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Den penningpolitiska verktygsladan-

Coronavirusets spridning kom som en obehaglig 6verraskning for oss alla. Nu star
det klart att de ekonomiska konsekvenserna av pandemin hotar att bli bade
allvarliga och langvariga. De flesta bedémare har mycket svaga prognoser for den
ekonomiska utvecklingen under kommande kvartal och i vissa scenarier dven
under en langre tid. Vi befinner oss i en oférutsedd ekonomisk utveckling som
behdver motas med olika makroekonomiska verktyg och har har Riksbanken en
viktig roll att spela, tillsammans med regering, riksdag och andra myndigheter.

| den inledande fasen av krisen har vi i direktionen redan fattat ett stort antal
beslut for att stodja svensk ekonomi, och darmed bidra till att uppfylla malen for
den ekonomiska politiken, och jag aterkommer senare mer i detalj till vad vi har
gjort. Vi kan konstatera att manga av atgarderna har stora konsekvenser for
Riksbankens balansrdakning — ndgot som kommer bli ett aterkommande temai
dagens anforande.

Idag tankte jag framforallt fokusera pa hur den ”penningpolitiska verktygsladan”
behover se ut for att kunna hantera framtida utmaningar. Jag kommer ha ett
langre perspektiv och diskutera vilka verktyg Riksbanken kan komma behdva
anvanda, i synnerhet om den lagrantemiljo som karaktéariserat de senaste 10 aren
blir 4n mer langvarig.

Att penningpolitiska atgarder paverkar en centralbanks balansrakning har blivit
allt vanligare i stora delar av varlden. Utvecklingen har drivits fram av det mycket
Iaga ranteldget och behovet av att gora penningpolitiken annu mer expansiv. |
grunden ar det dock ingenting nytt — gar vi tillbaka i tiden finns det manga
exempel pa centralbanker som anvant variationer i sina tillgangsportfoljer som ett
satt att fora penningpolitik. Den penningpolitiska verktygsladan behover dven ta
hansyn till férandringarna i det finansiella systemet; till exempel har vi i Sverige
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*Det har talet har vuxit fram under méanga och langa diskussioner under varen 2020. Det synpunkter som
framfors dr mina egna. Samtidigt vill jag tacka David Vestin for hjdlp med att skriva detta anférande och Petra
Frid for hjalp med diagrammen. Jag vill ocksa tacka Mattias Erlandsson, Jesper Hansson, Pernilla Meyersson, Ulf
Sdderstrom, Anders Vredin, Frida Fallan, Charlotta Edler, Ann-Leena Mikiver, Cecilia Roos-Isaksson och Marianne
Sterner for vardefulla synpunkter pa anférandet, samt Elizabeth Nilsson, Calum McDonald och Gary Watson for
hjélp med att 6versatta det till engelska.
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under senare ar sett en utveckling mot en hogre andel marknadsfinansiering for
svenska foretag.

Som det ser ut idag finns det en stor sannolikhet att det globala ranteldget forblir
lagt under en lang tid och da maste penningpolitiken hitta andra satt att jobba for
att uppna inflationsmalet an vad vi ar vana vid, och manga av atgérderna far
konsekvenser for balansrakningen. Vi behover strava efter en battre analys kring
hur atgarder som verkar via balansrakningen paverkar ekonomin och bli lika
tydliga och systematiska nar vi pratar om dessa saker som vi har forsokt vara kring
rantepolitiken.

Jag tanker borja med att gora en historisk tillbakablick — med fokus pa de senaste
30 aren — och beskriva hur penningpolitiken har utvecklats 6ver tid. Sedan gar jag
in pa vilka utmaningar penningpolitiken har stallts infor och som drivit fram
anvandandet av nya verktyg. Detta leder in pa den internationella diskussionen
om den penningpolitiska verktygsladan, och avslutningsvis vill jag diskutera vilka
mojligheter och begransningar som riksbanksutredningens lagforslag innebar.

Den penningpolitiska utvecklingen —en
tillbakablick

Anda sedan centralbanker i modern mening skapades har malet for dem varit
tydligt: att forse ekonomin med ett betalningssystem och med betalningsmedel
samt se till att vardet pa dessa medel ar stabilt 6ver tiden. Genom att variera
mangden betalningsmedel eller andra villkoren i sina betalningssystem har
centralbankerna kunnat bedriva penningpolitik just for att uppna malen —
prisstabilitet och ett val fungerande betalningssystem. Centralbankerna tillfor
likviditet som gor det maojligt for oss att skota betalningar friktionsfritt.

Guldstandarden och inlosenbara pengar skapar
trovardighet

Under andra halvan av slutet pa 1800-talet inférdes guldstandarden. Den innebar
att vardet pa en sedel, datidens betalningsmedel, direkt kopplades till nagot realt i
och med att sedlarna kunde lésas in mot guld i centralbanken.! Men
finanspolitiska spanningar till foljd av varldskrig och den ekonomiska depressionen
i USA pa 1930-talet ledde till att guldstandarden avskaffades. Dessutom
utvecklades betalmarknaderna sa att andra betalningsmedel an kontanter blev
allt viktigare. Nar kopplingen till guld inte langre fanns kvar behévdes ett nytt
"nominellt ankare”. Svaret blev centralbankens trovardighet: en ansvarsfull
penningpolitik som inriktas pa prisstabilitet. Under manga ar ersattes
guldstandarden av en regim med fasta vaxelkurser dér ett litet antal centralbanker
i praktiken bedrev penningpolitik for hela varlden och darmed ”lanade ut” sin

1 Detta var naturligtvis ingenting nytt, mynt med direkt innehall av &delmetaller har férekommit i tusentals ar.
Men det aterforde en systematisk standard for en gemensam koppling mellan sedlar och guld i stora delar av
vérlden, och inledde ddrmed en period med mycket stabila vaxelkurser. Se S6derberg (2018) for en beskrivning
av utvecklingen av betalningsmedel.
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trovardighet.? | Sverige fungerade detta system med fasta véaxelkurser mindre bra
och det ledde till flera stora devalveringar. Men dven de stora centralbankerna
forlorade av olika skal sin trovardighet och varldsekonomin gick igenom en period
av hog inflation under 1970- och 1980-talen.

Oberoende centralbank med inflationsmal ersatter
guldet

Den globala utvecklingen de senaste 30 aren har inneburit stora férandringar av
det penningpolitiska landskapet, inte minst i Sverige. Under 1980-talet inleddes
arbetet i de ledande ldnderna i varldsekonomin med att ateruppbygga
fortroendet fér penningpolitiken som gétt férlorat under 1970-talet.?

| borjan av 1990-talet upplevde Sverige en ordentlig finanskris efter den snabba
avvecklingen av flera decenniers harda regleringar av finansmarknaderna. Under
krisen uppstod ett starkt devalveringstryck och forsvaret av den fasta vaxelkursen
blev till slut ohallbart. Nar Riksbanken 6vergivit den fasta vaxelkursen letade
penningpolitiken efter ett nytt satt att fraimja prisstabilitet, och Sverige anslot sig
till den globala trenden att forstarka trovardigheten for penningpolitiken. Svaret
blev en mer sjalvstandig Riksbank med ett explicit inflationsmal, och Sverige blev
ett av de forsta landerna i varlden som prévade denna nya vag. Efter nagra ar av
invanjning till detta nya séatt att bedriva penningpolitik foljde sedan en lang period
av relativt lugn i stora delar av varlden. Manga lander inférde en liknande politik
som mer eller mindre explicit hade som mal att inflationen skulle vara néra 2
procent. Fran mitten av 1990-talet fram till 2008 var inflationen i genomsnitt
ganska ndra malet och den realekonomiska utvecklingen var mer stabil @n
tidigare. Blanchard och Simons (2001) var bland de férsta att dokumentera detta
fenomen som kom att kallas “The Great Moderation”. Men redan da bérjade man
diskutera om fenomenet berodde pa strukturella férandringar, skicklig
makroekonomisk politik, inklusive penningpolitik, eller helt enkelt tur.

| borjan av 1990-talet vaxte Riksbankens balansrakning i samband med att
valutareserven forstarktes genom lan (se Diagram 1 och 2). Nar den fasta
vaxelkursen avskaffades ansags behovet av en valutareserv for penningpolitiska
andamal begransat och balansrakningens storlek minskade relativt snabbt. Mellan
1994 och 1998 saldes inhemska obligationspositioner av och valutalan betalades
tillbaka.* I stillet bedrev Riksbanken i denna nya miljo penningpolitik med en
minimal verktygslada. Repordntan, som &r basen for de ut- och inlaningsrantor
Riksbanken tillimpar mot affarsbankerna, justerades for att penningpolitiken
skulle bli val avvagd. Svagt inflationstryck och lagt resursutnyttjande ledde till
sadnkta rantor och vice versa. Till och med de kassakrav som manga andra
centralbanker i varlden fortfarande anvander sig av sattes till noll redan 1994 och
har varit oférandrade sedan dess.

2 Under perioden 1946-1971 paminde detta system i praktiken mycket om guldstandarden eftersom de flesta
lander hade fast vaxelkurs mot den amerikanska dollarn under det s.k. Bretton Woods systemet och USA hade en
koppling mellan dollarn och guldet, se Jonung (2000).

3 Se t.ex. Rogoff (1985).

4 Det ar svart att fa en helhetsbild 6ver valutareservens egentliga utveckling da Riksbanken anvédnde sig av olika
terminsaffarer som en del i férvaltningen och dessa positioner syns inte i balansrdakningen.
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Diagram 1: Tiligangarna pa Riksbankens balansrikning 1980-2019
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Diagram 2: Skulderna pa Riksbankens balansriakning 1980-2019
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Kommunikationen nar inflationsmalet infordes var tydlig och framgangsrik —
inflationsforvantningarna anpassade sig gradvis ner till malet pa 2 procent och
I6nebildningen fungerade bra nar bade arbetsgivare och arbetstagare kunde utga
fran att den genomsnittliga inflationen skulle hamna néra inflationsmalet.

Det gick bra att styra rantorna under denna tid, trots att Riksbanken anvdnde en
mycket liten verktygslada i utformningen av penningpolitiken. Vi gick fran att géra
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till att mest prata om penningpolitiken. Men att detta fungerar bygger pa att
Riksbanken har jobbat upp en trovardighet mot marknaden och att den star redo
att anvanda sin balansrdakning om marknadsrédntorna skulle bérja avvika fran
onskade nivaer. Pa Wall Street finns uttrycket “Don’t fight the Fed” — det &r ingen
bra idé att ta positioner som bygger pa att centralbanken misslyckas med att
uppna de rantor man 6nskar. Rantestyrningen bygger dven pa att den
grundlaggande transmissionsmekanismen fungerar — att andra rantor i ekonomin
faktiskt andras nar de kortaste penningmarknadsrantorna som Riksbanken
paverkar andras. Hur val den fungerar beror pa olika férhallanden i den finansiella
sektorn som kan vara tillstandsberoende.

En liknande utveckling skedde i manga lander under denna tid — centralbankens
jobb med att bedriva penningpolitik var jamférelsevis enkelt.

Men under den stilla ytan bubblade tva sammanldnkade problem — trendmassigt
fallande realrantor och stigande skulder. Jag har pratat om dessa problem vid ett
flertal tillfallen.®

Fallande rantor

Under de senaste 30 aren har réntorna i hela varlden fallit kraftigt. Det beror
naturligtvis till en del pa att centralbankerna fort en penningpolitik som lyckats fa
ner den genomsnittliga inflationsnivan fran 1980-talets hoga nivaer, vilket har
varit bra. Men det beror dven pa en global utveckling mot lagre real-rantor (se
Diagram 3), nagot som de flesta menar inte har nagot med penningpolitiken att
gora utan i stéllet forklaras av realekonomiska faktorer.® Holston, Laubach och
Williams (2017) har undersokt empiriskt hur “jamviktsrealrantan” utvecklats i
nagra ledande ekonomier och finner en tydlig nedgang efter finanskrisen 2008-
20009.

Bland forsoken att forklara varfor realrdntorna idag ar sa mycket lagre an tidigare
finns tre som &r sarskilt varda att namna. Den forsta forklaringen tar fasta pa
grundlaggande ekonomisk teori enligt vilken realrantan, i alla fall i en sluten
ekonomi, blir proportionell mot tillvéixten i ekonomin och denna har mattats av
under senare ar. Den andra handlar om den "global savings glut”, det vill sdga att
(framst) de stora ekonomierna i Asien och Mellanéstern har genererat stora
handelsoverskott och ddarmed 6kat efterfragan pa sparande vilket tenderat att
pressa ner rantorna eftersom utbudet av sdkra tillgangar ar begransat. Den tredje
forklaringen lyfter fram den demografiska utvecklingen. Idén &r att en aldrande
befolkning behover spara till sin egen pension, vilket aterigen leder till en 6kad
tendens till sparande, vilket i sin tur pressar ner realrdantan. Med dagens
integrerade kapitalmarknader far vi en global trend med lagre realrantor. Ett
enskilt land med rorlig vaxelkurs kan visserligen avvika kortsiktigt fran denna
trend, dels av konjunkturella skal och dels for att globala investerare kan krava en
tidsvarierande riskpremie for att investera just dar, men pa langre sikt kommer
realrdntan i en liten 6ppen ekonomi att folja den globala trenden nedat.

5 Ingves (2019), och Frohm och Ingves (2020).
6 Se Lundvall (2020).
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Utmaningen for penningpolitiken ar att den laga realrédntan begransar det
penningpolitiska handlingsutrymmet att hantera en kraftig lagkonjunktur genom
att sanka reporéantan. Den nominella rantan kan ju inte bli hur Iag som helst — med
en negativ reporanta blir det allt mer attraktivt att halla kontanter. Aven om
friktioner i banksystemet gor att det gar att ha svagt negativ reporanta blir det
inte praktiskt mojligt att sanka rantan hur mycket som helst. Den genomsnittliga
reporantan ar summan av den genomsnittliga realrantan och inflationsmalet — ju
lagre realrdnta desto lagre genomsnittlig reporanta och darmed mindre utrymme
for rantesankningar i lagkonjunktur.

Diagram 3: Globala realrdntor har fallit de senaste 25 aren
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Okad skuldsittning

Parallellt med att realrantorna fallit har skuldsattningen i Sverige och i manga
andra lander okat (se Diagram 4). | vissa lander har medborgarna skuldsatt sig via
staten — en statsskuld pa 6ver 100 procent av BNP borjar bli vanligt
forekommande. | andra lander som Sverige ar statsskulden lag, men i stéllet &r
den privata skuldsattningen hog. En stor del av denna utveckling kan forklaras
med lagre rantor. Hushallens rénteutgifter som andel av deras inkomster ar inte
speciellt mycket hogre idag an tidigare, trots att nivan pa skulderna har gatt upp
sa kraftigt. Skulderna har huvudsakligen anvants for att finansiera bostadskop,
och eftersom utbudet av bostader ha varit relativt trogrorligt (dven om byggandet
de allra senaste aren varit stort) har bostadspriserna stigit kraftigt.

Men om vi kan forklara en del av 6kningen med att réantorna varit l1aga, borde inte
utvecklingen da kunna ses som oproblematisk? Nej, jag tycker inte det. Med hog
skuldsattning kommer stora risker — om rdntorna skulle ga upp sa kommer
hushallens ranteborda att stiga betydligt.

Penningpolitiken bedrivs for att uppna en inflation ndra malet och ett stabilt
resursutnyttjande. Problemet ar att penningpolitiken verkar genom flera olika
kanaler, bade hushallens konsumtionsbeslut, viaxelkursen och investeringarna
spelar in. Vad som kan vara en val avvagd penningpolitik utifran inflationen och
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resursutnyttjandet i hela ekonomin kan bli problematiskt for en grupp hushall som
ar hogt skuldsatta. Det blir i detta lage viktigt att bankerna och Finansinspektionen
ser till att kreditgivningen ar hallbar. Dessutom kan hushallens rantor stiga utan
att Riksbanken hojer rantan — om problem uppstar i banksektorn som gor att
bankernas finansieringskostnader stiger. Om de globala tendenser som drivit ner
realrantan reverserar skulle detta med stor sannolikhet driva upp rantorna aven i
Sverige. Och man ska komma ihag att det ar |att att 6ka skulden nar réntan ar lag,
men svarare att minska den nér réntan blir hog.

Diagram 4: Skuldsattning som procent av BNP
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Néstan alla stora finanskriser har foregatts av en kraftig expansion i
kreditgivningen.’ Det finns ingen konsensus om varfér det dr sa, men jag tror att
Okad havstang betyder 6kade risker. Om dessutom kort marknadsfinansiering blir
vanligare nar krediterna vaxer snabbt sa okar riskerna kring bankernas kortsiktiga
likviditetshantering.

Den globala finanskrisen avslutar “The Great
Moderation”

Drommen om en varld dar finjusterande penningpolitik eliminerar
konjunktursvangningar och leder till en helt stabil ekonomisk utveckling sprack
definitivt med finanskrisen 2008-2009. | USA skapades en grogrund for krisen nar
lantagare med svag aterbetalningsformaga fick mojlighet att ta stora Ian med sina
bostdder som sdkerhet. Lanen saldes ofta vidare till andra finansiella institut i
paket med andra tillgangar och till sist var det svart att veta vilka finansiella
institut som var exponerade mot de osakra lanen. Nar osakerheten spred sig blev
effekterna ovéantat stora och fick foljdverkningar for hela varldsekonomin.
Finansiella kriser intraffade i flera lander i euroomradet och i Storbritannien.

7 Se till exempel Jorda et al. (2013).
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Véarldens centralbanker reagerade med kraftiga atgarder — en lardom fran tidigare
kriser ar att centralbankernas reaktioner ar avgérande for krisforloppet. Manga
menar till exempel att en av anledningarna till att 1930-talets kris i USA blev sa
allvarlig var att Federal Reserve forde en fér stram penningpolitik.

Aven om det &r svart att sarskilja syftet med olika insatser kan vi grovt siga att
finanskrisen innebar tre olika typer av problem for centralbankerna:
likviditetsproblem, problem med marknadens funktionssatt och svarigheter att
hantera en ovanligt djup lagkonjunktur. Darutover uppstod en Iang rad
solvensproblem. Att olika centralbanker i viss man valde olika atgarder under
krisens faser speglar vilka problem som behdvde motverkas vid olika tidpunkter.

Centralbankerna erbjod likviditet under krisen

De akuta likviditetsproblemen uppstod nar oron spred sig och aktorerna borjade
ifragasatta sina motparters kreditvardighet. Detta ledde till att manga finansiella
aktorer fick svart att fa kort marknadsfinansiering. Manga av dessa aktorer hade en
affarsmodell som byggde pa att lana ut eller placera pengar pa langre sikt och
I6pande finansiera sig genom olika former av kort marknadsfinansiering. Nar
tillgangen till kort finansiering strops hotade betalningsinstallelse. For att motverka
detta problem inrdttade manga centralbanker olika former av “faciliteter” dar en
rad finansiella institut kunde lana pengar mot olika former av sidkerheter — dven
sadana som inte gick att omsatta till rimliga priser pa marknaden.

Har ser vi att centralbanken har en viktig uppgift att fylla under en kris: att ta pa sig
risk i en tid nar ingen annan ar villig. Under en kris riskerar det att uppsta en "fire-
sale”-dynamik. Institut som inte kan ersétta sin finansiering tvingas salja tillgangar,
vilket leder till att priserna pa dessa faller. Om centralbanken i detta lage gar in och
erbjuder aktorer lan med dessa tillgangar som sakerheter, och inte fullt ut tillampar
radande marknadsvardering, kan marknaden stabiliseras. Syftet med atgarden ar
framst att bevara den finansiella stabiliteten genom att se till att
likviditetsforsoérjningen fungerar. Men om centralbanken inte stottar
likviditetsforsorjningen hotar kreditatstramning och konkurser, som naturligtvis i
sin tur far makroekonomiska effekter som paverkar de penningpolitiska malen.
Som synes ar det ofta svart att skilja pa vad som ar penningpolitik och finansiell
stabilitetspolitik, bade rent praktiskt i ett aktuellt ldge och utifran mer teoretisk
synvinkel.®

Centralbankerna stottade marknadens funktionssatt

Nasta grupp av problem &r relaterade till marknadens funktionssétt. Vissa
marknader for viktiga vardepapper kan bli sa osdkra under en svar kris att ingen
privat investerare ar beredd att kopa dessa tillgangar. Eller ocksa kan osdkerheten
pa de finansiella marknaderna leda till kraftiga variationer i den ersattning som de
finansiella aktorerna kraver for att placera i riskfyllda tillgangar (riskpremier). Detta
kan i sin tur leda till att den penningpolitiska transmissionen hotas. Sddana problem
drabbade exempelvis de mycket viktiga amerikanska bostadsobligationerna under
finanskrisen. For att undvika en ordentlig kreditatstramning fér de amerikanska

8 Se Billi och Vredin (2018) for en diskussion.
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hushallen behévde denna marknad fortsatta fungera. Under en period kdpte darfor
Federal Reserve en mycket stor andel av de nyemitterade bostadsobligationerna,
vilket fick dnskad effekt — marknaden stabiliserades.

Ibland kan det racka med att centralbanken ar tydlig med att den tédnker agera om
problem uppstar. Sjalva signalen kan da racka for att marknaden ska lugna ner sig.
Ibland kan en facilitet géra jobbet. Om marknaden ar orolig fér att det ska bli svart
att tillfalligt omvandla en tillgang till likviditet via privata marknader (till exempel
genom repor), kan centralbankens facilitet vara tillracklig for att lugna ner
situationen. Om detta inte racker till kan centralbanken genom direkta kop
kompensera for marknadens ovilja att ta risk. Vi noterar att det ar maojligheten att
expandera centralbankens balansrakning, indirekt eller direkt, som skapar
mojligheten att lugna ner situationen.

Nedre gransen for rantan motiverade andra
penningpolitiska atgarder

Den kraftiga Idgkonjunktur som uppstod i manga lander i sparen av finanskrisen
hanterades initialt genom mycket stora rantesankningar. Men dessa var inte
tillrackliga — resursutnyttjandet beddémdes fortfarande vara mycket svagt och

inflationsutsikterna var laga. | detta lage bestamde sig flera centralbanker for att
ytterligare atgarder kravdes for att gora penningpolitiken mer expansiv.

Bade dagens rantor och forvantningar om framtida nivaer spelar roll nar hushall
och foretag fattar sina konsumtions- och investeringsbeslut. En forsta atgard flera
centralbanker vidtog var darfor att kommunicera om den troliga utvecklingen for
centralbankens styrranta under de narmaste aren, sa kallad “forward guidance”.
Har diskuterades och testades olika former i olika lander. Bade obetingade l6ften
("réntan hojs tidigast om 2 ar”) och betingade 16ften (“réntan ska inte hojas forran
tidigast da inflationen ater nar upp till 2 procent”) prévades. Riksbankens egen
rantebana kan ses som en form av forward guidance.

Manga centralbanker beddémde att rdntesdnkningar och kommunikation om
framtiden inte rackte till nar penningpolitiken skulle gbras annu mer expansiv. De
tillgrep da ytterligare en variant, kallad ”quantitative easing”, som innebar att man
pressar ner langa marknadsrantor pa olika marknader genom direkta kop av
finansiella tillgangar.

Ytterligare en atgard som bade Bank of England och ECB inforde var sa kallade
“funding-for-lending”- program. |ldén med dessa &r att banker far lana pengar till
en lag kostnad med det explicita syftet att 6ka utlaningen till hushall och foretag.
Atgarderna infordes nar en kreditatstramning hotade att hamma tillvaxten.

Sverige, som en liten 6ppen ekonomi, drabbades hart via handeln med andra
lander trots att de finansiella problemen i vart land var betydligt mildare ani
manga andra lander, dven om det initialt fanns oro kring de svenska bankernas
exponering i Estland, Lettland och Litauen. Reporantan sanktes med 6ver fyra
procentenheter for att mildra effekterna pa svensk ekonomi. Utéver det sattes
flera atgarder in i syfte att stodja det svenska finansiella systemet. Riksbanken
ldanade ut 400 miljarder kronor till svenska banker och Idnade dven ut
motsvarande strax under 200 miljarder kronor i utlandsk valuta for att hjalpa de
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svenska bankerna med kortsiktiga likviditetsproblem. Under 2010 vaxte svensk
ekonomi kraftigt och Riksbanken och manga andra prognosticerande en uppgang i
varldsekonomin och en snabb aterhamtning i svensk ekonomi. Riksbanken inledde
darfor rantehdjningar men tvingades vanda nar det stod klart att varldsekonomin
utvecklades svagare dn vdntat. Dessutom sjonk de langsiktiga
inflationsforvantningarna. Rantenivan sanktes 2015 ner till -0,5 procent.
Riksbanken kopte dven en stérre mangd statsobligationer for att ytterligare
stimulera den ekonomiska utvecklingen. Riksbanken har dven forstarkt
valutareserven for att ha battre beredskap att ge svenska banker tillgang till
utlandsk valuta i en krissituation. Bada dessa atgarder ledde till Riksbankens
balansrdkning blev betydligt stérre dn vad den tidigare varit (se Diagram 1).

Riksbankens svar pa coronaviruset

| borjan av 2020 drabbades varlden aterigen av en global ekonomisk kris, denna
gang i form av foljder av coronaviruset. De atgarder som satts in for att minska
smittspridningen har fatt mycket stora ekonomiska konsekvenser och skapat
behov av stodatgarder fran olika myndigheter. Riksbankens roll i krisens inledande
skede har varit att se till att det inte saknas likviditet sa att langivningen kan
fortsatta och att med en expansiv penningpolitik fortsatta att stédja ekonomin.
Riksbanken har darfor vidtagit ett stort antal atgarder for att minska de
ekonomiska konsekvenserna av coronapandemin. Nar det blir tydligare hur
langvarig krisen vantas bli kan det bli aktuellt att ytterligare justera expansiviteten
i penningpolitiken.

Under de senaste manaderna har Riksbanken beslutat om

e Utlaningsprogram till bankerna pa 500 miljarder kronor for att underlatta
utlaningen till féretag

o Kop av sakerstdllda obligationer for 145 miljarder kronor

e Kop av kommunobligationer for 30 miljarder kronor

e Kop av statsobligationer, utver tidigare beslut fran 2019, fér 25 miljarder
kronor

o Kop av foretagscertifikat for 32 miljarder kronor?®

e Utlaning av 60 miljarder dollar till bankerna

e Lattare krav pa sdkerheter sa att bankerna enklare kan lana fran
Riksbanken

e Sankt ranta i utlaningsfaciliteten till 0,2 procentenheter 6ver reporantan
(fran 0,75 procentenheter).

e Erbjudande till bankerna om obegransade lan mot sdkerhet med tre
manaders |6ptid i veckovisa extraordindra marknadsoperationer

9 Riksbanken kdper inte vanligtvis denna tillgangstyp, men redan i 1897 ars riksbankslag fastslogs befogenhet att
kdpa och sdlja vilka som helst svenska obligationer samt ddr jamte vissa utlandska statspapper. Befogenheten
har sedan dess traderats fran 1897 ars lag via 1934 ars riksbankslag till den nu géallande lagen fran 1988.
Befogenheten har under denna resa genomgatt vissa férandringar i sin lydelse men kdrnan bestar. Riksbanken
ager ratt att i penningpolitiskt syfte kopa, salja och formedla vardepapper (inkl. féretagsobligationer), valuta
samt rattigheter och skyldigheter som anknyter till sadana tillgangar.
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Gemensamt for manga av dessa atgarder ar att de leder till markanta forandringar
av Riksbankens balansrakning.

Det kan dven komma att bli aktuellt att justera nivan pa repordntan, dven om
utrymmet for rantesdankningar inte ar speciellt stort. Men det stora problemet just
nu ar inte att réntan ar for hog, risken for en kreditatstramning handlar mer om
de stora svarigheter som manga svenska foretag och hushall star infor. Nar
bankerna ska bestdmma sig for att ge [an maste de naturligtvis fraga sig om
lantagaren kan betala tillbaka framover. Men har ar det viktigt att vi alla hjalps at
att tédnka pa helheten: om alla aktorer bara ser till sina egna kortsiktiga intressen
finns en risk att konsekvenserna for samhallet som helhet, och darmed for oss
alla, blir onodigt stora. For att 6ka incitamenten att ge lan har regeringen avsatt
ett antal miljarder kronor fér att kunna dela risken i nyutlaningen med bankerna.
Villkoren i detta program blir mer avgérande for hur mycket bankerna kommer att
Iana ut an de villkor vi pa Riksbanken bestammer over. Vi kan erbjuda bankerna
en nagot billigare finansiering, men om oviljan till utlaning bottnar i en bedémning
att risken ar for hog ar det andra atgarder som maste till. D3 handlar det om
finanspolitik, inte penningpolitik.

Det centrala har ar att de flesta av krisatgarderna verkar via Riksbankens
balansrdkning i stéllet for genom rantan. De senaste tio aren har sadana atgarder
blivit allt vanligare, bade i Sverige och internationellt. En viktig fraga framover ar i
vilken utstrackning denna typ av atgdrder kommer att anvandas for att bedriva
penningpolitik i mer normala tider.

Den internationella diskussionen om verktygsladan

Redan innan coronapandemin brot ut fordes en intensiv internationell diskussion
om hur det penningpolitiska ramverket och verktygsladan behover anpassas for
att mota framtidens utmaningar. En del av diskussionen praglas av en 6nskan eller
forhoppning att vi ska aterga till hur det sag ut innan finanskrisen. Men en del
handlar om insikten att vi kanske maste férandra hur vi jobbar dven mer
langsiktigt. Dagens situation forstarker detta redan stora behov. Nedan foljer ett
antal av de forslag som forts fram. Vissa av dem ar tdnkta att institutionalisera
den anvandning som vi redan stott pa i min beskrivning av krisatgarderna.

Ett bdrande tema i diskussionen ar behovet av att ha verktyg som ar tillrdckliga for
att man trovardigt ska kunna motverka framtida lagkonjunkturer. Det &r ocksa
viktigt att vara systematisk och tydligt beskriva under vilka villkor dessa verktyg
kan komma att anvandas. Med dessa forutsattningar uppfyllda kan vi fa en battre
automatisk stabilisering av framtida ekonomiska stérningar, eftersom aktérerna i
ekonomin forstar hur penningpolitiken kommer att agera framéver och ddrmed
anpassar sina forvantningar darefter. Om den privata sektorn i stallet uppfattar
penningpolitikens mojligheter som begransade eller politiken som svarforstaelig
kan trovardigheten for inflationsmalet hotas, speciellt i ett lage dar
begransningarna uppfattas som langvariga.

Forslagen pa verktyg som skulle kunna anvédndas for att ge battre mojligheter att
motverka en lagkonjunktur inkluderar:

e Hojt inflationsmal
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e "Make-up”-strategier for battre automatisk stabilisering av ekonomin
efter storningar

e Kvantitativa lattnader som anvands systematiskt i implementeringen av
penningpolitiken

e Forward guidance

e Koordinering med finanspolitiken under speciella omstandigheter

e Finanspolitisk stimulans finansierad med centralbankspengar, sa kallade
helikopterpengar

e Acceptans for lag inflation

Vi ska nu granska argumentationen bakom dessa forslag.

Hojt inflationsmal

Forst ska sagas att foresprakarna for denna idé inte brukar mena att hdja
inflationsmalet i dagens situation. Om inflationsmalet ska hdjas bor det snarare
ske fran ett normallage, nér inflationen legat ndra malet under en tid och
penningpolitiken ar nagorlunda normaliserad.

Argumentet for att hoja inflationsmalet &r att det skulle 6ka det genomsnittliga
penningpolitiska handlingsutrymmet i framtida lagkonjunkturer, eftersom den

genomsnittliga nominella rdntan ar summan av realrantan och inflationen. Om
realrantan faller kan inflationsmalet i princip hojas lika mycket for att aterstalla
handlingsutrymmet.

Spelar det nagon roll for ekonomin om inflationsmalet ar tva eller, sag, fyra
procent? Empirisk forskning har forvisso identifierat ett samband mellan nivan pa
den genomsnittliga inflationen och tillvaxten, men sambandet ar ganska svagt och
verkar fraimst vara relevant da inflationen ar relativt hog. Hog inflation verkar
dven sammanfalla med storre variation runt den genomsnittliga nivan. Det finns
saledes ett visst stod for att inflationsmalet bor vara ganska lagt. Men
inflationsmalets viktigaste funktion &r att erbjuda ekonomin det nominella ankare
som till exempel I6nebildningsrérelsen kan koordinera sig kring.

Det finns praktiska aspekter att ta hansyn till om man vill andra pa inflationsmalet.
Att etablera en ny niva kan krava en hel del arbete eftersom det tar tid for
aktoérerna i ekonomin att vénja sig vid nya mal och en dndring kan dven innebara
att den privata sektorn borjar forvanta sig ytterligare forandringar av malet langre
fram. Det finns dven 6ppenekonomi-aspekter pa denna fraga, det ar knappast
nagon slump att i stort sett alla lander som tillampar nagon form av
inflationsmalspolitik har valt ett inflationsmal nadra tva procent. Det ar troligt att
en rorelse mot ett hogre inflationsmal bor vara resultatet av en internationell
diskussion dar Sverige knappast blir det land som gar forst.

Make-up strategier for battre automatisk stabilisering av chocker

En annan idé som diskuterats ar att andra centralbankens mal sa att ett visst matt
av historieberoende byggs in i den penningpolitiska strategin. Till exempel har den
amerikanska centralbanken inlett en 6versyn av sitt penningpolitiska ramverk dar
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ett alternativ som diskuterats intensivt dr ett mal fér genomsnittlig inflation.°
Tanken ar att aktérerna i ekonomin forstar att om en storning i ekonomin driver
ner inflationen sa kommer centralbanken i framtiden att kompensera ("make-up”)
for detta genom att tillata en lite hogre inflation senare. Om priser ar trogrorliga
blir det inte sa stort incitament att sdnka priserna som svar pa storningen och
inflationen blir darfor hogre. En sadan penningpolitisk strategi skulle darfor
teoretiskt sett kunna ge en battre automatisk stabilisering av chocker och leda till
ett mindre behov av att justera réntan, nagot som ar speciellt intressant nar
styrréntan ar nara sin nedre grans. Bernanke (2020) har ett alternativt forslag som
gar ut pa att denna typ av mal skulle inféras endast tillfalligt nar penningpolitiken
ar begransad. Aven hir blir det dock viktigt att detta kommuniceras i forvag — da
far atgarden maximal effekt eftersom den bidrar till att 6ka centralbankens
mojligheter att stabilisera ekonomin och darmed paverka aktérernas
forvantningar.

Ett motargument ar att om férvantningarna i stallet ar bakatblickande sa leder
make-up strategierna till onédiga variationer i BNP och rdntor. Vart inflationsmal
som fokuserar pa dagens inflation ar da férlatande eftersom gamla missar ”"gloms
bort”. Eftersom det &r svart att gora inflationsprognoser kommer utfallet for
inflationen ofta att avvika en bit fran inflationsmalet och det ar viktigt att vara
tydlig med det i forvag, for att undvika att ge ett felaktigt intryck av stor precision i
Riksbankens majligheter att stabilisera inflationen.

Kvantitativa lattnader som en permanent del av den
penningpolitiska verktygsladan

K6p av finansiella tillgangar har under olika tidsperioder varit en del av den
penningpolitiska implementeringen. Till exempel anvdande den amerikanska
centralbanken Federal Reserve tidigare rantel6sa reserver, tillsammans med
direkta kop eller forsaljningar av statsobligationer, for att reglera mangden
centralbanksreserver i systemet och pa sa satt se till att marknadsrantorna
hamnade nara malet for styrrantan. Hur mycket centralbanksreserver de privata
bankerna hade berodde bland annat pa hur stor bankinlaning de hade i sina
bocker, relaterat till de reservkrav Federal Reserve tillimpade. Bankernas
efterfragan pa reserver bestamde da hur mycket obligationer Fed var tvungen att
kopa for att styra réntorna till 6nskad niva. Detta ledde till att Fed redan fore
finanskrisen hade en ordentlig portfélj med statsobligationer. Sedan rantelaget i
manga lander hamnat nara den nedre gransen har de flesta centralbanker varlden
over gjort betydligt storre kép av finansiella tillgdngar med motivet att gora
penningpolitiken mer expansiv.

Langre marknadsrantor kan delas upp i summan av framtida forvantade korta
rantor plus en premie. Om marknaderna inte ar friktionsfria kan storleken pa
denna premie delvis bero pa den relativa tillgangen pa en viss obligation, det vill
sdga den utestaende stocken i hdnderna pa den privata sektorn. Om
centralbanken kdper en betydande andel av stocken kan darfor priset pa de
kvarvarande obligationerna stiga, och rantorna darmed falla. Nar Riksbanken

10 Se Nessén och Vestin (2005) for akademisk diskussion av denna penningpolitiska strategi. Se Clarida (2019) for
en diskussion i den amerikanska kontexten.
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koper obligationerna tillfors likviditet till marknaden — placeraren byter
obligationen mot inlaning i bank och mangden centralbanksreserver i
banksystemet som helhet 6kar. Hur effektiva kvantitativa lattnader ar beror pa
hur investerare och banker anvander denna likviditet. Forhoppningen ar att
investerarna letar nya placeringsmojligheter och darmed pressar ner andra
marknadsrantor som ar viktigare for foretag och hushall. Nar ranteldget gar ner
kan bankerna expandera kreditgivningen — har kan den 6kade likviditeten i
centralbanken bidra eftersom den utgor en buffert mot eventuella utfléden av
likviditet som kan drabba banken om den skapar nya lan. Det finns dven andra
tankbara effekter av kvantitativa lattnader sasom en férstarkning av
trovardigheten for forward guidance.

| Sverige har Riksbankens balansrdkning 6kat kraftigt och Riksbanken dger nu en
ganska stor andel av utestaende statsobligationer.

Bernanke (2020) ar en av dem som argumenterar for att de kvantitativa
lattnaderna har fungerat, i meningen att de har bidragit till att goéra
penningpolitiken mer expansiv. Darfér kan de dven framover bli en permanent del
av den penningpolitiska verktygsladan —i alla fall om realrdnteldget fortsatter att
halla korta nominella rantor vid nedre gransen. Aven kvantifieringar gjorda pa
Riksbanken tyder pa att kopen av statsobligationer fatt en signifikant effekt.!

Det finns dock en grans for hur mycket de langa rantorna kan tryckas ner i Sverige.
Dels har Riksgalden en facilitet som skapar mojligheter for ett arbitrage om de
langa rantorna ligger tillrdckligt langt under reporantan. Dels kan vissa investerare
valja att vaxla over till kontanter om rantenivan blir for lag.

Om kvantitativa lattnader ska bli en del av den permanenta penningpolitiska
verktygsladan vore det fordelaktigt om instrumentet kunde anvandas mer
systematiskt an vad som varit fallet under krisen. Mycket av utvecklingen kring
den penningpolitiska analysen har handlat om vikten av systematik och
kommunikation — och det borde dven gélla nya instrument, aterigen for att
paverka omvérldens férvantningar sa mycket som mojligt. Dessutom behéver
centralbankerna hitta tydliga strategier for hur de ska minska sina innehav av
finansiella tillgangar nar konjunkturen forbattras och inflationen stiger, for att
undvika att balansrdkningarna 6kar med varje lagkonjunktur.

Forward guidance for att paverka forvantningar om framtida
rantor

Riksbanken har anda sedan 2007 dgnat sig at en form av forward guidance,
genom att i varje penningpolitisk rapport publicera sin basta bedémning av den
framtida utvecklingen for saval repordantan som inflationen och realekonomin. Det
handlar om att 6vertyga marknaden om vart vi tror att ekonomin och rantan ar pa
vag. Aven om det &r svart att géra prognoser och vi ofta trott att rantorna skulle
stiga snabbare dn vad som blivit fallet, har kommunikationen om framtiden anda
varit anvandbar, speciellt pa den kortare horisonten. Vi har kunnat paverka
forvantningarna for nastkommande ar genom var kommunikation. Andra

11 Se till exempel De Rezende och Ristiniemi (2018).
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centralbanker, som inte traditionellt 4gnat sig at denna typ av kommunikation,
har som jag tidigare namnde experimenterat med olika former av grovre
"triggers” av olika slag.

Den akademiska bakgrunden till begreppet ar insikten att forvantningar om
framtida styrrantor ar minst lika viktiga som dagens niva nar det galler att paverka
investerings- och konsumtionsbeslut. | normala fall antas centralbanken kunna
paverka forvantningarna pa ett tillfredstallande satt genom sin systematiska
penningpolitik. Men nar rantan slar i nedre gransen kan man kommunicera sin
avsikt att avvika fran normalt beteende och halla réntan lag under en lagre period
och pa sa vis i viss man substituera for en rantesankning idag. Det finns dock en
diskussion om hur effektiv sddan kommunikation egentligen ar, speciellt pa langre
horisonter.*?

Riksbankens metod ger en mer fullstéandig bild av hur vi ser pa laget och den
ekonomiska utvecklingen. Men andra satt att kommunicera kring framtiden har
sina fordelar. En variant dr den amerikanska: att sdga att rantan ska hojas tidigast
nar utfallet fr inflationen nar 2 procent.®® | ldgen nir marknaden inte delar
Riksbankens syn pa inflationsutvecklingen kan det amerikanska sattet att
kommunicera ge mer information &n inflations- och réanteprognoser. Marknaden
kan darmed sjalv bedéma nar rantorna kommer att borja stiga. Riksbanken kan
visserligen astadkomma motsvarande effekt genom att vara tydlig och med hjalp
av alternativa scenarier och systematisk penningpolitik fa marknaden att forsta
hur vi kommer att reagera pa framtida 6verraskningar. Men det kan inte uteslutas
att nagon form av mer explicit forward guidance ibland kan vara ett mer enkelt
och effektivt satt att kommunicera.

Koordinera med finanspolitiken vid nedre gransen

De senaste 30 aren har uppdelningen mellan finans- och penningpolitik i Sverige
varit ganska tydlig. En oberoende centralbank med inflationsmal har anvant
rantan for att pa kort sikt driva pa ekonomin i den riktning som kravts for att
uppna inflationsmalet. Hog ranta i hdgkonjunktur och 1ag rénta i lagkonjunktur.
Det finanspolitiska bidraget till konjunkturstabiliseringen har i férsta hand kommit
i form av automatiska stabilisatorer. Finanspolitiken har i stéllet i huvudsak
inriktats pa férdelningspolitik och strukturella fragor som att skapa stabila
forutsattningar for uthallig tillvaxt.

Bakgrunden till denna uppdelning var den langsamma beslutsprocessen i
finanspolitiken och svarigheten att snabbt anpassa den till forandrade
forutsattningar. Men dven insikten att det finns en politisk frestelse att anvanda
penningpolitiken kortsiktigt vilket riskerar att skapa onddiga svangningar i
ekonomin.

12 Se Del Negro et al. (2015).

13 Den amerikanska centralbanken introducerade en typ av tillstdndsberoende forward guidance i december
2012 genom att kommunicera att rantorna inte skulle hdjas innan arbetslésheten minskat till 6, 5 procent under
forutsattning att inflationsférvantningarna var fortsatt forankrade ), se Bernanke (2020).
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Trots denna uppdelning finns det alltid en viss implicit interaktion mellan finans-
och penningpolitik.* Nir rantan sinks minskar statens rantebetalningar och
darmed okar utrymmet for en aktiv finanspolitik. Nar Riksbanken kdper
statsobligationer leder det till minskande kostnader for nyupplaning pa langre
I6ptider. Och omvant, nar finanspolitiken blir mer expansiv 6kar aktiviteten i
ekonomin och i férlangningen inflationstrycket, och den paverkar darigenom
penningpolitiken.

De senaste tva stora kriserna i kombination med det laga ranteldget reser dock
nagra svara fragor. For det férsta, om den normala penningpolitiken inte racker
till, skulle man kunna tanka sig att finanspolitiken ”hjalper till” mer explicit nar det
behovs, inte bara med automatiska stabilisatorer — som kan vara mer
betydelsefulla &n penningpolitiken? Alltsa genom mer diskretionara atgarder som
kraver aktiva beslut. > Beroende pa omstindigheterna &r en sddan "koordinering”
mellan finans- och penningpolitik forstas mer eller mindre komplicerad. | en svar
lagkonjunktur med mycket svagt resursutnyttjande ar det naturligt att de
automatiska stabilisatorerna gar igang av sig sjalva och att den diskretionara delen
av finanspolitiken, som naturligt stravar efter ett normalt resursutnyttjande, blir
expansiv. Men fragan ar om det sker i tillracklig omfattning, givet det
finanspolitiska ramverket. En intressant — och delikat — fraga ar om det gar att
utdka koordineringen av penning- och finanspolitik just i djupa lagkonjunkturer.

| det nuvarande finanspolitiska ramverket ar budgetreglerna for finanspolitiken
ett mojligt hinder. Reglerna instiftades for att sakerstélla en ansvarsfull
finanspolitik och for att undvika en standigt 6kande statsskuld. Men kanske skulle
vi behova fora en diskussion om hur dessa regler ska tillampas i en djup
lagkonjunktur och fundera pa om utrymmet for diskretionar finanspolitik kunde
kopplas till penningpolitikens begransningar. En mild form av koordinering skulle
kunna ske i form av att Riksbanken publicerar alternativa scenarier i den
penningpolitiska rapporten dar det framgar att penningpolitiken ar begransad och
att om finanspolitiken blir mer expansiv sa kommer det inte att leda till hégre
rantor utan bara till en inflation ndrmare malet. En starkare form skulle kunna
vara att Riksbanken skulle informera finansdepartementet om att
penningpolitiken behover hjilp av en mer expansiv finanspolitik om
inflationsmalet ska kunna uppfyllas. En sadan kommunikation skulle paminna om
den motsatta situationen, nar centralbanken ar orolig for “fiscal dominance” — en
situation dar en ohallbar finanspolitik gor det omojligt fér centralbanken att halla
tillbaka inflationen — och kommunicerar om detta.®

Personligen tycker jag inte att en oberoende penningpolitik forutsatter total
avsaknad av dialog mellan Riksbanken och det politiska systemet om sadana
fragor.

Den andra fragan géller effektiviteten i olika atgéarder och de risker som de for
med sig. Anta exempelvis att Riksbanken kan gora penningpolitiken mer expansiv
genom att kopa vissa finansiella tillgangar. Detta kan 6ka riskerna pa Riksbankens

14 Det finns dven en akademisk diskussion om en mer grundldggande interaktion mellan finans- och
penningpolitik, den sa kallade "fiscal theory of the price level”, se Leeper (1991) och Sims (2017).

15 Se Ubide (2020) for en diskussion om samspelet mellan finans- och penningpolitik.

16 Se dven Posen (2020) for en diskussion om den rdantepeg som Bank of Japan infort.
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balansrakning avsevart och leda till framtida forluster for skattebetalarna. Anta nu
att motsvarande effekt hade kunnat uppnas med en relativt mild finanspolitisk
stimulans. Detta skulle troligen vara majligt i ett lage dar penningpolitiken
befinner sig vid nedre gransen. Riksbanken skulle da inte hoja rantan nar den
ekonomiska aktiviteten stiger och darmed skulle finanspolitiken blir mer effektiv
in normalt.'” | detta fall bér det finnas férutsattningar for att féra en diskussion
om vilken policy-mix som dr mest d&ndamalsenlig.

Blanchard (2019) gor dessutom poangen att om realrdntan ar lagre an
tillvaxttakten i ekonomin sa blir kostnaden for skuldfinansierade offentliga
investeringar mycket lag. De reala rantebetalningarna understiger tillvaxten och
da faller kvoten mellan statsskuld och BNP dven om man lanar till
rantebetalningar och inte amorterar pa skulden.

Helikopterpengar som ett satt att finansiera en finanspolitisk
stimulans

Ytterligare en idé som framforts ar att centralbanken finansierar en finanspolitisk
expansion med sedelpressarna. Det &r svart att hitta en exakt definition av
helikopterpengar, men den viktiga fragan ar vad i detta som ar finanspolitik, vad
som ar penningpolitik och vad som &r koordination. Grundtanken leker lite med
elden: alla vet att misslyckad penningpolitik dar man férlorar kontrollen 6ver
sedelpressarna enkelt kan sluta i hyperinflation — historien innehaller flera tydliga
exempel pa detta. Men i dessa exempel brukar initiativet komma fran andra
hallet: staten satter press pa centralbanken att finansiera en expansiv finanspolitik
for att skatteintakterna inte racker till och lanemajligheterna ar begransade. Idag
handlar diskussionen i stdllet om att inflationen ar for I3g och penningpolitiken
behover assistans av en mer expansiv finanspolitik. Fragan dr dock om det gar att
generera en lagom mangd inflation och sedan sténga av, eller om dammluckorna
inte gar att stanga nar penningstrémmen val borjat rinna med full kraft.

Det finns dven intressanta teknikaliteter som skiljer sig at mellan olika lander som
kan bli avgérande fér om helikopterpengar skulle fungera annorlunda &n en vanlig
Ianefinansierad finanspolitisk stimulans. Betalar centralbanken rdnta pa
centralbanksreserver och kan kontanter I6sas in ett till ett mot dessa? Om
priserna inte 6kar ett till ett med 6kningen av sedelméangden (elektronisk eller
papper) s kommer en andel av penningmangdsokningen i mycket att likna en
skuldékning eftersom Riksbanken i framtiden betalar rinta pa denna.®

Att avskaffa kontanter — eller satta negativ ranta pa dem

Ett annat forslag handlar om anledningen till att den nedre gransen for rantan
finns, namligen existensen av en riskfri tillgang som avkastar 0 — kontanter. Om
rantorna blir tillrdckligt negativa kommer hushallen (om det ar bankernas
inlaningsrantor) eller bankerna (om det &r centralbankens inlaningsrantor) att i
stallet ta ut kontanter. Darfor gar det inte att sédnka ranteldget hur langt som

17 Se Coenen et al. (2012) som uppskattar den sa kallade finanspolitiska multiplikatorn med och utan nedre grans
for rantan.
18 Det pagar en intressant akademisk diskussion om helikopterpengar, se exempelvis Gali (2020).

17 [24]



SVERIGES
RIKSBANK

helst. Rogoff (2017) samt Agrawal och Kimball (2015) har papekat att om
centralbanken antingen avskaffar kontanter helt, eller infor en vaxelkurs mellan
kontanter och centralbanksreserver och later denna vaxelkurs spegla negativa
réntor, sa kan nedre gransen elimineras helt. Men fragan ar inte enkel — en del av
Riksbankens samhallskontrakt med medborgarna ar att erbjuda de
betalningsmedel som efterfragas och manga medborgare vill fortfarande anvidnda
kontanter.

Acceptera lag inflation

En intressant fragestallning ar vilket inflationsmatt en liten 6ppen ekonomi
egentligen borde ha. Riksbanken mater inflationen med KPIF, och i denna
varukorg finns ett ganska stort inslag avimporterade varor eftersom Sverige ar en
liten 6ppen ekonomi. Fragan ar om Sverige kan ha en inflation pa malet om 6vriga
varlden har en mycket lag inflation. Eller maste vi acceptera att inflationen ar for
lag? Ar det rimligt att priset pa inhemskt producerade varor och tjinster ska dka
mer dn 2 procent for att kompensera for att importen ar billig?

Ja, jag anser att en sadan kompensation dr mojlig, eftersom den rorliga
vaxelkursen i princip kan fanga upp skillnaden mellan den svenska inflationen och
inflationen i omvarlden. De realekonomiska forutsattningarna avgor vilka
relativpriser som ska rada mellan svenska och utlandska varor. En forsamring av
relativpriset pa svenska varor kan till exempel komma till stand antingen genom
ett fall i svenska priser eller en hojning av utlandska priser eller genom en
kombination. Valet av ett inflationsmal pa tva procent véljer implicit en av de
moijliga kombinationerna. Om vi lyckas med det far vi ett stérre utrymme att
hantera framtida ekonomiska stérningar, jamfért med om vi ger upp och later en
ny inflationsniva etableras som ar lagre an inflationsmalet. Vi noterade ju i
diskussionen ovan att om nagot sa handlar den internationella diskussionen om
att héja inflationsmalet.

Ett narliggande problem ar att det har visat sig svart att forsta
inflationsutvecklingen den senaste tiden utifran de standardteorier som ar
grunden for den penningpolitiska analysen. Phillipskurvan skattas allt flackare, det
vill siga sambandet mellan real aktivitet och inflation verkar ha blivit svagare.*®
Manga ekonomer blev 6verraskade av att inflationen inte f6ll mer under
finanskrisen, nar resursutnyttjandet uppfattades som mycket svagt.

Vi behover battre forsta hur foretagen egentligen satter sina priser och hur deras
beteende samspelar med makroekonomin. Mycket forskning fokuserar for
narvarande pa att studera olika typer av mikrodata och férhoppningsvis kommer
vi att fa mer kunskap om dessa saker framover.

Andamalsenlig penningpolitik krdver handlingsfrihet

Det finns manga intressanta saker att fundera pa kring alla de olika forslag som
cirkulerar i diskussionen. Det som ar i fokus i denna presentation ar att vissa av
dessa atgarder innebar stora konsekvenser for Riksbankens balansrdkning. Det ar

19 Se Andersson et al. (2020) for en diskussion.
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darfor viktigt att Riksbanken framdver har tillracklig handlingsfrihet for att kunna
utforma en dndamalsenlig penningpolitik. De risker som Riksbanken kan komma
att behova béra pa sin balansrakning innebar dessutom att vi behéver ha
finansiella buffertar, for att sakerstalla att vi har ett tillfredstallande finansiellt
oberoende, nadgot som jag strax aterkommer till.

Den andra fragan som jag tycker ar speciellt intressant ar mojligheterna till
koordinering mellan finans- och penningpolitik nar styrrantan har natt sin nedre
grans. Har behovs bade mer forskning och en praktisk dialog mellan centralbanker
och finansdepartement om hur ett sadant samarbete skulle kunna se ut. Det ar
naturligtvis en kanslig fraga, vi har instruktionsférbud och oberoende att forhalla
oss till. Men dessa valmenta regler far inte bli ett hinder for att fora en
dndamalsenlig diskussion om vilken policymix som ar lamplig i de extrema
situationer vi har att forhalla oss till.

Riksbanksutredningen — mojligheter och
begrasningar

Tre olika utredningar och en lagradsremiss har under en femtonarsperiod
funderat pa olika foréandringar i Riksbankslagen. Den senaste utredningen
presenterades i november.? Ursprunget till de tva férsta utredningarna var i
huvudsak en kritik fran ECB angaende Riksbankens finansiella oberoende. Fragan
aktualiserades nar riksbanksfullméaktige valde att gora tva stora vinstutbetalningar
i borjan av 2000-talet, nagot som tydligt illustrerade att vinstutdelningsbeslutet
ligger hos den politiska makten snarare dn hos direktionen, vilket star i strid med
EU-ratten.?!

Riksbankens finansiella oberoende

Bade de tva tidigare utredningarna som gjordes av Ingrid Bonde och Harry Flam
och nu den senaste Riksbanksutredningen har alla utgatt ifran en idé om att
centralbankens balansrakning i normala fall ska vara ganska liten. Tanken ar enkel:
i vanliga tider kan valutareserven vara liten och penningpolitiken skétas med
variationer i styrrdntan. Riksbanken behdver dock finansiera sin verksamhet utan
arliga anslag fran staten och behover darfér ha en intjaning som i genomsnitt ar
minst lika stor som kostnaderna. Storleken pa det egna kapitalet behover alltsa
kalibreras sa att avkastningen pa det, tillsammans med eventuellt seignorage fran
sedlar och mynt, blir minst lika stor som kostnaderna. Under antagandet att
balansrakningen ar liten behdvs mycket lite extra eget kapital for att tacka extra
risker.

Problemet med denna utgangspunkt ar att den utgar fran att vi ar pa vag tillbaka
till det normaltillstand som radde innan finanskrisen 2008-2009. Sallan ar tillvaron
sa enkel. Jag tror att det finns en stor sannolikhet att lagrantemiljon kommer att
vara en del av det penningpolitiska landskapet under 6verskadlig tid, och givet att

20 Se SOU 2007:51, SOU 2013:9 och SOU 2019:46.
21 Detsamma galler av historiska skal i flera av landerna i eurosystemet.
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det tog nastan 20 ar att komma fram till ett beslut om ny riksbankslag maste det
nya forslaget vara robust och klara av olika tdnkbara utvecklingar framover.

En kritisk fraga handlar om Riksbankens intjaning. | detta avseende finns tva
oroande trender. Dels minskar efterfragan pa sedlar och mynt och dels bidrar det
laga réntelaget till att Riksbankens intjaning minskar. Om realrdantan ar runt noll
eller till och med negativ (som den har varit under merparten av de senaste tio
aren) fungerar den foreslagna finansieringsmodellen inte alls eftersom den bygger
pa att det investerade egna kapitalet ska generera en positiv real avkastning.
Saledes behdvs en "backstop” om detta scenario skulle realiseras. | vart remissvar
till utredningen foreslar vi ett rantefritt kassakrav som en alternativ
finansieringsform fér Riksbanken.?

Min beddmning att vi framover antagligen kommer att behdéva bedriva
penningpolitik pa ett sdtt som innebar stora konsekvenser for balansrakningen.
Utredningens forslag tillater visserligen kop av statsobligationer, men om
Riksbanken av penningpolitiska skdl behéver ha en stor balansrakning maste vi
ocksa forhalla oss till de forlustrisker som féljer och darfér behover vi ha en
sdkerhetsmarginal i vart eget kapital som tryggar ett tillfredstallande finansiellt
oberoende.

Diskussionen kring eget kapital ar delvis ny eftersom centralbanker tidigare varit
skyddade mot forluster genom ett stort seignorage. Men Riksbanken star,
tillsammans med nagra fa andra centralbanker i varlden, infor ett nytt faktum i
och med att efterfragan pa kontanter nu ar sa lag att seignoraget knappt racker
till att finansiera de l6pande kostnaderna. Dessutom sa har perioderna da
centralbankerna expanderat sina balansrakningar tidigare varit ganska korta.

Om vi nu i stallet star infér en framtid dar storleken pa balansrakningen aven i
normala tider kan vantas bli stérre dn tidigare behdver ramverket kring vart
finansiella oberoende reflektera detta. Det betyder att mangden eget kapital
behover sta i proportion till de risker som Riksbanken kan komma att behéva halla
pa balansrakningen.? Grundtanken &r att sannolikheten for att Riksbanken ska
behova be riksdagen om en aterkapitalisering ska vara tillfredstallande lag —
endast i sa fall kan vi sdga att vi har ett finansiellt oberoende. Utdver intjaningen
maste det egna kapitalet generera ett rimligt 6verskott sa att Riksbanken har
vinster som kan anvandas for att bygga upp eget kapital i handelse av forluster.

Utredningens forslag begransar Riksbankens egna kapital till 60 miljarder kronor,
uppraknat endast med inflationen. En tolkning av detta ar som sagt att
utredningen ser en atergang till ett steady state dar balansrakningen ska vara liten
— och ett litet eget kapital ar i en sadan véarld adekvat, under forutsattning att
realrdntan atervander till minst 1 procent och att variationer i reporédntan racker
for att uppna de penningpolitiska malen. Den foreslagna lagen goér det visserligen
mojligt for Riksbanken att be om att fa hoja kapitalnivan till exempel om
seignoraget skulle falla eller realrdntan bli lagre. Problemet ar att om
intjaningsformagan initialt ar satt for att precis tacka kostnaderna finns inget

22 Bank of England finansieras pa detta sitt. Dessutom justeras beloppet sa att Bank of Englands intakter blir
tillfredstallande oavsett rantelaget, i alla fall sa lange langre statsobligationsrantor ar positiva.
2 Se Kjellberg och Vestin (2019) och Riksbankens remissvar, Sveriges riksbank (2020).
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utrymme att anvanda vinsten for att sjalvstandigt bygga upp eget kapital. Om
intakterna faller for att realrdntorna ar laga sa spelar det ingen roll att malsatt
eget kapital ar hogre — Riksbanken gor forluster fram till dess att ramverket triggar
en aterkapitalisering. Nar det géller att ta hojd for en storre balansrakning ar
problemet att riskerna kan 6ka ganska fort — och da kan Riksbanken hamnaien
situation déar aterhallna vinster inte racker till att bygga upp eget kapital tillrackligt
fort. Slutsatsen ar att det dven maste finnas en viss buffert for att i forvag
sakerstalla att balansrakningens storlek kan expandera om nya utmaningar kraver
det. Annars riskerar penningpolitiken att bli begransad i framtiden.

An en gang: detta illustrerar att Riksbanken behéver flexibilitet att kunna anvdnda
balansrdkningen om sa skulle behévas for att kunna bedriva en val avvagd
penningpolitik.

Begransningar i den penningpolitiska verktygsladan ar
inte dndamalsenliga

Utredningen forordar en separation av verktygen for penningpolitik och for
finansiell stabilitet. Jag har redan namnt att jag tror att denna separation i manga
fall blir svar att géra — alla atgarder vidtas av skal som ytterst handlar om en
omsorg om makroekonomin och de penningpolitiska mélen. 2* Centralbankens
balansrakning dr dess verktygslada. Att dela in verktygsladan i olika fack dar vissa
verktyg bara far anvandas for vissa andamal skulle strida mot hur
nationalekonomisk teori och praktisk politik traditionellt sett pa
centralbanksverksamhet och det skulle kunna innebéra att penningpolitiken
begransas. Internationellt suddas granserna ut mer och mer mellan penningpolitik
och finansiell stabilitet medan vi i Sverige riskerar fa en lag som gor det mycket
svart for Riksbanken att anvanda sig av hela sin balansrdkning for att bedriva
penningpolitik. Jag havdar att alla atgarderna under pandemin innehaller element
av bade penningpolitik och finansiell stabilitet.

Sverige &r medlem i EU sedan lange och som andra svenska myndigheter maste
Riksbanken pa nagot satt forhalla sig till vad som sker och géller inom EU. Andra
centralbanker inom EU har rétt till langtgadende kop av olika vardepapper i
penningpolitiskt syfte. Det blir darfér markligt med en nationell lagstiftning som
ger Riksbanken en markant avvikande verktygslada an den som kan ségas vara
den standardiserade inom EU.

Dessutom innebdr utredningens forslag att vissa atgarder endast far vidtas under
extraordindra omstandigheter. Sddana forslag star i skarp kontrast till den
flexibilitet centralbanker behdvt visa de senaste tio—femton aren for att kunna
hantera stérningar som fa kunde férutse. En kritisk fraga handlar om hur mycket
man tror (eller fruktar) att balansrdkningen kommer att behéva anvandas dven
under mer normala omstandigheter framover. Eftersom jag ar en av dem som tror
att det finns en stor sannolikhet att sa blir fallet, och inte ser podngen med att ge
penningpolitik en sndvare tolkning an vad som varit vanligt i ett historiskt

24 Se Sveriges riksbank (2020) och Vredin (2019) for en kritisk diskussion av denna gransdragning.
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perspektiv, tycker jag inte att det ar rimligt att infora den typ av begransningar
som utredningen forordar.

En lattillganglig valutareserv ger trygghet i kris

Nar det géller fragan om lamplig storlek pa valutareserven har jag tva synpunkter.
Den forsta ar att storleken maste avgoras av banksystemets storlek och
finansieringsstruktur. Det ar darfor olampligt att lagfasta en specifik siffra,
eftersom det &r mycket svart att gora en traffsaker prognos éver hur
banksystemet och de finansiella marknaderna kommer att utvecklas de ndarmsta
decennierna.

Den andra synpunkten har att géra med om man ska halla valuta i forvag eller
lana upp da problem uppstar. En fordel med att ha en liten valutareserv ar att de
I6pande kostnaderna for den blir mycket sma. Om man tror att valuta alltid gar att
Iana upp vid behov finns darfor goda skal att endast ha en liten valutareserv. Men
jag har varit med om att hantera ett antal bankkriser varlden 6ver och en lardom
fran det arbetet ar hur snabbt ett krisforlopp kan forvarras om man saknar en
lattillganglig valutareserv. Jag tror heller inte att det i alla tdnkbara scenarier
kommer att ga sa latt att lana upp utlandsk valuta tillrackligt fort och tycker darfor
att det ar viktigt att mojligheten att halla en vl avvagd valutareserv inte
begransas. En tillrackligt stor valutareserv sander ocksa en viktig signal till
omvarlden om att man ar redo att hantera problem om sadana skulle uppkomma.
Vidare ar det alltid de som lanar ut som satter villkoren och helst Ianar man ut till
dem som inte behover lana. Jag tycker alltsa att det bor vara Riksbanken som
bestammer storleken pa valutareserven men ocksa hur den ska finansieras. |
orostider och kriser maste Riksbanken alltid 6vervaga alla mojligheter att utfora
sitt uppdrag. Finns det inga andra mdjligheter for Riksbanken att sakra tillgang till
utlandsk valuta an att ge ut skuldebrev i utlandsk valuta i eget namn, ja da maste
en sadan atgédrd givetvis Overvagas och anvandas i de fall da néden sa kraver.

En centralbank maste kunna anvanda sin
balansrakning

Jag har flera ganger aterkommit till centralbankens balansrakning. Det &r for att
jag tror att det finns en stor sannolikhet att denna kommer att spela en viktig roll
for penningpolitiken framover, precis som den gjort tidigare, atminstone om vi ar
beredda att blicka langre bakat i tiden an till “The Great Moderation”. Om
dessutom realrdntorna fortsatter ligga kvar pa de svaga nivaer vi sett de senaste
tio aren kommer foréndringar i villkoren for de penningpolitiska faciliteterna och
vardepapperskdpen att bli nddvandiga inslag i den normala penningpolitiken.
Darfor ar det viktigt att den nya riksbankslagen inte begransar dessa mojligheter.
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