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Ny finansiell miljö – hur möter Riksban-
ken de nya utmaningarna?1   

Tack för att jag har fått komma hit till Nationalekonomiska föreningen och tala i år 
igen. Det är alltid lika roligt att komma hit eftersom det är ett tillfälle för mig att 
gå lite mer på djupet i något ämne. Men i år tänkte jag ha ett lite bredare perspek-
tiv och tala om Riksbankens tre huvudsakliga verksamhetsområden: betalningar, 
penningpolitik och finansiell stabilitet.   
 
I den allmänna debatten finns det ofta en tendens att endast fokusera på ett om-
råde i taget. Under den senaste tiden har till exempel betalningar varit mycket i 
fokus eftersom det händer mycket på betalmarknaden. Penningpolitiken är näs-
tan alltid i fokus, men ofta utan att man nämner att finansiell stabilitet är en förut-
sättning för prisstabilitet. Men det är rätt naturligt att det är så, om inte annat för 
att det är svårt att vara expert på alla dessa områden samtidigt. 
 
Under mitt yrkesliv har jag haft privilegiet att under någon tid ansvara för vart och 
ett av dessa områden. Jag har också fått erfara hur det kan bli när något av dem 
inte fungerar, och hur detta påverkar de andra områdena. Det har fått mig att 
bättre förstå hur de olika områdena är beroende av varandra. Om vi inte har fi-
nansiell stabilitet så fungerar inte heller penningpolitiken som den ska och betal-
ningssystemet riskerar att fallera. Om inte betalningssystemet fungerar så leder 
det till risker för både den finansiella stabiliteten och penningpolitiken. Om vi inte 
har prisstabilitet så får det konsekvenser för både den finansiella stabiliteten och 
betalningarna. 
 

                                                           

1 Jag vill tacka Hanna Armelius och Magnus Jonsson för hjälp med att skriva anförandet och Elizabeth Nilsson för 
hjälp med att översätta det till engelska. Jag vill också tacka Emma Bylund och Petra Frid för hjälp med data och 
diagram samt Meredith Beechey, Frida Fallan, David Farelius, Gabriela Guibourg, Jesper Hansson, Iida Häkkinen 
Skans, Jens Iversen, Stefan Laséen, Pernilla Meyersson, Cecilia Roos-Isaksson, Åsa Olli Segendorf, Marianne Ster-
ner, Ulf Söderström och Anders Vredin för värdefulla synpunkter.  
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Under de senaste 10–20 åren har den tekniska utvecklingen, globaliseringen och 
olika reformer förändrat den finansiella miljön. Den finansiella sektorn har blivit 
en allt viktigare del av ekonomin. Det har tillkommit nya aktörer och nya tjänster. 
Fintech-bolagen har bidragit med nya finansiella innovationer. Förändringarna är i 
grunden positiva och bidrar till en gynnsam ekonomisk utveckling. Men den nya 
miljön medför också nya risker och utmaningar för samhället.  

Nya utmaningar i en ny finansiell miljö 
Riksbankens uppgift är att främja ett välfungerande finansiellt system och det in-
nebär att vi ska upprätthålla ett fast penningvärde och främja ett säkert och effek-
tivt betalningsväsende. Därför behöver vi anpassa vår verksamhet när finansmark-
naderna förändras och utvecklas. Den nya finansiella miljön har nämligen impli-
kationer för såväl betalningar som penningpolitik och finansiell stabilitet. Jag 
tänkte därför dels diskutera hur den finansiella miljön förändrats de senaste årt-
iondena, dels hur Riksbanken möter de utmaningar som detta för med sig. 
 
Betalningsmarknaden går just nu igenom en fas av stora förändringar i Sverige och 
i omvärlden. Digitala betalsätt blir allt vanligare på kontanternas bekostnad och ny 
teknik leder till att betaltjänster erbjuds i allt större utsträckning av andra företag 
än banker, till exempel så kallade fintech-bolag. Digitaliseringen och den ökade 
konkurrensen gör betalningarna enklare och smidigare, men skapar också nya ris-
ker som Riksbanken behöver förhålla sig till. Vi behöver bland annat modernisera 
vårt system som bankerna använder för att göra betalningar sinsemellan. Vi behö-
ver också komplettera kontanterna med ”digitala” kontanter – så kallade e-kro-
nor. Jag vill dock understryka att det är viktigt att svenskarna även fortsättningsvis 
kan betala med fysiska kontanter. 
 
En allt snabbare integration av finansmarknaderna har lett till att det finansiella 
kapitalet kan röra sig snabbt och fritt mellan olika länder och regioner. Att föra en 
självständig penningpolitik oberoende av omvärlden blir därmed allt svårare. Den 
nationella finansmarknadspolitiken har också fått mindre svängrum; ju mer fi-
nansmarknaderna integreras med varandra desto svårare blir det för den nation-
ella finansmarknadspolitiken att upprätthålla finansiell stabilitet. I en värld med 
väl integrerade finansmarknader krävs det helt enkelt mer samarbete på övernat-
ionell nivå. Jag anser därför att Sverige, med sina stora gränsöverskridande ban-
ker, bör överväga ett medlemskap i bankunionen. 
 
För att Riksbanken ska kunna utföra sina uppgifter och möta de utmaningar som 
förändringarna i det finansiella systemet medför behöver de penningpolitiska in-
strumenten vara ändamålsenliga och flexibla. Coronapandemin har visat att en 
kombination av flera instrument – inte bara styrräntan – kan behövas för att stabi-
lisera ekonomin i en krissituation. Regeringen har i det förslag till ny riksbankslag 
som nu ligger hos lagrådet föreslagit flera begränsningar i den praktiska penning-
politiken. Detta tycker jag är olyckligt eftersom det blir svårare för Riksbanken att 
värna ett välfungerande och stabilt finansiellt system om förslagen blir verklighet.  
 
Riksbankens balansräkning är för närvarande mycket stor, och detta beror framför 
allt på de omfattande köpen av statsobligationer som vi inledde i början 2015 och 
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på åtgärderna under pandemin. Jag tror att balansräkningen kommer att vara stor 
även framöver. Och detta av flera skäl. Framför allt så innebär det allmänt låga 
ränteläget att det blir svårare att använda styrräntan i penningpolitiken, men 
många av förändringarna i den finansiella miljön är också viktiga skäl. Min bedöm-
ning är därför att obligationsköp och innehav av obligationer kommer att spela en 
större roll än tidigare.   

Innan jag börjar diskutera förändringarna i den finansiella miljön och hur de på-
verkar våra olika verksamhetsområden ska jag ta upp Riksbankens huvudsakliga 
roll i det finansiella systemet, nämligen att förse den svenska ekonomin med säkra 
pengar som är enkla och smidiga att använda. 

Riksbanken förser ekonomin med pengar 
som är säkra och smidiga att använda 
Pengar behövs för att vi ska kunna köpa och sälja varor och tjänster. För att vi ska 
ha förtroende för pengarna, och vilja använda dem, behöver de vara både säkra 
och smidiga. För det behövs i sin tur finansiell stabilitet, prisstabilitet och väl fun-
gerande system för betalningar. Låt mig beskriva hur Riksbanken försöker skapa 
de rätta förutsättningarna. 

Om vi börjar med att pengar ska vara säkra, så betyder det att man ska kunna lita 
på att pengarna representerar ett värde i varor och tjänster, och att de behåller 
detta värde till den dagen man vill lösa in dem mot just varor och tjänster. De pap-
perslappar som vi ger ut har ju inget värde i sig, men de fungerar som ett slags be-
vis på att någon har producerat något av värde.2 

Inom den akademiska litteraturen finns det till exempel en gren som heter ”mo-
netary economics”, eller i modern tappning ”new monetarist economics”3 som 
har intresserat sig för varför det uppstår pengar och under vilka förhållanden som 
de behåller sitt värde. Grundtanken i penningteori är att pengar behövs för att 
ekonomin är så stor att vi inte kan lita på att alla alltid kommer att hålla sina löf-
ten. Ett annat sätt att uttrycka det är att det inte finns något smidigt sätt för oss 
att skriva perfekta kontrakt med alla andra i ekonomin.  

I liten skala skulle vi kunna förklara det med ett exempel. Pelle arbetar som lärare 
och vill gärna ha mat. Anna arbetar som bonde och vill gärna att hennes barn ska 
få gå i skolan. Om Anna kunde lova Pelle att han ska få mat när hon skördar till 
hösten skulle Pelle kunna undervisa barnen hela året och sedan få mat när Anna 
skördar. Men om Annas barn redan fått sin skolgång så finns det inget incitament 
för henne att faktiskt ge Pelle mat i efterhand. Anna och Pelle skulle dock kunna 
skriva ett kontrakt som ser till att båda håller sin del av avtalet. Om vi tänker oss 
att sådana kontrakt skulle skrivas med alla som vi ville ha varor och tjänster av så 
ser vi snabbt att det dels skulle bli väldigt invecklat att skriva alla dessa kontrakt, 
dels att det behövs något slags yttre garant för att kontrakten efterlevs. Det är här 
pengar kommer in och underlättar för alla; genom att vi kommer överens om vad 

                                                           

2 Pengar är ett vidare begrepp än bara kontanter. Större andelen av pengarna i Sverige idag är elektroniska kro-
nor utgivna av bankerna. 
3 Se till exempel Williamson och Wright (2010) eller Lagos et al. (2017). 
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vi ska använda som betalningsmedel och bevarare av värde kan Anna ge Pelle 
pengar för hans arbete som representerar ett värde av hennes skörd. Pengarna är 
en representation av det arbete som någon har gjort.4 

Men för att det ska fungera måste alla lita på att det kommer att gå att köpa det 
man vill ha för pengarna, plus att det måste vara smidigt och billigt att använda 
dem. Det är här centralbankerna och andra statliga myndigheter kommer in. Riks-
bankens roll är att tillföra smidighet och förtroende för svenska kronor och det 
gör vi: 

 Genom att se till att pengarna behåller sitt värde. Det är via penningpoli-
tiken som Riksbanken håller inflationen låg och stabil.  

 Genom att se till att man kan lita på betalningar i Sverige. Vi behöver 
veta säkert när en betalning är slutgiltigt genomförd, annars skulle vi inte 
kunna handla med varandra. Det skulle dessutom kunna uppstå stora ris-
ker för det finansiella systemet om många aktörer hade fordringar på 
varandra. Genom att tillhandahålla ett betalningssystem så att bankerna 
sköter sina betalningar via Riksbanken säkerställer vi att betalningarna 
fungerar. 

 Genom att se till att man kan lita på banksystemet där pengar bevaras 
och skapas. I kristider ska centralbanker kunna låna ut pengar till banker 
som anses systemviktiga och är solventa men som har likviditetsproblem. 
Detta kallas på engelska för att vara ”lender of last resort”, och det har vi-
sat sig att centralbankerna på detta sätt stärker förtroendet för banksek-
torn och därmed reducerar finansiell stress och minskar risken för finansi-
ella kriser.5 Ett annat viktigt sätt att bygga förtroende för banksektorn är 
att se till att bankerna står under tillräckligt strikt finansiell reglering och 
tillsyn – ett ansvar som är delat mellan olika myndigheter i Sverige. Detta 
säkerställer att bankerna har tillräckligt med kapital och likviditet samt att 
de begränsar sitt risktagande.6  

 Genom att se till att man kan lita på svenska kronor i alla dess former. 
Eftersom bankinsättningar är utbytbara mot centralbankspengar kan man 
lita på att en krona alltid är en krona. Förr i tiden när privata banker fick 
ge ut egna sedlar kunde det hända att sedlar från olika banker handlades 
till olika värde.7 

 Genom att se till att det finns säkra pengar i tillräcklig utsträckning. Riks-
banken tillhandahåller så mycket kontanter som efterfrågas och bidrar till 
stabiliteten i banksystemets utbud av övriga betalningsmedel. I framtiden 
kan Riksbanken behöva komplettera kontanterna med en e-krona för att 
säkra allmänhetens tillgång till centralbankspengar. 

 
Man kan säga att Riksbanken fungerar som ett nav i det svenska finansiella syste-
met. Vi kan också konstatera att det finansiella system som har vuxit fram världen 

                                                           

4 Kocherlakota (1996) har skrivit en uppsats som heter ”Money is memory”. 
5 Walter Bagehot skrev om detta så tidigt som 1873. 
6 Jag vill också nämna att insättningsgarantin, som Riksgälden hanterar, också är viktig för att undvika uttagsan-
stormningar. 
7 Se exempelvis Söderberg (2018). 



 

 
 

    5 [34] 
 

 

över bygger på att länder eller valutaområden har statliga pengar och statlig kon-
troll över betalningssystemet. Det behövs helt enkelt statliga institutioner för att 
garantera att kraven i dessa punkter är uppfyllda.8  

Betalningsmarknaderna förändras – motiv 
för en e-krona 
Nästan all ekonomisk aktivitet är förknippad med någon form av betalning, så 
utan fungerande betalningssystem skulle ekonomin stanna av. Det är därför vik-
tigt att centralbankerna anpassar sig till de tekniska innovationer som nu snabbt 
förändrar betalningsmarknaden. Svenska kronor ska vara transaktionseffektiva 
och med det menar jag att de ska vara billiga och smidiga att använda vid såväl in-
hemska som internationella betalningar. Det är också vad hushållen med rätta för-
väntar sig i dagens digitala samhälle. Genom att hålla jämna steg med den tek-
niska utvecklingen säkerställer vi att det skyddsnät som jag nämnde tidigare, som 
bevarar pengarnas värde och gör dem smidiga och billiga att använda, finns kvar.  

För Riksbankens del innebär det att vi behöver fortsätta vårt arbete med att mo-
dernisera våra pengar så de bättre passar en digital ekonomi, det vill säga fort-
sätta vårt arbete med e-kronan. Vi behöver också uppdatera infrastrukturen för 
betalningar. Man ska inte behöva vänta flera dagar på att en betalning ska gå ige-
nom. Därför kommer vi att erbjuda vad som kallas ”omedelbara betalningar” det 
vill säga betalningar som går igenom direkt, dygnet runt alla dagar i veckan. Vi be-
höver dessutom lägga mer resurser på cybersäkerhet och krisberedskap så att be-
talningssystemet kan stå emot störningar. Inte minst är det av största vikt att vi 
fortsätter det internationella samarbetet som vi har tillsammans med andra 
centralbanker och Bank for International Settlements (BIS). Där arbetar vi bland 
annat med att förenkla valutaöverskridande betalningar och att analysera digitala 
centralbankspengar (även kallade CBDC från ”Central Bank Digital Currency”). Det 
är därför mycket roligt att BIS nya Innovation Hub snart öppnar i Stockholm. Dessa 
hubbar är ett sätt att säkerställa att centralbankerna har ett bra samarbete med 
varandra och hänger med i den snabba tekniska utveckling som nu sker. 

Nya aktörer börjar komma in på betalningsmarknaden 
På betalningsmarknaden märks denna utveckling tydligt. Ny teknik och ny lagstift-
ning har gjort det lättare för andra typer av företag än banker att konkurrera om 
att förmedla betalningar. Även konsumtionsvanorna förändras, exempelvis i och 
med att det blir allt vanligare att handla över internet i stället för i fysisk butik. Det 
kan verka som om konkurrensen och effektiviteten bara kommer att öka i takt 
med digitaliseringen. Men betalningsmarknaden utmärker sig av att det finns po-
sitiva nätverkseffekter. Det innebär att när nya användare ansluter sig till en betal-
ningslösning ökar nyttan för alla deltagare. Det leder till att marknaden till slut lätt 
domineras av ett eller ett par stora företag som får en monopolställning. Det är 
därför viktigt att staten tar ett ansvar och reglerar marknaden, men eftersom nya 

                                                           

8 Det är förstås också viktigt med en stabil finanspolitik för att det ska finnas förtroende för valutan. 
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produkter är positiva för konsumenterna behöver staten också sätta in åtgärder 
som gynnar konkurrens och innovation. 9 

Dessa nya typer av företag som börjat konkurrera på betalningsmarknaden har 
ofta som affärsidé att samla in och analysera data, vilket gör att de kan erbjuda 
billiga tjänster. Denna så kallade fintech-sektor har vuxit snabbt och utmanar nu 
bankerna. Generellt sett är ökad konkurrens positivt, eftersom det leder till lägre 
priser för företag och kunder. Det är dock viktigt att samma regler gäller för alla 
spelare på marknaden och att lagstiftningen också hinner med när nya, ibland 
svårklassificerade och svårgenomskådliga fenomen dyker upp.  
 
Ibland kan förändringarna på betalmarknaden nämligen ske fort. I Kina tog det 
inte lång tid för företag som Alipay och WeChat Pay att få en dominerande ställ-
ning. Det är här nätverkseffekterna gör sig gällande. Även big tech-bolag som Ap-
ple och Google har börjat intressera sig för betalningar. Vissa big tech-bolag har 
redan många kunder på sina plattformar. Om de lägger till betaltjänster med vissa 
kringtjänster som gör dem lockande, som till exempel rabatterbjudanden, kan det 
gå fort att uppnå en kritisk massa av användare. Om de riktigt stora internation-
ella big tech-bolagen på allvar börjar erbjuda bankliknande tjänster eller egna va-
lutor kan det innebära en stor förändring för det finansiella systemet.  
 
Det är dock inte alltid så att de nya aktörerna konkurrerar med bankerna. Ofta 
samarbetar de med bankerna.10 En stor del av innovationen sker också hos ban-
kerna. Swish och Bank ID är ett par svenska exempel som bankerna själva står för. 
Det är dock möjligt att bankerna inspireras av nya innovativa företag och att de 
tvingas lägga mer resurser på utveckling när det finns ett omvandlingstryck uti-
från. En möjlig utveckling är att gränserna mellan banker, betaltjänstföretag och 
fintech-bolag kommer att suddas ut i framtiden.   

En ytterligare utmaning på marknaden är kryptotillgångarna (eller kryptovalutorna 
som de också kallas), som till exempel bitcoin. Detta är privata valutor som saknar 
statlig backning. I bitcoins fall har man försökt ersätta statens funktion som garant 
för pengarna med teknik som begränsar utbudet. Men denna teknik gör samtidigt 
bitcoin mycket ineffektiva att använda då varje betalning kräver tid och energi i 
stora mängder. Det finns inte heller något som begränsar utbudet av kopior av 
bitcoin i form av andra kryptovalutor. Så kallade stablecoins bygger i stället på att 
de lånar trovärdighet av statliga pengar genom att lova full backning i någon stat-
lig valuta.11 Det är dock mycket svårt för en helt privat valuta att vinna samma tro-
värdighet som statliga pengar har.  

Vad innebär då alla dessa utmaningar och förändringar för oss centralbanker? Jo, 
även vår verksamhet måste anpassas till den nya miljön. Det här är i sig givetvis 
inget nytt för en institution som Riksbanken som existerat i mer än 350 år. Det är 
svårt att överleva så länge utan att anpassa sig. Men det som är nytt den här 
gången är hur fort vi kan behöva anpassa oss. När det gäller betalningsmarknaden 

                                                           

9 Det här är också något som har gjorts på EU-nivå till exempel genom PSD2-lagstiftningen som gör det möjligt 
för betaltjänstleverantörer, som inte själva har insättningskonton, att erbjuda betalningslösningar som initieras 
från bankkonton. Därmed ökar kretsen av företag som kan erbjuda betalningsprodukter. 
10 För mer information om detta, se CPMIs rapport ”Non-banks in retail payments” (2014).  
11 För mer information om stablecoins, se Arner et al. (2020).  
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tycker jag att ambitionen bör vara att Riksbanken främjar harmonisering och kon-
kurrens på lika villkor genom att erbjuda attraktiva plattformar för banker och 
andra att göra sina slutgiltiga betalningar på. Det ökar dessutom säkerheten ge-
nom att likviditetsriskerna i systemet minskar.  
 
Man skulle förstås kunna tänka sig att bankerna hade ett eget system för att re-
glera betalningar med varandra. Men om en privat aktör skulle driva ett sådant sy-
stem så skulle alla deltagande banker ha stora fordringar på den aktören, precis 
som de har hos Riksbanken idag. Och om en sådan privat aktör skulle gå i konkurs 
skulle pengarna kunna gå förlorade om en betalning inte hunnit gå igenom. Den 
risken finns inte när centralbanken driver avvecklingssystemet. Dessutom kan det 
bli stora volymer med betalningar så att kostnaderna blir låga, speciellt om många 
länder går samman, vilket nu sker på ECB:s TIPS-plattform12. Genom att se till att 
det råder transaktionseffektivitet i svenska kronor minskar vi dessutom risken för 
att någon annan typ av valuta tar över delar av ekonomin. 

Nya sätt att betala växer fram  
Förändringarna på betalmarknaden handlar inte bara om nya företag som ger sig 
in i konkurrensen. Sättet som hushåll och företag gör sina betalningar på ändras 
också. Till exempel gör de oftare direktbetalningar till andra länder, eftersom han-
deln över internet ökar. Centralbankerna behöver se till att även de strömmarna 
är stabila och effektiva. Idag är valutaöverskridande betalningar ofta långsammare 
och dyrare än inhemska betalningar.13 Därför pågår just nu ett stort internationellt 
samarbete inom ramen för G20, FSB och BIS för att förbättra internationella betal-
ningar. Trots att Sverige inte är med i G20 har vi en aktiv roll i detta arbete, där en 
av arbetsgrupperna leds av förste vice riksbankschef Cecilia Skingsley. 
 
Förutom detta arbetar Riksbanken också mer lokalt för att underlätta för svenska 
hushåll och företag som vill göra valutaöverskridande betalningar. Vi har tillsam-
mans med ECB börjat undersöka om det skulle gå att använda TIPS-plattformen 
även för valutaöverskridande betalningar. Som jag nämnde tidigare kommer ju 
Riksbanken att ha sin tjänst RIX INST för omedelbara betalningar i kronor där. Om 
vi lyckas med den typen av standardisering skulle det också kunna fungera som ett 
exempel för andra länder och regioner att ta efter. 
 
En annan förändring som pågår framför allt i Sverige är att användningen av kon-
tanter fortsätter att minska. Enligt Riksbankens senaste undersökning görs nu-
mera mindre än var tionde köp i Sverige med kontanter, se diagram 1, och förra 
året var Swish för första gången mer använt än kontanter. 
 
Det finns många anledningar till att svenskarna väljer att överge kontanterna.14 Ett 
exempel är den snabba framväxten av mobil-appen Swish. Även om vi välkomnar 
teknisk utveckling och den ökade konkurrensen på betalningsmarknaden så finns 

                                                           

12 Riksbanken har slutit avtal med ECB om avveckling av svenska kronor på TIPS. För mer information om detta, 
se länk på Riksbankens hemsida.  
13 Detta gäller främst betalningar utanför EU. För ett räkneexempel, se rapporten Så betalar svenskarna. 
14 För mer information om detta, se Armelius et al. (2020). 

https://news.cision.com/se/sveriges-riksbank/r/riksbanken-ansluter-sig-till-ecb-s-plattform-tips,c3080876%23:~:text=Riksbanken%20har%20idag%20ing%C3%A5tt%20avtal%20om%20att%20ansluta,realtid%20dygnet%20runt%20och%20%C3%A5ret%20om%20i%20centralbankspengar
file:///C:/Users/ULFSOD/AppData/Local/Microsoft/Windows/INetCache/Content.Outlook/OOIN4QOU/räkneexempel%20https:/www.riksbank.se/sv/betalningar--kontanter/sa-betalar-svenskarna/sa-betalar-svenskarna-2020/2.-svenska-betalningar-ar-sakra-och-effektiva/utlandsbetalningar-behover-forbattras/


 

 
 

    8 [34] 
 

 

det en risk med att utvecklingen går för fort. Det finns många som har problem 
med att använda digitala betalsätt och när allt färre butiker och restauranger ac-
cepterar kontanter hamnar en del personer i kläm.  
 
Kontanterna är inte längre lätta att använda. Många butiker och restauranger tar 
inte längre emot kontanter och det är svårt att sätta in och ta ut kontanter, speci-
ellt om man är beroende av att göra det över disk och inte bara via en insättnings-
automat. Jag, och Riksbanken, har länge påtalat att kontanternas legala ställning 
behöver stärkas.15 Vissa slags verksamheter bör vara skyldiga att alltid ta kontan-
ter, exempelvis sjukvården och apotek. Likaså måste det gå att sätta in både sed-
lar och mynt och det måste gå att göra det över disk. Det finns idag upp emot en 
miljon människor i Sverige som har begränsad tillgång till digital teknik eller som 
har begränsad förmåga att använda den. Många äldre är beroende av att få hjälp 
av en människa och har därför ingen glädje av tjänster som enbart bygger på att 
man använder insättnings- och uttagsautomater. Det här är ett stort och växande 
problem som behöver lösas på politisk nivå. Det är också viktigt för Sveriges kris-
beredskap att kontantanvändningen inte blir för låg. Om kontanter behövs som 
betalningsform i en kris, måste det gå att använda dem även i normaltider. Riks-
banken kommer alltså att fortsätta att driva på för att stärka kontanternas ställ-
ning. 

E-kronan kan komplettera kontanterna utan större kon-
sekvenser för finansiell stabilitet och penningpolitik 
Utöver detta har Riksbanken även sedan några år tillbaka undersökt om det skulle 
gå att erbjuda allmänheten ett säkert elektroniskt alternativ som skulle kunna fun-
gera ungefär på samma sätt som kontanter, en e-krona. Det skulle kunna vara ett 
sätt att se till att allmänheten i Sverige, som haft tillgång till centralbankspengar 
sedan 1600-talet, fortsätter att ha det även i en digital framtid.16 Den modell vi 
har haft där Riksbankens kontanter samexisterat med privata betalningsmedel, 
som till exempel insättningar på bankkonton, har fungerat väl. Genom att införa 
en e-krona kan vi se till att den funktion som kontanterna historiskt haft som an-
kare för betalningar kan leva vidare i en ny teknisk tappning. En e-krona kan, i lik-
het med kontanterna, bidra till ökad konkurrens och robusthet på marknaden ge-
nom att erbjuda ett alternativ till den privata sektorns betaltjänster. Om Riksban-
ken är närvarande på marknaden med ett eget utbud av pengar till allmänheten 
blir det även lättare för Riksbanken att se till att grundläggande betaltjänster finns 
tillgängliga för alla, inklusive de utsatta grupper som jag nämnde tidigare. 
 
Det är givetvis viktigt att säkerställa att e-kronan inte får negativa konsekvenser 
för penningpolitiken eller den finansiella stabiliteten. Som jag förklarade i inled-
ningen hänger alla dessa områden ihop och därför har vi och andra analyserat 
detta.17 Det här är ett spännande forskningsområde och mer analys behövs, men 
några slutsatser kan man ändå dra. 

                                                           

15 Se exempelvis Ingves (2020). Se även Riksbankens remissvar till ny riksbankslag, Sveriges riksbank (2019).  
16 Bankerna skulle fortfarande ha tillgång till centralbankspengar eftersom de har pengar på konto hos Riksban-
ken. 
17 För mer utförlig information se specialnummer om e-kronan i Penning och Valutapolitik nr 3 2018. 
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För penningpolitiken gäller att man måste skilja mellan en e-krona med och utan 
ränta. En räntebärande e-krona skulle inte få några större konsekvenser för pen-
ningpolitiken i Sverige. Ibland tror vissa att det skulle vara lättare att sätta mycket 
låga negativa räntor med en räntebärande e-krona, men det stämmer inte. Styr-
räntans nedre gräns bestäms idag av att det finns kontanter som hushållen kan 
hålla i stället för att ha pengar på konto hos en bank. På liknande sätt har ban-
kerna kontanterna som enda alternativ till att hålla pengar på konto hos Riksban-
ken.18 Men att hålla stora mängder kontanter innebär vissa kostnader, exempelvis 
för transporter och försäkringar, och därför kan vi sätta styrräntan en bit under 
noll. Detta förhållande påverkas inte av om det finns en räntebärande e-krona el-
ler inte eftersom vi inte skulle införa e-kronan för att ersätta kontanterna. 
 
En icke räntebärande e-krona skulle däremot höja den nedre gränsen för styrrän-
tan till noll. Det här beror på att e-kronan då skulle fungera som kontanter vad 
gäller alternativ placering, men utan de kostnader för exempelvis lagring som 
stora mängder kontanter drar med sig. Noll skulle därför bli en skarp gräns för 
styrräntan om det fanns obegränsad tillgång till en icke räntebärande e-krona. 
Men det går förstås att sätta in andra åtgärder som motverkar en sådan skarp 
gräns, som till exempel begränsningar för hur många e-kronor man får ha eller 
vem som får inneha dem. 
 
E-kronans eventuella påverkan på finansiell stabilitet är en mer komplex fråga. För 
ett par år sedan var det ganska vanligt att höra en oro över att risken för uttagsan-
stormningar, eller så kallade bank runs som en del säger, skulle öka när det råder 
stress på marknaden och det finns ett attraktivt riskfritt alternativ som en digital 
centralbanksvaluta. Det finns dock forskning som visar varför det inte behöver 
vara så.19 Generellt sett skulle jag säga att det inom centralbanksvärlden numera 
inte ses som någon särskilt stor risk. Däremot finns det fortfarande ett möjligt be-
kymmer om e-kronan skulle bli så stor att den i normala tider konkurrerar ut stora 
delar av bankernas inlåning från allmänheten. Det går dock att begränsa efterfrå-
gan på e-kronor, till exempel genom ränta eller volymbegränsningar. 
 
Det är intressant att konstatera att de farhågor som uttrycks i dagsläget om e-kro-
nan är nästan som ett eko av den debatt som fördes för drygt ett sekel sedan när 
Riksbanken skulle få ensamrätt att ge ut sedlar. Även då fanns det ”farhågor för 
starka rubbningar inom affärsvärlden”.20 Man ansåg också att reformen skulle 
göra Riksbanken ”vida mäktigare än förr och mera bestämmande öfver landets 
hela ekonomi”.21 Det visade sig ju gå ganska bra för 100 år sedan, men även om vi 
inte bedömer att en e-krona skulle bli så omvälvande som vissa tycks tro, är det 
lämpligt att även riksdagen utreder bland annat den frågan. Utredningen om sta-
tens roll på betalningsmarknaden, som just kommit igång, har fått i uppdrag att ta 

                                                           

18 De pengar som bankerna har på konto hos Riksbanken kan endast användas för betalningar mellan bankerna 
och inte för betalningar i vanliga butiker. 
19 Till exempel har Brunnermeier och Niepelt (2019) visat i en teoretisk modell att statliga digitala pengar inte 
behöver ha negativa konsekvenser för finansiell stabilitet. 
20 Se Fahlbeck (1900). 
21 Se Fahlbeck (1900). 
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ställning till om e-kronor behövs. Det är viktigt att e-kronan ingår i denna utred-
ning om framtidens betalmarknad och det ska bli spännande att se vad de kom-
mer fram till. Jag tycker också att e-kronan, om den ges ut, bör få status av lagligt 
betalningsmedel precis som kontanterna har. 
 
Det är viktigt att nämna här att även om kontanterna verkar marginaliseras snabb-
bare i Sverige än i andra länder så är Sverige inte på något sätt unikt vad gäller 
tankar på att ge ut statliga digitala pengar. Bahamas har till exempel redan infört 
en CBDC och i oktober förra året publicerade vi en rapport tillsammans med 
centralbankerna i Japan, USA, eurozonen, Storbritannien, Kanada och Schweiz där 
vi tar upp vilka principer CBDC:er bör bygga på.22 I internationella diskussioner 
märker jag att det finns ganska stor insikt om att centralbankerna behöver uppda-
tera sina betalningssystem och sina pengar för att främja säkerhet och effektivitet 
när betalmarknaderna blir alltmer mångfacetterade. Jag skulle vilja säga att det 
bästa för ekonomin är om centralbankerna kan fortsätta att ha samma roll som 
garant för förtroendet och nav i systemet som de haft tidigare, men med metoder 
som anpassas när omvärlden förändras. 
 
Bild 1. Status CBDC-projekt i olika länder 
 

 

*Eastern Caribbean Central Bank 

Källa: Uppdaterad data från BIS hemsida från Auer et al. (2020)23 

                                                           

22 Riksbanken, sex andra centralbanker och BIS i samarbete om principer för digitala centralbankspengar | Sveri-
ges Riksbank, se även bild 1. 
23 ECCB har en pågående pilot som är tillgänglig för alla, därför klassas den som ”live” av BIS. 

Klar pilot 

Pågående pilot 

Analys pågår 

”Wholesale” projekt eller pilot 

Ingen information tillgänglig 

ECCB*: 
CBDC 

tillgänglig i 
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lanserad 

https://www.riksbank.se/sv/press-och-publicerat/nyheter-och-pressmeddelanden/nyheter/2020/riksbanken-sex-andra-centralbanker-och-bis-i-samarbete-om-principer-for-digitala-centralbankspengar/
https://www.riksbank.se/sv/press-och-publicerat/nyheter-och-pressmeddelanden/nyheter/2020/riksbanken-sex-andra-centralbanker-och-bis-i-samarbete-om-principer-for-digitala-centralbankspengar/
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Det finansiella systemet har blivit mer inte-
grerat – och riskfyllt   
De finansiella systemen i Sverige och i omvärlden har de senaste årtiondena vuxit 
snabbt och har blivit allt större delar av ekonomierna, vilket brukar kallas för 
finansialisering. I mitten på 1990-talet var den finansiella sektorns tillgångar i Sve-
rige sex gånger större än BNP medan de idag är nästan 14 gånger större, se dia-
gram 2. Att det finansiella systemet är stort och fungerar väl gagnar den ekono-
miska utvecklingen. Det bidrar till att betalsystemet fungerar, det kanaliserar spa-
randet till de mest produktiva investeringarna och det sprider riskerna i ekono-
min.  

Samtidigt som det finansiella systemet vuxit har de finansiella marknaderna i olika 
länder blivit allt mer integrerade med varandra. Detta är också i grunden en posi-
tiv utveckling, eftersom det ökar konkurrensen och förbättrar effektiviteten. Men 
ett större – och mer integrerat och mer innovativt finansiellt system – ställer 
också nya krav på penningpolitiken och finansmarknadspolitiken.24     

Självständig penningpolitik och nationell finansmark-
nadspolitik mer begränsade  
En konsekvens av att finansmarknaderna blivit mer integrerade är att det finansi-
ella kapitalet kan röra sig snabbare och mer fritt än tidigare och detta tenderar att 
jämna ut räntorna mellan länder, se diagram 3.25 Detta kan i sin tur begränsa de 
nationella centralbankernas möjligheter att påverka inflationen och resursutnytt-
jandet. Enligt teorin om det så kallade penningpolitiska trilemmat går det inte att 
förena en självständig penningpolitik med fria kapitalrörelser och en stabil växel-
kurs. På senare tid har ekonomer dessutom uppmärksammat att det kanske inte 
är möjligt att förena en självständig penningpolitik med fria kapitalrörelser ens när 
växelkursen är rörlig.26 Om de finansiella förhållandena huvudsakligen bestäms av 
omvärlden handlar valet i själva verket om att antingen ha en självständig pen-
ningpolitik eller fria kapitalrörelser. Det penningpolitiska trilemmat kan alltså i re-
aliteten vara ett dilemma.  

Enligt ett annat trilemma, det så kallade finansiella trilemmat, går det inte att 
kombinera nationell finansmarknadspolitik med finansiell integration och finansi-
ell stabilitet.27 Man kan välja två av dessa tre saker, men det går inte att uppnå 
alla tre samtidigt, se bild 2 för en illustration. Det finansiella trilemmat har sin 
grund i effekterna av bankernas gränsöverskridande verksamhet. Om bankerna 
blir mindre beroende av de ekonomiska förhållandena i sina egna länder kan det å 
ena sidan bidra till att sprida riskerna och därmed jämna ut hushållens och företa-
gens inkomster. Å andra sidan kan det innebära att störningar sprids lättare till 

                                                           

24 Med finansmarknadspolitik menar jag finansiell tillsyn (mikro- och makrotillsyn), krishantering och finansiella 
skyddsnät.  
25 Enligt det så kallade Heckscher-Ohlin-teoremet kan realräntor och reallöner under vissa förutsättningar utjäm-
nas mellan länder genom enbart handel, det vill säga utan rörlighet i kapital och arbete. Men om produktionsfak-
torerna dessutom kan röra sig mellan länder, vilket skett i ökande grad över tiden, blir varje lands ”autonomi” 
sannolikt ännu mindre. 
26 Se Rey (2015).   
27 Se Schoenmaker (2011). 
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banker i andra länder. Dessutom kan banker bli för stora och komplexa för att ett 
enskilt lands tillsynsmyndighet ska kunna hantera de problem som kan uppstå i en 
finansiell kris. Ju större den finansiella integrationen är desto svårare blir det för 
den nationella finansmarknadspolitiken att upprätthålla finansiell stabilitet. I en 
värld med väl integrerade finansmarknader krävs det därför samarbete på över-
nationell nivå.   

Bild 2. Det finansiella trilemmat: Endast två av dessa tre saker kan uppnås samti-
digt 

 
 

Källa: Sveriges riksbank 

Det finansiella trilemmat talar för ett svenskt medlem-
skap i Europeiska bankunionen 
Den europeiska bankunionen organiserar arbetet med tillsyn och krishantering av 
banker på europeisk nivå. För euroländer är det obligatoriskt att ingå i unionen, 
men för övriga medlemsstater inom EU är det frivilligt, däribland för Sverige. Den 
svenska regeringen har publicerat en offentlig utredning som utvärderar effek-
terna av ett svenskt medlemskap i bankunionen och Riksbanken har gett sin syn 
på saken i ett remissvar.28  

Det finansiella trilemmat är ett enkelt sätt att illustrera en av de målkonflikter 
som bankunionen försöker lösa.29 Fria kapitalrörelser kan förenas med finansiell 
stabilitet om finansmarknadspolitiken är övernationell, det vill säga om den om-
fattar hela det geografiska område som kapitalet kan röra sig inom. Ett av syftena 
med bankunionen är alltså att begränsa den nationella finansmarknadspolitiken 
till förmån för mer övernationell politik och på så sätt förbättra möjligheterna att 
bevara stabiliteten i det finansiella systemet.  

                                                           

28 Se Statens offentliga utredningar (2019) och Sveriges riksbank (2020a).  
29 För en detaljerad diskussion om det finansiella trilemmat och bankunionen, se Farelius et al. (2020). För en dis-
kussion om ytterligare aspekter på ett svenskt deltagande i bankunionen, se Sveriges riksbank (2020a) och Ehren-
pil och Hector (2017). 

Finansiell integration

Finansiell stabilitetNationell 
finansmarknadspolitik
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Trilemmat ger dock inte något entydigt svar på vad som är en rimlig avvägning 
mellan de olika målen, utan det är en bedömningsfråga. Det är viktigt att komma 
ihåg att den svenska banksektorn har en omfattande internationell verksamhet, 
framför allt inom EU och särskilt i den nordisk-baltiska regionen. I spåren av den 
globala finanskrisen 2008–2009 skapades 2011, på initiativ av Riksbanken, det 
nordisk-baltiska makrotillsynsforumet (Nordic-Baltic Macroprudential Forum, 
NBMF). Detta forum har varit framgångsrikt och har stärkt samarbetet kring mak-
rotillsyn i regionen vilket i förlängningen också stärkt den finansiella stabiliteten 
både i Sverige och i regionen som helhet. Och min bedömning är att integreringen 
av finansmarknaderna i regionen starkt har bidragit till framgångarna.  

Den svenska finansmarknaden är än så länge inte lika integrerad med övriga 
Europa som med den nordisk-baltiska regionen. Men det kan förändras. Sedan 
euron infördes har finansmarknaderna inom framför allt euroområdet blivit allt-
mer integrerade, men integrationen har också blivit större globalt sett. Fokus har 
på senare tid har varit att utveckla och fördjupa marknaden för finansiella tjänster 
inom EU och att snabba på integreringen av medlemsstaternas kapitalmark-
nader.30 Jag tycker att just denna snabba integrering av finansmarknaderna inom 
Europa talar för ett svenskt deltagande i bankunionen. Men det finns även andra 
faktorer som kan tala för ett medlemskap. En viktig sådan är risken för att vi får 
mindre inflytande i beslutsprocesserna om vi fortsätter att stå utanför. 

Utvecklingen inom EU innebär att man försöker harmonisera de regelverk som 
styr finansmarknaderna. Det gäller kapitaltäckningskrav och hantering av bankkri-
ser. Det finns alltså redan nu mindre utrymme för nationella särlösningar, oavsett 
om ett land ingår i bankunionen eller inte. Gruppen av icke-euroländer inom EU 
riskerar dessutom att få mindre inflytande när Storbritannien har lämnat. Att ingå 
i bankunionen är ett sätt att få mer inflytande och att påverka utformningen av 
regelverken på finansmarknaderna. 

Finansiella systemet mer riskfyllt 
Den tekniska utvecklingen inom informations- och kommunikationsområdet – den 
så kallade digitaliseringen – har varit mycket snabb de senaste 10–20 åren. Detta 
tillsammans med globaliseringen har inneburit att handeln ökat och att arbets-
kraft och kapital blivit mer rörliga, vilket har varit positivt för den ekonomiska ut-
vecklingen men också för utvecklingen på finansmarknaderna. Dessa marknader 
har kunnat öppna upp för fler aktörer och nya tjänster. Riskhanteringen har med 
hjälp av nya finansiella instrument blivit mer effektiv och riskerna har spridits ut 
på fler marknader. Företagen använder sig allt oftare av marknadsfinansiering och 
det har varit positivt för konkurrensen och tvingat banksektorn att bli mer effek-
tiv. Flera av förändringarna i det finansiella systemet har med andra ord varit posi-
tiva, men de har också fört med sig större risker. 

                                                           

30 Kapitalmarknadsunionen är ett EU-initiativ som syftar till att underlätta rörligheten för kapital inom unionen, 
se https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/growth-and-investment/capital-markets-union_sv. 
 

https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/growth-and-investment/capital-markets-union_sv
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Marknadsaktörernas beteende mer riskfyllt 

Risken för flockbeteende har blivit större. Aktörerna utvärderas i allt större ut-
sträckning mot andra marknadsaktörer. Detta ökar incitamenten för att göra som 
alla andra, så att man åtminstone inte redovisar sämre resultat än genomsnittet. 
Informationen om andra aktörers beteende har också blivit mer lättillgänglig, vil-
ket ytterligare kan öka risken för flockbeteende. Detta ökar riskerna för likviditets-
problem, i synnerhet vid finansiella kriser när allt fler vill sälja liknande tillgångar 
samtidigt. Dessutom har marknadsaktörernas benägenhet att ta risker sannolikt 
ökat eftersom de utvärderas på allt kortare sikt.31  

Det har blivit enklare att välja investeringar i värdepapper med en specifik likvidi-
tet, löptid och risk genom så kallad värdepapperisering. Vad detta innebär är att 
kreditinstitut, ofta banker, med en portfölj av exempelvis bostadslån säljer denna 
portfölj som ett paket till ett annat kreditinstitut. Köparen omvandlar sedan pake-
tet till nya värdepapper med specifika risker och räntevillkor – det är detta som är 
själva värdepapperiseringen – och säljer paketet vidare till nya placerare. Dessa 
nya paket är attraktiva placeringsobjekt eftersom de ofta ger god avkastning i för-
hållande till risken.  

Värdepapperiseringen kan öka effektiviteten i det finansiella systemet, men den 
för också med sig risker, vilket om inte annat den globala finanskrisen 2008–2009 
visade. En anledning till att riskerna kan öka är att värdepapperiseringen påverkar 
bankernas kapitalkrav. Om en bank säljer en portfölj med bostadslån blir kapital-
kravet mindre bindande och man får utrymme att ge nya lån. Hittills har värde-
papperisering dock inte varit lika vanlig i Sverige som i exempelvis USA eller Stor-
britannien. Den har dessutom blivit mindre vanlig efter den globala finanskrisen. 
Men det skapas hela tiden nya produkter som kan vara riskfyllda. Den senaste ti-
den har till exempel ”SPAC” (Special Purpose Acquisition Company) varit i fokus. 
Istället för att ta ett banklån när man startar ett företag, så bildar man ett skalbo-
lag som tar in pengar och sen köper ett företag. 

Marknadsfinansiering ökar känsligheten för störningar på finansmark-
naderna 

Många företag har i större utsträckning än tidigare börjat förlita sig på marknads-
finansiering, det vill säga att ge ut egna företagscertifikat eller företagsobligat-
ioner i stället för att finansiera sig med banklån. Och detta gör företagen känsli-
gare för störningar på finansmarknaderna. Ungefär en tredjedel av företagens lå-
nefinansiering sker numera på det sättet, se diagram 4. Flera saker ligger antagli-
gen bakom denna utveckling. Bland annat har de låga räntorna ökat investerarnas 
riskvilja och efterfrågan på företagsobligationer. Men även mer strukturella för-
ändringar har gjort det lättare för företagen att ge ut obligationer, som till exem-
pel den ökade efterfrågan från fondförvaltare, försäkrings- och pensionsbolag, vil-
ket i sin tur avspeglar en ökning av hushållens förmögenheter. I Sverige har dessa 
tillgångar ökat från runt 6 000 miljarder kronor till runt 14 000 miljarder kronor de 
senaste tio åren, se diagram 5. Dessutom har hushållens sparande i fonder och 
pensionsbolag, som komplement till vanligt banksparande, blivit större. Den här 

                                                           

31 Se Rajan (2005). 
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utvecklingen har inneburit att även hushållen blivit mer känsliga för olika stör-
ningar på finansmarknaderna.  

Även banker förlitar sig stor utsträckning på marknadsfinansiering, se diagram 6, 
och det är inte riskfritt för dem heller. En stor del av den kortfristiga upplåningen 
sker dessutom i utländsk valuta, framför allt i amerikanska dollar. Att marknadsfi-
nansieringen är så stor kan till viss del bero på det svenska pensionssystemet. Om 
det kollektiva pensionssparandet bidrar till att hushållens sparande blir mindre så 
minskar bankernas möjligheter att finansiera sig den vägen. De blir då tvungna att 
i stället ge ut egna obligationer på marknaden och att de även lånar utomlands 
kan bero på att pensionssparande till viss del sker i tillgångar i utländsk valuta.32  

Utvecklingen mot ett alltmer sofistikerat finansiellt system med bland annat mer 
marknadsfinansiering är i grunden positiv och avspeglar egentligen att ”alla blivit 
rikare”. När världens samlade förmögenheter växer behöver vi ett större och mer 
utvecklat finansiellt system för att förvalta dem. Det svenska banksystemet består 
emellertid bara av ett fåtal aktörer som är tätt sammanlänkade med varandra. 
Det innebär större risker. Om det uppstår problem i en viss bank sprider sig pro-
blemen lätt till andra. Bankerna är därför också sårbara för störningar på finans-
marknaderna, i synnerhet på de internationella finansmarknaderna. 

Låga räntor ökar riskerna 

De globala realräntorna har under en längre tid varit låga och har fallit sedan mit-
ten på 1990-talet, se diagram 7.33 Även detta kan öka riskerna i det finansiella sy-
stemet. De låga räntorna riskerar nämligen att framkalla en ”jakt på avkastning”, 
det vill säga att investerarna överger säkra placeringar för mer riskfyllda place-
ringar som ger högre avkastning. För investerare med förutbestämda nominella 
avkastningskrav att leva upp till kan jakten på avkastning bli extra lockande.34 Det 
är också så att om investerare under en längre tid befinner sig i en miljö med låga 
räntor och låga risker kan de vänja sig vid denna miljö och inte uppmärksamma att 
förhållandena förändrats. De kan komma att underskatta framtida risker och där-
för avstå från att kompensera sig tillräckligt för de risker som en viss placering 
egentligen innebär.  

De låga räntorna bidrar också till att öka både bostadspriserna och hushållens 
skuldsättning, även om räntorna inte är den enda faktorn bakom detta. Priserna 
på svenska bostäder har stigit under en lång tid och de höga priserna sticker ut 
även i en internationell jämförelse. De svenska bostadspriserna och hushållens 
skuldsättning i förhållande till disponibel inkomst har stigit med över 100 procent 
sedan 1995, se diagram 8 och 9.   

Bostadsmarknaden lider av en rad strukturella problem som skapar obalanser och 
risker både i det kortare och i det längre perspektivet. Problemen på bostads-
marknaden påverkar också effektiviteten i ekonomin i och med att det blir svårare 
att flytta om man till exempel byter arbete. För att komma till rätta med de struk-
turella problemen behövs reformer inom både bostads- och skattepolitiken. 

                                                           

32 Se Nilsson et al. (2014).  
33 Se Lundvall (2020). 
34 Se Borio och Zhu (2008) och Apel och Claussen (2012). 
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Riksbanken har länge påpekat vilka problem som kan drabba den finansiella sek-
torn om räntorna skulle börja stiga och hushållen får problem med räntekostna-
derna samtidigt som bostadspriserna faller. En specifik risk i det sammanhanget är 
att bostadsmarknaden är beroende av en fungerande obligationsmarknad. En an-
senlig del av bostadsobligationerna ägs av utländska investerare, se diagram 6. 
Om dessa investerare skulle tappa förtroende för den svenska ekonomin eller bo-
stadsmarknaden och börja sälja sina innehav skulle det bli dyrare för bankerna att 
finansiera sig. Detta skulle i sin tur kunna leda till stigande räntekostnader för hus-
hållen.  

Klimatförändringarna kan öka riskerna på sikt 

Ett mer långsiktigt och övergripande hot mot det finansiella systemet är klimatför-
ändringarna och den globala omställningen till en mindre fossilbaserad ekonomi. 
Såväl effekterna av den globala uppvärmningen som omställningen i sig skapar kli-
matrelaterade risker som ger upphov till finansiella risker för såväl banker som 
försäkringsföretag. Om företagen då inte har tillräcklig motståndskraft kan det 
rubba den finansiella stabiliteten. 

De penningpolitiska instrumenten behöver vara ända-
målsenliga och flexibla 
Vi har alltså under en längre tid kunnat se många olika typer av förändringar i de 
finansiella systemen både i Sverige och i omvärlden. De finansiella marknaderna 
har vuxit väldigt snabbt och samtidigt har de blivit mer integrerade med varandra. 
Det har tillkommit nya instrument och nya aktörer, vilket gjort marknaderna mer 
effektiva men också inneburit att riskerna blivit större.  

För att Riksbanken ska kunna sköta sina uppgifter och möta de utmaningar som 
förändringarna i det finansiella systemet medför behöver de penningpolitiska in-
strumenten vara ändamålsenliga och flexibla. Riksbankens agerande under coro-
napandemin är ett exempel på varför detta är viktigt.35      

När pandemin bröt ut i mitten av mars förra året visste ingen vilka de ekonomiska 
effekterna skulle bli. Vi kunde inte förlita oss på att de ekonomiska sambanden 
som hade gällt tidigare fortfarande gällde. Vi kunde inte heller göra prognoser på 
det vanliga sättet, utan vi fick skissa på olika scenarier. Dessutom var det svårt att 
avgöra vilka effekter de olika penningpolitiska åtgärderna skulle få i detta nya 
läge, samtidigt som det var nödvändigt att agera snabbt, tydligt och kraftfullt. Vi 
satte därför in omfattande åtgärder av olika slag på mycket kort tid. Om vi hade 
valt att sätta in en åtgärd i taget för att sedan invänta och utvärdera effekterna, ja 
då hade vi förmodligen inte kunnat skapa tillräcklig stabilitet. 

Med facit i hand kan vi säga att åtgärderna sammantaget bidrog till att vi kunde 
undvika en kreditåtstramning och till att stabiliteten i det finansiella systemet 
upprätthölls.36 Till detta bidrog även åtgärderna från andra centralbanker och 
andra svenska myndigheter. Samtidigt undvek vi en större och mer långvarig ned-
gång i ekonomin, vilket var positivt för bland annat inflationsutsikterna. Det fanns 

                                                           

35 Se även fördjupningen ”Coronakrisen visar behovet av flexibilitet i ny riksbankslag” i Sveriges riksbank (2020b). 
36 Se Gustafsson och von Brömsen (2021). 
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med andra ord ingen målkonflikt mellan att å ena sidan upprätthålla den finansi-
ella stabiliteten och att å andra sidan stötta den reala ekonomin och upprätthålla 
prisstabiliteten.  

Pandemin visade, som jag ser det, att Riksbanken i vissa situationer behöver an-
vända en kombination av flera instrument – inte bara styrräntan – för att få önsk-
värda effekter. Instrumenten behöver vara ändamålsenliga under olika förhållan-
den och i lägen som kan vara svåra att specificera på förhand. De måste också 
kunna användas med en hög grad av flexibilitet. Detta är speciellt viktigt när det 
behövs en kombination av åtgärder.37 Regeringen har i sitt förslag till ny riksbank-
slag föreslagit flera begränsningar av den praktiska penningpolitiken. Dels snävar 
man in definitionen av vad som är penningpolitik jämfört med idag, dels begrän-
sar man Riksbankens befogenheter att använda olika penningpolitiska instrument. 
Detta tycker jag är olyckligt eftersom det kommer att begränsa Riksbankens möj-
ligheter att värna ett välfungerande finansiellt system.38  

Riksbankslagen bör vara flexibel och inte detaljstyra under vilka förutsättningar 
och i vilken ordning olika penningpolitiska instrument ska användas. Tekniska och 
detaljerade begränsningar som kopplar olika poster på Riksbankens balansräkning 
till olika syften – som regeringen föreslår i sitt förslag – gör det svårt att anpassa 
penningpolitiken efter situationens krav. Min bild är att lagförslaget avviker från 
vad som är internationell praxis på penningpolitikens område och går tvärt emot 
de erfarenheter som vunnits under pandemin och tidigare kriser. Vad man tänkt 
sig att uppnå med det nya förslaget har jag alltså svårt att förstå. 

Balansräkningens roll i penningpolitiken  
Riksbanken har flera instrument att använda i penningpolitiken. De flesta känner 
nog till Riksbankens styrränta. Det är en kortfristig och riskfri ränta som påverkar 
räntor med längre löptid, riskfyllda räntor och i slutändan de räntor som hushåll 
och företag möter. Genomslaget från styrräntan på övriga räntor kan variera över 
tiden och bero på sådant som läget i ekonomin, förhållandena på de finansiella 
marknaderna och den finansiella sektorns struktur.  

Riksbankens övriga instrument kan lite förenklat delas upp i omfattande tillgångs-
köp och olika former av direkt likviditetsstöd till banker. Gemensamt för alla Riks-
bankens instrument är att de på ett eller annat sätt påverkar balansräkningen. 
Kort och gott, utan balansräkning ingen centralbank och räntesättning är bara 
prat om man inte är villig att använda balansräkningen. Förändringar i styrräntan 
behöver dock inte alltid ha någon större effekt på balansräkningen, men det beror 
på att aktörerna på finansmarknaderna vet att Riksbanken kan använda balans-
räkningen om det skulle behövas och att Riksbanken gör det då och då. Men om-
fattande tillgångsköp och direkt likviditetsstöd får i stort sett alltid balansräk-
ningen att växa kraftigt.39 Sedan inflationsmålet formellt infördes 1995 är det 
framför allt vid tre tillfällen som Riksbanken använt dessa instrument.  

                                                           

37 Se även Committee on the Global Financial System (2019). 
38 Se även European Central Bank (2020) och International Monetary Fund (2020). 
39 Se Gertler och Karadi (2013). 
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Det första tillfället var under den globala finanskrisen 2008–2009 när vi erbjöd 
bankerna likviditetsstöd bland annat i form av lån i kronor på längre löptider och 
lån i amerikanska dollar och dessutom godkände ett större antal värdepapper som 
säkerhet för lån. Åtgärderna säkerställde likviditeten i det finansiella systemet, 
och detta underlättade kreditgivningen och reducerade olika riskpremier som be-
gränsade penningpolitikens genomslag.40   

Vid det andra tillfället i början av 2015 hade inflationen i flera år legat under målet 
på 2 procent och styrräntan hade sänkts till noll, det vill säga nära den nedre grän-
sen. I det läget inledde Riksbanken omfattande köp av statsobligationer som dess-
utom utökades vid flera tillfällen under de kommande åren. Detta är en åtgärd 
som minskar löptidspremierna, men den kan också leda till lägre räntor på andra 
tillgångar genom den så kallade portföljbalanskanalen.41 Den har också en signale-
ringseffekt. Om Riksbanken räknar med att styrräntan kommer att vara låg framö-
ver kan det bidra till att marknadsförväntningarna på framtida korta räntor sjun-
ker. Vi kan nu i efterhand se att statsobligationsköpen faktiskt bidrog till en expan-
sivare penningpolitik med lägre räntor och en svagare växelkurs och att inflat-
ionen därför återgick till målet efter ett tag.42 

Det tredje tillfället var i samband med pandemiutbrottet förra året. Vid detta till-
fälle gjorde vi stora obligationsköp för att bibehålla ett lågt ränteläge och gav olika 
former av likviditetsstöd, bland annat erbjöd vi banker att låna mot säkerhet med 
tre respektive sex månaders löptid till styrräntan, lättade kraven på säkerheter 
och gav lån till banker för vidareutlåning till företag.43 Dessa åtgärder var viktiga 
för att kreditgivningen i ekonomin skulle fungera och för att styrräntans genom-
slag på övriga räntor i ekonomin skulle vara fortsatt normalt.  

Vid pandemiutbrottet hade Riksbanken redan en stor portfölj med statsobligat-
ioner. Vi köpte därför i första hand bostadsobligationer, vars riskpremier hade sti-
git snabbt i början på pandemin. Denna marknad är viktig för bankernas kreditgiv-
ning eftersom merparten av deras bostadslån till hushåll finansieras med bostads-
obligationer. Köpen minskade riskpremierna, vilket stödde kreditgivningen i eko-
nomin. Riskpremierna hade stigit också på företagsobligationer. För att minska 
riskpremierna på företagslån och stödja kreditgivningen i allmänhet köpte vi där-
för även företagsobligationer – dock i betydligt mindre omfattning än mängden 
bostadsobligationer. 

En stor balansräkning kan vara det nya normala   
Riksbankens balansräkning är för närvarande mycket stor, vilket framför allt beror 
på köpen av statsobligationer med början 2015 och på åtgärderna under pande-
min. Balansräkningen brukar dock variera kraftigt över tiden. I ett historiskt per-
spektiv – sedan år 1800 – är dagens nivå visserligen den högsta, men vid flera till-
fällen har balansräkningen varit på liknande nivåer, se diagram 10. Hur Riksbanken 
använt balansräkningen över tiden har alltså varierat mycket. Nivån sticker inte 
heller ut om man jämför med andra centralbankers balansräkningar, se diagram 

                                                           

40 Se Elmér et al. (2012). 
41 Se Alsterlind et al. (2015).  
42 Se Melander (2021). 
43 Se även Sveriges riksbank (2020b). 
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11. En fråga som många ändå ställer sig i ljuset av dagens relativt stora balansräk-
ningar är om vi ska förvänta oss att de kommer att vara stora även framöver?44    

Det finns mycket som talar för det. En kortfristig styrränta kommer förvisso alltid 
att vara ett viktigt penningpolitiskt instrument, men min bedömning är att obligat-
ionsköp kommer att spela en större roll än tidigare. Balansräkningen är som sagt 
redan idag mycket stor. Det betyder att även om vi skulle vilja minska den i snabb 
takt skulle det ta lång tid innan den är tillbaka på de nivåer som gällde innan den 
globala finanskrisen 2008–2009. Men det finns också en rad ekonomiska skäl till 
att centralbankernas balansräkningar bör vara stora framöver.45     

Det allmänt låga ränteläget i Sverige och i omvärlden  

Om räntorna fortsätter att vara lika låga som nu kommer styrräntan att slå i den 
nedre gränsen oftare. Penningpolitiken blir därmed per automatik mer beroende 
av andra instrument för att kunna påverka ränteläget och kredittillgången. Omfat-
tande tillgångsköp blir därmed ett viktigare instrument, men också andra åtgär-
der, som kommunikation om framtida åtgärder, så kallad forward guidance, och 
interventioner på valutamarknaden, kan bli aktuella. Riksbanken har visserligen 
sedan 2007 använt en form av forward guidance i och med att vi har publicerat en 
styrräntebana. En starkare variant är att betinga styrräntebanan på ekonomiska 
utfall, det vill säga kommunicera att styrräntan är noll procent ända tills inflat-
ionen exempelvis nått två procent.46        

Det finansiella systemet har förändrats 

Svenska företag har historiskt sett finansierat sig via banklån, men utgivning av fö-
retagscertifikat och företagsobligationer har nu blivit allt vanligare. Genom att 
Riksbanken köper dessa tillgångar när det är turbulent på finansiella marknader 
kan riskpremierna på tillgångarna dämpas, men köpen kan också hålla kreditgiv-
ningen uppe i en bredare bemärkelse. Det är visserligen mest större företag som 
finansierar sig på obligationsmarknaden, men dessa företag har ofta utlovade kre-
ditlinor från en bank. Om det uppstår problem på obligationsmarknaden kommer 
storföretagen att minska utgivningen av obligationer och i stället vända sig till 
banken för att låna, vilket kan tränga undan annan bankutlåning.  

Marknaden för bostadsobligationer har vuxit i betydelse och är idag den största 
obligationsmarknaden i Sverige, se diagram 12. Det är en marknad som är viktig 
för Riksbankens tillgångsköp eftersom den är så dominerande. Våra köp av bo-
stadsobligationer minskar kreditriskpremierna på dem och stödjer även kreditgiv-
ningen mer generellt i ekonomin. Om denna marknad skulle sluta att fungera 
skulle det påverka både penningpolitikens genomslag och stabiliteten på finans-
marknaderna.  

                                                           

44 Se även Goodhart (2010), Miles (2014) och Vredin (2018) för en diskussion om detta. 
45 För en diskussion om risker med en stor balansräkning, se Flodén (2018).  
46 Se Committee on the Global Financial System (2019). 
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Motverka störningar i penningpolitiken på grund av likviditetsbrist47 

Lån på interbankmarknaden sker vanligtvis utan säkerhet.48 Det innebär att om 
någon blir osäker på motpartens kreditvärdighet kan det få stor betydelse för vil-
jan att göra transaktioner. Om interbankmarknaden inte fungerar blir det svårare 
för styrräntan att få genomslag på andra räntor eftersom bankerna får svårare att 
föra över en styrränteförändring till övriga räntor. Dessutom försämras utbudet av 
krediter mer generellt. En stor balansräkning innebär att det finns ett överskott av 
pengar på bankernas konton hos Riksbanken, de konton de använder för betal-
ningar mellan varandra. Bankerna blir därmed mindre beroende av interbank-
marknaden och risken för störningar i det penningpolitiska genomslaget och kre-
ditutbudet blir mindre.   

Minska bankernas ovilja (stigma) av att låna i Riksbanken49  

För att Riksbanken ska kunna tillföra likviditet till bankerna under en finansiell kris 
måste bankerna också vara villiga att låna. I krissituationer kan det dock hända att 
bankerna inte vill låna eftersom det skulle kunna signalera finansiella problem, vil-
ket skedde i USA under finanskrisen 2008–2009. Den förre Fed-chefen Ben Ber-
nanke menar att oviljan att låna hos Fed hade kunnat minska om de haft en större 
balansräkning. Om bankerna hade haft en betydande inlåning och större lån hos 
Fed och därmed haft en vana av att göra transaktioner med Fed i normala tider 
hade stigmat av att låna i en krissituation kunnat mildras. 

Bland europeiska banker var oviljan att låna av ECB under finanskrisen ett betyd-
ligt mindre problem än för Fed. Bernanke påpekar att en möjlig anledning till 
detta kan ha varit att ECB hade en större balansräkning redan innan krisen och att 
bankerna i Europa därför vara vana att göra betydande transaktioner med ECB.     

Ökat utbud av säkra tillgångar för bankerna i ekonomin50  

Efterfrågan på säkra och likvida tillgångar med kort löptid har varit stor runt om i 
världen under en längre tid. Detta brukar ofta ses som en av huvudorsakerna till 
de låga globala räntorna. Om Riksbanken har en stor balansräkning och det finns 
ett stort utbud av riksbanksreserver så ökar utbudet av korta, likvida och säkra till-
gångar för bankerna, vilket kan hjälpa till att stabilisera finansmarknaderna och 
säkerställa att betalningssystemet fungerar i en krissituation.51  

En allmän slutsats av denna genomgång är att förhållandena på de finansiella 
marknaderna har förändrats och att Riksbanken och andra centralbanker behöver 
anpassa sina åtgärder till dessa förändringar. Det finns alltså flera ekonomiska skäl 
till att göra tillgångsköp och en stor balansräkning till en del av en sådan anpass-
ning.   

                                                           

47 Se Duffie och Krishnamurthy (2016) och Bertsch och Molin (2016). 
48 Interbankmarknaden är en marknad där banker kan låna pengar av varandra med kort varsel. 
49 Se Bernanke (2016).     
50 Se Greenwood et al. (2016). 
51 Riksbanksreserver är elektroniska centralbankspengar som bankerna håller på konton hos Riksbanken. Riks-
banksreserver är de pengar som bankerna har på konton i Riksbanken över natten, men också de pengar som 
bankerna har placerat i riksbankscertifikat med en viss löptid. Summan av dessa placeringar utgör banksystemets 
så kallade likviditetsöverskott gentemot Riksbanken, vilket också kan benämnas banksystemets reserver i Riks-
banken eller kort och gott riksbanksreserver. 
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Är statsobligationsköp monetär finansiering? 
Riksbanken kan alltså köpa statsobligationer i penningpolitiskt syfte. Köpen får 
dock inte medföra ”monetär finansiering” av statsfinanserna, det vill säga statens 
utgifter får inte finansieras med sedelpressarna. Men att definiera vad detta bety-
der i praktiken är inte helt enkelt och det är inte konstigt att det ibland råder för-
virring om detta begrepp.52  

Låt mig ta ett exempel. En vanlig penningpolitisk transaktion innebär att Riksban-
ken köper en viss mängd statsobligationer med nya riksbanksreserver. Kan detta 
betraktas som monetär finansiering? I en viss mening skulle man kunna säga det. 
Riksbanken har ju de facto finansierat en del av statens utgifter med ”nytryckta” 
pengar. I en annan mening kan man säga att det inte är det, det vill säga om Riks-
banken – som en oberoende centralbank – säger att köpen sker i penningpolitiskt 
syfte. Monetär finansiering handlar alltså inte om köpen i sig. Under vissa förut-
sättningar kan statsobligationsköp vara monetär finansiering, men under andra är 
de inte det. Det är det som gör det svårt att definiera begreppet.     

Det är viktigt att förstå att Riksbankens statsobligationsköp inte innebär att sta-
tens kostnader för att ge ut obligationer försvinner. Om Riksbanken köper en del 
av statsobligationsstocken kommer en del av statens skuld att finansieras av pri-
vata aktörer och en annan del av Riksbanken med riksbanksreserver. Statens kost-
nad för den privata delen av skulden är räntan på statsobligationerna. Kostnaden 
för den del som Riksbanken köpt är dock annorlunda och inte lika självklar.  

Statens räntebetalningar på de statsobligationer som Riksbanken köpt tillfaller 
Riksbanken. Men Riksbanken är en statlig myndighet vars intäkter och kostnader 
är en del av statens sammanslagna budgetrestriktion. Den ränta som staten beta-
lar till Riksbanken tillfaller med andra ord staten själv, nettokostnaden för staten 
blir naturligtvis noll. Riksbanken betalar dock en ränta – det vill säga styrräntan – 
på de riksbanksreserver som finansierat statsobligationsköpen. Statens kostnad 
för den del av skulden som Riksbanken köpt blir därför styrräntan. Ekonomer bru-
kar säga att Riksbankens köp av statsobligationer egentligen är en löptidsomvand-
ling av statens skulder från långa till mycket korta löptider, eftersom riksbanksre-
server är en statlig skuld med mycket kort löptid. Staten betalar med andra ord en 
mycket kortsiktig ränta på de statsobligationer som Riksbanken köper och en mer 
långsiktig ränta på de statsobligationer som privata aktörer håller. 

I de fall då människor oroar sig för monetär finansiering handlar det nästan alltid 
om en rädsla för att statsobligationsköpen ska leda till snabbt stigande inflation, 
eller så kallad hyperinflation, som i Zimbabwe och Venezuela för inte så länge se-
dan. Men Riksbankens och många andra centralbankers statsobligationsköp har 
inte lett till en sådan situation. Vad beror det på? 

En förklaring skulle kunna vara att det spelar roll hur stora köpen är.53 Om central-
bankerna bara köper tillräckligt mycket statsobligationer så leder det förr eller se-
nare till att inflationen skenar iväg. Det kan ligga en viss sanning i detta, men det 

                                                           

52 Se även Vlieghe (2020). 
53 Inom EU-rätten finns det till exempel begränsningar av statsobligationsköpens omfattning.  
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är inte den viktigaste förklaringen. Japan har till exempel gjort stora statsobligat-
ionsköp, som motsvarar närmare 100 procent som andel av BNP, se diagram 13. 
Centralbankerna i euroområdet, USA och Storbritannien har köpt mellan 20 och 
40 procent som andel av BNP. Riksbanken har köpt knappt 10 procent som andel 
av BNP, vilket motsvarar runt hälften av den totala stocken. Dessutom har pen-
ningmängden som centralbankerna styr ökat kraftigt, se diagram 14. Men trots 
detta har inflationen inte visat några tecken på att skena iväg. Den viktigaste för-
klaringen har i stället med det penningpolitiska ramverket att göra, det vill säga 
vem som beslutar om köpen och med vilket syfte. 

När statsobligationsköpen leder till snabbt stigande inflation är det i stort sett all-
tid regeringen som har beslutat om köpen och syftet har varit att uppnå olika fi-
nanspolitiska mål. Inflationsmålet har underordnats de finanspolitiska målen och 
centralbankens oberoende har satts ur spel. I litteraturen brukar detta kallas för 
”finanspolitisk dominans”. Om regeringen i en sådan situation väljer att finansiera 
en allt större del av sina utgifter genom att skuldsätta sig (endera via nya obligat-
ioner eller centralbanksreserver) blir följden att inflationen stiger. Statens skuld-
sättning finansieras därmed, åtminstone delvis, med en så kallad inflationsskatt. 
Det är en skatt som betalas av alla medborgare i och med att pengarna blir mindre 
värda.  

Riksbanken är en oberoende centralbank som fattar självständiga beslut om 
statsobligationsköp med syftet att uppfylla inflationsmålet. Riksbanken ska alltså 
agera oberoende och köpen får enbart bygga på Riksbankens egen bedömning. In-
nehavet får med andra ord inte medföra att staten och Riksbanken hamnar i ett 
beroendeförhållande. Köpen innebär alltså ingen monetär finansiering och leder 
inte till skenande inflation i och med att Riksbanken säger att köpen görs i pen-
ningpolitiskt syfte. 

Förändring och utveckling – också inom Riks-
bankens verksamhetsområden  
I det ekonomiska kretsloppet hänger alla delar ihop. Om det sker förändringar i en 
del av ekonomin påverkar det övriga delar. Sådant som teknisk utveckling, föränd-
ringar i efterfrågan, förändrade konkurrensförhållanden och nya handelsmöjlig-
heter leder till att de ekonomiska förutsättningarna hela tiden skiftar. I det stora 
perspektivet bidrar förändringarna till att resurserna används där de gör mest 
nytta och det främjar den ekonomiska utvecklingen. Men förändring och utveckl-
ing är också förknippade med nya risker som behöver hanteras av regeringar och 
myndigheter.  

Jag har idag talat om några av de förändringar och den utveckling som skett i det 
finansiella systemet de senaste årtiondena och vilka konsekvenser detta har för 
Riksbankens olika verksamhetsområden: betalningar, penningpolitik och finansiell 
stabilitet.  

På betalmarknaden är förändringarna mycket snabba. Många av dem är till gagn 
för hushåll och företag eftersom de bland annat förenklar betalningarna. Men för-
ändringarna skapar också nya risker. För Riksbankens del har det inneburit att vi 
utvecklar systemen som bankerna använder för att göra betalningar sinsemellan. 
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Det nya RIX INST kommer att erbjuda omedelbara betalningar dygnet runt alla da-
gar i veckan. Men kanske av större intresse för vanliga medborgare är att vi också 
arbetar med att komplettera kontanterna med ”digitala” kontanter – så kallade e-
kronor. 

Det finansiella systemet har blivit mer integrerat – och riskfyllt. Integrationen av 
finansmarknaderna har lett till att det finansiella kapitalet kan röra sig snabbare 
och friare mellan olika länder. Det har lett till att penningpolitiken blivit mer bero-
ende av omvärlden och mindre självständig. Den nationella finansmarknadspoliti-
ken har också blivit mer begränsad. För att undvika finansiella kriser krävs det där-
för mer samarbete på övernationell nivå, vilket bland annat talar för att Sverige 
borde bli medlem i bankunionen.  

För att Riksbanken ska kunna sköta sina uppgifter och möta de utmaningar som 
förändringarna på finansmarknaderna inneburit behöver de penningpolitiska in-
strumenten vara ändamålsenliga och flexibla. Det betyder sannolikt att omfat-
tande obligationsköp kommer att spela en större roll än tidigare när vi vill påverka 
räntesättningen i ekonomin och bidra till finansiell stabilitet. Det är därför proble-
matiskt att regeringens förslag till ny riksbankslag föreslår flera begränsningar av 
den praktiska penningpolitiken. 

Regeringens förslag till ny riksbankslag är problematisk 
Regeringen fattade alldeles nyligen beslut om förslag till en ny riksbankslag. För-
slaget ligger nu hos lagrådet och senare i år eller nästa år kommer riksdagen ta 
ställning till förslaget. Jag noterar att en del förändringar har gjorts utifrån de syn-
punkter som Riksbanken lämnat i den remissrunda som genomfördes i fjol. Det är 
bra. Men jag är fortsatt orolig för lagens användbarhet i praktiken.  Det handlar 
framför allt om en konstlad uppdelning mellan våra båda kärnuppgifter prisstabili-
tet och att värna det finansiella systemet. Våra verktyg för att nå dessa mål delas 
upp i två olika kapitel – trots att det i stor utsträckning handlar om samma verk-
tyg. Detta är problematiskt. Allting handlar alltid om hur vi använder vår balans-
räkning. 

Låt mig ta ett exempel från finanskrisen 2008–2009. Vi lånade ut belopp till 
svenska banker motsvarande drygt 9 procent av BNP, en åtgärd som var avsedd 
att se till så att det finansiella systemet stabiliserades för att kunna bedriva pen-
ningpolitik och bidra till att produktion och sysselsättning inte föll så kraftigt i spå-
ren av den finansiella krisen. Med den nya lagen behöver vi bestämma det huvud-
sakliga syftet med dessa åtgärder, och villkor och procedurer skiljer sig åt bero-
ende på syftet. Var det vi gjorde huvudsakligen penningpolitik eller finansiell sta-
bilitet? Är de åtgärder vi genomfört i coronapandemin mest penningpolitik eller 
finansiell stabilitetspolitik? I vår värld är det naturligtvis både och, eftersom våra 
båda kärnverksamheter är två sidor av samma mynt. 

Som jag tidigare beskrivit så utvecklas ju också de finansiella marknaderna snabbt, 
och behoven förändras därmed över tiden. Det är svårt att förutsäga hur nästa 
kris kommer att se ut, eller vilka åtgärder som då kan behövas. Att vi har kunnat 
agera under pandemin beror på att dagens lagstiftning ger oss sådana möjlig-



 

 
 

    24 [34] 
 

 

heter. För att hantera den globala finanskrisen 2008–2009 och den aktuella pan-
demin, liksom framtida händelser, krävs det verktyg och mandat som kan använ-
das flexibelt. Detta försvåras av förslaget till ny riksbankslag.  

Förslaget begränsar också Riksbankens möjligheter att såväl bygga upp som an-
vända sin valutareserv. Detta är problematiskt, då det svenska finansiella syste-
met har ett stort beroende av kortsiktig marknadsfinansiering, till stor del i ut-
ländsk valuta. Att som en liten öppen ekonomi med en egen valuta inte ha en be-
tydande valutareserv med möjlighet för centralbanken att använda den på ett 
flexibelt sätt är en riskfylld strategi.  

För att Riksbanken ska kunna uppfylla sitt uppdrag och därmed bidra till att upp-
rätthålla förtroendet för Sveriges ekonomi, såväl i stabila ekonomiska tider som 
vid en finansiell kris, måste Riksbanken vara finansiellt oberoende. Det innebär att 
det egna kapitalet och intjäningsförmågan måste vara tillräckligt stor. Förslagets 
nivåer för det egna kapitalet når inte upp till den målsättningen. Det är bekym-
mersamt att våra synpunkter inte har beaktats på detta område. 

Enligt min mening är detta fel väg att gå om politiker och medborgare fortfarande 
vill ha en självständig centralbank som med kraft kan agera med hela sin balans-
räkning för att stabilisera ekonomin.    

Våra möjligheter till internationell samverkan beskärs också, vilket jag tycker är 
djupt beklagligt. Jag tror inte att man riktigt inser hur det globala centralbanks-
samarbetet fungerar. Riksbanken har den stora förmånen att tillhöra den krets av 
centralbanker som ingår i kärnkretsen i det som brukar kallas centralbankernas 
bank, BIS. Där koordineras mycket av samarbetet mellan centralbanker, och Riks-
banken har sedan länge ett grundmurat förtroende genom att på ett konstruktivt 
sätt samarbeta och ställa upp när andra centralbanker behöver stöd och finansie-
ring, i IMF-program eller i rena centralbanksoperationer. Det kan inte uteslutas att 
vi själva någon gång på motsvarande sätt behöver stöd, och jag hoppas innerligt 
att man ser över förslagen i dessa delar så att Riksbanken fortsatt kan fylla den 
konstruktiva roll vi haft sedan lång tid. Jag ser det också som centralt att Riksban-
ken kan samarbeta på ett effektivt sätt med ECB och inte betraktas som en udda 
fågel i EU sammanhang. 

Ett annat problem är hur det nya lagförslaget förhåller sig till EU-rätten. ECB har 
påpekat detta i ett kritiskt yttrande över den utredning som ligger till grund för re-
geringens förslag. Särskilt förslagets snäva definition av vad som är penningpolitik, 
och som därmed omfattas av Riksbankens oberoende enligt förslaget, har väckt 
kritik från ECB. Förslaget ger därför intryck av en allmän distansering från unions-
rätten. Eftersom IMF lämnat kritiska synpunkter på kommitténs förslag får man 
också intrycket att förslaget överlag är en distansering från internationell standard 
när det gäller centralbankers uppgifter.  

Riksbanken ingår i det Europeiska centralbankssystemet ECBS, och omfattas av 
unionsrätten. Jag ser att det samarbetet allmänt skulle försvåras med en definit-
ion av penningpolitik som avviker från vad som gäller för övriga centralbanker i EU 
men även globalt. Och det är heller inte uppenbart hur Riksbanken och dess di-
rektion ska hantera frågor där nationell lagstiftning kan komma att stå i konflikt 
med EU-rätten.  
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Den av regeringen beslutade lagrådsremissen om en ny riksbankslag kommer 
alltså göra det svårare för Riksbanken att i framtiden snabbt, flexibelt och effektivt 
sätta in åtgärder när det behövs – och därmed ökar riskerna för svensk ekonomi.   

Om förslaget blir verklighet kommer det att försämra Riksbankens, och i förläng-
ningen statens, möjligheter att möta de utmaningar som den nya finansiella mil-
jön för med sig. Detta är olyckligt eftersom den svenska kronan numera i olika av-
seenden är konkurrensutsatt. Den svenska kronan behöver även fortsättningsvis 
vara ett effektivt och allmänt accepterat betalningsmedel för att Riksbanken ska 
kunna leverera finansiell stabilitet och uppfylla inflationsmålet. 
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Diagram  

Diagram 1. Andel som betalat kontant vid sitt senaste köp 

Procent 

 
Källa: Riksbanken 

Diagram 2. Den finansiella sektorn i Sverige har ökat i betydelse 

Finansiella tillgångar i förhållande till BNP 

 
Anm. Totala finansiella tillgångar som svenska sektorer innehar enligt SCB:s nationalförmögen-
hetsdata. 

Källa: SCB 

0

5

10

15

20

25

30

35

40

2010 2012 2014 2016 2018 2020

0

2

4

6

8

10

12

14

16

80 85 90 95 00 05 10 15 20



 

 
 

    29 [34] 
 

 

Diagram 3. Räntor tenderar att jämnas ut mellan länder 

Procent 

 
Anm. Nominella räntor för statsobligationer med 10 års löptid.  

Källor: Macrobond och Riksbanken 

Diagram 4. Företagens marknadsfinansiering blir allt större 

Procent av BNP, kvartalsdata 

 
Anm. Innefattar icke-finansiella företags värdepappersupplåning i både svenska kronor och ut-
ländsk valuta. MFI (monetära finansinstitut) innefattar bland annat banker, bostadsinstitut och 
finansbolag. 

Källor: SCB och Riksbanken 
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Diagram 5. Fondförvaltarnas, försäkrings- och pensionsbolagens tillgångar har vuxit 
snabbt de senaste tio åren 

Miljarder SEK 

 
Anm. Uppgifterna avser finansiella tillgångar totalt från SCB:s finansräkenskaper. Med försäk-
rings- och pensionsbolag, investeringsfonder och allmänna pensionsfonder avses sektorerna 
försäkringsbolag, andra finansinstitut och socialförsäkring så som de definieras av SCB. Korsvisa 
fordringar inom de tre sektorerna ingår inte. 

Källa: SCB 

Diagram 6. Bankernas marknadsfinansiering över tid 

Procent av BNP 

 
Anm. Värdepapper emitterade av 3 storbanker uppdelat på valuta. 

Källor: Handelsbanken, SEB, Swedbank och SCB 
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Diagram 7. Globala realräntor har fallit sedan mitten på 1990-talet 

Procent 

 
Anm. 10-åriga reala statsobligationsräntor. Månadsdata. För euroområdet används en för 
euroområdet representativ realränta som sammanställs av ECB. 

Källor: Nationella centralbanker och Riksbanken 

Diagram 8. Stigande bostadspriser i förhållande till disponibla inkomster 

Index, 1995 kv1 = 100 

 
Anm. Kvartalsdata. Indexet visar nominellt husprisindex i förhållande till nominell disponibel 
inkomst per capita. 

Källa: OECD 
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Diagram 9. Hushållens skulder en allt större del av de disponibla inkomsterna 

Index, 1995 = 100 

 
Anm. Indexet visar hushållens skulder som andel av disponibel inkomst. 

Källor: OECD, SCB och Riksbanken 

Diagram 10. Storleken på Riksbankens balansräkning har varierat kraftigt över tiden  

Procent 

 
Anm. Riksbankens balansräkning som andel av BNP. 

Källa: Riksbanken 
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Diagram 11. Många centralbankers balansräkningar har blivit större  

Procent av BNP 

 
Anm. BNP beräknas som summan av innevarande kvartal och de tre föregående kvartalen. För 
det/de kvartal som BNP ännu inte publicerats används den senast publicerade BNP-statistiken. 

Källor: Bank of England, Federal Reserve, Macrobond och Riksbanken 

Diagram 12. Statsobligationer, kommunobligationer, bostadsobligationer och före-
tagsobligationer över tid 

Nominellt belopp, miljarder kronor 

 
Anm. Värdepappersskuld i olika sektorer. MFI (monetära finansinstitut) innefattar bland annat 
banker, bostadsinstitut och finansbolag. Serien för kommunernas värdepapperskuld avser en-
skilda kommuners och regioners upplåning samt den upplåning som sker via Kommuninvest i 
Sverige AB. Statistiken avser värdepappersskuld i kronor och utländsk valuta.  

Källor: SCB och Riksbanken 
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Diagram 13. Centralbankers statsobligationsköp i förhållande till BNP i Sverige, 
euroområdet, USA, Storbritannien och Japan  

Procent av BNP 

 
Anm. Nominellt innehav per den 31 mars 2021. Streckad stapel avser Riksbankens köp av kom-
munobligationer. 

Källor: Macrobond och nationella centralbanker 

Diagram 14. Pengar utgivna av centralbanker (monetära basen) i Sverige, euroområ-
det, USA, Storbritannien och Japan 

Procent av BNP 

 
Anm. Med monetär bas avses de sedlar och mynt som finns hos allmänheten samt bankers till-
gångar hos centralbankerna. 

Källor: Bank of England, IMF och Macrobond 
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