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Lars E.O. Svenssons Félix Neubergh-
forelasning: Utmaningar for Riksban-
ken - penningpolitik, finansiell stabi-
litet och kapitalforvaltning

Vice riksbankschef Lars E.O. Svensson haller idag Félix Neubergh-forelasningen
pa Handelshogskolan vid Géteborgs universitet. Foreldsningen, som halls pa
engelska, har titeln "Central-banking challenges for the Riksbank: Monetary po-
licy, financial-stability policy and asset management” (Utmaningar for Riksban-
ken — penningpolitik, finansiell stabilitet och kapitalfdrvaltning).

Tre utmaningar foér Riksbanken

| sin forelasning diskuterar Svensson utmaningar som Riksbanken stalls infor i
sina tre grundldggande uppgifter: att bedriva penningpolitik som syftar till att
stabilisera inflationen runt inflationsmalet och resursutnyttjandet runt en hall-
bar niva, att framja ett sakert och effektivt betalningsvasende och darmed bed-
riva politik for finansiell stabilitet samt att forvalta sina finansiella tillgangar sa
att en god riskjusterad avkastning uppnds utan att de tva forsta grundldggande
uppgifterna asidosatts.

Penningpolitiken ska fokusera pa att stabilisera inflationen och resursutnyttian-
det — inget annat

En viktig utmaning for Riksbanken ar att se till att penningpolitiken blir klar och
entydig och tydligt inriktad pa att stabilisera inflationen och resursutnyttjandet
och inte pa nagot annat. Risken ar annars att Riksbankens maluppfyllelse for
inflationen och resursutnyttjandet férsamras och att otydlighet gor det svarare
att utvardera penningpolitiken och utkrava ansvar av Riksbanken for den politik
som forts.

Mer specifikt menar Lars Svensson att styrrantan inte ska behandlas som en
oberoende malvariabel med det uttalade eller underférstddda malet att “nor-
malisera” styrrantan till priset av en samre maluppfyllelse for inflationen
och/eller resursutnyttjandet. Det gors ofta forsok att motivera en sddan norma-
liseringspolitik med hanvisning till att en ldg styrranta under en langre tid
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skulle kunna orsaka ospecificerade "obalanser” som hotar den finansiella stabi-
liteten. Men Svensson havdar att det inte finns ndgot teoretiskt eller empiriskt
stod for att en ldg styrrénta i sig skulle orsaka till exempel for hdg beldnings-
grad, "leverage”, i det svenska finansiella systemet, i och med att detta domine-
ras av nagra fa storbanker och inte har nagon “shadow banking”-sektor att tala
om. Styrrantan ar dessutom ett trubbigt och ineffektivt medel for att uppna
finansiell stabilitet. Eventuella "obalanser” tas mycket battre om hand med mer
riktade medel inom omradet finansiell stabilitet, som kapitaltacknings- och lik-
viditetskrav.

Enligt Svensson ska inte heller huspriserna och hushallens skuldsattning be-
handlas som uttalade eller underférstddda malvariabler fér penningpolitiken.
Nivderna pa huspriserna och hushallens skuldsattning ska inte betraktas som
problematiska utan en noggrann analys. Om nivaerna skulle anses problema-
tiska ar styrrantan ett trubbigt och ineffektivt medel att paverka dem och har
dessutom negativa konsekvenser for inflation och resursutnyttjandet. Det finns
andra medel, som bolanetak och skarpta lanevillkor, som ar mer effektiva.

Politik for finansiell stabilitet ska inte blandas ihop med penningpolitik

En narbeslaktad utmaning som Riksbanken behdver hantera ar risken fér en
begreppsmassig och praktisk sammanblandning av penningpolitik och politik
for att framja finansiell stabilitet. Exempelvis hdvdas det ibland att malen for
penningpolitiken borde utdkas och inkludera finansiell stabilitet och att pen-
ningpolitik och politik for finansiell stabilitet ska integreras och bedrivas till-
sammans. Enligt Svensson ar sadana forslag olampliga eftersom de inte beak-
tar att penningpolitik och politik fér finansiell stabilitet ar olika sorters politik.

Penningpolitik och politik for finansiell stabilitet skiljer sig at i och med att de
har olika mal, olika medel och olika ansvariga myndigheter, pd samma satt som
penningpolitik och finanspolitik ar olika politik och har olika mal, medel och
ansvariga myndigheter. Finanspolitiken har sina mal — sdsom ekonomisk stabili-
tet, effektivitet och jamn inkomstférdelning — och sina medel - framst skatter
och utgifter — med Finansdepartementet och Riksdagen som ansvariga myn-
digheter. Penningpolitiken har sina mal — stabil inflation och resursutnyttjande
— och sina medel — framst styrrantan och kommunikation — med Riksbanken
som ensam ansvarig myndighet. Politiken for finansiell stabilitet har sitt mal -
finansiell stabilitet — och sina medel — frdmst makro- och mikrotillsyn och re-
glering — med ansvaret delat mellan Finansinspektionen, Riksbanken, Riksgal-
den och Finansdepartementet. Penningpolitiken bor bedrivas med beaktande
av hur finanspolitiken bedrivs, och vice versa. P4 samma satt bor penningpoliti-
ken bedrivas med beaktande av hur politiken for finansiell stabilitet bedrivs,
och vice versa. Men de ska inte blandas thop. En sammanblandning riskerar att
leda till samre utfall for bada och goér det svarare att utkrava ansvar.

Tillgangsférvaltningen ska vara effektiv och eliminera onddiga risker — inklusive
valutarisken

Den tredje utmaning som Svensson diskuterar i sin forelasning galler tillgangs-
forvaltningen. Riksbankens tillgangsférvaltning far inte samma uppmarksamhet
i media eller utvarderingar av Riksbankens verksamhet som penningpolitik och
politik for finansiell stabilitet. Avsaknaden av uppmarksamhet gor det an vikti-
gare att Riksbanken internt utvecklar den forstaelse och de metoder som krévs
for en effektiv tillgangsforvaltning. Annars finns en risk att Riksbankens finansi-
ella tillgangar férvaltas slentrianmassigt och med lagre avkastning och hégre
risk an vad som ar nédvandigt med hansyn till Riksbankens tva forsta grund-



ldggande uppgifter, att bedriva penningpolitik och att framja finansiell stabili-
tet.

Riksbankens nettotillgangar i utldndsk valuta uppgar for narvarande till cirka
185 miljarder kronor, i storlek ungefar som en genomsnittlig svensk AP-fond.
Denna valutareserv gor det mojligt for Riksbanken att framja den finansiella
stabiliteten genom att ge likviditetsstdd i utlandsk valuta till svenska banker
om detta skulle behovas. Det ar fraga om en avsevard summa av skattebetalar-
nas pengar, omkring 40 000 kronor per hushall. Utan att asidosatta Riksban-
kens mojligheter att uppfylla sina forsta tva grunduppgifter bor dessa till-
gangar i 6vrigt forvaltas med samma omsorg och effektivitet som vilken pens-
ionsfond som helst.

Men Riksbankens tillgdngar och darmed skattebetalarnas pengar har tradition-
ellt forvaltats sa att de ar exponerade for en stor valutarisk och darmed en risk
for stora forluster pa grund av fluktuationer i véxelkursen. Valutarisken ar storre
an summan av alla andra finansiella risker som Riksbankens tillgangar ar expo-
nerade for. Denna valutarisk ar onddig, it och med att den inte bidrar till att 6ka
avkastningen eller forbattrar mojligheterna for Riksbanken att bedriva pen-
ningpolitik eller framja den finansiella stabiliteten. Riksbankens avdelning for
kapitalforvaltning har dock utarbetat en metod som innebar att Riksbanken
skulle kunna eliminera valutarisken genom ett avtal med Riksgalden dar denna
tar dver valutarisken. Denna metod ldmnar Riksbankens valutatillgdngar orérda
sa att de vid behov fortfarande kan utnyttjas for likviditetsstdd i utldndsk va-
luta. Riksbankens oberoende paverkas inte. Eftersom Riksgalden i utgangslaget
har en valutaskuld medfér metoden dessutom att Riksgaldens valutarisk ocksa
minskar samt att Riksgdlden far hand om statens samlade valutarisk som da
kan hanteras mer effektivt.

Att eliminera valutarisken minskar den finansiella risken i Riksbankens balans-
rakning till mer an halften och mer an fordubblar den riskjusterade avkastning-
en. Att minska den finansiella risken lika mycket utan att eliminera valutarisken
skulle minska den foérvantade avkastningen med ungefar 2,8 miljarder kronor
per ar. Detta belopp ar saledes ett matt pa alternativkostnaden for att inte eli-
minera valutarisken. Det ar fyra ganger kostnaden for att bedriva Riksbankens
verksamhet, som ar ungefar 700 miljoner kronor per ar. Ett annat matt pa alter-
nativkostnaden for att inte eliminera valutarisken ar det extra kapitalbehov som
risken for valutaforluster ger upphov till. Det &r fér narvarande cirka 43 miljar-
der kronor, nastan en fjardedel av Riksbankens nettotillgangar i valuta och nés-
tan 10 000 kr per hushall.

Flera andra centralbanker har med olika metoder reducerat eller eliminerat va-
lutarisken. Att eliminera valutarisken for Riksbankens tillgangar och skattebeta-
larnas pengar ar en forbattring av Riksbankens kapitalforvaltning som lange
varit angeldgen, framhaller Svensson.
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