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Alla Riksbankens omraden hanger ihop

e Finansiell stabilitet en forutsattning for
penningpolitiken

e Val fungerande betalningar utgodr grunden for nastan
alla ekonomiska transaktioner

e Stabil prisutveckling forutsattning for stabilt
banksystem




Riksbanken forser ekonomin med sakra och
smidiga pengar
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Pengar och betalningar ar grunden i ekonomin

Manga saker behovs for att det ska finnas tillit till pengarna, tex
* Penningpolitik bevarar vardet
* Insattningsgaranti, lagstiftning, LoLR sakrar banksystemet

* Centralbankspengar for avveckling ger tillit till betalningarna

Pengarna maste ocksa vara smidiga att anvinda

Staten behovs for att sakra valutan
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Betalningsmarknaden i Det finansiella systemet Balansrakningens roll i
snabb forandring mer integrerat och penningpolitiken
riskfyllt



Nya aktorer kommer in pa betalningsmarknaden
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* Fin-tech sektorn vaxer
e Aven Big tech-foretag borjar visa intresse

e Kryptovalutor pa vag inifinrummet?
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e Marknad med natverkseffekter — staten maste reglera "% "~
och uppmuntra konkurrens
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Nya satt att betala vaxer fram

e Mer handel via internet

Gransoverskridande betalningar maste forbattras

Omedelbara betalningar ett maste HEJ KOMPIS!
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Utvecklingen i Sverige sticker ut internationelit
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Anm. Kontanter i cirkulation. Procent av BNP. Kallor: Riksbanken och ECB
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E-kronan ett digitalt komplement till kontanter E&E

e Svenska kronor utgivna av Riksbanken till
allmanheten — garanterar kronans
enhetlighet

e Battre anpassad till vart digitala samhalle
e Distribueras tillsammans med privat sektor

e Okar robusthet i betalningssystemet
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E-kronan: implikationer for finansiell stabilitet ‘
och penningpolitik

e Kan vara rantebarande eller inte
* Innehav kan begransas pa manga satt

e Designen anpassas for att inte gora for stort avtryck i det
finansiella systemet:

* Nedre gransen for penningpolitiken

* Konkurrens med bankerna om insattningar

e Grus i maskineriet om risk for “bank runs”



Manga centralbanker arbetar med CBDC
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Bahamas:
CBDC ECCB*:
lanserad CBDC

tillganglig i
pilotform

. Klar pilot ..
‘ Pagaende pilot
‘ Analys pagar

@ "Wholesale” projekt eller pilot

r

Ingen information tillganglig

*Eastern Caribbean Central Bank

Kalla: Uppdaterad version av data fran april fran Auer, R. Cornelli, G. och Frost, J. (2020), "Rise of the central bank digital
currencies: drivers, approaches and technologies”. BIS WP No 880, nedladdad fran BIS hemsida.



Det finansiella systemet storre och mer
integrerat

 Ar det penningpolitiska trilemmat ett “dilemma”?

* Handlar valet egentligen om sjédlvstédndig penningpolitik
eller fria kapitalrorelser?

e Det finansiella trilemmat

* Nationell finansmarknadspolitik ar inte forenlig med
bade hog grad av finansiell integration och finansiell
stabilitet

e Penningpolitiken och finansmarknadspolitiken mer
begransade




Det finansiella trilemmat — endast tva av dessa
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tre saker kan uppnas samtidigt
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Finansiell integration

Nationell
finansmarknadspolitik
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Finansiell stabilitet




Det finansiella trilemmat talar for ett svenskt
medlemskap i Europeiska bankunionen

e Okad finansiell integration inom Europa och finansiell
stabilitet kraver att delar av finansmarknadspolitiken
fors pa europeisk niva — bankunionen ar en del av den
processen

e Ett svenskt medlemskap ocksa viktigt for att fa
inflytande nar olika regelverk fér finansmarknaderna
tas fram




Finansmarknaderna mer effektiva men ocksa
mer riskfyllda

* Snabb digitalisering och globalisering positivt for den ekonomiska utvecklingen och
finansmarknaderna

e Ett mer sofistikerat finansiellt system — nya aktorer och tjanster — gagnar hushall och
foretag

* Men ocksa okade risker som behover hanteras av regeringar och myndigheter




Marknadsaktorernas beteende mer riskfyllt

o Aktorer utvarderas i allt storre utstrackning mot andra
marknadsaktorer — flockbeteende

e Aktorer utvarderas ocksa pa kortare tid

e Komplicerade finansiella produkter — som till exempel
vardepapperisering




Okad marknadsfinansiering — foretag kiansligare =i=
for storningar pa finansmarknaderna
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Anm. Procent av BNP, kvartalsdata. Innefattar vardepappersupplaning i Kallor: SCB och Riksbanken
bade svenska kronor och utlandsk valuta.



Banker: stor marknadsfinansiering — och en =T=
stor del i utlandsk valuta
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Anm. Procent av BNP. Emitterade vardepapper bland 3 storbanker Kallor: Handelsbanken, SEB, Swedbank och SCB

uppdelat pa valutaslag.



Laga realrantor: kan 6ka risken for ”jakt pa

QS
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avkastning”
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Anm. 10-ars reala statsobligationsrantor. Manadsdata. For Kallor: Nationella centralbanker och Riksbanken

euroomradet anvands en serie pa en for euroomradet representativ
realrdnta som sammanstalls av ECB.



Stigande bostadspriser i forhallande till disponibla ==
inkomster — kanslighet for fall i bostadspriserna
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Anm. Kvartalsdata, index, 1995 kvl = 100. Indexet visar nominellt Kalla: OECD

husprisindex som andel av nominell disponibel inkomst per capita.



Hushallens skulder en allt stérre del av de disponiblaf==

inkomsterna — kadnsliga for ranteuppgangar
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Anm. Arsdata, index 1995 = 100. Visar hushallens skulder som procent Kallor: OECD, SCB och Riksbanken

av arlig disponibel inkomst.



De penningpolitiska instrumenten behover
vara andamalsenliga och flexibla

e Coronapandemin visade att Riksbanken behover tillgang till en kombination av flera
instrument — inte bara styrrantan — for att fa 6nskvarda effekter

e Stor osdkerhet — samtidigt som Riksbanken behdévde agera snabbt, tydligt och
kraftfullt

e Riksbankslagen bor inte detaljstyra under vilka forutsattningar och i vilken ordning
olika penningpolitiska instrument ska anvandas



Regeringens forslag till ny riksbankslag ar
problematisk

* Forslaget till ny riksbankslag medfor flera begransningar av den praktiska

penningpolitiken
* Riksbankens modjligheter att varna ett valfungerande finansiellt system forsvaras

e Vad man tankt uppna med det nya forslaget ar svart att forsta




Balansrakningens roll i penningpolitiken

e Riksbankens balansrakning ar for narvarande mycket stor, vilket framfor allt beror pa
de omfattande kdpen av statsobligationer med borjan 2015 och pa atgarderna under

pandemin

 Gemensamt for alla Riksbankens instrument ar att de pa ett eller annat satt paverkar

balansrakningen — galler aven styrrantan

 Omfattande tillgangskop och likviditetstod till banker har dock alltid en direkt
inverkan pa balansrakningen




Riksbankens balansrakning varierar kraftigt
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mellan olika tidsperioder
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Anm. Procent. Riksbankens balansrdakning som andel av BNP. Kalla: Riksbanken



Riksbankens balansrakning mindre an flera
jamforbara centralbankers balansrakningar

140 ¢ + 140
——Bank of Japan
Bank of England
120 I Federal Reserve 1 120
—ECB
100 |k —Riksbanken d 100
80 | 41 80
60 | 41 60
X / 1
20 i — B A‘(__—/"h/‘ | 20
"
0 0
16 17 18 19 20 21

Anm. Procent av BNP. BNP berdknas som summan av innevarande kvartal och de
tre féregaende kvartalen. For det/de kvartal som BNP dnnu inte publicerats
anvands den senast publicerade BNP-statistiken.
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Kallor: Bank of England, Federal Reserve, Macrobond och

Riksbanken



En stor balansrakning kan vara det nya
normala

e Balansrakningen redan stor — kommer ta tid att avveckla
e Det allmant laga ranteldget

e Det finansiella systemet har forandrats

e Motverka storningar i det penningpolitiska genomslaget pa grund av likviditetsbrist
e Minska bankernas ovilja (stigma) av att [ana i Riksbanken

e Okat utbud av sdkra tillgdngar for bankerna i ekonomin




Bostadsobligationsmarknaden stor och
dominerande — viktig for Riksbankens tillgangskop E&&
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Anm. Nominellt belopp, miljarder kronor. Vardepappersskuld i olika sektorer. Serien f6r kommunernas Kallor: SCB och Riksbanken

vardepapperskuld avser enskilda kommuners och regioners upplaning samt den upplaning som sker via
Kommuninvest i Sverige AB. Statistiken avser vardepappersskuld i kronor och utlandsk valuta.



Forandring och utveckling — ocksa inom
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Riksbankens verksamhetsomraden

* RIXINST

e Digital “e-Krona”

Forandringarna pa finansmarknaderna har gjort dem mer integrerade och riskfyllda

e Sjalvstandig penningpolitik och nationell finansmarknadspolitik mer begransade
e De penningpolitiska instrumenten maste vara andamalsenliga och flexibla

* Omfattande obligationskdp och innehav av obligationer kommer sannolikt att spela en
storre roll an tidigare

Mycket olyckligt att regeringens forslag till ny riksbankslag medfor flera
begransningar for hur penningpolitiken kan genomforas
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