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Ovanliga tider medfor nya utmaningar

Lagt inflationstryck, lag styrranta men stark konjunktur

Varaktigt laga globala realrantor och stora internationella kapitalrorelser

e Risker for den finansiella stabiliteten

* Begransat utrymme for penningpolitiken

Vad behovs?

* Andra penningpolitiska verktyg
e Makrotillsyn
* Fortydligande av Riksbankens ansvar for den finansiella stabiliteten

* En tillrackligt stor valutareserv

RIKSBANK
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Stark svensk konjunktur
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Anm. Arlig procentuell forandring. Omvarldens BNP &r viktad med KIX. Kallor: Nationella kallor, SCB och Riksbanken
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Langsam inflationsuppgang
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Anm. Arlig procentuell forandring. KPIF &r KPI med fast bostadsranta. Kallor: SCB och Riksbanken
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For att ge stéd at inflationsuppgangen

Utokar kopen av statsobligationer Rantan vantas hdjas senare
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Anm. Miljarder kronor respektive procent. Kalla: Riksbanken
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Fallande global realranta
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Anm. Procent. Realrdantan ar berdknad som nominella statsobligationsrantor minus faktisk inflation. Kéllor: Bureau of Economic Analysis, Eurostat, Japanese
| berakningen av de globala realrdntan ingar euroomradet (fran och med 1995), Japan, Kanada, Statistics Bureau, Macrobond, OECD, Office for National

Storbritannien och USA. Den streckade trendlinjen &r berdknad med HP-filtret. Statistics och Statistics Canada



Vad beror det pa?

Okad sparbendgenhet och minskad investeringsvilja

Varfor?
* Demografi
* Kina och andra asiatiska tillvaxtlander
* Minskad innovationskraft

« Okad efterfragan pa sakra tillgadngar
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Fallande realrantori Sverige
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Anm. Procent. 10-3riga statsobligationsrantor minus faktisk inflation, Kallor: Macrobond och SCB

métt med KPIF (KPI ar 1987).
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Fortsatt laga rantor - en utmaning
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Anm. Procent. Kallor: TNS Sifo Prospera och Riksbanken



Konsekvenserna av laga rantor under lang tid B

* Storre beroende av andra penningpolitiska verktyg
» Okade risker for det finansiella systemet

* Bolanetagare mer rantekansliga



Penningpolitiken alltmer begransad

e Svarare att forena en sjalvstandig penningpolitik med fria

kapitalrorelser

* Global finansiell cykel som paverkar huspriser och skuldsattning i sma

oppna ekonomier

* Penningpolitiken behover kompletteras med makrotillsynsatgarder



Riksbankens ansvar for finansiell stabilitet
behover tydliggoras

RIKSBANK

e Kostsamt stada upp efter finansiella kriser

* Finansiell stabilitet och penningpolitik nara sammankopplade med

varandra

* Penningpolitiken bor ta hansyn till riskerna for finansiell kris —en del

centralbanker med inflationsmal gor det



Vikten av sjalvstandig makrotillsyn

Tidsinkonsistensproblemet vanligt i ekonomisk politik
* Penningpolitiken delegerad till en sjalvstandig centralbank

* Tidsinkonsistens ocksa problem inom makrotillsynen — delegera
makrotillsynen till oberoende myndighet

* Bra om Riksbanken fick 6kat mandat for att forbygga finansiella kriser
och tilldelades nagra makrotillsynsverktyg

RIKSBANK




Valutareserven behover finnas snabbt till
hands vid en kris

RIKSBANK

* Regeringen foreslar halvering av valutareserven — riskabelt forslag

* Lana upp pengarna under brinnande kris kan ta tid och vara kostsamt
* Valutareserven kan verka i forebyggande syfte

* Bor ses som en forsakring och betalas av bankerna

e Dagens niva eller storre lamplig



Valutareserven blir dven lag i ett
internationellt perspektiv
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Anm. Procent. Gramarkerade l|ander tillhdor euroomradet. Kallor: IMF och Riksbanken



Penningpolitiska utmaningar — nagra slutsatser

Stora
kapitalrorelser

Konsekvenser

Laga globala
realrantor

Begransat utrymme
for penningpolitiken

Vad behovs?

Risker for den
finansiella stabiliteten

Storre beroende av andra
penningpolitiska verktyg

Behov av att komplettera med
makrotillsynsatgarder

Tydliggora ansvaret for den
finansiella stabiliteten

En tillrackligt stor valutareserv




Byte av malvariabel och introduktion av
variationsband

Riksbanken 6vervager:

e Byta malvariabel, fran KPI till KPIF

 |Introduktion av variationsband for att illustrera osakerhet
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For tydligare penningpolitik — byte till KPIF
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Anm. Arlig procentuell forandring. KPIF ar KPI med fast bostadsrénta. Kalla: SCB



Sma skillnader mellan KPIF och HIKP S
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Anm. Arlig procentuell foriandring. KPIF &r KPI med fast bostadsranta Kalla: SCB

och HIKP avser det EU-harmoniserade indexet for konsumentpriser.
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Bra ldage att byta malvariabel nu
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Anm. Arlig procentuell forandring. Kallor: SCB och Riksbanken
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Variationsband illustrerar osakerhet
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Anm. Arlig procentuell forandring. KPIF dr KPI med fast bostadsrinta. Kalla: SCB
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Tack!
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Valutareserven pa historiskt lag niva om

regeringens forslag genomfors

—Valutareserv i férhallande till utlandsfinansiering
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Anm. Procent. Anm. Med utlandsfinansieringavses svenska bankers (inkl. svenska dotterbolag men exklusive
utlandska dotterbolag) marknadsfinansiering och inldningi utlandsk valuta. Den streckade delen av linjerna

14
avser Riksbankens prognos baserad pa den neddragning av valutareserven som foreslas i utkastet.

Kallor: SCB och Riksbanken
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