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Penningpolitik i en foranderlig varld®

Vi har haft ett dramatiskt ar 2020, da mycket har forandrats i vara liv. For medar-
betarna och for oss i Riksbankens direktion har aret inneburit ett intensivt arbete
for att hantera de effekter som coronapandemin har fatt pa den svenska ekono-
min.

Vart fokus har varit att se till att det finns god tillgang till likviditet och halla ran-
torna laga. Vi har velat ge ekonomin sa goda forutsattningar som mojligt att ater-
hamta sig efter coronapandemin och, som vanligt, fa inflationen att utvecklas i
linje med inflationsmalet.

Vara atgarder har i mangt och mycket liknat andra centralbankers. Men jamfort
med tiden innan finanskrisen for drygt tio ar sedan har penningpolitiken forand-
rats radikalt, framfor allt for att den penningpolitiska verktygsladan idag ser val-

digt annorlunda ut. Da sags forandringar av styrrdntan som det enda penningpoli-

tiska verktyget. Numera arbetar de flesta centralbanker med flera verktyg, nagra
av dem nygamla, bade i tider av kris och i mer normala tider. Penningpolitiken,

och hur man “gor” penningpolitik har forandrats men malet, att uppna inflations-
malet, ligger fast. Och vi behover hela tiden sta redo att utveckla nya verktyg, gora

nya slags analyser — for att vi ska uppna vart inflationsmal. Om vérlden fordndras
behover vi forandras med den.

*Tankarna i det har talet har vuxit fram under manga samtal under aret. De synpunkter som framfors ar mina
egna. Jag vill tacka Marianne Nessén for hjalp med att skriva detta anférande, och Magnus Andersson, Emma
Bylund, Charlotta Edler, Dag Edvardsson, Heidi EImér, Frida Fallan, Martin Flodén, Jesper Hansson, Per Jansson,
Cecilia Kahn, Bjorn Lagerwall, Stefan Laséen, Cecilia Roos-Isaksson, Marianne Sterner, David Vestin och Anders
Vredin for hjalp och vardefulla synpunkter, samt Elizabeth Nilsson, Calum McDonald och Gary Watson for hjalp
med att versatta det till engelska.
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Forandringar i omvarlden paverkar penningpolitiken

Det finns goda skal att ga tillbaka och se vad som ligger bakom denna utveckling.
Det har forvisso gjorts forut. Bade Riksbanken och andra centralbanker har skrivit
och talat mycket om olika omvaérldsforandringar som lett till férandringar i pen-
ningpolitiken. Men jag tror att vi behover fortsatta diskussionen, dels for att det
gor det lattare att forsta dagens penningpolitik, dels for att det ar en nédvandig
grund for ett samtal om hur framtidens penningpolitik kan se ut.

Idag vill jag ta upp nagra av de viktigaste forandringarna i var omvarld som har ba-
ring pa penningpolitiken. Det jag tdnker pa ar hur finanssektorn har utvecklats,
globalt och i Sverige, de senaste decennierna, och pa det faktum att de globala re-
alréntorna har sjunkit. Detta har paverkat Sverige patagligt, vilket ar en féljd av att
den svenska ekonomin blivit alltmer integrerad med varldsekonomin. Jag vill se-
dan ge min syn pa vad dessa forandringar har inneburit dels for hur den svenska
penningpolitiken bedrivs, dels for hur vi behover utveckla hur vi diskuterar och ser
pad penningpolitik i storsta allmanhet.

Kriser paverkar penningpolitiken

Till dessa langsiktiga strukturella och globala fordandringar kan laggas att vi det
senaste dryga decenniet upplevt tre ovanligt stora kriser. Den globala finanskrisen
for 6ver tio ar sedan borjade i finanssektorn, da ett alltfor stort risktagande som
byggts upp under manga ar till sist kom upp till ytan. Kort darpa brot skuldkrisen i
Europa ut. Den pandemi som vi nu ar mitt i ar en annan sorts kris. Den borjade
som en halsokris for att sedan bli en ekonomisk kris.

Under dessa kriser har centralbanker 6ver hela varlden gatt in med olika slags at-
garder for att stabilisera situationen. Men episoderna paminner oss om att framti-
den alltid ar osdker och att beredskap for kriser behoéver vara en central del av
penningpolitiken. FOr tjugo ar sedan var nog synen en annan och de synsatt som
da utvecklades, och som an idag fortfarande i mangt och mycket ar tongivande
nar penningpolitik diskuteras, utgick fran en ganska stabil makroekonomisk milj6.
Sjalvklart paverkar detta ens syn pa hur penningpolitiken bér vara utformad, om
man tror att den framst handlar om att motverka sma och regelbundna svang-
ningar i ekonomin, eller om man tror att det ar viktigt att politiken kan férebygga
och motverka kriser.

Under det senaste decenniet har vi, och andra centralbanker, behovt utveckla ny-
gamla synsatt som faster mer vikt vid osdkerhet och att omvarlden standigt for-
dndras. Vi har behovt utveckla var beredskap, férmaga och flexibilitet att gora
nytt, ibland med hjalp av gamla insikter, i takt med att omstandigheterna kravt
det av oss. Riksbanken ar inte unik, utan denna utveckling av penningpolitiken ser
man hos de flesta andra centralbanker.?

1 Se till exempel CGFS (2019), Bailey m.fl. (2020), Bernanke (2020), Ingves (2020) och Adrian (2020).
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De finansiella marknaderna ar i standig for-
andring — centralbanker behdver anpassa sig

De forandringar som jag tankt ta upp idag ar, som ndmnts ovan, i huvudsak tva.
Den forsta galler den finansiella sektorns utveckling under de senaste decenni-
erna. Globalt och i Sverige har finansmarknaderna vuxit sig storre, bade i termer
av de volymer som omsétts och i termer av mangden finansiella instrument. Den
andra forandringen ar att det globala ranteldget sjunkit. Detta paverkar pa ett pa-
tagligt satt utrymmet for att med styrranteférandringar stimulera ekonomin, och
hur detta ska hanteras har diskuterats livligt under senare ar. Jag tankte darfor
inte diskutera den specifika fragan har, utan hanvisar till en omfattande forsk-
ningslitteratur.2 Manga skulle siga att dessa bada férandringar, &tminstone delvis,
har en gemensam grund, namligen ett hégre globalt sparande, som i sin tur ar ett
resultat av att varlden blivit rikare.® Men jag vill halla isir dem da diskussionen
framst kommit att handla om att ranteldget sjunkit. Att finanssektorn ocksa for-
andrats i flera avseenden ar nagot som behéver uppméarksammas mer med tanke
pa att férhallandena pa de finansiella marknaderna styr hur penningpolitiken ut-
formas och verkar. Lat mig darfor gora en kort utvikning i &mnet.

Pa 1970- och 1980-talen avreglerades varldens kapitalmarknader successivt.
Detta, i kombination med en god global tillvaxt, det vill sdga en rikare varld, och
informationsteknologins utveckling ledde till en stark utveckling pa de globala fi-
nansiella marknaderna i termer av utestaende volymer, omsattning och nya in-
strument. Utvecklingen hade stora fordelar. Med farre regleringar kunde den fi-
nansiella sektorns grundldggande funktioner — att genomféra betalningar, fordela
sparande till investeringar och att hantera risker — hanteras battre samtidigt som
den starka tillvaxten pa de finansiella marknaderna bidrog till den starka tillvaxten
i varldsekonomin.

Men en storre finanssektor har dven lett till storre potentiella risker, nagot som
finanskrisen for tolv ar sedan ar ett exempel pa. Kraven pa tillsynsmyndigheter
och centralbanker har darfér vuxit under de senaste decennierna — att de foljer,
overvakar och reglerar, nar sa behoévs. For penningpolitiken har forandringarna pa
de finansiella marknaderna haft en mindre uppmarksammad effekt, da de paver-
kat de kanaler och marknader via vilka penningpolitiska atgarder verkar. Ett
svenskt exempel, som jag aterkommer till, 4r framvaxten av marknaden for fore-
tagsobligationer. Numera sker en tredjedel av foretagens lanefinansiering pa
denna marknad, och hur denna marknad fungerar har darfér kommit att paverka
hur férdandringar i reporantan fortplantar sig till de rantor som féretag de facto
moter.

2 Se till exempel Lundvall (2020) for en sammanfattning, och de referenser som finns dari. Se dven Andersson
m.fl. (2020).
3 Se Andersson m.fl. (2020), Lundvall (2020) och Ingves (2019).
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Samma mal for penningpolitiken men vagen
dit ser annorlunda ut

Den omvarld som Riksbanken verkar i har alltsa férandrats pa ett sdtt som paver-
kar penningpolitiken pa flera plan. Och vart satt att tdnka kring penningpolitik, vad
den &r och hur den bedrivs, har ocksa forandrats i takt med omvarlden.

Malet fér penningpolitiken ar oférandrat, ett stabilt penningvarde, ofta mer kon-
kret definierat i termer av att stabilisera inflationen kring 2 procent. Alltsa: samma
mal men vart satt att uppna det — det vill sdga vilka verktyg vi har att tillga och
dven hur vi kan tankas agera och reagera pa handelser i ekonomin — har behovt
fordndras. De omvarldsforandringar som jag beskrivit paverkar de flesta andra
centralbanker. Om man blickar ut i varlden ser man ocksa stora likheter i hur pen-
ningpolitiken férandrats pd olika centralbanker. Riksbanken dr med andra ord en
del av en internationell utveckling.

Penningpolitiken — da, nu och i framtiden

Fram till finanskrisen sa var det vanligast att analysera och diskutera penningpoli-
tik utifran en forhallandevis enkel modell med ett fatal variabler. Inflationen an-
togs i forsta hand och pa ett ganska stabilt satt paverkas av den realekonomiska
aktiviteten (som oftast beskrevs i termer av matt pa resursutnyttjandet, arbetslos-
heten eller nagot annat matt pa kapacitetsutnyttjandet). Ett verktyg som central-
banken hade perfekt kontroll 6ver, styrrdntan, antogs ha en tydlig paverkan pa in-
flationen via den realekonomiska aktiviteten. Transmissionsmekanismen, det vill
saga kedjan av hdndelser fran foérandringar i verktyget (styrrdantan) till den slutliga
effekten pa malvariabeln (inflationen) antogs vara stabil och innehdll fa detaljer.
Och penningpolitiken fungerade som sa att nar rantan sanktes stimulerades efter-
fragan vilket innebar att kapacitetsutnyttjandet steg och darmed dven inflationen.
Nar sadana modeller anvdndes for att ta fram beslutsunderlag pa centralbanker
behovdes forstas storre modeller, med fler variabler. Men transmissionsmekan-
ismen forblev valdigt oversiktlig och enkel, och detaljer om hur den finansiella
sektorn fungerar fanns inte med explicit. Som pedagogiska verktyg for att illu-
strera viktiga podnger med inflationsmalspolitik (till exempel avvagningen mellan
realekonomisk stabilitet och hur snabbt inflationen fors tillbaka till malet efter en
storning) fungerade modellerna dock val.

Finanskrisen visade att mer komplexa modeller behovdes...

For en mer fullédig och mer detaljerad diskussion av penningpolitik i praktiken
rackte den har sortens modeller dock inte till och det blev uppenbart — om inte ti-
digare — i samband med finanskrisen fér 6ver tio ar sedan. Det fanns flera skal till
det.

4 Se till exempel Bailey m.fl. (2020) for en beskrivning av hur Bank of Englands penningpolitik forandrats sedan
fore finanskrisen.
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Ett forsta skal var att eftersom de finansiella marknaderna hade en underordnad,
eller ndarmast obefintlig roll, i modellerna sa kunde konsekvenserna av stérningar
pa de finansiella marknaderna inte beskrivas. Modellerna innehdll forvisso hushall
som sparar och foretag som investerar, men pa nagot satt antogs dessa hitta
varandra utan finansiella intermedidrer som banker eller nagra utvecklade finansi-
ella marknader. | grund och botten antogs att allt sparande och lanande skedde i
form av en viss sorts obligation och det var ocksa réantan pa den som centralban-
ken direkt kunde styra. Det kanske inte ar en sa dalig forenkling om de finansiella
marknaderna ar relativt friktionsfria och olika aktorer pa de finansiella mark-
naderna latt kan gora affarer med varandra. | en sadan vérld beror réntorna med
langre 16ptid i hog grad pa vilka férvantningar som finns om styrréntan i framti-
den. Det forutsatts ocksa att den information som hushallen och foretagen beho-
ver for att fatta sina beslut ar fri och jamnt férdelad (det vill sdga ingen asymmet-
risk information).

...och att synen pa finansmarknaderna var alltfor férenklad

Antagandet att de finansiella marknaderna var just friktionsfria var ett skal till att
det var svart att forsta drivkrafterna bakom den globala finanskrisen 2007—2009,
vilka atgarder som centralbankerna borde séatta in, och till exempel diskutera till-
géngskép som ytterligare ett penningpolitiskt instrument.®> Nar centralbankerna
anda borjade kopa tillgangar i stor skala i samband med finanskrisen gjordes det
for att det var en gammal beprdévad atgard — alltsa egentligen inte sarskilt okon-
ventionell. Det fanns tillrackligt manga i centralbanksvarlden som mindes hur pen-
ningpolitik bedrevs "forr i tiden”.® Aldre teorier fran 1960-talet (portféljbalanste-
orier, till exempel) fick en rendssans. Finanskrisen gav upphov till ny forskning och
efter hand nya modeller med en rikare representation av de finansiella mark-
naderna, men de fick spridning forst efter finanskrisen. Men de nyare synsatten
har egentligen inte férandrat hur samtalet om penningpolitik fors i Sverige. Jag
aterkommer till det lite senare néar jag kommenterar Riksbanksutredningen.

Den forenklade synen pa finansiella marknader innebar att den finansiella delen
av transmissionsmekanismen hamnade i skymundan i den penningpolitiska ana-
lysen. Fokus var pa centralbankens styrrénta, och fragor om hur férandringar i
styrrantan faktiskt paverkade andra rantor och kreditgivningen till foretag och
hushall fick inte samma uppmarksamhet. Sa lange den ekonomiska och finansiella
utvecklingen var nagorlunda stabil var detta kanske inte nagot stort problem,
daven om det fanns roster som menade att centralbankerna inte féljde skeendena
pa de finansiella marknaderna i tillracklig utstrackning och att man darfor missade
de obalanser som holl pa att byggas upp i det finansiella systemet.”

Men sa kom finanskrisen och transmissionsmekanismen brot ihop. Uttrycket ”pus-
hing on a string” anvandes, med vilket man menade att styrrantedndringar fran

5> Det férekom uttalanden om att tillgangskép, i teorin, inte kunde ha nagon effekt pa tillgdngspriserna. Men det
galler bara enligt vissa teorier, ndmligen de som antar friktionsfria finansiella marknader. | andra slags modeller
kan tillgangskop mycket val ha effekt pa tillgangspriser.

6 Den japanska centralbanken inledde i bérjan av 2000-talet storskaliga obligationskép, och lag i denna bemar-
kelse lite fére andra avancerade ekonomier.

7 Rajan (2005) ar en mycket kand referens.
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centralbankens sida inte fortplantade sig till andra rantor som férvantat, om over-
huvudtaget. Ett etablerat synsatt blev vasentligt mindre anvandarbart i och med
att inget sades om vad som skulle géras om transmissionsmekanismen var ur lag.
For detta behdvdes en annan sorts analys som tog avstamp i att de finansiella
marknaderna inte fungerade friktionsfritt eller normalt, och som med denna dia-
gnos som utgangspunkt kunde foresla lampliga atgarder. Jag kommer tillbaka till
det senare.

Beredskap och flexibilitet — ett nygammalt satt att
tanka

Det senaste decenniet har varit turbulent, och Riksbanken och andra centralban-
ker har flera ganger fatt agera i situationer dar osdkerheten ar stor. Nar trans-
missionsmekanismen brét ihop under finanskrisen satte centralbankerna in atgar-
der for att uppratthalla det finansiella systemets funktioner. Och nu under coro-
napandemin har Riksbanken med en rad olika atgarder sett till att det inte rader
nagot tvivel om att det finns gott om likviditet i ekonomin. Tack vare atgarderna
fran centralbanker och regeringar varlden 6ver har pandemin inte omvandlats till
en finansiell kris.

Som jag varit inne pa tidigare innebar atgérderna ett annorlunda satt att bedriva
penningpolitik jamfort med det som horde hemma i det gangse synsattet fran ti-
den innan finanskrisen. | stallet for ett verktyg, styrrantan, anvander centralban-
kerna nu flera olika verktyg. Forr var fokus pa att paverka de finansiella férhallan-
dena via en kortfristig, riskfri ranta som i forsta hand paverkar bankernas finansie-
ring. Nu satter centralbankerna aven in atgarder som direkt paverkar mer langfris-
tiga och dven icke-riskfria rantor. Aven detta kan leda till avsedda effekter p& de
rantor och andra kreditférhallanden som hushall och féretag moter, och darmed
till dnskade effekter pa kapacitetsutnyttjandet och inflationstakten.

Ett annat satt att beskriva den meny av penningpolitiska verktyg atgarder som nu-
mera anvands ar att de har med bada sidor av Riksbankens balansrakning att gora.
Nar styrrantan andras innebar det férandringar for en del av Riksbankens skul-
der.® Och nér Riksbankens képer olika slags tillgdngar innebir det att tillgdngssi-
dan dndras. Dagens penningpolitik arbetar med andra ord med hela balansrak-
ningen.

Krisberedskap — en del av penningpolitiken

En annan forandring ar att centralbankerna har pamints om vikten av att inte bara
kunna stabilisera normala konjunkturforlopp, utan aven ha beredskap for att
agera snabbt och brett for att ddmpa effekterna av kriser som drabbar bade den
realekonomiska utvecklingen och det finansiella systemet.

Beredskap att agera snabbt, och pa flera olika satt, har numera blivit en del av den
ordinarie penningpolitiken, i Sverige och i andra lander. Under finanskrisen ge-
nomforde Riksbanken inga tillgangskop. Da breddades penningpolitiken framst

8 Under 2020 har Riksbanken dven andrat villkoren for andra slags skulder.
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genom nya former och villkor fér utlaning till bankerna. Men 2012 képte Riksban-
ken statsobligationer for 10 miljarder kronor, ett i sammanhanget forhallandevis
litet belopp, for att skapa en operationell beredskap ifall storskaliga tillgangskop
skulle bli nédvandiga senare. Och 2015, néar inflationen varit for lag for lange och
ECB inledde storskaliga kop av obligationer, kunde Riksbanken férhallandevis en-
kelt géra penningpolitiken mer expansiv — det vill sdga halla ned det allménna ran-
teldget i Sverige — genom stora kop av statsobligationer. Pa motsvarande vis har vi
i ar beslutat om kop av féretagsobligationer till ett viarde av 10 miljarder kronor
for att stérka den penningpolitiska beredskapen. Vi bygger pa sa satt upp en oper-
ationell kapacitet, ifall ett mycket daligt scenario intréffar och mer omfattande
kop av till exempel foretagsobligationer skulle behovas for att se till att kreditgiv-
ning och finansiella forhallanden inte forsamras alltfor mycket.

| detta sammanhang behover jag ta upp Riksbanksutredningen. Riksbanken har ti-
digare i sitt remissvar stallt sig fragande till sjdlva utgangspunkten fér utredning-
ens satt att se pa penningpolitik. Man dnskar dela upp Riksbankens verktygslada i
olika delar och i detalj reglera vilket verktyg som ska anvandas nar, var och hur.

Effekten blir att definitionen av begreppet penningpolitik snavas in, Riksbanken
far mindre sjalvstandighet och handlingsfrihet och majligheterna att anpassa pen-
ningpolitiken till andrade forutsattningar forsvaras. Sverige kommer i sa fall att fa
en egen definition av penningpolitik som markant avviker fran évriga EU men
aven globalt. Penningpolitik &r, som jag forklarat ovan, sa mycket mer &n en kort-
fristig ranteférandring och kop av statspapper. Riksbanksutredningen praglas inte
av den insikten.

Enligt mitt satt att se laser sig utredningen alltfor fast vid den enkla modell som
anvandes i borjan av 2000-talet. Trots lardomar fran en global finanskris har ut-
redningen valt att halla fast vid en tidstypisk modell. Det ar oerhért viktigt for Sve-
rige att vi har en riksbankslag som tar hojd fér att omvarlden forandras och som
accepterar att penningpolitiken numera, inte bara i Sverige utan dven internation-
ellt, ser annorlunda ut jamfort med for tjugo ar sedan. Och hur ser varlden ut om
tjugo, trettio ar? Om riksbankslagen ska fungera i manga decennier behéver den
vara principiellt hallen och férena tydlighet vad géller Riksbankens uppdrag med
flexibilitet i hur det uppnas. Det 4r dags att ta nya tag och géra om.®

Givetvis maste en principiellt hallen reglering balanseras av en demokratisk kon-
troll. Har ar utvardering, transparens och insyn i verksamheten nyckelelement
som sakerstaller att penningpolitiken bedrivs effektivt och &ndamalsenligt for det
allmannas basta.

9 Se dven remissvar fran Riksbanken, ECB och IMF, det vill séga Sveriges riksbank (2020), ECB (2020) respektive
IMF (2020).
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Nya krav pa analysen —saval i teorin som i praktiken

Finanskrisen innebar att nya krav stélldes pa den penningpolitiska analysen. De
gamla modellerna har vidareutvecklats under de senaste tio aren, och komplette-
rande synsatt har fatt en mer framskjuten roll i interna diskussioner inom central-
bankerna.®

Ett satt att beskriva vad den nya analysen inneburit ar att den ar mer disaggrege-
rad. Om fokus innan finanskrisen var pa en enskild styrrdnta som sa att saga skulle
dra hela det penningpolitiska lasset ar analysen nu mer detaljerad. Dels faster den
mer vikt vid hur styrranteférandringar fortplantar sig genom det finansiella syste-
met, via olika marknader till andra rantor, hela vagen till de rantor som foretag
och hushall méter. Dels handlar analysen om att beskriva hur andra atgarder an
forandringar i styrrantan, till exempel olika former av tillgangskop, paverkar de fi-
nansiella forhallandena, den ekonomiska aktiviteten och inflationen. For att ater-
knyta till en del av resonemangen ovan kan man saga att den nya analysen tar
som utgangspunkt att de finansiella marknaderna inte ar sa ‘friktionsfria’ som de
tidigare modellerna antog.'!

Nya och gamla verktyg kan kombineras beroende pa la-
get

Det allmdnna ranteldget i varlden har sjunkit under de senaste decennierna, styr-
rantorna har sjunkit till noll eller daromkring, och ny-gamla verktyg som tillgangs-
kop har behoévt anvandas for att ge penningpolitisk stimulans. Men dven stor-
ningar i transmissionsmekanismen har motiverat nya penningpolitiska verktyg. Fo-
retag finansierar sig i 6kande utstrackning direkt pa marknaden, och inte bara via
Ian hos banker. Detta ar skilet till att centralbankerna gatt in och kopt féretagsob-
ligationer for att pa sa satt stodja kreditgivningen i ekonomin och uppratthalla en
fungerande transmissionsmekanism.

Styrréantan kommer sannolikt ater att vara i fokus néar tiderna och de finansiella
forhallandena normaliserats. Nivan pa styrrantan anger en sorts bottenplatta for
kortfristiga riskfria rantor och dven 6vriga rantor i ekonomin. Men hur styrrante-
forandringar fortplantar sig till rantor med langre 16ptid, icke riskfria rantor och till
de rantor som foretag och hushall méter kan se olika ut beroende pa laget i eko-
nomin, férhallandena pa de finansiella marknaderna och finanssektorns struktur.
Darfor kommer aven fortsattningsvis andra verktyg an styrrantan att behovas, for
att se till att andra rantor och kreditgivningen utvecklas pa ett sadant satt att eko-
nomins kapacitetsutnyttjande halls uppe och inflationsmalet uppfylls.

Hur mycket kan styrrantan sankas?

| dagslaget ligger Riksbankens styrranta pa noll procent, och enligt den penningpo-
litiska rapporten fran november 2020 &r direktionens basta bedémning att den lig-
ger kvar dar under hela prognosperioden, det vill saga till slutet av 2023. Samtidigt

10 Se CGFS (2019) fér en sammanfattning och diskussion, och Hansson m.fl. (2018) fér implikationer fér den pen-
ningpolitiska analysen.

11 Efter finanskrisen utvecklades som sagt nya modeller som innehdll en roll for tillgangskop, se till exempel Gert-
ler och Karadi (2015).

8[13]



SVERIGES
RIKSBANK

har vi betonat att om omstédndigheterna sa skulle motivera kan styrrantan sankas
till under noll.

Vi har gjort det forut — alltsa sankt styrrantan lite grann under nollan. Under tiden
februari 2015 till december 2019 var rantan i spannet -0,1 till -0,5 procent. Erfa-

renheterna av den perioden var i huvudsak goda, da den laga rantan bidrog till att
inflationen ater steg till malet, utan att det blev nagra stora negativa sidoeffekter.

Att sdnka "mycket” ar dock en annan sak. Det finns en internationell debatt om
vikten av att kunna sinka mycket, ner till sig —5 procent eller mer.? Skulle det g i
Sverige? Rent tekniskt dr det nog majligt. Men om en sadan atgard pa allvar ska
overvagas — kanske i ett lage dar pandemin far mycket storre negativa effekter pa
tillvaxt och arbetsloshet — behéver man noga fundera igenom en rad fragestall-
ningar, dar inte alla ar strikt ekonomiska.

Bland de ekonomiska fragorna finns effekter av negativa rantor pa bankernas satt
att fungera och pa deras lonsamhet, nagot som kanske varit viktigare i andra lan-
der an i Sverige. Tanken ar att det finns en grans bortom vilken rantesankningar
de facto blir kontraproduktiva i och med att kreditgivningen himmas.** En annan
ekonomisk fraga ar det vilkdanda resonemanget att det finns en punkt da allman-
heten bestammer sig for att ta ut alla sina besparingar och konvertera dem till
kontanter eller ga over till att anvanda nagon annan valuta for att pa sa satt und-
vika en negativ ranta.

En fraga om allmanhetens fortroende

Denna klassiska invandning mot negativa rantor kan behéva kompletteras med
andra, mindre makroekonomiska, resonemang som handlar om allmanhetens for-
troende for centralbanken och landets valuta.

Centralbanken ar en viktig institution i de allra flesta lander, och uppdraget inne-
bar att den har ansvar for fortroendet for betalningsmedlet, den egna valutan.
Detta kan uttryckas som att centralbanken har ansvar for prisstabiliteten, men det
handlar lika mycket om att det ska finnas ett valfungerande betalningssystem i
landet. Det finns som sagt en internationell debatt om vikten av att kunna sdnka
styrrantorna till Ilangt under noll, och man diskuterar hur detta skulle kunna om-
sattas i praktiken med olika tekniska l6sningar. Nagot som majligen saknas i dis-
kussionen &r hur allmanhetens fortroende for den egna valutan/betalningsmedlet
skulle paverkas. Om en enhet sparad valuta plotsligt ger mindre an en enhet va-
luta tillbaka, vad hander med allmanhetens vilja att halla valutan? Negativa real-
rantor ar forvisso inget nytt, och det fenomenet har inte varit férenat med o6ns-
kade effekter pa beteenden. Negativa nominella rantor ska darfor, enligt ekono-
misk teori, inte vara annorlunda eftersom denna oftast antar att det &r reala ran-
tor som spelar roll for vara beslut att konsumera eller investera. Men detta anta-
gande ar inte oomtvistat, och det finns gott om exempel som tyder pa att méanni-
skor ofta tidnker i nominella termer. | sddana fall: Ar det sjilvklart att allmanheten

12 Se till exempel Rogoff (2020).
13 Se till exempel Brunnermeier och Koby (2018).
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tycker att de ekonomiska fordelarna med att sénka rantan till langt under noll mo-
tiverar att gamla spelregler vad géller till exempel sparande — att man atminstone
far tillbaka det man sparade — satts ur spel?

| en liten 6ppen ekonomi kan det vara annu mer komplicerat, for det finns alter-
nativa betalningsmedel. Man kan sdga att den lokala valutan ar konkurrensutsatt.
Sa om centralbanken i en liten 6ppen ekonomi skulle sanka rantelaget kraftigt un-
der noll finns inte bara en risk for stora kapitalutfloden (den traditionella makroe-
konomiska analysen), utan risk for att allmanheten boérjar anvianda andra valutor
for sitt sparande och sina transaktioner.

Den har sortens resonemang kan kdannas som valdigt avlagsna for oss i Sverige. Vi
forknippar den sortens forlopp med illa fungerande lander langt bort. Men jag
menar att vi behover ta hdansyn aven till allménhetens fértroende for valutan, be-
talningar och for centralbanken nér férslaget om kraftigt negativa rantor diskute-
ras. Fordelar behéver vagas mot nackdelar. Och alternativa atgarder behéver
ocksa overvagas, till exempel finanspolitik. Den har diskussionen blir an mer rele-
vant nar nya digitala valutor, till exempel Facebookvalutan Libra, vantar runt hor-
net.

Nya tider staller nya krav pa Riksbankens ba-
lansrakning

Krav pa att kunna absorbera risker...

De tillgangskdp som numera ar en del av den ordinarie penningpolitiska verktygs-
l[adan innebar att olika slags risk fors 6ver fran samhallet i 6vrigt till centralban-
kens balansriakning.'® Darfor har riskerna pd Riksbankens balansrikning dkat. Men
den riskbuffert som Riksbanken har i form av eget kapital och varderegleringskon-
ton har inte vuxit i samma takt. Detta innebar att vi behover satta in atgarder som
sdkerstaller att Riksbanken har tillracklig buffert for de risker som finns pa balans-
rakningen.

God redovisningssed innebar att Riksbanken kan gora avsattningar for de risker
for forluster som finns pa balansrdkningen. Riksbanken har tidigare haft en for-
hallandevis liten balansrakning, forknippad med sma finansiella risker, och har
darfor inte haft ett behov av att gora avsattningar for att komplettera den befint-
liga forlustabsorberande bufferten. Riskerna har dock 6kat de senaste aren i takt
med att nya tillgangar har kdpts och balansrakningen vuxit.

Fran och med i ar borjar direktionen darfor att géra avsattningar for att starka var
buffert, sa att den kan anvandas om Riksbanken skulle goéra forluster. Avsattning-
arna blir alltsa ett komplement till det befintliga egna kapitalet och till varderegle-
ringskontona.

14 Att risk fors 6ver fran det allmédnna till centralbankens balansrdkning ar till och med en av de kanaler genom
vilken tillgangskop kan ha effekt pa ekonomin. Se CGFS (2019).

SVERIGES
RIKSBANK

10 [13]



D
SVERIGES
RIKSBANK

Rent praktiskt gar det till sa att vi avsatter delar av eller hela arets resultat, vilket
innebar att det utdelningsgrundande resultatet blir lagre an vad som annars varit
fallet. Alltsa paverkas utdelningen till staten. Den utdelningsmodell som riksbanks-
fullmaktige anvander sprider dock ut den har effekten 6ver fem ar, och pa grund
av forra arets hoga vinst blir utdelningen i ar jamforelsevis hég dven om vi gor en
stor riskavsattning.

...och krav pa var valutareserv

Riksbanken har, liksom de flesta centralbanker, en valutareserv. Idag uppgar den
till ndstan 400 miljarder kronor. Narmare halften av valutareserven, 181 miljarder
kronor, ar finansierad genom lan av utlandsk valuta pa den internationella kapital-
marknaden via Riksgalden. Denna valutaupplaning tillkom da Riksbanken vid ett
par tillfallen snabbt behovde forstarka valutareserven. Detta skedde forsta gangen
2009 under finanskrisen och sedan beslutade Riksbanken att géra det en gang till
under 2012. Hur stor valutareserven behover vara bygger i grunden pa en bedém-
ning av hur mycket utlandsk valuta vi behover halla for att kunna uppfylla vara
ataganden. Riksbanken ser regelbundet 6ver denna bedémning.

Det ar ovanligt att centralbanker finansierar valutareserven genom upplaning av
utlandsk valuta och det ar ocksa ovanligt att centralbanker lanar av landets skuld-
kontor, i Sverige Riksgalden. De flesta centralbanker i sma avancerade ekonomier
har i stallet en helt egenfinansierad valutareserv i storleken 10-12 procent av
BNP. Var upplaning av utlandsk valuta har fran tid till annan kritiserats i och med
att den hojer det officiella mattet for statsskulden och dven det matt som kallas
for Maastrichtskulden som ofta anvands i internationella jamforelser. Uppla-
ningen leder alltsa till en sammanblandning mellan Riksbankens valutareserv och
de offentliga finanserna.

En stor upplaning av valutareserven innebar ocksa en nackdel utifran ett bered-
skapsperspektiv. Eftersom en valutareserv finansierad med lan medfor refinansie-
ringsrisker kan en egenfinansierad valutareserv starka Riksbankens mojligheter att
agera i en finansiell kris.

Mot denna bakgrund ar det rimligt att se over vilka alternativ det finns att finansi-
era valutareserven pa. En mojlighet ar att ersatta valutalanen via Riksgalden med
egenfinansiering genom att Riksbanken képer utlandsk valuta och betalar med
svenska kronor. Men det behover i sa fall goras pa ett sdtt som minimerar effek-
ten pa kronans vaxelkurs.

Vi rustar oss for framtiden

Lat mig nu sammanfatta. Penningpolitiken handlar numera inte bara om férand-
ringar av styrrantan utan dven om férandringar i Riksbankens innehav av olika fi-
nansiella tillgangar och sammanséattningen av de skulder Riksbanken har. Detta ar
nagot som karakteriserar penningpolitiken i manga lander och orsakerna finns
framst i var omvarld och mindre i specifikt svenska forhallanden. Min bedémning
ar att grundorsakerna har att géra med strukturella och langsiktiga forandringar i
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det finansiella systemet varlden 6ver. Det har alltsa inte bara med tillfalliga kriser
att géra. Darmed bedomer jag ocksa att férandringar i centralbankens innehav av
olika tillgangar kommer att vara en viktig del av penningpolitiken for en lang tid
framover, dven om styrrantan forblir ett viktigt instrument.

En lardom av de senaste decennierna dr att centralbanker behdver beakta hur fi-

nanssektorn omformas over tid och ha god beredskap att agera snabbt och brett i
tider av kris. Med den bredare uppsattning av penningpolitiska verktyg som tagits
fram det senaste decenniet — och som i mangt och mycket liknar hur man bedrev

penningpolitik forr i tiden — &r Riksbanken battre rustad att uppfylla sina uppdrag.
Med Riksbankens langa historia ar det i sig inget nytt — man far laga efter lage!
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