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Ny finansiell miljé — hur moter Riksban-
ken de nya utmaningarna?:

Tack for att jag har fatt komma hit till Nationalekonomiska féreningen och tala i ar
igen. Det ar alltid lika roligt att komma hit eftersom det ar ett tillfalle for mig att
ga lite mer pa djupet i nagot amne. Men i ar tankte jag ha ett lite bredare perspek-
tiv och tala om Riksbankens tre huvudsakliga verksamhetsomraden: betalningar,
penningpolitik och finansiell stabilitet.

| den allmdnna debatten finns det ofta en tendens att endast fokusera pa ett om-
rade i taget. Under den senaste tiden har till exempel betalningar varit mycket i
fokus eftersom det hander mycket pa betalmarknaden. Penningpolitiken ar nas-
tan alltid i fokus, men ofta utan att man namner att finansiell stabilitet ar en forut-
sattning for prisstabilitet. Men det ar ratt naturligt att det ar s, om inte annat for
att det ar svart att vara expert pa alla dessa omraden samtidigt.

Under mitt yrkesliv har jag haft privilegiet att under nagon tid ansvara for vart och
ett av dessa omraden. Jag har ocksa fatt erfara hur det kan bli ndr nagot av dem
inte fungerar, och hur detta paverkar de andra omradena. Det har fatt mig att
battre forsta hur de olika omradena ar beroende av varandra. Om vi inte har fi-
nansiell stabilitet sa fungerar inte heller penningpolitiken som den ska och betal-
ningssystemet riskerar att fallera. Om inte betalningssystemet fungerar sa leder
det till risker for bade den finansiella stabiliteten och penningpolitiken. Om vi inte
har prisstabilitet sa far det konsekvenser for bade den finansiella stabiliteten och
betalningarna.

1 Jag vill tacka Hanna Armelius och Magnus Jonsson for hjdlp med att skriva anférandet och Elizabeth Nilsson for
hjalp med att 6versatta det till engelska. Jag vill ocksa tacka Emma Bylund och Petra Frid for hjdlp med data och

diagram samt Meredith Beechey, Frida Fallan, David Farelius, Gabriela Guibourg, Jesper Hansson, lida Hakkinen

Skans, Jens Iversen, Stefan Laséen, Pernilla Meyersson, Cecilia Roos-Isaksson, Asa Olli Segendorf, Marianne Ster-
ner, UIf Soderstrom och Anders Vredin for vardefulla synpunkter.
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Under de senaste 10—20 aren har den tekniska utvecklingen, globaliseringen och
olika reformer fordandrat den finansiella miljon. Den finansiella sektorn har blivit
en allt viktigare del av ekonomin. Det har tillkommit nya aktorer och nya tjanster.
Fintech-bolagen har bidragit med nya finansiella innovationer. Férandringarna ar i
grunden positiva och bidrar till en gynnsam ekonomisk utveckling. Men den nya
miljon medfor ocksa nya risker och utmaningar for samhallet.

Nya utmaningar i en ny finansiell miljo

Riksbankens uppgift ar att framja ett valfungerande finansiellt system och det in-
nebar att vi ska uppratthalla ett fast penningvarde och framja ett sdkert och effek-
tivt betalningsvasende. Darfor behover vi anpassa var verksamhet nar finansmark-
naderna férandras och utvecklas. Den nya finansiella miljon har namligen impli-
kationer for saval betalningar som penningpolitik och finansiell stabilitet. Jag
tankte darfor dels diskutera hur den finansiella miljon férandrats de senaste art-
iondena, dels hur Riksbanken moter de utmaningar som detta for med sig.

Betalningsmarknaden gar just nu igenom en fas av stora forandringar i Sverige och
i omvarlden. Digitala betalsatt blir allt vanligare pa kontanternas bekostnad och ny
teknik leder till att betaltjanster erbjuds i allt storre utstrackning av andra foretag
an banker, till exempel sa kallade fintech-bolag. Digitaliseringen och den 6kade
konkurrensen gor betalningarna enklare och smidigare, men skapar ocksa nya ris-
ker som Riksbanken behdver forhalla sig till. Vi behéver bland annat modernisera
vart system som bankerna anvander for att géra betalningar sinsemellan. Vi beho-
ver ocksd komplettera kontanterna med ”digitala” kontanter — sa kallade e-kro-
nor. Jag vill dock understryka att det ar viktigt att svenskarna dven fortsattningsvis
kan betala med fysiska kontanter.

En allt snabbare integration av finansmarknaderna har lett till att det finansiella
kapitalet kan rora sig snabbt och fritt mellan olika lander och regioner. Att féra en
sjalvstandig penningpolitik oberoende av omvarlden blir darmed allt svarare. Den
nationella finansmarknadspolitiken har ocksa fatt mindre svangrum; ju mer fi-
nansmarknaderna integreras med varandra desto svarare blir det for den nation-
ella finansmarknadspolitiken att uppratthalla finansiell stabilitet. | en varld med
val integrerade finansmarknader kravs det helt enkelt mer samarbete pa évernat-
ionell niva. Jag anser darfor att Sverige, med sina stora gransoéverskridande ban-
ker, bor 6vervaga ett medlemskap i bankunionen.

For att Riksbanken ska kunna utféra sina uppgifter och mota de utmaningar som
forandringarna i det finansiella systemet medfor behover de penningpolitiska in-
strumenten vara dndamalsenliga och flexibla. Coronapandemin har visat att en
kombination av flera instrument — inte bara styrrantan — kan behovas for att stabi-
lisera ekonomin i en krissituation. Regeringen har i det forslag till ny riksbankslag
som nu ligger hos lagradet foreslagit flera begransningar i den praktiska penning-
politiken. Detta tycker jag ar olyckligt eftersom det blir svarare fér Riksbanken att
varna ett valfungerande och stabilt finansiellt system om forslagen blir verklighet.

Riksbankens balansrdkning ar for ndrvarande mycket stor, och detta beror framfor
allt pa de omfattande képen av statsobligationer som vi inledde i bérjan 2015 och
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pa atgarderna under pandemin. Jag tror att balansrakningen kommer att vara stor
dven framover. Och detta av flera skal. Framfor allt sa innebér det allmént laga
ranteldget att det blir svarare att anvdnda styrrantan i penningpolitiken, men
manga av férandringarna i den finansiella miljon ar ocksa viktiga skal. Min bedém-
ning ar darfor att obligationskdp och innehav av obligationer kommer att spela en
storre roll &n tidigare.

Innan jag borjar diskutera foérandringarna i den finansiella miljon och hur de pa-
verkar vara olika verksamhetsomraden ska jag ta upp Riksbankens huvudsakliga
roll i det finansiella systemet, namligen att forse den svenska ekonomin med sakra
pengar som ar enkla och smidiga att anvanda.

Riksbanken forser ekonomin med pengar
som ar sakra och smidiga att anvanda

Pengar behdvs for att vi ska kunna kdpa och sélja varor och tjanster. For att vi ska
ha fértroende for pengarna, och vilja anvanda dem, behover de vara bade sékra
och smidiga. For det behdvs i sin tur finansiell stabilitet, prisstabilitet och val fun-
gerande system for betalningar. Lat mig beskriva hur Riksbanken forsoker skapa
de ratta forutsattningarna.

Om vi borjar med att pengar ska vara sdkra, sa betyder det att man ska kunna lita
pa att pengarna representerar ett varde i varor och tjanster, och att de behaller
detta varde till den dagen man vill [6sa in dem mot just varor och tjanster. De pap-
perslappar som vi ger ut har ju inget varde i sig, men de fungerar som ett slags be-
vis pd att ndgon har producerat nagot av virde.?

Inom den akademiska litteraturen finns det till exempel en gren som heter “mo-
netary economics”, eller i modern tappning ”new monetarist economics”® som
har intresserat sig for varfor det uppstar pengar och under vilka férhallanden som
de behaller sitt varde. Grundtanken i penningteori ar att pengar behovs for att
ekonomin ar sa stor att vi inte kan lita pa att alla alltid kommer att halla sina 6f-
ten. Ett annat satt att uttrycka det ar att det inte finns nagot smidigt satt for oss
att skriva perfekta kontrakt med alla andra i ekonomin.

| liten skala skulle vi kunna forklara det med ett exempel. Pelle arbetar som larare
och vill gdrna ha mat. Anna arbetar som bonde och vill garna att hennes barn ska
fa ga i skolan. Om Anna kunde lova Pelle att han ska fa mat nar hon skordar till
hosten skulle Pelle kunna undervisa barnen hela aret och sedan fa mat nar Anna
skordar. Men om Annas barn redan fatt sin skolgang sa finns det inget incitament
for henne att faktiskt ge Pelle mat i efterhand. Anna och Pelle skulle dock kunna
skriva ett kontrakt som ser till att bada haller sin del av avtalet. Om vi tanker oss
att sddana kontrakt skulle skrivas med alla som vi ville ha varor och tjanster av sa
ser vi snabbt att det dels skulle bli valdigt invecklat att skriva alla dessa kontrakt,
dels att det behdvs nagot slags yttre garant for att kontrakten efterlevs. Det ar har
pengar kommer in och underlattar for alla; genom att vi kommer 6verens om vad

2 Pengar &r ett vidare begrepp an bara kontanter. Stérre andelen av pengarna i Sverige idag ar 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 anvanda som betalningsmedel och bevarare av varde kan Anna ge Pelle
pengar for hans arbete som representerar ett varde av hennes skérd. Pengarna ar
en representation av det arbete som nagon har gjort.*

Men for att det ska fungera maste alla lita pa att det kommer att ga att kopa det
man vill ha fér pengarna, plus att det maste vara smidigt och billigt att anvanda
dem. Det ar har centralbankerna och andra statliga myndigheter kommer in. Riks-
bankens roll ar att tillféra smidighet och fortroende for svenska kronor och det
gor vi:

e Genom att se till att pengarna behaller sitt virde. Det &r via penningpoli-
tiken som Riksbanken haller inflationen Iag och stabil.

e Genom att se till att man kan lita pa betalningar i Sverige. Vi behover
veta sdkert nar en betalning ar slutgiltigt genomford, annars skulle vi inte
kunna handla med varandra. Det skulle dessutom kunna uppsta stora ris-
ker for det finansiella systemet om manga aktoérer hade fordringar pa
varandra. Genom att tillhandahalla ett betalningssystem sa att bankerna
skoter sina betalningar via Riksbanken sakerstaller vi att betalningarna
fungerar.

e Genom att se till att man kan lita pa banksystemet dar pengar bevaras
och skapas. | kristider ska centralbanker kunna lana ut pengar till banker
som anses systemviktiga och ar solventa men som har likviditetsproblem.
Detta kallas pa engelska for att vara “lender of last resort”, och det har vi-
sat sig att centralbankerna pa detta satt starker fortroendet fér banksek-
torn och darmed reducerar finansiell stress och minskar risken for finansi-
ella kriser.® Ett annat viktigt satt att bygga fértroende for banksektorn ar
att se till att bankerna star under tillrackligt strikt finansiell reglering och
tillsyn — ett ansvar som ar delat mellan olika myndigheter i Sverige. Detta
sakerstaller att bankerna har tillrackligt med kapital och likviditet samt att
de begrénsar sitt risktagande.®

e Genom att se till att man kan lita pa svenska kronor i alla dess former.
Eftersom bankinsattningar ar utbytbara mot centralbankspengar kan man
lita pa att en krona alltid ar en krona. Forr i tiden nar privata banker fick
ge ut egna sedlar kunde det handa att sedlar fran olika banker handlades
till olika varde.’

e Genom att se till att det finns sdkra pengar i tillracklig utstrackning. Riks-
banken tillhandahaller sa mycket kontanter som efterfragas och bidrar till
stabiliteten i banksystemets utbud av 6vriga betalningsmedel. | framtiden
kan Riksbanken behdva komplettera kontanterna med en e-krona for att
sakra allmanhetens tillgang till centralbankspengar.

Man kan saga att Riksbanken fungerar som ett nav i det svenska finansiella syste-
met. Vi kan ocksa konstatera att det finansiella system som har vuxit fram véarlden

4 Kocherlakota (1996) har skrivit en uppsats som heter ”Money is memory”.

5 Walter Bagehot skrev om detta sa tidigt som 1873.

6 Jag vill ocksd namna att insattningsgarantin, som Riksgilden hanterar, ocksa ar viktig foér att undvika uttagsan-
stormningar.

7 Se exempelvis Soderberg (2018).
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over bygger pa att lander eller valutaomraden har statliga pengar och statlig kon-
troll 6ver betalningssystemet. Det behdvs helt enkelt statliga institutioner for att
garantera att kraven i dessa punkter ar uppfyllda.?

Betalningsmarknaderna férandras — motiv
for en e-krona

Nastan all ekonomisk aktivitet ar forknippad med nagon form av betalning, sa
utan fungerande betalningssystem skulle ekonomin stanna av. Det ar darfor vik-
tigt att centralbankerna anpassar sig till de tekniska innovationer som nu snabbt
forandrar betalningsmarknaden. Svenska kronor ska vara transaktionseffektiva
och med det menar jag att de ska vara billiga och smidiga att anvanda vid saval in-
hemska som internationella betalningar. Det ar ocksa vad hushallen med ratta for-
vantar sig i dagens digitala samhélle. Genom att halla jamna steg med den tek-
niska utvecklingen sakerstaller vi att det skyddsnat som jag namnde tidigare, som
bevarar pengarnas varde och gér dem smidiga och billiga att anvanda, finns kvar.

For Riksbankens del innebér det att vi behdver fortsatta vart arbete med att mo-
dernisera vara pengar sa de battre passar en digital ekonomi, det vill séga fort-
satta vart arbete med e-kronan. Vi behover ocksa uppdatera infrastrukturen for
betalningar. Man ska inte behova vanta flera dagar pa att en betalning ska ga ige-
nom. Darfér kommer vi att erbjuda vad som kallas “omedelbara betalningar” det
vill sdga betalningar som gar igenom direkt, dygnet runt alla dagar i veckan. Vi be-
hover dessutom ldgga mer resurser pa cybersdkerhet och krisberedskap sa att be-
talningssystemet kan sta emot storningar. Inte minst ar det av storsta vikt att vi
fortsatter det internationella samarbetet som vi har tillsammans med andra
centralbanker och Bank for International Settlements (BIS). Dar arbetar vi bland
annat med att forenkla valutaéverskridande betalningar och att analysera digitala
centralbankspengar (aven kallade CBDC fran ”Central Bank Digital Currency”). Det
ar darfor mycket roligt att BIS nya Innovation Hub snart 6ppnar i Stockholm. Dessa
hubbar ar ett satt att sakerstalla att centralbankerna har ett bra samarbete med
varandra och hanger med i den snabba tekniska utveckling som nu sker.

Nya aktorer borjar komma in pa betalningsmarknaden

Pa betalningsmarknaden mérks denna utveckling tydligt. Ny teknik och ny lagstift-
ning har gjort det lattare fér andra typer av foretag dn banker att konkurrera om
att férmedla betalningar. Aven konsumtionsvanorna fériandras, exempelvis i och
med att det blir allt vanligare att handla 6ver internet i stallet for i fysisk butik. Det
kan verka som om konkurrensen och effektiviteten bara kommer att 6ka i takt
med digitaliseringen. Men betalningsmarknaden utmarker sig av att det finns po-
sitiva ndtverkseffekter. Det innebar att nar nya anvandare ansluter sig till en betal-
ningslosning 6kar nyttan for alla deltagare. Det leder till att marknaden till slut 1att
domineras av ett eller ett par stora féretag som far en monopolstéllning. Det &r
darfor viktigt att staten tar ett ansvar och reglerar marknaden, men eftersom nya

8 Det ar forstas ocksa viktigt med en stabil finanspolitik for att det ska finnas fértroende fér valutan.
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produkter ar positiva for konsumenterna behover staten ocksa satta in atgarder
som gynnar konkurrens och innovation. °

Dessa nya typer av foretag som borjat konkurrera pa betalningsmarknaden har
ofta som affarsidé att samla in och analysera data, vilket gor att de kan erbjuda
billiga tjanster. Denna sa kallade fintech-sektor har vuxit snabbt och utmanar nu
bankerna. Generellt sett ar 6kad konkurrens positivt, eftersom det leder till lagre
priser for foretag och kunder. Det ar dock viktigt att samma regler galler for alla
spelare pa marknaden och att lagstiftningen ocksa hinner med nér nya, ibland
svarklassificerade och svargenomskadliga fenomen dyker upp.

Ibland kan férdandringarna pa betalmarknaden namligen ske fort. | Kina tog det
inte Iang tid for féretag som Alipay och WeChat Pay att fa en dominerande stall-
ning. Det ar har natverkseffekterna gor sig géllande. Aven big tech-bolag som Ap-
ple och Google har borjat intressera sig for betalningar. Vissa big tech-bolag har
redan manga kunder pa sina plattformar. Om de lagger till betaltjanster med vissa
kringtjanster som goér dem lockande, som till exempel rabatterbjudanden, kan det
ga fort att uppna en kritisk massa av anvandare. Om de riktigt stora internation-
ella big tech-bolagen pa allvar borjar erbjuda bankliknande tjanster eller egna va-
lutor kan det innebéra en stor forandring for det finansiella systemet.

Det ar dock inte alltid sa att de nya aktérerna konkurrerar med bankerna. Ofta
samarbetar de med bankerna.’ En stor del av innovationen sker ocksa hos ban-
kerna. Swish och Bank ID &r ett par svenska exempel som bankerna sjilva star for.
Det ar dock majligt att bankerna inspireras av nya innovativa foretag och att de
tvingas lagga mer resurser pa utveckling nar det finns ett omvandlingstryck uti-
fran. En mojlig utveckling ar att granserna mellan banker, betaltjanstforetag och
fintech-bolag kommer att suddas ut i framtiden.

En ytterligare utmaning pa marknaden ar kryptotillgangarna (eller kryptovalutorna
som de ocksa kallas), som till exempel bitcoin. Detta ar privata valutor som saknar
statlig backning. | bitcoins fall har man forsokt ersatta statens funktion som garant
for pengarna med teknik som begransar utbudet. Men denna teknik gor samtidigt
bitcoin mycket ineffektiva att anvdanda da varje betalning kraver tid och energi i
stora mangder. Det finns inte heller nagot som begransar utbudet av kopior av
bitcoin i form av andra kryptovalutor. Sa kallade stablecoins bygger i stallet pa att
de lanar trovardighet av statliga pengar genom att lova full backning i nagon stat-
lig valuta.!* Det 4r dock mycket svért fér en helt privat valuta att vinna samma tro-
vardighet som statliga pengar har.

Vad innebar da alla dessa utmaningar och férandringar for oss centralbanker? Jo,
dven var verksamhet maste anpassas till den nya miljon. Det har ar i sig givetvis
inget nytt for en institution som Riksbanken som existerat i mer an 350 ar. Det ar
svart att 6verleva sa lange utan att anpassa sig. Men det som &r nytt den har
gangen ar hur fort vi kan behdva anpassa oss. Nar det géller betalningsmarknaden

° Det har ar ocksa nagot som har gjorts pa EU-niva till exempel genom PSD2-lagstiftningen som gor det mojligt
for betaltjanstleverantérer, som inte sjalva har insdttningskonton, att erbjuda betalningslésningar som initieras
fran bankkonton. Darmed 6kar kretsen av foretag som kan erbjuda betalningsprodukter.

10 For mer information om detta, se CPMIs rapport “Non-banks in retail payments” (2014).

11 F6r mer information om stablecoins, se Arner et al. (2020).
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tycker jag att ambitionen bor vara att Riksbanken framjar harmonisering och kon-
kurrens pa lika villkor genom att erbjuda attraktiva plattformar for banker och
andra att gora sina slutgiltiga betalningar pa. Det 6kar dessutom sdkerheten ge-
nom att likviditetsriskerna i systemet minskar.

Man skulle forstas kunna tanka sig att bankerna hade ett eget system for att re-
glera betalningar med varandra. Men om en privat aktor skulle driva ett sadant sy-
stem sa skulle alla deltagande banker ha stora fordringar pa den aktdéren, precis
som de har hos Riksbanken idag. Och om en sadan privat aktor skulle ga i konkurs
skulle pengarna kunna ga forlorade om en betalning inte hunnit ga igenom. Den
risken finns inte nar centralbanken driver avvecklingssystemet. Dessutom kan det
bli stora volymer med betalningar sa att kostnaderna blir 1aga, speciellt om manga
ldnder gdr samman, vilket nu sker pa ECB:s TIPS-plattform!2. Genom att se till att
det rader transaktionseffektivitet i svenska kronor minskar vi dessutom risken for
att ndgon annan typ av valuta tar 6ver delar av ekonomin.

Nya satt att betala vaxer fram

Forandringarna pa betalmarknaden handlar inte bara om nya foretag som ger sig
in i konkurrensen. Sattet som hushall och foretag gor sina betalningar pa andras
ocksa. Till exempel gor de oftare direktbetalningar till andra lander, eftersom han-
deln 6ver internet 6kar. Centralbankerna behdver se till att dven de strommarna
ar stabila och effektiva. Idag ar valutadverskridande betalningar ofta langsammare
och dyrare dn inhemska betalningar.'® Darfér pagar just nu ett stort internationellt
samarbete inom ramen for G20, FSB och BIS for att forbattra internationella betal-
ningar. Trots att Sverige inte ar med i G20 har vi en aktiv roll i detta arbete, dar en
av arbetsgrupperna leds av forste vice riksbankschef Cecilia Skingsley.

Forutom detta arbetar Riksbanken ocksa mer lokalt for att underlatta for svenska
hushall och féretag som vill gora valutadverskridande betalningar. Vi har tillsam-
mans med ECB borjat undersdka om det skulle ga att anvanda TIPS-plattformen
dven for valutadverskridande betalningar. Som jag nédmnde tidigare kommer ju
Riksbanken att ha sin tjanst RIX INST for omedelbara betalningar i kronor dar. Om
vi lyckas med den typen av standardisering skulle det ocksa kunna fungera som ett
exempel for andra lander och regioner att ta efter.

En annan forandring som pagar framfor allt i Sverige ar att anvandningen av kon-
tanter fortsatter att minska. Enligt Riksbankens senaste undersékning gors nu-
mera mindre an var tionde kop i Sverige med kontanter, se diagram 1, och férra
aret var Swish for forsta gadngen mer anvant an kontanter.

Det finns m&nga anledningar till att svenskarna viljer att éverge kontanterna.'* Ett
exempel dr den snabba framvéxten av mobil-appen Swish. Aven om vi vilkomnar
teknisk utveckling och den 6kade konkurrensen pa betalningsmarknaden sa finns

12 Riksbanken har slutit avtal med ECB om avveckling av svenska kronor pa TIPS. Fér mer information om detta,
se ldnk pa Riksbankens hemsida.

13 Detta géller framst betalningar utanfor EU. For ett rdkneexempel, se rapporten Sa betalar svenskarna.

14 For mer information om detta, se Armelius et al. (2020).
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det en risk med att utvecklingen gar for fort. Det finns manga som har problem
med att anvanda digitala betalsatt och nar allt farre butiker och restauranger ac-
cepterar kontanter hamnar en del personer i klam.

Kontanterna ar inte langre latta att anvdnda. Manga butiker och restauranger tar
inte langre emot kontanter och det ar svart att satta in och ta ut kontanter, speci-
ellt om man ar beroende av att gora det 6ver disk och inte bara via en insattnings-
automat. Jag, och Riksbanken, har lange patalat att kontanternas legala stallning
behdver stirkas.'® Vissa slags verksamheter bor vara skyldiga att alltid ta kontan-
ter, exempelvis sjukvarden och apotek. Likasa maste det ga att sitta in bade sed-
lar och mynt och det maste ga att gora det 6ver disk. Det finns idag upp emot en
miljon méanniskor i Sverige som har begransad tillgang till digital teknik eller som
har begransad formaga att anvanda den. Manga &ldre &r beroende av att fa hjalp
av en manniska och har darfor ingen gladje av tjanster som enbart bygger pa att
man anvander insattnings- och uttagsautomater. Det har ar ett stort och viaxande
problem som behéver I6sas pa politisk niva. Det ar ocksa viktigt for Sveriges kris-
beredskap att kontantanvandningen inte blir for 1ag. Om kontanter behévs som
betalningsform i en kris, maste det ga att anvidnda dem &ven i normaltider. Riks-
banken kommer alltsd att fortsatta att driva pa for att starka kontanternas stall-
ning.

E-kronan kan komplettera kontanterna utan stérre kon-
sekvenser for finansiell stabilitet och penningpolitik

Utover detta har Riksbanken dven sedan nagra ar tillbaka undersokt om det skulle
ga att erbjuda allmédnheten ett sikert elektroniskt alternativ som skulle kunna fun-
gera ungefar pa samma satt som kontanter, en e-krona. Det skulle kunna vara ett
satt att se till att allmdnheten i Sverige, som haft tillgang till centralbankspengar
sedan 1600-talet, fortsatter att ha det dven i en digital framtid.'® Den modell vi
har haft dar Riksbankens kontanter samexisterat med privata betalningsmedel,
som till exempel insdttningar pa bankkonton, har fungerat val. Genom att inféra
en e-krona kan vi se till att den funktion som kontanterna historiskt haft som an-
kare for betalningar kan leva vidare i en ny teknisk tappning. En e-krona kan, i lik-
het med kontanterna, bidra till 6kad konkurrens och robusthet pa marknaden ge-
nom att erbjuda ett alternativ till den privata sektorns betaltjanster. Om Riksban-
ken ar narvarande pa marknaden med ett eget utbud av pengar till allmdnheten
blir det dven lattare for Riksbanken att se till att grundldaggande betaltjanster finns
tillgdngliga for alla, inklusive de utsatta grupper som jag namnde tidigare.

Det ar givetvis viktigt att sdkerstalla att e-kronan inte far negativa konsekvenser
for penningpolitiken eller den finansiella stabiliteten. Som jag férklarade i inled-
ningen hanger alla dessa omraden ihop och déarfor har vi och andra analyserat
detta.l” Det hir &r ett spannande forskningsomrade och mer analys behévs, men
nagra slutsatser kan man anda dra.

15 Se exempelvis Ingves (2020). Se dven Riksbankens remissvar till ny riksbankslag, Sveriges riksbank (2019).

16 Bankerna skulle fortfarande ha tillgéng till centralbankspengar eftersom de har pengar pa konto hos Riksban-
ken.

17 F6r mer utforlig information se specialnummer om e-kronan i Penning och Valutapolitik nr 3 2018.
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For penningpolitiken galler att man maste skilja mellan en e-krona med och utan
ranta. En rantebarande e-krona skulle inte fa nagra storre konsekvenser fér pen-
ningpolitiken i Sverige. Ibland tror vissa att det skulle vara lattare att satta mycket
laga negativa rantor med en rantebarande e-krona, men det stammer inte. Styr-
rantans nedre grans bestams idag av att det finns kontanter som hushallen kan
halla i stallet for att ha pengar pa konto hos en bank. Pa liknande satt har ban-
kerna kontanterna som enda alternativ till att halla pengar pa konto hos Riksban-
ken.'® Men att halla stora mangder kontanter innebér vissa kostnader, exempelvis
for transporter och férsakringar, och darfor kan vi satta styrrantan en bit under
noll. Detta forhallande paverkas inte av om det finns en ranteb&rande e-krona el-
ler inte eftersom vi inte skulle inféra e-kronan for att ersatta kontanterna.

En icke rantebadrande e-krona skulle ddremot héja den nedre gransen for styrran-
tan till noll. Det har beror pa att e-kronan da skulle fungera som kontanter vad
galler alternativ placering, men utan de kostnader for exempelvis lagring som
stora mangder kontanter drar med sig. Noll skulle darfor bli en skarp grans for
styrrantan om det fanns obegransad tillgang till en icke ranteb&rande e-krona.
Men det gar forstas att satta in andra atgarder som motverkar en sadan skarp
grans, som till exempel begransningar for hur manga e-kronor man far ha eller
vem som far inneha dem.

E-kronans eventuella paverkan pa finansiell stabilitet ar en mer komplex fraga. For
ett par ar sedan var det ganska vanligt att hora en oro Over att risken for uttagsan-
stormningar, eller sa kallade bank runs som en del séger, skulle 6ka nar det rader
stress pa marknaden och det finns ett attraktivt riskfritt alternativ som en digital
centralbanksvaluta. Det finns dock forskning som visar varfor det inte behdver
vara sa.” Generellt sett skulle jag sdga att det inom centralbanksvarlden numera
inte ses som nagon sarskilt stor risk. Daremot finns det fortfarande ett majligt be-
kymmer om e-kronan skulle bli sa stor att den i normala tider konkurrerar ut stora
delar av bankernas inlaning fran allmanheten. Det gar dock att begransa efterfra-
gan pa e-kronor, till exempel genom ranta eller volymbegransningar.

Det ar intressant att konstatera att de farhagor som uttrycks i dagslaget om e-kro-
nan ar nastan som ett eko av den debatt som férdes for drygt ett sekel sedan nar
Riksbanken skulle fa ensamritt att ge ut sedlar. Aven da fanns det ”farhagor fér
starka rubbningar inom affarsvarlden”.?° Man ansag ocksa att reformen skulle
gora Riksbanken ”vida maktigare an forr och mera bestimmande 6fver landets
hela ekonomi”.?! Det visade sig ju g& ganska bra fér 100 &r sedan, men dven om vi
inte beddmer att en e-krona skulle bli s3 omvélvande som vissa tycks tro, ar det
lampligt att dven riksdagen utreder bland annat den fragan. Utredningen om sta-
tens roll pa betalningsmarknaden, som just kommit igdng, har fatt i uppdrag att ta

18 De pengar som bankerna har pa konto hos Riksbanken kan endast anviandas for betalningar mellan bankerna
och inte for betalningar i vanliga butiker.

19 Till exempel har Brunnermeier och Niepelt (2019) visat i en teoretisk modell att statliga digitala pengar inte
behover ha negativa konsekvenser for finansiell stabilitet.

20 Se Fahlbeck (1900).

21 Se Fahlbeck (1900).
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stallning till om e-kronor behovs. Det ar viktigt att e-kronan ingar i denna utred-
ning om framtidens betalmarknad och det ska bli spannande att se vad de kom-
mer fram till. Jag tycker ocksa att e-kronan, om den ges ut, bor fa status av lagligt
betalningsmedel precis som kontanterna har.

Det ar viktigt att ndmna har att dven om kontanterna verkar marginaliseras snabb-
bare i Sverige an i andra lander sa ar Sverige inte pa nagot satt unikt vad galler
tankar pa att ge ut statliga digitala pengar. Bahamas har till exempel redan infort
en CBDC och i oktober forra aret publicerade vi en rapport tillsammans med
centralbankerna i Japan, USA, eurozonen, Storbritannien, Kanada och Schweiz dar
vi tar upp vilka principer CBDC:er bér bygga pa.?? | internationella diskussioner
marker jag att det finns ganska stor insikt om att centralbankerna behdver uppda-
tera sina betalningssystem och sina pengar for att framja sakerhet och effektivitet
nar betalmarknaderna blir alltmer mangfacetterade. Jag skulle vilja sdga att det
basta for ekonomin dr om centralbankerna kan fortsatta att ha samma roll som
garant for fortroendet och nav i systemet som de haft tidigare, men med metoder
som anpassas nar omvarlden férandras.

Bild 1. Status CBDC-projekt i olika lander
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*Eastern Caribbean Central Bank

Killa: Uppdaterad data fran BIS hemsida frdn Auer et al. (2020)%

22 Riksbanken, sex andra centralbanker och BIS i samarbete om principer fér digitala centralbankspengar | Sveri-
ges Riksbank, se dven bild 1.
23 ECCB har en pagaende pilot som ér tillganglig for alla, darfor klassas den som ”live” av BIS.
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Det finansiella systemet har blivit mer inte-
grerat — och riskfyllt

De finansiella systemen i Sverige och i omvarlden har de senaste artiondena vuxit
snabbt och har blivit allt storre delar av ekonomierna, vilket brukar kallas for
finansialisering. | mitten pa 1990-talet var den finansiella sektorns tillgangar i Sve-
rige sex ganger storre &n BNP medan de idag ar nastan 14 ganger storre, se dia-
gram 2. Att det finansiella systemet ar stort och fungerar val 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
lander blivit allt mer integrerade med varandra. Detta ar ocksa i grunden en posi-
tiv utveckling, eftersom det 6kar konkurrensen och férbattrar effektiviteten. Men
ett stérre — och mer integrerat och mer innovativt finansiellt system — staller
ocksd nya krav pa penningpolitiken och finansmarknadspolitiken.?*

Sjalvstandig penningpolitik och nationell finansmark-
nadspolitik mer begransade

En konsekvens av att finansmarknaderna blivit mer integrerade ar att det finansi-
ella kapitalet kan rora sig snabbare och mer fritt an tidigare och detta tenderar att
jdmna ut rdntorna mellan lander, se diagram 3.2° Detta kan i sin tur begrdnsa de
nationella centralbankernas mojligheter att paverka inflationen och resursutnytt-
jandet. Enligt teorin om det sa kallade penningpolitiska trilemmat gar det inte att
forena en sjalvstandig penningpolitik med fria kapitalrorelser och en stabil vaxel-
kurs. Pa senare tid har ekonomer dessutom uppmarksammat att det kanske inte
ar mojligt att forena en sjalvstandig penningpolitik med fria kapitalrorelser ens nar
vaxelkursen ar rérlig.® Om de finansiella férhallandena huvudsakligen bestams av
omvadrlden handlar valet i sjalva verket om att antingen ha en sjdlvstandig pen-
ningpolitik eller fria kapitalrérelser. Det penningpolitiska trilemmat kan alltsa i re-
aliteten vara ett dilemma.

Enligt ett annat trilemma, det sa kallade finansiella trilemmat, gar det inte att
kombinera nationell finansmarknadspolitik med finansiell integration och finansi-
ell stabilitet.?” Man kan vilja tva av dessa tre saker, men det gar inte att uppna
alla tre samtidigt, se bild 2 for en illustration. Det finansiella trilemmat har sin
grund i effekterna av bankernas gransoverskridande verksamhet. Om bankerna
blir mindre beroende av de ekonomiska férhallandena i sina egna lander kan det a
ena sidan bidra till att sprida riskerna och darmed jamna ut hushallens och féreta-
gens inkomster. A andra sidan kan det innebéra att stérningar sprids lattare till

24 Med finansmarknadspolitik menar jag finansiell tillsyn (mikro- och makrotillsyn), krishantering och finansiella
skyddsnat.

%5 Enligt det s& kallade Heckscher-Ohlin-teoremet kan realridntor och realldner under vissa férutsattningar utjam-
nas mellan lander genom enbart handel, det vill sdga utan rorlighet i kapital och arbete. Men om produktionsfak-
torerna dessutom kan réra sig mellan lander, vilket skett i 6kande grad 6ver tiden, blir varje lands “autonomi”
sannolikt annu mindre.

2 Se Rey (2015).

27 Se Schoenmaker (2011).
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banker i andra lander. Dessutom kan banker bli for stora och komplexa for att ett
enskilt lands tillsynsmyndighet ska kunna hantera de problem som kan uppsta i en
finansiell kris. Ju stérre den finansiella integrationen &r desto svarare blir det for
den nationella finansmarknadspolitiken att uppratthalla finansiell stabilitet. | en
varld med vél integrerade finansmarknader kravs det darfér samarbete pa over-
nationell niva.

Bild 2. Det finansiella trilemmat: Endast tva av dessa tre saker kan uppnas samti-

digt

Finansiell integration

Nationell
finansmarknadspolitik

Finansiell stabilitet

Kalla: Sveriges riksbank

Det finansiella trilemmat talar for ett svenskt medlem-
skap i Europeiska bankunionen

Den europeiska bankunionen organiserar arbetet med tillsyn och krishantering av
banker pa europeisk niva. For eurolander ar det obligatoriskt att inga i unionen,
men for 6vriga medlemsstater inom EU ar det frivilligt, daribland for Sverige. Den
svenska regeringen har publicerat en offentlig utredning som utvarderar effek-
terna av ett svenskt medlemskap i bankunionen och Riksbanken har gett sin syn
pa saken i ett remissvar.?®

Det finansiella trilemmat ar ett enkelt satt att illustrera en av de malkonflikter
som bankunionen férsdker 16sa.? Fria kapitalrérelser kan férenas med finansiell
stabilitet om finansmarknadspolitiken dr 6vernationell, det vill siga om den om-
fattar hela det geografiska omrade som kapitalet kan réra sig inom. Ett av syftena
med bankunionen ar alltsa att begrénsa den nationella finansmarknadspolitiken
till forman for mer 6vernationell politik och pa sa satt forbattra mojligheterna att
bevara stabiliteten i det finansiella systemet.

28 Se Statens offentliga utredningar (2019) och Sveriges riksbank (2020a).
2 Fdr en detaljerad diskussion om det finansiella trilemmat och bankunionen, se Farelius et al. (2020). Fér en dis-
kussion om ytterligare aspekter pa ett svenskt deltagande i bankunionen, se Sveriges riksbank (2020a) och Ehren-
pil och Hector (2017).
12 [34]



SVERIGES
RIKSBANK

Trilemmat ger dock inte nagot entydigt svar pa vad som &r en rimlig avvagning
mellan de olika malen, utan det dr en bedémningsfraga. Det ar viktigt att komma
ihag att den svenska banksektorn har en omfattande internationell verksamhet,
framfor allt inom EU och sérskilt i den nordisk-baltiska regionen. | sparen av den
globala finanskrisen 2008—2009 skapades 2011, pa initiativ av Riksbanken, det
nordisk-baltiska makrotillsynsforumet (Nordic-Baltic Macroprudential Forum,
NBMF). Detta forum har varit framgangsrikt och har starkt samarbetet kring mak-
rotillsyn i regionen vilket i forlangningen ocksa starkt den finansiella stabiliteten
bade i Sverige och i regionen som helhet. Och min bedémning &r att integreringen
av finansmarknaderna i regionen starkt har bidragit till framgangarna.

Den svenska finansmarknaden &r an sa lange inte lika integrerad med 6vriga
Europa som med den nordisk-baltiska regionen. Men det kan férandras. Sedan
euron inférdes har finansmarknaderna inom framfor allt euroomradet blivit allt-
mer integrerade, men integrationen har ocksa blivit storre globalt sett. Fokus har
pa senare tid har varit att utveckla och férdjupa marknaden for finansiella tjanster
inom EU och att snabba pa integreringen av medlemsstaternas kapitalmark-
nader.® Jag tycker att just denna snabba integrering av finansmarknaderna inom
Europa talar for ett svenskt deltagande i bankunionen. Men det finns dven andra
faktorer som kan tala for ett medlemskap. En viktig sddan ar risken for att vi far
mindre inflytande i beslutsprocesserna om vi fortsatter att sta utanfor.

Utvecklingen inom EU innebar att man forséker harmonisera de regelverk som
styr finansmarknaderna. Det galler kapitaltackningskrav och hantering av bankkri-
ser. Det finns alltsa redan nu mindre utrymme for nationella sarlosningar, oavsett
om ett land ingar i bankunionen eller inte. Gruppen av icke-euroldnder inom EU
riskerar dessutom att fa mindre inflytande nar Storbritannien har lamnat. Att inga
i bankunionen ar ett satt att fa mer inflytande och att paverka utformningen av
regelverken pa finansmarknaderna.

Finansiella systemet mer riskfyllt

Den tekniska utvecklingen inom informations- och kommunikationsomradet — den
sa kallade digitaliseringen — har varit mycket snabb de senaste 10-20 aren. Detta
tillsammans med globaliseringen har inneburit att handeln 6kat och att arbets-
kraft och kapital blivit mer rorliga, vilket har varit positivt for den ekonomiska ut-
vecklingen men ocksa for utvecklingen pa finansmarknaderna. Dessa marknader
har kunnat 6ppna upp for fler aktérer och nya tjanster. Riskhanteringen har med
hjalp av nya finansiella instrument blivit mer effektiv och riskerna har spridits ut
pa fler marknader. Foretagen anvander sig allt oftare av marknadsfinansiering och
det har varit positivt for konkurrensen och tvingat banksektorn att bli mer effek-
tiv. Flera av forandringarna i det finansiella systemet har med andra ord varit posi-
tiva, men de har ocksa fort med sig storre risker.

30 Kapitalmarknadsunionen &r ett EU-initiativ som syftar till att underlitta roérligheten for kapital inom unionen,
se https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/growth-and-investment/capital-markets-union_sv.

13 [34]


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

SVERIGES

RIKSBANK

Marknadsaktorernas beteende mer riskfylit

Risken for flockbeteende har blivit storre. Aktorerna utvarderas i allt storre ut-
strackning mot andra marknadsaktérer. Detta 6kar incitamenten for att géra som
alla andra, sa att man atminstone inte redovisar samre resultat 4n genomsnittet.
Informationen om andra aktorers beteende har ocksa blivit mer lattillganglig, vil-
ket ytterligare kan 6ka risken for flockbeteende. Detta 6kar riskerna for likviditets-
problem, i synnerhet vid finansiella kriser nar allt fler vill sélja liknande tillgangar
samtidigt. Dessutom har marknadsaktorernas bendgenhet att ta risker sannolikt
dkat eftersom de utvirderas pa allt kortare sikt.>!

Det har blivit enklare att vélja investeringar i vardepapper med en specifik likvidi-
tet, 16ptid och risk genom sa kallad vardepapperisering. Vad detta innebar &r att
kreditinstitut, ofta banker, med en portfélj av exempelvis bostadslan saljer denna
portfolj som ett paket till ett annat kreditinstitut. Kiparen omvandlar sedan pake-
tet till nya vardepapper med specifika risker och rantevillkor — det ar detta som ar
sjalva vardepapperiseringen — och séljer paketet vidare till nya placerare. Dessa
nya paket ar attraktiva placeringsobjekt eftersom de ofta ger god avkastning i for-
hallande till risken.

Vardepapperiseringen kan 6ka effektiviteten i det finansiella systemet, men den
for ocksa med sig risker, vilket om inte annat den globala finanskrisen 2008—2009
visade. En anledning till att riskerna kan 6ka ar att vardepapperiseringen paverkar
bankernas kapitalkrav. Om en bank séljer en portfolj med bostadslan blir kapital-
kravet mindre bindande och man far utrymme att ge nya lan. Hittills har varde-
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.
Istallet for att ta ett banklan nar man startar ett foretag, sa bildar man ett skalbo-
lag som tar in pengar och sen koper ett foretag.

Marknadsfinansiering dkar kidnsligheten for storningar pa finansmark-
naderna

Manga foretag har i storre utstrackning an tidigare borjat forlita sig pa marknads-
finansiering, det vill sdga att ge ut egna foretagscertifikat eller foretagsobligat-
ioner i stallet for att finansiera sig med banklan. Och detta gor féretagen kansli-
gare for storningar pa finansmarknaderna. Ungefar en tredjedel av féretagens Ia-
nefinansiering sker numera pa det sattet, se diagram 4. Flera saker ligger antagli-
gen bakom denna utveckling. Bland annat har de laga rantorna 6kat investerarnas
riskvilja och efterfragan pa foretagsobligationer. Men dven mer strukturella for-
andringar har gjort det lattare for foretagen att ge ut obligationer, som till exem-
pel den 6kade efterfragan fran fondférvaltare, forsakrings- och pensionsbolag, vil-
ket i sin tur avspeglar en 6kning av hushallens formdgenheter. | Sverige har dessa
tillgangar okat fran runt 6 000 miljarder kronor till runt 14 000 miljarder kronor de
senaste tio aren, se diagram 5. Dessutom har hushallens sparande i fonder och
pensionsbolag, som komplement till vanligt banksparande, blivit storre. Den har

31 Se Rajan (2005).
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utvecklingen har inneburit att &ven hushallen blivit mer kansliga for olika stor-
ningar pa finansmarknaderna.

Aven banker forlitar sig stor utstrickning p& marknadsfinansiering, se diagram 6,
och det &r inte riskfritt for dem heller. En stor del av den kortfristiga upplaningen
sker dessutom i utlandsk valuta, framfor allt i amerikanska dollar. Att marknadsfi-
nansieringen &r sa stor kan till viss del bero pa det svenska pensionssystemet. Om
det kollektiva pensionssparandet bidrar till att hushallens sparande blir mindre sa
minskar bankernas mojligheter att finansiera sig den vagen. De blir da tvungna att
i stdllet ge ut egna obligationer pa marknaden och att de dven lanar utomlands
kan bero p3 att pensionssparande till viss del sker i tillgdngar i utlandsk valuta.?

Utvecklingen mot ett alltmer sofistikerat finansiellt system med bland annat mer
marknadsfinansiering ar i grunden positiv och avspeglar egentligen att ”alla blivit
rikare”. Nar varldens samlade formogenheter vaxer behover vi ett stérre och mer
utvecklat finansiellt system for att forvalta dem. Det svenska banksystemet bestar
emellertid bara av ett fatal aktérer som ar tatt sammanldankade med varandra.
Det innebar storre risker. Om det uppstar problem i en viss bank sprider sig pro-
blemen Iatt till andra. Bankerna ar darfor ocksa sarbara for storningar pa finans-
marknaderna, i synnerhet pa de internationella finansmarknaderna.

Laga rantor okar riskerna

De globala realréntorna har under en langre tid varit Iaga och har fallit sedan mit-
ten p& 1990-talet, se diagram 7.33 Aven detta kan 6ka riskerna i det finansiella sy-
stemet. De laga réntorna riskerar namligen att framkalla en ”jakt pa avkastning”,
det vill sdga att investerarna dverger sakra placeringar for mer riskfyllda place-
ringar som ger hogre avkastning. For investerare med forutbestamda nominella
avkastningskrav att leva upp till kan jakten pa avkastning bli extra lockande.?* Det
ar ocksa sa att om investerare under en langre tid befinner sig i en miljo med laga
rantor och laga risker kan de vanja sig vid denna miljo och inte uppmarksamma att
forhallandena forandrats. De kan komma att underskatta framtida risker och dar-
for avsta fran att kompensera sig tillrackligt for de risker som en viss placering
egentligen innebar.

De laga rantorna bidrar ocksa till att 6ka bade bostadspriserna och hushallens
skuldsattning, aven om rantorna inte ar den enda faktorn bakom detta. Priserna
pa svenska bostader har stigit under en lang tid och de hdga priserna sticker ut
dven i en internationell jamforelse. De svenska bostadspriserna och hushallens
skuldsattning i forhallande till disponibel inkomst har stigit med 6ver 100 procent
sedan 1995, se diagram 8 och 9.

Bostadsmarknaden lider av en rad strukturella problem som skapar obalanser och
risker bade i det kortare och i det langre perspektivet. Problemen pa bostads-
marknaden paverkar ocksa effektiviteten i ekonomin i och med att det blir svarare
att flytta om man till exempel byter arbete. For att komma till ratta med de struk-
turella problemen behovs reformer inom bade 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 lange papekat vilka problem som kan drabba den finansiella sek-
torn om réntorna skulle borja stiga och hushallen far problem med rantekostna-
derna samtidigt som bostadspriserna faller. En specifik risk i det sammanhanget ar
att bostadsmarknaden ar beroende av en fungerande obligationsmarknad. En an-
senlig del av bostadsobligationerna ags av utlandska investerare, se diagram 6.
Om dessa investerare skulle tappa fortroende for den svenska ekonomin eller bo-
stadsmarknaden och borja sdlja sina innehav skulle det bli dyrare fér bankerna att
finansiera sig. Detta skulle i sin tur kunna leda till stigande rantekostnader fér hus-
hallen.

Klimatforandringarna kan 6ka riskerna pa sikt

Ett mer langsiktigt och 6vergripande hot mot det finansiella systemet &r klimatfor-
andringarna och den globala omstéllningen till en mindre fossilbaserad ekonomi.
Saval effekterna av den globala uppvarmningen som omstallningen i sig skapar kli-
matrelaterade risker som ger upphov till finansiella risker fér sdval banker som
forsakringsforetag. Om foretagen da inte har tillrdcklig motstandskraft kan det
rubba den finansiella stabiliteten.

De penningpolitiska instrumenten behoéver vara anda-
malsenliga och flexibla

Vi har alltsa under en ldangre tid kunnat se manga olika typer av fordndringar i de
finansiella systemen bade i Sverige och i omvarlden. De finansiella marknaderna
har vuxit valdigt snabbt och samtidigt har de blivit mer integrerade med varandra.
Det har tillkommit nya instrument och nya aktorer, vilket gjort marknaderna mer
effektiva men ocksa inneburit att riskerna blivit storre.

For att Riksbanken ska kunna skota sina uppgifter och méta de utmaningar som
forandringarna i det finansiella systemet medfér behover de penningpolitiska in-
strumenten vara dndamalsenliga och flexibla. Riksbankens agerande under coro-
napandemin dr ett exempel pa varfor detta ar viktigt.>®

Nar pandemin brot ut i mitten av mars forra aret visste ingen vilka de ekonomiska
effekterna skulle bli. Vi kunde inte forlita oss pa att de ekonomiska sambanden
som hade gillt tidigare fortfarande gallde. Vi kunde inte heller géra prognoser pa
det vanliga sattet, utan vi fick skissa pa olika scenarier. Dessutom var det svart att
avgora vilka effekter de olika penningpolitiska atgarderna skulle fa i detta nya
lage, samtidigt som det var nddvandigt att agera snabbt, tydligt och kraftfullt. Vi
satte darfor in omfattande atgarder av olika slag pa mycket kort tid. Om vi hade
valt att satta in en atgard i taget for att sedan invanta och utvardera effekterna, ja
da hade vi formodligen inte kunnat skapa tillracklig stabilitet.

Med facit i hand kan vi sdga att atgarderna sammantaget bidrog till att vi kunde
undvika en kreditatstramning och till att stabiliteten i det finansiella systemet
upprattholls.®® Till detta bidrog dven atgdrderna fran andra centralbanker och
andra svenska myndigheter. Samtidigt undvek vi en stérre och mer langvarig ned-
gang i ekonomin, vilket var positivt for bland annat inflationsutsikterna. Det fanns

35 Se dven fordjupningen ”Coronakrisen visar behovet av flexibilitet i ny riksbankslag” i Sveriges riksbank (2020b).
36 Se Gustafsson och von Bromsen (2021).
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med andra ord ingen malkonflikt mellan att a ena sidan uppréatthalla den finansi-
ella stabiliteten och att a andra sidan stotta den reala ekonomin och uppréatthalla
prisstabiliteten.

Pandemin visade, som jag ser det, att Riksbanken i vissa situationer behover an-
vanda en kombination av flera instrument — inte bara styrrantan — for att fa onsk-
varda effekter. Instrumenten behdver vara dndamalsenliga under olika férhallan-
den och i ldgen som kan vara svara att specificera pa forhand. De maste ocksa
kunna anvdandas med en hog grad av flexibilitet. Detta ar speciellt viktigt nar det
behdvs en kombination av atgarder.3” Regeringen har i sitt forslag till ny riksbank-
slag foreslagit flera begransningar av den praktiska penningpolitiken. Dels snavar
man in definitionen av vad som ar penningpolitik jamfért med idag, dels begran-
sar man Riksbankens befogenheter att anvanda olika penningpolitiska instrument.
Detta tycker jag ar olyckligt eftersom det kommer att begransa Riksbankens moj-
ligheter att varna ett valfungerande finansiellt system.3®

Riksbankslagen bor vara flexibel och inte detaljstyra under vilka forutsattningar
och i vilken ordning olika penningpolitiska instrument ska anvandas. Tekniska och
detaljerade begransningar som kopplar olika poster pa Riksbankens balansrdkning
till olika syften — som regeringen foreslar i sitt forslag — gor det svart att anpassa
penningpolitiken efter situationens krav. Min bild ar att lagforslaget avviker fran
vad som ar internationell praxis pa penningpolitikens omrade och gar tvart emot
de erfarenheter som vunnits under pandemin och tidigare kriser. Vad man tankt
sig att uppna med det nya forslaget har jag alltsa svart att forsta.

Balansrakningens roll i penningpolitiken

Riksbanken har flera instrument att anvanda i penningpolitiken. De flesta kdanner
nog till Riksbankens styrranta. Det ar en kortfristig och riskfri ranta som paverkar
rantor med langre |6ptid, riskfyllda rantor och i slutdndan de réantor som hushall
och féretag moter. Genomslaget fran styrréantan pa ovriga rantor kan variera éver
tiden och bero pa sadant som laget i ekonomin, férhallandena pa de finansiella
marknaderna och den finansiella sektorns struktur.

Riksbankens 6vriga instrument kan lite forenklat delas upp i omfattande tillgangs-
kop och olika former av direkt likviditetsstod till banker. Gemensamt for alla Riks-
bankens instrument ar att de pa ett eller annat satt paverkar balansrakningen.
Kort och gott, utan balansrakning ingen centralbank och rantesattning ar bara
prat om man inte ar villig att anvdanda balansrakningen. Férdandringar i styrrantan
behover dock inte alltid ha nagon storre effekt pa balansrdakningen, men det beror
pa att aktorerna pa finansmarknaderna vet att Riksbanken kan anvanda balans-
rakningen om det skulle behdvas och att Riksbanken gor det da och da. Men om-
fattande tillgangskop och direkt likviditetsstod far i stort sett alltid balansrak-
ningen att vixa kraftigt.® Sedan inflationsmalet formellt inférdes 1995 &r det
framfor allt vid tre tillféllen som Riksbanken anvant dessa instrument.

37 Se dven Committee on the Global Financial System (2019).
38 Se dven European Central Bank (2020) och International Monetary Fund (2020).
39 Se Gertler och Karadi (2013).
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Det forsta tillfallet var under den globala finanskrisen 2008—2009 nar vi erbjod
bankerna likviditetsstod bland annat i form av Ian i kronor pa langre |6ptider och
Ian i amerikanska dollar och dessutom godkande ett stérre antal vardepapper som
sakerhet for 1an. Atgarderna sakerstillde likviditeten i det finansiella systemet,
och detta underlattade kreditgivningen och reducerade olika riskpremier som be-
gransade penningpolitikens genomslag.*®

Vid det andra tillfallet i borjan av 2015 hade inflationen i flera ar legat under malet
pa 2 procent och styrrantan hade sankts till noll, det vill siga nédra den nedre gran-
sen. | det laget inledde Riksbanken omfattande kdp av statsobligationer som dess-
utom utokades vid flera tillfallen under de kommande aren. Detta &r en atgard
som minskar l6ptidspremierna, men den kan ocksa leda till Iagre rantor pa andra
tillgdngar genom den sa kallade portféljbalanskanalen.** Den har ocksa en signale-
ringseffekt. Om Riksbanken raknar med att styrrantan kommer att vara lag framo-
ver kan det bidra till att marknadsférvantningarna pa framtida korta réntor sjun-
ker. Vi kan nu i efterhand se att statsobligationskopen faktiskt bidrog till en expan-
sivare penningpolitik med lagre rdantor och en svagare vaxelkurs och att inflat-
ionen darfor atergick till malet efter ett tag.*?

Det tredje tillfdllet var i samband med pandemiutbrottet forra aret. Vid detta till-
félle gjorde vi stora obligationskop for att bibehalla ett 1agt ranteldge och gav olika
former av likviditetsstod, bland annat erbjod vi banker att lana mot sdkerhet med
tre respektive sex manaders |6ptid till styrrantan, lattade kraven pa sakerheter
och gav Ian till banker fér vidareutlaning till féretag.*® Dessa atgarder var viktiga
for att kreditgivningen i ekonomin skulle fungera och for att styrrdntans genom-
slag pa ovriga rantor i ekonomin skulle vara fortsatt normalt.

Vid pandemiutbrottet hade Riksbanken redan en stor portfolj med statsobligat-
ioner. Vi kdpte darfor i forsta hand bostadsobligationer, vars riskpremier hade sti-
git snabbt i bérjan pa pandemin. Denna marknad éar viktig for bankernas kreditgiv-
ning eftersom merparten av deras bostadslan till hushall finansieras med bostads-
obligationer. Kopen minskade riskpremierna, vilket stodde kreditgivningen i eko-
nomin. Riskpremierna hade stigit ocksa pa féretagsobligationer. For att minska
riskpremierna pa foretagslan och stédja kreditgivningen i allmanhet koépte vi dar-
for aven foretagsobligationer — dock i betydligt mindre omfattning &n mangden
bostadsobligationer.

En stor balansrakning kan vara det nya normala

Riksbankens balansrakning ar for narvarande mycket stor, vilket framfér allt beror
pa kdpen av statsobligationer med borjan 2015 och pa atgarderna under pande-
min. Balansrakningen brukar dock variera kraftigt over tiden. | ett historiskt per-
spektiv — sedan ar 1800 — ar dagens niva visserligen den hégsta, men vid flera till-
fallen har balansrdkningen varit pa liknande nivaer, se diagram 10. Hur Riksbanken
anvant balansrakningen 6ver tiden har alltsa varierat mycket. Nivan sticker inte
heller ut om man jamfér med andra centralbankers balansrakningar, se diagram

40 Se Elmér et al. (2012).

41 Se Alsterlind et al. (2015).

42 Se Melander (2021).

43 Se dven Sveriges riksbank (2020b).
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11. En frdga som manga anda stéller sig i ljuset av dagens relativt stora balansrak-
ningar &r om vi ska férvanta oss att de kommer att vara stora dven framover?*

Det finns mycket som talar for det. En kortfristig styrranta kommer forvisso alltid
att vara ett viktigt penningpolitiskt instrument, men min bedémning ar att obligat-
ionskop kommer att spela en storre roll an tidigare. Balansrdakningen dr som sagt
redan idag mycket stor. Det betyder att dven om vi skulle vilja minska den i snabb
takt skulle det ta lang tid innan den ar tillbaka pa de nivaer som géllde innan den
globala finanskrisen 2008—2009. Men det finns ocksa en rad ekonomiska skal till
att centralbankernas balansrakningar bor vara stora framover.*

Det allmant laga ranteldget i Sverige och i omvérlden

Om rantorna fortsatter att vara lika [aga som nu kommer styrrantan att sld i den
nedre gransen oftare. Penningpolitiken blir ddirmed per automatik mer beroende
av andra instrument for att kunna paverka rantelaget och kredittillgangen. Omfat-
tande tillgangskop blir darmed ett viktigare instrument, men ocksa andra atgar-
der, som kommunikation om framtida atgarder, sa kallad forward guidance, och
interventioner pa valutamarknaden, kan bli aktuella. Riksbanken har visserligen
sedan 2007 anvant en form av forward guidance i och med att vi har publicerat en
styrrantebana. En starkare variant ar att betinga styrrantebanan pa ekonomiska
utfall, det vill siga kommunicera att styrrantan ar noll procent anda tills inflat-
ionen exempelvis natt tva procent.*®

Det finansiella systemet har forandrats

Svenska foretag har historiskt sett finansierat sig via banklan, men utgivning av fo-
retagscertifikat och foretagsobligationer har nu blivit allt vanligare. Genom att
Riksbanken koper dessa tillgangar nar det ar turbulent pa finansiella marknader
kan riskpremierna pa tillgdngarna ddmpas, men kdpen kan ocksa halla kreditgiv-
ningen uppe i en bredare bemarkelse. Det ar visserligen mest storre foretag som
finansierar sig pa obligationsmarknaden, men dessa foretag har ofta utlovade kre-
ditlinor fran en bank. Om det uppstar problem pa obligationsmarknaden kommer
storféretagen att minska utgivningen av obligationer och i stéllet vanda sig till
banken for att 1ana, vilket kan trédnga undan annan bankutlaning.

Marknaden for bostadsobligationer har vuxit i betydelse och ar idag den storsta
obligationsmarknaden i Sverige, se diagram 12. Det ar en marknad som ar viktig
for Riksbankens tillgangskop eftersom den ar sa dominerande. Vara kdp av bo-
stadsobligationer minskar kreditriskpremierna pa dem och stédjer dven kreditgiv-
ningen mer generellt i ekonomin. Om denna marknad skulle sluta att fungera
skulle det paverka bade penningpolitikens genomslag och stabiliteten pa finans-
marknaderna.

44 Se dven Goodhart (2010), Miles (2014) och Vredin (2018) for en diskussion om detta.
45 For en diskussion om risker med en stor balansrdkning, se Flodén (2018).
46 Se Committee on the Global Financial System (2019).
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Motverka storningar i penningpolitiken pa grund av likviditetsbrist*’

L&n pa interbankmarknaden sker vanligtvis utan sikerhet.*® Det innebér att om
nagon blir osaker pa motpartens kreditvardighet kan det fa stor betydelse for vil-
jan att gora transaktioner. Om interbankmarknaden inte fungerar blir det svarare
for styrrantan att fa genomslag pa andra rantor eftersom bankerna far svarare att
fora 6ver en styrranteforandring till 6vriga rantor. Dessutom férsdmras utbudet av
krediter mer generellt. En stor balansrakning innebar att det finns ett dverskott av
pengar pa bankernas konton hos Riksbanken, de konton de anvander for betal-
ningar mellan varandra. Bankerna blir ddrmed mindre beroende av interbank-
marknaden och risken for storningar i det penningpolitiska genomslaget och kre-
ditutbudet blir mindre.

Minska bankernas ovilja (stigma) av att lana i Riksbanken®®

For att Riksbanken ska kunna tillféra likviditet till bankerna under en finansiell kris
maste bankerna ocksa vara villiga att lana. | krissituationer kan det dock handa att
bankerna inte vill Iana eftersom det skulle kunna signalera finansiella problem, vil-
ket skedde i USA under finanskrisen 2008—2009. Den férre Fed-chefen Ben Ber-
nanke menar att oviljan att lana hos Fed hade kunnat minska om de haft en storre
balansrakning. Om bankerna hade haft en betydande inlaning och storre Ian hos
Fed och darmed haft en vana av att gora transaktioner med Fed i normala tider
hade stigmat av att lana i en krissituation kunnat mildras.

Bland europeiska banker var oviljan att Idna av ECB under finanskrisen ett betyd-
ligt mindre problem an fér Fed. Bernanke papekar att en mojlig anledning till
detta kan ha varit att ECB hade en stérre balansrdkning redan innan krisen och att
bankerna i Europa darfor vara vana att gora betydande transaktioner med ECB.

Okat utbud av sikra tillgangar for bankerna i ekonomin®°

Efterfragan pa sakra och likvida tillgdngar med kort |6ptid har varit stor runt om i
varlden under en langre tid. Detta brukar ofta ses som en av huvudorsakerna till
de laga globala rantorna. Om Riksbanken har en stor balansrdakning och det finns
ett stort utbud av riksbanksreserver sa 6kar utbudet av korta, likvida och sakra till-
gangar for bankerna, vilket kan hjalpa till att stabilisera finansmarknaderna och
sikerstalla att betalningssystemet fungerar i en krissituation.>*

En allman slutsats av denna genomgang ar att forhallandena pa de finansiella
marknaderna har férandrats och att Riksbanken och andra centralbanker behdver
anpassa sina atgarder till dessa fordandringar. Det finns alltsa flera ekonomiska skal
till att gora tillgdngskdp och en stor balansrakning till en del av en sadan anpass-
ning.

47 Se Duffie och Krishnamurthy (2016) och Bertsch och Molin (2016).

8 Interbankmarknaden &r en marknad dar banker kan lana pengar av varandra med kort varsel.

4 Se Bernanke (2016).

50 Se Greenwood et al. (2016).

51 Riksbanksreserver &r elektroniska centralbankspengar som bankerna haller pa konton hos Riksbanken. Riks-
banksreserver ar de pengar som bankerna har pa konton i Riksbanken 6ver natten, men ocksa de pengar som
bankerna har placerat i riksbankscertifikat med en viss 16ptid. Summan av dessa placeringar utgor banksystemets
sa kallade likviditetsoverskott gentemot Riksbanken, vilket ocksa kan benamnas banksystemets reserver i Riks-
banken eller kort och gott riksbanksreserver.
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Ar statsobligationskép monetir finansiering?

Riksbanken kan alltsa kdpa statsobligationer i penningpolitiskt syfte. Képen far
dock inte medfoéra “monetar finansiering” av statsfinanserna, det vill sdga statens
utgifter far inte finansieras med sedelpressarna. Men att definiera vad detta bety-
der i praktiken ar inte helt enkelt och det ar inte konstigt att det ibland rader for-
virring om detta begrepp.>?

Lat mig ta ett exempel. En vanlig penningpolitisk transaktion innebar att Riksban-
ken kdper en viss mangd statsobligationer med nya riksbanksreserver. Kan detta
betraktas som monetar finansiering? | en viss mening skulle man kunna sdga det.
Riksbanken har ju de facto finansierat en del av statens utgifter med “nytryckta”
pengar. | en annan mening kan man saga att det inte ar det, det vill sdga om Riks-
banken — som en oberoende centralbank — sager att k6pen sker i penningpolitiskt
syfte. Monetar finansiering handlar alltsa inte om kdpen i sig. Under vissa forut-
sattningar kan statsobligationskdp vara monetar finansiering, men under andra ar
de inte det. Det ar det som gor det svart att definiera begreppet.

Det ar viktigt att forsta att Riksbankens statsobligationskop inte innebér att sta-
tens kostnader for att ge ut obligationer forsvinner. Om Riksbanken koper en del
av statsobligationsstocken kommer en del av statens skuld att finansieras av pri-
vata aktorer och en annan del av Riksbanken med riksbanksreserver. Statens kost-
nad for den privata delen av skulden &r rantan pa statsobligationerna. Kostnaden
for den del som Riksbanken kopt ar dock annorlunda och inte lika sjalvklar.

Statens réntebetalningar pa de statsobligationer som Riksbanken kopt tillfaller
Riksbanken. Men Riksbanken ar en statlig myndighet vars intdkter och kostnader
ar en del av statens sammanslagna budgetrestriktion. Den ranta som staten beta-
lar till Riksbanken tillfaller med andra ord staten sjalv, nettokostnaden for staten
blir naturligtvis noll. Riksbanken betalar dock en ranta — det vill sdga styrrantan —
pa de riksbanksreserver som finansierat statsobligationsképen. Statens kostnad
for den del av skulden som Riksbanken kopt blir darfor styrrdantan. Ekonomer bru-
kar sdga att Riksbankens kop av statsobligationer egentligen ar en I6ptidsomvand-
ling av statens skulder fran langa till mycket korta l6ptider, eftersom riksbanksre-
server ar en statlig skuld med mycket kort |16ptid. Staten betalar med andra ord en
mycket kortsiktig ranta pa de statsobligationer som Riksbanken képer och en mer
langsiktig ranta pa de statsobligationer som privata aktorer haller.

| de fall d@ manniskor oroar sig for monetar finansiering handlar det nastan alltid
om en radsla for att statsobligationskopen ska leda till snabbt stigande inflation,
eller sa kallad hyperinflation, som i Zimbabwe och Venezuela for inte sa lange se-
dan. Men Riksbankens och manga andra centralbankers statsobligationskop har
inte lett till en sadan situation. Vad beror det pa?

En foérklaring skulle kunna vara att det spelar roll hur stora képen &r.>® Om central-
bankerna bara koper tillrackligt mycket statsobligationer sa leder det forr eller se-
nare till att inflationen skenar ivdg. Det kan ligga en viss sanning i detta, men det

52 Se dven Vlieghe (2020).
53 Inom EU-ratten finns det till exempel begransningar av statsobligationsképens omfattning.
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ar inte den viktigaste forklaringen. Japan har till exempel gjort stora statsobligat-
ionskdp, som motsvarar narmare 100 procent som andel av BNP, se diagram 13.
Centralbankerna i euroomradet, USA och Storbritannien har kopt mellan 20 och
40 procent som andel av BNP. Riksbanken har képt knappt 10 procent som andel
av BNP, vilket motsvarar runt halften av den totala stocken. Dessutom har pen-
ningmangden som centralbankerna styr 6kat kraftigt, se diagram 14. Men trots
detta har inflationen inte visat nagra tecken pa att skena ivag. Den viktigaste for-
klaringen har i stadllet med det penningpolitiska ramverket att gora, det vill saga
vem som beslutar om kdpen och med vilket syfte.

Nar statsobligationskopen leder till snabbt stigande inflation ar det i stort sett all-
tid regeringen som har beslutat om kdpen och syftet har varit att uppna olika fi-
nanspolitiska mal. Inflationsmalet har underordnats de finanspolitiska malen och
centralbankens oberoende har satts ur spel. | litteraturen brukar detta kallas for
"finanspolitisk dominans”. Om regeringen i en sadan situation valjer att finansiera
en allt storre del av sina utgifter genom att skuldsatta sig (endera via nya obligat-
ioner eller centralbanksreserver) blir foljden att inflationen stiger. Statens skuld-
sattning finansieras darmed, dtminstone delvis, med en sa kallad inflationsskatt.
Det ar en skatt som betalas av alla medborgare i och med att pengarna blir mindre
varda.

Riksbanken ar en oberoende centralbank som fattar sjalvstandiga beslut om
statsobligationsk6p med syftet att uppfylla inflationsmalet. Riksbanken ska alltsa
agera oberoende och kdpen far enbart bygga pa Riksbankens egen bedomning. In-
nehavet far med andra ord inte medfora att staten och Riksbanken hamnar i ett
beroendeférhallande. Kopen innebar alltsd ingen monetér finansiering och leder
inte till skenande inflation i och med att Riksbanken sager att képen gérs i pen-
ningpolitiskt syfte.

Forandring och utveckling — ocksa inom Riks-
bankens verksamhetsomraden

| det ekonomiska kretsloppet hdanger alla delar ihop. Om det sker fordandringar i en
del av ekonomin paverkar det 6vriga delar. Sadant som teknisk utveckling, forand-
ringar i efterfragan, férandrade konkurrensférhallanden och nya handelsmaijlig-
heter leder till att de ekonomiska forutsattningarna hela tiden skiftar. | det stora
perspektivet bidrar forandringarna till att resurserna anvands dar de gér mest
nytta och det framjar den ekonomiska utvecklingen. Men forandring och utveckl-
ing ar ocksa forknippade med nya risker som behoéver hanteras av regeringar och
myndigheter.

Jag har idag talat om nagra av de férandringar och den utveckling som skett i det
finansiella systemet de senaste artiondena och vilka konsekvenser detta har for
Riksbankens olika verksamhetsomraden: betalningar, penningpolitik och finansiell
stabilitet.

Pa betalmarknaden ar férandringarna mycket snabba. Manga av dem ar till gagn
for hushall och foretag eftersom de bland annat férenklar betalningarna. Men for-
dndringarna skapar ocksa nya risker. For Riksbankens del har det inneburit att vi
utvecklar systemen som bankerna anvander for att gora 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 storre intresse for vanliga medborgare ar att vi ocksa
arbetar med att komplettera kontanterna med "digitala” kontanter — sa kallade e-
kronor.

Det finansiella systemet har blivit mer integrerat — och riskfyllt. Integrationen av
finansmarknaderna har lett till att det finansiella kapitalet kan rora sig snabbare
och friare mellan olika lander. Det har lett till att penningpolitiken blivit mer bero-
ende av omvarlden och mindre sjdlvstéandig. Den nationella finansmarknadspoliti-
ken har ocksa blivit mer begransad. For att undvika finansiella kriser kravs det dar-
for mer samarbete pa 6vernationell niva, vilket bland annat talar for att Sverige
borde bli medlem i bankunionen.

For att Riksbanken ska kunna skota sina uppgifter och mota de utmaningar som
forandringarna pa finansmarknaderna inneburit behdver de penningpolitiska in-
strumenten vara andamalsenliga och flexibla. Det betyder sannolikt att omfat-
tande obligationskdop kommer att spela en storre roll an tidigare nar vi vill paverka
rantesattningen i ekonomin och bidra till finansiell stabilitet. Det ar darfor proble-
matiskt att regeringens forslag till ny riksbankslag foreslar flera begrénsningar av
den praktiska penningpolitiken.

Regeringens forslag till ny riksbankslag ar problematisk

Regeringen fattade alldeles nyligen beslut om forslag till en ny riksbankslag. For-
slaget ligger nu hos lagradet och senare i ar eller nasta ar kommer riksdagen ta
stallning till forslaget. Jag noterar att en del forandringar har gjorts utifran de syn-
punkter som Riksbanken l[amnat i den remissrunda som genomfordes i fjol. Det ar
bra. Men jag ar fortsatt orolig for lagens anvandbarhet i praktiken. Det handlar
framfor allt om en konstlad uppdelning mellan vara bada kdrnuppgifter prisstabili-
tet och att varna det finansiella systemet. Vara verktyg for att na dessa mal delas
upp i tva olika kapitel — trots att det i stor utstrackning handlar om samma verk-
tyg. Detta ar problematiskt. Allting handlar alltid om hur vi anvander var balans-
rakning.

Lat mig ta ett exempel fran finanskrisen 2008—-2009. Vi lanade ut belopp till
svenska banker motsvarande drygt 9 procent av BNP, en atgard som var avsedd
att se till sa att det finansiella systemet stabiliserades for att kunna bedriva pen-
ningpolitik och bidra till att produktion och sysselsattning inte foll sa kraftigt i spa-
ren av den finansiella krisen. Med den nya lagen behdéver vi bestimma det huvud-
sakliga syftet med dessa atgarder, och villkor och procedurer skiljer sig at bero-
ende pa syftet. Var det vi gjorde huvudsakligen penningpolitik eller finansiell sta-
bilitet? Ar de &tgarder vi genomfort i coronapandemin mest penningpolitik eller
finansiell stabilitetspolitik? | var varld &ar det naturligtvis bade och, eftersom vara
bada kdrnverksamheter &r tva sidor av samma mynt.

Som jag tidigare beskrivit sa utvecklas ju ocksa de finansiella marknaderna snabbt,
och behoven forandras darmed 6ver tiden. Det ar svart att forutsdga hur nésta
kris kommer att se ut, eller vilka atgarder som da kan behovas. Att vi har kunnat
agera under pandemin beror pa att dagens lagstiftning ger oss sadana maijlig-
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heter. For att hantera den globala finanskrisen 2008—2009 och den aktuella pan-
demin, liksom framtida handelser, kravs det verktyg och mandat som kan anvan-
das flexibelt. Detta forsvaras av forslaget till ny riksbankslag.

Forslaget begransar ocksa Riksbankens mojligheter att saval bygga upp som an-
vanda sin valutareserv. Detta ar problematiskt, da det svenska finansiella syste-
met har ett stort beroende av kortsiktig marknadsfinansiering, till stor del i ut-
landsk valuta. Att som en liten 6ppen ekonomi med en egen valuta inte ha en be-
tydande valutareserv med mojlighet fér centralbanken att anvanda den pa ett
flexibelt satt ar en riskfylld strategi.

For att Riksbanken ska kunna uppfylla sitt uppdrag och darmed bidra till att upp-
ratthalla fortroendet for Sveriges ekonomi, savél i stabila ekonomiska tider som
vid en finansiell kris, maste Riksbanken vara finansiellt oberoende. Det innebar att
det egna kapitalet och intjaningsformagan maste vara tillrdckligt stor. Forslagets
nivaer for det egna kapitalet nar inte upp till den malsattningen. Det &r bekym-
mersamt att vara synpunkter inte har beaktats pa detta omrade.

Enligt min mening ar detta fel vag att ga om politiker och medborgare fortfarande
vill ha en sjalvstandig centralbank som med kraft kan agera med hela sin balans-
rakning for att stabilisera ekonomin.

Vara mojligheter till internationell samverkan beskéars ocksa, vilket jag tycker ar
djupt beklagligt. Jag tror inte att man riktigt inser hur det globala centralbanks-
samarbetet fungerar. Riksbanken har den stora formanen att tillhéra den krets av
centralbanker som ingar i kdrnkretsen i det som brukar kallas centralbankernas
bank, BIS. Dar koordineras mycket av samarbetet mellan centralbanker, och Riks-
banken har sedan lange ett grundmurat fortroende genom att pa ett konstruktivt
satt samarbeta och stalla upp nar andra centralbanker behover stdd och finansie-
ring, i IMF-program eller i rena centralbanksoperationer. Det kan inte uteslutas att
vi sjdlva nagon gang pa motsvarande satt behover stdd, och jag hoppas innerligt
att man ser 6ver forslagen i dessa delar sa att Riksbanken fortsatt kan fylla den
konstruktiva roll vi haft sedan lang tid. Jag ser det ocksa som centralt att Riksban-
ken kan samarbeta pa ett effektivt sdtt med ECB och inte betraktas som en udda
fagel i EU sammanhang.

Ett annat problem ar hur det nya lagforslaget forhaller sig till EU-ratten. ECB har
papekat detta i ett kritiskt yttrande 6ver den utredning som ligger till grund for re-
geringens forslag. Sarskilt forslagets sndva definition av vad som ar penningpolitik,
och som ddarmed omfattas av Riksbankens oberoende enligt férslaget, har vackt
kritik fran ECB. Forslaget ger darfor intryck av en allman distansering fran unions-
ratten. Eftersom IMF l[amnat kritiska synpunkter pa kommitténs forslag far man
ocksa intrycket att forslaget 6verlag ar en distansering fran internationell standard
nar det galler centralbankers uppgifter.

Riksbanken ingar i det Europeiska centralbankssystemet ECBS, och omfattas av
unionsratten. Jag ser att det samarbetet allmant skulle forsvaras med en definit-
ion av penningpolitik som avviker fran vad som galler for 6vriga centralbanker i EU
men dven globalt. Och det ar heller inte uppenbart hur Riksbanken och dess di-
rektion ska hantera fragor dar nationell lagstiftning kan komma att sta i konflikt
med EU-ratten.
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Den av regeringen beslutade lagradsremissen om en ny riksbankslag kommer
alltsa gora det svarare for Riksbanken att i framtiden snabbt, flexibelt och effektivt
satta in atgarder nar det behovs — och darmed 6kar riskerna for svensk ekonomi.

Om forslaget blir verklighet kommer det att forsamra Riksbankens, och i forlang-
ningen statens, mojligheter att méta de utmaningar som den nya finansiella mil-
jon for med sig. Detta ar olyckligt eftersom den svenska kronan numera i olika av-
seenden ar konkurrensutsatt. Den svenska kronan behover aven fortsattningsvis
vara ett effektivt och allmant accepterat betalningsmedel for att Riksbanken ska
kunna leverera finansiell stabilitet och uppfylla inflationsmalet.
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Diagram

Diagram 1. Andel som betalat kontant vid sitt senaste kop
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Kalla: Riksbanken

Diagram 2. Den finansiella sektorn i Sverige har 6kat i betydelse
Finansiella tillgangar i férhallande till BNP
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Anm. Totala finansiella tillgangar som svenska sektorer innehar enligt SCB:s nationalférmogen-
hetsdata.

Kalla: SCB
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Diagram 3. Rantor tenderar att jamnas ut mellan lander
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Anm. Nominella rantor for statsobligationer med 10 ars I6ptid.

Kallor: Macrobond och Riksbanken

Diagram 4. Féretagens marknadsfinansiering blir allt storre
Procent av BNP, kvartalsdata
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Anm. Innefattar icke-finansiella féretags vardepappersupplaning i bade svenska kronor och ut-
landsk valuta. MFI (monetara finansinstitut) innefattar bland annat banker, bostadsinstitut och
finansbolag.

Kéllor: SCB och Riksbanken
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Diagram 5. Fondforvaltarnas, forsdkrings- och pensionsbolagens tillgangar har vuxit
snabbt de senaste tio aren
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Anm. Uppgifterna avser finansiella tillgangar totalt fran SCB:s finansrakenskaper. Med férsak-
rings- och pensionsbolag, investeringsfonder och allmanna pensionsfonder avses sektorerna
forsakringsbolag, andra finansinstitut och socialforsakring sa som de definieras av SCB. Korsvisa
fordringar inom de tre sektorerna ingar inte.

Kalla: SCB
Diagram 6. Bankernas marknadsfinansiering 6ver tid
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Anm. Vardepapper emitterade av 3 storbanker uppdelat pa valuta.

Kéllor: Handelsbanken, SEB, Swedbank och SCB
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Diagram 7. Globala realrantor har fallit sedan mitten pa 1990-talet
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Anm. 10-ariga reala statsobligationsrantor. Manadsdata. For euroomradet anvands en for
euroomradet representativ realranta som sammanstalls av ECB.

Kéllor: Nationella centralbanker och Riksbanken

Diagram 8. Stigande bostadspriser i férhallande till disponibla inkomster
Index, 1995 kvl = 100
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Anm. Kvartalsdata. Indexet visar nominellt husprisindex i forhallande till nominell disponibel
inkomst per capita.

Kalla: OECD
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Diagram 9. Hushallens skulder en allt storre del av de disponibla inkomsterna
Index, 1995 = 100
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Anm. Indexet visar hushallens skulder som andel av disponibel inkomst.

Kallor: OECD, SCB och Riksbanken

Diagram 10. Storleken pa Riksbankens balansrikning har varierat kraftigt 6ver tiden
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Anm. Riksbankens balansrdakning som andel av BNP.

Kalla: Riksbanken
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Diagram 11. Manga centralbankers balansrakningar har blivit stérre
Procent av BNP
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Anm. BNP berdknas som summan av innevarande kvartal och de tre foregaende kvartalen. For
det/de kvartal som BNP dnnu inte publicerats anviands den senast publicerade BNP-statistiken.

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

Diagram 12. Statsobligationer, kommunobligationer, bostadsobligationer och fére-
tagsobligationer over tid
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Anm. Vardepappersskuld i olika sektorer. MFI (monetédra finansinstitut) innefattar bland annat
banker, bostadsinstitut och finansbolag. Serien for kommunernas vardepapperskuld avser en-
skilda kommuners och regioners upplaning samt den upplaning som sker via Kommuninvest i
Sverige AB. Statistiken avser vardepappersskuld i kronor och utldndsk valuta.

Kéllor: SCB och Riksbanken
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Diagram 13. Centralbankers statsobligationskop i forhallande till BNP i Sverige,
euroomradet, USA, Storbritannien och Japan

Procent av BNP

100 q
80 - .
60 - .
40 .
| . - . |

0 - |
Riksbanken Federal Bank of Bank of Japan
Reserve England

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

Kéllor: Macrobond och nationella centralbanker

Diagram 14. Pengar utgivna av centralbanker (monetéra basen) i Sverige, euroomra-
det, USA, Storbritannien och Japan
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Anm. Med monetar bas avses de sedlar och mynt som finns hos allmdnheten samt bankers till-
gangar hos centralbankerna.

Kallor: Bank of England, IMF och Macrobond
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