ANFORANDE svinces

DATUM: 2021-05-20 SVERIGES RIKSBANK
SE-103 37 Stockholm

TALARE: Forste vice riksbankschef Cecilia Skingsley (Brunkebergstorg 11)

PLATS: SEB (digitalt) Tel +46 8 787 00 00

Fax +46 8 21 05 31
registratorn@riksbank.se
www.riksbank.se

Att anpassa sig till nya villkor — penning-
politisk frihet under ansvar”

19 mars 2020. Klockan dr 06:30. Jag star och véintar pa ersdttningsbussen vid Dan-
vikstull, pa vdg in till Riksbanken vid Brunkebergstorg. Telefonen ringer. Det dr Ste-
fan Ingves, riksbankschefen. Han berdttar att Federal Reserve erbjuder dollarldn
till oss och ett antal andra centralbanker.

Viidirektionen hade redan haft manga samtal bade pa kontoret och per telefon
under de foregaende dagarna.

Bade i Sverige och omvarlden férde pandemin snabbt den ekonomiska aktiviteten
mot ett fall av historiska proportioner. Det gallde att snarast mojligt sdkerstalla att
det finansiella systemet kunde klara att halla igang kreditgivningen till mycket laga
rantor. En finanskris ovanpa héalsokrisen och den snabbt uppseglande realekono-
miska krisen maste undvikas. Torsdagen innan, den 12 mars, hade Riksbanken be-
slutat erbjuda upp till 500 miljarder kronor i Ian till svenska banker for vidareutla-
ning till foretag. Den 16 mars beslutade Riksbanken att pabdrja breda vardepap-
perskop for upp till 300 miljarder kronor.

Och hur gick det da med dollarlanen? Samma kvall, den 19 mars, kunde Riksban-
ken publicera beskedet att nya dollarlan skulle finnas tillgangliga fran och med
veckan darefter. Stefans besked i telefonen var en liten men tydlig ljuspunkt un-
der pandemins forsta veckor. Att tillhdra den begransade skara som fick uppback-
ning fran den amerikanska centralbanken Federal Reserve nar det géllde dollarlik-
viditet var centralt i den finansiella turbulensen.

Riksbanken har liksom andra centralbanker satt in en méangd atgarder under coro-
nakrisen for att hantera de ekonomiska effekterna av pandemin. Men mangden
atgarder vacker ocksa nya fragor. En av dem vill jag tala om idag, namligen hur

* Jag vill tacka Bjorn Lagerwall fér hjilp med att skriva detta anférande, och Emma Bylund, Charlotta Edler, Dag
Edvardsson, Frida Fallan, Eva Forssell, lida Hakkinen Skans, Pernilla Meyersson, Marianne Nessén, Asa Olli Segen-
dorf, Cecilia Roos-Isaksson, Mikael Stenstrom, Marianne Sterner och Anders Vredin for hjalp och vardefulla syn-
punkter, samt Elizabeth Nilsson for hjdlp med att 6versatta det till engelska.
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man kan kombinera Riksbankens starka sjalvstandighet med ansvarsutkravande
inom penningpolitiken.! Mina podnger gar att sammanfatta sa hér:

e Vart nuvarande penningpolitiska ramverk avspeglar ett tydligt mal, en
stark sjalvstandighet och ett stort matt av 6ppenhet.

e Erfarenheten visar att var verktygslada behover utvecklas med tiden.

e For att klara vart lagstadgade uppdrag om prisstabilitet behéver vi ha
stort handlingsutrymme i penningpolitiken.

e Men ett starkt oberoende och ett stort handlingsutrymme innebar frihet
under ansvar — vi har en viktig analytisk och pedagogisk uppgift att for-
klara vad vi gor och hur det bidrar till att uppfylla vara mal.

Jag tankte borja med att backa bandet lite drygt 350 ar.

Motivet till var sjdlvstandighet — att skapa langsiktig
stabilitet

Varje centralbank speglar sin tid och sitt land, men nagra uppgifter dr gemen-
samma genom historien, till exempel att ge ut betalningsmedel i den inhemska va-
lutan och att se till att betalningsmedlet kan anvdndas och behalla sitt varde.

Det galler ocksa varldens aldsta centralbank — Riksbanken. Penningpolitiken har
alltid syftat till att behalla penningvardet. Historiskt har Riksbanken forsokt uppna
detta genom ett nominellt ankare.? Grundandet av Riksbanken gér att harleda till
Stockholm banco, Sveriges forsta bank. Den blev ocksa Europas forsta sedelutgi-
vande bank. Sedlarnas varde baserades pa att de kunde vaxlas in mot mynt. Men
nar utgivningen av sedlar blev alltfor frikostig borjade allmanheten ifragasatta
sedlarnas varde och begarde att fa vaxla in dem. Det nominella ankaret sviktade.
Och en bankkrasch blev oundviklig. Ur spillrorna bildades ar 1668 Riksens standers
bank, det vi idag kdnner som Riksbanken, som en myndighet under riksdagen. Se-
dan den svenska kronan infordes som valuta 1873 har det vanligaste nominella
ankaret varit en fast vaxelkurs for kronan.

Tillat mig nu att raskt hoppa 100 ar framat i tiden. Bakgrunden till den penningpo-
litiska regim vi har idag gar namligen att soka i utvecklingen under 1970- och
1980-talen. Efter att den sa kallade Bretton Woods-regimens brét samman 1973
foljde en lang period med en instabil makroekonomisk utveckling. Sverige ingick i
en rad fasta vaxelkursarrangemang. Men inflationen var hogre an omvarldens och
konkurrenskraften férsvagades. Det mottes med devalveringar, som endast [6ste
de kortsiktiga problemen men gav hogre inflation efter hand. Trovardigheten for
det nominella ankaret urholkades.

! Fragestillningar kring sjalvstandigheten finns pa agendan dven i den pagaende internationella diskussionen
bland centralbanker: se exempelvis Haldane (2020), Norges Bank (2021) och Waller (2021).
2Se Ingves (2015) for en beskrivning av penningpolitikens mal och medel genom historien.
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Starka skal till ett storre oberoende

24 september 1992. Torsdag. Det blev ungefér fyra timmars sémn mellan de sista
férhandlingarna mellan regeringen och socialdemokraterna och morgonens press-
konferens. Som pressekreterare pd finansdepartementet har jag mycket att fun-
dera pd. Beskedet om den sd kallade generella bankgarantin som skulle ges var yt-
terst omfattande. Riksdagen uppmanades bemyndiga regeringen i princip fri drag-
ningsrditt fran statsbudgeten till att sanera banksektorn. Om inte denna Gtgdrd
skulle lyckas lugna ned rénteutvecklingen vintade i férléngningen ett IGnepro-
gram fran IMF.

Till slut blev utvecklingen i Sverige ohallbar, och den fasta vaxelkursen fick 6verges
den 19 november 1992. Det nominella ankaret hade kollapsat fullstandigt. Men
inspirerad av Nya Zeeland, Kanada och Storbritannien évervagde Riksbanken ett
inflationsmal som ett nytt ankare.® Sagt och gjort: Sedan 1993 har vi rérlig vaxel-
kurs och ett inflationsmdl pé 2 procent som géller 4n idag.*

Resultat fran den akademiska forskningen indikerade att forutsattningarna for att
uppna lag inflation 6kade om man delegerade penningpolitiken till en oberoende
centralbank. Pa sa vis minskade ocksa det sa kallade tidsinkonsistensproblemet i
penningpolitiken, dar det langsiktiga malet om lag inflation inte ar konsistent med
kortsiktiga motiv for hoég inflation.® Empiriska studier visade att linder med mer
sjalvstandiga centralbanker uppvisade lagre inflation, utan att den realekono-
miska utvecklingen férsamrades.®

Jag menar att en sjalvstandig centralbank inte bara ar till nytta for att komma till-
ratta med en alltfor hog inflation. Sjalvstandigheten ar viktig aven for att undvika
en alltfor 1ag inflation, eftersom den underlattar ett mer langsiktigt fokus i besluts-
fattandet.” Men det dterkommer jag till strax.

| den nya lagen fran 1999 fick Riksbanken en storre sjalvstandighet fran det poli-
tiska systemet. Den nya lagen behovdes ocksa for att anpassa Riksbankens verk-
samhet till de krav som stills med anledning av det svenska EU-medlemskapet.®
Hur marktes da den 6kade sjalvstandigheten for Riksbankens del?

Nar man talar om centralbankers sjdlvstandighet eller oberoende brukar man
skilja mellan maloberoende och instrumentoberoende. Orden kan |ata kryptiska,
men maloberoende betyder att centralbanken sjalv satter det operativa malet
som ska uppnas for att na lagstiftarens intention om ett fast penningvérde, exem-
pelvis en inflation pa 2 procent. Instrumentoberoende betyder att centralbanken
bestammer hur dess verktyg ska anvandas for att uppna de uppsatta malen. Det

3 Se Jonung m.fl. (2003).

4 Redan under perioden 1931-1937 arbetade Riksbanken med ett prisstabilitetsmal, som den forsta centralban-
ken i varlden. Darefter foljde dock en period pa 50 ar med olika fasta vaxelkursregimer.

5 Se exempelvis de klassiska artiklarna av Kydland och Prescott (1977), Barro och Gordon (1983) och Rogoff
(1985). For pedagogiska oversikter, se Apel och Viotti (1998) och Heikensten (2005).

6 En klassisk artikel &r den av Alesina och Summers (1993).

7 Se exempelvis Fischer (2015) och Bernanke (2017).

8 Kravet pa oberoende centralbanker féljer av artikel 130 i fordraget om Europeiska unionens funktionssatt och
géller for alla EU:s medlemsstater. Motiven bakom EU-lagstiftningen var i sin tur baserade pa den akademiska
forskningen och erfarenheterna av “The Great Inflation”, den period da inflationen steg Gver stora delar av varl-
den under 1970-talet.
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finns dven andra séatt att gora centralbanken oberoende fran det politiska syste-
met. Personligt oberoende har att géra med hur bankens ledning ar tillsatt. Om
ledamoterna har langa mandatperioder, inte ar politiker och inte kan avsattas av
politiska skal ar det personliga oberoendet stort. Finansiellt oberoende innebar
att banken kan vidta atgarder utan att vara beroende av ekonomiskt stéd av rege-
ringen.

Man kan saga att Riksbanken med den nya lagen 1999 fick ett stort matt av obero-
ende enligt alla de fyra varianterna ovan (se diagram 1 och 2). ° Riksbanken ge-
nom fullmaktige bestamde sjalv att infora inflationsmalet 1993, och 1999 skrevs
ett “fast penningvarde” in i lagen som malet for Riksbanken. Maloberoendet blev
alltsa starkt, eftersom Riksbanken sjalv kan operationalisera hur malet uppnas. Ett
tecken pa det var att vi langt senare, 2017, sjdlva beslutade att byta malvariabel
fran KPI till KPIF. Vi fick ocksa mandat att sjalvstandigt besluta hur de penningpo-
litiska instrumenten skulle anvandas for att uppna vart inflationsmal och fick pa sa
vis en hog grad av instrumentoberoende. | regeringsformen star att Riksbanken
ansvarar for penningpolitiken och att ingen myndighet far bestimma hur Riksban-
ken ska besluta i fragor som rér penningpolitik. 1° Ett férbud fér direktionens leda-
moter att soka och ta emot instruktioner nar de fullgér sina penningpolitiska upp-
gifter skrevs in i riksbankslagen.

Sammansattningen av den nya direktionen med sex ledamoter utanfér det poli-
tiska systemet med langa mandatperioder var ocksa en viktig bestandsdel i den
Okade sjalvstandigheten (se diagram 2). Det personliga oberoendet starktes, ef-
tersom "ett led till” fran politikerna i fullmaktige till det beslutande organet skapa-
des. Direktionens ledamoter skulle tillsattas av fullmaktige, som i sin tur skulle val-
jas av riksdagen (se diagram 2). Ledamoterna i direktionen skulle dock inte vara
politiker och skulle inte heller kunna avsattas pa politiska grunder. Mandatperi-
oderna 6versteg ldngden mellan riksdagsvalen. 1! Det finansiella oberoendet an-
sags redan vara starkt och utokades inte. Men EUF-férdragets férbud mot mone-
tar finansiering som skrevs in i riksbankslagen bidrog till att starka Riksbankens
oberoende gentemot regeringen. Forbudet innebar bland annat att Riksbanken
inte far kdpa skuldférbindelser direkt fran staten.

| olika internationella matningar av centralbankers sjalvstandighet brukar Riksban-
ken hamna tio i topp.*? Jag menar att den frimsta nyttan med den nya lagen var
att penningpolitiken kunde bedrivas mer langsiktigt, vilket ar tydligt nar man jam-
for med 1970- och 1980-talen, da problemen med en alltfér hog inflation hantera-
des med hjalp av upprepade devalveringar.

9 EU-kommissionen och ECB har i sina konvergensrapporter definierat omfattningen av centralbanksoberoende
indelat i funktionellt, institutionellt, personligt och finansiellt oberoende.

105e 9 kap. 13 § regeringsformen. Av férarbetena framgar att Riksbankens oberoende enligt 9 kap. 13 § rege-
ringsformen omfattar alla penningpolitiska beslut samt dven uppgifter utanfér penningpolitikens omrade som
enligt fordraget tillkommer Europeiska centralbankssystemet (ECBS) eftersom Riksbanken ar en del av ECBS (se
prop 1997/98:40 s. 76).

11 N&r man tillsatte den allra forsta direktionen som tilltradde 1999 hade ledaméterna enligt en 6vergangsbe-
stdmmelse olika langa mandatperioder pa 1-6 ar, sa att endast en ledamots mandatperiod |6pte ut varje ar. Men
fran och med den andra mandatperioden tillsattes alla ledamoter for en mandatperiod pa 6 ar. En lagéndring
2008 innebar att en ledamot kunde tillsattas for en period av 5 eller 6 ar. For en historik 6ver mandatperioder
hos ledamoter, se Sveriges riksbank (2020a).

12 Se exempelvis Dincer och Eichengreen (2014).
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Frihet under ansvar

Med oberoendet foljer krav pa utvardering och uppféljning: en frihet under an-
svar. En fraga som uppkom i samband med den nya riksbankslagen var om obero-
endet var “odemokratiskt”. Detta diskuterades bland annat av den davarande vice
riksbankschefen Villy Bergstrém.3 En poang som han lyfte fram var att anled-
ningen till att penningpolitiken i 6kad utstrackning delegerats till sjdlvstandiga
centralbanker var att komma tillrdtta med det politiska systemets egna tillkorta-
kommanden nér det géller att uppna en lag och stabil inflation. Ett tydligt ansvars-
utkravande och en stark transparens ar darfor A och O for att uppréatthalla legiti-
miteten hos centralbanken.

Det ar ingen tillfallighet att den internationella trenden med 6kad sjalvstandighet
bland centralbankerna har gatt hand i hand med 6kad transparens och tydlighet. |
den nya lagen skrevs bland annat in att Riksbanken ska [amna en skriftlig redog6-
relse till riksdagen tva ganger per ar. Penningpolitiken ska vara latt att utvardera.
Det underlattas ocksa av att siktet ar installt pa ett tydligt siffersatt mal, i vart fall
en inflation pa 2 procent. Att exempelvis delegera penningpolitiken med uppgif-
ten att bidra till "h6g valfard” Iamnar alltfor stort utrymme for tolkningar.

Som ni sdkert vet har Riksbanken under resans gang gjort stora anstrangningar att
oka 6ppenheten och tydligheten kring penningpolitiken, i dialog med finansut-
skottet (FiU). Vi skriver varje ar en redogérelse fér penningpolitiken till FiU, som i
sin tur sedan lamnar ett betdnkande eller utlatande kring penningpolitiken, inte
bara for att “satta betyg”, utan ocksa for att ge feedback infor nasta rapport nar
det géller fragor som behdver belysas ndrmare (se diagram 2). Utfragningar i FiU
ar ocksa en del av granskningen av Riksbanken. Dessutom gors storre externa
granskningar ungefar vart femte &r.1* Nar det giller analysen av penningpolitiken
valde Riksbanken bland annat att borja publicera egna prognoser for reporantan
2007. Jag tycker att erfarenheterna av alla dessa dtgirder har varit goda.™ | inter-
nationella rankningar éver centralbankers 6ppenhet brukar Riksbanken hamna
bland de absolut hégsta.®

Ramverket fungerade som det var tankt

I mangt och mycket har regimen med inflationsmal fungerat som den var tankt.
Inflationen har varit mycket lagre och mer stabil sedan inflationsmalet och den
nya riksbankslagen infordes pa 1990-talet (se diagram 3).

Med det sagt hade den goda maluppfyllelsen inte varit maojlig utan en 6vergri-
pande reformering av hela det stabiliseringspolitiska ramverket. Eftersom 90-tals-
krisen var en statsfinansiell kris, en valutakris (eller penningpolitisk kris om man sa
vill) och en finanskris fanns atskilliga hemlaxor att géra. Saval penningpolitiken

13 Se Bergstrom (2001).

14 Hittills har tre stycken genomforts: av Francesco Giavazzi och Frederic Mishkin avseende perioden 1995-2005,
av Charles Goodhart och Jean-Charles Rochet avseende perioden 2005-2010 och av Marvin Goodfriend och Mer-
vyn King avseende perioden 2010-2015. En ny granskning av Karnit Flug och Patrick Honohan avseende perioden
2015-2020 har precis inletts.

15 Se Sveriges riksbank (2017a).

16 Se Dincer och Eichengreen (2014).
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som finanspolitiken kom att reformeras i riktning mot ett mer normbaserat ram-
verk frdn 1990-talet.'” Lénebildningen kom ocksa att férbattras patagligt.®

Under lang tid var vi ocksa hjalpta av en stark tillvaxt under lagt inflationstryck.
Perioden fran mitten av 1990-talet fram till den globala finanskrisen praglades av
"The Great Moderation”. | kombination med det nya ramverket fick den stabila
makroekonomiska miljon tydliga konsekvenser for hur penningpolitiken bedrivs
rent praktiskt — i riktning mot ett mer “minimalistiskt” system, dar Riksbanken
satte repordntan i syfte att uppna inflationsmalet. Det har gjorde ansvarsutkra-
vandet till en relativt enkel historia. Det fanns ndmligen en tydlig koppling mellan
ett verktyg — reporantan — och ett mal — inflationen pa 2 procent.

Riksbanken utvecklade successivt en sa kallad flexibel inflationsmalspolitik — vi tog
hansyn till utvecklingen av produktion och sysselsattning utan att asidosatta pris-
stabiliteten. Det blev i sin tur lattare nar trovardigheten for det nominella ankaret
hade etablerats. Den flexibla politiken innebar i praktiken att inflationen skulle
vara nara malet, och som ett underordnat mal skulle konjunkturen stabiliseras Det
I3g ocksa i linje med forarbetena till den nya lagen som sa att vi skulle uppna pris-
stabilitet och — utan att asidosatta detta mal — bidra till att stédja de ekonomisk-
politiska malen om hallbar tillvaxt och hog sysselsattning.

Lardomar av den globala finanskrisen — styrrantan
racker inte for att na malen

11 september 2008. Klockan dr fyra pd morgonen. Jag vaknar av att telefonen
ringer. En av kviillstidningarna séker mig och undrar hur Stockholmsbdérsen ska ut-
vecklas pdféljande dag. | egenskap av analyschef pag Swedbank férvintas jag ha
en uppfattning om det. Férséken att rddda den amerikanska investmentbanken
Lehman Brothers hade misslyckats. Ingen kunde veta hur stor omfattningen skulle
bli av det kaos som var pd vig och hur stora skadorna skulle bli. Bara en sak var
sdker: Alla berérda ldnder som kunde skulle behéva ga in med massiva stédatgdr-
der.

Den akuta globala finanskrisen, som utldstes av att Lehman Brothers gick omkull i
september 2008, innebar manga lardomar fér penningpolitiken. Det var uppen-
bart att de globala finansmarknaderna hade integrerats under arens lopp. En stor-
ning pa den amerikanska bolanemarknaden fick snabbt globala konsekvenser. Och
under "The Great Moderation” hade en trend pagatt lite under radarn, ndmligen
att de globala reala rantorna hade sjunkit (se diagram 4). Det betydde att den ne-
utrala styrrantan, alltsa den niva pa styrréantan som varken stimulerar eller brom-
sar ekonomin, hade fallit.'® Och det fick betydelse nu nir den enorma ekonomiska
nedgangen skapade ett mycket stort behov av penningpolitisk stimulans.

Det blev tydligt att den nedre gransen for styrrantan inte bara var en kuriositet
utan en reell begréansning for penningpolitiken. | manga lander sanktes styrrantan

17 Se Ingves (2015). Bland annat 6verskottsmal och utgiftstak gjorde att vi fick ordning och reda i de offentliga
finanserna.

18 Det underlattades enormt mycket av bland annat Industriavtalet och inrattandet av Medlingsinstitutet.

1% Hur en lagre neutral ranta paverkar forutsattningarna for penningpolitiken var nagonting jag diskuterade mer
utforligt i mitt tal i oktober forra aret: se Skingsley (2020).
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till ndra noll (se diagram 5). Uppskattningar indikerar exempelvis att styrréntan i
USA egentligen hade behdvt sinkas till -4 procent.?° Detta gav upphov till en dis-
kussion om vilka nya penningpolitiska verktyg som man skulle kunna anvanda for
att astadkomma ytterligare stimulans. Kvantitativa lattnader (pa engelska quanti-
tative easing, QE) i form av kop av statsobligationer eller andra vardepapper samt
kommunikation om laga styrrintor framoéver (pa engelska forward guidance)
blev tva av de mest kdnda verktyg som togs i bruk for att centralbankerna skulle
kunna uppfylla sina prisstabilitetsmal.

En ytterligare lardom av den finansiella krisen var att turbulensen pa finansiella
marknaderna kunde medféra att den penningpolitiska styrréantan helt enkelt inte
nadde ut till de rantor som féretag och hushall moétte. | det sammanhanget aktua-
liserades olika typer av kreditlattnader (pa engelska credit easing).

Riksbanken sankte styrrantan med 4,5 procentenheter till 0,25 procent mellan ok-
tober 2008 och juli 2009, samtidigt som ranteprognosen indikerade att det skulle
droja fram till mitten av 2010 innan den skulle hdjas igen. Bland Riksbankens 6v-
riga atgarder fanns de sa kallade fastrantelanen, lan med langre I6ptider till ban-
kerna, som bidrog bade till att hoja trovardigheten for ranteprognosen och till att
forbattra genomslaget fran styrrantan till de rantor som hushall och foretag
motte. Men till skillnad fran andra centralbanker genomférde Riksbanken inte
nagra tillgdngskop.?

Som ni vet f6ljdes den globala finanskrisen av en skuldkris i Europa. For Riksban-
kens del blev behovet av ytterligare generell stimulans aktuellt i efterdyningarna
av den europeiska skuldkrisen. Under 2014-2015 blev inflationen sa lag att fortro-
endet for inflationsmalet riskerade att urholkas (se diagram 3). Som jag var inne
pa tidigare ar det lika viktigt att forhindra for lag som for hog inflation for att bibe-
halla ett "fast penningvarde”. | samband med att ECB gjorde sin penningpolitik yt-
terligare expansiv under varen 2015 utdkade vi vara penningpolitiska atgarder:
dels sankte vi repordntan under den tidigare ténkta nedre gransen pa noll, dels
kopte vi statsobligationer (alltsa anvande kvantitativa lattnader). | och med att de
finansiella marknaderna fungerade som normalt fick atgarderna 6nskat genom-
slag pa de rantor som hushall och foretag métte. Inflationen borjade stiga mot
malet (se diagram 3).

Utvecklingen under finanskrisen och den europeiska skuldkris som féljde visade
med all dnskvard tydlighet att en flexibel penningpolitisk verktygslada ar till nytta
saval under finansiell oro som under normala tider, for att sakerstalla att inflat-
ionsmalet kan uppfyllas. Jag aterkommer till det langre fram.

20 Se Bernanke (2015).
21 Se Elmér m.fl. (2012) for en beskrivning av Riksbankens penningpolitiska atgarder under finanskrisen.
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Diskussion om centralbankers mandat och verktyg

| finanskrisens kdlvatten kom naturligt nog finansiell stabilitet upp pa agendan pa
allvar. En av de framsta effekterna av krisen var tillkomsten av ett nytt politikom-
rade: makrotillsynen. | manga lander lades ansvaret for den politiken pa central-
banken. Men i Sverige valde den politiska majoriteten 2013 att lagga ansvaret for
makrotillsynen pa Finansinspektionen, vilket gjorde att Riksbankens mandat for-
blev oférandrat.

Efter den finansiella krisen uppkom en diskussion kring centralbankernas obero-
ende och vilka uppgifter som de egentligen &r lampade fér.?2 Hade man i vissa fall
overbelastat centralbankerna med nya uppgifter som gjorde att deras oberoende
var hotat??3

Strax innan utredningen om riksbankslagen tillsattes 2016 holl jag en presentation
som bland annat diskuterade den hér fragestéliningen.?* Diskussionen tog sin ut-
gangspunkt i diagram 6, som visar hur mandatet hos centralbanken ar kopplat till
graden av oberoende. Som jag namnde tidigare var ett motiv for att gora central-
banker sjalvstandiga viljan att astadkomma lag och stabil inflation. Pa sa vis var
sjalvstandigheten forknippad med ett tydligt och begransat mandat. Ju bredare
mandat en centralbank har, desto fler allmanpolitiska fragestallningar tenderar att
komma upp pa agendan, vilket skulle kunna vara ett skal att inskrédnka centralban-
kens oberoende.

Aven om mitt fokus dr pa penningpolitik idag vill jag girna ta upp en intressant
frdga som Andy Haldane vid Bank of England lyft fram. 2°> Bank of England har fatt
ett mycket omfattande mandat genom sitt ansvar for bade mikro- och makrotill-
syn. Och det har skett pa goda grunder, menar Haldane, och framhaller att tidsin-
konsistensproblemet kan vara val sa stort nar det galler finansiell reglering och
makrotillsyn som fér penningpolitik. Precis som en alltfor tydlig politisk styrning av
penningpolitiken kan ge upphov till en "inflationsbias” kan en alltfor politiskt styrd
makrotillsynspolitik ge upphov till en “instabilitetsbias”, eftersom politiken blir
alltfor kortsiktig.

| och med att ansvaret for makrotillsynen har lagts pa Finansinspektionen i Sverige
har diskussionen om ett utdkat mandat inte haft samma fortecken har som pa
andra hall. Men vi pa Riksbanken har varit mana om att mandatet och verktygen
for makrotillsynen i Sverige ska vara tillrackliga och att Finansinspektionen ska
kunna vidta atgarder mot hushallens skuldsattning utan att vara beroende av re-
geringens godkdnnande.?®

22 Se till exempel Fischer (2015), Bernanke (2017) och Georgsson m.fl. (2015).
23 Se exempelvis Archer (2016).

24 Se Skingsley (2016).

25 Se Haldane (2020).

26 Se exempelvis Sveriges riksbank (2017b).
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Vikten av handlingsfrihet forstarktes under pandemin

Aven om finanskrisen och dess efterdyningar innebar att Riksbanken behévde an-
vdnda nya instrument i den penningpolitiska verktygsladan var det framféralit un-
der coronakrisen som lardomarna kom. En ny sadan lardom handlade om att de
finansiella marknaderna standigt utvecklas, och darmed férandras foretagens
finansieringssituation. Den miljo som penningpolitiken skulle verka i sag alltsa an-
norlunda ut jamfort med under "The Great Moderation”. Darfér behovde vi se
over den arsenal av atgarder som kan anvandas i ett krislage

Manga atgarder under en vecka i mars forra aret

Vi ar nu tillbaka dar vi borjade i min beréattelse, alltsa i mars forra aret. Det vi sag
da var en mycket snabb och dramatisk handelseutveckling. Bérserna borjade
skaka redan i slutet av februari 2020, nar coronaviruset borjade spridas allt snabb-
bare utanfér Kina. WHO deklarerade att covid-19 var en pandemi den 11 mars.
Den 12 mars skedde det storsta borsfallet hittills under en dag i Sverige, da in-
dexet f6ll med 11 procent. Sedan den 20 februari hade indexet ddrmed fallit med
30 procent. Rantemarknaderna paverkades ocksa enormt mycket (se diagram 7).
Alla obligationsrantor steg i varierande grad. Bland investerare blev ”"dash for
cash” de nya ledorden — en flykt fran osakra tillgangar till sakra tillgangar med hog
likviditet.

Marknaden for foretagsobligationer under lupp

Né&r svenska foretag behovt finansiera sig med 1an har de traditionellt sett gjort
det genom att ta banklan. Men under de senaste decennierna har en strukturell
forandring agt rum som innebar att de allt oftare finansierar sig via rantebarande
vardepapper (se diagram 8). Numera star rantebarande vardepapper for en tred-
jedel av deras lanefinansiering. Men marknaden har ocksa en del inneboende
svagheter, eftersom den ar outvecklad och illikvid, samtidigt som manga foretag
saknar kreditbetyg.

Svagheterna kom upp till ytan under mars férra aret, eftersom pandemin innebar
en kris “rakt in i foretagen”. Detta fick deras finansidrer att se 6ver sina innehav av
foretagspapper. Under férra varen fick ndgra fonder stinga sin handel.?’ Rantan
pa foretagsobligationer skenade ivag uppat (se diagram 7). Samtidigt fanns risken
att krisen skulle sprida sig till marknaden for sékerstallda obligationer eftersom
dessa var lattare att omsatta nar likviditet behdvdes. Vi bedémde ocksa att det
fanns en risk att problemen pa foretagsobligationsmarknaden skulle fa storféreta-
gen att minska sin obligationsupplaning och vanda sig till sina banker for att lana.
Pa sa sétt riskerade bankernas utlaning till storforetagen att trdnga undan utla-
ning till mindre féretag.

27 Se Wollert (2020) for en beskrivning av den svenska marknaden for foretagsobligationer i Sverige under krisen.
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Den stora verktygsladan har varit avgérande

Sa som vi har sett pa utvecklingen var det fraga om att bibehdlla graden av stimu-
lans i penningpolitiken snarare dn att 6ka stimulansen. Det handlade alltsd om att
den tidigare forda penningpolitiken, med en styrrénta pa noll och kop av statsobli-
gationer, behovde kompletteras med nya atgarder for att den skulle na ut till fore-
tag och hushall pa ett 6nskvart satt.

Vi behovde alltsa satta in en mangd nya atgarder for att uppna tva syften: att bi-
behalla rantelaget i sa stor utrackning som majligt och att uppratthalla kreditfor-
sorjningen sa att realekonomin halls igdng

Vi beslutade i stort sett om alla de atgarder vi nu har pa plats inom loppet av en
vecka. Efterat har det rort sig om modifieringar och utvidgningar av det existe-
rande programmet. Bland annat har vi kopt rantebarande vardepapper i form av
statsobligationer, kommunobligationer, sakerstéllda obligationer samt foretags-
papper i form av obligationer och certifikat (se diagram 9). | likhet med flera andra
centralbanker vi sett omslutningen pa balansrakningen véxa (se diagram 10).

Jag menar att tgirderna har fungerat som det var tankt.?® Alla obligationsrantor
pa mer riskfyllda tillgangar har sjunkit (se diagram 7). Féretagsobligationsran-
torna, alltsa rantorna pa den marknad som hade storst problem forra varen, har
sjunkit mest, trots att vi bara har kopt motsvarande ungefar 1 procent av den ute-
stdende stocken. Vi ser ocksa att utlaningsrantorna till foretagen och hushallen
har varit stabila genom krisen (se diagram 11). Som jag ser det var atgarderna helt
noédvandiga for att vi skulle kunna uppfylla vara penningpolitiska mal: att uppna
en inflation pa 2 procent och att stodja konjunkturutvecklingen.

Det ar viktigt att vi har tillrackliga verktyg for att nd vara mal. Vart instrumentobe-
roende — att vi sjdlva kunnat valja bland verktygen for att na vara mal och kunnat
anvanda dem snabbt — har varit helt avgérande for att mildra effekterna av krisen
och bidra till en god ekonomisk utveckling. Fér min del ar den kanske tydligaste
penningpolitiska slutsatsen av coronakrisen att reporantan ar langt ifran tillracklig
for att uppratthalla vart mal om prisstabilitet.

Aven om jag diskuterar penningpolitik idag vill jag ocks& understryka att de finans-
politiska atgarderna i bade omvérlden och Sverige har varit avgérande i den speci-
ella typ av kris vi har hamnat i — vissa sektorer har behévt omfattande stod.

28 For en beskrivning av hur Riksbankens atgéarder har fungerat under krisen, se exempelvis Sveriges riksbank
(2020b).
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Forslaget till ny riksbankslag alltfor begransande nar
det géller den penningpolitiska verktygsladan

Vi pa Riksbanken menar att det forslag till ny riksbankslag som presenterades i de-
cember 2019 ar bra i flera avseenden. Men nar det galler den penningpolitiska
verktygsladan menar vi att férslaget ar alltfor begransande. Jag tycker inte att det
i tillrdcklig utstrackning speglar de lardomar jag nyss tagit upp.? Darmed finns ris-
ken att det blir svarare, inte bara for oss utan ocksa for framtida direktioner, att
ge ett gott bidrag till den samhallsekonomiska utvecklingen.

En central del i var sjédlvstandiga stallning inom penningpolitiken ar instrumento-
beroendet, att vi sjdlva ska kunna besluta éver instrumenten. Den penningpoli-
tiska verktygsladan utvecklas till foljd av nya erfarenheter. Vi satte till exempel in
manga atgarder inom loppet av bara en vecka under coronapandemins inled-
ningsfas. Jag har darfor svart att se vardet av att verktygen begrdnsas pa forhand,
sasom utredningen foreslar. Man vill exempelvis dela upp Riksbankens verktygs-
Iada i olika delar och i detalj reglera vilket verktyg som ska anvdndas nar och pa
vilket satt. Jag forstar att det kan verka tilltalande, men att motivera och klassifi-
cera tankbara atgarder blir mycket invecklat, och det kommer att framja passivitet
och fordréja den penningpolitiska responsen vid framtida kriser. Utvecklingen i
samband med att WHO deklarerade covid-19 som en pandemi gjorde att en full-
skalig finansiell tornado blaste upp under loppet av ett par dagar.

Viktigt att underlatta den demokratiska granskningen
av penningpolitiken

Som jag namnde inledningsvis innebar var starka sjalvstandighet en frihet under
ansvar. Med en utdkad penningpolitisk verktygslada foljer aven utmaningar for
var del. Om vi atergar till diagram 6 har vi hamnat i en situation dar vara mal och
mandat ar oférandrade men var verktygslada har vuxit. Det var en situation som
inte var helt |att att forutse och som stéller nya krav pa Riksbanken.

En utmaning i den nya miljon handlar om att kopplingen mellan de penningpoli-
tiska verktygen och vara mal har blivit mindre tydlig. Ett exempel pa det ar att vi
under tidigare perioder direkt kunde se effekten av 0,25 procentenheters lagre re-
poranta pa inflationsprognosen. Har ar det exemplifierat av tva diagram fran den
penningpolitiska rapporten i juli 2014, alltsa i slutet pa perioden da vi bara an-
vande reporantan och rantebanan som verktyg (se diagram 12). Baserat pa skatt-
ningar i en makroekonomisk modell kunde vi alltsa tydligt utldsa den forvantade
effekten pa var maluppfyllelse av penningpolitiska alternativ.

Men med den omfattande verktygslada vi har implementerat under coronapande-
min kan vi i princip sluta oss till att atgarderna har “ratt tecken” som min kollega,
riksbankschefen Stefan Ingves, har uttryckt det. Men det ar mycket svarare att ut-
virdera effekten pd maluppfyllelsen kvantitativt. Aven om manga forsok till upp-
skattningar av effekterna pa inflationen av tillgangskop har gjorts, ar de inte alls

29 Se Sveriges riksbank (2020c), Sveriges riksbank (2021a) och Sveriges riksbank (2021b) fér en narmare beskriv-
ning av Riksbankens synpunkter pa forslaget.
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lika sdkra som nér det géller reporintan.3® Den uppenbara férklaringen ar dels att
kanalerna inte ar lika val utredda, dels att antalet observationer for att uppskatta
effekterna &r sa fa.

Har har vi en utmanande uppgift. Var sjalvstandighet inom penningpolitiken forut-
satter oppenhet och tydlighet for att underlatta ansvarsutkravandet. Man kan
sammanfatta det med att vi battre behover forsta, fortydliga och forklara effek-
terna av nya penningpolitiska verktyg. Vi ar langt ifran ensamma nar det géller
den har utmaningen. Bank of England hade nyligen en utredning att férhalla sig till
som betonade att de hir delarna behévde utvecklas nar det giller QE-program.3?

Vi arbetar kontinuerligt med att utveckla var analys och kommunikation inom
penningpolitiken. Som jag namnde tidigare tycker jag att forslaget till ny riksbank-
slag ar bra i flera avseenden. Det galler bland annat de utokade mojligheterna for
det politiska systemet att granska var verksamhet. Information, granskning och ut-
vardering ar centrala forutsattningar for var starka sjalvstandighet.

Varlden har forandrats en del sedan 1668, men Riksbankens penningpolitiska upp-
drag gar som en rod trad genom historien. For att kunna leverera en penningpoli-
tik med prisstabilitet som mal behover vi acceptera att forutsattningarna férand-
ras over tiden och att verktygen behover uppdateras med férandringarna. Sjalv-
standighet ar ett stort fortroende att forvalta. Med fortsatt frihet under ansvar
kan Riksbanken bidra till en god ekonomisk utveckling framover.

Tack for ordet!

30 Se exempelvis Melander (2021) och Di Casola (2021).
31 Se Bank of England (2021).
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Diagram 1. Riksbankens oberoende
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Diagram 3. Ligre inflation sedan inflationsmalet inférdes
KPI, arlig procentuell forandring
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Diagram 5. Styrrantor
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Diagram 6. Smalt eller brett mandat for centralbanker?
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Diagram 7. Ranteskillnad mellan olika obligationsslag och statsobligationer i Sverige
Procentenheter
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Anm. Rantorna pa sdkerstallda obligationer, foretagsobligationer och statsobligationer ar noll-
kupongrantor berdaknade med Nelson-Siegel-metoden. Foretagsobligationer avser féretag med
ett hogt kreditbetyg. Kommunobligationerna ar utgivna av Kommuninvest i Sverige AB.
Streckad linje markerar 2020-03-16 da direktionen beslutade att utéka képen av tillgangar till
att omfatta kommunobligationer och sakerstéllda obligationer.

Kallor: Bloomberg, Macrobond, Refinitiv och Riksbanken.

Diagram 8. Upplaning hos icke-finansiella foretag
Procent av BNP, kvartalsdata

80 80
60 60
40 40
20 20
0 0

95 00 05 10 15 20
B Utlaning fran MFI B Vardepappersupplaning

Anm. Innefattar vardepappersupplaning i bade svenska kronor och utlandsk valuta.
Kallor: SCB och Riksbanken
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Diagram 9. Riksbankens innehav av virdepapper uppdelat pa tillgangsslag
Nominellt belopp, miljarder kronor

1000 f 4 1000
Foretagsobligationer

m Sékerstadllda obligationer

B Kommunobligationer

800 | 4 800
Statsskuldvaxlar
M Statsobligationer
600 | 4 600
400 | 1 400

200 f 1 200

15 16 17 18 19 20 21

Anm. Innehav av vardepapper, exklusive foretagscertifikat, utgivna i svenska kronor. Fér andra
och tredje kvartalet 2021 visas innehav efter beslutade kop.

Kalla: Riksbanken

Diagram 10. Centralbankers balansomslutning
Procent av BNP

70 1 70
Bank of England
60 | Federal Reserve 4 60
—ECB
50 | —Riksbanken 1 50

40 1 40
30 { 30
20 f { 20
10 } { 10
0 1 1 1 1 1 0

16 17 18 19 20 21

Anm. BNP berdknas som summan av innevarande kvartal och de tre foregaende kvartalen. For
det/de kvartal som BNP dnnu inte publicerats anvands den senast publicerade BNP-statistiken.

Kallor: Bank of England, Macrobond och Riksbanken
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Diagram 11. Repordnta samt genomsnittlig utlaningsranta till hushall och foretag,
nya och omférhandlade Ian

Procent
8 -8
e Reporinta
e Utldningsranta, hushall fér bostadsdndamal
Utldningsranta, icke-finansiella foretag
6 46
4 44
2 42
0 40
2k --2

07 09 11 13 15 17 19 21

Anm. Utlaningsrantan ar volymviktade medelvarden av monetéra finansiella instituts utlaning
pa samtliga loptider.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Diagram 12. Scenarier med 0,25 procentenhets hogre och lagre reporanta under 4
kvartal fran den penningpolitiska rapporten, juli 2014.

Alternativa rantebanor KPIF
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Anm. Procent respektive arlig procentuell férandring. Kvartalsmedelvarden.
Kallor: SCB och Riksbanken.
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