade centralbankspengar och statsobligationer en sorts fordran pa
samma motpart i samma valuta, men det finns dnda nagra skillnader som i vissa
situationer kan vara viktiga. Den forsta skillnaden galler just likviditeten. Central-
banker skapar likviditet pa egen hand genom att ge ut sedlar eller genom att 6ka
affarsbankernas tillgodohavanden pa centralbankens konton. En centralbank kan
darfor alltid “betala” om den vill. | ett land med en oberoende centralbank har re-
geringen daremot inte tillgang till ett skuldkonto som kan 6kas fritt. For att fa till-
gang till mer likviditet maste regeringen istéllet ge ut obligationer och sélja dessa
pa en marknad.

Den andra skillnaden galler den kreditrisk man exponeras mot nar man innehar
centralbankspengar respektive statsobligationer. Saval centralbanken som staten
kan stalla in betalningarna pa tva satt: genom att inte aterbetala skulden eller ge-
nom att inflatera bort skulden. Det hander att lander inte betalar tillbaka sina
skulder. Om skulden finns hos centralbanken ar det mer troligt att den inflateras
bort.

Finns det da, baserat pa dessa resonemang, tillfdllen nar centralbanker boér trada
in pa omraden som liknar de finanspolitiska? Ja, sddana tillfdllen kan finnas. En

4] ett anférande 2013 talade Larry Summers om “secular stagnation”. Se Rachel och Summers (2019).
® Se exempelvis Bartsch m.fl. (2019), Bernanke (2016), Bernanke (2019), Eichenbaum (2019), Reichlin m.fl. (2019)
och Shirai (2019).
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kan vara om det uppstar en akut brist pa likviditet, till exempel under en finans-
kris. Centralbanker &r ju battre dn regeringar pa att snabbt skapa likviditet.® En an-
nan situation ar om marknaden borjar prissatta en hogre kreditrisk i statsobligat-
ioner an i centralbankspengar. Om man vill att kreditrisken omvandlas till en in-
flationsrisk kan det vara dnskvart att centralbanken trader in och stottar statens
finansiering, till exempel genom att kdpa statsobligationer eller genom direkta
transfereringar till statsbudgeten. En liknande situation kan uppsta i en valutau-
nion om det inte finns en finanspolitik pa unionsniva.

Men vi ar inte nara nagon av dessa situationer i Sverige idag. De offentliga finan-
serna ar i gott skick. Statsskulden &r 1ag. Finanspolitiken skots da bast av rege-
ringen, inte av Riksbanken.

Riksbankens penningpolitik ar redan expansiv och bidrar till att halla efterfragan
uppe i svensk ekonomi. Men mojligheterna att géra penningpolitiken annu mer
expansiv ar enligt mig begransade. Det finns ddremot goda mojligheter att gora
finanspolitiken mer expansiv. Jag tror darfor att finanspolitiken kommer att fa en
storre roll i stabiliseringspolitiken om konjunkturen férsvagas ytterligare de kom-
mande aren.

Klimatforandringarna medfor nya ekono-
miska och finansiella risker

Klimatférandringarna ar en av de strukturella férandringar jag har talat om idag.
Jag har noterat att Orebro var en av de férsta kommunerna i Sverige som gav ut
en groén obligation. Har pd Kommuninvest, i Orebro, tycker jag att det som avslut-
ning kan vara lampligt med en utvikning kring hur jag ser pa Riksbankens roll i ar-
betet for gronare finansmarknader.

Klimatforandringarna paverkar hur ekonomin fungerar. Allra tydligast ar paverkan
i forsakringssektorn som en direkt foljd av riskerna for klimatrelaterade skador.
Riskerna kan ocksa 6ka pa de finansiella marknaderna nér olika branscher tvingas
till stora omstallningar pa grund av att efterfragan, beskattningen eller reglerna
andras.” Penningpolitiken kan ocksa paverkas mer direkt, till exempel om ekono-
miska data blir svarare att tolka nar effekter av vadret leder till storre svangningar
i priser och produktion.®

Det ar viktigt att Riksbanken forstar den har omstallningen, dels for att kunna bed-
riva en effektiv penningpolitik, dels for att kunna identifiera risker pa de finansi-
ella marknaderna. Uttryckt lite annorlunda: Riksbanken maste kunna hantera de
ekonomiska foljderna av klimatféréandringarna.

® Vissa talar om centralbankers roll att inte enbart agera ”lender of last resort” utan dven “market-maker of last
resort”. Se till exempel Bank for International Settlements (2014).

7 NGFS (2019) kallar detta fysisk risk respektive omstallningsrisk.

8Se Coeuré (2018).
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Ska Riksbanken kdpa grona obligationer?

En annan fraga som ibland diskuteras ar om inte centralbankerna dessutom bor
forsoka paverka sjalva klimatutvecklingen. Har brukar tva olika vagar diskuteras.
Den forsta handlar om att reglera finansmarknaderna for att styra investeringarna
i en mer hallbar riktning. | manga lander ansvarar centralbanken for sadan regle-
ring, men i Sverige ligger ansvaret for att reglera finansmarknaderna hos Finansin-
spektionen. Riksbanken forfogar alltsa inte 6ver nagra sadana verktyg.

Den andra vagen handlar om centralbankernas egna investeringar. Efter finanskri-
sen har manga centralbanker, inklusive Riksbanken, genom tillgdngskop byggt upp
stora balansridkningar. Borde inte kdpen premiera hallbara tillgangar, till exempel
genom att inriktas pa gréna obligationer?

Det har ar en fraga som centralbanker idag brottas med och déar svaret inte &r
sjalvklart. Jag ska forsoka redogora for mina asikter kring det har. Men jag vill po-
angtera att det ar preliminéra asikter. Jag lyssna garna pa motargument.

Riksbankens tillgangar kan grovt indelas i tva delar. Vi har en portfélj med svenska
vardepapper (knappt 400 miljarder kronor) som har byggts upp genom kvantita-
tiva lattnader i penningpolitiskt syfte. Och vi har en valutareserv (drygt 500 miljar-
der kronor) som vi héller i beredskapssyfte.®

Den svenska portféljen bestar enbart av statsobligationer. Detta dels for att halla
nere vara finansiella risker, dels for att penningpolitiken, utéver att bestamma
den allmanna rantenivan, ska stora prisbildningen pa de finansiella marknaderna
sa lite som mojligt. Staten ar Riksbankens huvudman och uppdragsgivare. Det
skulle darfér for mig vara olampligt om Riksbanken genom att vilja bland statens
obligationer forsokte ge regeringen incitament att arbeta for en mer hallbar kli-
matutveckling. Jag tycker darfor att Riksbanken inte ska behandla gréna svenska
statsobligationer annorlunda &n andra svenska statsobligationer.?

Forutsattningarna for ett aktivt klimatarbete &r lite battre i vart arbete med valu-
tareserven. For att valutareserven ska fylla sitt beredskapssyfte behdver den be-
std av tillgdngar som snabbt kan omsattas i pengar dven nar marknaderna funge-
rar daligt. Var bedomning ar att valutareserven bast svarar mot det behovet om
den bestar av 75 procent amerikanska statsobligationer, 20 procent tyska och 5
procent brittiska, danska och norska statsobligationer.

Men for att uppna hogre avkastning och minska de finansiella riskerna har direkt-
ionen beslutat att en begransad del av valutareserven kan placeras i andra till-
gangar. Forutsattningen ar att det ar tillgangar med hog kreditvardighet och god
likviditet, utgivna av stater, provinser eller mellanstatliga organisationer.!

° Dartill 4ger Riksbanken 125,7 ton guld (vart knappt 60 miljarder kronor).

10 Regeringen har gett Riksgélden i uppdrag att ge ut gréna obligationer. Se Finansdepartementet (2019) och SOU
(2017:115).

1 Vara regler tillater dven placeringar i US-agencies och i obligationer emitterade av lokala myndigheter eller
statsgaranterade organisationer.
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Riksbanken tar hansyn till klimatet i sina pla-
ceringar

Forra aret slog vi fast i var risk- och investeringspolicy att vi dessutom ska ta han-
syn till hallbarhetsaspekter vid valet av tillgangar. Riksbanken har dnnu inte fullt ut
landat i hur hallbarhetsaspekter bor vagas in i placeringsbesluten. Det finns tva
huvudsakliga spar att valja mellan: antingen valjer vi vilka tillgangar eller vilka
emittenter vi vill ha i valutareserven.

Val mellan olika tillgangar skulle innebara att vi férsoker placera en del av valuta-
reserven i sarskilt klimatvanliga tillgangar, till exempel grona obligationer. Jag ar
tveksam till en sadan strategi, fraimst eftersom vara placeringar huvudsakligen
sker i obligationer utgivna av stater och delstater. Det ar svart att i en statsbudget
oronmarka pengar for sarskilda projekt.

Riksbanken valjer bort emittenter med ett
stort klimatavtryck

Jag tror att det ar battre att i stillet fokusera pa emittenterna och goéra en hel-
hetsbedémning av hur de arbetar for ett hallbart klimat. Indikatorer pa detta kan
till exempel vara hur deras utslapp av vaxthusgaser ser ut. Det &r just pa det héar
sattet hansynen till hallbarhet i var nya risk- och investeringspolicy nu borjar im-
plementeras. Vi ska inte placera i tillgangar utgivna av emittenter med ett stort
klimatavtryck nar vi valjer andra tillgangar an de som bést svarar mot vart bered-
skapsbehov.

Det har far vissa konsekvenser for innehaven i var valutareserv. Riksbanken har
placerat cirka 8 procent av valutareserven i australiska och kanadensiska stats-
och delstatsobligationer eftersom de ger forhallandevis hog avkastning och god
riskspridning samtidigt som de handlas pa likvida marknader.

Men Australien och Kanada ar lander som inte utmarker sig for sitt goda klimatar-
bete. Utslappen av vaxthusgaser per capita ar bland de hogsta i varlden, men vari-
erar ganska mycket mellan olika delstater. Till exempel ar vaxthusgasintensiteten
mer an tre ganger hogre i Albertas produktion jamfort med Ontarios och Quebecs.
Som en foljd av den nya investeringspolicyn salde vi i varas innehavet i obligat-
ioner utgivna av Alberta. Av samma anledning har vi nyligen dven salt innehaven i
obligationer utgivna av de australiska delstaterna Queensland och Western Au-
stralia.

Riksbanken behover utveckla arbetet med klimathansyn i tillgangsférvaltningen.
Bland annat behover vi bredda och fordjupa var analys av emittenternas paverkan
pa klimatet. Samtidigt maste man komma ihag att valutareserven oundvikligen
domineras av amerikanska och tyska statsobligationer. Riksbankens bidrag till en
battre klimatutveckling kommer darfor att forbli litet. Och det ar helt naturligt. De
viktiga besluten om hur klimatférandringarna ska motverkas i Sverige ar politiska
och ska fattas av regering och riksdag.
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