ANFORANDE vences

DATUM: 2017-05-16 SVERIGES RIKSBANK
SE-103 37 Stockholm

TALARE: Riksbankschef Stefan Ingves (Brunkebergstorg 11)

PLATS: Nationalekonomiska féreningen Tel +46 8 787 00 00

Fax +46 8 21 05 31
registratorn @ riks bank.se
www.riksb ank.s e

Penningpolitiska utmaningar — att vaga
idag mot imorgon”

Jag vill bérja med att tacka for mojligheten att komma hit till Nationalekonomiska
Foreningen.Som mangaav er vet dr dettaen tradition, och dagens férelasning ar
dentolfteiraden som jag haller. Jaghar alltid uppskattat mojligheten att komma
hit och diskuterasaval dagsaktuellafragorsomlangsiktigateman av mer
principiell betydelsefor Riksbankens verksamhet.

Dagens foreldsning ror penningpolitiken och dess utmaningari ettlite langre
perspektiv. Meninnanjagkommerin pa detvill jagkommentera den nyhetsom
Riksbanken publicerade nu pa morgonen | korthet handlar det om att direktionen
overvageratttill hosten 6vergatill en ny malvariabel, KPIF, och attintroducera ett
sa kallatvariationsband for attillustrera osdkerheten ominflationsutvecklingen.

Alltsedan inflationsmaletinférdes forsnart 25 ar sedan har det definierats som
denarligaforandringenikonsumentprisindex, KPIl. KPl har dock undersenare ar
blivitallt svarare attanvdnda som vagledning for penningpolitiken. Skalet till det
ar att forandringari styrrantan far stora och direkta effekter pd KPIsominte har
med detunderliggandeinflationstrycket att géra och som dessutom gari motsatt
riktning. Med det menas att till exempel rantesankningar, som syftartill att fa upp
inflationstakten, i stillet sanker KPI-inflationen ytterligare pa kort sikt till foljd av
att kostnadernaforbolan gar ned. Av dettaskal har KPIF, detvill sdga KPl med fast
ranta, i praktiken allt mer kommit att vara vagledande for penningpolitiken. Men
de stora svéngningarnai KPlundersenare ar, pa grund av dndringari styrrantan,
haribland lett till problem i kommunikationen. Genom att byta till KPIF gor vi
penningpolitiken mertydlig.

* Jagvill tacka Magnus Jonsson for hjalp med attskriva anférandet och Goran Katinic for hjalp med data och
diagram.Jag vill ocksa tacka Carl Andreas Claussen, Charlotta Edler, Cecilia Roos-Isaksson, Martin W. Johansson,
Ann-Leena Mikiver, Marianne Nessén, Marianne Sterner, Ingvar Strid, UIf S6derstrom, Anders Vredin och Daniel
Wallemo for vardefulla synpunkter samt Calum McDonald och Gary Watson for hjdlp medatt 6versatta
anférandet till engelska.
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Malet ar att denarligaférandringeni KPIF skavara 2 procent. Det ar dock inte
mojligt for Riksbanken att uppna maletvarje enskild manad utan inflationen
kommerav olikaskal attvarierarunt 2 procent. Foratt illustreradennaosakerhet
overvager Riksbanken att fortsattningsvis anvanda ett sa kallat variationsband for
utfallen for KPIF i kommunikationen. Variationsbandet ar+/- 1 procentenhetrunt
maletom 2 procent, vilket fangar knappt tre fjardedelar av KPIF-utfallen sedan
1995. Variationsbandets utformning aralltsa kopplat till inflationens historiska
utvecklingoch bordarfoérses 6vervid behov.

Som jagser detinnebarde forandringar som nu 6vervags inte nagon forandring av
denfdrdapenningpolitiken. KPIF harsedan entid tillbakafungerat som
Riksbankens operativa malvariabel. Nu 6vervagervi att faststalla denna praxis
genom att lata inflationsmalet definieras som en arlig forandringi KPIF om

2 procent. Syftet med penningpolitiken ska fortsatt vara att stabiliserainflationen
pa 2 procent. Det ténkta variationsbandet darmed andraord inte ett sa kallat
malintervall.! Detinnebératt Riksbanken alltid kommer att strava mot 2 procents
inflation oavsett om utfallet liggerinnanfor eller utanfér variationsbandet.

Vara 6vervaganden gar nu ut pa remiss. Omvi beslutarom en ny malvariabel och
variationsband forvantas dessa dndringartillampas fran och medi host.

Ovanliga tider medfor nya utmaningar

Det ar ovanligatiderisvensk ekonomi. Vi haren god tillvaxt, ett hogt
resursutnyttjande och inflationen stiger och ndrmar sig malet pa 2 procent. Men
trots den goda konjunkturen dr penningpolitiken fortsatt expansiv. Viharen
negativ styrranta och har gjort omfattande kop av statsobligationer foratt halla
nere dvende langre rantorna.

Att uppratthallafortroendet forinflationsmalet ar penningpolitikens
huvuduppgift. En utmaning fér penningpolitiken de senaste aren harvarit att fa
upp denalltférlagainflationen, vilket aren forklaring till den expansiva
penningpolitiken. Darmed kan vi motsvara férvantningarna hos allade aktéreri
samhallsekonomin som bygger sinakalkyler pa att vi siktar mot ett fast mal.
Inflationsmalet harvariten hornsten i svensk ekonomi under tjugo ar, det ar
valkant och etablerat och bidrartill fortroende for svenskekonomi.

Riksbankens prognoser pekar pa att penningpolitiken kommer att vara fortsatt
expansiv med lagardntoraven framover for att stabiliserainflationen runt malet.
Men dettakan ocksafora med sig nya utmaningar. Fortsattlaga réantor kan leda
till att styrréantanslari den nedre gransen oftare och att det darfér kan bli svarare
att stimuleraekonomin narkonjunkturen forsvagas och inflationen arunder
malet. Detkan i sa fall blinddvandigt att satta in andra atgarder, bade fran
Riksbanken och fran andra politikomraden.

Enihdllande lagrantemiljo riskerar ocksa att ledatill att skuldsattningen bland
boldnetagarnafortsatterattstiga, vilket medforatt de blir merrantekéansliga. Det
innebér att de kan komma att paverkas meran andra nar styrrantan behover

1Foren diskussionavbegreppen mal- respektive toleransintervall, se Sveriges riksbank (2016).
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hojas. Det ar olyckligt eftersom penningpolitiken troligtvis fungerar bast nar den
paverkar helaekonomin pa ett likartat satt.

Laga rantor underen langre tid innebar dessutom attriskernafordetfinansiella
systemet och denfinansiellastabiliteten 6kar. Och eftersom ett stabilt finansiellt
system ar en férutsattning for att penningpolitiken, men ocksa finanspolitiken, ska
lyckas behover penningpolitikenidetldge vi befinner ossi kompletteras med
bland annat en val fungerande makrotillsynspolitik.

En viktigfragai detsammanhanget arvilken formellroll Riksbanken skahai det
forebyggande arbetet med att minskariskeroch sarbarheteridetfinansiella
systemet. Riksbankens ansvarforden finansiella stabiliteten uttrycksilagen som
att vi ska “framja ett sdkert och effektivt betalningsvdasende”. Nagon ndrmare
precisering gesinte.Jag menaratt Riksbankens ansvar—i likhet med endel andra
centralbankers—bor omfattafinansiell stabilitet och att det bor tydliggorasi
riksbankslagen. Jaghoppas att det hanterasi kommittéarbetet om 6versyn av det
penningpolitiskaramverket och riksbankslagen.

Densvenskabanksektorn drstori eninternationell jimforelse och starkt
koncentrerad till ett fatal storbanker som arberoende av utlandsfinansiering —
ungefarhalften avfinansieringen skeriutlandsk valuta. Det medfér enytterligare
risk for den finansiella stabiliteten. Riksbanken behdver darfor hallaen
valutareservsom artillrackligt stor for att tdcka de behovsom uppstarviden
finansiell kris, vilketinnebar att valutareserven behovervara minstlika stor som
idag.

En annan utmaning som penningpolitiken maste forhallasigtill arde fria
kapitalrorelserna. | kombination med en snabb finansiell utveckling har dessalett
till att tillgdngspriser, skuldsattning och vaxelkurseriallt hogre grad paverkas av
penningpolitikeni de storavalutaomradena. For mindre ekonomier har det
inneburit att handlingsutrymmet for penningpolitiken blivit allt mer begransat.
Internationellt diskuteras hur man kan 6ka handlingsutrymmet for
penningpolitiken med exempelvis makrotillsynsatgarder som skulle kunna dampa
skuldsattningen. Dettaangari hogsta grad Sverige och jag har tagit upp sakeni
fleraav minatidigare tal i Nationalekonomiska Foreningen. Jag aterkommertill
dettaproblem dvenidag.

Att bedriva penningpolitik handlar om att helatiden haberedskap att métanya
typerav utmaningar och ekonomiska problem. Ldgarantor behovs idag foratt
inflationen ska stabiliseras kring 2 procent, men de maste vigas mot riskernamed
enlagranta underenlangre tid. Mitt tal har pa Nationalekonomiska féreningen
handlar mycket om detta—att vaga effekternaav penningpolitikenidag mot
effekternaimorgon och vilka utmaningardetformedsig. Men jag tankte borja
med att diskutera den trendmaéssiga nedgangeni de globalardntornaoch vad den
betyderfor penningpolitiken, eftersom det arviktigt attinse att de problemvi
brottas med i Sverige i hog grad paverkas av, och delas med, var omvarld.

Trendmassig nedgang i rantor varlden 6ver

Denfinansiella krisen som brét ut hésten 2008 hade foregatts av entill syneslugn
och stabil period med laginflation och god ekonomisk tillvéxt. Perioden brukar
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bendamnas The Great Moderation, vilket ungefar kan 6versattas med det stora
lugnet. Den positiva utvecklingen kan tillskrivas en rad faktorer. Den allt snabbare
globaliseringen medférde en storre rorlighetav varor, tjanster, arbetskraft och
kapital mellanlander. Dettai kombination med olika avregleringar 6kade
konkurrensen paarbets- och varumarknaderna, vilket bidrog till hogre ekonomisk
tillvaxt. Allt mersjalvstandiga centralbanker sominriktadesig pa att uppnaenlag
och stabil inflation anses ocksa ha bidragit till den goda utvecklingen.

Nui efterhand kan vi konstatera att det hade byggts upp stora finansiella
obalanseridetsom verkade vara en stabil makroekonomisk miljo.
Centralbankernas penningpolitik hade varit lyckosam med att stabilisera
inflationen. Men det hindrade inteden allvarligaste ekonomiska krisen sedan
1930-talet fran att bryta ut. Det star klart att den finansiellasektorn intefullt ut
kunde hanterariskernaoch att tillsynen av den finansiella sektorn behover
forbattras. Mer omtvistat ar om ocksa centralbankernas penningpolitik bidrog till
att bygga upp de finansiellaobalanserna.? Hade centralbankernavaritsa
fokuserade pa att stabiliserainflationen att de bortsag fran de finansiella
obalansernasom byggdes upp? Hade The Great Moderation framkallaten évertro
pa penningpolitikens formaga att styraekonomin? Jagtror att bada dessa
fragestallningar kommer att bli alltmer viktigaframoéver. Jag tror ocksa att de
behoverutredas mera, menunderallaférhallanden drenldrdom att finansiell
stabilitetinte kan tas forgiven.

Vikan ocksa konstatera att aterhamtningen efter krisen gattlangsammare &n
manga férvantatsig. Produktionen perinvanare i Sverige och fleraandraldanderar
endast mellan 1och 5 procent hogre dn innan finanskrisens utbrott, se

diagram 1(a). Ett annat exempel dr arbetsproduktiviteten. | till exempel Sverige ar
arbetsproduktiviteten runt 5 procent hogre an 2007, vilketarenlangsam
okningstakti ett historiskt perspektiv, se diagram 1(b). Narenfinansiellkris val
brutit ut kan det alltsa ta mycketlangtidinnan ekonomin aterhamtatsig.

Diagram 1. BNP per capita och arbetsproduktivitetiSverige och i omvarlden

1(a) BNP per capita 1(b) Arbetsproduktivitet
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Kéllor: Bureau of Economic Analysis, Consensus Bureau, Conference Board, Eurostat, Japanese
Cabinet Office, Japanese Statistics Bureau, Office for National Statistics, SCB och Statistics Canada

2 Se aven Billi och Vredin(2014) och Rajan (2005).
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Denlangsamma aterhdmtningen efterkrisen aterspeglarsig ocksai att réantel dget
i mangalander ar kvar pa mycketlaga nivaer. Centralbankernareagerade snabbt
nar krisen brot ut och sankte styrrantornatill ndranoll procent foér att undvikaen
ytterligare férdjupningav krisen, se diagram 2(a). Aven inflationen féll kraftigt i
manga lander, se diagram 2(b). Det berodde delvis pa att oljepriset foll kraftigt
och inflationen aterhdamtade sigtill att borja med relativt snabbt. Men den har
efterdetlegatkvar pa nivaeren bra bit under manga centralbankers mal.

Diagram 2. Nominell 3-manadersranta och inflation i Sverige och i omvérlden

2(a) Nominell rénta 2(b) Inflation
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Anm. Diagram 2(a), procent. Den nominella réd ntan avser tremanaders statsskuldsva xlar utomi
euroomradet dardenavser EONIA. Diagram 2(b), arligprocentuell férandring. Inflationen avser KPIF
forSverige, HIKP foreuroomradet och KPI for resterande lander.

Kallor:Bureau of Economic Analysis, Euribor, Eurostat, Ja panese Statistics Bureau, Macrobond,
OECD, Office for National Statistics, SCB och Statistics Canada

Globala realrantor har fallit under lang tid

Penningpolitiken i mangalander haralltsa efter finanskrisens utbrott praglats av
styrréntornara nollstrecket. Alla de stora centralbankernasamt flerasma har
dessutom kopt statsobligationeri storomfattning och vidtagit andra atgarderfor
att pressanedrantorna annu mer. En av forklaringarnatill de historiskt sett
mycket ldga styrréantorna dr entrendmassig nedgangi de globala realrdntorna,
alltsa de rantor som man far fram néar inflationen raknas bort fran de nominella
rantorna.

De flesta centralbanker styren kort riskfri nominell ranta—den sa kallade
styrrantan. Den paverkar sedan andra nominella marknadsrantor med léngre
I6ptidertill hushall och féretag. Den nominellarantan haren vissinverkan pa
hushallens konsumtion och foretagens investeringar och darmed pa efterfragani
ekonomin. Men en kanske @nnuviktigare roll spelar realrdantan. Penningpolitiken
anses kunna paverkarealrdantan pa kort sikt. Det beror bland annat pa att detkan
ta tid forforetagen att anpassa prisernanarefterfragan andras. Centralbanken
kan alltsaviarealrantan paverka efterfraganiekonomin ochiférlangningen
inflationen.

Daremot ansesinte penningpolitiken kunna paverka realrdantan palangre sikt utan
denbestiams da av andrafaktorer, bland annat av den demografiska utvecklingen,

RIKSBANK
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hushallens vardering av konsumtion idag jamfort med i framtiden, den
trendmadssiga tillvaxten ochi mindre ekonomier daven avdeninternationella
realrdntenivan. Men den langsiktigarealrantan spelarandaen viktigroll for
rantesattningen. Omden harsjunkitbehdverden genomsnittliga styrréantanvara
lagre for att inflationsmalet ska kunna uppratthallas.

Det ar sedan lange kdnt att realrantornasjunkit trendmassigt runtomivarlden de
senaste decennierna. Den “globala” realrantan, det vill saga ett genomsnitt av
realrdntorna pa riskfriatillgangar (hdr matt med tiodriga statsobligationer) i de
stora ekonomierna, harfallit trendmassigt med drygt 4 procentenhetersedan
slutetav 1980-talet och ar fornarvarande en bit under 1 procent, se diagram 3(a).

Denglobalarealrantan ar viktig for sma 6ppna ekonomier. | en varld med fria
kapitalrorelserdrdetsvart féren liten ekonomi att harealrantor som avviker
mycket fran den globalarealrantenivan. Det betyder dock inte attrealrantani
Sverige alltid behover 6verensstimma helt och hallet med deniomvarlden.
Avvikelser kan finnas pa bade kort och langre sikt av olika skal. | det korta
perspektivet kan konjunkturen utvecklas annorlundai Sverige ochiomvarlden,
vilket kan paverkarealrantorna. Avvikelser kan ocksa ske underlangre perioder,
beroende paexempelvis olika trenderi befolkningsutvecklingen eller
produktivitetstillvixten. Men precis somiomvarlden hardet skett en trendmassig
nedgangav realrantaniSverige. Realrantan pa tva-, fem- och tioariga
statsobligationer harfallitfran runt 6 procenti slutetav 1980-talet till ndstan

-2 procentidag, se diagram 3(b).

Diagram 3. Global realrdnta och svenskarealrantor i ett historiskt perspektiv

3(a) Global realranta 3(b) Svenska realrantor
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Anm. Procent. Denstreckade trendlinjen ar berdaknad med HP-filtret. Realrantorna ar berdknade
som nominella statsobligationsrantor minus faktiskinflation. | berdkningen avde globala
realrdntornaingareuroomradet (fran och med 1995), Ja pan, Kanada, Storbritannienoch USA.

Kallor: Bureauof Economic Analysis, Eurostat, Japanese Statistics Bureau, Macrobond, OECD, Office
for NationalStatistics, SCB och Statistics Canada

Fallande globala realrdntor kan bero pa varaktig stagnation...

Det finns fleraolikaforklaringarilitteraturen till den fallandetrenden fér de
globalarealriantorna.? Den forklaringsom undersenare ar formodligen ront storst
uppmadarksamhet arteorin om varaktig stagnation, som forts framav den

3 Se Fischer (2016), Sveriges riksbank (2017a) och Rachel och Smith (2015) for ett forsok till kvantifiering av de
olika forklaringarnas betydelse.
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amerikanske ekonomen Lawrence Summers.* Han menar att en svagare
utvecklingav den globala efterfragan och lagre tillvaxt, som kan vara bestaende,
liggerbakom detlagaranteldget. Den svaga efterfragan berorisintur pa olika
strukturellafaktorersom medfort att flervill sparaoch farre vill investera. Bada
delarnatenderaratt pressaned realrantan.

Demografiskafaktorer kanvaraen forklaringtill att viljan att spara har dkat.
Medellivslangden i befolkningen har 6kati bade utvecklade lander och
tillvaxtekonomier de senaste decennierna. Detta kan goraatt flervill sparafor
alderdomen. | ettlivscykelperspektiv ar sparandet som hégsti medelaldern dade
flestatjanarsom mest och ar mycket motiverade att sparainfor pensioneringen.
Att detfinnsfler medelalders kan alltsa varaen forklaring till att sparandet 6kat.
Om sparandet ar tankt for den framtida pensionen kan en effekt avde fallande
realrdntorna ocksa bli att manga behoverspara dnnu mer foratt de skanasina
sparmal.

En annan forklaring till att sparandet har 6kat, framforallt under 2000-talet, har
framforts av den tidigare amerikanska centralbankschefen Ben Bernanke.® Han
menar att den 6kningi sparandetsom skedde i Kina och andra asiatiska
tillvaxtekonomier, men ocksa i de stora oljeproducerande ldnderna, bidrog till att
pressaned rantorna. De stora bytesbalansoverskotten i dessaregionerharalltsa
placerats pa de globala kapitalmarknaderna och resulterati ldgarealrantor.

Denfallande trendenirealrantan kan ocksa bero pa att investeringsviljan har
minskat. Den kdnde amerikanske ekonomen Robert Gordon hari en
uppmarksammad artikel havdat attinnovationstakten har minskat kraftigt sedan
1970-talet.® Han menaratt tillviaxten mellan 1870 och 1970 var onormalt hog tack
vare forhallandevis enkla och tillvaxtframjandeinnovationer som exempelvis
elektriciteten och forbranningsmotorn. Den tillvaxten kommer enligt Gordon inte
att kunnaupprepas eftersom dagensinnovationersominternet och
mobilteknologi, enligthonom, inte ger nagra storre produktivitetsvinster pa sikt.
En minskningav den globalainvesteringsviljan kan alltsa bero pa att
innovationstakten minskat. Det finns ddrmed farre I6nsamma projekt att
investerai.

...men det kan ocksa finnas andra skal

Enligt hypotesen om varaktig stagnation kan de fallande realrantornavara ett
tecken pa bristande investeringsmajligheter for foretagen. Men hardetverkligen
varitsa? Ett sattatt undersdka detta dratt studera avkastningen pa féretagens
kapitalstock.

Diagram 4(a) visardenreala avkastningen pa kapital i USA mellan 2000-2016.

Som synes haravkastningen varit stabil med forhallandevis smavariationerrunt
knappt 9 procent samtidigt som realrantan sjunkit trendmassigt. Efter finanskrisen
har avkastningen pa kapital till och med stigit nagot, vilket antyder att
investeringsmojligheterna varit goda. Utvecklingen avinvesteringarna efter

4Se Summers (2014).
5 Se Bernanke (2015).
6 Se Gordon (2012).
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finanskrisen arilinje med en sadan hypotes. Diagram 4(b) visar att
investeringarna stigitforhallandevis snabbt sedan 2010 och nu &r néra eller 6ver
sinlangsiktigatrend. Allt detta &rsvart att forena med varaktig stagnation.’

Diagram 4. Kapitalavkastning i reala termer, realrdnta och investeringari USA

4(a) Kapitalawkastning och realranta 4(b) Investeringari naringslivet
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Anm. Diagram 4(a), procent. Ka pitalavkastning i naringslivet. Streckad linje visar ge nomsnittlig
kapitalavkastning sedan ar2000. Realrdntan avser 5-ariga reala statsobligationer. Diagram 4(b),
miljarderdollar. De streckade trendlinjerna ar berdknade med HP-filtret.

Kdllor: Gomme etal. (2011), Bureau of Economic Analysis, Federal Reserve och Riksbanken

Vikan konstatera att utvecklingeni Sverige varitlikartad. Diagram 5(a) visar att
denrealaavkastningen pakapital i Sverige mellan 2000-2016 varit férhallandevis
stabil med smavariationer runt knappt 8 procent samtidigt som realrantan sjunkit
trendmassigt. Diagram 5(b) visar attinvesteringarna arnara eller strax 6versin
langsiktigatrend ocksaiSverige.

Diagram 5. Kapitalavkastning i reala termer, realrdnta och investeringari Sverige

5(a) Kapitalavkastning och realrdnta 5(b) Investeringari naringslivet
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Anm. Diagram 5(a), procent. Ka pitalavkastning i naringslivet. Streckad linje visar ge nomsnittlig
kapitalavkastning sedan ar2000. Realrdntan avser 5-ariga reala statsobligationer. Diagram 5(b),
miljarderkronor. De streckade trendlinjerna dr berdknade med HP-filtret.

Kallor: Konjunkturinstitutet, SCB, och Riksbanken

Denreala kapitalavkastningen och realrdantan borde vara starkt forknippade med
varandra, alltsa tvartemot vad vi observeratibade USA och Sverige. En fallande
realrantatenderaratt minska kostnaden forinvesteringar, vilket borde 6ka
investeringstakten och didrmed minska avkastningen pa kapital. De olika premier

7Se Gomme et al. (2015) for en utforlig diskussion.
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som mater skillnaden i avkastning pa kapital och statsobligationer borde alltsa
inte varieratrendmadssigt trots att sa verkarvara fallet.

En viktig faktor som brukar kunnaférklaraendel av skillnaden i avkastning mellan
kapital och statsobligationer arden sa kallade kreditriskpremien, som ger
investeraren kompensation forrisken att foretaget kan gai konkurs. Detfinns
dock skal att tro att kreditriskpremien varit stabil eftersom antalet konkurser varit
ofdrandrat eller minskat.

En annan premie drden sa kallade likviditetspremien. Riskfria tillgangar som
statsobligationer érofta anvandbara som sakerheteriolikalanekontrakt.
Statsobligationer, och andra riskfria tillgangar som relativt latt kan forvandlas till
likvida medel, hardarforett mervarde som gesav likviditetspremien. Ju hogre
likviditetspremieentillgang har desto hogre blir priset och desto ldgre blirrantan
pa tillgangen.

Denfallande trendenirealrantan skulle dtminstone delvis kunnabero pa att
likviditetspremien pa statsobligationer harstigit. Det ar inte svart att hitta skal till
att sa skulle kunnavarafallet, i synnerhetinte i perioden efter finanskrisen.
Utbudet av godtagbarasakerheter pafinansmarknaderna minskade ndreninte
obetydligdel avtillgangarnagick forlorade underfinanskrisen. De statsfinansiella
problemenieuroomradet kan ocksa ha minskat utbudet av sakra tillgangar.
Efterfragan pa sakra tillgangar kan ha 6kat pa grund av nya finansiellaregleringar,
till exempel Basellll. Slutligen minskar centralbankernas kop av statsobligationer
utbudet pade finansiellamarknaderna.

For att summera—att gora forutsagelser om den framtida ekonomiska
utvecklingen drsomallavet mycket svart. Det ekonomiska systemet arkomplext
och detskerhelatiden nyainnovationer och férandringar som ar svara att
forutse. Hypotesen om varaktig stagnation framférdes for forstagangen redan pa
1930-talet av den amerikanske ekonomen Alvin Hansen  Den visadesigvara
felaktig daoch jag har antytt att det kan finnas skal att vara skeptisk nu ocksa.®
Dagens lagrantemiljé kan mycket val haandra orsaker én varaktig stagnation och
behover darforinte hellervarabestaende.

En tillbakablicki historien visarattrealrantorna ofta varierarilangre cykler. De
har varit pa sammalaga nivaersomidagfor att sedan atergatill mernormala
sadana.l®Svarighetenvinustarinforar att bedémahurlange den har cykeln med
laga realrantor kommer att besta. Det ar inte nagon latt uppgift aven om mycket
tyder pa att de kommer attvara laga underen éverblickbar framtid. Men man ska
kommaihag att historien ocksa harlart oss att den ekonomiska utvecklingen
ibland kan ta ovdntade vandningar.

8Se Hansen(1938).

9 Se dven Bernanke (2015) och Rogoff (2015) for ytterligare argumentsom kan ifragasatta hypotesen om varaktig
stagnation.

10 Se Yi och Zhang (2016).
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Utmaningar framover

Den globala realrdntan fortsatter att vara lag

Jag har namnt nagra olika mojliga anledningartill att den globalarealrantan fallit
trendmassigt—demografiska faktorer, lagre tillvixt, och hogre efterfragan pa
sakra tillgangar. Sannolikt kommer dessa faktorer att fortsatta verka framover
med laga rantor som foljd. Detskulle i safall ocksavarai linje med prissattningen
pa de svenska finansiella marknaderna. Marknadsprissattningen pa
dagslanerantanomfemar ar runt 1 procent, vilketindikerar att styrrantan
kommeratt vara fortsatt 1g, se diagram 6. Aven marknadsaktérernas
forvantningar pastyrrantan, som de kommertill uttrycki enkater, visar pa
liknande nivaer, se diagram 6.

Diagram 6. Dagslanerdantan om 5 ar enligt marknadsprissattning och
férvantningar pa styrrdntan om 5 ar

@ Forvantningar pa repordntan, 5 ars sikt

——Nominell terminsrénta, 5 ars sikt

0
97 00 03 06 09 12 15

Kallor: TNS Sifo Prospera och Riksbanken

Okaderisker fér det finansiella systemet

En ihallande lagrantemiljé kan hota stabiliteten i det finansiella systemet. Ett
stabilt finansiellt system aren forutsattning foratt penningpolitiken, men ocksa
finanspolitiken, skalyckas. Ar det finansiella systemet hotat kan staten behéva
ingripamed olika stodatgarder. Det kan bli mycket dyrt, inte minsti Sverige med
tanke pa densvenskabanksektorns storlek.

En lardom fran den ekonomiskakrisenibdérjan av 1990-talet ar att sunda
statsfinanser dren forutsattning for att uppna en god ekonomisk utveckling med
stabil inflation. Foratt minskariskernafordet finansiellasystemet och de
offentligafinanserna—och i férlangningen penningpolitiken —ar det darfor viktigt
med enval fungerande reglering av banksystemet. Det politikomrade som har
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huvudansvaret foratt motverka uppkomsten av finansiella obalanser och bidratill
detfinansiellasystemets stabilitet ar makro- och mikrotillsynen.

Storre beroende av andra penningpolitiska verktyg

For penningpolitikens del innebér fortsatt laga realrantorattdet kan bli svarare
att stimuleraekonomin enbart med hjalp av styrrantan nar konjunkturen
forsvagas och inflationen drunder malet. Om exempelvis den langsiktiga
realrdntan ar runt nollstrecket samtidigt som inflationsmalet &r 2 procent kommer
styrréntani genomsnitt att ocksavara runt 2 procent. Det ger inte mycket
utrymme for rantesankningarvid en konjunkturnedgang, eftersom styrrantaninte
kan sidnkas alltfér l&ngt under nollstrecket. Arkonjunkturnedgangen tillrackligt
stor kan ocksa hushall och foretag borjatro att penningpolitikens utrymme ar
begransat och borjastallain forvantningarna pa eninflationstakt under
inflationsmalet.

Den penningpolitiska verktygsladan, bade i Sverige ochi andra lander, kan alltsa
dveni fortsattningen behovainnehalla fleraverktyg. Ett sadant ar kop av
tillgangari stor omfattning, en atgard som paverkarlangarantor, forvantningar
om framtida korta rantor och penningméangden i ekonomin.!! En annan atgard
som kan anvandas ar att publicera prognoserforrantebanan, sakallad forward
guidance, vilket Riksbanken ocksa gor. Det ar faktisktiar tio ar sedanviboérjade
publiceratrearigabanorfor styrrantan. Andra satt att géra penningpolitiken mer
expansiv kanvaraatt intervenera pavalutamarknaden och att ge lan direkt till
foretagenviabankerna.

Bolanetagare mer rantekansliga

De fallande realrantorna aren av orsakernatill att skuldsattningen 6kat under den
senaste tjugoarsperioden. Inflationsmaletinférdes formellt 1995 nar hushallens
skuldkvot—skulderiférhallande till disponibel inkomst —var runt 90 procent. Idag
drygt 20 ar senare har skuldsattningeni stort sett fordubblats och drnastan 180
procent.!? Den stigande skuldsattningen och att manga véljerrorlig ranta pa sina
bolan har inneburit att hushallen blivit merkéansligafor ranteférandringar.
Penningpolitikens betydelse for hushallmed hog skuldsattning, i praktiken
boldnetagare, har darfor blivit storre.

Fyra ekonomer fran Riksbanken hari ett rakneexempel forsokt belysa huren
rantehojningidag skulle paverka bolanetagarnas konsumtion jamfort med for 20
arsedan.’® En bakgrund till ridkneexemplet kan varafoljande scenario. Foratt
finansieralanentill bostader ger svenskabanker bland annat ut
bostadsobligationer. Dessa finansieras delvis av utlandskainvesterare. Omde
utldndskainvesterarnaav nagon anledningskulletappafortroendetforden
svenska ekonomin och bostadsobligationerna kan bankerna bli mycket sarbara.
De kan fa svarare att finansierasig pa de internationella marknaderna samtidigt

11 Riksbanken har sedan februari 2015 képt nominella och reala statsobligationer. Vid slutet av 2017 berdknasde
totala kopen uppga till 290 miljarder kronor.

12 Om dven bostadsrattsforeningarnas skulder raknas med i hushallens skuldsattning blir deras skuldkvot idag
runt 200 procent.

13 Radkneexemplet dterfinnsi Finocchiaroet al.(2016).

111[22]



SVERIGES

RIKSBANK

som rantornaborjar stiga. Vaxelkursen kan komma att férsvagas till f6ljd av
minskad tilltro fran utlandskainvesterare, vilketi sin turkan dra med sig
inflationen uppat. | ett sddant scenario kan Riksbanken tvingas att hdja styrrantan
for att ddmpainflationen. De stigande rantornadrabbar framforallt hushall med
stora bostadslan. De far hogre rantekostnader och ddrmed svarare att hantera
sinalan, vilket kan ledatill minskad konsumtion och efterfragan.

| rakneexemplet antas att styrréntan hojs med en procentenhet. Vid dagens niva
pa skuldsattningen skulle bolanetagarna minska konsumtionen med nastan tva
procent. Om skuldsattningenistallet hade varit densamma som nar
inflationsmaletinférdes for 20 ar sedan hade deras konsumtion endast minskat
med nagra tiondels procent. Bolanetagarnas konsumtion skulle alltsa minska
betydligt meridagan for 20 ar sedan. Berdkningen underskattar troligen ocksa
effekten pa konsumtionen eftersom rérliga rantor ar mycketvanligare idag, nagot
som rakneexemplet inte tar hdansyn till.

Fortsatterrealrantornaatt vara laga kan det ledatill att skuldsattningen stiger
dannu mer. Bolanetagarnas rantekanslighet blir da dnnu stérre och de kan komma
att drabbas dnnu mer dn vad rakneexemplet antyder nar styrrantan behover
hojas. Dettavore olyckligt eftersom penningpolitiken troligtvis fungerar bast nar
den paverkarhelaekonomin pa ett likartat satt.

Att rantekansligheten arstorre idag an tidigare bland bolanetagare behéver dock
inte betydaatt penningpolitikens genomslag painflationen ocksa blivit storre.
Inflationen beror pa hur enranteforandring paverkar den samlade efterfragani
ekonomin. Dennaberorisinturpa den totala konsumtionen, detvill sdga hur
mycket boladnetagare och 6vriga hushall tillsammans konsumerar. Resultaten fran
rakneexemplet tyder pa att genomslaget painflationen endast ar nagot storre
idagan for 20 ar sedan.

Begransade frihetsgrader for penningpolitiken

Densnabba finansiella utvecklingeni kombination med fria kapitalrérelser harlett
till att det uppstarbetydande kapitalfloden mellan olika lander nar
penningpolitiken i storavalutaomraden som USA och euroomradet ldggsomeller
forvantas laggas om. Det paverkartillgangspriser, skuldsattning och vaxelkurser
pa ett satt som kan begransa penningpolitikens handlingsutrymme i mindre
ekonomier.

| Sverige sagvi ettexempel padettai mitten av 2014 nar detstod klart att
penningpolitikeni euroomradet och USA rorde sigi olikariktningar. Federal
Reserve trappade nedtillgangskopen och forvantades hoja styrrantan under
andra halvaret 2015. ECB daremot sdnkte styrréantan och annonserade ett
stodpaketforatt gora detlattare for sma och medelstora foretag att fa banklan.
ECB beslutade ocksa om stora tillgangskop for att géra penningpolitiken mer
expansiviborjanav 2015. Detfanns darmed enrisk foratt kronan skulle bli alltfor
stark moteuron. | ett Idge da inflationen lag under malet och
inflationsforvantningarna sjonk var det sarskilt viktigt att undvika en snabb
forstarkningav kronan. Styrrantan sanktes darfér under noll procent och képen av
statsobligationerinleddes.
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Trilemmat kan vara ett dilemma

Penningpolitikens begransningar brukar ofta diskuteras utifran det sa kallade
ekonomiskatrilemmat, detvill sdga svarigheten att férenaensjalvstandig
penningpolitik och fria kapitalrérelser med en stabil vaxelkurs.* Problemet &r att
alltdetta, enligt trilemmat, inte garatt uppna samtidigt. Om centralbanken vill
fora sinegen penningpolitik, det vill saga kunna sattainhemskarantoroberoende
av de utlandska, och samtidigt ha en stabil vaxelkurs maste kapitalrorelsernavara
reglerade, annars kan deninhemska rantan inte avvika fran omvarldens utan att
detblirstora rorelserivéaxelkursen. Skillnadernairanta paverkarvalutaflédena
som isintur satter press pa vaxelkursen.

Vihari Sverige sedan 20 ar tillbaka haft fria kapitalrorelser, en rorlig vaxelkurs,
och ensjalvstandig penningpolitik inriktad pa att uppfyllainflationsmalet. De
senaste arens erfarenheter hardock visat att det kan vara svart att fora en
sjalvstandig penningpolitik nar kapitalrorelsernaarfriadven med rorligvaxelkurs.
Vaxelkursen harinte alltid fungerat som den stabiliserande faktor som manga
ekonomerraknat med. Ett exempel pa detta ar ECB:s mycket expansiva
penningpolitikibdrjan av 2015 somriskerade att medféraen alltfér snabb
forstarkning av kronan. En hypotes som framforts ar att penningpolitikens
trilemmai sjalvaverket kanvaraett dilemma: Det drinte mojligt att fullt utforena
ensjalvstandig penningpolitik med fria kapitalroérelser.

Nyastudier somtar avstampivad som brukarbendamnas den finansiella cykein
ger visststod at detta.'® Nagon vedertagen definition avden finansiella cykeln
finnsinte, men den brukariregel konstrueras utifran tidsserier éverolika
finansiellavariabler som skuldsattning, tillgangspriser etcetera. Det som utmarker
dennacykel @r att denvarar langre och svanger mer an envanlig konjunkturcykel.
Enligt de nya studierna existerardet en global finansiell cykel som huvudsakligen
styrsav penningpolitiken i USA. For mindre ekonomier kan deti praktiken vara
svart att avvikafran den globala cykeln. Vissamenartill och med attden ar sa
genomgripande att mindre ekonomier helt harforlorat férmagan att féraen
sjalvstandig penningpolitik om kapitalrérelserna arfria. Det dr nog en alltfor
drastisk slutsats, men det finns mycketsom tyder paatt internationella
kapitalfloden och den globalafinansiella cykeln atminstone begransar
penningpolitikens frihetsgrader.

Penningpolitiken behover kompletteras med
makrotillsynsatgarder

Den globalafinansiella cykeln efter finanskrisen hari stor utstrackning styrts av
den expansiva penningpolitikeni USA och euroomradet. Lagarantor har letttill en
snabb kredittillvaxt och stigande huspriseri fleralander. Att lokalt forséka
motverka dennautveckling med penningpolitik har knappast varit mojligt.
Penningpolitiken kan visserligen “lutasig motvinden” och ddrmed halla
styrrantornalite hogre an vad som skulle vara motiverat av detrddande
ekonomiskaldgetisyfte att ddmpaen alltfér snabb kredittillvaxt. Det kan minska

14 Se exempelvis Obstfeld och Taylor (2004).
15 Se exempelvis Rey (2015).
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riskernamen detskulle sannoliktinte varatillrackligt och det skulle dessutom vara
forknippat med kostnader.

Manga anserdarforatt penningpolitiken behover kompletteras med andra
atgarderfor att den ska kunna uppfylla prisstabilitetsmalet. Attinfora
kapitalkontroller och ddrmed direkt begrénsa kapitalflodena dren mojlig atgard.
Men det skulle vara kostsamt. Handel med olikatillgangarinnebéarstora
ekonomiskavinsterbland annatgenom att konsumtioneniolikalander kan
jamnas ut overtiden. Andraférdelararteknikéverféringen som oftaféljer med
utlandskainvesteringar och en 6kad konkurrens pa hemmamarknaden nar
utldndska foretagtillats attinvesteralokalt. Ett battre komplementtill
penningpolitiken ardarfor atgarder som begransar utbudet och efterfragan pa
krediter, detvill sdga foretradesvis makrotillsynsatgarder.

Atgarder for att minska riskerna behdvs nu

Att ha lagarantor underlangtid medforriskerfor detfinansiella systemet. Laga
realrantor bidrartill att trenderna med stigande bostadspriser och 6kad
skuldsattning hos hushallen forstarks. Investerare med férutbestamda nominella
avkastningskrav, exempelvis fondforvaltare, forsakringsbolag och pensionsfonder
far svarare att na sina mal. Detriskerar att ledatill att risktagandet 6kar allt for
mycket, tillgangar évervarderas och finansiella obalanser byggs upp.

| fleraav de landersom drabbades hardast av den globala finanskrisen 2008—2009
hade krisen féregatts av snabbt stigande skulder och bostadspriser. Nedgangen
efterenkris riskerar ocksa att bli djupare och merlangvarigom skuldsattningen
stigit snabbtfore krisen.

Riskernamed hushallens skuldsattning behdver darfor hanteras och juldngre det
dréjer desto kostsammare riskerardetatt bli. Atgirder behover alltsa sattas in nu
for att minskariskernai detfinansiella systemet. Hushallens efterfragan palan
behoverdampas. Ett skuldkvotstak kan varaen lamplig atgard, men man borde
ocksa overvaga att skdrpa bolanetaket och amorteringskravet. Det kan ocksa vara
nodvandigt att minska hushallensincitament att belanasiggenom att trappaned
ranteavdraget.

Det behovs ocksa atgarder som starker motstandskraften hos svenska banker.
Med tanke pa riskernaidet svenskabanksystemet ardet viktigt att bankerna har
tillrackligt mycket likviditet och kapital. Foratt bankernaskakunnahanterasina
kortfristiga likviditetsrisker behdverde haenrimliglikviditetstackningsgradialla
vasentligavalutor, exempelvisivissaav de nordiskavalutornaochi brittiska pund
for de bankersomi stor utstrackning finansierarsigi dessavalutor. For att
sakerstallaatt bankerna har tillrackligt med kapital bor ett bruttosoliditetskrav,
detvill sdgaett krav pa bankernas egna kapital i férhallandetill deras totala
tillgangar, inféras som ett komplement till de riskvagda kapitalkrav som redan
finns. Det skulle begransa bankernas maojligheter att 6ka kreditgivningen. Denna
atgard skulle varasarskilt effektiv att sattain nar den globalafinansiella cykeln ar
pa vag uppatoch bankerna har latt att finnafinansiering.

Det bor dock upprepas att en grundlaggande orsak till skuldsattningeni Sverige ar
att bostadsmarknaden inte fungerar. Den harinte formatt att mota den stigande
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efterfragan pabostadersomvaritval synligsedan lange. Attgenomforade
reformersom kravs for att skapa battre balans pa bostadsmarknaden och att
bygga fler bostader kommer dock att ta tid. Atgirder som ddmparhushallens
skulduppbyggnad och starker banksystemet behovs darférundertiden.

Bolanetagare gynnas pa sikt av lagre skuldsattning

De atgardersom behdversattasin foratt begransa hushallens méjligheter attlana
och for att starka bankernas motstandskraft kan ha kortsiktiga effekter pa
efterfragan och inflationen, vilka penningpolitiken behéver beakta. Men
atgardernakan ocksa sla pa olikasatt mot olika grupperisamhillet. | praktiken
kan detvara enorsak till att detvarit svart att satta inlampliga atgarder. Detfinns
ju sa mangaolikagrupperatt ta hdnsyntill: boldnetagare och 6vriga hushall,
hoginkomsttagare och laginkomsttagare, hushallpalandsorten och hushalli
storstadernaochsavidare. Meni flerafall ar variationerna stora ocksa mellan
olikahushallinom dessa olika grupper, vilket gor det svart att fastsla vilkasom
vinneroch férlorar pa olika atgarder. Det kan darfor vara svart att féraen politik
som tydligt mildrar konsekvenserna for de hushall som drabbas hardast av
atgarderna.

En annan svarighet handlar om fordelningseffekter pa kort och lang sikt. Dessa
kan oftaskiljasigat. Pakort sikt r dettroligt att manga skuldsatta hushall —
bolanetagare —kan bli tvungnaatt dra ned pa sin konsumtion medan de minskar
sinaskulder. Underdennaanpassning ardet mojligt att deras ekonomiska
situation kanforsamras. Men pa langre sikt, nar skulderna minskat, kan
boldnetagarnagynnas. Dennalangsiktiga fordelningseffekt kan vara vard att lyfta
fram eftersom den sallan namnsidebatten.

| denstudie jagnamnde tidigare harfoérfattarna ocksa forsokt uppskatta hur
mycket bolanetagarna kan gynnas av att skuldsattningen minskar pasikt.*®lettav
deras rakneexempelantas att Finansinspektioneninfor ett skuldkvotstak som
minskar hushallens skuldkvot med 10 procent. Det leder till att bolanetagarnas
ranteutgifter pasikt blirlagre och att deras disponiblainkomster darfor blirhogre.
De kan darmed konsumera mervaror och képa battre bostader. | dettaenkla
rakneexempelblirkonsumtionen runt 1 procent hégre underderas livstid.
Forlorarnaar de skuldfria hushallen som gar miste om ranteintakteri och med att
skuldséattningeniekonomin minskar. | den utstrackning som bolanetagare dr mer
ekonomiskt utsatta dn andra hushall kan atgarder som minskar deras
skuldséattning alltsa vara fordelaktiga ur ett fordelningsperspektiv, atminstone pa
sikt.

En annan atgard som ofta diskuteras for att minska skuldsattningen dren
nedtrappningavranteavdraget. Ranteavdraget subventionerar skulderna och det
ger hushéllenincitament att ta storre bolan an de skulle ha gjort utan avdraget.
De langsiktiga fordelningseffekterna av att trappa ned ranteavdraget ar osakra,
eftersom de ocksd beror pa hur staten anvander de frigjorda budgetmedlen,
nagot man kanske inte tanker pa sa ofta. Medlen kan anvandas till att

16 Rakneexemplet dterfinnsi Finocchiaroet al.(2016).
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kompenserade skuldsatta hushallen, men dven till att 6ka de offentliga utgifterna
pa andra séatt, till exempelgenom olika reformer.

Ur ett samhallsekonomiskt perspektiv aren reform dar ranteavdraget trappas ned
sannolikt gynnsam. Rdnteavdragets snedvridande effekt som gynnar enalltforhog
skuldsattningisamhallet skulledarmed upphora.

Sammanfattningsvis kan det mycketval varagynnsamt med en lagre skuldsattning
ur ett fordelningsperspektiv. Denviktigaste effekten av lagre skuldsattning ar, som
jag framhallit fleragangertidigare, minskaderisker fordetfinansiella systemet.
Men utdverdettakan alltsd ocksa boldnetagarnas disponiblainkomster, och
darmed deras konsumtion, bli hogre palangre sikt.

Riksbankens ansvar for finansiell stabilitet behover tydliggoras

En av Riksbankens huvuduppgifteraratt "framjaett sdkert och effektivt
betalningsvdasende” som det uttrycksilagen. Detinnebar att Riksbanken skafora
en politik for finansiell stabilitet men ndgon ndrmare precisering gesinte. En
omtvistad fragai detsammanhanget arom penningpolitiken borta hdnsyn till
riskernaforen finansiell kris. Det drinte ovanligt att centralbanker med
inflationsmal i praktiken tar hansyn till den finansiella stabilitetenisina
penningpolitiskaramverk, nagraexempel pa det ér Bank of England, Bank of
Canada, Norges Bank och Reserve Bank of New Zealand. Jag anser att Riksbankens
ansvar boromfatta dven finansiell stabilitet och att det bor tydliggorasi
riksbankslagen.

Den ekonomiska politiken inklusive penningpolitiken har de senaste aren fatt
inriktasig pa att stada upp efter den globalafinansiellakrisen, vilket varit valdigt
kostsamt.” Eftersom penningpolitiken paverkar ekonomin viadelvissamma
kanalersom olika makrotillsynatgarder och vanlig stabiliseringspolitik ar det troligt
att en nagot mindre expansiv penningpolitik fére den finansiella krisen hade
kunnatbidratill en battre ekonomisk utveckling. Man bér darfor fraga sigom
overviagandenaom finansiell stabilitet dven fortsattningsvis ska géras pa samma
satt sominnanden finansiellakrisen eller om penningpolitiken faktiskt borta
explicithansyntill risken foren finansiell kris. Min syn ar att finansiell stabilitet
och penningpolitik &rsa ndra sammankopplade att det ér svart att dra entydlig
grans mellandem, vilket ar ett skal till att jag tyckeratt detvore bra om
Riksbanken fick huvudansvaret for makrotillsynspolitiken.*®

Vikten av sjalvstandig makrotillsynspolitik

Riksdagen hargett Riksbanken ensjalvstandig stallning. Det bygger painsikten att
det kan finnas motiv fér ekonomisk-politiska beslutsfattare att fora en kortsiktig

17 Att skatta den samlade samhallskostnaden for en finansiell kris ar svart och forknippat med stor osakerhet. |
Sveriges riksbank (2017b) konstateras att skattningar i den akademiska litteraturen pekar pa att kostnaden for en
kris kan variera mellan 8 och 300 procent av BNP, beroende pa vilken metodik som anvands, krisdefinitioner,
tidshorisontsamt pa vilka landerstudierna har gjorts. ForSverige bedoms attkostnaden for enfinansiell kan
vantasvara runt 180 procent av BNP, raknat som nuvardet avBNP-bortfallet 6ver tid.

18 Det dr ocksai linje med Goodfriend och Kings rekommendation att”Riksbankens uppdrag b6r dven omfatta
finansiell stabilitet, och Riksbanken maste ha vissa formella befogenheter fér att kunna uppna sitt mal”. Se dven
Billi och Vredin (2014), Bjgmland (2017), Blinder (2010), Ingves (2007) och Stein (2014).
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politik sominte drférenligmed de langsiktiga malen. Det brukarbendamnas
"tidsinkonsistensproblemet” och ar vanligt férekommandei den ekonomiska
politiken.

Inom penningpolitiken drdet grundlaggande problemet att beslutsfattare garna
utlovaren lag och stabil inflation, samtidigt som man — nar hushallen val bildat sig
férvantningaromen lag och stabil inflation —vill foraen merexpansiv
penningpolitik for att 6ka sysselsattningen. Hushallen inser dock det och inférlivar
denvetskapenisinainflationsférvantningar, vilket leder till attinflationen blir
alltfér hog. En [6sning patidsinkonsistensproblemet r att delegera
penningpolitiken till en sjalvstandig centralbank med ett inflationsmal. Min
bedomningaratt detar enlésningsom fungeratbrai Sverige.

Tidsinkonsistens ar ocksa ett problem inom makrotillsynspolitiken. Ett exempel pa
det ar kapitalkrav for banker.*® Tillsynsmyndigheten vill gédrna stalla hoga
kapitalkrav pa bankernasa att dessainte tar alltfér storarisker. Men samtidigt kan
man i en konjunkturnedgang vilja mildra kapitalkraven, eftersom héga sadanakan
ledatill att utlaningen minskarochi slutdndan till en kreditkris. Bankernainser det
nar de valjer hur mycketrisk de ska ta, vilket ledertill att risktagandet blir alltfor
hogt.

Tidsinkonsistensproblemet arett argument foratt makrotillsynpolitiken, precis
som penningpolitiken, bor skdtas av en sjalvstandig myndighet.?° Penningpolitik
och makrotillsyn skiljersigsjalvklart ativissaavseenden. Penningpolitiken vagleds
exempelvis av ettinflationsmal pa 2 procent medan makrotillsynens mal ar
svarare att formulera pa ett enkelt och tydligt satt. Det kan géra det svarare att
utvardera makrotillsynsbesluten och utkrdva ansvar. Men det tror jag gar att |6sa.
Formernafordemokratisk uppfoljning och kontroll som riksbanksfullmaktige
utdvar pd Riksbanken bérgd att utveckla och anpassa fér makrotillsynen. Aven
publiceringar av rapporter och protokoll och regelbundna utfragningari
finansutskottet kan anpassas for uppfoljning och kontroll av
makrotillsynsbesluten.

Man kan alltsa pa goda grunder hdvda att makrotillsynen bor skétasaven
sjalvstandig myndighet. Sedan finns det andra skal till att makrotillsynen daven bor
koordineras med penningpolitiken. Ett som jag just ndmnt ar att finansiell
stabilitet och penningpolitik ar ndrasammankopplade medvarandra. Detinnebar
att en koordinering av de penningpolitiska besluten och besluten om
makrotillsynsatgarder sannolikt 6kar samhallsnyttan 2! Att ge Riksbanken ett
utdokat mandat foratt forebyggafinansiellakriser och samtidigt tilldela
Riksbanken nagra av makrotillsynens verktyg skulle I6sabade
tidsinkonsistensproblemet och avsaknaden av koordinering mellan
penningpolitiken och makrotillsynen.

19 Jag avseri detta exempel kapitalkrav somar tankta att vara konstanta 6ver tiden och somtillampas pa hela
banksektom. Exemplet ar alltsd inte mgjligtatt tillimpa pa den kontracykliska kapitalbufferten. Se dven Gersbach
(2011).

20 Det arilinje med Goodfriend och King (2016) som skriveratt det viktigtatt besluten om makrotillsynsatgarder
fattas fristaende fran de kortsiktiga politiska patryckningama.

21 Se Bryant et al. (2012) som diskuterarbakgrunden till varfor koordinering kan 6ka samhallsnytta och Jonsson
och Moran (2014) som i nagra rakneexempel illustrerar detta. Se dven Spencer (2014) for en intressant
diskussion.
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En sjalvstandig och val fungerade makrotillsyn arviktig foratt forebygga
finansiellakriser. Men om enfinansiell kris anda uppstar ar enviktig uppgift for
Riksbanken att ge likviditetsstod till svenska bankerisvensk valuta, men ocksai
utlandsk valuta.

Valutareserven behover finnas snabbt till hands vid en kris

Sverige haren stor och vaxande banksektor med stora ataganden och finansiering
i utlandsk valuta. Uppstardeten finansiell kris har Riksbanken en unik roll som
krishanterare i och med mojligheten att ge likviditetsstod till bankerna. For att
kunnage likviditetsstod i utlandsk valuta behover Riksbanken hallaen
valutareserv. Den borvarasa stor att den técker de behov som kan vantas uppsta
pa kort sikti enfinansiell kris. Internationellavalutafonden, IMF, gor
beddémningen att dagens niva pa valutareserven arlamplig om Riksbanken ska
kunnatéacka behovenvid en finansiell kris.?2 Min egen bedémning &r att
valutareserven behdvervara padagens nivaellerstérre.

Regeringenforeslar dock att valutareservenigrovadrag ska halveras.? Det ar ett
riskabeltforslag. Attinte hapengarnatill hands utan behova be Riksgélden lana
upp dem mitt under brinnande kris kan bade ta tid och vara kostsamt. Ar
valutareserven tillrackligt storkan den ocksaverkai forebyggande syftegenom att
skapafortroende for Riksbankens mojligheter att agera vid en kris. Valutareserven
bor alltsd ses som en forsdkring som dels minskar risken for kriser, dels sakrar ett
gott skydd nar de anda intraffar. Kostnaden fér upplaningen av valutareserven bor
darfor finansieras av de bankersom ger upphov till likviditetsrisker i utlandsk
valuta. Mojligheterna att 6verforadennakostnad till banksektorn borutredas sa
snart som mojligt.

Valutareservens andel av banksystemets utlandsfinansiering var 2016 pa samma
nivasom 2002, men skulle —om regeringens forslag genomfors —komma att falla
dramatiskt, se diagram 7(a). Aveni ett internationellt perspektiv &rdet en mycket
lag niva, se diagram 7(b). De landersom har lagre valutareserv dreuroldnder (med
undantagav Bulgarien) som, i likhet med USA och Storbritannien, atnjuter
fordelenavattha en reservvaluta. Dessutom harde —som medlemmarav
euroomradet—ocksa storre mojligheteratt fa likviditeti euro fran ECB.

22 Se |MF (2016).
23 Se Riksbankens finansiella oberoende och balansrakning (utkast till lagradsremiss) fran Finansdepartementet.
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Diagram 7. Diagram 7(a) valutareserveni forhallande till BNP och till svenska
banksystemets utlandsfinansiering och diagram 7(b) valutareserven somandel
av landets kortfristiga skulderi utldndsk valuta 2016
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Anm. Diagram 7(a), procent. Med utlandsfinansiering avses svenska bankers (inklusive svenska
dotterbolag men exklusive utlandska dotterbolag) marknadsfinansieringoch inlaning i utlandsk
valuta. Denstreckade delen avlinjerna avser Riksbankens prognos baserad pa den neddragningav
valutareserven som foreslas i utkastet. Diagram 7(b), gra markerade lander tillhor euroomradet.
Kallor: IMF, SCB och Riksbanken

Slutsatser for penningpolitiken

Jaginledde med att konstateraatt detdr ovanligatiderisvensk ekonomi. Vi har
en god konjunktur samtidigt som penningpolitiken ar fortsatt expansiv.
Inflationen harunderenlangre tid legat under malet, men stiger nu och ndrmar
sig2 procent. Den expansiva penningpolitiken behovs forattinflationen ska
stabiliseras pa 2 procent. Trots svarigheternaatt fa upp inflationen pasenare ar
tyckerjag att den flexiblainflationsmalspolitiken i stort sett fungerarval. Men

penningpolitiken kaninte ensam l6sa alla ekonomiska problem som Sverige och
omvarlden brottas med.

Realrdntorna har fallittrendmassigti omvarlden ochi Sverige underen langre tid.
Det &r ocksa troligt att rdntorna kommer att vara fortsattlaga framover. Detkan
gbra det svarare att stimuleraekonomin med rantesankningar nar konjunkturen
forsvagas och inflationen ligger under malet. | sa fall kan det bli nédvandigt, bade
for Riksbanken och andra politikomraden, att sattain andra atgarder.

Nar réntan ar 13g underlangtid innebar det samtidigt 6kade riskerfor det
finansiellasystemet och denfinansiella stabiliteten. Stabiliteten daren
forutsattning for att penningpolitiken, men ocksa finanspolitiken, ska lyckas. Fria
kapitalrérelser och ensnabb finansiell utveckling har lett till 6kande kapitalfloden
som paverkartillgangspriser, skuldsattning och vaxelkurser. Och detta begransar
penningpolitikens handlingsutrymme i framfor allt mindre ekonomiersom var. For
att minskariskernafordetfinansiellasyste met och 6ka handlingsutrymmet for

penningpolitiken behéver penningpolitiken kompletteras med bland annat en val
fungerande makrotillsynspolitik.

Inflationsmalspolitiken bygger pa ett uppdragsomi stort sett bortsagfran
riskerna med finansiell instabilitet. Riksbankens ansvar pa dettaomrade uttrycksi
lagen som att vi ska”framja ett sdkert och effektivt betalningsvdasende”. Nagon
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narmare precisering gesinte. Jag tyckeratt Riksbankens ansvar bor omfatta
finansiell stabilitet och att det bor tydliggorasi riksbankslagen.

En viktigfragai detsammanhangetarvilken formellroll Riksbanken ska hai det
forebyggande arbetet med att minskariskeroch sarbarheteridetfinansiella
systemet. Efterfinanskrisen har ramverketkring detforebyggande arbetet for
finansiell stabilitet setts 6verifleraldander, daribland Sverige. Utfalleni de svenska
utredningarna harinte forbattrat Riksbankens mojligheter attarbeta
forebyggande med att minskariskernai det finansiella systemet, snarare tvartom.
Att sprida ut ansvaret pafleraolika myndigheter och minska Riksbankens roll ser
jag inte som nagon bra I6sning for Sverige. Risken aratt det blir oklart vem som
ska ageraom en risk uppstari detfinansiella systemet och huransvar ska utkravas
nar val en kris uppstatt. Som jag papekat fleragangertidigare tyckerjagatt det
vore bra om Riksbanken fick ett utékat mandat for att forebygga finansiella kriser
och samtidigt tilldelades nagra av makrotillsynens verktyg.

Det svenskabanksystemet har ett forhallandevis stort behov av
marknadsfinansieringi utldndsk valuta. For att kunna tillhandahalla likviditetsstod
i utlandsk valuta behoéver Riksbanken darfor halla en tillrackligt stor valutareserv.
Regeringens forslag att valutareservenigrovadrag ska halveras ar riskabelt. Min
bedémning dratt minst nuvarande niva pavalutareserven drnédvandig foratt
kunnatacka de behov som kan védntas uppsta pa kort sikti en finansiellkris.
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