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Kopplingarna mellan penningpolitik,
finansiell stabilitet och finanspolitik?

Jag vill borja med att tacka for inbjudan. Att fa tala infor Nationalekonomiska fore-
ningen ar nagot jag sett fram emot, eftersom det ar ett tillfalle for mig att disku-
tera nagot amne lite mer pa djupet. Idag tankte jag dock blanda nagra dagsaktu-
ella amnen — den hoga inflationen och risker i det finansiella systemet — med en
mer principiell diskussion om kopplingarna mellan penningpolitik, finansiell stabili-
tet och finanspolitik. Avslutningsvis ska jag ocksa sdga nagot om hur jag ser pa de
penningpolitiska verktygen.

Mina huvudbudskap

Inflationen ar sedan en tid tillbaka alldeles for hog bade i Sverige och i omvarlden.
Det ar viktigt att inflationen snabbt faller tillbaka till malet pa 2 procent. Vi beho-
ver ha lag och stabil inflation for att trygga fortroendet for inflationsmalet och en
god ekonomisk utveckling. Var senaste bedomning &r att inflationen kommer att
vara ndra malet nasta ar, men det ar naturligtvis svart att veta och ny information
om utvecklingen kommer — som alltid — att vara avgérande for penningpolitiken
framover.

Varen har varit orolig pa de finansiella marknaderna. Banker i bade USA och
Schweiz har drabbats av stora problem, vilket tvingade myndigheterna till [angtga-
ende ingripanden fér att undvika en finansiell kris. Annu en géng har vi fatt bekraf-
tat hur beroende vi dr av att finansiella institutioner fungerar och hur finansiella
problem i en del av varlden latt sprider sig till andra delar av varlden. En konse-
kvens av detta blir antagligen att de globala standarderna for finansiell reglering
kommer att behdva andras pa flera punkter.

1 Tack till Magnus Jonsson och Jonas Niemeyer for hjilp med att forbereda talet och Stefania Mammos for hjalp
med data och diagram. Tack ocksa till Bjorn Andersson, Mikael Apel, Hanna Armelius, Aino Bunge, Charlotta Ed-
ler, Mattias Erlandsson, Frida Fallan, Martin Flodén, Rebecka Hallerby, lida Hakkinen Skans, Jens Iversen, Gustaf
Lundgren, Marianne Nessén, Christina Nordh-Berntsson, Asa Olli Segendorf, Marianne Sterner, UIf Soderstrom
och Anders Vredin for vardefulla synpunkter samt Elizabeth Nilsson for 6versattningen.
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Penningpolitik och atgarder for att frdmja finansiell stabilitet ar 6msesidigt bero-
ende av varandra. Om det finansiella systemet inte ar stabilt hotas prisstabiliteten
och utan ett stabilt penningvarde hotas den finansiella stabiliteten. Nar inflat-
ionen ar hog samtidigt som det finns risker i det finansiella systemet — som i Sve-
rige i stor utstrackning beror pa de stora privata skulderna hos hushall och féretag
—kan det 6ka risken for ”finansiell dominans”, det vill sdga att hansynen till risker i
det finansiella systemet begransar penningpolitikens mojligheter att bekampa in-
flationen och att trovardigheten for inflationsmalet darmed undergrévs. Jag anser
inte att finansiell dominans ar ett problem i dagslaget, men man kan inte utesluta
att en sadan situation kan uppsta nagon gang framover. Darfor behover vi konti-
nuerligt bevaka utvecklingen och vidta atgarder for att sa inte ska ske.

Riksbanken ansvarar for att inflationsutvecklingen ar stabil, medan ansvaret for
finansiell stabilitet ar delat mellan Finansinspektionen, Riksbanken, Riksgalden
och Finansdepartementet. Ansvaret for makrotillsynen ligger hos Finansinspekt-
ionen. Ett av dess syften ar att begransa finansiella obalanser, men dven penning-
politiken har effekter pa finansiella obalanser.

Makrotillsynsverktygen ar sarskilt effektiva nar man vet var riskerna i det finansi-
ella systemet byggs upp — till exempel en alltfér hog privat skulduppbyggnad —
men nar rantorna ar laga under lang tid kan det vara svart att veta var i systemet
de framsta riskerna ligger. | vissa lagen kan det darfor vara rimligt att anvanda
styrrantan som ett komplement till makrotillsynen, eftersom styrrantan paverkar
de finansiella marknaderna brett.

Det pagar en diskussion inom saval akademin som centralbanksvarlden om i vilken
utstrackning penningpolitiken bér motverka att risker byggs upp i det finansiella
systemet. Det ar en intressant och viktig diskussion som jag féljer, men jag vill inte
tillhéra nagot lager i den diskussionen. Det verkar dock rimligt att i vissa lagen an-
vanda aven penningpolitiken nar stora risker byggs upp i det finansiella systemet.
Forutsattningen ar forstas att inflationsmalets trovardighet inte paverkas och att
det sker nar 6vrig politik for att varna den finansiella stabiliteten inte fullt ut
lyckas begransa riskerna. Det ar alltsa i undantagsfall; i de flesta lagen faller det
forebyggande arbetet for att varna finansiell stabilitet pa andra politikomraden an
penningpolitiken.

Penningpolitik och finanspolitik ar ocksa 6msesidigt beroende av varandra. Stabila
statsfinanser ar nodvandiga for prisstabiliteten och for att undvika statsfinansiell
dominans, det vill sdga en situation dar finanspolitiken “dominerar” penningpoliti-
ken i bemarkelsen att det ar finanspolititiken som bestammer inflationen. Risken
for detta i Sverige ar for narvarande liten, bland annat for att vi har ett finanspoli-
tiskt ramverk som ar utformat for att halla statens skuldsattning pa hanterbara ni-
vaer.

Finanspolitiken paverkar ocksa Riksbankens mojligheter att uppna inflationsmalet
pa kortare sikt. Om finanspolitiken ar expansiv nar inflationen ar fér 1ag och
atstramande nar inflationen ar alltfér hog kan den bidra till att Riksbanken lattare
uppnar inflationsmalet. Det kan dven finnas perioder nar finanspolitikens utform-
ning gor det svarare att uppna inflationsmalet. En stram finanspolitik kan ha bidra-
git till Riksbankens problem med att fa upp inflationen i efterdyningarna av den
globala finanskrisen.
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Riksbankens sjalvstandighet ar viktig for att uppratthalla fortroendet for inflat-
ionsmalet. Men det hindrar inte att vi kan och bor kunna ha ett informationsut-
byte om fragor som ar relevanta fér penningpolitiken och dess maluppfyllelse
med exempelvis finansutskottet och finansdepartementet. Det kan till exempel
handla om hur vi ser pa resursutnyttjandet i Sverige och omvarlden. Hur sparande
och konsumtion utvecklas och varfor. Vilka stérningar i makroekonomin som ar
varaktiga respektive tillfalliga eller hur effekter av storre storningar i ekonomin
ska analyseras, som till exempel vid pandemin.

Styrrantan bor vara penningpolitikens huvudsakliga verktyg och vardepapperskop
bor goras med forsiktighet. Sadana kop ar framfor allt verkningsfulla for att mot-
verka finansiella kriser. Vardepapperskop i form av statsobligationer kan vara mo-
tiverade i tider nar penningpolitiken behdver bli mer expansiv, tréskeln for omfat-
tande kop av obligationer for att varna inflationsmalet bor dock vara hog.

Vardepapperskop kan fa negativa sidoeffekter som man bor vara observant pa.
Det kan handla om att marknaderna borjar fungera samre eller att privata aktorer,
vars vardepapper kdps av centralbanken, kan vénja sig vid att det alltid finns na-
gon typ av statligt stod att rdkna med nar man gor daliga affarer. Dessutom ar det
fortfarande oklart vilka de ekonomiska konsekvenserna blir av stora vardepapper-
skop. Vi behover darfér mer analys av och kunskap om effekterna. Med detta
sagt, vill jag 4nda understryka att vardepapperskop ska finnas kvar i var verktygs-
lada.

Hog inflation

Det kan inte ha undgatt nagon att inflationen dr mycket hog just nu. Skiftet fran
den tidigare laga inflationen gick fort och 6verraskade bade oss och andra pro-
gnosmakare. Den hoga inflationen har flera och globala orsaker. En uppdamd ef-
terfragan och ett snabbt skift fran tjanster till varor medférde svarigheter att an-
passa utbudet pa kort sikt. Detta i kombination med finanspolitiska och monetéara
stimulanser drev upp priserna. Den snabba ekonomiska aterhamtningen efter
pandemin drev upp priserna pa ravaror, insatsvaror och transporter i ett lage nar
produktionen d@nnu inte hade aterhdamtat sig. Rysslands invasion av Ukraina drev
upp priserna pa energi, spannmal och andra jordbruksprodukter. Energipriserna
spred sig sedan vidare till priserna pa transporter och andra insatsvaror.

En fraga man kan stalla sig 4r om vi kommer att aterga till den miljé med lag inflat-
ion och laga rantor som praglade ekonomin innan pandemin. Var bedémning ar
att inflationen kommer att falla tillbaka snabbt under 2023 och att den nasta ar
kommer att vara runt 2 procent, se diagram 1. De langsiktiga inflationsférvant-
ningarna sa som de mats i enkatundersdkningar ligger strax over 2 procent, vilket
ger stod at var bedomning, se diagram 2. Osdkerheten ar dock stor och of6rut-
sedda handelser intraffar alltid. Vi vet inte heller om flera ar med hoég inflation har
paverkat foretagens prissattningsbeteende. Dessutom finns risken att det férsam-
rade geopolitiska laget kan komma att paverka de ekonomiska forutsattningarna i
grunden under en lang tid framover.
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Globaliseringen med 6kad handel och rérlighet mellan olika lander har varit ett
skal till att vi fatt en gynnsam ekonomisk utveckling med bland annat laga och sta-
bila rantor och |ag inflation.?2 Om konflikterna i varlden skulle fa till féljd att globa-
liseringen bromsar in far det sannolikt negativa konsekvenser bade foér Sverige och
for den globala ekonomin. Om handeln minskar och rérligheten fér arbetskraft
och kapital férsamras blir férutsattningarna fér ekonomisk tillvaxt ocksa samre.
Mer protektionism innebar ldangsammare utveckling inom exempelvis informat-
ions- och kommunikationsteknologin, en sektor som har varit en stark drivkraft
bakom omvandlingstrycket och produktivitetsforbattringarna i olika delar av eko-
nomin. Flera av de faktorer som dampat pristrycket de senaste decennierna riske-
rar alltsa att minska i betydelse framover.

Riskerna 6kar i det finansiella systemet

Trots den globala finanskrisen 2007-2010 och pandemi 2020-2022 har BNP 6kat
betydligt under de senaste decennierna. Hogre inkomster och formdgenheter har
ocksa lett till att den finansiella sektorn blivit en stérre och viktigare del av ekono-
min. Vidare har den snabba tekniska utvecklingen i kombination med globali-
seringen banat vag for nya aktorer och tjanster inom ramen fér vad som brukar
kallas FinTech. Detta ar i grunden positivt, men utvecklingen har ocksa medfort att
det finansiella systemet utsatts for nya risker samtidigt som manga mer tradition-
ella risker finns kvar. Bankkollapserna i USA och Schweiz ar konkreta exempel pa
detta.

Bankkollapser i USA och Schweiz

Bankkollapserna i USA och Schweiz under mars manad skapade en osdkerhet pa
de globala finansiella marknaderna. For att férsta denna utveckling ar det viktigt
att analysera de grundlaggande problemen. De ar till stor del vdlkanda. Det finns
dock ocksa ett antal nya inslag som kan forvérra de valkdnda problemen och som
behdver analyseras vidare. Vi vill undvika att problem i banksektorn pa ett stélle
sprider sig vidare till andra delar av det finansiella systemet eller till andra lander.
Samtidigt maste banker som har allvarliga problem kunna avvecklas i ordnade for-
mer.

Det ar viktigt att lara sig av kriser. Det vi nu har sett gor att jag tror att vi kommer
att behova andra viss reglering. Det finansiella regelverket styrs till mycket stor
del av globala standarder sa det &r dar man maste borja analysen. De framtida
overenskommelser som man kommer fram till pa global nivd kommer ocksa att
tydligt paverka reglerna i EU och darmed i Sverige.

Lat mig nu forst fokusera pa de problem som ar mer valkdnda och darefter ater-
komma till det som jag ser som nytt. | nagon mening kan man nog tala om den fi-
nansiella sektorn fére och efter kraschen i Silicon Valley Bank. Jag tror att den kan
bli en vattendelare i synen pa utformningen av viss finansiell reglering.

2 Se till exempel diskussionen i Federal Reserve Bank of St. Louis (2022).
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Banker ar viktiga

Banker &r helt centrala i ekonomin. Utan dem far hushall och féretag svart att be-
tala. | stort sett alla betalningar idag ar beroende av olika tjanster som bankerna
tillhandahaller. Utan banker far hushall och foretag ocksa svart att Iana och han-
tera sina finansiella risker. Traditionell teori pratar ofta om bankernas tre centrala
funktioner: for det forsta att férmedla betalningar, for det andra att fordela kredi-
ter i ekonomin och darmed omvandla likvid inlaning till illikvid utlaning och for det
tredje att underlatta hushallens och foretagens riskhantering. Ett valfungerande
banksystem ar darfor en viktig motor som framjar ekonomisk tillvaxt.

Sedan avregleringen av finansmarknaderna pa 1980-talet har den finansiella sek-
torn ocksa blivit effektivare och detta har bidragit till att 6ka valfarden i manga
lander, inte minst i Sverige. Samtidigt har riskerna okat i takt med att den finansi-
ella sektorn har vuxit.® Den oro vi har sett under varen understryker det jag note-
rade tidigare, att penningpolitik och finansiell stabilitet ar msesidigt beroende av
varandra. Jag aterkommer strax till penningpolitiken, men givet utvecklingen un-
der varen ar det naturligt att ta ett avstamp i de bankproblem som vi har sett och
vad de betyder.

Bankverksamhet innebar risker

Det som hande i USA och Schweiz i mars visar aterigen att bankernas verksamhet
innebar risker for hela samhallsekonomin. Detta ar inget nytt. Risken for uttagsan-
stormningar ar valkdnd. Sadana hiandelser har intraffat manga ganger i historien.
De finns ocksa val férklarade i den vetenskapliga litteraturen.* Grundproblemet &r
att banker har en inneboende instabilitet.

Som insattare vill jag veta att jag alltid kan ta ut de 1000 kronor jag satte in. Det
beror pa att de flesta av oss anvander dessa insattningar till att skota vara betal-
ningar och da maste vi veta dels att det nominella beloppet inte kan sjunka, dels
att pengarna ar omedelbart tillgdngliga. Detta skiljer bankinsattningar fran till ex-
empel andelar i fonder. De senare kan ocksa vara omedelbart tillgangliga men
fondandelarna varierar i varde beroende pa hur vardet pa tillgangarna varierar. In-
sattningarna i banker ar dock bade likvida och nominellt bestamda.

For banken innebar detta att finansieringen ar flyktig. Samtidigt &r stora delar av
bankens tillgangar lasta pa langre sikt, det vill sdga illikvida. Vi som lanar av ban-
ken vill veta att vi far betala tillbaka Ianet enligt en avbetalningsplan och inte kan
kravas pa aterbetalning nar som helst.

Vi ska alltsa kunna begéra att fa ut vara insattningar nar som helst men banken
kan inte begara att fa tillbaka sina pengar — ditt Ian — annat an enligt plan. Banken
erbjuder dérigenom likviditet till hushall och foretag genom att tillhandahalla lik-
vida insattningar och illikvida lan. Fér banken skapar detta ett likviditetsproblem.

3 Se till exempel Rajan (2005) fér en tidig referens.

4 Douglas Diamond och Philip Dybvig fick Nobelpriset i ekonomi 2022 tillsammans med Ben Bernanke. Diamond
och Dybvigs viktigaste bidrag var den modell av uttagsanstormningar som de publicerade 1983, se Diamond och
Dybvig (1983).
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Ytterligare ett problem hér &r att bankens tillgdngar kan vara svara att vardera for

en utomstaende. Detta gor att bankens finansiella situation till mycket stor del be-
ror pa vilket fortroende som kunderna har for den. En bank bygger fortroende ge-
nom att ha gott om eget kapital, god intjaning, laga kreditforluster och en god lik-

viditet. Och inte minst viktigt: en sund kultur dar riskhantering ar centralt.

Just fortroendet ar A och O for en bank, men fortroendet kan ocksa snabbt for-
svinna. Om sa skulle ske, ar risken stor att insdttarna och andra finansidrer snabbt
vill ta ut sina pengar. Risken ar att de insdttare som kommer férst kan fa ut sina
pengar medan de som kommer senare blir utan, eftersom bankens likvida medel
da ar slut. Just detta ar grunden till att uttagsanstormningar kan uppsta. Det kan
ocksa leda till att andra finansidrer snabbt drar tillbaka sin finansiering.

Om banken ar dalig bor den sjalvklart avvecklas. Problemet &r att det &r svart att
se om en bank ar dalig eller inte, sa uttagsanstormningar kan forekomma aven
mot bra banker. Erfarenheten visar ocksa att dven daliga banker bér avvecklas i
ordnade former. Det finns flera orsaker till detta. En orsak ar det som jag just
namnde: att banker 4r mycket beroende av sitt fortroende och att de ar svara att
vardera. Problem i en bank kan darfor Iatt underminera fortroendet fér andra
banker. Spridningsriskerna ar alltsa betydande. Dessutom ar ett vanligt konkurs-
forfarande sallan en bra 16sning for banker, eftersom banker ar centrala for just
betalningar och ett forsta steg i ett konkursforfarande oftast ar att man staller in
betalningarna.

Oavsett om en bank ar livskraftig eller inte kan den utsattas for bankrusningar. Jag
vill inte beddma livskraften hos de nu aktuella bankerna, men det ar uppenbart
att nagra banker i USA och i en bank i Schweiz varit utsatta for en bankrusning.
Kunderna tappade fértroendet och ville omgaende ta ut sina pengar. Det uppstod
en osdkerhet om huruvida bankerna skulle kunna éverleva. Denna osdkerhet kan
fa en bank pa fall, oavsett om den ar vélgrundad eller ogrundad. Den 9 mars tog
insattarna i Silicon Valley Bank ut mer &n 40 mdr dollar under en dag.> Det mot-
svarade 19 procent av dess totala tillgangar, eller 23 procent av dess insattningar.
Dessutom raknade banken sjdlv med att uttagen skulle bli cirka 100 mdr dollar
nasta dag. Ingen bank klarar en sadan uttagsanstormning utan hjalp. Detta ar
inget nytt.

Banker behover regleras

Just eftersom bankerna ar sa viktiga for ekonomin och samtidigt ar sa genuint in-
stabila, maste de lyda under omfattande regelverk och tillsyn. Efter den globala
finanskrisen 2007-2010, nar flera banker fick problem, skarptes de globala stan-
darderna for banker, bland annat genom Basel Il och FSB:s resolutionsramverk.
Min beddmning ar att de problem som vi sag i mars i ar inte spred sig riktigt lika
mycket som de hade gjort om Basel lll inte hade inférts. Bankerna har idag mer
kapital och mer likviditet och ar darfor battre rustade att sta emot olika former av

5 Se Board of Governors of the Federal Reserve System (2023).
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storningar.® Det bér dock papekas att Basel lll inte ar fullt genomfért annu.’” For-
handlingar pagar for ndarvarande om hur de sista delarna av Basel Il ska inforas i
EU och en del av forslagen innebar mindre strikta regler an de som anges i Basel-
standarderna. Jag vill har passa pa att betona vikten av att alla Basel-standarderna
infors fullt ut, i tid och pa ett konsekvent satt i alla lander, dven inom EU. Aven om
héndelserna i mars inte drabbade EU speciellt hart maste vi dra lardomar av vad
som har hant i andra delar av varlden. Det ar viktigt for att riskerna inte ska
materialiseras dven i var del av varlden.

Vad ar da nytt i dagens situation och hur star sig de existerande globala standar-
derna for bankreglering mot denna bakgrund? Allra forst vill jag betona att jag
inte i forsta hand talar om situationen eller regelverken i Sverige utan mer om de
globala standarderna eftersom det ar dem som det nu stélls fragor om. Men — och
det ar viktigt — de ar grunden for regelverken i EU och darmed aven i Sverige. Jag
vill ocksa podngtera att det ar for tidigt att dra definitiva slutsatser av de stor-
ningar vi har sett. Flera myndigheter och globala organisationer haller pa att ana-
lysera hdandelserna och jag vill inte foregripa de analyserna eller deras slutsatser.
Det kommer ocksa troligen att ta flera ar att komma 6verens om hur de globala
standarderna bor foréandras. Men jag vill anda idag lyfta fram tre fragor som jag
tror kommer att pragla den globala regleringsdebatten framover och ge min preli-
minara syn pa dem. Det géller insattningsgarantin, resolutionsramverket och kra-
ven pa bankerna. Fragorna ar hogst relevanta ocksa i Sverige.

Insattningsgarantin behover ses 6ver

Lat mig borja med den kanske viktigaste, svaraste och mest relevanta delen, in-
sattningsgarantin. Fyller den sin funktion idag eller behéver den forandras?

De allra flesta lander har nagon form av insattningsgaranti, som vanligtvis tacker
hela insattningen upp till ett visst belopp. | Sverige galler den hela beloppet, upp
till 1 050 000 kronor per insattare och bank. Tanken ar att sparare ska kdnna sig
trygga dven om banken skulle fa problem. Darmed ska risken for uttagsanstorm-
ningar minska, vilket ar viktigt for att framja finansiell stabilitet. Ur ett samhallse-
konomiskt perspektiv finns det en “trade-off” har. Vi vill minska risken for uttags-
anstormningar genom en insattningsgaranti. Men vi vill ocksa undvika att ban-
kerna tar for stora risker. En viktig uppgift for fordringsagarna i ett foretag ar att
paverka foretaget att undvika ett alltfor stort risktagande. Det géller alla foretag.
Problemet med insadttningsgarantin ar att om den galler alla insattare — och i for-
langningen alla fordringsdgare — sa 6kar sannolikheten att banken tar for stora ris-
ker, det som brukar kallas moralisk risk (moral hazard).

Det géller darmed att hitta ratt avvagning mellan att a ena sidan garantera insatt-
ningar for att undvika en uttagsanstormning och a andra sidan se till att fordrings-
dgarna ger banken incitament att undvika for stora risker. Vissa mindre svenska
banker finansierar sig nastan uteslutande via garanterad inlaning. Det gor att det i
praktiken finns fa fordringsagare som kan paverka banken i riskminskande rikt-
ning, och da okar sannolikheten att dessa banker tar stora risker. Konsekvensen

6 Det framgar bland annat av utvirderingen av Basel lll-reformerna, se Basel Committee on Banking Supervision
(2022).
7 De amerikanska bankerna som fick problem behévde inte ens uppfylla alla delar av Basel-regelverket.
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blir i sa fall ocksa att dessa banker kan ta ut hogre rantor och darmed aven er-
bjuda hogre rantor till smasparare som i sin tur kanner sig skyddade av insatt-
ningsgarantin. | den man detta férekommer, kan det tolkas som att insattningsga-
rantin i praktiken subventionerar riskfylld utlaning, vilket vore olyckligt. Bilden
kompliceras dock av att mindre banker bidrar positivt genom att 6ka konkurren-
sen pa bankmarknaden. Storre banker kan ocksa vara for stora for att myndighet-
erna ska Iata dem ga omkull vilket ocksa ar ett problem. Har finns svara avvag-
ningar att gora.

Erfarenheterna fran USA

Nar uttagsanstormningen i den amerikanska banken Silicon Valley Bank borjade
var bara cirka 6 procent av dess insdttningar garanterade av den amerikanska in-
sattningsgarantin. Resten var ogaranterade insattningar, i forsta hand eftersom de
var pa storre belopp. Detta ar ett exempel pa att insattningarna i manga banker
idag inte enbart kommer fran smasparare. Manga av dem, inklusive de svenska,
finansierar sig i hog grad pa de finansiella marknaderna. En del av marknadsfinan-
sieringen sker genom direkt inlaning fran finansiella aktérer och den tacks inte av
nagon insattningsgaranti och ar normalt mycket flyktig. En annan del sker genom
att banken ger ut vardepapper med en specifik |0ptid. Dessa dr darmed inte ome-
delbart tillgangliga och alltsa inte utsatta for samma risk som inlaningen, men har
uppstar a andra sidan en refinansieringsrisk.

Uttagsanstormningen i Silicon Valley Bank tydliggjorde ocksa att spridningseffek-
terna kan vara stora dven nér relativt sett mindre banker far problem. Silicon Val-
ley Bank var den tjugonde stérsta banken i USA.® Aven om banken var stor med
svenska matt matt— ungefar 70 procent av Swedbanks storlek — var den liten pa
den amerikanska marknaden. Att dven de mindre och medelstora bankerna kan
ha stor betydelse ser jag som en tydlig lardom av krisen. Som en myndighet med
ansvar for finansiell stabilitet, kan vi inte bortse fr&n sddana banker. Aven om pro-
blemen uppstar i relativt lugna perioder kan de fa o6nskade spridningseffekter.
Nar problemen blev akuta i Silicon Valley Bank sa spreds oron snabbt till andra lik-
nande banker. Orsaken var antagligen just att de hade liknande affarsmodell, risk-
profil med mera. Det gjorde att fértroendet ocksa for dessa banker borjade svikta.
Spridningsriskerna blev uppenbara. En lardom ar att vi nog inte bara ska se till en-
skilda bankers storlek, utan ocksa till om vissa grupper av banker liknar varandra
och darmed &r utsatta for liknande risker. Det gor att dven mindre banker som
grupp kan bli betydelsefulla fér den finansiella stabiliteten.’

Naval, uttagsanstormningen i Silicon Valley Bank ledde till att de amerikanska
myndigheterna besl6t att garantera alla insattningar i de tva varst utsatta ban-
kerna. De sag sig tvungna att gora detta for att hindra problemen fran att sprida

sig.

8 | termer av totala tillgangar, se FDIC https://banks.data.fdic.gov/bankfind-suite/financialreporting.

° De globala standarderna géller bara storre internationellt aktiva banker. Vilka regleringar som giller mindre in-
hemska banker varierar mellan olika lander. | EU giller i huvudsak samma regleringar for alla banker, men sa ar
det till exempel inte i USA.
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Uttagsanstormningen i de amerikanska bankerna gick ocksa mycket fort. Den tek-
niska utvecklingen gor att insdttare med nagra fa knapptryck kan flytta sina insatt-
ningar, till andra banker, till penningmarknadsfonder eller till kryptotillgangar. So-
ciala medier gor ocksa att informationen sprider sig fortare an tidigare. Allt detta
vacker den mycket fundamentala fragan om huruvida insdttningsgarantin faktiskt
fyller sitt syfte att @ ena sidan ge insattarna en trygghet och minska risken for ut-
tagsanstormningar samt, a andra sidan, minska problemen med moralisk risk.
Detta &r svara avvagningar och de behover analyseras noga.

Vagar framat?

Vad finns det da for vagar framat? Jag noterar att nar stora prisforandringar sker
pa till exempel aktiemarknaden sa infér man vad som kallas “circuit breakers”, det
vill sdga man sténger ned handeln en kort tid fér att handlarna ska fa mojlighet att
omvardera situationen. Jag ar inte 6vertygad om att detta tillvdgagangssatt gar att
applicera pa banker, men kanske skulle det fungera om en storre andel av inla-
ningen var tidsbestdmd sa att insattarna inte har ratt att ta ut dem forran vid for-
fall. En storre ranteskillnad mellan vanliga inlaningskonton och konton med en
fast l6ptid kanske skulle fa fler insattare att vélja det senare alternativet. Den
forre brittiska centralbankschefen Mervyn King lanserade nyligen en mer drastisk
idé, att en bank maste ha mer tillgangar som kan anvdandas som sdkerheter i
centralbanken adn vad den har sadana skulder (inklusive insattningar) som snabbt
kan floda ut.l® P4 det sittet skulle centralbankerna alltid kunna gripa in och ban-
kerna alltid ha tillracklig tillgang till likvida medel. Admati med flera noterar i ett
svar att konsekvensen blir att myndigheterna haller dven daliga banker under ar-
marna vilket skulle forstarka moral hazard problemen och leda till att de banker
som faktiskt borde laggas ned inte gor det. Risken &r att vi far s kallade zombi-
banker, och det skulle fa negativa effekter pa tillvaxt och effektivitet. Under alla
forhallanden tror jag att insattningarnas flyktighet ar en fraga som lagstiftare och
reglerare varlden 6ver behdver analysera ndarmare.

Aven resolutionsramverket behover ses dver

Den andra fragan géller resolutionsramverket. Detta infordes efter den globala fi-
nanskrisen och det uttryckliga syftet ar att géra det mojligt att avveckla en
systemviktig bank i ordnad form. Tanken ar att det i foérsta hand ar aktieagarna
och i andra hand obligationsinnehavarna som ska bara forlusterna. Offentliga me-
del ska inte behdva anvdandas. Genom att |ata obligationsinnehavarna béara poten-
tiella forluster minskar man ocksa problemen med moralisk risk. S3 om man kan
anvanda ett effektivt resolutionsramverk som det ar tankt sa minskar man de pro-
blem som insattningsgarantin skapar.

Problemen i mars i Credit Suisse ledde till att banken togs 6ver av UBS och det
skedde pa initiativ av myndigheterna med hjalp av en offentlig garanti och utan
att resolutionsramverket anvandes. Dessutom skrevs vardet pa vissa obligationer
— sa kallade AT1-instrument — ned utan att aktiedgarna fick bara alla forluster

10 Se King (2023).
11 Se Admati, Hellwig och Portes (2023).
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forst. Detta ar forsta gdngen nagonsin en stat tvingas ingripa i en bank som defi-
nieras som globalt systemviktig for att undvika att den fallerar. Atgirden fran de
schweiziska myndigheterna framstar som lamplig men det faktum att de valde att
inte anvanda resolutionsramverket vacker fragan om inte de globala standarderna
for detta ramverk behdver modifieras pa nagot satt. Hanteringen av de AT1-in-
strument Credit Suisse hade gett ut viacker ocksa fragan om vilken roll dessa in-
strument bor ha bade vid ett bankfallissemang och mer generellt i kapitaltack-
ningsregelverket.

Resolution av krisande banker ar en central del av det regelverksreformer som
kom pa plats efter den globala finanskrisen. Men kan det vara sa att ramverket
uppfattas som sa komplicerat att det inte ter sig anvandbart néar krisen val intraf-
far? Har finns det all anledning att ha en fortsatt global diskussion kring det nuva-
rande regelverket och hur vi samtidigt kan behalla férdelarna och géra det mer
flexibelt och praktiskt anvandbart. Mdjligen kan EU-kommissionens nyligen pre-
senterade forslag bidra.'? Ett syfte ar att myndigheter |ittare ska kunna anvinda
resolutionsverktyget dven for mindre banker. Forslaget innebar bland annat att
myndigheterna aktivt ska kunna anvanda medlen i insdttningsgarantifonderna till
att underlatta resolutionen. Det dterstar dock att analysera det forslaget mer i de-
talj.

Kraven pa bankerna behover forstarkas

Den tredje fragan géller vilka krav vi ska stalla pa bankerna. Har finns det flera lar-
domar. En del kan tyckas detaljerade men de har stor baring pa bankernas verk-
samhet och de risker de tar. Lat mig fokusera pa tre av dessa lardomar.

En ldardom fran uttagsanstormningen i Silicon Valley Bank ar att insattningarna
inte alltid ar sa trogrorliga som manga antog tidigare. Det har betydelse for de lik-
viditetsregler banker maste félja. Efter finanskrisen 2008 tog Baselkommittén
fram nya globala standarder for detta. En del av Basel lll-6verenskommelsen var
att lander skulle inféra tva likviditetsmatt, LCR och NSFR. LCR-regelverket gor an-
taganden kring hur olika typer av skulder flédar ut ur en bank och hur stabil olika
former av finansiering ar. Insattningar antas normalt vara trogrorliga. Nu uppstar
fragan om de utfléden som antas i LCR-regelverket ar rimliga med tanke pa de ut-
floden vi sag i detta fall. Jag tror att vi behdver anta att insattningar, speciellt oga-
ranterade insattningar, ar flyktigare an vad vi tidigare trodde. Baselkommittén kan
darfor behova se 6ver standarderna for LCR och NSFR.

En annan lardom &r att Silicon Valley Bank inte tog tillracklig hansyn till sina rante-
risker. Har vill jag betona betydelsen av att alla banker — dven i Sverige — tar hojd
for de risker som réanteférandringar kan medféra. 30 ar av laga réntor har bidragit
till att 6ka riskerna i det finansiella systemet. Hushall och foretag i manga lander
har stora skulder samtidigt som priserna pa bostdder, kommersiella fastigheter
och finansiella tillgangar ar hoga. De kraftiga och snabba globala ranteuppgangar
som vi har upplevt under det senaste aret gor att ranteriskerna har aktualiserats

12 Se EU kommissionen (2023), https://finance.ec.europa.eu/publications/reform-bank-crisis-management-and-
deposit-insurance-framework_en.
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allt mer. | nuvarande globala standarder uppmanas tillsynsmyndigheter att ta han-
syn till ranterisken inom ramen for tillsynsprocessen, det som kallas Pelare 2. Kon-
sekvensen ar att dessa risker hanteras mycket olika i olika lander, och potentiellt
aven mellan olika banker. Finansinspektionen har en valutvecklad modell for att
skatta dessa risker for de svenska bankerna, men, som sagt, reglerna varierar mel-
lan olika lander. Enligt min mening finns det anledning att harmonisera en del av
dessa regler.

En tredje lardom &r att redovisningsreglerna spelar stor roll. Nar de makroekono-
miska variablerna dndras kraftigt kan skillnaden mellan varderingen av tillgangar
till verkligt varde och till anskaffningsvarde bli stor. Silicon Valley Bank hade inve-
sterat stort i amerikanska langa obligationer. Eftersom de tankte halla dem till for-
fall kunde de bokfora dem till anskaffningsvardet. Nar rantorna steg och obligat-
ionerna foll i pris uppstod ett problem. Nar banken pa grund av uttaganstorm-
ningen behovde sdlja obligationerna realiserade den en stor forlust vilket spadde
pa problemen.

Detta reser en viktig fraga om hur olika tillgangar ska bokforas. Visserligen ar
grunden till bankens problem att réntorna steg sa snabbt men om banken hade
tvingats bokféra dem till marknadsvéarde sa hade problemen uppdagats tidigare.
Allt detta kan tyckas tekniskt men har stor betydelse for bankers kapitaltackning,
eftersom utgdngspunkten i alla kapitaltackningsregelverk ar viardena enligt redo-
visningen. Jag har ingen tydlig asikt om vad som ska géras har, men nér tillgangar
som har varderats till anskaffningsvarde maste saljas snabbt med stor forlust kan
det paverka bankens 6verlevnadsformaga och i forlangningen den finansiella sta-
biliteten och darfor ar det ett problem.

Globala regler ar viktiga for Sverige

Jag vill har ocksa passa pa att peka pa det globala finansiella systemets komplexi-
tet och beroenden. Bankerna ar utsatta for manga risker som kan vara svara att
bade forsta och bevaka. Banker i de flesta lander ar ocksa beroende av andra ban-
ker och andra finansiella institut. Manga av dem finns i andra lander och star dar-
med under tillsyn i dessa lander. Om problem uppstar, sa sprider de sig idag
snabbare och till fler aktérer an de gjorde fér 30 ar sedan. Vi sag det tydligt i mars.
Den oro som skapades av bankproblemen i USA, som till en bérjan rérde en bank
som var mindre dn de svenska storbankerna, gjorde att manga internationella in-
vesterare blev oroliga och undrade vilken bank i varlden som skulle kunna sta nast
i tur. Aven om manga av de problem som Credit Suisse brottades med inte var
nya, ledde osdkerheten pa de finansiella marknaderna till att Credit Suisse akut
tappade i fortroende. Detta visade sig vara forodande for banken och tvingade de
schweiziska myndigheterna att agera. Min slutsats av detta ar att det ar viktigt for
alla lander att verka for globala regler. Aven den svenska finansiella stabiliteten
beror till stor del pa att reglerna ar tillrackligt strikta i andra lander. Vi ar alla bero-
ende av det.

Denna lista pa aktuella globala regleringsfragor ar pa intet satt uttommande. Det
finns fler fragor som kommer att komma upp i debatten. Till exempel pekar de
amerikanska rapporterna om handelserna i mars pa effekterna av att tillsynen inte
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var tillracklig.'® Det reser fragor om tillsynsmyndigheternas mandat och méjlighet
att faktiskt ga in och dndra bankers beslut. Det dr dock oklart hur detta ska goras i
praktiken och hur langt sddana befogenheter ska stracka sig.

Nagra slutsatser ar anda uppenbara redan idag: Banker och andra finansiella akto-
rer ar helt centrala i samhallsekonomin och bidrar till en battre valfard. Detta ar
viktigt. Samtidigt innebar verksamheten i bankerna risker. Om dessa problem
materialiseras kan de fa stora spridningseffekter och negativa externa effekter pa
samhallsekonomin. Darfor behover lagstiftare och myndigheter forsdoka dandra de
nuvarande reglerna. Syftet bor vara att se till att bankerna har tillrackliga buffertar
for att problemen inte ska uppsta. Syftet bor ocksa vara att begrénsa de kanaler
genom vilka problemen — om de dnda uppstar — sprider sig till andra banker och
finansiella aktorer. Det innebar att regelverken behover ses over.

Jag har hdr pekat pa nagra fragor, insattningsgarantin, resolutionsramverket och
bankreglerna. Jag tror att det behdvs en 6versyn av alla tre. Det ar dock for tidigt
att idag ange exakt vad som boér fordndras och hur. Det ar ocksa viktigt nar regle-
ringen ses 6ver att den inte enbart |6ser “gardagens” problem utan ocksa hante-
rar incitamenten for risktagande framover. Sedan ska myndigheter dver hela varl-
den ocksa komma 6verens. Allt detta gor att dversynen blir extra komplicerad.
Oavsett vad som exakt kommer ut av detta arbete sa kommer oversynen att pa-
verka de globala regleringsstandarderna och darigenom de regler som géller i EU
och darmed aven i Sverige. Jag tror att vi badde behover se forandringar i regelver-
ken och kommer att fa se sadana forandringar.

Centralbanker har ett ansvar for finansiell
stabilitet — inte bara i kristider

Under 1970- och 1980-talen var inflationen hég och varierande och tillvaxten var
svag. Det var darfor forstaeligt att den sa kallade inflationsmalspolitiken som
manga lander inférde under 1990-talet hade fokus pa prisstabilitet och att risker i
det finansiella systemet kom i skymundan. Detta gallde aven Sverige trots att vi
hade haft en allvarlig finansiell kris i bérjan 1990-talet. Ett annat skal till att ris-
kerna i det finansiella systemet kom i skymundan kan ha varit att avregleringarna
av finansmarknaderna var nya och att man underskattade riskerna for att finansi-
ella obalanser skulle byggas upp.

Den globala finanskrisen belyste vikten av finansiell stabilitet

Inflationsmalspolitiken sag lange ut att fungera val. Inflationen var lag och stabil
samtidigt som tillvéxten var god. De amerikanska ekonomerna James Stock och
Mark Watson myntade till och med begreppet “the great moderation” i bérjan av
2000-talet som antydde att den ekonomiska utvecklingen hade gatt in i en lugn
och stabil era.!* Denna era fick ett abrupt slut i och med den globala finanskrisen.

13 Se Board of Governors of the Federal Reserve System (2023) och FDIC (2023).

14 Se Stock och Watson (2002). | den internationella ekonomisk-politiska diskussionen brukar “the great moderat-
ion” eller "det stora lugnet” pa svenska referera till perioden fran mitten av 1980-talet fram till 2008. | Sverige
blev den ekonomiska utvecklingen mer stabil forst en bit in pa 1990-talet. Se dven Hansson, Nessén och Vredin
(2018).
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Manga av de avregleringar och innovationer som hade lagt grunden till den goda
ekonomiska utvecklingen, hade samtidigt bidragit till att nya risker och obalanser
hade byggts upp i det finansiella systemet.?®

En viktig lardom av finanskrisen blev att finansiella obalanser kunde byggas upp
dven i en miljé med laga och stabila priser. Den kunskapen var dock inte helt ny. |
borjan av 2000-talet hade exempelvis Claudio Borio och Philip Lowe i en BIS-arti-
kel papekat att lag och stabil inflation inte bara kunde framja finansiell stabilitet
utan att finansiella obalanser ocksd kunde byggas upp i en sddan milj6.'® Nar ut-
budet utvecklas val dampar det visserligen prisutvecklingen, men det kan ocksa
leda till alltfor optimistiska riskbeddmningar, stark kreditexpansion och stigande
tillgdngspriser.'” Trots att det kan vara svart att anvanda penningpolitiken for att
begrdnsa uppbyggnaden av finansiella obalanser ansag de anda att det ar bade
mojligt och dnskvart att i vissa ldgen ta hansyn till finansiell stabilitet. De forespra-
kade daven mer samarbete mellan centralbanker och tillsynsmyndigheter i detta
syfte.

| sparen av finanskrisen foljde en intensiv debatt om penningpolitikens majlig-
heter att motverka finansiella obalanser och i vilken man det vore dnskvart. Vissa
ekonomer som till exempel Frank Smets argumenterade for att penningpolitiken
borde ta hdnsyn till uppbyggnaden av finansiella obalanser.'® Smets konstaterade
att kostnaderna for finansiella kriser ar mycket stora och att makrotillsynen har de
mest verkningsfulla verktygen for att uppratthalla finansiell stabilitet. Men makro-
tillsynverktygen ar relativt oprovade och deras effektivitet ar inte helt och hallet
utvarderad, samtidigt som mycket tyder pa att den penningpolitiska inriktningen
paverkar kredituppbyggnad, likviditet och risktagande mer generellt. Penningpoli-
tiska verktyg som stora tillgangskop kan ocksa vara svara att skilja fran makrotill-
synsverktyg i sina delmal och i sina effekter pa ekonomin. Allt detta talade enligt
Smets for att finansiell stabilitet bor vara ett explicit mal for penningpolitiken,
men att denna bor anvandas som en sista utvag i lagen nar makrotillsynen och
andra regleringar inte fullt ut lyckas. Den amerikanske ekonomen Michael Wood-
ford illustrerade i en enkel modell varfor penningpolitiken i vissa lagen boér ta han-
syn till finansiella obalanser aven om det kortsiktigt kan innebara samre malupp-
fyllelse for prisstabilitet och makroekonomisk stabilitet.

Andra ekonomer som till exempel Lars Svensson menade att penningpolitiken
borde fortsatta att enbart fokusera pa prisstabilitet och makroekonomisk stabili-
tet.1 Han menade att penningpolitik och politik fér att framja finansiell stabilitet
ar avgransade och separata politikomraden med olika mal, olika medel och olika
ansvariga myndigheter. Om man vill forsakra sig om att det finansiella systemet
har tillrdcklig motstandskraft mot stérningar uppnar man detta bast genom krav
pa tillrackligt kapital och tillrackliga buffertar och inte med hjalp av styrréntan. En

15 Se Rajan (2005).

16 Se Borio och Lowe (2003).

17'Se Jonsson och Moran (2014) som i en modell visar att en positiv utbudsstérning kan leda till ddmpade priser
samtidigt som produktionsgap och kreditgap stiger.

18 Se Smets (2013) och Woodford (2012). Se dven rapporten “Rethinking Monetary Policy” av Eichengreen m.fl.
(2011) som diskuterar implikationerna for centralbanker av den finansiella krisen.

19 Se Svensson (2012) och Svensson (2017) dar han i en modell visar att kostnaderna av att penningpolitiken tar
hansyn till finansiella obalanser kan 6verstiga intakterna. Se dven Brandao-Marques (2020).
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sammanblandning av politikomradena riskerar att leda till ett sémre utfall for
bada och gora det svarare att utkrdva ansvar av Riksbanken.

Konflikt mellan prisstabilitet och finansiell stabilitet i sparen av
finanskrisen

Den globala finanskrisen var den storsta ekonomiska krisen sedan depressionen
pa 1930-talet. Centralbanker varlden 6ver satte darfor in kraftfulla atgarder i form
av stora réntesankningar och stora vardepapperskop for att varna inflationsmalet
och mildra de ekonomiska konsekvenserna av finanskrisen. | bérjan av krisen
medforde den expansiva penningpolitiken inte ndgon konflikt mellan prisstabilitet
och finansiell stabilitet. Inflationen var under kontroll, efterfragan var svag och det
finansiella systemet var kraftigt férsvagat. Penningpolitiken kunde bidra till att
bade oka efterfragan och starka det finansiella systemet.

Penningpolitiken fortsatte att vara expansiv dven efter att den akuta fasen av kri-
sen var over. Centralbankerna i manga lander holl sina styrréntor laga under lang
tid och gjorde dven stora vardepapperskop. Detta kan ha bidragit till att skulder
byggdes upp samtidigt som priserna pa bostader, kommersiella fastigheter och fi-
nansiella tillgdngar steg.?’ Att ett |agt ranteldge under Iang tid kan bygga upp ris-
ker i det finansiella systemet har p&pekats av bland andra Ben Bernanke:*!

“Another cost, one that we take very seriously, is the possibility that very low inter-
est rates, if maintained too long, could undermine financial stability”,

och har visats i en ny empirisk studie frdn NBER:*

”We find that when the stance of monetary policy is accommodative over an ex-
tended period, the likelihood of financial turmoil down the road increases consid-
erably”.

En lardom man bor ha med sig fran tiden efter finanskrisen ar att en expansiv pen-
ningpolitik under lang tid kan innebara en konflikt mellan prisstabilitet och finansi-
ell stabilitet. Konflikten forsvarades av tecknen pa att nya problem skulle kunna
visa sig pa de finansiella marknaderna om de stora vardepapperskdpen avslutades
for tidigt. Detta kom att kallas “taper tantrum”.?® Det fanns ocksa en risk att den
privata sektorn hade blivit sa beroende av centralbankernas likviditet att effekten
av att minska balansrdkningarna kunde vara storre dn stimulansen fran kopen av
vardepapper.?*

20 penningpolitiken har dock inte varit orsaken till den trendmassiga nedgangen i globala rantor som skett de sen-
aste decennierna och som varit den huvudsakliga férklaringen till det laga ranteldget. For en diskussion om orsa-
kerna till den trendméssiga nedgangen, se Andersson m.fl. (2020) och Lundvall (2020). En viktig orsak till de sti-
gande skulderna i Sverige har dven varit en daligt fungerande bostadsmarknad som inte har formatt att méta den
stigande efterfragan pa bostader.

21 Se Bernanke (2013).

22 Se Grimm et al. (2023).

2 Taper tantrum refererar till de kraftiga marknadsreaktioner som uppstod i augusti 2013 nar Federal Reserve
annonserade att man skulle bérja minska sina vardepapperskdp. Amerikanska statsobligationsrantor steg kraftigt
pa kort tid.

24 Se Brunnermeier (2023).
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Risk for ny konflikt mellan prisstabilitet och finansiell stabilitet
efter pandemin

Nar pandemin brot ut i borjan av 2020 satte centralbankerna in ytterligare expan-
siva penningpolitiska atgarder for att underlatta tillgangen pa krediter och likvidi-
tet, och darmed minska risken for att rantorna skulle stiga sa kraftigt att det eko-
nomiska laget forvarrades. Inte heller denna gang fanns nagon konflikt mellan
prisstabilitet och finansiell stabilitet. Den expansiva penningpolitiken 6kade efter-
fragan — vilket bidrog till att halla inflationen uppe — samtidigt som de finansiella
marknaderna fick stod.

En central uppgift for centralbanker i akuta faser av ekonomiska kriser ar att vara
sista utlaningsinstans (lender of last resort). Pa senare tid har dven centralbanker-
nas uppgift att sdkerstalla att marknaderna fungerar (market maker of last resort)
kommit i fokus. Om livskraftiga och systemviktiga banker i kris far tillfalliga likvidi-
tetsproblem, sa kan de anséka om nodkrediter hos centralbanken. Riksbanken kan
ocksa under vissa villkor agera som tillfallig marknadsgarant genom att kopa och
sdlja finansiella instrument till férutbestamda priser for att stodja systemviktiga
finansiella marknaders funktionssatt. Syftet ar att undvika stora negativa féljder
for andra delar av ekonomin.

| slutet av 2021 borjade inflationen stiga snabbt i olika delar av varlden. Penning-
politiken 6vergick fran att vara expansiv till att bli mer dtstramande for att dampa
prisokningarna. Detta kan medfdra en ny konflikt mellan prisstabilitet och finansi-
ell stabilitet, men konflikten ser annorlunda ut nu an i sparen efter den globala fi-
nanskrisen. Dels ar inflationen nu for hog och inte for 1ag, dels &r riskerna i det fi-
nansiella systemet storre bland annat for att hushall och foretag ar hogt skuld-
satta. Detta gor ekonomin kansligare fér rantehdjningar och det kan vara svarare
att hantera olika storningar. Jag kan konstatera att detta ar en situation som vi
inte har befunnit oss i tidigare under tiden med inflationsmal, det vill sdga sedan
mitten av 1990-talet.

En alltfor hog privat skuldsattning riskerar att leda till finansiell
dominans

| Sverige ar hushallens och foretagens skuldsattning hog, se diagram 3. En stor del
av hushallen har ocksa rorlig rénta, vilket gér dem forhallandevis kdnsliga nar ran-
torna stiger. Visserligen ar den offentliga skuldsattningen lag, vilket i sig ar posi-
tivt, men det dr en tveksam kombination, eftersom inte bara staten utan dven
hushallen och foretagen behover ha buffertar.

Fastighetsféretagens skulder har vuxit nar rantorna varit laga. Fastighetsforetagen
finansierar sig bade via bankerna och via kapitalmarknaden. Nar marknadsfinan-
sieringen tryter samtidigt som féretagens finansieringskostnader stiger kan fastig-
hetsféretagens [6nsamhet och likviditet férsdmras och detta kan i forlangningen
paverka den finansiella stabiliteten negativt.
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En alltfor hog privat skuldsattning som okar riskerna i det finansiella systemet kan
begriansa penningpolitikens méjligheter att agera, sa kallad finansiell dominans.?
% Det skulle kunna innebéra att styrrantan inte kan hdjas i den takt som behdvs
for att fa ned inflationen. Jag anser inte att vi befinner oss i ett ldge med finansiell
dominans, men man kan inte utesluta att en sadan situation kan uppsta nagon
gang framover. Darfor behdver vi kontinuerligt bevaka utvecklingen och vidta at-
garder for att sa inte ska ske.

Ansvaret for finansiell stabilitet delas mellan olika myndigheter

Penningpolitik och finansiell stabilitet 4r msesidigt beroende av varandra. Om vi
inte har ett stabilt finansiellt system hotas prisstabiliteten och utan ett stabilt pen-
ningvarde kan den finansiella stabiliteten hotas. Historiskt sett har finansiella re-
gleringar i forsta hand fokuserat pa enskilda banker. Makrotillsynen &r dock till for
att 6vervaka och vidta atgarder som motverkar sarbarheter i det finansiella syste-
met som helhet. | makrotillsynen ingar ocksa att motverka finansiella obalanser
som kan hota den makroekonomiska stabiliteten.

Finansinspektionen har flera olika verktyg till hands for att forebygga finansiella
obalanser. De ar ansvariga for mikro- och makrotillsynen och att regelverken ar
val utformade. Men ansvaret for finansiell stabilitet delas med andra myndig-
heter. Riksgalden ansvarar for insattningsgarantin, Finansdepartementet ansvarar
for lagstiftning och bankstdd och Riksbanken ska bland annat 6vervaka det finan-
siella systemet, och har mojlighet att tillféra extra likviditet nar det behovs.?’

Samverkan mellan Finansinspektionen och andra myndigheter finns bade i det f6-
rebyggande arbetet och i krishanteringen. Det ar en ordning som jag tycker funge-
rat val under min tid pa Finansinspektionen. Riksbanken tillsammans med Finans-
inspektionen, Riksgalden och Finansdepartementet samarbetar till exempel i Fi-
nansiella stabilitetsradet. Radet diskuterar bland annat vilka atgarder som behovs
for att motverka uppbyggnaden av finansiella obalanser. Regeringen har dessu-
tom nyligen lagt ett lagforslag om att Finansinspektionen ska samrada med Riks-
banken nér de faststéller krav pa kontracykliska kapitalbuffertar pa svenska ban-
ker.?® Regeringen betonar att besluten om hur stora kapitalbuffertar banker ska
ha kan fa betydelse for penningpolitiken och darfor bor fattas utifran ett sa brett
perspektiv som majligt. Riksbanken kommer att aterkomma med sin syn pa rege-
ringens forslag om att ge Riksbanken storre inflytande 6ver den kontracykliska
bufferten.

25 Begreppet finansiell dominans introducerades av Fraga m.fl. (2003) i samband med att manga tillvixtekono-
mier bérjade inféra inflationsmal. De beskrev en situation dar centralbanken — pa grund av ett svagt eller verbe-
lanat finansiellt system — inte var villig att strama at penningpolitiken i den takt som var nédvandig pa grund av
att stabiliteten i det finansiella systemet var hotad.

26 Sverige har ocksa en illa fungerande bostadsmarknad som dessutom &r beroende av den internationella obli-
gationsmarknaden da en ansenlig del av bostadsobligationerna &gs av utldndska investerare. Om dessa investe-
rare skulle tappa fortroendet for svensk ekonomi eller bostadsmarknaden och darmed bérja sélja sina innehav
skulle bankernas finansieringskostnader stiga och féljden skulle bli storre risker i det finansiella systemet.

27 Se Slutbetdnkande av Riksbankskommittén (2019).

28 Se Finansdepartementet (2023).

16 [30]



SVERIGES
RIKSBANK

Centralbanker kan i vissa lagen motverka finansiella obalanser

| ett samhallsekonomiskt perspektiv dr det viktigt att riskerna i det finansiella sy-
stemet ar hanterbara. Makrotillsynsverktygen ar sarskilt effektiva nar man vet var
riskerna i det finansiella systemet byggs upp, till exempel att de privata skulderna
ar for stora. Men néar réntorna ar laga under lang tid kan det vara svart att pa for-
hand veta var i systemet de framsta riskerna ligger. Det kan darfor i vissa lagen
vara rimligt att anvanda styrrantan som ett komplement till makrotillsynen, ef-
tersom styrriantan paverkar de finansiella marknaderna brett.?®

For att penningpolitiken effektivt ska kunna motverka finansiella obalanser bor
den penningpolitiska avvagningen vara symmetriskt. Om centralbanken endast tar
hansyn till finansiell stabilitet i tider av finansiell stress — och inte i tider nar finan-
siella obalanser byggs upp — kan riskerna i det finansiella systemet 6ka. Central-
bankerna kan ocksa bli battre pa att analysera hur penningpolitiken verkar pa de
finansiella marknaderna och paverkar riskerna for finansiell instabilitet.

Centralbanker bor undvika en alltfor expansiv penningpolitik under langre peri-
oder om den forvantas ha sma effekter pa inflationen och riskerar att fa stora
konsekvenser for uppbyggnaden av finansiella obalanser. Stora vardepapperskop
och minusranta ska kunna anvédndas, men tréskeln bor vara hég. Dessa verktyg ar
svara att forklara och motivera for allmanheten — i synnerhet om de skulle leda till
att bankerna borjar sdtta negativa rantor pa hushallens sparkonton — och kan dar-
for minska Riksbankens trovardighet.®® Det &r inte heller orimligt att en mycket ex-
pansiv penningpolitik under en langre period leder till mer risktagande, hogre
skuldsattning, samre beredskap for andrat réntelage, etcetera. | ett sadant lage
kan en sund riskvardering vara att snarare hoja rantan for tidigt an for sent.

Jag ar medveten om den debatt som finns mellan de som menar att centralbanker
bor ta hansyn till finansiella obalanser i de penningpolitiska besluten och de som
inte gor det. En grundldggande struktur dar penningpolitiken inriktas pa stabilt
penningvarde och dar 6vriga politikomraden — inte minst de beslut som tas av Fi-
nansinspektionen — varnar den finansiella stabiliteten ar rimlig. Men det kommer
att finnas tillfallen nar rantorna ar laga under sa lang tid att det byggs upp risker
som innebadr att penningpolitiken bor beakta finansiella obalanser. Jag vill inte till-
hora nagot av dessa lager som ganska kategoriskt anser att “leaning against the
wind” alltid ar ratt eller alltid ar fel. Jag menar dock det att det 4nda kan vara rim-
ligt och klokt att i vissa speciella situationer lata penningpolitiken ta hansyn till
uppbyggnaden av finansiella obalanser. En del centralbanker, som exempelvis
Norges Bank, har ett tydligt mandat for detta.! Riksbanken véger in risker férknip-
pade med utvecklingen pa de finansiella marknaderna sa lange trovardigheten for
inflationsmalet inte hotas och maluppfyllelsen for prisstabilitet och makroekono-
misk stabilitet pa langre sikt forbattras. Men for att forebygga en obalanserad ut-
veckling av tillgangspriser och skuldsattning behovs framfor allt ett val fungerande
regelverk och en effektiv tillsyn.

29 Se Stein (2013).

30 Se dven diskussionen i Nessén (2016).

31 Se Billi och Vredin (2014) for en diskussion om centralbanker och finansiell stabilitet och hur finansiell stabilitet
kan integreras i en inflationsmalsregim.
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Trovardigheten for inflationsmalet maste varnas

Riksbanken har fatt kritik for att man under en kort period efter den globala finans
krisen uttryckligen anvande styrrantan for att forséka motverka uppbyggnaden av
finansiella obalanser.32 Under ndgra ar efter den globala finanskrisens utbrott
kunde Riksbanken och andra prognosmakare konstatera att inflationen inte hade
stigit pa det satt som man hade forvantat sig, sedan 2010 fram till i mitten av 2014
hade inflationen legat stadigt under malet. De langsiktiga inflationsforvantning-
arna hade ocksa borjat falla och det fanns en risk for att inflationsmalets roll som
riktmarke for pris- och l6nebildningen skulle férsvagas. Trovardigheten for inflat-
ionsmalet holl med andra ord pa att ga forlorad. Kritikerna av Riksbankens pen-
ningpolitik menade att detta berodde pa att penningpolitiken hade ”lutat sig mot
vinden”. Pa senare tid har kritiken snarare varit den omvanda och inriktat sig pa
Riksbankens expansiva politik under de efterféljande aren da inflationen lag under
malet. Riksbanken har da fatt kritik for att penningpolitiken haft for stort fokus pa
inflationen, varit for expansiv och lett till att obalanser byggts upp.

Nar Riksbanken tar hdnsyn till den finansiella stabiliteten i de penningpolitiska be-
sluten kan det innebara att malhorisonten forskjuts, och da ar det inte konstigt att
saval inflation som inflationsforvantningar kan paverkas. Detta behover inte vara
ett problem sa lange det galler for en kortare tid. Man kan dock inte avvika fran
malet pa langre sikt. De langsiktiga inflationsférvantningarna behoéver alltsa vara
forankrade vid malet for att inte trovardigheten for inflationsmalet ska ga forlo-
rad. Detta ar i praktiken en begransning for hur mycket hansyn till finansiell stabi-
litet en centralbank kan ta.

Det bor ocksa sagas att de langsiktiga inflationsforvantningarna bor styras av fak-
tiska forhallanden och vara i linje med Riksbankens prognoser. Om Riksbanken
prognosticerar en inflation ndra 2 procent pa langre sikt sa bor dven inflationsfor-
vantningarna vara dar. Om sa inte skulle vara fallet kan det avspegla bristande tro-
vardighet for inflationsmalet och Riksbanken kan da forséka paverka inflationsfor-
vantningarna genom att motivera sina prognoser litet tydligare och forklara varfor
avvikelser fran malet ibland kan vara motiverade. Losningen behdver inte nddvan-
digtvis vara att ta mindre hansyn till finansiella obalanser.

En huvuduppgift for centralbanker har alltid varit att uppratthalla ett val funge-
rande system for betalningar och krediter eller, med andra ord, att halla det finan-
siella systemet stabilt.® Finansiella obalanser kan leda till savél fér hég inflation —
nar det uppstar en kreditbubbla — som for Iag inflation — nar det blir en finansiell
kris. Ratt hanterat och analyserat sa medfor — under vissa férutsattningar — han-
syn till finansiella obalanser i de penningpolitiska besluten att maluppfyllelsen bor
bli battre pa sikt.

32 Se Svensson (2014).
33 Se Capie, Fischer, Goodhart och Schnadt (1994). Centralbankers mandat diskuterades ocksa pa en konferens
2016 som anordnades av Riksbanken, se Lindé och Vredin (2016) for en sammanfattning.
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Samspelet mellan penningpolitik och finans-
politik

Penningpolitik och finansiell stabilitet &r som sagt dmsesidigt beroende av
varandra, men det ar ocksa penningpolitik och finanspolitik. Samspelet mellan

dessa bada politikomraden spelar en central roll fér Riksbankens mojligheter att
uppna en lag och stabil inflation.

N&gra enkla resonemang kan illustrera samspelet.>* Om centralbanken exempelvis
sanker styrrantan sa minskar statens rantebetalningar och det blir storre utrymme
for en mer expansiv finanspolitik. Ett annat exempel ar nar centralbanken kdper
statsobligationer. Det kan bland annat medféra att staten far lagre kostnader for
nyupplaning pa langre loptider.

Omvant paverkar finanspolitiken ocksa penningpolitiken. En mer expansiv finans-
politik 6kar efterfragan och i forlangningen dven inflationen och paverkar darmed
penningpolitiken. Det finns dven manga historiska exempel dar finanspolitiken har
lett till storningar i det finansiella systemet med konsekvenser for penningpoliti-
ken. Episoder med hyperinflation ar extrema exempel, men det finns ocksa exem-
pel pa mildare kriser fran bland annat euroomradet.

En forutsattning for prisstabilitet ar stabila statsfinanser. Om statens framtida
mojligheter att fa in skatter forvantas bli mindre dn de framtida utgifterna sa un-
dergravs inflationsmalets trovirdighet.3® Detta innebér statsfinansiell dominans
och kan leda till snabba pris6kningar. Det ar alltsa inte helt korrekt, som en del s&-
ger, att inflationen alltid och Overallt ar ett monetart fenomen, utan i praktiken
och i teorin ar inflation alltid och 6verallt bade ett monetért och ett finanspolitiskt
fenomen.%®

Ett exempel med inslag av statsfinansiell dominans fran forra aret var nar den nya
premiarministern i Storbritannien, Liz Truss, planerade att sdnka skatterna och
héja de offentliga utgifterna och dessa planer avsléjades.?” Detta ledde till en kol-
laps pa statsobligationsmarknaden. Anledningen var foljande. Statsobligationers
varde avgors av de kassafléden som genereras av det primara budgetoverskottet,
det vill sdga skillnaden mellan statens inkomster och utgifter exklusive rantor. Om
overskottet minskar sa blir obligationerna mindre attraktiva och efterfragan pa
dem minskar. Under dagarna som foljde efter avslojandet steg de langfristiga ran-
torna med runt 100 punkter och den brittiska valutan sjonk i varde med narmare
5 procent mot dollarn. Ranteuppgangen blottlade bland annat stora likviditetspro-
blem i antal tjanstepensionsbolag. Detta fick den brittiska centralbanken att agera

34 En teori som forklarar samspelet mellan penning- och finanspolitik presenteras i en ny bok av John Cochrane,
se Cochrane (2023).

35 Se Leeper och Leith (2016).

36 Milton Friedman myntade begreppet "inflation ar alltid och 6verallt ett monetért fenomen”, se Friedman
(1963). Men detta ska inte tolkas som att Friedman var omedveten om samspelet mellan penning- och finanspo-
litik, utan att han i sin analys utgick ifran att finanspolitiken inte motverkade penningpolitiken.

37 Se Leeper (2023) som férutom denna episod tar upp tva andra exempel pa statsfinansiell dominans i nartid,
dels i euroomradet, dels i USA.
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och de meddelade efter fem dagar att de temporart skulle kdpa langfristiga stats-
obligationer i den omfattning som kravdes for att tillhandahalla den likviditet som
behovdes och darmed lugna de finansiella marknaderna.

Detta exempel illustrerar hur statsfinansiell dominans kan paverka centralbanken.
De finanspolitiska dtgarderna utléste en oro pa finansmarknaderna som innebar
att den brittiska centralbanken ansag sig behéva agera for att uppratthalla ett val-
fungerande finansiellt system. De finanspolitiska atgarderna “tvingade” med
andra ord den brittiska centralbanken att agera pa ett sdtt som den annars inte
hade gjort. Man hade forstas kunnat vilja att inte reagera pa de finanspolitiska at-
garderna eftersom penningpolitiken ar operativt oberoende av finanspolitiken.
Men da hade man inte varnat vare sig det finansiella systemet eller inflationsma-
let.

Jag vill inte med detta exempel antyda att vi i Sverige for narvarande riskerar
statsfinansiell dominans. Utformningen av det finanspolitiska ramverket innebar
att risken ar liten och vi har en férhallandevis lag statskuld, se diagram 4. Men
precis som man bor vara medveten om riskerna med finansiell dominans bér man
vara medveten om riskerna med statsfinansiell dominans, dven om alla just nu ar
eniga om att finanspolitiken inte bér spa pa inflationen.

Utformningen av de penning- och finanspolitiska ramverken

For att halla statsfinanserna stabila har vi i Sverige ett antal budgetpolitiska mal i
det finanspolitiska ramverket. Riktmarket for den konsoliderade bruttoskulden
bor pa medellang sikt vara 35 procent av BNP. Den offentliga sektorns finansiella
sparande ska uppga till en tredjedels procent av BNP i genomsnitt 6ver en kon-
junkturcykel. Det finns ocksa ett sa kallat utgiftstak som satter en maxniva for hur
mycket pengar staten kan spendera varje ar. Regeringen foreslar en grans och det
ar sedan riksdagen som fattar beslut med nagra ars framforhallning.

| stora stycken tycker jag att detta ramverk fungerat val. Det har bidragit till ett
starkt fortroende for finanspolitiken och vi har undvikit stora budgetunderskott
och lyckats halla statens skuldsattning pa laga nivaer. Detta har i sin tur gjort det
enklare for Riksbanken att halla inflationen Iag och stabil. De stabila statsfinan-
serna bidrog ocksa till att vi klarade oss forhallandevis bra under bade den globala
finanskrisen och pandemin.

Det 6msesidiga beroendet mellan penning- och finanspolitik avspeglas dock inte i
de penning- och finanspolitiska ramverken. Ramverken ar utformade sa att de tva
politikomradena ska fungera oberoende av varandra. Riksbanken har en hog grad
av sjalvstandighet och ett mandat som satter prisstabiliteten i férsta rummet. Fi-
nanspolitikens budgetpolitiska mal ar att se till att finanspolitiken ar stabil dver ti-
den, vilket i praktiken betyder att statsskulden ska vara langsiktigt hallbar.

Detta upplagg baseras pa synen att finanspolitiken har liten inverkan pa inflat-
ionen; att penningpolitiken har férsumbara finanspolitiska konsekvenser; och att
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ett finanspolitiskt mandat som stabiliserar statsskulden och budgetunderskotten
ar tillrackligt for att stodja centralbankens inflationsmal.®

Centralbankernas svarigheter att utan forhallandevis drastiska atgarder fa upp in-
flationen till malet efter finanskrisen kan tyda pa att denna syn varit alltfor enkel.
En finanspolitik som &r expansiv nar inflationen &r for 1dg och atstramande nar
den &r for hég gor det |attare att uppnad inflationsmalet.?® Det kan forstds vara po-
litiskt [attare att fora en expansiv finanspolitik, men det ar viktigt att den ar sym-
metrisk sa att statsskulden inte riskerar att bli for stor.

Riksbankens tidigare vetenskapliga radgivare Eric Leeper menade i en rapport att
en alltfor stram finanspolitik kan ha bidragit till Riksbankens problem att fa upp in-
flationen efter den globala finanskrisen.*° Jag tycker att det visar att ndgon form
av informationsutbyte mellan penning- och finanspolitiken kan vara énskvard i
vissa lagen. Jag noterar ocksa att slutsatserna i den nyligen genomfdrda dversynen
av Australiens centralbank gér i denna riktning.**

Utrymme for informationsutbyte

| ett anférande for Nationalekonomiska foreningen fér nagra ar sedan lyfte min
foretradare Stefan Ingves fragan om informationsutbyte i de fall nar penningpoliti-
kens handlingsutrymme begransas av att styrrantan ligger nara den nedre gran-
sen.* Han gav tva exempel pa hur informationsutbytet skulle kunna ga till. Riks-
banken skulle kunna publicera scenarier i den penningpolitiska rapporten som
dels illustrerar penningpolitikens begransningar, dels effekterna pa inflationen av
en mer expansiv finanspolitik. Finansdepartementet kan sedan sjdlva avgéra i vil-
ken man de vill ta hansyn till informationen. Riksbanken skulle ocksa direkt kunna
informera Finansdepartementet om man anser att det behovs en mer expansiv fi-
nanspolitik for att inflationsmalet ska kunna uppfyllas utan att alltfor drastiska
penningpolitiska atgarder behoéver vidtas.

Riksbanken bedriver penningpolitik pa ett sjalvstandigt satt for att uppna lag och
stabil inflation. Det ar viktigt for att uppratthalla fortroendet for inflationsmalet.
Men det hindrar inte att vi kan och bor diskutera fragor som ar relevanta for pen-
ningpolitiken och dess maluppfyllelse med exempelvis finansutskottet och finans-
departementet. Det kan till exempel handla om hur vi ser pa resursutnyttjandet i
Sverige och omvarlden. Hur sparande och konsumtion utvecklas och varfor. Vilka
storningar i makroekonomin som ar varaktiga respektive tillfalliga eller hur effek-
terna av storre stérningar i ekonomin ska analyseras, som till exempel vid pande-
min.

38 Se Leeper (2018).

39 Se Jansson (2021) som ingaende diskuterar rollférdelningen mellan penning- och finanspolitik och en mer aktiv
finanspolitik.

40 Se Leeper (2018).

41 Se Australian Government (2023).

42 Se Ingves (2020).
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Det huvudsakliga penningpolitiska verktyget
bor vara styrrantan

Min syn pa Riksbankens olika penningpolitiska verktyg ser ut ungefar sa har: Styr-
rantan bor vara det huvudsakliga verktyget for att hantera normala cykliska svang-
ningar i inflationen och resursutnyttjandet. Om sa behovs kan styrrantan komplet-
teras med andra atgarder som till exempel kop av statsobligationer, men troskeln
till sddana atgarder bor vara hog. Det skulle kunna bli aktuellt om penningpoliti-
ken behover bli mer expansiv och styrrantan i sa fall skulle behéva sankas under
vad som beddms vara den nedre gransen. Var den nedre gransen faktiskt ligger
och hur stort behovet ar av ytterligare stimulanser kan variera over tiden. Kop av
privata vardepapper och andra vardepapper an statspapper ar i férsta hand aktu-
ella ndr marknader som ar viktiga for det finansiella systemet ar hotade och vi ris-
kerar en akut finansiell kris, som till exempel i inledningen pandemin.

Enligt den nya riksbankslagen kan Riksbanken — under vissa férutsattningar — kdpa
och sélja svenska vardepapper utgivna av staten och privata aktorer. Den penning-
politiska verktygsladan ar pa sa vis densamma som tidigare. Den nya lagen har
dock en mer restriktiv syn pa nar det kan bli aktuellt att kopa privata vardepapper.
Sadana vardepapper far Riksbanken kopa och sélja endast om det finns synnerliga
skal. Det innebar i praktiken att vi ur ett penningpolitiskt perspektiv endast kan
kopa och sélja privata vardepapper nar vi inte kan uppna onskad effekt pa ekono-
min genom att anvdnda andra atgarder.

Den nya lagen ger ocksa Riksbanken ett mer explicit mandat an tidigare att handla
med vardepapper dven inom ramen for vart uppdrag att bidra till ett stabilt och
effektivt finansiellt system. For att motverka en allvarlig stérning i det finansiella
systemet kan Riksbanken om det finns synnerliga skal képa och sélja finansiella in-
strument till férutbestamda priser i syfte att tillfalligt stodja systemviktiga finansi-
ella marknaders funktionssatt. En viktig uppgift for Riksbanken ar att vara sista ut-
laningsinstans for viktiga kreditinstitut som har problem, men ocksa att, under
vissa forutsattningar, agera for att halla igang marknader som ar kritiska for det
finansiella systemet.

Centralbankers traditionella uppgifter att vara sista utlaningsinstans och att halla
igdng vissa marknader kan ha som bieffekt att risktagandet i den finansiella sek-
torn blir for stort. Om bankerna raknar med att centralbanker alltid stéller upp i
kriser kan risktagandet 6ka, eftersom de dnda blir raddade i en krissituation. Det
behover man ha i atanke nar villkoren fér kopen utformas. Men det behdvs ocksa
regleringar och 6vervakning som pa olika satt kan 6ka motstandskraften pa de fi-
nansiella marknaderna. Detta ar viktigt for att minska risktagandet och sannolik-
heten att centralbankerna ska behova gripa in.

Mer analys av vardepapperskdpens konsekvenser behovs

Centralbankernas balansrakningar har vuxit och blivit mycket stora sedan bérjan
av 2000-talet, se diagram 5. Riksbankens balansomslutning har till exempel 6kat
fran strax 6ver 5 procent som andel av BNP fore den globala finanskrisen till strax
under 30 procent idag. Centralbankerna har dels kdpt vardepapper, framfor allt
statsobligationer, for att géra penningpolitiken mer expansiv nar styrrantan har

22 [30]



SVERIGES
RIKSBANK

varit ndra nedre gransen, dels dven kdpt andra vardepapper for att stabilisera de
finansiella marknaderna. Det finns naturligtvis starka kopplingar mellan dessa tva
syften. Om det ar problem pa de finansiella marknaderna far penningpolitiken
samre genomslag pa andra rantor och darfor ocksa simre genomslag pa efterfra-
gan och inflationen.

Nar Riksbanken och andra centralbanker nu bérjar minska sina portfoljer med var-
depapper bor vi diskutera vilka lardomar som vi kan dra av képen och forsaljning-
arna, och hur vi bor anvanda dessa som ett penningpolitiskt verktyg i framtiden.
Vi beh6ver veta mer om hur vardepapperskop fungerar som penningpolitiskt verk-
tyg. | forskningslitteraturen ar det framfor allt de stora centralbankernas olika kép
som har studerats. Det ar dock inte sjdlvklart att man utifran dessa resultat kan
dra slutsatser om kop i sma 6ppna ekonomier som den svenska. Till exempel kan
effekten pa vaxelkursen vara en jamforelsevis viktigare faktor i mindre ekonomier.
| Sverige har hushallen en hog skuldsattning och mycket korta réantebindningstider
pa bolanen. Vilken roll spelar detta for képen av vardepapper? Det finns med
andra ord utrymme fér mer analys och studier av vardepapperskdpens effekter i
olika ekonomier.*®

En central fraga handlar om under vilka ekonomiska forutsattningar som det ar
[ampligt att kdpa vardepapper. Min nuvarande bedémning ar att vardepappers-
kop har bast effekt i kristider eller nar det &r stor oro pa de finansiella mark-
naderna. Viljan att halla riskfyllda vardepapper kan da snabbt minska, vilket kan
gora det svart for banker och foretag att skaffa finansiering. Kop av vardepapper
kan da ha stor betydelse for att stabilisera enskilda marknader och for att for-
hindra spridningseffekter. Vardepapperskop for att pressa ned det allmanna ran-
telaget och darmed ytterligare stimulera ekonomin kan under vissa forutsatt-
ningar vara motiverade, till exempel i ett lage dar trovardigheten for inflationsma-
let &r hotad eller nir transmissionsmekanismen via banksystemet &r férsvagad.*
Men jag menar att troskeln for omfattande kép av obligationer for att varna inflat-
ionsmalet bor vara hog. Det finns ibland negativa bieffekter av omfattande varde-
papperskdp som vi behdver ta hansyn till, exempelvis kan de innebara att mark-
naderna borjar fungera sdmre. Dessutom kan det bli svart att avveckla stora inne-
hav nar laget normaliseras.

Vi behover alltsa lara oss mer om vilka effekter en avveckling eller normalisering
av vardepappersinnehavet kan ha. | nuldget finns forstas fa erfarenheter av detta,
men att reaktionerna pa finansmarknaderna kan bli kraftiga larde vi oss 2013 nar
Federal Reserve annonserade att de skulle bérja dra ned pa sina viardepappers-
kop. Vi bor fundera pa om vi inte ska ha en avvecklingsplan klar for oss innan vi
nasta gang behover gora stora vardepapperskop.

43 Fér en diskussion kring detta och en dversikt av litteraturen om kép av viardepapper, inklusive litteraturen om
Riksbankens kop, se Akkaya m.fl. (2023) och Andersson m.fl. (2022).

4 Se ocksa min kollega Martin Flodéns diskussion om effekterna av Riksbankens kop i talet ”Riksbankens forlus-
ter speglar inte det samhallsekonomiska resultatet”, 2022.
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Normaliseringen av Riksbankens vardepappersportfélj har borjat

| februari beslutade Riksbanken att aktivt minska portfoljen med vardepapper ge-
nom att sdlja statsobligationer. Beslutet var enhélligt. KOpen av statsobligation-
erna gjordes for att gora penningpolitiken mer expansiv. Nu ar vi i en fas dar pen-
ningpolitiken behdver stramas at och da ar det naturligt att géra det med alla vara
verktyg.

Ett alternativ till att aktivt salja vardepapper ar att helt enkelt lata portfoljen
minska i takt med att virdepapperna forfaller. Under forra aret minskade Riksban-
kens portfolj av det skalet, men i april borjade Riksbanken alltsa sélja statsobligat-
ioner till ett varde av 3,5 miljarder kronor per manad. P& marginalen bidrar det till
hogre réntor pa statsobligationerna och darmed en stramare penningpolitik. Sam-
tidigt okar utbudet av en saker och latt omsattningsbar tillgdng och det kan fa ob-
ligationsmarknaden att fungera battre. Under antagandet om férsaljningar for 3,5
miljarder kronor varje manad och att 6vriga obligationer halls till forfall kommer
innehavet av virdepapper att uppga till strax under 200 miljarder kronor i borjan
av 2026, se diagram 6.

Vi har valt att inte sélja andra vardepapper i var portfolj, det vill sdga sékerstallda
obligationer samt kommun- och féretagsobligationer. Dessa obligationer kommer
anda att minska i antal i en relativt snabb takt genom férfall. Vi har ocksa fa erfa-
renheter av att normalisera stora innehav av obligationer an sa lange och det &r
darfor svart att veta hur det kommer att paverka de finansiella férhallandena. Det
skulle kunna bidra till att 6ka oron pa de finansiella marknaderna, sarskilt i ett lage
nar konjunkturen mattas av. Risken for att detta skulle ske pa marknaden for
statsobligationer beddémer jag dock som liten, men skulle det behévas kommer vi
att anpassa forsaljningarna av statsobligationer efter situationen.

Avslutande summering

Inflationen ar for narvarande alldeles for hog och vart fokus ar att fa ned den till
malet pa 2 procent sa snart som majligt. Enligt var senaste bedomning bor det
lyckas under 2024. Bankkollapserna i USA och Schweiz har visat att trots de
skarpta bankregleringarna efter den globala finanskrisen finns det fortfarande
problem med for hoga risker i det finansiella systemet. Darfor behover de globala
standarderna for finansiell reglering dndras pa flera punkter.

Penningpolitik, finansiell stabilitet och finanspolitik ar 6msesidigt beroende
varandra. Jag har diskuterat nagra policyimplikationer av detta:

e Det kan finnas en konflikt mellan prisstabilitet och finansiell stabilitet som
kan se annorlunda ut och variera 6ver tiden, och detta kan paverka den
penningpolitiska inriktningen.

e Penningpolitiken kan i vissa lagen forebygga uppbyggnaden av finansiella
obalanser; att penningpolitiken vager in riskuppbyggnad som foljer av
langvarigt laga rantor kan darfér vara klokt. Men grunden bor alltjamt
vara att forebyggande atgarder inte hanteras inom ramen for penningpo-
litiken, utan genom exempelvis reglering av kapital och likviditet i ban-
kerna.
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e Riksbankens sjalvstandighet ar viktig for att uppratthalla fortroendet for
inflationsmalet, men det hindrar inte att vi kan och bor ha ett informat-
ionsutbyte med exempelvis finansutskottet och finansdepartementet i
fragor som beror forutsattningarna for penningpolitiken.

e Styrrantan bor vara penningpolitikens huvudsakliga verktyg. Kép av varde-
papper ar framfor allt verkningsfulla i finansiella kriser och ndar marknader
fungerar daligt.
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Diagram 1. KPIF och KPIF exklusive energi samt prognoser
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Anm. Arlig procentuell forandring.

Kallor: SCB och Riksbanken.

GES
RIKSBANK

27 [30]



SVERIGES

RIKSBANK

Diagram 2. Langsiktiga inflationsforvantningar
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Anm. Forvantningarna avser KPI.

Kalla: Kantar Prospera.

Diagram 3. Privat skuldsattning som andel av BNP
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Anm. Skuld som andel av BNP.
Kélla: SCB
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Diagram 4. Statsskuld i Sverige och G7-landerna
Procent
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Anm. Statsskuld som andel av BNP.
Kélla: IMF Global Debt Database.

Diagram 5. Riksbankens balansomslutning
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Anm. Balansomslutning som andel av BNP.
Kalla: Riksbanken.
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Diagram 6. Riksbankens innehav av vardepapper och prognos
Nominellt belopp, miljarder kronor
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Anm. Streckade staplar ar en prognos som bygger pa forfall samt besluten att inga tillgangskop
gors efter 2022 och att statsobligationer séljs till ett nominellt varde om 3,5 miljarder kronor
per manad.

Kalla: Riksbanken.
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