Utmaningar fér Riksbanken -
penningpolitik och finansiell stabilitet

Ldenna artikel diskuterar jag de utmaningar som Riksbanken stélls infor
betriffande att fora en penningpolitik i enlighet med sitt mandat samt att framja
ett sakert och effektivt betalningsvisende och diarmed bedriva makrotillsyn.
Slutsatserna dr att penningpolitikens mandat enligt riksbankslagen och dess
forarabeten dr prisstabilitet och higsta hdllbara sysselsdttning, att penningpoli-
tiken dérfor bor inviktas pa att stabilisera inflationen runt inflationsmdlet och
arbetslosheten runt en langsiktigt hallbar niva, att huspriser och bolanetillvéxt
inte bor vara mal for penningpolitiken, att den genomsnittliga inflationen
under ldngre period bor hdllas pa malet samt att penningpolitiken och makrotill-
synen bor hallas isir och inte blandas ihop.

Tvé av Riksbankens tre huvuduppgifter ir att féra en penningpolitik i enlig-
het med det mandat som preciseras i riksbankslagen och dess forarbeten
samt att frimja ett sidkert och effektivt betalningsvisende. Det senare inne-
bir att Riksbanken ska fora en politik for finansiell stabilitet, det som ocksé
kallas makrotillsyn. Riksbankens utmaningar inom den tredje huvudupp-
giften, att férvalta sina finansiella tillgingar pa ett sitt som ger en god risk-
justerad avkastning men inte inverkar negativt pa de tva forsta huvudupp-
gifterna, avser jag att behandla i en kommande artikel.

1. Penningpolitiken bor fokusera pd att stabilisera
inflationen och arbetslosheten

Nir det giller penningpolitiken dr en av utmaningarna fér Riksbanken
att klargora vad mandatet for penningpolitiken dr och se till att denna
politik ar tydlig, konsekvent och klart inriktad pa att uppfylla mandatet.
En flexibel inflationsmalspolitik i Sverige bor syfta till ate stabilisera infla-
tionen runt inflationsmalet och arbetslosheten runt en langsiktigt hall-
bar niva. Detta mandat f6r penningpolitiken foljer enligt min mening av
riksbankslagen och Regeringens proposition (1997/98:40) som inneholl
forslaget till riksbankslagen, ndgot som jag diskuterar utforligare i Svens-
son (2012a). Enligt riksbankslagen ska mélet for penningpolitiken vara
att uppritthalla ett fast penningvirde. Enligt regeringspropositionen
ska Riksbanken utan att dsidositta prisstabilitetsmélet stodja malen for
den allminna ekonomiska politiken i syfte att uppné hog sysselsittning.
Hog sysselsittning innebir hogsta hdllbara sysselsittning. Det innebir att
mandatet dr att uppritchalla prisstabilitet och uppnd hogsta hallbara sys-
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selsittning.! T praktiken dr det samma sak som att stabilisera inflationen
runt inflationsmaélet och arbetslésheten runt en lingsiktigt hillbar niva.2

Samtidigt synes det vara klart att majoriteten i direktionen under de
senaste dren har fort en penningpolitik som har syftat till nigot annat dn
att stabilisera inflationen runt inflationsmalet och arbetslésheten runt en
langsiktigt hillbar niva. Som jag diskuterar utférligt i Svensson (2011) bor-
jade direktionens majoritet héja styrrintan i juli 2010 trots att prognosen
for inflationen mitt med prisindexet KPIF lag under malet och prognosen
for arbetslosheten lig 6ver varje rimlig [ingsiktigt hillbar nivd.? Givet de
prognoser som gjordes vid detta tillfille och vid varje penningpolitiskt
mote direfter hade en ligre rintebana dn den majoriteten har valt under
denna period lett till bittre méaluppfyllelse for inflationen och arbetsléshe-
ten. Hade det i stillet f6rts en mer expansiv penningpolitik, i linje med vad
min kollega i direktionen Karolina Ekholm och jag har foresprikat, hade
inflationen i dag varithogre och nirmare milet, medan arbetslosheten hade
varit ligre och nirmare en langsiktigt hillbar niva.

Vad kan di motivera en annan penningpolitik 4n den som syftar till
att stabilisera inflation och arbetslésheten? Enligt mitt resonemang ska
inflationen och arbetslosheten vara de enda tva mélvariablerna for Riks-
bankens penningpolitik. Styrrintan ska diremot endast utgéra ett medel,
inte ytterligare en mélvariabel vars niva har ett virde i sig. Anda tycks styr-
rintan ibland i den penningpolitiska diskussionen i Riksbanken i praktiken
betraktas som en sddan mélvariabel, vars "normalisering” har ett virde i sig
och som kan rittfirdiga en simre maluppfyllelse for inflationen och arbets-
l6sheten.*

Exempelvis sigs det ibland att 1aga rantor, under i 6vrigt lika férhéllan-
den, leder till finansiella obalanser och hot mot den finansiella stabiliteten.
Detta argument tycks handla om oro 6ver en hogre skuldsittningsgrad och
ett Okat risktagande - till f6ljd av den s k risktagandekanalen enligt vilken
banker och institut i den finansiella sektorn skulle ta storre risker nir styr-
rintan ir [ag (Borio och Zhu 2008; Apel och Claussen 2012) - samt even-

1 Enligt regeringspropositionen ska Riksbanken stédja malen fér den allminna ekonomis-
ka politiken i syfte att uppna inte bara hég sysselsittning utan dven héllbar tillvixt. I varje
penningpolitisk rapport skriver Riksbanken att den strivar efter att stabilisera inte bara sys-
selsittningen utan dven produktionen runt en langsiktigt hallbar utvecklingsbana. Men som
diskuteras i Svensson (2012a) blir det sa stora felkillor och si stort godtycke i skattningen av
en langsiktigt hallbar bana fér produktionen att den i praktiken inte ger nigon vigledning for
}z)enningpolitiken.

Om arbetskraftsgapet, dir ”gapet” avser skillnaden mellan faktisk och langsiktigt héllbar

niva, inte ir sé litet att det kan férsummas ska man for att stabilisera sysselsittningsgapet noga
riknat stabilisera arbetslosheten runt den langsiktigt héllbara arbetsloshetsnivin minskad
med arbetskraftsgapet.
3 Det finns en allmint vedertagen princip att det pa nigra ars sikt ir inflationen mitt med
indexet KPIF som ir relevant som operativt métt pd inflationen. Skilet r att inflationen mitt
med konsumentprisindex, KPI, p kort sikt paverkas direkt av Riksbankens egna rinteind-
ringar och att penningpolitiken inte bor reagera pa dessa tillfilliga effekter. KPIF-inflationen
tar bort dessa effekter. Pa lingre sike tar effekterna dock i stort sett ut varandra.

”Normalisering” som ett argument f6r en hogre styrrinta diskuteras ocksa i Svensson
(2011).
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tuell felallokering av investeringar. Ett sidant argument innebir att det allt
annat lika skulle vara bittre med mer normala rintenivier — och att mer
normala rintenivaer kanske skulle vara bittre dven om de skulle leda till en
for lag inflation eller en f6r hog arbetsloshet, eller bidadera.

Det dr emellertid enligt min mening svart att leda i bevis att [aga rin-
tor i Sverige for nirvarande skulle resultera i en hogre skuldsittningsgrad
eller ett okat risktagande i den finansiella sektorn. Den svenska finansiella
sektorn domineras av ett oligopol bestdende av fyra stora affirsbanker, och
det finns ingen svarreglerad stor sektor med finansiella institut och mel-
lanhinder utanfor affirsbankerna (det som brukar kallas a shadow-banking
system of financial intermediaries and broker-dealers). Svitt jag vet finns det
inget samband mellan dessa affirsbankers skuldsittningsgrad och styrrin-
tan.> Och dven om risktagandet skulle 6ka med ligre styrrintor ir detta inte
detsamma som att risktagandet skulle bli for stort. Detta beror pi vad som
ir ett optimalt risktagande. Efter den senaste finanskrisen ir det formodli-
gen si att riskaversionen och den upplevda osikerheten i ekonomin ir stor
och kanske tas det ddrfor pa det hela taget for fa risker. Det krivs dock mer
analys for att kunna fastsla detta.6

Argumentet att laga rintor skulle leda till felallokering av investeringar
syftar nog pé att bostadsinvesteringarna skulle bli for stora om rintorna var
for liga. For Sveriges del finns det emellertid inget stod for detta eftersom
byggverksamheten hir har varit begrinsad - det har definitivt inte fore-
kommit nigon byggboom eller nigra éverinvesteringar i bostider som i
USA, de baltiska linderna eller krisekonomierna i eurozonen.

Erfarenheter fran olika kriser tyder p att det inte dr 1dga styrrintor i sig
som leder till obalanser och hot mot den finansiella stabiliteten. Det ir om
laga styrrintor leder till en 6éverhettad ekonomi som det uppstar problem,
som i Sverige fram till krisen i bérjan pa 199o-talet och nyligen i Grekland,
Portugal, Irland och Spanien. Detdr den 6verhettade eckonomin som medfor
overdriven optimism med t ex fastighetspriser uppdrivna éver fundamen-
talt motiverade nivder, 6verdriven byggverksamhet och riskfyllda investe-
ringar. Inte de 1ga rintorna i sig. Laga rintor som inte leder till en éver-
hettad, utan till en balanserad, utveckling av realekonomin och inflationen
synes inte i sig medfora obalanser. Det finns alltsd knappast stod for att anta
att laga rintor i sig skulle orsaka problem med den finansiella stabiliteten
eller att héga rintor i sig skulle forbitera den finansiella stabiliteten.”

5 Apel och Claussen (2012, diagram 2) visar att reporintan och belaningsgraden i de fyra
svenska storbankerna snarast ir positivt in negativt korrelerade.

6 Ere optimalt risktagande beror dessutom pd de exakta preferenserna for forvintad real
avkastning och risk nir den reala avkastningen faller. Detta kan illustreras i vanlig portfolj- och
investeringsteori (s k mean-variance analysis, se Apel och Claussen 2012). "Jakten pd avkast-
ning” (the search for yield) utan hinsyn till risk dr svar att forstd i en sddan analys, annat 4n som
resultatet av ett olyckligt och ogenomtinke villkorslost 16fte om en viss avkastning oavsett
graden av risktagande.

Skulle USA vara ett undantag? Knappast. Dir utvecklades en stor och mycket bricklig finan-
siell sektor utan motstindskraft mot storningar till f6ljd av bristande reglering, éverdriven
tilltro till riskhantering, underskattning av risker, extremt verdriven belaningsgrad (leverage),
gigantiska dolda skulder utanfér balansrikningen och stora informationsproblem vid om-
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I Sverige dr detinuldget snarare sd att hogre styrrintor kan forsdmra den
finansiella stabiliteten. Svenska banker viljer i betydande utstrickning att
finansiera sig med kortfristig utlindsk upplining. Eftersom svenska korta
riantor dr hogre dn utlindska blir det attraktive f6r utlindska investerare att
investera i kronor. Men detta innebir risker eftersom utlindska investerare
ar flyktiga (Sveriges riksbank 2012). Nir den svenska styrrintan hojs i for-
héllande till utlindska rintor blir utlindsk finansiering in mer tillginglig
for bankerna. Detta ir alltsd ett exempel pa en situation dér en hdjning av
styrrantan, om nagot, okar riskerna for den finansiella stabiliteten.

2. Penningpolitiken ska inte forsoka styra huspriser
och hushéllens skuldsittning

Inte heller huspriser eller hushéllens skuldsittning bor enligt min mening
betraktas som oberoende malvariabler for penningpolitiken. Vid Riksban-
kens penningpolitiska méten har emellertid flera direktionsmedlemmar
uttryckt en oro dver hushallens stigande skuld i férhéllande till den disponibla
inkomsten - som i dagsliget uppgar till omkring 170 procent — och 6ver sti-
gande huspriser. De menar att hushéllens skuldsittning och huspriserna skul-
le 6ka laingsammare om styrrintan hojs. Detta foranleder frigan (1) om det
verkligen ir sd att hushallens skuldsittning och huspriserna utgér ett problem
for makroekonomin eller den finansiella stabiliteten i Sverige. Och foérutsatt
atesd ir fallet kan man fraga sig (2) om styrrintan ir ett limpligt medel for att
itgirda detta problem eller om det finns andra medel som ir bitcre.?

Nir det giller den forsta frigan kan jag inte se att hushéllens skuldsitt-
ning skulle utgéra ett problem for den finansiella stabiliteten i Sverige.
Sannolikheten for att svenska banker skulle drabbas av bolaneforluster ir
mycket liten. Inte ens under den allvarliga krisen i borjan av 199 o-talet gjor-
de bolanegivarna nigra nimnvirda forluster pa grund av betalningsinstil-
lelser pa boldn. I detta avseende skiljer sig Sverige markant frain USA.?

Enligt Finansinspektionens rapport om bolinemarknaden (Finansin-
spektionen 2012) medfér de svenska boldnen i nuliget inte heller ndgot hot
mot den finansiella stabiliteten. Bolanetagarnas betalningsforméga ir god
och klarar svéra stresstester, kreditprévningen ir noggrann, belaningsgra-
den for nya boldn minskar och boldnetaket har av allt att déma haft effeke.
Om bolanetillvixten eller beliningsgraden i framtiden skulle utvecklas
pé ett problematiskt sitt kan bolinetaket sinkas. Det ir ett bittre sitt att
paverka bolénetillvixten och beldningsgraden dn att anvinda styrrintan.

Men skulle hushéllens skuldsittning och huspriserna kunna orsaka all-
varliga problem for makroekonomin? Skulle ett fall i huspriserna kunna

fattande spridning av osiikra tillgingar. En mittlig stérning i form av kreditférluster pi grund
av ohéllbara s k subprime-1an, dvs boldn till lintagare med dilig kreditvirdighet, ledde dé till en
stor finansiell kris. Det var inte liga rintor som var orsaken till denna brist pd motstandskraft
och dessa ohéllbara bolén och det dr svért att se att styrrintor skulle ha hindrat krisen.
8 Vilken roll huspriserna och hushallens skuldsittning spelar i Riksbankens penningpolitik
diskuteras ocksé i Svensson (2010, 2011).

Se Sveriges riksbank (2011, 2012) och Finansinspektionen (2010).
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utlésa en process dir hushallen snabbt minskar sina skulder (s k deleveraging)
och den aggregerade efterfrigan gar ned? En studie av Claussen m fl (2011),
som ingar i Riksbankens utredning om risker pa den svenska bostadsmark-
naden (Sveriges riksbank 2011), visar dock att de makroekonomiska effek-
ternaav ett fall i bostadspriserna pa 20 procent blir timligen sma och gar att
motverka med en mer expansiv penningpolitik. Detta framgar i mer detalj
av protokollet frin det penningpolitiska métet i juni 2010, dir jag visade
simuleringar av hur en expansiv penningpolitik kan stabilisera inflationen
och BNP-tillvixten efter ett saidant prisfall (Sveriges riksbank 2010).

De svenska hushéllens reala tillgingar i form av bostider tillsammans
med deras finansiella tillgingar (exklusive kollektiva pensionsfordringar)
ir dessutom tre ginger si stora som deras skulder. Hushallens nettoférmo-
genhet (exklusive kollektiva pensionsfordringar) utgér siledes tva tredjede-
lar av deras tillgingar, vilket innebir att hushallen har en mycket lag skuld-
sittningsgrad. Det finns dessutom ingenting som tyder pd att hushallens
skulder skulle 6ka trendmaissigt i forhallande till tillgingarna. Hushallens
sparkvot ir samtidigt hog, si det finns inte heller nigra tecken pa att den
samlade konsumtionen skulle finansieras genom lin pa den egna bosta-
den. Riksbankens ambitiésa utredning om risker pa den svenska bostads-
marknaden fann att utvecklingen av de svenska huspriserna dr forenlig med
ekonomiska fundamenta och att det siledes inte finns nigra tecken pa en
bubbla eller 6vervirdering.

Hur sannolikt och hur stort ett fall i huspriserna kan bli maste i hog grad
bero pa om huspriserna stimmer med ekonomiska fundamenta eller inte.
Om huspriserna dr hégre dn vad som ir forenligt med ekonomiska funda-
menta har det uppstitt en bubbla, vilket kan utlésa en snabb korrigering av
huspriserna som di t o m under en tid kan hamna pa en ligre niva in vad som
ir forenligt med ekonomiska fundamenta. Men om huspriserna stimmer
med ekonomiska fundamenta maste sjilva fundamenta férsimras for att
huspriserna ska falla. Detta dr ndgot helt annat in en bubbla som spricker.

Att hushéllens skulder i forhallande till den disponibla inkomsten upp-
gar till 170 procent kan vara helt forenligt med ett szeady stare dir skuldkvo-
ten ir konstant. For att hilla skuldkvoten konstant pa denna niva behovs
det bara ett mycket litet ”primirt 6verskott” i procent av den disponibla
inkomsten, nir man inte bara riknar in nominella rintebetalningar utan
tar hinsyn till hushillens hela kassaflode (dvs nettoskuldbetalningar i form
av bide rintebetalningar efter skatt och nettoamorteringar). En hég nomi-
nell bolanerinta pa t ex 7 procent ger vid en avdragsgill kapitalinkomstskatt
pé 30 procent en nominell boldnerinta efter skatt pd omkring 5 procent.
Hushallens rintebetalningar som andel av den disponibla inkomsten utgor
da 5 procent av 170 procent, dvs 8,5 procent av den disponibla inkomsten.
Om man antar att hushillen inte amorterar pa sin skuld utan later den vara
oférindrad i nominella termer samtidigt som den disponibla inkomsten i
steady stare antas 6ka mattligt med 4 procent per ar (2 procent real tillvixt
och 2 procent inflation) si kommer skuldkvoten att minska med ungefir
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4 procent av 170 procent, dvs med 6,8 procent per ar. For att skuldkvoten
ska hillas konstant méste hushéllen i sa fall 6ka linet med 4 procent av 170
procent,dvs med 6,8 procent av sin disponibla inkomst. Eftersom hushéllen
siledes 6kar sin nominella skuld, inte minskar den, blir nettoamorteringen
negativ och lika med 6,8 procent av den disponibla inkomsten. Nettoskuld-
betalningen (dvs summan av rintebetalningar och nettoamorteringar)
eller det primira 6verskottet blir siledes bara 8,5 - 6,8 = 1,7 procent av den
disponibla inkomsten. Det krivs alltsd onekligen en mycket ldg andel av den
disponibla inkomsten for att hilla skuldkvoten oférindrad.

Ett annat sitt ate uttrycka detta dr att den relevanta realrintan for hus-
hallen utgérs av den nominella rintan efter skatt minus 6kningen av den
disponibla inkomsten, dvs § — 4 = 1 procent. Hushillen behover sdledes i
steady state bara betala 1 procent av sin skuld f6r att behélla sin skuldkvot pa
170 procent, dvs 1,7 procent av den disponibla inkomsten.

Med detta synsitt fir man ett nytt perspektiv pa amorteringsfria lan.
Ett amorteringsfritt 14n som siledes dr oférindrat till sitt nominella belopp
sjunker i férhallande till ett hushalls disponibla inkomst nir denna kar. En
6kning av den disponibla inkomsten pa 4 procent innebir en faktisk amor-
tering pé 4 procent i férhillande till den disponibla inkomsten. Det betyder
att skuldkvoten fér ett amorteringsfritt 1dn halveras pa knappt 18 r.19

De hushall som #dger sin bostad behover dessutom inte betala hyra, som
normalt utgér omkring 20 procentav den disponibla inkomsten. De betalar
i stillet bara en avgift till bostadsrittsforeningen eller kostnader for upp-
virmning, sophimtning och underhall, som ir betydligt ldgre dn hyran for
en motsvarande bostad.

Ur ett makrockonomiskt perspektiv dr det dessutom den aggregerade
hushallssektorn, dvs genomsnittshushillet, som spelar roll och ir viktig
i ssmmanhanget, inte de mest skuldsatta eller de mest sirbara hushillen.
Dirfor dr det relevant att rikna pd genomsnitt sisom jag har gjort i detta
exempel. Det kan diremot vara viktigt att ta hinsyn till de mest skuldsatta
eller de mest sirbara hushallen om man analyserar hushallens skuldsittning
ur ett konsumentskyddsperspektiv.

I ett steady state medfor siledes en skuldkvot pd 170 procent enligt dessa
berikningar en timligen obetydlig nettoskuldbetalning for hushéllen. En
sddan skuldkvot idr siledes ur detta perspektiv fullt hillbar. En annan friga
dr om hushill med en sidan skuldkvot ir sdrbara f6r storningar. Den frigan
besvaras bist med hjilp av stresstester for bolinetagarna. Finansinspektio-
nens rapporter om bolinemarknaden (2010, 2012) visar att de nya och séle-
des mest skuldtyngda bolanetagarna klarar mycket svéra stresstester. Om
huspriserna faller med 10 procent och arbetslosheten 6kar med 20 procent
beriknas endast en halv procent av hushillen med ett nytt bolan fa under-
skott i en s k “kvar att leva pd”-kalkyl och samtidigt fa en belaningsgrad
som overstiger 100 procent. Denna andel 6kar vid ett husprisfall pa 40 pro-
cent och en uppging i arbetslosheten pa 20 procent, men dven di beriknas

10 Detea foljer av ate 1/(1,04)18 = 0,49.
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endast mindre dn 6 procent av hushillen fi underskott och samtidigt en
beldningsgrad 6ver 100 procent (Finansinspektionen 2012, 12). De svens-
ka bolinetagarna och den svenska bostadsmarknaden har dessutom utsatts
for och klarat stresstester i realtid, under den finansiella krisen 2008-09 och
pa nytt under 2011-12 i samband med den pigiende krisen i eurozonen,
med timligen méttliga effekter pa huspriserna och pa konsumtionen. Slut-
satsen ir att de svenska boldnetagarna i dag har en betydande motstinds-
kraft mot storningar.

Nir det giller frigan om huruvida styrrintan dr ett limpligt medel f6r ate
atgirda de problem som huspriserna och hushéllens skuldsittning trots allt
skulle kunna utgéra for makroekonomin eller den finansiella stabiliteten i
Sverige finns det en hel del forskning som visar att styrrintan har en mycket
begrinsad inverkan pa huspriser och hushéllens skuldsittning.11 Forskning-
en visar dock samtidigtatt styrrintan kan f4 betydande oavsedda konsekven-
ser i form av negativa effekter pd inflation och realekonomi. Claussen m fl
(2011) visar tex att det hade blivit mycket kostsamt i termer av bide produk-
tion och inflation att med penningpolitiken hindra uppgangen i bostadspri-
serna frin 2004. Att halla bostadspriserna pa en lingsiktig trend under aren
2004-10 skulle ha krivt rintehéjningar under flera 4r, med hela 5 procent-
enheter under bade 2006 och 2007. BNP-tillvixten skulle i genomsnitt ha
blivit ndstan 2 procentenheter ligre fram till 2010, vilket motsvarar en acku-
mulerad BNP-forlust pa ca 12 procent. KPIF-inflationen skulle i genomsnitt
ha blivit 3 procentenheter ligre under samma period. Studien bekriftar for
Sverige vad flera andra internationella studier, t ex Assenmacher-Wesche
och Gerlach (2010), kommit fram till. Det finns andra medel som kan anvin-
das i stillet for styrrintan for att pa ett mer effektivt sitt och utan negativa
effekter pa inflation och BNP paverka hushillens skuldsittning och huspri-
serna, t ex boldnetak, amorteringsgolv, fastighetsskatter och begrinsningar
av avdragsritten (Sveriges riksbank 2011).

Om det finns en viss sannolikhet for att huspriserna kan komma att falla
ochatt detta skulle kunna paverka den framtida samlade efterfrigan, arbets-
losheten och inflationen, si bor detta beaktas i Riksbankens prognoser for
inflationen och arbetslosheten eftersom dessa ju avser att vara vintevirdes-
prognoser av framtida inflation och arbetsloshet. Effekten av hushéllens
skuldsitening och huspriserna bor alltsd integreras i prognoserna. D3 blir
det mojligt att bittre bestimma konsekvenserna for styrrintan. Effekten
kan bli en nedgdng i framtida arbetsloshet och inflation, vilket motiverar en
expansiv, snarare in en stram, politik. Om styrrintan anses ha en viss effekt
pé sannolikheten for eller omfattningen av ett fall i huspriserna bor detta
ocksa beaktas. Om en hogre styrrinta anses minska sannolikheten for eller
omfattningen av ett fall i huspriserna, kan detta tala for en stramare politik.
Utan en sidan analys blir det svart att bedoma vilka implikationer utveck-
lingen av huspriser och hushallens skuldsittning har fér penningpolitiken.

11 Hyshallens skuldsittning och huspriserna ir starkt korrelerade med varandra eftersom
merparten av hushallens skuld utgérs av boldn for att finansiera bostadskop.
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Om styrrintan, huspriserna och hushillens skuldsittning i stillet
behandlas som uttalade eller underforstddda mélvariabler riskerar Riks-
bankens penningpolitik att bli otydlig, godtycklig och svér att utvirdera.
Detta var nigot som man i arbetet med att utforma riksbankslagen avsig
att motverka. En delegering av penningpolitiken till en sjilvstindig Riks-
bank kriver nimligen att mélet for penningpolitiken ir tydligt.12 For pen-
ningpolitikens vidkommande bor dirfor styrrintan endast utgora ett medel
for att stabilisera inflationen och arbetslésheten, medan huspriserna och
hushallens skuldsittning bara bor vara indikatorer - indikatorer som ér av
betydelse i den mén de har en inverkan pi prognosen 6ver inflationen och
arbetslosheten.

3. Genomsnittlig inflation under en lingre period
bor hallas pd mélet

Ytterligare en utmaning fér penningpolitiken ir att hilla den genomsnittli-
gainflationen under en lingre period i linje med malet. Den genomsnittliga
inflationen i Sverige har under de senaste 15 aren blivit 1,4 procent for KPI
enligt realtidsdata - 1,3 procent enligt reviderade data — och siledes skjutit
betydligt under mélet pd 2 procent. I andra linder som haft ett fast infla-
tionsmél lika linge som Sverige — Australien, Kanada och Storbritannien
- har den genomsnittliga inflationen i stéllet hamnat pi eller nira milet.
Samtidigt har inflationsférvintningarna i Sverige forankrats vid milet.
Som framgér av diskussionen i Svensson (2012a, 2012b), leder detta enligt
etablerad ekonomisk analys till en negativ relation mellan den genomsnitt-
liga inflationen och den genomsnittliga arbetslosheten. Den langsiktiga
s k Phillipskurvan dr nimligen dé inte lingre vertikal utan lutande, vilket
bekriftas av svenska data. Att den svenska genomsnittliga inflationen legat
under mélet har dirfor sannolikt gett upphov till en betydande realekono-
misk kostnad i form av hogre genomsnittlig arbetsloshet. Enligt skattning-
arna i Svensson (2012b) uppgar denna kostnad till s& mycket som 0,8 pro-
centenheters hogre genomsnittlig arbetsloshet under de senaste 15 aren dn
vad som hade varit fallet om den genomsnittliga inflationen legat pa malet.
Detta gor det viktigt att fortsittningsvis se till att den genomsnittliga infla-
tionen under en lingre period ligger pd mélet.

Att den genomsnittliga arbetsloshet som dr forenlig med en genom-
snittlig inflation pd mélet dr s mycket ligre dn den faktiska genomsnitt-
liga arbetslosheten indikerar ocksa att skattningar av den lingsiktigt hall-
bara arbetslosheten som bygger pa historiska genomsnitt kan leda till en

12 Regeringens proposition (1997/98:40, s 52): "Enligt regeringens uppfattning bér en dele-
gering av penningpolitiken till en sjilvstindig Riksbank inte ske utan att malet f6r verksam-
heten ir tydligt. En sjilvstindig Riksbank maste dirfor ges ett demokratiskt forankrat mal for
verksamheten. Om inget mal formuleras skulle det ge utrymme for en godtycklig utformning
av penningpolitiken. ... Ett ytterligare motiv [f6r ett tydligt mal] dr att en langtgdende delege-
ring av penningpolitiken bor kombineras med uppfoljning och kontroll. Riksdagen som Riks-
bankens huvudman méste dirfor ha mojlighet att utvirdera verksamheten utifran ett mal som
faststillts for verksamheten”.
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betydande systematisk overskattning av den lingsiktigt héllbara arbets-
losheten (Svensson 2012¢).

4. Politiken for finansiell stabilitet och penning-
politiken bor inte blandas ihop

En mer allmin friga dr hur penningpolitiken bor férhélla sig till den finan-
siella stabiliteten. Ibland sidgs det t ex att de penningpolitiska méalen bor
utvidgas till att &ven omfatta finansiell stabilitet (Eichengreen, Rajan och
Prasad 2011 samt Eichengreen m fl 2011). Ett sidant forslag ger intryck-
et att penningpolitik och finansiell stabilitet ir samma sak. Men s ir inte
fallet. Det dr viktigt att begreppsmaissigt skilja mellan politik for finansiell
stabilitet och penningpolitik och att inte blanda ihop dem i vare sig teori
eller praktik. En sammanblandning riskerar att leda till ett simre utfall for
bada och gor det svarare att utkriva ansvar. Att forsoka anvinda penning-
politiken f6r att uppna finansiell stabilitet leder till ett simre utfall f6r pen-
ningpolitiken och dr dessutom ett ineffektivt sdte att férsoka uppritcchalla
finansiell stabilitet. Penningpolitiken r inget substitut f6r en politik for
finansiell stabilitet och politiken f6r finansiell stabilitet dr inget substitut
for penningpolitiken.

Olika ekonomiska politikomriden - som finanspolitik, penningpolitik
och arbetsmarknadspolitik - kan sirskiljas genom att man ser pa vad de har
for mal, vilka medel som kan anvindas fér att uppna dessa mal och vilken eller
vilka myndigheter som kontrollerar medlen och ir ansvariga f6r att mélen
uppnis. Ur detta perspektiv star det klart att penningpolitiken och politiken
for finansiell stabilitet dr tva olika politikomrdden och det ir viktigt att inse
detta. For Riksbanken blir dirfor utmaningen att undvika en begreppsmis-
sig och praktisk ssmmanblandning av dessa tvd politikomraden.

En penningpolitik som fors i den form av flexibel inflationsmélspoli-
tik som jag foresprakar har som mal att stabilisera inflationen runt infla-
tionsmélet och arbetslésheten runt en langsiktigt hallbar niva. Limpliga
medel f6r att uppna detta mal dr under normala férhillanden styrrintan
och kommunikation, att man t ex publicerar prognoser 6ver inflationen,
arbetslosheten, styrrintan och andra relevanta storheter. I kristider och i
synnerhet nir styrrintan ligger pa eller nira nollgrinsen kan dven andra,
mer okonventionella metoder anvindas, vilket vi har sett under den senaste
finanskrisen. Man kan da t ex lina ut pengar till fast rinta pé lingre [6pti-
der, kopa tillgdngar (s k kvantitativa litenader, quantitative easing) for atc
péverka linga rintor och férvintningar om framtida korta rintor eller gora
valutainterventioner for att férhindra att vixelkursen apprecierar eller tom
dstadkomma en depreciering. Ansvaret for penningpolitiken vilar i regel
pé centralbanken. I méinga linder, bl a alla EU-linder, har centralbanken
enligt lag en sjilvstindig ritt att bedriva penningpolitiken och detta obero-
ende skyddas pa olika sitt.

Politiken for finansiell stabilitet har som mél att uppritthalla och frimja
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finansiell stabilitet. Finansiell stabilitet kan definieras som en situation dir
det finansiella systemet kan fullgéra sina viktigaste funktioner - omvandla
sparande till finansiering, hantera risker och formedla betalningar - och
dessutom har motstindskraft mot stérningar som hotar dessa funktioner.
Man kan under normala omstindigheter virna den finansiella stabiliteten
med hjilp av tillsyn och reglering samt genom att publicera analyser och
ledande indikatorer som i ett tidigt skede kan varna fér hot mot stabili-
teten. I Sverige ger skirpta krav pid miniminivéer fér bankernas kirnpri-
mirkapital (Core Equity Tier 1, CET1), likviditet mitt med Liquidity Coverage
Ratio (LCR) och andel stabil finansiering métt med Net Stable Funding Ratio
(NSFR), i enlighet med Basel III-6verenskommelsen och Riksbankens
rekommendationer i den senaste stabilitetsrapporten (Sveriges riksbank
2012), nya direkta medel att hantera den finansiella stabiliteten.

I kristider kan myndigheter fungera som sista utliningsinstans (lender
of last resort), ldna ut pengar till rorlig rinta och pa lingre [6ptider (credir
policy, credit easing), ge statliga lainegarantier, skjuta till kapital, hantera och
avveckla finansiella banker och institut som befinner sig i tringmal osv.
Vilka myndigheter som ansvarar f6r detta varierar mellan olika linder, men
i regel delar flera myndigheter pd ansvaret. Centralbanker fungerar i regel
som sista utliningsinstans, men évriga medel kontrolleras ofta av andra
myndigheter. I Sverige delas ansvaret for den finansiella stabiliteten av
Riksbanken och Finansinspektionen vad giller krisforebyggande dtgirder
och av Riksbanken, Riksgilden och Finansdepartementet vad giller kris-
hantering.

Det finns alltsi en begreppsmiissig skillnad mellan politik for finansiell
stabilitet och penningpolitik i och med att de har olika mél och f6rs med oli-
ka medel. Styrrintan ir ett trubbigt och foga limpligt verktyg for att uppna
och uppritthilla finansiell stabilitet och det dr dirfor inte meningsfullt ate
ha finansiell stabilitet som ett mél for penningpolitiken. Det kan diremot
vara meningsfullt att 1ita centralbanken ansvara for mélet att uppritcchalla
finansiell stabilitet, under forutsittning att den fir kontroll 6ver limpliga
medel for tillsyn, reglering och krishantering. Huruvida det dven skulle vara
den bésta 16sningen att ge centralbanken ett sidant omfattande uppdrag ir
dock en alltfér komplicerad friga att besvara i detta sammanhang.

Att styrrintan ir ett trubbigt och foga limpligt medel f6r att uppna och
uppritthilla finansiell stabilitet kan man se innu tydligare genom attinse att
finansiell stabilitet huvudsakligen dr en friga om att det finansiella systemet
har tillricklig motstdndskraft mot storningar. Om denna motstindskraft
mot storningar ir tillricklig beror pa om bankerna har tillrickligt eget kapi-
tal for att absorbera forluster, tillrickliga likviditetsbuffertar i inhemsk och
utlindsk valuta for ate hantera likviditetsproblem och tillrickligt stor andel
stabil finansiering for att hantera problem med flyktig finansiering. Detta
hanteras bist genom att myndigheterna stiller krav pa tillrickligt kirn-
primirkapital och miniminivier for LCR och NSFR i egen och utlindsk
valuta. Det kan inte hanteras med styrrintan.
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Aven om politiken for finansiell stabilitet och penningpolitiken ir tva
separata politikomraden har de indirekta effekter pa varandras omraden.
Penningpolitiken péverkar den realekonomiska utvecklingen och dirmed
lonsambhet, tillgdngspriser, balansrikningar och kreditforluster, vilket inne-
bir att den indirekt dven paverkar den finansiella stabiliteten. Politiken for
finansiell stabiliteti form av krav pa tillrickligt kapital och tillridckliga buffer-
tar har en direkt inverkan pa rintemarginaler och rinteskillnader, utlining
och andra aspekter pé de finansiella férhéllandena, samt pd penningpoliti-
kens transmissionsmekanism. Penningpolitiken bor dirfor i regel ta hinsyn
till hur politiken for finansiell stabilitet bedrivs och politiken for finansiell
stabilitet ta hinsyn till hur penningpolitiken bedrivs. Det dr ungefir samma
sak som att penningpolitiken bor ta hinsyn till hur finanspolitiken bedrivs
och vice versa. Observera att detta sitt att bedriva penningpolitik och politik
for finansiell stabilitet — det som med spelteoretisk terminologi betecknas
som en icke-kooperativ Nashjimvikt snarare in en kooperativ koordinerad
jaimvikt — inte dr avhingigt av hur ansvaret for finansiell stabilitet dr fordelat
mellan olika myndigheter, utan giller oavsett om centralbanken ir ensam
ansvarig eller om ansvaret delas mellan flera myndigheter.

Den finansiella stabiliteten ska under normala férhillanden alltsa han-
teras genom politiken for finansiell stabilitet och inte genom penningpoli-
tiken. I vissa speciella fall - om det t ex saknas limplig tillsyn och reglering
och om styrrintan ir det enda tillgingliga medlet — fAir man gora en avvig-
ning mellan penningpolitikens effekt pd mélen for penningpolitiken och
mélen for den finansiella stabiliteten och lita resultatet av denna avvigning
styra. Enligt min mening ska malet om prisstabilitet och hogsta hillbara
sysselsittning bara kunna asidosittas med hinsyn till den finansiella sta-
biliteten under extrema omstindigheter och under en begrinsad tid. Det
handlar om sidana situationer da det finns tydliga indikationer pa hot mot
den finansiella stabiliteten och det saknas medel f6r att hantera dessa hot
utan att dsidositta mélet om prisstabilitet och hogsta hillbara sysselsitt-
ning. Samtidigt ska det finnas tilltro till att ett sidant temporirt sidosit-
tande pé lingre sikt ger en bittre utveckling for inflation och arbetsloshet.
Det sista villkoret édr viktigt. Enligt forarbetena till riksbankslagen ska de
penningpolitiska instrumenten bara anvindas for att uppritthalla ett fast
penningvirde och de fir enbart anvindas for att avvirja en finansiell kris
om en sidan hotar méilet om ett fast penningvirde.!3 Nir det giller den

13 Regeringens proposition (1997/98:40, s 54): "Riksbanken skall ocksa frimja ett sikert och
effektivt betalningsvisende. Detta ir en grundliggande uppgift for Riksbanken och ir inget
egentligt mal fér verksamheten. Motsvarande uppgift giller for ECBS. Det skulle kunna hiv-
das att denna uppgift kan komma i konflikt med Riksbankens mél om ett fast penningvirde
eftersom Riksbanken i vissa situationer skulle kunna anviinda styrrintan for att undvika en
kris i banksystemet. De penningpolitiska instrumenten skall dock, enligt regeringens firslag, endast
anvéndas for att upprirthdlla ett fast penningvirde. Riksbanken forfogar dock éver andra instru-
ment for att hantera sddana situationer, exempelvis mojlighet att bevilja nédkrediter (lender
of last resort). Det kan emellertid uppkomma situationer dér en kris i betalningssystemet hotar att viskera
mdlet om ett fast penningvirde. I sidana situationer bor naturligrvis de penningpolitiska instrumenten
kunna anvindas for att avvdrja en kris”. (Kursivering tillagd.)
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finansiella stabiliteten bér penningpolitiken utgora den sista forsvarslin-
jen, inte den forsta.

5. Slutsats

I den hir artikeln har jag diskuterat de utmaningar som Riksbanken stills
infor i utforandet av tva av sina tre huvuduppgifter - att bedriva penning-
politik och att frimja finansiell stabilitet. Dessa utmaningar hanteras enligt
min mening bist genom att man pi ett tydligt sitt definierar vilka mal och
medel som giller for respektive huvuduppgift.

Nir det géller penningpolitiken 4r en av utmaningarna fér Riksbanken
att klargora vad mandatet f6r penningpolitiken dr och se till att denna poli-
tik dr tydlig, konsekvent och klart inriktad pa att uppfylla mandatet. Enligt
min mening foljer av riksbankslagen och dess forarbeten att mandatet dr
att uppritthélla prisstabilitet och uppna hogsta hallbara sysselsittning.
Det innebir att penningpolitiken ska stabilisera inflationen runt mélet och
arbetslosheten runt en langsiktigt hillbar nivd. Om penningpolitiken inte
ir tydlig, konsekvent och klart inriktad pd detta mandat riskerar Riksban-
kens maluppfyllelse for inflationen och arbetslosheten att férsimras. Bris-
ten pa tydlighet kan ocksi gora att det dessutom blir svérare att utvirdera
penningpolitiken och utkriva ansvar av Riksbanken.

Det finns enligt min mening inget skil till att betrakta styrrintan, hus-
priser eller bolinetillvixt som oberoende malvariabler for penningpoliti-
ken som kan motivera en inflation under malet eller en arbetsloshet ver en
lingsiktigt hillbar niva. Jag kan inte se att det finns nigot stod for att en lag
styrrinta skulle medféra hot mot den finansiella stabiliteten i Sverige. Om
nigot, leder en hogre styrrinta for nirvarande till att bankernas tillging
till utlindsk finansiering okar, vilket kan medfora okad srbarhet for bank-
systemet. Jag kan inte heller se att det finns nigot stéd for att nuvarande
nivd pa huspriser eller hushillens skuldsittning skulle medféra problem
for den finansiella stabiliteten eller makroekonomin. Skulle problem med
huspriser, hushéllens skuldsittning eller den finansiella stabiliteten uppsta
ir styrrintan ett oldimpligt medel att hantera dessa. Effektiva medel utan
negativa konsekvenser for inflation och arbetsloshet finns i stillet att tillgd
inom makrotillsynen.

Att de svenska inflationsforvintningarna under de senaste 15 dren har
forankrats vid inflationsmélet trots att den genomsnittliga inflationen sam-
tidigt har understigit milet medfor att den lingsiktiga Phillipskurvan {6r
Sverige inte lingre dr vertikal. Det har alltsd uppstétt en negativ relation
mellan genomsnittlig inflation och arbetsloshet. Da blir en viktig utmaning
for Riksbanken att se till att genomsnittlig inflation under en lingre period
inte faller under utan ligger pd milet, ndgot som andra linder som har haft
inflationsmadl lika linge som Sverige har lyckats vil med.

En utmaning som Riksbanken har att hantera giller forhallandet mel-
lan penningpolitiken och politiken for finansiell stabilitet — makrotillsy-
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nen - och risken fér en begreppsmissig och praktisk sammanblandning av
dessa. Ibland sigs det t ex att mélen f6r penningpolitiken bor utvidgas till
att Aven omfatta finansiell stabilitet och att penningpolitiken och politiken
for finansiell stabilitet bor integreras och foras tillsammans. Sidana forslag
ir enligt min mening olimpliga eftersom de inte tar hinsyn till att penning-
politiken och politiken for finansiell stabilitet dr avgrinsade och separata
politikomrdden med olika mél, olika medel och olika ansvariga myndighe-
ter, pd samma sitt som penningpolitiken och finanspolitiken ir olika poli-
tikomriden med olika mil, medel och ansvariga myndigheter. Finansiell
stabilitet 4r huvudsakligen en friga om att det finansiella systemet har till-
ricklig motstandskraft mot storningar. Denna motstindskraft uppnas bist
med krav pa tillrickligt kapital och tillrickliga buffertar och kan inte upp-
nds med styrrintan. En sammanblandning mellan penningpolitiken och
politiken f6r finansiell stabilitet riskerar darfor att leda till ett simre utfall

for bada och gor det svarare att utkriva ansvar av Riksbanken.
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