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Basta lasare,

| denna utgdva presenteras sex artiklar om penningpolitik och finansiell stabilitet.

¢ Vad forklarar inflationens utveckling 1995-2015?
Bjorn Andersson analyserar drivkrafterna bakom inflationens utveckling 1995-2015.
Han anvinder forst Riksbankens makroekonomiska modell, Ramses, for att identifiera
faktorer som har pressat ned inflationen under perioden. Sedan analyserar han de
forklaringar till den svaga inflationsutvecklingen som Riksbanken har lyft fram i infla-
tions- och penningpolitiska rapporter. Tva forklaringar som bedémts vara sérskilt viktiga
ar ldga importpriser och stark produktivitetstillvaxt. | den andra delen av artikeln ligger
fokus darfor pa dessa faktorer och en bedémning av i vilken utstrackning de 6verraskat
Riksbanken.

¢ Vilken effekt har penningpolitiken pa rantor?
Lina Fransson och Oskar Tysklind analyserar transmissionsmekanismen for penning-
politiken genom att studera hur olika rantor i ekonomin rér sig nar repordntan dndras.
Sambandet 4r tydligast for kortare marknadsrantor, vilket foljer av att Riksbanken kan
anvéanda repordntan for att kontrollera de allra kortaste rantorna i ekonomin. Men aven
langre marknadsrantor, som i storre utstrackning paverkas av utvecklingen i interna-
tionella rdntor och av olika riskpremier, samvarierar relativt val med repordntan. Repo-
rantan har ocksa ett ndra samband med rdntor till hushéll och foretag, sarskilt pa kortare
|6ptider. Analysen visar att de rdntorna normalt sett justeras i linje med féréndringar i
reporédntan.

e Basel lll - vad och varfor?
Jonas Niemeyer analyserar de omfattande forandringar i det globala regelverket for
banker som skett efter den internationella finansiella krisen som bérjade 2007. Banker-
nas kapitaltdckning har 6kat och det har stallts nya krav pd deras likviditet. Den storsta
delen av dessa forandringar har genomforts efter 6verenskommelser inom den sa kallade
Baselkommittén. | artikeln forklaras vad Baselkommittén dr, bakgrunden till de skérpta
reglerna, vad de skdrpta reglerna innebdr och varfor det nya regelverket ar viktigt for
Sverige och de svenska bankerna.

¢ Skapar kapitalmarknaden problem for ekonomin?
Thomas Franzén undersdker om allt for hoga avkastningskrav pa eget kapital i fore-
tag har bidragit till att deras investeringar blivit allt for laga jamfort med vad som vore
samhéllsekonomiskt optimalt. Om den ekonomiska politiken férsdker anpassa sig till
foretagens alltfor hoga avkastningskrav kan det bidra till att finansiella obalanser skapas.
Den realekonomiska utvecklingen riskerar da att inte vara langsiktigt hallbar. Artikeln
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diskuterar darfoér hur mer rimliga avkastningskrav kan skapas genom en starkare dgar-
styrning och vilken roll den ekonomiska politiken kan spela for att minska riskerna for att
finansiella obalanser uppstar.

¢ Makrotillsyn i de nordisk-baltiska landerna: hur fungerar samarbetet?
David Farelius och Jill Billborn beskriver hur samarbetet kring makrotillsyn fungerar
mellan Sverige, Norge, Danmark, Finland, Island, Estland, Lettland och Litauen. Den
finansiella integrationen mellan landerna ar mycket hog, vilket skapat ett behov av att
gemensamt hantera risker for den finansiella stabiliteten. | artikeln beskrivs vilken roll
myndigheterna har i de olika ldnderna, vilka makrotillsynsinstrument som har inférts och
hur samarbetet mellan myndigheterna fungerar. Artikeln avslutas med en diskussion av
nagra av de utmaningar som kvarstar nar det galler det finansiella stabilitetsarbetet i
regionen.

¢ Vilken framtid har pengar och hur kan centralbankernas verksamhet paverkas?
Paola Boel analyserar hur innovationer pd marknaderna for finansiering och betalningar
kan komma att paverka bankernas och centralbankernas verksamhet. Den nya tekni-
ken anvands till exempel for att utanfor banksystemet via internet anséka om direktlan
("peer-to-peer lending"), soka frivilliga finansidrer till nya projekt ("crowdfunding”) eller
anvénda en virtuell eller digital valuta ("cryptocurrency”) vid betalningar. Tekniska inno-
vationer som bidrar till att utldning i allt storre omfattning sker utanfor det traditionella
finansiella systemet kan minska bankernas likviditetsbehov. Centralbankerna kan darmed
fa svarare att via rantesattning paverka penningméngden och likviditeten. Om betal-
ningar i allt storre omfattning sker med den nya tekniken kan centralbankerna dessutom
fa svart att skota tillsynen 6ver betalningssystemet. Slutsatsen ar att det &r viktigt for
centralbanker och tillsynsmyndigheter att noga folja utvecklingen och analysera potenti-
ella konsekvenser av den.

Trevlig lasning!

Claes Berg och Jesper Lindé
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En analys av drivkrafterna bakom
inflationens utveckling 1995-2015

BJORN ANDERSSON*

Forfattaren 4r rddgivare pa Riksbankens avdelning for penningpolitik

Syftet med den hér artikeln &r att bidra till diskussionen om Riksbankens uppfyllelse av
inflationsmdlet genom att beskriva drivkrafterna bakom utvecklingen av inflationen under
perioden 1995-2015. | ett f6rsta avsnitt analyseras detta med hjélp av en modell 6ver den
svenska ekonomin. De resultaten stélls sedan mot de beskrivningar av orsakerna bakom
utvecklingen av inflationen som Riksbanken gjorde i realtid. Av de enskilda faktorer som
bidragit till att pressa ned inflationen har laga prisékningar pd importerade varor varit en
dterkommande faktor. En stark utveckling av produktiviteten har ocksa varit en viktig for-
klaring. | ett tredje avsnitt i artikeln underséks i vilken utstrdckning utvecklingen av dessa
tvd faktorer éverraskat Riksbanken. Den analysen visar att produktiviteten blev betydligt
hégre dn i Riksbankens prognoser, medan prognoserna fér importpriserna, enligt det matt
som anvédndes under perioden, delvis éverskattade utvecklingen.

Inledning

| januari 1993 annonserade Riksbanken att penningpolitiken fran och med 1995 skulle
inriktas pd att uppfylla ett mél fér KPl-inflationen pd 2 procent. Riksbanken har visserligen
dndrat en del detaljer i sin strategi under resans gang, men under dryga tva decennier har
penningpolitiken styrts efter det inflationsmélet.

Penningpolitiken har ofta varit i centrum i den ekonomiska debatten under den pe-
rioden. Diskussionen har fér det mesta handlat om vilken niva pa Riksbankens styrranta,
repordntan, som varit mest lamplig givet utsikterna for den svenska ekonomin vid en viss
tidpunkt. Men av och till har debatten ocksa fokuserat pd mer grundldggande fragor och
huruvida inflationsmalspolitiken bor reformeras pa olika séttt. De senaste aren har den
diskussionen blivit mer intensiv som ett resultat av att inflationsmalspolitik, som den stan-
dardméssigt bedrivits bade i Sverige och internationellt, har ifrdgasatts med anledning av
erfarenheterna fran finanskrisen 2008 och den efterfoljande lagkonjunkturen.

Att ddma av den svenska debatten verkar majoriteten vara éverens om att
inflationsmalspolitiken pa ett évergripande plan har fungerat bra. Den har tjdnat Sverige
val, som det brukar heta. Darfor bor man inte gora genomgripande férdndringar av den
penningpolitiska strategin lattvindigt. Men givetvis bér det heller inte uteslutas. Det ar

* Jag vill tacka Claes Berg, Pernilla Meyersson, Christina Nyman, Ulf Séderstrom och Anders Vredin for vardefulla
synpunkter. Ett stort tack ocksa till Vesna Corbo for hjdlp med modellanalysen. Jag har dven haft stor nytta av
material som Stefan Palmqyvist har tagit fram. Eventuella fel &r givetvis endast mitt eget ansvar. De dsikter som
uttrycks i denna artikel ar forfattarens egna och ska inte uppfattas som Riksbankens standpunkt.
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viktigt att det finns en konstruktiv och vélinformerad debatt om tdnkbara férandringar som
kan bidra till en battre penningpolitik och battre ekonomisk utveckling generellt.

Hur vél Riksbanken har uppfyllt sitt inflationsmal spelar av naturliga skél en central roll i
denna debatt. Diskussioner om maluppfyllelsen tar ofta som utgdngspunkt vad inflationen
varit i genomsnitt under en viss period. Penningpolitiken kan inte garantera att inflationen
ar exakt pd mdlet hela tiden. Men, argumenterar man, dven om mélet inte explicit géller
genomsnittet for inflationen sa bor genomsnittet sett 6ver en langre period &nda hamna
ndra 2 procent — om inte dr det ett tecken pa att penningpolitiken hade kunnat bedrivas pa
ett battre sdtt. Om till exempel inflationen i genomsnitt varit ldgre &n 2 procent, som den
varit fér KPl-inflationen, hade penningpolitiken kunnat vara mer expansiv, vilket sannolikt
skulle ha bidragit till en starkare utveckling av exempelvis tillvdxten och sysselsattningen.

Det dr dock svart att diskutera férdndringar av det penningpolitiska ramverket for att
forbattra maluppfyllelsen utan att forst analysera varfér inflationen avvikit fran malet och
i vilken utstrackning Riksbanken férutsett de faktorer som gjort att den avvikit. Utan en
sadan analys &r det svart att skapa sig en uppfattning om vilka férandringar av ramverket
som kan vara motiverade och hur méluppfyllelsen skulle forbattras med dessa férandringar
pa plats.

Syftet med den har artikeln &r att bidra till diskussionen om maluppfyllelse genom att,
till att borja med, presentera en analys av drivkrafterna bakom inflationsutfallen under
perioden 1995-2015. Den analysen bestar av tva avsnitt. | det forsta anvands Riksban-
kens makroekonomiska modell, Ramses, for att identifiera faktorer som har pressat ned
inflationen under perioden. | det andra avsnittet presenteras de forklaringar till den svaga
inflationsutvecklingen som Riksbanken lyft fram i sina inflations- och penningpolitiska rap-
porter. En sddan analys dr intressant i sig eftersom den ger en fylligare bild av utvecklingen.
Aven om Ramses &r en forhallandevis komplex modell s dr den naturligtvis en stiliserad
representation av svensk ekonomi. Det &r dessutom intressant att se hur samstammig
Ramses-analysen d&r med Riksbankens analys av den ekonomiska utvecklingen som gjordes
i realtid.

Slutsatserna frdn dessa avsnitt &r i korthet att olika faktorer har varit sérskilt viktiga for
utvecklingen av inflationen under olika perioder. Aven om modellresultaten i vissa fall &r
oppna for tolkningar stimmer de pa det stora hela vl verens med rapporternas beskriv-
ningar av drivkrafterna bakom inflationen. Bland de olika faktorerna har ldga prisékningar
pa importerade varor och tjanster dterkommit i rapporternas forklaringar av laga inflations-
utfall. Periodvis har det kunnat kopplas till en svag omvarldskonjunktur och/eller en stark
krona, men ibland har orsakerna inte varit lika tydliga och rapporterna har ocksa lyft fram
mer strukturella forklaringar som exempelvis skift av det svenska importmonstret till lander
med ldgre priser. En annan viktig faktor till att inflationen pressats ned har enligt Riksban-
kens rapporter varit en stark produktivitetsutveckling. Aven dar var dock de bakomliggande
orsakerna svéra att identifiera med sékerhet.

Genomgangen av Riksbankens analys av drivkrafterna bakom den ldga inflationen ger en
bakgrund till uppsatsens andra del som &r inriktad pé Riksbankens agerande. Riksbankens

-7-



B PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 2016:1

prognoser for inflationen under den har perioden 6verskattade generellt sett inflationen —

det finns till exempel dokumenterat i de underlag som Riksbanken varje &r sammanstallt till
finansutskottets utvarderingar av penningpolitiken.! Hade prognoserna varit mer traffsékra
skulle sannolikt penningpolitiken ha varit mer expansiv under perioden.? Det skulle i sin tur
sannolikt ha bidragit till att den genomsnittliga KPI-inflationen hamnat narmare 2 procent.?

S& varfor dverskattades inflationsutvecklingen? Den huvudsakliga férklaringen enligt
underlagen for finansutskottets utvardering &r att Riksbanken éverraskats av faktorer som
gjort att inflationen blivit lagre dn forvantat. Bland dessa ingdr forstas flera av faktorerna
bakom den laga inflationen som diskuteras i den forsta delen av artikeln. Tva faktorer som
dock har lyfts fram som sérskilt viktiga bland dem &r lIdga importpriser och stark produk-
tivitetsutveckling. | den andra delen av artikeln ar fokus darfor pa dessa tva faktorer och i
vilken utstrackning de éverraskat Riksbanken.

Slutsatserna frdn den analysen dr att Riksbankens prognoser for importpriser exklusive
oljeprodukter 6verskattade hur stora prisékningarna skulle bli kring mitten av 2000-talet.
Det uppvéagdes delvis av att prisdkningarna pd olja tvdrtom underskattades. Men mycket
talar for att dverraskande laga importpriser var en viktig forklaring till att inflationstrycket
pa langre horisonter dverskattades av Riksbanken. Den slutsatsen bygger dock pa det, som
det visat sig, osdkra antagandet att mattet pd importpriser som Riksbanken gjorde progno-
ser pa verkligen speglade utvecklingen av importpriserna pa ett tillfredsstallande sétt. Nar
det géller produktiviteten visar analysen att den utvecklades klart starkare under 2000-talet
an vad Riksbanken forutsag, vilket sannolikt bidrog till att inflationstrycket i ekonomin éver-
skattades. Senare revideringar av nationalrdkenskaperna indikerar dessutom att inflations-
trycket till och med var &nnu ldgre &n vad det fanns anledning att tro i realtid.

Drivkrafterna bakom inflationens utveckling 1995-2015

Som tabell 1 indikerar har inflationen sedan 1995 i genomsnitt varit lagre an inflations-
malet.* Exakt hur mycket lagre beror pA om man anvander realtidsdata eller inte. Ar 2005
dndrade SCB berdkningsmetoden for KPI-inflationen och i samband med detta rdknades
aven tidigare inflationsutfall om enligt den nya metoden. D& penningpolitiken analyseras
och utvarderas &r det dock mer rattvisande att anvdnda den tidigare definitionen av KPI-in-

1 Tidigare inkluderades dessa underlag som en fordjupning i den forsta inflationsrapporten varje ar. Fran 2008
publiceras underlaget i en egen rapportserie kallad Redogdrelse for penningpolitiken (fére 2013 Underlag fér
utvérdering av penningpolitiken).

2 Det &r sannolikt, men inte sjdlvklart. Prognoserna hade da visserligen indikerat ett lagre inflationstryck i ekonomin
och ett utrymme for ldgre rdntor allt annat lika. Men penningpolitiken styrs inte enbart efter inflationsutsikterna.
Utsikterna for realekonomin spelar exempelvis ocksa roll och dven de utsikterna hade da sett annorlunda ut.

3 Den slutsatsen ar konsistent med hur man normalt tanker sig sambandet mellan en centralbanks styrrdnta och
inflationen, det vill sdga da centralbanken sénker styrrantan bidrar det, via olika kanaler, till att inflationen 6kar. En
komplikation i Sveriges fall &r att detta inte &r sjalvklart pd kortare sikt da det galler just inflationen méatt med KPI
eftersom rénteforandringar dven har en motsatt effekt pa KPI via hushallens rantekostnader fér egnahem. Denna
egenhet hos KPI-mattet diskuteras mer utforligt i texten.

4 | januari 1993 annonserade Riksbanken att penningpolitiken frdn och med 1995 skulle inriktas pa att uppfylla ett
inflationsmal pé 2 procent med en tolerans pa +/— 1 procentenhet, dr inflationen skulle méatas med férandringen
i KPI. Under de tva dren fram till 1995 skulle penningpolitiken inriktas pa att forhindra att den underliggande
inflationstakten, som hade kommit ned till en niva runt 2 procent, skulle 6ka igen.

-8-
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flationen for aren fore 2005 eftersom det var inflationsutfallen enligt den definitionen som
Riksbanken baserade sin analys péd och utvédrderades efter i realtid.

Med den utgdngspunkten dkade KPI i genomsnitt med 1,2 procent per ar under perio-
den 1995-2015 (1,1 procent om man ignorerar metodférandringen 2005). Som jamférelse
innehaller tabell 1 ocksa genomsnitten for inflationen enligt tvd andra matt som ofta
anvénds. KPIF ar KPI dar rantekostnaden dr berdknad med en bordnta som hdlls konstant,
medan HIKP &r det harmoniserade indexet for konsumentpriser som utarbetats av EU. Infla-
tionen enligt dessa tva matt var i genomsnitt 0,4 respektive 0,3 procentenheter hogre per
ar under perioden 1995-2015 jamfért med KPI-inflationen.

Tabell 1. Genomsnittlig inflation

Procent

1995-2001 2002-2008 2009-2015 1995-2015
KPI realtid 1,3 1,8 0,6 1,2
KPIF realtid 1,9 1,8 1,2 1,6
KPI 1,0 17 0,6 1,1
KPIF 1,6 1,8 1,2 15
HIKP 1,4 1,8 11 14

Anm. Tabellen visar medelvardet av manadsutfallen for den arliga procentuella forandringen av KPI, KPIF
och HIKP under olika perioder. Med "realtid" menas att KPI-inflationen 1995-2004 4r beraknad enligt
den definition som géllde under dessa ar. KPIF borjade berdknas i juni 2008, det vill séga serien fér KPIF
realtid ar den som skulle ha géllt om KPIF hade funnits tillganglig i realtid under perioden. Data fér HIKP
finns fran 1995, vilket innebir att medelvardena for HIKP-inflationen dr berdknade fran och med 1996.
Kallor: SCB, Eurostat och egna berdkningar

Med tanke pa att KPI 6kade med ndra 9 procent per r i genomsnitt under perioden
1975-1990 var det alltsd en markant nedvéxling av inflationen som skedde i mitten av
1990-talet. Hur kommer det sig att inflationen véxlade ned pa det har sattet? En forsta
observation &r att Sverige inte &r ensam om att ha upplevt en sddan férdndring utan det
var en internationell trend. Startpunkten varierar lite mellan lander, men generellt kan man
sdga att det foljde en period fran mitten av 1980-talet da inflationsnivan och svdngningarna
i manga industrilanders ekonomier dimpades markant jamfért med tidigare &rtionden.
Orsakerna till den har utvecklingen, "the Great Moderation” som den kom att kallas, har
analyserats och debatterats flitigt.> Sannolikt var den ett resultat av flera samverkande
faktorer. Men mycket talar for att férandringarna pa det penningpolitiska omrddet som
skedde pé bred front under perioden, inte minst introduktionen av inflationsmal i manga
lander, var en viktig faktor bakom att inflationen vaxlade ned.®

Diagram 1 illustrerar den mdnadsvisa utvecklingen av inflationen enligt KPI och KPIF
och Riksbankens reporanta fran introduktionen av inflationsmélet 1993 och framat. Som
framgér av diagrammet skedde en tydlig och relativt snabb nedvaxling av inflationen i
bérjan av perioden da fértroendet foér inflationsmélet etablerades i Sverige. Som en naturlig
foljd av det kom ocksd réntenivdn ned och Riksbanken sénkte gradvis repordntan frdn en

5 For en oversikt av diskussionen kring "the Great Moderation”, se Bernanke (2004).
6 Se till exempel Summers (2005) och Giannone, Reichlin och Lenza (2008).

—-9-
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genomsnittlig nivd pd éver 10 procent i slutet av 1980- och bérjan av 1990-talet till en niva
pa cirka 2 procent.

Diagram 1. KPI, KPIF och reporénta
Arlig procentuell férandring och procent, manadsdata

i .
11| y :
AN AN T NI YA

; ‘\\/Jf\\ J ta A M X . ,
VA & I VAT
0 ¥ W’ ¥ o W:'.. 0

93 95 97 99 01 03 05 07 09 1M 13 15
= KPI = KPIF Reporénta

Anm. Skalan pd den vénstra vertikala axeln géller KPI- och KPIF-inflationen, medan skalan pa
den hogra géller reporantan. Bada inflationstakterna ar realtidsserier, det vill séga vardena
1995-2004 ar berdknade enligt de definitioner av KPI som géllde under dessa ar. KPIF
borjade berdknas forst i juni 2008, vilket innebér att realtidsserien for KPIF dr den serie som
skulle ha géllt om den hade funnits tillganglig i realtid under perioden.

Kallor: SCB och Riksbanken

RANTANS BETYDELSE FOR KPI-INFLATIONEN

Sverige var som sagt inte ensamt om att gd igenom ett férlopp dér rédntenivdn vaxlade ned
pa detta satt. Men till skillnad fran hur inflationen paverkas av detta i andra jamforbara
lander far en period med trendméssigt fallande rantor en direkt och relativt stor effekt pa
KPI-inflationen i Sverige via komponenten som mater boendekostnaderna. Den kompo-
nenten kan berdknas pa lite olika satt. Sverige anvander en ansats dér rantekostnaderna for
egnahem utgor en viktig del. Samma ansats anvands ocksa i Kanada, men egenskaperna i
berdkningssatten skiljer sig en del &t och effekterna pd KPI blir relativt sett stérre i Sverige.”
Effekterna ar ocksa langlivade. S& nédr borantorna géar upp och ned bidrar denna komponent
i relativt stor utstrackning till att forstarka upp- och nedgangarna i KPI-inflationen i Sverige.
Att nedgdngen i réntor ar en viktig forklaring till den ldga KPI-inflationen blir tydligt om
man i diagram 1 jamfor KPl-inflationen (den réda linjen) med inflationen méatt som férand-
ringen av KPIF (den bla linjen). Det som skilier den réda och den bla linjen &r alltsa effek-
terna pé KPI-inflationen av rdntekostnaderna. Av diagrammet framgar att rdntedkningar
under vissa perioder bidragit till att pressa upp KPI-inflationen (rod linje ligger 6ver den
bld). Men ser man 6ver hela perioden har forhéllandet till storsta delen varit det motsatta.

7 Mer detaljer om hur rantekostnaderna fér egnahem beréknas i svensk KPI finns i Johansson (2015). Skillnaderna
mellan svensk och kanadensisk KPI vad géller berdkningarna av rantekostnader beskrivs av Palmqvist (2013).

-10 -
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| genomsnitt har det allmédnna ranteldget uppvisat en nedatgdende trend som bidragit till
att hdlla ned KPI-inflationen ungefar 0,4 procentenheter per ar (se tabell 1). Métt med KPIF
var inflationen i genomsnitt 1,6 procent per ar fér perioden 1995-2015 enligt realtidsdata
(1,5 procent utan realtidskorrigeringen).

Som diagram 1 och tabell 1 ocksa illustrerar kan den nedatgaende trenden i ranteldget i
huvudsak hdnforas till tva specifika episoder. For det férsta foll rantenivén kraftigt i borjan
av perioden i samband med att inflationsmalet introducerades, reformer av det finanspo-
litiska ramverket genomférdes och fortroendet for svensk ekonomisk politik starktes efter
1990-talskrisen. Det bidrog till att pressa ned KPI under 1990-talets senare hélft. For det
andra sankte Riksbanken reporantan kraftigt fran slutet av 2008 i samband med finans-
krisen, vilket hade en stor effekt pa KPl-inflationen. Under dessa perioder med tydliga
rdntenedgangar dr genomsnittet for KPl-inflationen markbart lagre &n genomsnittet for
KPIF-inflationen. Under en period utan en tydlig trend i ranteldget, till exempel 2002-2008,
ar genomsnitten for de tva inflationsmatten i princip lika.®

FAKTORER SOM PAVERKAT INFLATIONEN ENLIGT RIKSBANKENS MAKROEKONOMISKA
MODELL AV SVERIGES EKONOMI

Vilka faktorer har paverkat utvecklingen och bidragit till det relativt Idga genomsnittet

for inflationen under perioden med inflationsmal? Ett redskap som kan anvédndas for att
forsoka besvara den frdgan ar Riksbankens makroekonomiska modell av Sveriges ekono-
mi, Ramses.? Modellen anvands framst i Riksbankens prognosarbete och i berdkningar av
effekterna av olika penningpolitiska alternativ. Men den kan ocksa anvédndas for att forsoka
urskilja varfor till exempel inflationen har utvecklats pa ett visst satt i efterhand.

Ramses dr en sa kallad dynamisk stokastisk allman-jamviktsmodell som forsoker forklara
utvecklingen i den svenska makroekonomin som ett resultat av ett samspel mellan hushall,
foretag, regering och centralbank, och utbud och efterfrdgan pd madnga olika marknader
samtidigt. Att modellen &r dynamisk innebér att det gar att studera ekonomins utveckling
over tiden. Att den dr stokastisk betyder att den inkluderar handelser utanfér modellen
- slumpvisa stdrningar — som gor att utvecklingen kan avvika frén hur de modellerade
sambanden sett ut historiskt.

Storningarna séger alltsd nagot om varfor ekonomin inte utvecklas i enlighet med his-
toriska samband. Ramses innehéller ett stort antal stérningar som var och en har en unik
effekt pd ekonomin. Aven om vissa av stérningarna kan kopplas ndrmare till rérelser i vissa
av de variabler som ingar i modellen sa ar det vanliga att utvecklingen i varje variabel - ran-
ta, véaxelkurs, tillvdxt, inflation och sa vidare — éver tiden forklaras av en rad olika stérningar
tillsammans.

8 FOr en mer ingaende beskrivning av den nedatgdende trenden i rantorna och inflationens genomsnittliga utveck-
ling, se Andersson, Palmqvist och Osterholm (2012).

9 Modellen finns beskriven i Adolfson, Laséen, Christiano, Trabandt och Walentin (2013). Det officiella namnet pa
modellen &r Ramses Il fér att markera att den nuvarande versionen av Ramses dr en omarbetad och vidareutveck-
lad version av den ursprungliga modellen.
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Diagram 2 redovisar en sddan analys av den kvartalsvisa, drliga procentuella férandring-
en av inflationen matt med KPIF, alltsd inflationen exklusive den effekt av ranteforandringar
som diskuterades ovan. Mer exakt dr det orsakerna till KPIF-inflationens avvikelse frdn
2 procent, enligt Ramses, som illustreras i diagrammet. En redovisning av alla enskilda stor-
ningar skulle bli svar att 6verblicka, sa for att gora analysen mer intuitiv har stérningarna
grupperats och varje grupp har getts en viss farg. Ett visst kvartal har vissa (grupper av)
storningar i olika utstrackning bidragit till att pressa upp inflationen — de ovanfér nollstrecket
- medan andra har bidragit till att pressa ned inflationen — de nedanfor nollstrecket. Nettot
av de olika stérningarna, vilket alltsd &r KPIF-inflationens avvikelse frdn 2 procent, illustreras
av den svarta linjen i diagrammet."

Diagram 2. Bidrag till KPIF fran olika stdrningar i Riksbankens makromodell Ramses
Arlig procentuell férandring, kvartalsdata

96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15

B Produktivitet W Vaxelkurs Omvarld Penningpolitik
B Ovriga inhemska faktorer M Prispéslag Ovrigt

= Avvikelse frdn inflationsmal

Anm. | diagrammet illustreras utvecklingen i termer av KPIF-inflationens avvikelse fran tvd
procent. KPIF-inflationen &r i detta fall inte en realtidsserie vilket gor att utvecklingen skiljer
sig ndgot frdn den i diagram 1 for perioden 1996-2004.

Kallor: SCB och egna berdkningar

Perioden 1996-2000: prispdslag, penningpolitik, omvérld och produktivitet

Av diagram 1 framgick tidigare att inflationen exklusive effekten av ranteférandringar lag
pa en niva strax under 3 procent 1994-1995. Under 1996 sjonk sedan inflationen till under
2 procent och férutom en tillféllig topp under andra hélften av 1997 var inflationen lag i
princip &nda fram till inledningen av 2001. Modellanalysen i diagram 2 indikerar att for-
klaringen till den svaga inflationen fram till 1998 framfor allt kan sparas till storningar fran
penningpolitiken (grd staplar) och foretagens prispdslag (lila staplar). Men dven omvérlds-

10 Se Adolfson, Laséen, Christiano, Trabandt och Walentin (2013) for detaljer angaende de olika stérningarna. En
mer intuitiv beskrivning och en djupare analys av de storningar som enligt Ramses var viktiga for inflationens
utveckling 2010-2015 finns i Andersson, Corbo och L6f (2015).
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utvecklingen (gula staplar) och, en kortare period, storningar till vixelkursen (bla staplar)
bidrog till att pressa ned inflationen. Fran 1998 fortsatter storningarna till prispaslagen att
vara en viktig faktor och svagare omvéarldsutveckling &n normalt far en storre roll. Samtidigt
blir stérningar till produktiviteten (roda staplar) en liten men ihallande faktor bakom den
laga inflationen."

Det dr viktigt att notera att staplarna i diagram 2 alltsa fangar férandringar som inte kan
forklaras av de samband som normalt styr hur olika variabler ror sig enligt modellen. Nar
det till exempel géller penningpolitiken forklaras den i Ramses av en enkel handlingsregel
dér rantan i princip bestdms av inflationen och resursutnyttjandet i ekonomin. Om réntan
varit lagre eller hogre dn vad den handlingsregeln implicerar, det vill sdga om den varit mer
expansiv eller mer dtstramande an normalt, tolkar modellen det som att det skett en stor-
ning till penningpolitiken. Under 1996 och i nagon man dven 1998/1999 bidrog alltsa en
mer dtstramande penningpolitik &n normalt till att hdlla nere inflationen enligt Ramses.

Som diagram 2 ocksd illustrerar var stérningar till féretagens prispdslag (lila staplar)
den enskilt viktigaste forklaringen till att inflationen pressades ned under andra halvan av
1990-talet. | modellen sétts priset pa en vara till kostnaden av att producera ytterligare en
enhet av varan plus ett paslag. Hur stort det paslaget dr bestdms bland annat av hur hog
konkurrensen &r pd marknaden som foretaget agerar pd och av efterfragelédget. Paslagen
kommer att variera 6ver tiden beroende pa hur féretagens kostnader och hur efterfragan
pa foretagens varor fordndras. Under andra hélften av 1990-talet 6kade alltsa priserna
ovanligt langsamt givet kostnadsutvecklingen, vilket fangas upp som stérningar av pris-
péslagen i Ramses. | det sammanhanget ar det viktigt att pdpeka att stérningarna till
prispaslagen ocksé kan fanga forandringar av inflationen som beror pa faktorer som inte
explicit ingar i modellen (mer om detta nedan).

Perioden 2001-2003: véxelkurs, penningpolitik, prispdslag och andra inhemska
faktorer

Under 2001 steg inflationen till en relativt hog niva. Den sjonk visserligen tillfalligt 2002,
men sett 6ver hela perioden 2001-2003 var inflationen matt med KPIF i genomsnitt dver

2 procent. Som diagram 2 illustrerar beror svdngningen till en hog inflation inledningsvis pa
ett stort positivt bidrag fran omvdrldsutvecklingen, men det vands snabbt till ett stort nega-
tivt bidrag. Istéllet ar det framfor allt storningar till véaxelkursen, penningpolitiken och andra
inhemska faktorer (gréna staplar) som bidrar till att hdlla uppe inflationen 2001-2002,
medan stora effekter av storningar till prispdslagen pressar upp inflationen 2003. Under de
aren bidrog alltsd en mer expansiv penningpolitik &n normalt (enligt den enkla handlingsre-
geln) till att f& upp inflationen, medan stérningar till andra inhemska faktorer som paverkar
foretagens kostnadstryck och efterfragan pa foretagens produkter dessutom bidrog till att

11 Gruppen "ovrigt" (rosa staplar) bestar till stor del av det som modellen tolkar som métfel, vilket &r sadana forand-
ringar av inflationen som &r svara att fa ihop med utvecklingen av 6vriga variabler enligt de samband som finns
i modellen. Som diagram 2 visar kan bidraget frdn denna grupp vara relativt stort vissa kvartal, men vanligtvis &r
bidragen sma.
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driva upp prisékningarna. Samtidigt férsvagades kronan relativt mycket jamfért med hur
den normalt férdndras enligt modellen och det bidrog ocksa till en hogre inflation.

Den stora positiva effekten av stérningarna till prispaslagen 2003 kan vara ett exempel
pa en forandring av inflationen som drivs av en faktor som inte finns med i modellen. Just
2003 steg namligen energipriserna mycket och energipriser finns inte modellerade explicit i
Ramses. Férandringar av energipriserna paverkar visserligen féretagens produktionskostna-
der och de kostnaderna finns med i modellen. Men férandringar av energipriser har ocksa
en direkt effekt pa konsumentpriserna via priserna pa drivmedel och uppvarmning och just
den effekten pd inflationen kan modellen istéllet tolka som en stérning till prispaslagen. Det
har ocksa visat sig att det direkta bidraget fran energipriserna till KPIF-inflationen periodvis
samvarierar nara med bidraget till inflationen fran prispaslagen i Ramses."

Perioden 2004-2007: produktivitet, omvérld och véxelkurs

| borjan av 2004 sjonk inflationen kraftigt och den holl sig sedan pa en lag niva fram till slu-
tet av 2007. Som diagram 2 visar kopplar Ramses framfor allt samman det med en ovanligt
stark utveckling av produktiviteten. Storningar till produktiviteten bidrog visserligen till att
ddmpa inflationen dven tidigare ar. Men under en period i mitten av 2000-talet 6kade det
bidraget och blev betydligt stérre 4n tidigare. Aven stérningar till vixelkursen och, i bérjan
av perioden, omvdrldsutvecklingen bidrog till den laga inflationen fran 2004 och framat.
Enskilda kvartal finns det ockséd negativa bidrag fran stérningar till prispdslagen.

Nar det géller produktiviteten kan den métas pa lite olika satt. Arbetsproduktiviteten
maéter produktionen per arbetsinsats, det vill sdga antalet arbetstimmar eller antalet syssel-
satta. Att arbetsproduktiviteten 6kat kan bero pd att effektiviteten dkat hos de anstallda,
men det kan ocksé bero pa investeringar i fler eller battre maskiner. Totalfaktorprodukti-
vitet (TFP) &r ett matt pa produktionen i relation till insatsen av alla produktionsfaktorer,
inte bara arbete. TFP-6kningar férknippas ofta med teknisk utveckling eller organisatoriska
forbattringar som gor att samma mangd produktionsfaktorer kan producera mer. Det ar
storningar i TFP som illustreras i de roda staplarna i diagram 2. Med andra ord bidrog alltsa
ovanligt stora 6kningar av produktionen givet insatsen av arbete och kapital till att produk-
tionskostnaderna och ddrmed prisdkningarna holls tillbaka i mitten av 2000-talet.

Perioden 2008-2015: omvdrld, inhemsk efterfrdgan och prispaslag®

Fran slutet av 2007 steg inflationen markant och pa hosten 2008 lag den pa en rekordhog
niva sett dver hela perioden med inflationsmal. Ramses férklarar den uppgéngen fram-
for allt med bidrag fran omvdrldsutvecklingen, ovanligt hoga prispdslag och dven andra

12 Se Andersson, Corbo och Léf (2015).

13 En mer utforlig Ramses-analys av inflationen den senaste femarsperioden finns i Andersson, Corbo och L&f
(2015). Notera att grupperingen av de olika stérningarna &r lite annorlunda dér. Grupperna kallade "inhemskt
kostnadstryck” och "inhemsk efterfrdgan” i den artikeln &r har sammanslagna till en enda grupp kallad " 6vriga
inhemska faktorer”. Storningen till produktiviteten har dock lyfts ur gruppen "inhemskt kostnadstryck” och redo-
visas hdr separat.
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storningar som pressade upp det inhemska efterfrageldget och kostnadstrycket, trots att
produktiviteten fortfarande var onormalt hdg och héll tillbaka kostnadsdkningarna.

Nar Sverige sedan pa allvar drabbades av finanskrisen fran hosten 2008 vandes detta
snabbt och bade utvecklingen i omvérlden och den inhemska efterfragan bidrog i stor
utstrackning till att ddmpa inflationen. Men det motverkades enligt modellen av en ovanligt
svag vaxelkurs, expansiv penningpolitik och héga prispaslag som i princip balanserade de
stora negativa stérningarna. KPIF-inflationen héll sig darfér ndra 2 procent.

Mot slutet av 2011 sjonk KPIF-inflationen ned till cirka 1 procent och den héll sig dar
fram till slutet av 2013 dé den blev &nnu ndgot lagre. Darefter har inflationen stigit upp mot
1 procent igen. Som diagram 2 illustrerar férklarar modellen det med att de negativa bidra-
gen fran den svaga omvdrldsutvecklingen och den inhemska efterfrdgan har fortsatt att
ddmpa inflationen, medan de positiva bidragen fran bland annat vaxelkursen, penningpoli-
tiken och prispaslagen inte varit lika stora som tidigare. Tvartom har ovanligt 1dga prispdslag
hallit tillbaka inflationen i relativt stor utstrackning de tva senaste aren.

FAKTORER SOM PAVERKAT INFLATIONEN ENLIGT RIKSBANKENS RAPPORTER

Efter genomgangen av Ramses tolkning av drivkrafterna bakom inflationens utveckling

de senaste tva decennierna foljer har en beskrivning av de huvudsakliga forklaringar till
inflationsutvecklingen som Riksbanken under perioden lyft fram i inflationsrapporter och
penningpolitiska rapporter. En sddan genomgang kan vara intressant av flera skal. Till att
boérja med ger den en fylligare bild av utvecklingen under perioden &n modellanalysen
ovan. Det ar dessutom intressant att jamfora hur samstdmmig den bilden ar med resultatet
nar utvecklingen tolkas via Ramses." Analysen i modellen ar gjord "med facit pa hand”,
det vill sdga med tillgang till den information om utvecklingen under perioden som vi har i
dagslaget (inklusive revideringar av statistik). Riksbankens rapporter under perioden ar da-
remot en realtidsbeskrivning av utvecklingen, dar drivkrafterna bakom den laga inflationen
identifieras allt eftersom man far tillgéng till ny statistik och resultat fran ny analys.

Det ar viktigt att notera att beskrivningen av drivkrafterna bakom den ldga inflationen
som redovisas i det har avsnittet ar Riksbankens tolkning av utvecklingen i ekonomin — en
tolkning som inte nddvandigtvis ar korrekt i alla detaljer. Det &r inte alltid latt att i realtid
med sdkerhet identifiera underliggande trender och drivkrafter i ekonomin.™ Faktum &r att
osdkerhet om forandrade trender och langsiktiga samband &r ndgot som ofta aterkommer
i rapporterna under perioden. Ambitionen har varit att beskrivningen nedan forutom att
sammanfatta de underliggande drivkrafterna ocksa till viss del ska spegla detta.

14 Riksbankens beskrivning av utvecklingen i realtid har naturligtvis paverkats av den Ramses-analys som gjordes
under perioden, det vill sdga fran cirka 2004/2005 dd modellen bérjade anvéandas i policyarbetet. Den version av
Ramses som anvéndes i borjan skiljer sig dock en hel del frdn den nuvarande versionen.

15 Sannolikt skiljer sig dock Riksbankens tolkning inte sarskilt mycket fran den som andra institutioner gjorde under
perioden.
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Perioden 1996-1997: 6kat f6rtroende f6r den ekonomiska politiken och minskad
"inflationsbendgenhet”

| Riksbankens inflationsrapporter frdn 1996 férklaras det ldga inflationstrycket i ekonomin
delvis med konjunkturldget. Under 1995 foérsvagades konjunkturen internationellt och i
Sverige. Aven om den bérjade gd upp igen under 1996 noterade man att efterfragan hos
hushallen fortfarande var relativt ddmpad och att det fanns lediga resurser i ekonomin.
Det som dock lyftes fram som den framsta forklaringen till det laga inflationstrycket var
fallande rantekostnader och sjunkande importpriser pa grund av att kronan hade stérkts
sedan slutet pd 1995. Bada dessa faktorer, fallande réntor och starkare védxelkurs, menade
Riksbanken var en i grunden positiv utveckling eftersom man tolkade den som ett uttryck
for ett 6kat fortroende for svensk ekonomisk politik som varit i botten efter krisen i bérjan
av 1990-talet.

Man noterade ocksé att det fanns en mer underliggande trend dér féretagens beteende
verkade ha férdndrats jamfort med fore 1990-talskrisen. Det man kallade inflationsbena-
genheten i ekonomin verkade ha minskat, vilket holl tillbaka prisokningarna. Detta var ett
aterkommande tema i inflationsrapporterna frdn 1996-1997 och man diskuterade tankbara
forklaringar till den minskade inflationsbendgenheten och hur bestdende fenomenet kunde
tdnkas vara.'®

Med tanke pa att Riksbanken sénkte repordntan med néstan 5 procentenheter under
1996 (se diagram 1) och att marknadsrantorna samtidigt sjonk ar det inte s& konstigt att
KPI-inflationen pressades ned via rdntekostnaderna. Det som kan férefalla méarkligt ar att
Ramses finner att penningpolitiken dven bidrog till att hlla nere inflationen exklusive effek-
ten pa rantekostnaderna under 1996-1997. De stora sdnkningarna av repordntan gjordes
med motsatt syfte, det vill siga man ville motverka avmattningen i ekonomin och f& upp
aktiviteten och ddarmed inflationen.” Men Ramses tolkning av utvecklingen &r inte sa mark-
lig om man betédnker att rantan dnda lag pa strax 6ver 4 procent i slutet av 1996 trots den
stora sdnkningen. Jamfért med den period som analysen i Ramses baseras pd, det vill sdga
1995-2014, &r det en relativt hog nivd med tanke pd att den underliggande inflationen
var runt 1 procent. | och med att inflationsfoérvantningarna borjat stélla in sig pa 2 procent
under 1996 var den reala repordntan ocksa relativt hog.

Att de stora sdnkningarna av repordntan under 1996 inleddes fran en, i jamforelse med
6vriga perioden, hég nivd pd strax under 9 procent berodde delvis pé att Riksbanken héjde
rantan 1994-1995. Den dtstramningen och att sdnkningarna inleddes forst under 1996
kritiserades i den penningpolitiska debatten bland annat for att efterfragan och inflations-
trycket redan ddmpades av konsolideringen av statsfinanserna.'® Dessutom bidrog forstark-

16 Se till exempel fordjupningsrutan "Har inflationsprocessen férandrats?" i Inflationsrapport 1997:2. Férdjupnings-
rutan bygger pé analysen i Berg och Lundkvist (1997).

17 | Inflationsrapport 1996:3 noterades att trovardigheten for Sverige som ett land med lag inflation pa allvar var pa
vag att etableras under 1996, vilket bidragit till att skapa utrymme for lattnader i penningpolitiken som utnyttjats
under aret: "Darmed har fér férsta gdngen under senare decennier en internationell avmattning kunnat motver-
kas med en mer expansiv penningpolitik” (s.25).

18 Finansutskottet och dven regeringen anforde senare att sankningarna borde ha kunnat ske tidigare och i snabbare
takt. Se Finansutskottets betdnkande 1998/99:FiU23 och bilaga 5 till 2001 &rs ekonomiska varproposition.
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ningen av kronan fran mitten av 1995 och en svagare konjunktur till att ddmpa trycket
ytterligare. Riksbanken menade 4 sin sida att det under hosten 1995 fanns tecken pa att
inflationen skulle komma att 6verskrida malet och dessutom indikerade inflationsférvént-
ningarna och utfallet i lbneférhandlingarna pa varen 1995 att trovédrdigheten for inflations-
malet dnnu inte var sdkerstélld. Den forstarkning av trovardigheten som dnda verkade

ha 4gt rum tog man intryck av i den bemdrkelsen att rdntan inte hojdes ytterligare under
hosten 1995, trots beddmningen att inflationsmalet skulle dverskridas pd ett par ars sikt.”

Perioden 1998-2001: Asienkris, ldgt resursutnyttiande och avregleringar

Mot slutet av 1997 steg den underliggande inflationen, vilket till stor del férklarades av
hojningar av indirekta skatter och vissa administrativt bestimda priser som lagenhetshyror.
I mitten av 1997 utlostes den sa kallade Asienkrisen da ett antal lander i Sydostasien fick
problem med deprecierande valutor och stora kapitalutfloden. Krisen férdjupades under
1998 och féljdverkningar av den bidrog till turbulens pa finansmarknaderna och en svagare
ekonomisk utveckling under ett par 4r.

Att inflationen sjonk relativt kraftigt i Sverige under 1998 forklarade Riksbanken i
inflationsrapporterna till stor del av effekterna av Asienkrisen. Priserna pd importerade
varor sjonk under 1998 pa grund av en svagare internationell efterfrdgan generellt och en
nedgang av oljepriset i krisens spar i synnerhet. Av inflationsrapporterna framgéar att KPI-in-
flationen 1998-2000 dessutom pressades ned av det som kallades "tillfélliga effekter”,
forst av forandringar av indirekta skatter och subventioner och sedan av prisférandringar
kopplade till avregleringar av olika tjanstemarknader.?®

Under 1999 borjade det internationella konjunkturldget férbattras ndgot och rdoljepriset
steg kraftigt fram till slutet av 2000. Det pressade upp importpriserna via priserna pa ben-
sin och villaolja. Men utvecklingen av importpriserna pa mer bearbetade varor var fortsatt
dédmpad, vilket Riksbanken menade bland annat kunde bero pa en hérdare internationell
konkurrens &n tidigare. Resursutnyttjandet i Sverige var fortfarande lagt och dessutom ver-
kade utvéxlingen mellan resursutnyttjande och inflation ha dndrats, bade internationellt och
i Sverige. Den starka produktivitetstillvdxten i Sverige sedan mitten pd 1990-talet borjade
ocksa fa utrymme i inflationsrapporterna och man diskuterade tankbara orsaker till den.

Perioden 2004-2007: stark produktivitetsutveckling och laga prisékningar pa
importvaror

Fran 2001 steg inflationen kraftigt. Utbudsstérningar i form av stora prishéjningar pé olja,
el, kott samt frukt & gront bidrog i olika omgangar till att pressa upp inflationen méatt med
KPI. Men inflationen steg dven da man raknade bort de effekterna. Av inflationsrappor-

terna under perioden framgar att Riksbanken inte var helt pd det klara med varfér, men en

19 Se Backstrom (2003) som ocksa kommenterar den kritik som riktades mot Riksbanken.

20 Bland annat genomférdes en séankning av tobaksskatten i mitten av 1998, vilket hade en ddmpande effekt pa
KPI-inflationen fram till mitten av 1999 (eftersom inflationen méter prisférandringen 6ver 12 méanader). Fran mit-
ten av 1999 pressades priserna pa bland annat el och teletjanster ned, sannolikt som ett resultat av avregleringar.
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hypotes var att ett relativt hogt resursutnyttjande i Sverige inneburit att foretagen kunnat
overvdltra sina 6kade produktionskostnader i prishdjningar i storre utstrackning én tidiga-
re. Man bérjade ocksd ifrdgasétta den tidigare synen pa utvéxlingen mellan tillvaxten och
inflationen och hur mycket den faktiskt hade férandrats.

| borjan av 2004 sjonk inflationen kraftigt och den holl sig sedan pa en lag niva fram till
slutet av 2007. Det hér snabba fallet i inflationen hangde delvis samman med att prisnivén
i borjan av 2003 pressats upp tillfalligt av en kraftig hdjning av energipriserna. Den stora
uppgéngen av energipriserna 2003 var ocksd anledningen till att Riksbanken under aret
baserade penningpolitiken pd ett underliggande inflationsmatt dar man exkluderade ener-
gipriserna.

Av inflationsrapporterna under perioden 2004-2007 framgar annars tydligt att den
starka produktivitetsutvecklingen ar en huvudférklaring till den ldga inflationen. Produk-
tiviteten, tillsammans med mattliga lonedkningar, bidrog till att en stark tillvaxt kunde
kombineras med ett lagt kostnadstryck. Riksbanken konstaterade att orsakerna bakom
den trendmdssiga hojningen av produktiviteten sedan mitten pd 1990-talet inte var fullt
klarlagda, vilket bland annat gjorde det svart att avgéra hur varaktig utvecklingen skulle bli.
En sektor som dessutom ronte sarskilt intresse i inflationsrapporterna var detaljhandeln dar
livsmedelspriserna foll 2004-2005, ndgot som man bland annat férklarade med att ldgpris-
kedjor hade etablerat sig och bidragit till en 6kad konkurrens.

Den andra huvudférklaringen till den laga underliggande inflationen som Riksbanken
lyfte fram under perioden var laga prisékningar pd importerade varor. Oljepriset steg pe-
riodvis snabbt och bidrog till att importpriserna pressades upp. Men det motverkades av en
mycket ddmpad utveckling av priserna pa andra importvaror. Riksbanken férklarade detta
bland annat med att en 6kad internationell konkurrens sannolikt holl tillbaka prisimpulserna
mer an tidigare i jamforbara konjunkturldgen. En annan tankbar forklaring som lyftes fram
var att det kunde ha skett férdndringar i det svenska importménstret dar import fran lander
med relativt hoga priser i allt storre grad bytts ut mot import fran lander dér priserna ar
relativt ldga. En sddan forskjutning av importmonstret skulle d& bidra till att sdnka de priser
som svenska importorer betalar.

Aven kronans utveckling lyftes fram som en forklaring till de l4ga importpriserna. Kronan
starktes mer eller mindre kontinuerligt fran 2002 och fram till slutet av 2004, men under
2005 vénde utvecklingen och kronan férsvagades. | inflationsrapporterna pdpekades dock
att det normalt brukar ta tid innan véxelkursférandringar paverkar prissattningen i svenska
kronor. Det talade for att den tidigare vaxelkursforstarkningen sannolikt spelade roll for de
laga prisdkningarna pd importerade varor &ren efter 2004. Slutligen noterade man ocksé
att den starka produktiviteten och det ldga inhemska kostnadstrycket inte bara holl tillbaka
prisdkningarna pd inhemsk produktion, utan ocksa priserna pa importvaror eftersom de
ocksa paverkas av inhemska kostnader for bearbetning, distribution och sa vidare.
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Perioden 2008-2015: finanskris, internationell ldgkonjunktur och stor osédkerhet

Fran slutet av 2007 steg inflationen markant och under sommaren 2008 var den pa sin
hogsta niva sedan 1993. Resursutnyttjandet i ekonomin steg och arbetsmarknaden blev
stramare, vilket bland annat speglades i hogre I6neavtal an tidigare. Tillsammans innebar
det att kostnadstrycket 6kade. | Riksbankens rapporter framgar ocksa att en annan viktig
orsak till att inflationen steg var att livsmedels- och energipriserna steg kraftigt.

Situationen férandrades pa hosten 2008 dé problemen pa finansmarknaderna, som spri-
dit sig fran den amerikanska bolanemarknaden, férvarrades dramatiskt. Den internationella
konjunkturnedgangen fordjupades och vérldshandeln avstannade. Det fick ett dramatiskt
genomslag pa den svenska ekonomin och BNP foll kraftigt under 2009 samtidigt som ar-
betsldsheten steg. Inflationen kom snabbt ned frén rekordnivderna, men trots konjunktur-
nedgangen forblev den relativt hog och KPIF-inflationen var tillbaka 6ver 2 procent i slutet
av 2009.

Konjunkturen borjade aterhdmta sig fran sommaren 2009, om &n fradn en ldg niva. Un-
der 2010 var det en kraftig dterhamtning i Sverige och den positiva utvecklingen fortsatte
under forsta halvan av 2011. Men under sommaren och hosten paverkades de internatio-
nella finansmarknaderna i allt stdrre utstrackning av osékerhet kopplad till den statsfinan-
siella situationen i vissa euroldnder och i USA. Det bidrog till att aterhamtningen avbrots i
omvérlden och som ett resultat bromsade den svenska ekonomin in kraftigt i slutet av aret.
Konjunkturen var fortsatt svag 2012 och den svenska ekonomin paverkades mer och mer
av den laga efterfrdgan i euroomradet under andra halvan av aret som fortsatte att halla
tillbaka den svenska konjunkturen dven under 2013.

KPIF-inflationen foll frén cirka 2 procent till en niva kring 1 procent under 2011. Dér héll
den sig sedan fram till mitten av 2013 da den sjonk ytterligare. Det ldga inflationstrycket
forklarades i Riksbankens rapporter delvis av ldga prisdkningar pa importerade varor till
foljd av den svaga omvérldsutvecklingen. Dessutom hade kronan starkts patagligt under
2010 i takt med att den ekonomiska utvecklingen i Sverige varit starkare dn i omvarlden.
Det bidrog till att hélla nere importpriserna aren efter 2010.

Nar det géller det inhemska kostnadstrycket hade mattliga l6nedkningar i kombination
med en hog produktivitetstillvaxt bidragit till att arbetskostnaderna per producerad enhet
minskat 2010. De féljande 4ren var de kostnadsékningarna mer normala, men de minskade
sedan igen 2013, vilket holl tillbaka inflationstrycket. Fran 2012 och framat bidrog dess-
utom laga 6kningar av energipriserna till att utvecklingen av inflationen var dimpad. En
ytterligare faktor som betonades i Riksbankens rapporter var att féretagen i ett historiskt
perspektiv verkade ha ovanligt svart att hoja sina priser i takt med kostnadsutvecklingen.
Orsakerna till det skulle kunna vara den stora osdkerheten om den internationella konjunk-
turen och att féretagen upplevde ett 6kat konkurrenstryck.?!

21 Se vidare Andersson, Corbo och L&f (2015) for mer detaljer om orsakerna till den laga inflationen de senaste aren.
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Sammanfattning: Drivkrafterna bakom inflationens utveckling

Om man ska sammanfatta avsnitten ovan om vad som bidragit till utvecklingen av infla-
tionen under perioden 1995-2015 kan man till att borja med konstatera att de drivkrafter
som Riksbanken lyfte fram i sina rapporter under perioden generellt stimmer vél 6verens
med de drivkrafter som Ramses identifierar som viktiga for utvecklingen.

De 6verensstdmmer naturligtvis inte helt och hdllet. Férutom att modellen av naturliga
skl inte kan fdnga alla detaljer i ekonomin sa finns det ocksa andra forklaringar till det. Till
exempel speglar rapporterna Riksbankens syn sd som den utvecklades i realtid allt eftersom
man fick tillgdng till nya data och nya analyser togs fram. Modellen anvander & andra sidan
data for hela inflationsmalsperioden och statistik som reviderats.

En annan skillnad ar att analysen i Ramses identifierar faktorer som bidragit ovanligt
mycket till inflationen jamfért med normala ménster. Rapporternas forklaringar till inflatio-
nens utveckling speglar diremot bade normala och onormala faktorer. Just det kan vara en
forklaring till varfor rapporterna vissa perioder lyfter fram exempelvis konjunkturutveckling-
en och vaxelkursen som viktiga, medan Ramses inte gor det. Konjunkturen eller véxel-
kursen kan da mycket vél ha bidragit till att exempelvis pressa ned inflationen, men inte
ovanligt mycket jamfort med de samband som enligt modellen forklarar hur konjunkturen,
vaxelkursen, inflationen och sé vidare samvarierar i normala fall.

Nar det géller enskilda drivkrafter som enligt Riksbankens rapporter bidragit till att pres-
sa ned inflationen har laga prisokningar pa importerade varor varit en aterkommande fak-
tor. Forklaringen till varfér importpriserna varit 1dga har varierat och har inte alltid kunnat
identifieras med sakerhet. Periodvis har Riksbanken i sina rapporter tydligt kunna peka pa
en svag omvdrldskonjunktur och/eller en stark krona. Ibland har mer "strukturella” orsaker
lyfts fram, som en 6kad global prispress pa grund av hardare konkurrens eller férandring-
ar av det svenska importmonstret dar man i storre grad importerar fran lander med lagre
priser. Att omvarldsutvecklingen har varit en viktig faktor bakom inflationsutvecklingen far
stod av analysen i Ramses, dven om det utifran modellresultaten ar svart att avgéra om det
handlat om "vanliga" konjunktureffekter eller strukturella férandringar. Forandringar av det
senare slaget kan modellen ocksa tolka som ovanligt ldga prispaslag i féretagen.

Nar det géller just prispaslagen var de enligt Ramses den enskilt viktigaste faktorn bak-
om den laga inflationen under andra halvan av 1990-talet. Intuitivt stimmer det val ihop
med de forklaringar i inflationsrapporterna som handlar om sdnkningar av indirekta skatter
och avregleringar av olika marknader under den perioden. Saddana férandringar kan péaverka
prisnivaerna och pa sa vis tillfalligt paverka inflationen. Eftersom stérningarna till prispa-
slagen i Ramses fangar "onormala” férdndringar av inflationen givet kostnadsdkningarna i
foretagen kommer de sannolikt att fdnga sddana tillfalliga forandringar.

Det ar ocksa mojligt att storningarna till prispaslagen fangar rapporternas forklaringar
som handlar om mer strukturella faktorer, som minskad inflationsbenidgenhet och lagre
utvaxling mellan resursutnyttjandet och inflationen - just med tanke pa att det handlar om
variationer som inte kan forklaras av det normala sambandet mellan dessa variabler. Man

-20-



B PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 2016:1

bér dock ha i minnet att de "normala” sambanden i det fallet galler olika perioder. Det

som beskrivs som normalt i inflationsrapporterna under andra halvan av 1990-talet utgér
frdn data fér 1980- och bérjan pd 1990-talet. De samband som modellen daremot ser som
normala baseras pa data for perioden 1995-2014. S& att modellen identifierar ovanligt ldga
prispaslag i slutet av 1990-talet kan visserligen vara konsistent med rapporternas forklaring
att sambandet mellan inflation och resursutnyttjande d& var onormalt svagt. Men jamfo-
relsen dr dd med data for perioden fran 1995 och framdt, snarare dn data for perioden fore
1995.22

En viktig faktor bakom den laga inflationen som har betonats i Riksbankens rapporter ar
den ovanligt starka produktiviteten. | rapporterna far den forklaringen allt stérre utrymme
frén slutet av 1990-talet. Aven enligt Ramses har ovanligt stora produktivitetsférbéttringar
bidragit till att pressa ned inflationen sedan slutet av 1990-talet, men modellen indikerar att
det var i mitten av 2000-talet som produktivitetstillvdxten hade storst betydelse.

Till viss del kan skillnaden spegla att rapporterna och modellen fokuserar pé olika matt
pa produktiviteten. Tillvdxten i arbetsproduktiviteten, som rapporterna fokuserar pé, blev
starkare i mitten av 1990-talet och trendmaéssigt lag den pa en relativt hég niva dnda fram
till finanskrisen. Analyser som gjordes under perioden indikerade att den starka utveck-
lingen i bérjan framst drevs av investeringar i nytt kapital, till stora delar informations- och
kommunikationsteknologi, snarare &n TFP.2® Efter millennieskiftet &ndrades det forhallan-
det och det var da framst TFP som utvecklades starkt, vilket alltsd dverensstimmer med
modellens resultat. Vad den starka TFP-utvecklingen berodde pa var oklart men en ténkbar
forklaring som lyftes fram var att en gradvis 6kad anvdndning av informationsteknologi
inneburit effektiviseringar av produktionen. Men det férekom ocksa andra téankbara forkla-
ringar som 6kad internationell och inhemsk konkurrens och andra strukturella férandringar
av ekonomin.

Varfor blev inflationen ldgre an férvantat?

Hittills har fokus varit pa att beskriva faktorerna bakom utvecklingen av inflationen under
perioden med inflationsméal. Som avsnittet ovan har visat har de faktorerna generellt sett
bidragit till att pressa ned inflationen. | genomsnitt har inflationen alltsd varit Idg. Mer spe-
cifikt har den varit lagre &n Riksbankens inflationsmal pa 2 procent. Vilken slutsats man ska
dra utifran det om hur val penningpolitiken har bedrivits finns det olika uppfattningar om.
Men oavsett hur man stéller sig till det kan man konstatera att genomsnittet fér KPI-infla-
tionen sannolikt skulle ha varit htgre och narmare malet om penningpolitiken hade varit

dnnu mer expansiv.2

22 Notera att detta alltsa galler de ovanligt sma prispaslagen under andra halvan av 1990-talet. Da Riksbanken de
senaste aren lyft fram ovanligt ldga prispaslag som en viktig faktor bakom den laga inflationen &r perioden som
analyseras i princip densamma som analysen i Ramses baseras pa.

23 Se exempelvis fordjupningen "Produktivitetens drivkrafter” i Penningpolitisk rapport 2007/2.

24 Som vi sett innebdr ju visserligen en ldgre rdnta att KPI-inflationen pressas ned ytterligare pa kort sikt. Men sett
over dryga tio dr bor den stimulerande effekten av den lagre rantan, som alltsa bidrar till att pressa upp inflationen,
ha dominerat den direkta effekten.
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Sa varfor var den inte det? Ett satt att besvara den frdgan &r att utgd fran Riksbankens
prognoser for inflationen. Av underlagen till finansutskottets arliga utvarderingar av
penningpolitiken framgdr att inflationsprognoserna generellt sett dverskattat hur hog
inflationen skulle bli. Givet det kan man dra slutsatsen att om prognoserna prickat rdtt, och
Riksbanken hade kant till att inflationstrycket skulle bli sa lagt, sa skulle sannolikt penning-
politiken ha varit mer expansiv.

Riksbankens forklaringar till att inflationen Overskattats ar att man 6verraskats av fakto-
rer som gjort att inflationen blivit lagre &n forvantat. Rapporternas beskrivningar av infla-
tionsutvecklingen ovan identifierar ett antal tdnkbara stérningar. Men dven om de pressat
ned inflationen under perioden &r det inte sjdlvklart att de ocksa pressat ned inflationen
mer &n vad Riksbanken raknat med. For att undersoka om sa varit fallet beh6ver man ana-
lysera hur Riksbanken bedémt att dessa faktorer skulle utvecklas.

Utifran genomgéangen i den forsta delen av artikeln &r det uppenbart att 6verraskan-
de laga importpriser och en ovéntat stark produktivitetstillvaxt ar tvd huvudkandidater
till faktorer som gjort att Riksbanken &verskattat inflationens utveckling. De faktorerna
har Riksbanken dessutom tidigare lyft fram som forklaringar till sddana prognosmissar i
underlagsrapporterna till finansutskottets utvarderingar.?® | avsnittet nedan beskrivs darfor
ndrmare hur Riksbankens prognoser fér dessa variabler sett ut.

RIKSBANKENS PROGNOSER FOR IMPORTPRISERNA

Som framgétt av beskrivningen ovan s var inflationsimpulserna fran utlandet i fokus i Riks-
bankens analys redan i borjan av inflationsméalsregimen, ofta i samband med 6verraskande
laga inflationsutfall. Under exempelvis férsta kvartalet 1995 steg priserna i producentledet
mycket kraftigt vilket indikerade ett 6kat inflationstryck i ekonomin. Men effekten pa pri-
serna i konsumentledet blev ovéntat svag och under andra halvaret 1995 foll KPI-inflatio-
nen och fortsatte att sjunka kraftigt under 1996. Som tidigare ndmnts berodde det till stor
del pé fallande réntor, men en annan bidragande faktor var dven att kronan stérktes vilket
medforde lagre priser pd importvaror.

Intresset for importprisernas bidrag till inflationens utveckling gjorde det tidigt &nsk-
vart fér Riksbanken att illustrera hur KPI-inflationen paverkades av den komponenten och
sdtta den i kontrast till utvecklingen av prisdkningarna pa inhemskt producerade varor och
tjdnster. I inflationsrapporterna 1996 bérjade Riksbanken publicera en sddan uppdelning,
dér KPI delades upp i prisokningar pa varor och tjdnster som huvudsakligen var inhemskt
producerade och varor och tjanster som huvudsakligen var importerade (samt en réntekost-
nadsdel). De tvd matten, s smdningom dopta till UNDINHX respektive UNDIMPX, fick
stor plats i Riksbankens analys av inflationen.?¢ Prognoser pa variablerna bérjade publiceras

25 Dessa rapporter ger dock en ndgot begransad bild eftersom analysen i dessa fokuserar pa utvecklingen tre ar i
taget.

26 | borjan berdknades mattet UNDINH av Riksbanken sjalv, men SCB tog sedan éver ansvaret och beteckning-
en dndrades i samband med det till UNDINHX. Mattet som speglade priser pd importerade varor och tjanster
berdknades hela tiden av Riksbanken sjalv givet UND1(X) och UNDINH(X). Mattet kom efterhand att betecknas
UNDIMPX.
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i inflationsrapporter 1999 men slutade publiceras 2007, vilket gor att analysen nedan galler
perioden mellan dessa ar.

Viss 6verskattning av UNDIMPX pé ldngre sikt

Diagram 3 visar utvecklingen av det underliggande mattet pa huvudsakligen importerade
varor och tjdnster, UNDIMPX, och Riksbankens prognoser vid olika tillfdllen. Av diagram-
met framgar att Riksbanken visserligen 6verskattade importprisernas utveckling under vissa
ar, exempelvis 2003, men andra ar underskattades utvecklingen och periodvis hamnade
utfallen relativt ndara prognoserna. Totalt sett dr det svart att urskilja ndgon systematisk
overskattning av importpriserna. Begransar man sig ddaremot till prognoserna for utveck-
lingen av UNDIMPX pa langre sikt, sd 6verskattade Riksbanken utvecklingen med 0,6
procentenheter i genomsnitt.

Diagram 3. UNDIMPX, utfall och prognoser
Arlig procentuell férandring, ménadsdata

97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10
== UNDIMPX — Prognoser

Anm. UNDIMPX avser priser pd i huvudsak importerade varor och tjdnster i KPIX (tidigare
bendmnd UND1X). Prognoserna som gjordes fram till och med mitten av 2005 baserades pa
antagandet att reporantan holls konstant under prognosperioden. Fran slutet av 2005 till
och med 2006 baserades prognoserna pa antagandet att reporantan foljde marknadens
forvantningar om reporantan, sdsom de speglades i marknadsprissattningen.

Kallor: SCB och Riksbanken
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Stérre bverskattning av UNDIMPX exklusive oljeprodukter

Med tanke pa bilden av prognoserna for UNDIMPX som ges av diagram 3 &r det kanske
svart att forstd det utrymme som utvecklingen av importpriserna fick i Riksbankens rappor-
ter under perioden.?” Sa varfor lyftes dverraskande laga importpriser ofta upp som en viktig
faktor i Riksbankens kommunikation under perioden kring mitten av 2000-talet?

Ett satt att illustrera varfor dr att se ndrmare pd mattet UNDIMPX exklusive oljeproduk-
ter. Under 2003 dndrade Riksbanken det underliggande méttet pa inflation som penning-
politiken baserades pa. Pa grund av att energipriserna varierat ovanligt mycket under
vintern 2002-2003 dndrades mattet fran KPIX (pd den tiden kallad UND1X) till KPIX
exklusive energipriser. Av samma anledning borjade Riksbanken ocksa gora prognoser pa
UNDIMPX exklusive priser pd oljeprodukter.?® De prognoserna redovisas i diagram 4 nedan

tillsammans med utfallen.

Diagram 4. UNDIMPX exklusive oljeprodukter, utfall och prognoser
Arlig procentuell férandring, mdnadsdata

T
=
=T

97 98 29 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10

== UNDIMPX exklusive oljeprodukter — Prognoser

Anm. UNDIMPX avser priser pa i huvudsak importerade varor och tjdnster i KPIX (tidigare
bendamnd UND1X). Prognoserna som gjordes fram till och med mitten av 2005 baserades pa
antagandet att reporantan holls konstant under prognosperioden. Fran slutet av 2005 till
och med 2006 baserades prognoserna pa antagandet att reporantan foljde marknadens
forvantningar om reporantan, sd som de speglades i marknadsprissattningen.

Kallor: SCB och Riksbanken

| diagrammet &r det tydligt att den drliga procentuella férandringen av UNDIMPX exklusive
oljeprodukter borjade falla kraftigt under 2003 och i bérjan av 2004 lag den kring -2 pro-
cent. Importpriserna var dé alltsa 2 procent lagre jamfort med samma period féregéende ar.
Som prognoserna indikerar raknade Riksbanken hela tiden med att priserna relativt snabbt
skulle ga tillbaka till mer normala nivéer och borja stiga igen. Men trots revideringar nedat
av prognoserna fortsatte importpriserna exklusive oljeprodukter att utvecklas 6verraskande

27 Se dven resultaten i Assarsson (2007) som indikerar att prognosfelen for UNDIMPX kan ha haft relativt stor bety-
delse for Riksbankens dverskattning av inflationen matt med KPIX vissa ar, men inte for hela perioden.

28 Man gjorde dven prognoser pa UNDINHX exklusive elpriser (som raknades som huvudsakligen inhemskt genere-
rade). Prognoser pa UNDIMPX respektive UNDINHX exklusive energipriser bérjade publiceras regelbundet 2004.
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svagt och det var inte forrdn mot slutet av 2005 som priserna mer trendmdssigt borjade ga
tillbaka mot mer normala nivaer. Den trenden brots dock i mitten av 2006 och den arliga
procentuella férandringen av UNDIMPX exklusive oljeprodukter gick aldrig éver nollstrecket,
det vill sdga priserna pa dessa varor och tjanster sjonk oavbrutet i arstakt fran borjan av
2003 och framét.

Riksbanken 6verskattade alltsd utvecklingen av importpriser exklusive olja under
en relativt lang period i mitten pa 2000-talet. Men det motverkades till stor del av att
prisdkningarna pa olja blev ovéntat hoga, vilket gjorde att den relativt stora 6verskatt-
ningen av prisdkningarna pd évriga importvaror inte slog igenom i samma utstrackning i
UNDIMPX-prognoserna — underskattningen av oljeprisutvecklingen "tog ut" éverskattning-
en av Ovriga importpriser. Men prognosfelen i sig sjdlva var givetvis inte sarskilt tillfreds-
stdllande och mycket av Riksbankens analys under perioden inriktades dérfér pa fragan om
den Overraskande svaga importprisutvecklingen.?

Man kan diskutera vilken betydelse 6verskattningen av évriga importvaror hade for
prognoserna for inflationen matt med KPIX, som var det inflationsméatt som framfor allt
végledde penningpolitiken under den har perioden. Vid forsta anblicken kan det verka up-
penbart. Om KPIX-prognosen togs fram "bottom-up"” via prognoserna for alla underindex
bor prognosfelet for UNDIMPX exklusive olja ha vagts upp av prognosfelet fér oljepriset d&
alla delindex summerades. Overskattningen av importpriserna exklusive olja bor dirfor inte
ha haft sa stor betydelse for KPIX-prognosen och penningpolitiken.

Men det finns argument som talar mot den slutsatsen.®° Till att bérja med véagleddes
penningpolitiken under 2003 och inledningen av 2004 uttryckligen av KPIX exklusive en-
ergipriser. Vad géller den 6vriga perioden kan man ocksé notera att Riksbankens prognoser
fér importpriserna inklusive olja, alltsé UNDIMPX, faktiskt 6verskattade utvecklingen pa
1,5-2 &rs sikt, vilket var den relevanta horisonten for penningpolitiken. Penningpolitiken
bestamdes alltsd utifran KPIX-prognoser som indikerade att inflationen pa tva ars sikt skulle
bli hdgre &n vad den i sjélva verket blev. Rimligtvis var det delvis ett resultat av éverskatt-
ningen av inflationstrycket fran 6vriga importpriser som illustreras i diagram 4. Det finns
darfor mycket som talar for att dverraskande laga importpriser faktiskt var en viktig forkla-
ring till att inflationstrycket pa sikt 6verskattades av Riksbanken i mitten av 2000-talet.

29 Se exempelvis fordjupningsrutorna "Véxelkursen och den importerade inflationen” i Inflationsrapport 2004:2,
"Oljepriset och penningpolitiken” i Inflationsrapport 2004:3, "Den senaste tidens inflationsutveckling” i Infla-
tionsrapport 2005:1 och "Varfor &r de svenska importpriserna sd ldga?" i Inflationsrapport 2005:2. Underlagen
for utvardering av penningpolitiken som publicerades i de férsta rapporterna varje ar under perioden 2005-2007
sammanfattar analysen.

30 En generell invandning ar att man inte bor dra for stora slutsatser baserat pa antagandet att KPIX-prognosen
bestamdes mekaniskt via den vdgda summan av prognoserna for olika delindex. Det var snarare en process dar
KPIX-prognosen pa aggregerad niva och prognoserna for de olika delindexen togs fram simultant, det vill séga det
fanns ett lika stort inslag av "top-down" som "bottom-up”.
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Som madtt pa inflationsimpulsen fran utlandet var UNDIMPX bristfélligt

Utgangspunkten for resonemanget i foregdende avsnitt ar att UNDIMPX faktiskt speglar
importprisernas utveckling pd ett tillfredsstéllande satt. Men redan d& Riksbanken introdu-
cerade UNDINHX och UNDIMPX betonade man bristerna med matten, till exempel att det
inte var sjalvklart hur man skulle géra uppdelningen i importerade och inhemskt produce-
rade varor och tjanster. | takt med att frdgan om importprisernas utveckling fick allt stérre
fokus i mitten av 2000-talet och blev féremal for djupare analys kom bristerna med matten
allt mer i dagen. Riksbankens slutsats var att uppdelningen var alltfor bristfallig och inte i
tillrackligt stor utstrackning fangade det man egentligen var intresserad av, ndmligen att
forsoka sarskilja internationella faktorers paverkan pé inflationen i Sverige fran paverkan av
inhemska faktorer. | bérjan av 2007 fasades darfér matten ur Riksbankens kommunikation.

Hansson och Johansson (2007) redogér fér mer detaljer om problemen med uppdelning-
en i importerad och inhemsk inflation och motiven till att Riksbanken fasade ut UNDIMPX
och UNDINHX. De visar bland annat att importinnehéllet i svenska hushalls konsumtion
enligt sa kallade input/output-tabeller & mindre dn den vikt UNDIMPX hade i KPIX.
UNDIMPX var alltsa inget bra matt for att analysera hur mycket forandringar av import-
priser vid gransen egentligen paverkar svenska konsumentpriser. Hansson och Johansson
argumenterar for att det &r mer intressant att dela upp KPIX i prisindex for energiprodukter,
livsmedel, varor (exklusive energi och livsmedel) och tjanster. En sddan uppdelning menar
de har flera férdelar, bland annat att det finns likheter i prisbildningen inom respektive pro-
duktgrupp. Eftersom det finns ett stort importinnehall i varor, sarskilt exklusive energi och
livsmedel, ar det till exempel troligt att de priserna paverkas mer direkt av internationella
faktorer &n prisutvecklingen for tjdnster.

Med tanke pa den betydelse som importpriserna haft for Riksbankens analys i princip
dnda sedan inflationsmalet introducerades kan det tyckas drastiskt att 6verge mattet pa
importpriser i konsumentledet utan att ha ndgot uppenbart alternativ. Frdgan om import-
prisernas betydelse for inflationen i Sverige blev ju inte mindre relevant efter 2007. Men
behovet av att kunna illustrera utvecklingen av importpriser pa ett pedagogiskt satt maste
vdgas mot bristerna med ett sddant matt och hur det kan paverka bade analysen och kom-
munikationen.

Ett exempel &r att utvecklingen av UNDIMPX ofta slentrianméssigt bendmndes "impor-
terad inflation” i den ekonomiska debatten (ndgot Riksbanken ibland ocksé bidrog till), nar
det man egentligen menade var "prisutvecklingen pa i huvudsak importerade varor och
tjdnster". Det bidrog sannolikt till att UNDIMPX ibland tolkades som den del av inflations-
utvecklingen som penningpolitiken inte kunde paverka. Aven om UNDIMPX enbart hade
bestatt av priser pa importerade varor och tjanster, vilket det ju var tveksamt om det gjorde
till att bérja med, sa stdmmer inte den tolkningen, vilket Hansson och Johansson pape-
kar. Penningpolitiken paverkar den nominella vaxelkursen och darmed importpriserna vid
gransen. Dessutom séljs importvarorna pa den svenska marknaden och paverkas darfor av
svenska forhallanden vad galler l6ner, distributionskostnader med mera och darmed dven
av svensk penningpolitik.
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En tdnkbar fordel med att Riksbanken gick ifrdn UNDIMPX och UNDINHX och mot en
uppdelning av KPI av den typ som Hansson och Johansson foresprékar &r att det kan ha
bidragit till en mer nyanserad diskussion. Hansson och Johansson visar till exempel i sin
artikel att utvecklingen av prisindexet for varor exklusive energi och livsmedel ar véldigt lik
utvecklingen for UNDIMPX exklusive oljeprodukter, vilket inte ar sarskilt mérkligt eftersom
det i stort sett ror sig om samma varor. Att undersdka varfor Riksbanken dverskattade
UNDIMPX exklusive olja ar dérfor i princip detsamma som att undersoka varfor prisdkning-
arna pa varor exklusive energi och livsmedel 6verskattades. Man kan tycka att etiketten inte
skulle spela ndgon roll. Men analysen blir sannolikt mer férutséttningslés om utgangspunk-
ten &r att varupriserna utvecklats ovdntat svagt snarare &n att den "importerade inflatio-
nen" blivit ovédntat lag. Det blir till exempel mer uppenbart att det inte bara &r faktorer som
paverkat priserna vid gransen som kan foérklara utvecklingen, utan dven inhemska faktorer
kan ha paverkat kostnadstrycket i sektorerna som producerar och distribuerar varor. En
uppenbar sadan faktor dr den starka produktivitetutvecklingen som alltsa ocksa var i fokus
under perioden.

RIKSBANKENS PROGNOSER FOR PRODUKTIVITETSUTVECKLINGEN

En av de huvudforklaringar som Riksbanken tidigare lyft fram till att inflationen 6verskattats
ar att produktiviteten utvecklats ovéntat starkt. Det gjorde att en hog tillvaxt i ekonomin
kombinerades med ett dverraskande ldgt kostnadstryck hos féretag och darmed har infla-
tionstrycket blivit 6verraskande lagt. For att fa en 6vergripande bild av i vilken utstrackning
Riksbanken har underskattat produktivitetsutvecklingen foljer har en analys av Riksbankens
produktivitetsbedémningar. Fokus dr pd perioden da Riksbanken sérskilt betonade den
starka produktivitetsutvecklingen, det vill sdéga ungefar fran slutet av 1990-talet fram till
finanskrisen.

Analysen galler prognoserna fér den &rsvisa produktivitetstillvaxten eftersom det inte
finns kvartalsprognoser publicerade éver det fére 2005.3' Det finns viss information om
Riksbankens bedomning av den framtida tillvdxten av produktiviteten i rapporterna som
publicerades fran mitten av 1997. Siffersatta prognoser fér produktivitetstillvaxten ar fér ar
har Riksbanken publicerat sedan Inflationsrapport 1999:4 och i den andra och tredje rap-
porten 1999 finns dessutom diskussioner i texten som kan 6verséttas till siffersatta progno-
ser for enskilda ar. De forsta prognoserna i det har materialet ar alltsd de som publicerades i
Inflationsrapport 1999:2.

En komplikation &r att prognoserna under perioder har géllt olika definitioner av pro-
duktivitetstillvdxten.3? | diagrammen i de féljande avsnitten har utfallen f6r motsvarande

31 Med produktivitet menas genomgéende arbetsproduktivitet definierad som real BNP dividerat med antal arbetade
timmar eller realt foradlingsvérde till baspris i ndringslivet dividerat med antal arbetade timmar i néringslivet.

32 Fran och med Inflationsrapport 1999:2 till och med Inflationsrapport 2002:4 géllde prognosen produktivitetstill-
véxten i hela ekonomin. Man overgick dérefter till att gora prognoser for produktivitetstillvéaxten i naringslivet till
och med Inflationsrapport 2005:2. Det dndrades till kalenderkorrigerad produktivitetstillvaxt i naringslivet fran och
med Inflationsrapport 2005:3 och senare till kalenderkorrigerad produktivitetstillvéxt i hela ekonomin fran och
med Penningpolitisk rapport 2007:1.
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definitioner matchats mot de olika prognoserna. Som utfall anvdnds det forsta publicerade
utfallet for respektive ar, vilket ar den siffra som publicerats i samband med att nationalra-
kenskaperna for fjdrde kvartalet ett visst r publicerats. Det &r vart att notera att de forsta
utfallen generellt sett skiljde sig relativt mycket fran de reviderade utfallen. Det illustreras
och diskuteras mer i detalj i avsnitten nedan.

Riksbanken underskattade produktiviteten under férsta halvan av 2000-talet

Aven om Riksbanken alltsé inte publicerade siffersatta prognoser fér produktivitetstillvax-
ten fore 1999 sd innehaller rapporterna fran mitten av 1997 beskrivningar av hur man tror
att produktiviteten kommer att utvecklas under de kommande tva aren. Riksbanken note-
rade att produktiviteten utvecklats starkt och i rapporterna diskuterade man hur varaktig
den utvecklingen kunde tdnkas vara. Slutsatsen var att produktivitetstillvaxten sannolikt
skulle folja ett cykliskt monster och gradvis avta fran den hoga nivan. Men i mitten av 1998
och i viss utstrackning i bérjan av 1999 reviderade Riksbanken upp sin bedémning av den
genomsnittliga 6kningstakten for produktiviteten framover. Motiveringen var bland annat
att de hoga utfallen avspeglade varaktiga forbattringar av produktiviteten som berodde pa
strukturella férdndringar i den svenska ekonomin.

En bild av Riksbankens bedémning av produktiviteten vid den har tidpunkten finns i den
sista inflationsrapporten 1998. | den konstaterade man att produktivitetstillvaxten forega-
ende ar blev ovanligt stor och man gjorde bedémningen att utvecklingen 1999-2000 skulle
vara i nivda med den genomsnittliga produktivitetstillvaxten 1990-1996 som var 1,7 procent
per ar. Det visade sig vara en god bedémning eftersom genomsnittet 1999-2000 enligt de
forsta utfallen var 1,6 procent.®

Diagram 5 illustrerar de forsta publicerade utfallen och prognoserna for de olika varian-
terna av produktivitetstillvaxten som Riksbanken publicerat under perioden 1999-2006.
De heldragna linjerna illustrerar de olika utfallen. De streckade linjerna visar prognoser vid
olika tidpunkter for utfallen med motsvarande farg. Som diagrammet visar underskattade
Riksbanken generellt sett produktivitetens utveckling under perioden fore finanskrisen.
Undantagen ar 2001, da konjunkturen bromsade in vilket medférde att produktiviteten
blev svagare an vantat, och 2005, da prognoserna i genomsnitt var ndra utfallet. Som
forvantat géller de storsta felen generellt sett prognoserna som gjordes for utvecklingen
tvd a&r fram i tiden. Men det &r anmarkningsvart att dven den sista prognosen som gjordes
for innevarande ar, det vill sdga ndr utfallen for flera av arets kvartal var kdnda, i vissa fall
underskattar utfallet for hela aret relativt mycket. Ar 2002 &r till exempel underskattningen

cirka 1 procentenhet.

33 Datarevideringar som skett sedan dess indikerar dock att produktivitetsstatistiken i realtid underskattade utveck-
lingen med drygt 1 procentenhet.
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Diagram 5. Produktivitet, prognoser och utfall
Arlig procentuell forandring, arsdata
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Anm. Utfallen ar har de forsta publicerade utfallen for respektive dr. Prognoserna som
gjordes fram till och med mitten av 2005 baserades pd antagandet att reporantan holls
konstant under prognosperioden. Fran slutet av 2005 till och med 2006 baserades
prognoserna pa antagandet att reporéntan féljde marknadens forvantningar om reporantan,
s& som de speglades i marknadsprissattningen.

Kallor: SCB, Riksbanken och egna berakningar

Produktiviteten utvecklades starkare dn vad de férsta utfallen indikerade

Under en relativt lang period under borjan av 2000-talet underskattade alltsa Riksbanken
produktivitetens utveckling. Produktiviteten ar en viktig komponent i arbetskostnaderna
per producerad enhet — ett ofta anvant métt pa utvecklingen av foretagens tillverknings-
kostnader kopplade till insatsen av arbete. Om produktiviteten ar hog behévs en mindre
arbetsinsats for att tillverka en enhet. Da produktivitetstillvaxten 6kar utan att |6nerna

okar i motsvarande man innebér det alltsa en lagre 6kningstakt av arbetskostnaderna per
producerad enhet. Att produktiviteten blev starkare &n vantat bidrog dérfér sannolikt till att
kostnadsutvecklingen blev 6verraskande svag och att inflationstrycket i ekonomin 6verskat-
tades.

Det visar sig dessutom att de forsta utfallen fér produktivitetens utveckling inte ger den
fulla bilden av hur mycket inflationstrycket kan ha éverskattats. Till skillnad fran inflations-
utfall, som endast undantagsvis revideras i efterhand, kan produktivitetsutfall, som bygger
pé nationalrakenskapsdata, revideras relativt mycket. Det visar sig att revideringarna under
den aktuella perioden var stora och att produktivitetens tillvaxt var &nnu hogre an vad de
forsta utfallen indikerade. Det illustreras i diagram 6 som ar identiskt med diagram 5 forut-
om att utfallen nu inkluderar de samlade revideringarna av nationalrdkenskaperna till och
med 2015. En jamforelse av diagram 5 och 6 visar att det egentligen bara &r prognosfelen
for utvecklingen 2001 och 2006 som inte dndras i ndgon storre utstrackning da prognoser-
na jamférs med de senast publicerade utfallen istéllet for de forsta utfallen. For dvriga ar
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ar prognosfelen betydligt storre da de reviderade utfallen anvands och dven utvecklingen
2005 underskattas nu i prognoserna.

Det bor noteras att diagram 6 inte kan anvdndas for att utvédrdera sjilva prognoserna
for produktiviteten. For att utvardera dem méste man sd ldngt som mojligt forsoka utga
fran den information som fanns tillganglig nér prognoserna gjordes och som alltsa inte
inkluderar senare revideringar av statistiken. Det diagram 6 illustrerar &r att Riksbankens
produktivitetsprognoser visserligen kan ha bidragit till att kostnadstrycket 6verskattades
i realtid. Men kostnadstrycket var dessutom dnnu lagre dn vad Riksbanken, eller for den
delen ndgon annan prognosmakare, hade anledning att tro i realtid.

Diagram 6. Produktivitet, prognoser och reviderade utfall
Arlig procentuell forandring, drsdata
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Anm. Utfallen 4r hér de reviderade utfallen for respektive dr enligt de senaste nationalraken-
skaperna. Prognoserna som gjordes fram till och med mitten av 2005 baserades pa
antagandet att repordntan holls konstant under prognosperioden. Fran slutet av 2005 till
och med 2006 baserades prognoserna pa antagandet att reporantan foljde marknadens
forvantningar om repordntan, s som de speglades i marknadsprissattningen.

Kallor: SCB, Riksbanken och egna berakningar

Riksbanken reviderade gradvis upp bedémningen av den genomsnittliga
produktivitetsutvecklingen

Som illustrerats ovan underskattade alltsa Riksbanken produktivitetsutvecklingen under
perioden 1999-2006. Men det innebdr inte att man tappade bort produktiviteten i ana-
lysen. Som tidigare ndmnts innehaller inflationsrapporterna under perioden tvartom ofta
diskussioner om produktiviteten och i vilken utstrackning utvecklingen speglar varaktiga
eller tillfalliga faktorer. Osékerheten i bedémningen betonas ofta. Ett tecken pé det &r att
produktivitetens utveckling togs upp som en faktor i bedémningen av den sa kallade riskbil-
den i ndra 60 procent av rapporterna mellan Inflationsrapport 1999:2 och Inflationsrapport
2006:3. Som prognoserna i diagram 5 illustrerar var Riksbankens bedémning generellt att
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de hoga utfallen till stérsta delen berodde pa tillfalliga faktorer och att produktivitetstill-
véxten skulle ga tillbaka till mer normala nivder. Beddmningen av den har normala eller
genomsnittliga nivdn férandrades dock ndgot under perioden.

Diagram 7 redovisar den genomsnittliga tillvédxten for produktiviteten de tva nast-
kommande aren i de prognoser som gjordes i olika rapporter. Exempelvis visar den forsta
stapeln genomsnittet av prognoserna fér 2000 och 2001 (&r t+1 och #+2) i den andra
rapporten 1999 (ar ¢). Rdda staplar géller prognoser for produktivitetstillvaxten i hela eko-
nomin medan bl och gula staplar galler motsvarande i naringslivet (dar gul ar kalenderkor-
rigerad utveckling). Som diagrammet visar skedde en stegvis uppjustering av genomsnittet
till slutet av ar 2000 innan det sjonk nagot, sannolikt som ett resultat av de svagare utfallen
2001. Under 2002 6kade genomsnittet igen och det justerades sedan stegvis upp fram till
slutet av 2004. Den genomsnittliga prognosen fér produktivitetstillvaxten i ndringslivet var
da cirka 2,5 procent per ar. Som kontrast illusterar linjerna i diagrammet vad utfallen blev,
enligt de forsta publicerade utfallen och enligt den senaste statistiken. Att prognoserna som
gjordes fram till 2005 underskattade utvecklingen framgér aterigen tydligt.

Diagram 7. Genomsnitt av prognoser for produktivitetstillvaxten nastkommande tva ar
Procent, drsdata
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Anm. Staplarna illustrerar den genomsnittliga produktivitetstillvaxten under ndstkommande
tvd dr, det vill sdga ar t+1 och #+2, enligt den prognos som publicerades i rapporter ar . Den
streckade linjen &r det forsta publicerade utfallet respektive &r, medan den heldragna linjen ar
utfallet enligt de senaste nationalrdkenskaperna. Prognoserna som gjordes fram till och med
mitten av 2005 baserades pa antagandet att repordntan hélls konstant under prognos-
perioden. Fran slutet av 2005 till och med 2006 baserades prognoserna pa antagandet att
repordntan féljde marknadens forvantningar om repordntan, sa som de speglades i marknads-
prissattningen.

Kéllor: SCB, Riksbanken och egna berakningar
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Sammanfattning och avslutande kommentarer

Syftet med den hdar artikeln har varit att bidra till diskussionen om Riksbankens uppfyllelse
av inflationsmalet genom att beskriva drivkrafterna bakom utvecklingen av inflationen un-
der perioden 1995-2015. | ett forsta avsnitt analyserades detta med hjdlp av Riksbankens
makromodell 6ver den svenska ekonomin, Ramses. Resultaten fran den analysen stalldes i
ett andra avsnitt mot Riksbankens forklaringar till inflationens utveckling som den beskrevs i
realtid i Riksbankens rapporter under perioden.

Kanske inte s& forvanande ar slutsatsen att olika faktorer drivit utvecklingen i olika stor
utstrdckning under perioden. P4 det stora hela stimmer rapporternas beskrivningar vél
Overens med resultaten fran modellanalysen da det géller att identifiera vilka de faktorerna
varit. Det finns dock vissa skillnader. Rapporterna lyfter periodvis fram konjunkturutveck-
lingen och véxelkursen i stérre utstrdckning &n modellen. Det kan delvis férklaras av att
modellen identifierar faktorer som bidragit till inflationsutvecklingen mer dn enligt historiska
monster, vilket inte ndédvandigtvis var det rapporterna speglade.

Eftersom Ramses med nddvéandighet dr en férenkling av ekonomin &r modellresulta-
ten ibland 6ppen for tolkningar. Ett exempel pd det &r utvecklingen under andra hélften
av 1990-talet da modellen identifierar ovanligt ldga prispaslag hos foretagen som den
viktigaste faktorn bakom den laga inflationen. Intuitivt stimmer det relativt val med det
rapporterna under perioden kallade en minskad "inflationsbendgenhet”, det vill séga en
forandring av sambandet mellan kostnadstryck och prisékningar som bland annat kopp-
lades till nedvaxlingen av inflationsférvantningarna och det 6kade fértroendet for den
ekonomiska politiken efter 1990-talskrisen. En period med onormalt svag koppling mellan
okat kostnadstryck och prisdkningar skulle i modellen kunna fangas upp som ovanligt sma
prispaslag, men det gdr inte att géra en sddan koppling med sakerhet.

Bland andra faktorer som bidragit till att pressa ned inflationen har ldga prisdkningar pa
importerade varor varit en dterkommande faktor i Riksbankens rapporter. Periodvis har de
kunnat kopplas till en svag omvarldskonjunktur och/eller en stark krona. Men ibland har
orsakerna inte varit lika tydliga och rapporterna har ocksa lyft fram mer strukturella forkla-
ringar som en 6kad global konkurrens och férandringar av det svenska importménstret dar
man bdrjat importera mer fran lander med lagre priser. Modellresultaten stodjer generellt
bilden att omvérldsutvecklingen, ibland i kombination med véxelkursen, har varit en viktig
faktor bakom den ldga inflationen. Men det ar svart att sarskilja eventuella strukturella
fordndringar fran andra tankbara forklaringar.

Produktiviteten &r ocksé en viktig forklaringsfaktor till den dga inflationen. Aven nar det
géller utvecklingen av den var de bakomliggande orsakerna svdra att identifiera med sa-
kerhet och Riksbankens rapporter under perioden innehdll ofta diskussioner kring dem och
hur varaktig den starka utvecklingen av produktiviteten kunde tdnkas vara. Modellanalysen
visar ocksa att produktiviteten i hog grad bidrog till att halla nere inflationen kring mitten
av 2000-talet, men om den ovanligt starka TFP-utvecklingen var ett resultat av tidigare av-
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regleringar, 6kad konkurrens, storre IT-anvdndning eller nigon annan forklaring som fanns
med i diskussionerna gdr inte att sdga utifran den.

Den avslutande delen av artikeln gick vidare i analysen av importpriser och produktivitet
och undersokte i vilken utstrackning utvecklingen av dessa variabler 6verraskat Riksbanken.
De har tidigare lyfts fram som tva av de viktigaste orsakerna till att inflationen 6verskattats
i Riksbankens prognoser. Nér det galler prognoserna fér importpriserna exklusive oljepro-
dukter fanns det en tydlig dverskattning av hur héga prisdkningarna skulle bli kring mitten
av 2000-talet. Den 6verskattningen uppvégdes till viss del av att prisokningarna pa olja
tvartom underskattades. Men mycket talar for att 6verraskande laga importpriser var en
viktig forklaring till att inflationstrycket pa langre horisonter éverskattades av Riksban-
ken. Den slutsatsen bygger dock pa det, som det visat sig, osdkra antagandet att mattet
pa importpriser som Riksbanken gjorde prognoser pé verkligen speglade utvecklingen av
importpriserna pa ett tillfredsstdllande satt. Under 2000-talet blev ocksa produktivitetstill-
véxten klart hogre &n i Riksbankens prognoser, vilket sannolikt bidrog till att inflationstryck-
et i ekonomin dverskattades. Senare revideringar av nationalrdkenskaperna indikerar till och
med att inflationstrycket var d&nnu lagre 4n vad det fanns anledning att tro i realtid.

Slutligen: det huvudsakliga syftet med den har artikeln har varit att ge ett underlag som
kan anvandas for att bredda en diskussion som ofta tar som utgdngspunkt en enda siffra
— ett genomsnitt for inflationen &r visserligen talande, men det berdttar inte hela historien.
| det sammanhanget ar det vart att pdminna om att Riksbankens malsattning ar att féra
tillbaka inflationen till 2 procent da den avviker fran mélet. Det bor visserligen implicit
innebdra att genomsnittet for inflationen blir 2 procent. Men en av foérutsattningarna for
att det ska gélla ar att inflationen dver tiden pressas upp och ned pé ett symmetriskt satt av
ovdntade faktorer som fér inflationen att avvika fran malet.

Vad kan man utifran det perspektivet siga om perioden 1995-2015? Da4 inflationsméalet
introducerades tog sannolikt manga for givet att tjugo ar skulle vara tillrdckligt 1dng tid for
att en sddan symmetri skulle uppsta. Med facit i hand verkar det inte ha varit fallet. Man
kan givetvis gora olika tolkningar av drivkrafterna bakom inflationen, men pa ett 6vergri-
pande plan har faktorer som héllit ned inflationen dominerat under perioden. Till viss del
har det rort sig om faktorer som kan kopplas till traditionella konjunkturvariationer. Men
atminstone enligt Riksbankens rapporter har det till stor del ocksa varit faktorer av mer
strukturell karaktdr i den meningen att de férandrat tidigare "normala” samband, om inte
permanent s& atminstone under en lang tid. Det har bidragit till att pressa ned inflationen i
ovdntat stor utstrackning.

Men den beskrivningen &ppnar ocksa for kritik. Hur manga ar i rad ar det exempelvis
acceptabelt att bli 6verraskad av stark produktivitet? Om verkligheten férdndras maste
man vél vara beredd att ocksa dndra kartan for att kunna anvdnda den for att orientera sig?
Det finns onekligen en podng i den kritiken. Men samtidigt &r det viktigt att komma ihdg
att det hdr ar en genuin svarighet for penningpolitiken dar besluten till stor del baseras pa
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prognoser. Vilka forandringar &r tillfalliga och vilka &r mer varaktiga? Och hur varaktiga i sa
fall? I vilken utstrackning bor penningpolitiken anpassas?3*

Overviganden av den hér typen dyker ofta upp vid en genomgéng av Riksbankens
rapporter 1995-2015. Med facit i hand ar det ibland en frustrerande ldsning. Men fors6-
ker man folja utvecklingen i realtid, hur analysen kdmpar med att fa rétsida pa och forsta
drivkrafterna bakom férandringar i ekonomin och de tankbara effekterna, far man ocksa en
kansla for hur svart detta ar i praktiken. Det &r viktigt att komma ihdg det i diskussionerna
om ramverket fér penningpolitiken. Det finns inget som tyder pa att den ekonomiska miljon
efter finanskrisen skulle vara lattare att analysera och férutse &n perioden innan — jamfor
exempelvis den pdgdende debatten om "sekuldr stagnation” eller digitaliseringens effekter
pa ekonomin. En noédvandig utgangspunkt for diskussionerna om Riksbankens maluppfyllel-
se, eventuella férandringar av det penningpolitiska ramverket och vad man vill uppné med
dessa dr att man har realistiska forvantningar pa vad penningpolitiken faktiskt kan dstad-
komma.

34 Faust och Leeper (2015) menar att makroekonomin bést beskrivs som att den &r praglad av "oférenlig férbryllande
dynamik" (disparate confounding dynamics) dér inflationen och andra makroekonomiska variabler varierar pa
satt som gor det svart att identifiera normala konjunkturvariationer och utforma lamplig penningpolitik. Den bild av
utvecklingen 1995-2015 som ges av Riksbankens rapporter stimmer pd manga satt vél in pa den beskrivningen.
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Penningpolitikens effekter pa rantor

LINA FRANSSON OCH OSsKkAR TysKLIND*

Forfattarna &r verksamma pa avdelningen fér penningpolitik

I den hér artikeln analyserar vi transmissionsmekanismen fér penningpolitiken i Sverige
genom att studera hur olika réntor i ekonomin rér sig ndr reporédntan férdndras. | var ana-
lys konstaterar vi att flertalet rdntor samvarierar med repordntan. Sambandet &r tydligast
fér kortare marknadsréntor, vilket féljer av att Riksbanken kan anvdnda repordntan for att
kontrollera den allra kortaste réntan i ekonomin. Aven ldngre marknadsréntor, som i stérre
utstrdckning paverkas av utvecklingen i internationella rdntor och av olika riskpremier, har
en relativt hég samvariation med repordntan. Repordntan har dven ett ndra samband med
réntor till hushdll och féretag. Var analys visar att dessa rdntor normalt sett justeras i linje
med reporédnteférandringar.

Introduktion

Riksbanken kan med sin penningpolitik paverka ekonomin genom flera olika kanaler.
En viktig kanal gar via olika rdntor i ekonomin, bade rédntor som bestdms pa finansiella
marknader och rantor som hushall och féretag moter i form av exempelvis rantor pa bolan.
Riksbankens viktigaste instrument for att styra dessa réntor ar reporédntan. Till exempel nar
repordntan sanks brukar ocksd bade marknadsrantor och slutrantor till hushall och foretag
sjunka. N&r bolanerantorna sjunker far de hushall som har bolan mer pengar 6ver till annat
och kan dé vilja att konsumera mer av andra varor och tjdnster. Dessutom gor de lagre
rantorna att det blir billigare att Idna och mindre fordelaktigt att spara, vilket ockséd gor att
hushallen konsumerar mer. P4 liknande satt gor lagre rantor att det blir billigare for foretag
att investera. En lagre repordnta stimulerar alltsé efterfrdgan i ekonomin vilket pd sikt leder
till att priserna hojs och ddrmed att inflationstakten stiger. Hur penningpolitiken paverkar
ekonomin brukar kallas for penningpolitikens transmissionsmekanism. Att férstd denna me-
kanism &r en viktig del i beslutsfattandet for bdde centralbanker och aktérer pé finansiella
marknader.!

| den har artikeln tittar vi ndrmare pa hur olika rantor paverkas av fordndringar i repo-
rdntan. Vi borjar med att beskriva det teoretiska sambandet mellan repordntan och 6vriga
rantor i ekonomin genom att forklara hur reporanteférandringar fortplantar sig till olika
finansiella marknader och hur olika aktorer kan ténkas agera. Vi studerar sedan hur repo-
rdntan och olika rantor i ekonomin har samvarierat under de senaste dren. Slutligen gor vi

*  Ett sdrskilt tack for vardefulla synpunkter till Claes Berg, UIf Soderstrom, Henrik Erikson, Peter Sellin, Ola Melander,
David Kjellberg och Rafael Barros de Rezende. De asikter som uttrycks i denna artikel &ar forfattarnas egna och ska
inte uppfattas som Riksbankens standpunkt.

1 For en fullstindig beskrivning av transmissionsmekanismen, se Sveriges riksbank (2009).
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en kvantitativ analys av hur olika rantor fordndras i samband med penningpolitiska beslut
och anvédnder dessa resultat for att studera effekterna av det penningpolitiska beslutet i
mars 2015.

Vi kommer att visa att de flesta rantor i ekonomin féljer repordntan relativt vél. Kopp-
lingen ar tydligast for rantor med kortare 16ptid men dven rantor med langre 16ptid justeras
vid reporanteférandringar. Vi kommer ocksé att visa att det finns en tydlig koppling mellan
repordntan och rdntor som hushéll och féretag moter. Var studie visar att dessa réntor ror
sig ungefar i linje med forandringar i reporantan.

Hur penningpolitiken paverkar det allmdnna rénteldget

Reporantan ar Riksbankens fraimsta penningpolitiska styrmedel. Genom repordntan kan
Riksbanken styra rdntan pé dagslanemarknaden, det vill siga rdntan pé lan mellan banker
fran en dag till ndsta. Riksbanken kan dven anvédnda sin prognos ver reporantan for att
ge en tydlig signal om vad dagslénerdntan kommer vara framover. Med hjélp av dessa tva
verktyg kan Riksbanken dven paverka andra réntor i ekonomin.?

DEN SVENSKA PENNINGPOLITIKEN

Eftersom repordntan utgoér utgdngspunkten for den hér analysen kommer vi i det har av-
snittet forst att kort beskriva den svenska penningpolitiken de senaste decennierna.

Sedan januari 1993 har Riksbanken haft som mal att uppnd en stabil prisutveckling,
vilket har definierats som en inflationstakt pa 2 procent métt som den arliga procentuella
forandringen i konsumentprisindex (KPI). Beslutet fattades efter Gvergangen till en rorlig
véxelkurs i slutet av 1992 da kronans fasta vaxelkurs inte langre kunde forsvaras. Sedan
Riksbanken inforde sitt inflationsmal har inflationstakten blivit betydligt lagre &n tidiga-
re, vilket dven fort med sig en ldgre repordnta. Fram till mitten pa 2000-talet noterades
en relativt lang period av stabil tillvaxt kombinerad med lag inflation.® Den perioden tog
slut ndr den globala finanskrisen brét ut 2008. Liksom manga andra centralbanker sankte
Riksbanken styrrantan till ndra noll under finanskrisen. Sedan dess har manga centralbanker
behdllit en 1&g styrrédnta till f6ljd av en svag dterhdmtning och dampad inflationsutveckling.
Riksbanken hojde reporantan till 2 procent under 2010-2011 nédr konjunkturen dterhdmta-
de sig starkt men borjade sedan sédnka reporantan igen vid slutet av 2011 nar konjunktur-
utsikterna for euroomradet forvdrrades och inflationstrycket mattades av. Sedan februari
2015 har reporantan varit negativ och Riksbanken har dessutom gjort penningpolitiken dn
mer expansiv genom att kopa statsobligationer.*

2 For utforligare beskrivning av det penningpolitiska styrsystemet se till exempel Sveriges riksbank (2011).

3 Se till exempel Ingves (2015).

4 For mer information om Riksbankens kompletterande atgérder se till exempel den penningpolitiska rapporten i
februari 2015 samt de ekonomiska kommentarerna nr 11, 12 och 13 (2015).
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HUR KAN RIKSBANKEN STYRA RANTORNA?

Marknaden for likviditetsutjdmning éver natten — dven kallad dagslanemarknaden — &r

den marknad dar banker hanterar tillfalliga 6ver- och underskott i sin likviditet i svenska
kronor. Behovet av en dagslanemarknad uppstar till foljd av de betalningar i svenska kronor
som bankerna hanterar varje dag. Betalningar i svenska kronor mellan banker gérs genom
overforingar mellan deras konton i Riksbankens betalningssystem RIX. Riksbanken bestam-
mer villkoren for bankernas in- och utlaning pa dessa konton. Den ranta bankerna betalar
eller erhdller pd deras konton i RIX bildar den sa kallade rantekorridoren som ar knuten till
repordntan.

Bankerna maste vid slutet av varje dag 6vervaga hur de ska finansiera sina underskott
eller placera sina dverskott. For enkelhetens skull kan vi utgd fran en bank med ett likvidi-
tetsoverskott som maste placeras. Banken har da flera olika alternativ. Det forsta alternati-
vet dr att placera pengarna pé sitt konto i RIX till repordntan minus 0,75 procentenheter.
Banken kan dock troligen erhdlla en hdgre rdnta genom att l&na ut pengarna éver natten till
en annan bank som har underskott, och som istdllet hade behovt Iana i RIX till repordntan
plus 0,75 procentenheter. Bankerna kommer da éverens om en rénta som ligger narmare
repordntan och det &r denna rdnta som utgdr dagslanerdantan. Banken kan ocksa vélja att
lana ut pengarna pa langre 16ptid, sdg tre manader. Nagot forenklat ar det mer fordelaktigt
for banken att lana ut pengarna pa tre manader om det forvantas ger en hogre riskjusterad
avkastning &n om pengarna placeras l6pande éver natten i tre manader. Efterfrdgan pa
denna placering kommer da 6ka och prissattningen kommer att justeras tills den férvantade
riksjusterade avkastningen dr samma for de tva alternativen.® Darfor borde interbankrantan
som I6per pd tre médnader vara lika med den férvantade genomsnittliga dagsldnerdntan
under den givna perioden justerad for kredit- och likviditetsrisker. Det ar i linje med den sa
kallade forvantningshypotesen som i korthet séger att langre rantor bestdms av forvant-
ningarna pa den framtida korta rantan. Om Riksbanken d& med hjalp av reporantan och
repordntebanan kan paverka marknadens syn pé dagslaneréntan under den ndrmaste tiden
sa kan den i stor utstrackning ocksa styra interbankrantan pé tre manader.

Riksbanken kan ocks& paverka korta rantor som andra aktérer méter, som till exempel
repor, in- och utlaningsrantor och statsskuldsvéxlar.” Darutdver har banker och andra ak-
térer mojlighet att placera pengarna i olika typer av vardepapper som stats-, bostads- och

5 Utover att placera eller lana pengar i RIX erbjuder Riksbanken veckovisa transaktioner till repordntan. Om bank-
systemet har ett underskott mot Riksbanken tillgodoses detta genom att Riksbanken genomfér en repotransaktion
(det vill sédga Riksbanken koper vardepapper). Om banksystemet istéllet behéver placera, ger Riksbanken ut
riksbankscertifikat. For narvarande behdver banksystemet som helhet placera pengar i Riksbanken. Riksbanken
genomfor ocksa finjusterande operationer varje dag for att stabilisera dagsldnerantan. Det sker genom att bank-
systemet som helhet far lana eller placera i Riksbanken, normalt till repordntan plus/minus 0,1 procentenheter,
beroende pd om det finns ett sammantaget éver- eller underskott mot Riksbanken. Detta leder till att dagsldne-
rantan halls inom ett smalare band an rantekorridoren.

6 Forhallandet mellan pris och rdnta pa en obligation dr som sadant att nér priset stiger sd sjunker den forvantade
avkastningen och ddrmed réntan.

7 Exempel pa repa ar ndr en aktor ar i behov av ett specifikt vardepapper under en relativt kort tidsperiod och ldnar
detta av en annan aktor i utbyte mot pengar. Den som ldnar vardepappret betalar da en rénta pa detta som séatts i
forhallande till reporantan.
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foretagsobligationer. Enligt forvdntningshypotesen bor priset och ddrmed réntan pé varde-
papperen ocksa justeras sa att den riskjusterade avkastningen for de olika tillgangsslagen ar
lika stor. Det vill sdga om rantan pa till exempel interbankmarknaden sjunker sa blir det, allt
annat lika, mer attraktivt att investera i de andra tillgdngsslagen. Priset pd de andra tillgdng-
arna kommer da att stiga, vilket innebér att rdntan sjunker, till dess att aktorerna ater tycker
att de olika alternativen ar jambérdiga.

Det hdr resonemanget kan vi sedan fora vidare till langre I6ptider. Det vill siga den
riskjusterade avkastningen pa en tillgdng med I6ptid pa exempelvis ett ar bér motsvara
den foérvantade riskjusterade avkastningen pa en tillgdng som omplaceras var tredje manad
till en rédnta som l6per pa tre manader. Skillnaden i rdntan mellan olika tillgdngsslag med
samma loptid bor sedan reflektera olika riskprofiler for de olika tillgdngsslagen, som till
exempel kredit- och likviditetsrisker. Genom att styra den aktuella dagsldnerdntan mellan
banker och signalera vad denna kommer att vara framover, kan Riksbanken till viss del styra
de flesta nominella réntor i ekonomin (se Diagram 1).

Diagram 1. Transmissionsmekanismen — fran reporantan till rintor till hushall och féretag

Penningpolitik och Réntor pa stats- Réntor pa bostads- Réntor till hushall
forvantningar obligationer obligationer m.m. och féretag

LANGRE RANTOR PAVERKAS AV FLERA FAKTORER

Ju langre ifrén dagsldnerdntan vi kommer i bade I6ptid och tillgdngsslag, desto mer pa-
verkas tillgangens pris av allt fler faktorer som Riksbanken inte kan styra 6ver. Priserna pa
tillgdngar med langre I6ptider styrs i stor utstrackning av utvecklingen internationellt, vilket
innebdr att svenska marknadsrantor med langre 16ptid i mangt och mycket foljer det inter-
nationella ranteldget. Den framsta anledningen till det &r att Sverige, som &r en liten 6ppen
ekonomi, paverkas av den globala konjunkturen och penningpolitiken. P& sikt innebéar det
att svenska rdntor tenderar att samvariera med utldndska rantor. P4 lang sikt férvédntas
dessutom rantorna i bade Sverige och utlandet att aterga mot rantenivan som rader i ett
normalt konjunkturldge.

Eftersom merparten av svenska hushall och foretags rantebdrande tillgdngar och skulder
ar bankrelaterade ar det ocksa viktigt att forstd hur forandringar i marknadsrantor slar
igenom pé bankernas in- och utlaningsrantor till hushall och féretag. Bankernas in- och ut-
laningsrantor borde pd samma sdtt som andra rdntor i ekonomin paverkas av férandringar i
repordntan och repordntebanan. Konkurrensen mellan bankerna borde gora att forandring-
ar i marknadsrantor och darmed fordandringar i bankers finansieringskostnad far genomslag
dven ut mot slutkunder sa som foretag och hushall.
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FLERTALET RANTOR SAMVARIERAR MED REPORANTAN

Ett forsta steg for att analysera hur repordntan pdverkar rénteldget i Sverige ar att studera
hur olika réntor historiskt har samvarierat med reporantan. Diagram 2 visar repordntan
tillsammans med interbankrdntan Stibor pa tva olika I6ptider, T/N och tre manader samt
rdntan pd en tre ménaders statsskuldvéxel. T/N stdr fér tomorrow/next, vilket &r dags-
lanerdntan som bankerna erbjuder varandra pa lan fran imorgon till ndstkommande dag.
Det &r den kortaste rantan som finns tillgdnglig i officiell statistik.® Stibor-rdntan med en
[6ptid pa tre manader &r den ranta som bankerna erbjuder varandra pd placeringar tre
manader framat medan statsskuldvéxeln dr den rénta som staten betalar for sin korta upp-
laning med en 16ptid pa tre manader. | Diagram 2 kan vi se att dessa rantor foljer varandra
tamligen vél. Sedan 2000 har korrelationen mellan reporéantan och Stibor T/N varit néstintill
1 och for rantorna pé tre manader ar korrelationen mellan 0,97 och 0,98 (se Tabell 1). Det
ar ocksa vért att notera att skillnaden mellan interbankréntorna, framforallt pa tre manader,
och repordntan 6kade under finanskrisen 2008-2009 for att sedan ligga kvar pd en ndgot
hogre niva under en langre period. Men den skillnaden har minskat igen pé senare tid. Att
skillnaden mellan rantorna blev storre under krisen kan forklaras av en 6kad osdkerhet pa
interbankmarknaden, vilket minskade likviditeten och gjorde att bankerna kravde en hogre
premie for att lana ut pengar till varandra. Korrelationsberékningar visar dock att korrela-
tionen mellan rdntorna inte har dndrats markbart sedan finanskrisen (se Tabell 1). Samman-
taget tycks darmed det forsta steget i den penningpolitiska transmissionen fungera val da
de korta réntorna i stor utstrackning foljer reporantan.

Diagram 2. Reporinta, ranta pa Stibor T/N och tre manader samt ranta pa statsskuld-
véxel tre manader
Procent

N FFA Lf\\\
.

00 02 04 06 08 10 12 14 16
= Reporédnta = Stibor, T/N Stibor, 3 médnader Stadsskuldvaxel,
3 manader

Kallor: Thomson Reuters och Riksbanken

8 | Riksbankens betalningssystem RIX finns det transaktionsdata for den faktiskta dagslanerantan fran 2007. For
narmare beskrivning av dessa data se bland annat Sveriges riksbank (2011). Generellt har Stibor T/N rort sig ndra
dagsldnerdntan men har under perioder uppvisat en ndgot hogre volatilitet.
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Rantor med ldngre |6ptider har inte lika stark koppling till repordntan. Diagram 3 visar
repordntan tillsammans med rdntan pa en femdrig statsobligation, en sdkerstélld bostadso-
bligation och en swapranta med motsvarande 16ptid.° Aven i den hér bilden kan man se att
de olika rantorna foljs at, men samvariationen &r inte lika nara som for rantor med kortare
I6ptider, vilket ocksé aterspeglas i korrelationen. Sedan 2000 har reporéntan och de lédngre
rdntorna haft en korrelation p& mellan 0,54 och 0,70 (se Tabell 1). Detta ar vdntat eftersom
rantor med langre 6ptid i stdrre utstrackning styrs av den forvantade framtida repordntan
dn av dagens reporédnta. Dessutom paverkas rantor med lédngre |6ptider av premier som
kompenserar for osakerheten kring den framtida repordntan. Eftersom Sverige &r en liten
och 6ppen ekonomi foljer de har rantorna ocksa ranteldget i omvarlden.

Som vi tidigare har diskuterat bor skillnaden i rantor mellan olika tillgangsslag med
samma |6ptid endast bero pé att riskerna skiljer sig & mellan tillgdngarna. Som vi ser i Dia-
gram 3 foljer rantorna med fem &rs 16ptid varandra vél men skillnaden mellan dem varierar
nagot over tid. Tydligast &r detta for perioden under finanskrisen som inleddes 2008. Under
den perioden rddde det stor osékerhet kring situationen i den svenska banksektorn, vilket
illustreras av en storre skillnad mellan sékerstéllda obligationer och stats- och swaprantan.
Skillnaden har sedan dess minskat och &r nu nere pa ungefar samma niva som fore finans-
krisen. Korrelationsberdkningar visar dock att samvariationen med repordantan har minskat
nagot sedan 2008 (se Tabell 1).

Diagram 3. Rédntor pa femarig statsobligations-, bostadsobligations- och swaprinta
Procent

.
; \v/\/\ A

: /_/"\ W\ w; /
: N\ " A
| AL

ST\

00 02 04 06 08 10 12 14 16

= Repordnta = Statsobligationsrénta, 5 ar

Bostadsobligationsranta, 5 &r = Swapranta, 5 ar

Kallor: Thomson Reuters och Riksbanken

9 Swap &r ett derivatinstrument dar tva parter avtalar om att under en bestdmd tidsperiod utbyta rantefloden. Van-
ligtvis byts en fast ranta mot en rorlig ranta, och i detta kontrakt utgér den fasta rantan som parterna har kommit
Sverens om swapréntan.
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Slutligen kan vi studera hur vél in- och utldningsrantor till hushall och féretag foljer re-
porédntan. Diagram 4 visar repordntan samt den genomsnittliga in- och utlaningsréntan
for hushall respektive icke-finansiella foretag sedan september 2005. Aven de rédntorna
tycks folja repordntan vél och sedan 2005 har korrelationen varit ndra 1 for alla rantor (se
Tabell 1). | diagrammet syns det dock ett skifte i samband med finanskrisen, da skillnaden
mellan repordntan och inldningsrantan minskade, samtidigt som skillnaden mellan utla-
ningsrdntan och repordntan 6kade. Detta beror pa att bankerna har velat undvika negativa
inldningsrantor och darfor inte sankt rdntorna nér repordntan narmat sig noll. Eftersom en
relativt stor del av bankernas finansiering kommer fran inldning sa bedémer vi att detta
ocksa har fatt viss effekt pd utlaningsrantor eftersom bankerna har velat bibehdlla sina
marginaler. Korrelationen med repordntan har dock inte minskat sedan 2008.

Diagram 4. Reporinta och in- och utlaningsrantor till hushall och foretag
Procent
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Kallor: Thomson Reuters och Riksbanken

Tabell 1. Korrelation mellan reporédntan och olika rantor i ekonomin

JAN 2000-SEP 2015 JAN 2008-SEP 2015
Stibor, T/N 0,99 0,99
Stibor, 3 manader 0,98 0,98
Statsskuldvéxel, 3 manader 0,97 0,96
Statobligationsranta, 5 ar 0,54 0,42
Bostadsobligationsrédnta, 5 ar 0,61 0,50
Swaprénta, 5 ar 0,70 0,67
Utlaningsranta, hushall' 0,96 0,96
Utlaningsranta, féretag’ 0,98 0,98
Inldningsranta, hushall' 0,99 0,99
Inlaningsréanta, foretag’ 0,99 0,99

Anm. Korrelationen ar berédknad pa serier som har rensats fér en linjdr trend.
1. Manadsdata sedan 2005-09-30.
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Kvantitativ analys av hur reporéntan paverkar det allmanna
ranteldget

Som analysen visar finns det en tydlig samvariation mellan reporédntan och andra réntor.
Sambandet &r starkare for kortare rantor &n for langre rantor. Man kan dock inte endast ut-
ifrdn samvariationen mellan rdntorna dra slutsatsen att det ar reporéntan som styr de andra
rdntorna utan samvariationen skulle i princip d&ven kunna ha andra forklaringar. | ett steg att
utveckla analysen studerar vi darfér hur réntor reagerar i samband med ett reporantebe-
sked. Det gor vi med hjélp av en regressionsanalys, dar vi skattar hur reporéntefoérandringar
paverkar andra rantor i ekonomin. | det hér avsnittet borjar vi med att férklara den modell
som vi anvander. Vi beskriver sedan de data som anvénds for att darefter redovisa vara
resultat. Slutligen anvander vi resultaten for att analysera ranterérelserna i samband med
det penningpolitiska beslutet i mars 2015.

MARKNADSRANTOR BOR ENBART REAGERA PA OVANTADE REPORANTEFORANDRINGAR

Som vi tidigare har beskrivit paverkar penningpolitiken det allmédnna ranteldget dels via
forédndringar i repordntan men dven genom att styra forvantningarna pa den framtida
penningpolitiken. Enligt teorin &r finansiella marknader framéatblickande, vilket innebar att
all tillganglig information ska reflekteras i tillgdngspriset. Denna hypotes sdger darmed att
marknadsrantor kontinuerligt bor justeras nar forvantningarna pa den framtida penningpo-
litiken &ndras, vilket till exempel kan ske vid publicering av nya data. Eftersom det standigt
sker en anpassning pa finansiella marknader ar det darmed svart att fanga effekten av
penningpolitiken pa finansiella instrument. Ett satt kan dock vara att titta pa rorelserna i
samband med ett penningpolitiskt beslut. Enligt teorin ska dd marknadsréntor endast juste-
ras om beslutet ar ovantat medan vantade beslut redan bor vara inprisade. Ett centralt steg
i var analys blir dirmed att sdrskilja mellan vantade och ovédntade reporédnteférandringar.

| m&nga studier studeras penningpolitikens effekter pa ekonomin med hjalp av médnads-
eller kvartalsdata eftersom makroekonomisk statistik inte finns tillganglig p& hogre frek-
vens. Pa finansiella marknader justeras dock prissattningen kontinuerligt. For att sarskilja
effekterna av penningpolitiken frdn andra handelser som ockséd péverkar prissattningen pa
finansiella marknader anvander vi dagliga data. Vi studerar ddirmed den dagliga férandring-
en i olika rdntor de dagar som ett penningpolitiskt beslut har publicerats.

PENNINGPOLITISKA FORVANTNINGAR KAN MATAS MED HJALP AV "STINA"-KONTRAKT

Studier som har gjorts pa bland annat amerikanska data visar att det ar svart att fanga
effekten av penningpolitiken pd andra rantor om man inte kan sarskilja vantade och ovén-
tade ranteforandringar. Till skillnad fran tidigare studier visar till exempel Kuttner (2001)
att amerikansk penningpolitik har en signifikant effekt pa olika réntor i ekonomin ndr man
separerar vdntade och ovdntade styrranteférandringar. For att kunna gora detta krdvs dock
att man kan mata de penningpolitiska forvantningarna trots att de inte &r direkt observer-
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bara. Kuttner anvander till exempel terminskontrakt fér den amerikanska styrrdntan som
instrument for att mata forvantningarna pa den amerikanska styrrantan.

Huvudsakligen finns det tvd metoder som kan anvdndas for att mata férvdntningarna pd
repordntan, prissdttningen av finansiella derivat alternativt enkatbaserade férvantningar. De
instrument som Kuttner anvander i USA motsvaras i Sverige av RIBA-futures (Riksbankfu-
tures) som &r terminskontrakt med repordntan som underliggande tillgdng™. Att anvdnda
dessa instrument for att mata penningpolitiska férvantningar i Sverige &r dock inte pro-
blemfritt. Kontrakten har bara funnits sedan 2009 och I6ptiden pa det kortast tillgdngliga
kontraktet &r tre m&nader, vilket innebdr att det oftast tacker flera penningpolitiska méten.

For att méta de penningpolitiska férvantningarna anvander vi istdllet ett annat derivat-
kontrakt som handlas pa den svenska rantemarknaden, en sa kallad ranteswap. En ran-
teswap kan till exempel anvéndas av ett foéretag som har ett 1dn som [6per med rérlig ranta,
men som vill undvika osakerheten att rantan kan dndras Over tid. Foretaget kan da inga ett
avtal med en annan part som forbinder sig att betala foretagets rorliga ranta mot att fore-
taget betalar en dverenskommen fast rdnta for den tidsperiod som avtalet stracker sig.

Swapkontrakten med kortast I6ptider kallas Stina-kontrakt (Stockholm Tomorrow Next
Interbank Average) och finns med loptider fran en manad till ett &r. Ett Stina-kontrakt ar
ett avtal om att betala eller erhdlla skillnaden mellan en fast och en rorlig rdnta, med Stibor
T/N som underliggande tillgang. Kontrakten reflekterar dirmed inte direkt férvantningar-
na pa reporantan, vilket kan utgora ett problem da Stibor T/N ar férknippad med en viss
riskpremie som kan variera 6ver tid. | Diagram 3 kan vi se att dessa rdntor for det mesta
anda foljer varandra val." | den har studien kommer vi darfor att anvdnda Stina-kontraktet
med en manads l6ptid for att mata de penningpolitiska férvdntningarna infér ett penning-
politiskt beslut.

Ett alternativ till marknadsbaserade forvantningar ar enkdtbaserade undersokningar, dar
marknadsaktorer tillfragas om vad de tror om nivan pa reporantan efter det kommande
penningpolitiska motet. Den stérsta fordelen med sddana undersdkningar ar att de &r enkla
och direkt avspeglar marknadsaktérernas forvdntningar. Men det finns ocksa vissa nackde-
lar. Bland annat genomfors undersokningarna normalt en viss tid fore det penningpolitiska
motet, vilket innebdr att férvdntningarna kan ha hunnit andrats foére moétet. Dessutom har
enkatundersokningar svart att fanga sannolikheten for olika utfall, eftersom respondenter-
na troligen anger sin typvéardesprognos men inte vilken osékerhet som ar forknippad med
den. Det vill sdga, om respondenten till exempel stdr och vager mellan en reporanteférand-

10 RIBA &r en typ av terminsrdntekontrakt ddr tva parter kommer 6verens om en rédnta vid en framtida tidpunkt.
Tidsintervallet samt priset (rantan) pa kontraktet bestdms nar kontraktet ingds och kommer till stor del att bero pa
motparternas ranteforvantningar. RIBA-kontrakt avser framtida reporéantenivaer.

Andra bra egenskaper som géller for Stina-kontrakten &r att de inte har nagon sa kallad motpartsrisk d& OMX star
som garant, det vill sdga det finns ingen risk férknippad med att den motpart som man har ingétt ett avtal med
inte kommer kunna uppfylla sina attaganden utan da tar OMX 6ver attagandet. Stina-kontrakten har inte heller
nagon kreditrisk da avrakningen sker pa slutlikviddagen, det vill sdga parterna erldgger ingen initial betalning utan
skillnaden mellan den rorliga och fasta rdntan berdknas pa likviddagen och da sker betalningen. Dessa egenskaper
bor leda till Idga riskpremier i STINA-noteringarna.

1

N
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ring och en oférdndrad rédnta men till sist véljer det ena blir det valet typvardesprognosen
och det som anges i enkdtundersokningen.

HUR SKILJER MAN PA VANTADE OCH OVANTADE REPORANTEFORANDRINGAR?

Som vi redan ndmnt har Stina-kontraktet Stibor T/N som underliggande tillgdng och
normalt ligger dessa réntor ndra varandra men kan under vissa perioder skilja sig. Eftersom
skillnaden varierar 6ver tid kan det leda till att mattet pa forvantningar blir missvisande om
man tittar pa en langre tidshorisont. For att undvika detta berdknar vi 6verraskningskom-
ponenten som skillnaden i Stina-kontraktet under en kort period innan och efter repo-
rantebeslutet.” Stina-kontrakten avspeglar ett genomsnitt av den férvéntade rantan éver
den kommande ménaden. Eftersom den nya repordntan implementeras férsta onsdagen
efter ett penningpolitiskt beslut kommer dock antalet dagar som den nya repordntenivén
paverkar kontraktet variera mellan annonseringarna. Vi maste dérfor ocksé ta hédnsyn till
hur manga dagar som den rddande respektive den nya reporantan paverkar det aktuella
kontraktet (se appendix for berdkningar). Den forvdntade repordnteférandringen beraknas
sedan som skillnaden mellan reporédnteférandringen och dverraskningskomponenten.

| Diagram 5 ser vi de berdknade komponenterna vid de penningpolitiska besluten mellan
2003 och 2014. De roda staplarna visar vdntade repordnteforandringar, de bld staplarna
overraskningskomponenterna och de gula cirklarna visar de faktiska repordnteférandring-
arna. Diagrammet visar till exempel att de rdntehéjningar som Riksbanken gjorde under
perioden 2006-2007 till stor del var forvantade av marknadsaktérer. Under finanskrisen
2008-2009 sédnkte daremot Riksbanken repordntan mer &n vad marknadsaktérerna hade
forvantat sig vid flera tillfallen, vilket visas av de bld staplarna. Aven den senaste perioden
har Riksbanken &verraskat de finansiella marknaderna vid ett par tillféllen. Bland annat
forvantade sig de finansiella marknaderna att Riksbanken skulle sdnka repordntan med 25
rantepunkter vid rantemoétet i juli 2014, men Riksbanken valde dd istallet att sénka rédntan
med 50 rantepunkter.

12 Forandringen mats mellan klockan 9:15 och 12:15.
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Diagram 5. Overraskningskomponent och reporanteférandringar
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EKONOMETRISK MODELL SOM FANGAR RANTERORELSER | SAMBAND MED FORVANTADE
OCH OVANTADE REPORANTEFORANDRINGAR

For att méta hur repordnteférandringar paverkar det allmédnna ranteldget anvander vi en
enkel ekonometrisk modell dr vi skattar hur olika rantor paverkas vid ett repordntebeslut,
se ekvation 1.

(1) AR; :ﬂt] Ar“tva"ntad_;'_ﬁé A’;'tova'intad _;'_ﬂg ARt* + 8;

I modellen inkluderar vi bdde den vantade och ovintade férandringen i repordntan, A7 vénad
och A7evinad Hypotesen dr att marknadsrintorna endast reagerar pd ovintade beslut.
Detta innebdr att de skattade koefficienterna for vantade reporantebeslut, £}, bor vara sma
och insignifikanta. Dessutom inkluderar vi en utldndsk variabel, AR;, som &r en samman-
vagning av statsobligationsrantorna i Tyskland, USA, Norge och Storbritannien. Syftet med
variabelen &r att fdnga kopplingen mellan langre marknadsrantor i Sverige och internatio-
nella rantor. Vikterna hamtas fran det konkurrensvdagda indexet KIX. Variabeln bedéms
enbart ha effekt pa marknadsrantor med ldngre 16ptid och inkluderas darmed endast vid
skattningarna av obligationsrantor med en 16ptid ldngre an ett ar.® Loptiden pd den utldnd-
ska rdntan motsvarar l6ptiden pa den obligationsrdnta som skattas fér Sverige. Modellen
skattas med hjélp av OLS.

13 Om den inkluderas i skattningar for de kortare rantorna ar koefficienten inte signifikant.
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BESKRIVNING AV DATA

Vi anvander data frdn 2003, vilket &r den period dar data foér Stina-kontrakten finns till-
ganglig. Som vi tidigare beskrivit berdknas éverraskningskomponenten for repordntan som
skillnaden i Stina-réantan en kort tid innan och efter publiceringen av ett reporéntebeslut.
For att skatta modellen anvands data fram till och med det penningpolitiska métet i de-
cember 2014. En anledning till att vi inte anvander data fran 2015 4r att Riksbanken sedan
februari 2015 har anvént sig av alternativa penningpolitiska atgérder i form av att kopa
statspapper. P4 s satt skiljer sig penningpolitiken under 2015 en del fran den som har forts
under perioden 2003 till 2014. Det finns givetvis bade for- och nackdelar med att inkludera
den senare perioden i vara skattningar, men eftersom vart huvudfokus &r att studera hur
repordnteférandringar paverkar andra rdantor véljer vi att utesluta perioden.™

De réntor som inkluderas i den kvantitativa analysen &r de som vi har studerat i Dia-
gram 2-4, det vill sdga rantan pa tre manaders Stibor och en statsskuldvéxel, en femarig
statsobligationsranta, bostadsobligationsrdnta och swapranta samt genomsnittliga in- och
utlaningsrantan till hushall och icke-finansiella foretag. For att utoka analysen och fanga
eventuella skillnader mellan Ioptider inkluderar vi dven en tvaarig och en tiodrig statsobliga-
tionsranta i var analys. For obligationsrantor anvander vi nollkupongsrantor med fast 16ptid
som &r interpolerade med hjélp av den utdkade Nelson-Siegel metoden.'

Finansmarknadsstatistik for in- och utlaningsrantor till hushall och foretag finns enbart
tillganglig som ett genomsnitt pd médnadsbasis. For att fdnga den totala effekten av det
penningpolitiska beslutet berdknas forandringen for dessa rantor som skillnaden mellan den
genomsnittliga rdntan manaden fére och ménaden efter reporantebeslutet, det vill séga
férandringen under tvd manader. V&r bedémning &r att man missar en del av penningpoli-
tikens effekt ndr man enbart titta pa den aktuella manaden, eftersom snittet for manaden
dven paverkas av rantan som géllde fore beslutet. En nackdel med att anvéanda ett langre
fonster dr att rantorna kan ha paverkats av andra faktorer och att vi ddrmed kan 6ver- eller
underskatta penningpolitikens effekter. For foretag studerar vi rdntan pa nya lan och for
hushéll anvander vi rdntan pa nya bolan. Rantan pa bolan finns till viss del tillganglig dven
pa daglig basis i form av bankernas listade borantor. De ger normalt en bra indikation pa
hur rantorna i finansmarknadsstatistiken utvecklas, men skiljer sig en del da rantorna redo-
visas fore eventuella ranterabatter. Estimeringar med hjalp av dessa rantor finns i appendix.

Som vi har beskrivit tidigare finns det férdelar med att anvdnda modeller med dagli-
ga data, eftersom det minskar risken for att man far med effekter pé rantorna som beror
pé andra faktorer. Nackdelen med mer hogfrekventa data dr att det ar svart att sdga om
effekterna ar bestdende och man kan dven missa att finga effekter som endast uppstar
pa langre sikt. Ett steg for att utoka analysen inom den modell som vi anvdander i den har
artikeln &r att studera férandringen under ett antal dagar. | appendix redovisar vi dérfér

14 For att se narmare beskrivning kring hur statspapperskop beddms har paverkat ekonomin se till exempel de eko-
nomiska kommentarerna nr 11, 12 och 13 (2015).
15 For mer information se Svensson (1995).
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resultat fran skattningar dar ranteférandringen &r berdknad som skillnaden mellan réntan
dagen fore och fyra dagar efter reporantebeslutet.

FORANDRINGAR | REPORANTAN PAVERKAR ANDRA RANTOR

| Tabell 2 ser vi resultaten fran regressionsanalysen. Dar kan vi se att fordndringar av
repordntan paverkar andra rdntor i den svenska ekonomin. Koefficienterna fér ovantade
repordntebeslut &r positiva och signifikanta for alla rantor. For langre marknadsrantor ar
dven koefficienterna foér vantade repordntebeslut smd och inte signifikant skilda fran noll.
Detta 6verensstdmmer med hypotesen om att marknadsréntor endast bor reagera péd ny
information.

Tabell 2. En dags férandring i rantor till foljd av reporanteférandringar enligt ekvation 1

VANTAD OVANTADE KIX-RANTA R?
Stibor, 3 manader 0,35 (0,04)*** 0,77 (0,09)*** 0,77
Statsskuldvixel, 3 manader 0,17 (0,03)*** 0,82 (0,06)*** 0,83
Statobligationsrdnta, 2 ar -0,03 (0,03) 0,49 (0,08)*** 0,38 (0,20)* 0,46
Statobligationsrdnta, 5 ar -0,01 (0,02) 0,32 (0,06)*** 0,71 (0,13)*** 0,52
Statobligationsranta, 10 ar -0,02 (0,02) 0,20 (0,05)*** 0,82 (0,11)*** 0,56
Bostadsobligationsrédnta, 5 ar 0,02 (0,02) 0,39 (0,06)*** 0,62 (0,14)*** 0,56
Swapranta, 5 &r -0,03 (0,03) 0,34 (0,06)*** 0,63 (0,14)*** 0,45
Utlaningsranta, hushall’ 0,93 (0,08)*** 1,28 (0,18)*** 0,86
Utlaningsranta, féretag’ 0,88 (0,08)*** 1,53 (0,20)*** 0,84
Inlaningsranta, hushall’ 0,62 (0,05)*** 0,93 (0,12)*** 0,86
Inlaningsréanta, foretag’ 0,76 (0,08)*** 1,26 (0,18)*** 0,82

Anm. *** indikerar signifikant skild fran noll p& 1-procentsnivédn, * indikerar signifikant skild fran noll pa 10-procentsnivan, standardfel
inom parentes.

1. Tvd ménaders fordndring sedan 2005-09-30.

KORTA MARKNADSRANTOR ROR SIG | LINJE MED REPORANTEFORANDRINGAR

Pa de dversta raderna i Tabell 2 redovisas genomslaget av en reporénteférandring pa tre
manaders Stibor och tre méanaders statsskuldvéxel. Bada dessa rantor &r sa kallade penning-
marknadsrantor, vilket innebdr att de &r korta marknadsrdntor. De bor darmed prisséttas
utifrdn forvantningarna pa reporéntan de narmaste tre manaderna och vantade pen-
ningpolitiska beslut bor vara reflekterade i rdntan. | tabellen ser vi dock att dven vdntade
repordnteférdndringar har en signifikant effekt pa dessa rantor, speciellt pa Stibor-rantan.
Denna forvéntas stiga med drygt 3 rantepunkter vid en vantad hojning av repordntan med
10 rdntepunkter. Motsvarande siffra for statsskuldvaxeln &r ndstan 2 rantepunkter.

En forklaring till varfor parametern for vantade repordnteférandringar ar signifikant och
relativt stor for Stibor kan vara att denna rénta inte handlas i sarskilt stor utstrackning. Sti-
bor ar framst en referensrdnta som bankerna dagligen uppger och historiskt har det funnits
vissa friktioner pa denna marknad."® Det kopplas dels till bristen pa likviditet for tre mana-

16 Se Sveriges riksbank (2012).
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ders [6ptid men &ven till bristen pd transparens ndr bankerna har faststallt rantan. Detta
bor dock vara ett mindre problem sedan 2012 da Riksbanken genomférde en omfattande
utredning av Stibor. Utredningen visade pa ett antal brister i ramverket kring Stibor vilket
medférde att Riksbanken riktade rekommendationer om Stibor till bankerna i det svenska
banksystemet. | en uppfdljning 2014 gjorde Riksbanken bedémningen att bankerna hade
uppfyllt de rekommendationerna.” Aven for statsskuldsvixeln kan en relativt 1ag likviditet
sannolikt vara en forklaring till att vantade reporanteférandringar tycks ha en effekt.

Koefficienterna for vantade reporanteférandringar ar ocksa tydligt mindre dn koefficien-
terna for ovantade reporanteférandringar. For bade Stibor och statsskuldsvaxeln ar parame-
tern signifikant skild frdn noll och genomslaget av 10 rantepunkter ovdntad reporantefor-
andring ar cirka 8 rantepunkter. Rantenivan ser ocksa ut att fortsatta att justeras ndgra
dagar efter repordntebeslutet, vilket fdngas i Tabell A1 i appendix som visar férédndringen i
rantorna fyra dagar efter repordntebeslutet. For bade Stibor och statsskuldsvéxeln &r para-
metern for ovdntade reporédntebeslut ndra 1, vilket indikerar att de kortare rdntorna justeras
ungefdr i linje med reporantan.

REPORANTAN HAR OCKSA EFFEKT PA LANGRE MARKNADSRANTOR

| Tabell 2 kan vi se att skattningarna for langre obligationsrantor &r i linje med hypotesen
om att endast ovdntade penningpolitiska beslut bor paverka prissattningen for marknads-
rdntor. Parametrarna for vantade repordntebeslut &r sma och inte signifikant skilda fran
noll. Alla rédntor reagerar daremot pa ovantade beslut. Vi kan ocksa se att effekterna av
utlandska réanterorelser &r signifikanta for alla rantor, men endast pa tioprocentsnivan for
den tvadriga statsobligationsrantan. Tabellen visar att ovdntade repordntebeslut har ett
storre genomslag pa rantor med kortare 16ptid medan det motsatta galler fér de internatio-
nella ranterorelserna dar rantor med langre 16ptider paverkas mer. Skattningarna visar att
tiodrsrantan forvantas stiga med 2 rédntepunkter vid en ovdntad hdjning av reporantan med
10 rantepunkter. Aven om effekten kan tyckas vara relativt liten s 4r den inom det intervall
som liknande studier visar for amerikansk data. Till exempel har Fawley and Neely (2014)
sammanstdllt ett antal olika studier som har gjorts p& amerikansk data och resultaten visar
att effekterna pa en tiodrig statsranta varierar mellan 1 och 6 réantepunkter, och medianen
dr mellan 3 och 4 rantepunkter.

Genomslaget ser ocksd ut att vara ungefar detsamma pa statsobligationsrantor, bostads-
obligationsrdntor och swapréntor med samma I6ptid. Detta indikerar att reporanteférand-
ringar i regel inte har nagon storre effekt pa riskpremien. Resultaten i Tabell 2 far ocksa
stdd av resultaten i Tabell A1 i appendix som visar hur rdntorna har férandrats fyra dagar
efter ett beslut. Koefficienterna &r i stort sett oférandrade, vilket indikerar att effekten av
en férdndrad repordnta ar bestdende.

17 Se Sveriges riksbank (2014).
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FORANDRINGAR | REPORANTAN HAR STORT GENOMSLAG PA RANTOR TILL HUSHALL OCH
FORETAG

Slutligen visar Tabell 2 att penningpolitiken har en betydande effekt pa réntor till hushall
och foretag. Analysen skiljer sig fran den vi gjorde f6r marknadsrantor pa sa satt att resul-
taten &r for manadsdata och férdndringen ar méatt 6ver tva manader. Koefficienterna for
bade vintade och ovantade rantebesked ar signifikanta, men ovantade férandringar har ett
nagot storre genomslag. Skattningarna visar att utlaningsrantorna till hushall rér sig ungefar
i linje med reporanteférandringen. Koefficienterna indikerar att rantorna justeras med 9
respektive 13 rantepunkter vid 10 rantepunkters vantade respektive ovantade reporante-
forandringar. Standardfelen, som redovisas inom parentes i Tabell 2, visar dock att ingen

av dessa parametrar &r signifikant skild fran 1, vilket indikerar att utlaningsrantor till hushall
justeras ungefar som reporéntan.

| Tabell A2 i appendix redovisar vi ocksa resultaten for listade borantor, dels for tre
manaders rorlig bordnta, dels for bunden boranta pa tva ar. Resultaten visar att de listade
borédntorna endast ror sig marginellt den dag som reporantebeskedet publiceras. Men fyra
dagar efter beslutet &r koefficienterna fér vdntade och ovédntade repordnteféréndringar i
linje med resultaten i Tabell 2. Detta stodjer resultaten med médnadsdata samt indikerar att
borédntorna justeras relativt omgaende efter ett repordntebeslut.

Vidare ser vi i Tabell 2 att genomslaget till féretagens utldningsranta ar betydande. Ko-
efficienten for ovdntade repordnteférandringar ar stor, men i likhet med hushallen indikerar
standardfelen att parametern inte gar att sdrskilja fran 1. En forklaring till de relativt stora
standardfelen i framférallt féretagsrantorna &r att féretagen &r en heterogen grupp och
rantorna styrs i stor utstrackning av vilka foretag som valjer att Idna en specifik ménad.
Darmed &r det generellt storre svangningar i rantorna till féretag, vilket sannolikt paver-
kar vara skattningar. Slutligen visar vara resultat att dven inldningsrantorna till hushall och
foretag paverkas i stor utstrackning av repordntan och skattningarna visar att storre delen
av reporanteférandringen far genomslag pa inlaningsréntorna.

Sammanfattningsvis visar resultaten att olika rantor i ekonomin i hdg grad péverkas av
fordndringar i repordntan. En ovdntad hojning av repordntan med 25 réntepunkter leder
typiskt sett till att korta marknadsrantor och réntor till hushall och foretag stiger ungefar
lika mycket som reporantan héjs. Genomslaget pé langre obligationsrantor &r ndgot lagre
men historiska samband visar att en femarig statsranta normalt stiger med nastan 10
rdntepunkter medan en tiodrig statsrdnta typiskt stiger med cirka 5 rantepunkter. De initiala
reaktionerna i rdntorna ser ocksd ut att bestd ndgra dagar efter repordntebeskedet.

RANTERORELSER | STORT SETT | LINJE MED FORVANTNINGARNA VID DET
PENNINGPOLITISKA BESLUTET | MARS 2015

I den har artikeln har vi studerat transmissionen fran reporantan till andra rantor i ekono-
min. Den kvantitativa analysen som vi har beskrivit i artikeln kan utgora ett stod saval infor
ett penningpolitiskt beslut som for att utvardera effekterna i efterhand. | den hér delen ska
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vi analysera ett specifikt rantebeslut och studera hur rénterdrelserna i samband med beslu-
tet forhaller sig till vara resultat.

Det beslut som vi vljer att studera dr det penningpolitiska beskedet i mars 2015.
Anledningen till att vi véljer att studera just detta mote &r dels for att vi vill undvika de
datum som dr inkluderade i skattningarna, dels for att det var ett ovanligt beslut. Bland
annat valde Riksbanken att agera mellan ordinarie moten vilket 6verraskade de finansiella
marknaderna. Dessutom agerade Riksbanken genom att bade sanka repordntan och utéka
statsobligationskdpen.

| mars sankte Riksbanken repordntan med 15 punkter till -0,25 procent och utékade
statsobligationskopen fran 10 till 40 miljarder kronor. Detta gjorde Riksbanken efter att
direktionen vid det penningpolitiska motet i februari signalerat att det fanns en beredskap
att vid behov géra penningpolitiken mer expansiv, &ven mellan ordinarie penningpolitiska
moten. Trots det 6verraskades de finansiella marknaderna av beskedet. | Diagram 6 ser vi
att endast 0,5 réantepunkter av sankningen pa 15 rantepunker var vantad enligt prissétt-
ningen i Stina-kontraktet.

Diagram 6. Vantad och ovintad forandring vid det penningpolitiska beslutet i

mars 2015
Réntepunkter
2
-4
-6
-8
-10
-12
14
-16
2015-03-18
B Vantad forandring B Ovantad forandring Faktisk férandring

Kallor: Thomson Reuters och Riksbanken

Vi kan anvanda vara skattade koefficienter och studera om rorelserna i olika rantor i mars
var i linje med véra resultat. | Diagram 7 har vi sammanstallt resultaten fér marknadsrantor-
na. De roda staplarna visar vantade rorelser till féljd av férdndringen i reporédntan, de gula
staplarna visar rorelserna som kan férklaras av den internationella utvecklingen och de bla
staplarna visar den rorelse som inte kan forklaras av det historiska sambandet. De gula cirk-
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larna visar de faktiska rorelserna under publiceringsdagen. Som framgar i diagrammet kan
modellen forklara en relativt stor del av rérelserna i samtliga marknadsréntor.® Stibor-rén-
tan f6ll med 12 rdntepunkter i samband med beslutet och det var i stort sett i linje med
vad man skulle férvénta sig enligt vdra resultat. Nedgangen i rdntan pd en tre méanaders
statsskuldvéxel var initialt ndgot mindre 4n vad som kunde foérvéntas. Data visar dock att
fyra dagar efter det penningpolitiska beslutet hade rantan fallit med 16 rantepunkter, vilket
indikerar att rdntan justerades i linje med reporantan.

| samband med beskedet blev det stora rorelser i framforallt langre statsobligationsrantor,
dar tiodrsrantan foll med nastan 15 rantepunkter. Modellen kan foérklara en viss del av denna
rorelse men reaktionen var storre 4n vad man kunde forvénta sig givet férandringen i repo-
rantan och utldndska rénterorelser. En forklaring till den stora rorelsen i framfor allt tioars-
rantan &r troligen att Riksbanken utékade képen av statsobligationer fran 10 till 40 miljarder
samtidigt som man 6kade gransen for I6ptiden pa de obligationer som Riksbanken skulle
kunna kopa fran 5 ar till 25 ar. | och med beslutet i mars inkluderas ddarmed dven obligatio-
ner med tio &rs 16ptid i Riksbankens kop, vilket sannolikt fick rdntan att falla ytterligare.

Aven den femériga statsrdntan bedéms ha paverkats av Riksbankens annonsering av
statsobligationskop. En relativt stor del av nedgangen fangas namligen av variabeln "andra
faktorer” som kan tolkas som effekten av Riksbankens utdkade kdp. Vi ser ocksd att den
femariga bostadsrantan och swaprantan foll i ungefar samma utstrackning.

Diagram 7. Rorelser i marknadsrantor i samband med det penningpolitiska beslutet i
mars 2015
Réntepunkter

10

_Z E=nn

- n e

-15

STIBOR, 3m Stat, 3m Stat, 2ar Stat, 5ar Stat, 10ar  Bostad, 54r  Swap, 5ar

B Effekt fran repordnta M Andra faktorer Effekt fran utlandska ranteforandringar

Forandring

Kallor: Thomson Reuters och Riksbanken

18 Stibor-rantan faststélls varje dag mellan klockan 10:30 och 11:00 i form av en budgivning. Da det penningpolitis-
ka beslutet i mars publicerades pa eftermiddagen innebar det att STIBOR redan var faststalld vid denna tidpunkt
och i denna analys anvander vi darfér férandringen dagen efter det penningpolitiska beslutet.
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| Diagram 8 ser vi férandringen i rantor till hushall och féretag, dar den gula cirkeln visar
den faktiska forandringen fran februari till april. Enligt vara punktestimat borde utlanings-
rdntorna till hushall ha fallit nagot mer &n vad de gjorde. Under mars och april féll dock
utldningsréntan till hushall med 15 rantepunkter vilket var i linje med reporantesankning-
en i mars. Samtidigt foll utlaningsrantan till féretag med mer &n 15 rantepunkter, vilket
visserligen ocksd var ndgot mindre dn vad som véantades enligt vart punktestiamt men i linje
med var beddmning att en férdndring i repordntan borde fa ett genomslag pa rantorna till
hushall och foretag ndra 1. Sammantaget verkar darmed utlaningsréntorna till hushall och
foretag ha fallit i linje med vad man kunde férvédntat. Det innebdr ocksd att repordntesank-
ningen i princip hade lika stort genomslag som normalt trots att repordntan i utgdngsléget
var negativ.

Den begransade roérelsen i inldningsrantorna bedémer vi vara en féljd av att inldnings-
rantorna redan lag ndra noll vid beslutet (se Diagram 5), och att bankerna hittills valt att
inte lata inlaningsrantorna till hushall och de flesta foretagskunder bli negativa trots att
repordntan sankts.

Diagram 8. Rorelser i rantor till hushall och foretag i samband med det penning-
politiska beslutet i mars 2015

Réntepunkter
20

15

10

-10

-15

-20

-25

Utlaningsrdnta, hushall Utldningsranta, foretag Inldningsranta, hushdll Inlaningsrinta, foretag
B Effekt frdn repordnta M Andra faktorer Forandring

Kéllor: Thomson Reuters och Riksbanken

Slutsatser

| den har artikeln har vi studerat penningpolitikens effekter pd det allmédnna ranteldget. Vi
har gjort det dels deskriptivt dar vi har studerat hur olika réntor har rort sig i forhallande till
repordntan historiskt, dels kvantitativt dar vi har anvant en modell for att skatta de initiala
effekterna pd olika rantor i samband med ett rdntebesked. Var analys visar att foérandringar
i repordntan paverkar andra rantor i ekonomin. Genomslaget dr storst pa korta rantor men
dven for ldngre rantor syns ett tydligt samband.
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Den deskriptiva analysen visar att korta marknadsréntor har en hdg samvariation med
repordntan. Den kvantitativa studien stodjer denna analys, men visar att det kan ta nagra
dagar for rdntorna att anpassa sig till ovantade repordnteférandringar. Dessutom reagerar
vissa rantor dven pd védntade forandringar av reporédntan, vilket strider mot hypotesen om
att marknadsrantor kontinuerligt ska justeras vid ny information och att vdntade reporénte-
forandringar ddrmed redan bor vara prissatta. En forklaring till det kan vara att likviditeten
och handeln i dessa réntor &r relativt lag, vilket gor att anpassningen sker ndgot ldngsam-
mare dn vantat.

Samvariationen mellan reporantan och de langre marknadsréntorna dr ndgot lagre an
for de korta rdntorna, vilket kan forklaras av att de langre rantorna dven styrs av faktorer sa
som forvédntningarna pa den framtida repordntan, kredit- och I6ptidspremier samt utveck-
lingen pé de finansiella marknaderna i omvérlden. Den deskriptiva analysen visar &ndd en
relativt hog samvariation med repordntan och korrelationen mellan reporantan och en
femarig statsrdnta &ar runt 0,5. Den kvantitativa studien visar ocksa att ovéntade reporén-
teférandringar har en signifikant effekt pa langre marknadsrantor och effekten bestar dven
ndgra dagar efter det penningpolitiska beslutet. De langre marknadsréntorna reagerar inte
heller vid véntade repordnteférandringar. Resultaten visar pa liknande rorelser i en statso-
bligationsrénta, bostadsobligationsrdnta och swaprdanta med samma |6ptid vilket indikerar
att forandringar i repordntan inte paverkar riskpremien. Vdra skattningarna for statsobliga-
tionsrantor med olika 16ptid bekraftar ocksa att genomslaget av forandringar i repordntan
minskar med l6ptiden och istdllet far den internationella utvecklingen en stérre betydelse.

Slutligen visar var analys att repordntan har ett ndra samband med rantor till hushall
och foretag. Skattningarna i vdr kvantitativa analys visar att rdntorna normalt sett justeras i
linje med reporanteférandringar. Nar vi studerar effekterna av det penningpolitiska beslutet
i mars 2015 kan vi dessutom konstatera att genomslaget till utlaningsrantorna till hushall
och foretag var detsamma som tidigare dven om repordntan i utgdngslaget var negativ. Det
innebdr att genomslaget av repordnteférandringen dnnu inte férdndrats ndmnvart av det
faktum att reporantan ar negativ. Daremot noterar vi ett mindre genomslag i inlaningsrén-
torna vilket vi bedémer beror pd att bankerna hittills har velat undvika att inféra negativa
inldningsrantor for hushall och de flesta foretagskunder.
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Appendix

BERAKNING AV PENNINGPOLITISKA FORVANTNINGAR MED HJALP AV "STINA"-KONTRAKT

Ekvation 1 visar hur éverraskningskomponenten berdknas dér t representerar publiceringsda-
gen, 7, dr antalet dagar som kontraktet har |6pt fram till dess att den nya repordntan imple-
menteras och 7, dr antalet dagar kvar av kontraktets 16ptid efter att den nya reporantan har
implementerats.” Den véntade repordnteférandringen berdknas sedan som skillnaden mel-
lan den faktiska fordndringen i repordntan och 6verraskningskomponenten, se ekvation 2.

Stil Sti
o [rt tina __ rtfllma](‘[l + Tl) _Artre;m
(1) Ar ovintad ~
! ,—1
~ intad — ) ~ ovéntad
(2) Artvanta — Art/epn _ Artnvan/a

Tabell A1. Férandringen i rantor till f6ljd av repordnteférandringar, 4 dagar efter reporantebeslutet

t4_ t-1
VANTAD OVANTADE KIX-RANTA R?
Stibor, 3 manader 0,40 (0,04)*** 0,90 (0,09)*** 0,83
Statsskuldvixel, 3 manader 0,22 (0,03)*** 1,02 (0,08)*** 0,82
Statobligationsrdnta, 2 ar -0,06 (0,04) 0,52 (0,10)*** 0,82 (0,11)*** 0,47
Statobligationsrdnta, 5 ar -0,05 (0,03) 0,29 (0,08)*** 0,76 (0,06)*** 0,65
Statobligationsranta, 10 ar -0,09 (0,03)*** 0,17 (0,06)*** 0,84 (0,05)*** 0,77
Bostadsobligationsréanta, 5 ar -0,07 (0,05) 0,53 (0,12)*** 0,58 (0,10)*** 0,33
Swapranta, 5 ar -0,10 (0,04)*** 0,32 (0,09)*** 0,77 (0,08)*** 0,58

Anm. *** indikerar signifikant skild fran noll p& 1-procentsnivan, ** indikerar signifikant skild fran noll pa 5-procentsnivan, * indikerar
signifikant skild fran noll pa 10-procentsnivén, standardfel inom parentes.

Tabell A2. Férandringen i listade borantor till foljd av reporanteférandringar, daglig forandring samt 4 dagar efter
reporantebeslutet

t—t, t,-t,
VANTAD OVANTADE R? VANTAD OVANTADE R?
Bordnta, 3 manader 0,08 (0,01)*** 0,01 (0,03) 0,37 0,62 (0,05)*** 0,87 (0,11)*** 0,85
borénta, 2 &r 0,04 (0,01)*** 0,05 (0,02)** 0,32 0,16 (0,04)*** 0,67 (0,10)*** 0,57

Anm. *** indikerar signifikant skild frdn noll pa 1-procentsnivan, ** indikerar signifikant skild fran noll pa 5-procentsnivan, * indikerar
signifikant skild fran noll pa 10-procentsnivan, standardfel inom parentes.

19 Ett Stina-kontrakt som handlas dag t motsvarar den véntade rantan pé Stibor T/N-rate fran dag #+2 till kontraktet
I6per ut. Implementeringsdagen &r den forsta onsdagen efter publiceringsdagen.
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Basel Il — vad och varfor?

JonAs NIEMEYER*

Jonas Niemeyer ar verksam vid Riksbankens avdelning for finansiell stabilitet

Den globala finansiella krisen som startade 2007 har lett till att mdnga ldnder har skérpt
regleringen av banker. Dessa férdndringar féljer i de flesta fall de skdrpningar av de in-
ternationella standarder f6r bankreglering som har beslutats av Baselkommittén. | denna
artikel férklarar jag vad Baselkommittén &r, bakgrunden till de striktare standarderna, vad
dessa standarder innebdr och varfér de dr viktiga for Sverige och de svenska bankerna.

Fragor som tas upp i artikeln

Manga lander har efter den internationella finansiella krisen som startade 2007 infort
skarpta regler for banker. En stor del av dessa nationella férandringar har drivits fram och
koordinerats genom globala 6verenskommelser om striktare regler. De nya globala stan-
darderna for bankreglering innebér att kraven pa bankernas kapitaltackning har 6kat och
det har stéllts nya krav pa bankers likviditet. Den stérsta delen av dessa férdndringar har
genomforts efter globala 6verenskommelser inom den sé kallade Baselkommittén, som har
varit dominerande i globala normbildningen for bankreglering efter krisen. Det kan darfor
finnas ett behov av att ndrmare studera ett antal frdgestéllningar:

1. Vad ar Baselkommittén?

. Varfor behover banker speciell reglering?

. Varfor var de gamla reglerna inte tillrackliga?

. Vad &r de storsta skillnaderna mellan de gamla och nya reglerna?

. Vad aterstér att gora?

A U~ W N

. Vad betyder de nya reglerna for Sverige?

| artikeln forsoker jag svara pa dessa fragor i tur och ordning.

Vad ir Baselkommittén?

Baselkommittén for banktillsyn (pa engelska "Basel Committee on Banking Supervision")
kallas normalt bara for Baselkommittén. Den arbetar med att framja global finansiell sta-
bilitet genom att férbattra och harmonisera savél bankreglering som tillsyn av banker men
ocksd genom att forsdka paverka bankers agerande for att de béttre ska kontrollera och

*

Jag vill tacka Claes Berg, Tomas Edlund, Camilla Ferenius, Eva Forssell, Mattias Hector, Reimo Juks, Géran Lind,
Jesper Lindé, Johan Molin, Kasper Roszbach, Anders Rydén, Olof Sandstedt, Amelie Stierna och Gabriel Soderberg
for vardefulla synpunkter. Alla dterstdende felaktigheter forblir mitt eget ansvar. De &sikter som uttrycks i denna
artikel ar forfattarens egna och ska inte uppfattas som Riksbankens standpunkt.
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minska sina risker. Det forsoker kommittén uppnd genom att dels vara den huvudsakliga
standardsattaren for globala bankregler, dels utgora ett forum for samarbete kring fragor
som ror tillsyn av banker!

Medlemmarna i Baselkommittén &r centralbanker och tillsynsmyndigheter frén flertalet
lander med stora finansiella sektorer. Medlemskretsen speglar ocksa en 6nskan om att det
ska finnas en geografisk spridning bland medlemmarna. Fér ndrvarande (februari 2016) ar
27 lander samt EU representerade i Baselkommittén.? Formellt rapporterar kommittén till
en sammanslutning som kallas Governors and Heads of Supervision (GHoS) som i sin tur
bestar av centralbankscheferna och tillsynscheferna i medlemslanderna.

Baselkommittén tar bland annat fram minimistandarder fér bankregleringar. Lander ar
darfor fria att infora strangare regler i sina lander men inte regler som &r mindre stranga.
Kommittén tar ocksd fram vagledningar fér hur banker och tillsynsmyndigheter bor bete
sig. Dessa vagledningar "guidelines” och "sound practices” ar inte lika bindande som stan-
darder men visar anda pa vad kommittén anser att banker och myndigheter bor gora eller
vad den anser dr lampligt beteende.

Kommittén traffas normalt fyra gdnger per ar och har ett trettiotal undergrupper som
arbetar med att diskutera olika tillsynsfragor eller ta fram nya regleringsforslag. Bank for
international settlements (BIS) bidrar dessutom med ett sekretariat som bestar av drygt 20
personer.

Formellt &r Baselkommittén inte en myndighet eller ens en juridisk person. Det &r en
informell sammanslutning av myndigheter som har bestamt sig for att traffas regelbundet
for att diskutera reglerings- och tillsynsfragor. Fokus i regleringarna ligger pa "internatio-
nellt aktiva banker”, egentligen bankkoncerner. Trots detta saknar kommittén entydiga
definitioner av man avser med savél "internationellt aktiva” som "banker". Definitionerna
varierar darfér mellan lander men i de flesta fall ar det 4nda ganska klart vilka institut som
avses. Alla medlemmar i Baselkommittén har forbundit sig att verka for att framja global
finansiell stabilitet samt implementera och anvdnda Baselkommitténs standarder i respek-
tive land. Alla 6verenskommelser maste ju inforas i respektive lands nationella lagstiftning
for att bli giltiga. | formell mening har Baselkommittén darfér ingen makt. Det &r istdllet

1 Se Basel Committee on Banking Supervision (2013a) som innehaller Baselkommitténs stadgar.

2 Baselkommitténs medlemmar bestar av centralbanker och tillsynsmyndigheter frén 27 lander: Argentina, Austra-
lien, Belgien, Brasilien, EU (representerade av ECB och euro-ldndernas Gemensamma tillsynsmekanism " Single
Supervisory Mechanism (SSM)"), Frankrike, Hong Kong, Indien, Indonesien, Italien, Japan, Kanada, Kina, Lux-
emburg, Mexiko, Nederldnderna, Ryssland, Saudi-Arabien, Schweiz, Singapore, Spanien, Storbritannien, Sverige,
Sydafrika, Sydkorea, Turkiet, Tyskland och USA. Déarutdver deltar ett antal observatorer: Bank for International
Settlements (BIS), Chile, Europeiska bankmyndigheten (European Banking Authority — Eba), Europeiska Kommis-
sionen, Férenade Arabemiraten, Internationella valutafonden (IMF), Malaysia, samt Basel Consultative Group.
Den sista ar en Baselkommittégrupp dér centralbanker och tillsynsmyndigheter fran ett antal ytterligare lander
ar representerade. Ursprungligen bestod Baselkommittén av G10-ldnderna plus ndgra andra lander med stora
finansiella sektorer. Medlemskapet har successivt utvidgats, och syftet har varit att a) inkludera lander med bety-
dande finansiella sektorer och b) uppna en global spridning av medlemskapet. Den senaste storre utvidgningen
skedde 2009, da forst Australien, Brasilien, Indien, Kina, Mexiko, Ryssland och Sydkorea, och dérefter Argentina,
Indonesien, Saudiarabien, Sydafrika and Turkiet blev medlemmar, se Basel Committee on Banking Supervision
(2009a) och Basel Committee on Banking Supervision (2009b). 2014 blev ECB och euro-ldndernas Gemensamma
tillsynsmekanism "Single Supervisory Mechanism (SSM)" samt Indonesiens tillsynsmyndighet fullvardiga medlem-
mar samtidigt som representanter fran Chile, Férenade Arabemiraten och Malaysia upptogs som observatérer.
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respektive lands lagstiftande myndigheter som fattar de formella besluten. | vissa lander har
denna makt delvis delegerats till tillsynsmyndigheter. | praktiken &r dock Baselommittén den
centrala globala standardsattaren fér bankreglering och eftersom alla medlemmar férvan-
tas folja de 6verenskommelser som sluts spelar kommittén en betydande roll for de globala
bankreglerna.

BASELKOMMITTENS BESLUTSFATTANDE

Innan Baselkommittén nar en 6verenskommelse om nya regler d4gnar man mycket tid &t ett
omfattande och ldngvarigt férberedande arbete. Normalt ger Baselkommittén ett uppdrag
till en undergrupp att diskutera och ta fram ett forslag. En stor del av 6verenskommelserna
sker darfor i praktiken i dessa undergrupper. | mer kontroversiella fragor ger sjalva kom-
mittén vagledning till undergruppens vidare arbete. Detta arbete kan ta ett par ar. Nar det
sedan finns ett mer konkret forslag pa nya standarder skickas forslaget ut pa en publik kon-
sultation dar banker, intresseorganisationer, myndigheter och andra kan kommentera och
kritisera forslagen. Detta ar en viktig del av arbetet for att se till att forslagen far avsedd ef-
fekt. En annan viktig del av beslutsfattandet ar att samla in och analysera dataunderlag fran
banker och andra institut for att ndrmare studera konsekvenserna av olika férslag. Normalt
baseras analyserna pa data fran 6ver 200 banker i hela vérlden. | analysunderlaget ingdr de
allra storsta bankerna men &ven data frdn mindre banker. Forst nar kommittén har beak-
tat konsultationssvaren och analyserat konsekvenserna med hjélp av datat frdn bankerna,
fattar den beslut i fragor om nya standarder.

Ett beslut i Baselkommittén baseras pa konsensus och sker inte via omréstningar. Det
innebdr att alla medlemmar méaste acceptera, eller i alla fall tolerera, forslaget for att det ska
bli en 6verenskommelse. Samtidigt ar alla medlemmar val medvetna om hur viktigt det ar
med globala 6verenskommelser pé detta omrdde. Om de flesta andra medlemmar kan gé
med pd 6verenskommelsen, s& motsatter sig darfor inte gdrna enskilda medlemmar den,
dven om man kanske inte dr helt n6jd med alla delar. | princip blockerar darfor ett enskilt
land ytterst séllan en dverenskommelse, speciellt inte om det &r ett litet land som Sverige.
Det ar dock viktigt att alla medlemmar kan acceptera och férsvara de 6verenskommelser
som de dr med och accepterar eftersom de sedan ska implementera reglerna i den nationel-
la lagstiftningen. Om ett land absolut vdgrar inféra en regel sa finns det ingen hdgre instans
som andra ldnder kan klaga till. Beslutsfattandet genom konsensus skapar ett speciellt
forhandlingsklimat i kommittén, dar behovet av att 6vertyga andra och kompromissa stér i
fokus, snarare dn att tydliggora skillnader i dsikter. | stérre frdgor sanktioneras normalt
Baselkommitténs beslut av Governors and Heads of Supervision (GHoS) och i politiskt
riktigt kdnsliga fragor kring nivaer med mera fattas beslutet i praktiken av GHoS, efter
beredning i Baselkommittén och undergrupper.
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FRAN BASELREGLER TILL SVENSKA REGLER

Eftersom Sverige dr ett EU-land s& implementeras Baseldverenskommelser normalt via
EU-ratten innan de infors i svensk lag. EU:s lagstiftningsprocess borjar med att EU kommis-
sionen lagger fram ett lagforslag. Pa finansmarknadsomradet forhandlar dérefter de olika
EU-landernas finansdepartement (ytterst ministerradet) fér att komma fram till en gemen-
sam standpunkt. Parallellt behandlas lagforslaget av Europaparlamentet. For att det ska bli
EU-lag maste forslaget godkdnnas av bdde ministerradet och Europaparlamentet. EU-regle-
ringen kan ske genom antingen en EU-férordning eller ett EU-direktiv. En EU-f6érordning blir
direktverkande i alla medlemsldnder medan ett EU-direktiv férutséatter att medlemslédnderna
infor reglerna i nationell ratt. Om det ar ett EU-direktiv maste reglerna alltsa tas in i svensk
lag som beslutas av riksdagen eller i ndgon annan sorts forfattning, till exempel foreskrifter
som beslutas av regeringen eller en myndighet.

Bankregler behdver ofta innehdlla tekniska detaljer som inte passar i en EU-férordning
eller ett EU-direktiv. Det gor att EU-férordningar och EU-direktiv ofta kompletteras med
mer detaljerade regler. Darfor kompletteras direktiv och férordningar ofta med riktlinjer
beslutade av Europeiska bankmyndigheten (Eba) eller av sd kallade delegerade akter eller
genomforandeakter som beslutas av kommissionen.

BASEL AR INTE BARA REGLER

Under de senaste fem aren har Baselkommittén inte bara fattat beslut om en rad nya regler
utan ocksa utvarderat hur respektive land har infort regelverket. Dessa utvérderingar gors
av personal frdn andra centralbanker och tillsynsmyndigheter och utvérderingarna publicer-
as.> Om det finns avvikelser papekas detta och i médnga fall har lander justerat sin lagstift-
ning och sina regler redan innan utvérderingarna &r klara for att sakerstélla att de egna
reglerna dverensstdimmer med Baselregelverket. Dessa publika utvarderingar har darmed
skapat ett tryck pé landerna att infora regelverken s& som det var ténkt. De har ocksa mins-
kat skillnaderna mellan de olika lindernas bankregler. | ndgra fall kvarstar skillnader. Bland
annat har EU inte implementerat riktigt alla delar av den sa kallade Basel Ill-&verenskom-
melsen, utan avviker pa ndgra mindre punkter. Utvédrderingarna tydliggor sddana skillnader.
Baselkommitténs regelverk for banker har utvecklats successivt. Flera av de ursprungliga
tankegdngarna och koncepten ar fortfarande aktuella. De olika regelverken som diskuteras,
Basel I, Basel Il, Basel 2,5 och Basel Il &r snarast successiva utvecklingar av ett regelverk dn
helt nya sjalvstandiga regelverk. For att forsta dagens regelverk och de diskussioner som
nu fors ar det darfor viktigt att satta fragorna i ett historiskt ljus. Darfér redogor jag i nasta
avsnitt oversiktligt for Baselkommitténs historia.

3 | Basel-terminologi kallas dessa utvédrderingar for Regulatory Consistency Assessment Program (RCAP).
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BASELKOMMITTENS HISTORIA*

Baselkommittén bildades 1974 for att forbattra den globala finansiella stabiliteten ge-
nom att skapa ett forum for samarbete mellan lander kring fragor om banktillsyn. Nar
valutasamarbetet inom Bretton Woods-systemet upphdrde 1973°, uppstod betydande
valutarisker hos vissa internationellt aktiva banker. I juni 1974 drog till exempel den vést-
tyska tillsynsmyndigheten tillbaka banktillstandet for den tyska banken Herstatt ndr man
upptéckte att valutaexponeringarna var tre génger stérre &n bankens kapital. Av liknande
skal tvingades dven den amerikanska banken Franklin National Bank of New York stdnga
senare samma dr. | bada fallen ledde det till betydande forluster for banker i andra lander
och stérningar i det finansiella systemet. Det blev uppenbart att ndgot behévde géras for
att minska sadana risker. Centralbankscheferna i G10-ldnderna® beslutade darfor i slutet av
1974 att skapa en kommitté som senare kom att kallas Baselkommittén.

Fokus pa tillsyn

Det initiala syftet med kommittén var att sakerstalla att alla internationellt aktiva banker
stod under tillsyn samt att tillsynen var tillrdcklig och konsistent éver landsgrénser. Den
forsta 6verenskommelsen, den sa kallade "the Concordat”, sl6ts redan 1975 och angav
principer for tillsyn av bankers utldndska filialer.” Principerna uppdaterades och utvidga-
des 19838 och 1990°. 1992 omformulerades de och blev minimistandarder for tillsynen av
internationellt aktiva banker.”® | mitten av 1990-talet samarbetade Baselkommittén med en
grupp som hette "Offshore Group of Banking Supervisors” for att vidareutveckla principer
for hur tillsynsmyndigheter for samarbeta kring tillsynen av banker som verkar i flera lan-
der." Dokumentet har sedan dess erkdnts av 140 ldnder i varlden och ddrmed blivit normen
for samarbete mellan tillsynsmyndigheter i hemlander och vardlander.

Samtidigt utvecklade Baselkommittén grundldggande principer for hur tillsynen bor
bedrivas mer allmént. De brukar kallas "Basel Core Principles”. Den forsta versionen av
dessa grundldggande principer for effektiv banktillsyn slogs fast i september 1997,"2 och
har sedan successivt reviderats och uppdaterats 2006' och 2012'. Dessa grundldggande
principer anvénds dven av Internationella valutafonden (IMF) och Vérldsbanken nar de

4 Denna beskrivning &r inspirerad av Basel Committee on Banking Supervision (2015d) som innehdller en nagot langre
beskrivning av Baselkommitténs historia. Goodhart (2011) innehéller en &nnu mer utférlig beskrivning av Basel-
kommitténs historia fram till 1997.

5 Bretton Woods-systemet var ett valutasystem med fixerade valutakurser knutna till guld. Systemet var grunden
for valutakurser mellan vérldens viktigaste valutor fran 1945 till 1973.

6 G10-landerna bestod av Belgien, Frankrike, Italien, Japan, Kanada, Nederlanderna, Schweiz, Storbritannien,
Sverige, Tyskland och USA.

7 Se Basel Committee on Banking Supervision (1975).

8 Se Basel Committee on Banking Supervision (1983).

9 Se Basel Committee on Banking Supervision (1990).

10 Se Basel Committee on Banking Supervision (1992).

11 Se Basel Committee on Banking Supervision (1996c).

12 Se Basel Committee on Banking Supervision (1997).

13 Se Basel Committee on Banking Supervision (2006).

14 Se Basel Committee on Banking Supervision (2012a).
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utvdrderar olika landers finansiella system. De har ddrmed fatt en betydelse langt utanfor
Baselkommitténs medlemskrets.

Fokus &ven pa reglering — Basel |

Redan i bérjan av 1980-talet blev det dock klart att Baselkommittén inte endast kunde
fokusera pa rena tillsynsfragor. Kriserna i Latinamerika i borjan av 1980-talet forstarkte
oron att bankers kapitaltdckning inte var tillracklig och att det kunde skapa spridnings-
effekter till andra ldnder. Det fanns darfor ett 6kande behov av vissa minimiregler fér hur
stor internationellt aktiva bankers kapitaltdckning maste vara. | mitten av 1980-talet borja-
de Baselkommittén darfor ett arbete for att nd en dverenskommelse om vissa miniminivaer
for kapitaltackningen. Syftet var att starka stabiliteten i det internationella banksystemet
och att minska de konkurrensférdelar som uppstod nar kraven pa bankernas kapitaltack-
ning skiljde sig at mellan landerna. Efter en offentlig konsultation av forslaget antogs det
som brukar bendmnas Basel I, eller "the Accord”, i juli 1988." Basel I-6verenskommelsen
innebar ndgot forenklat att banker behdvde ha eget kapital pd minst 8 procent, justerat for
exponeringens risk, se nedan.

Basel | utgdr fran att kreditrisken i bankens exponeringar &r olika for olika typer av
exponeringar och att kapitalkravet darfér behover riskjusteras. Riskjusteringen gjordes
genom att man kategoriserar bankens kreditrisker i fyra olika riskklasser.'® De mest riskfyll-
da exponeringarna (till exempel féretagsutlaning) fick 100 procent i riskvikt. Nagot mindre
riskfyllda exponeringar (till exempel bolan) fick 50 procent i riskvikt. Vissa andra expone-
ringar (till exempel utlaning till andra banker) fick 20 procent i riskvikt och de allra sékraste
(till exempel vissa statspapper) fick O procent i riskvikt. Genom att multiplicera riskvikterna
med exponeringarnas storlek fick man fram de riskvégda tillgdngarna. Overenskommelsen
innebar att internationellt aktiva banker — for att tacka kreditriskerna — behdvde ha kapital
som uppgick till minst 8 procent av dessa riskvdgda tillgdngar, se dven Figur 1. Samma
grundldggande idé med riskvikter finns fortfarande kvar idag. En riskvikt pa 100 procent
innebédr med andra ord att en bank méste tacka exponeringen med 8 procent kapital, med-
an resterande 92 procent kan vara inl&ning fran insattare eller uppléning frén marknaderna.
En riskvikt pd 50 procent innebadr att kravet pa eget kapital ar 4 procent av exponeringens
storlek. Enligt 6verenskommelsen skulle Ianderna implementera de nya kapitaltacknings-
reglerna senast i december 1992.

15 Se Basel Committee on Banking Supervision (1988).
16 Egentligen var det fem riskklasser. Ut6ver de listade fanns det en pa 10 procent men den kom knappt att anvén-
das sa jag bortser fran den i denna artikel.
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Figur 1. Riskvdgda tillgangar
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Redan fran boérjan var det meningen att minimiregelverket skulle utvecklas éver tiden
eftersom den finansiella sektorn kontinuerligt utvecklas och férandras. | november 1991
kom den forsta forfiningen, da Baselkommittén preciserade definitionerna av bankernas
forlustavsattningar och reserveringar for framtida forluster.”” Vidare forfiningar kring hur
bankerna kunde berdkna nettot av olika motpartsexponeringar kom i april 1995 och i april
1996%.

Samtidigt arbetade Baselkommittén med att tdcka in flera risker. Banker utsétts inte en-
bart for kreditrisker, det vill sdga risken att lantagaren inte kan eller vill betala tillbaka hela
beloppet och i tid. En annan stor risk &r marknadsrisker, som dr risken att marknadspriset
pé en tillgdng kan variera. Om banken kdper och séljer en tillgdng kan den gora férluster
i denna trading. Darfor publicerades i januari 1996 det sa kallade marknadsrisktilligget
eller "the Market Risk Amendment”2° som ar en éverenskommelse om hur mycket kapital
bankerna behover for att tdcka marknadsrisker frdn exponeringar i till exempel valuta, ran-
teinstrument, aktier, rdvaror och derivat. Reglerna fér marknadsrisk justerades sedan 1997
och 2005.*

Marknadsrisktilligget innebar alltsé att Baselkommittén gjorde en konceptuell skillnad
mellan bankboken dér traditionella kreditrisker bedoms och kapitaltacks, och handelslagret
déar marknadsrisker bedoms och kapitaltdcks. Det nya marknadsrisktilligget innebar ocksa
att banker for forsta gangen, under vissa strikta villkor, tilldts anvdnda egna interna model-
ler for att uppskatta sina risker och ddrmed det kapital de maste ha.

17 Se Basel Committee on Banking Supervision (1991).

18 Se Basel Committee on Banking Supervision (1995).

19 Se Basel Committee on Banking Supervision (1996b).

20 Se Basel Committee on Banking Supervision (1996a).

21 Se Basel Committee on Banking Supervision (2005). Som en del av Basel Ill har Kommittén i januari 2016 beslutat
andra marknadsriskreglerna, se Basel Committee on Banking Supervision (2016b). Jag aterkommer till detta pa
sid 80.
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Basel Il

Under slutet av 1990-talet och bérjan av 2000-talet blev det allt tydligare att de kategorier
som fanns for kreditrisker inte fullt ut speglade de risker som bankerna tog. Reglerna i

Basel | innebar att all féretagsutléning fick 100 procent i riskvikt oavsett vilken risk det
fanns i utlaningen till foretaget. Banken behovde alltsa lika mycket kapital for all foretagsut-
laning, oavsett om det var ett etablerat féretag med stabilt kassaflode eller ett helt nystar-
tat foretag pa en osdker marknad. Likasa fick alla bolan 50 procent i riskvikt oavsett risken
hos lantagararen. Inte heller hér gjordes nagon differentiering mellan bolantagare som med
stor sannolikhet skulle dterbetala i tid och sddana som var riskfullare for banken. Basel-
kommittén bedomde att det behovdes en béttre riskjustering i kapitalberdkningarna och
tog darfor fram en ny version av regelverket. Basel 11-6verenskommelsen sléts i juni 2004
efter sex ars intensivt arbete.?? Medlemsldnderna skulle implementera det nya regelverket
senast i slutet av 2006. Forfiningar och utvidgningar till marknadsrisk och operativa risker
foljde under 20052% och i juni 2006 publicerades ett mer heltackande Basel Il-regelverk.?*

| och med Basel Il blev Baselregelverket mer riskkédnsligt men ocksd mer komplext. Medan
Basel I-6verenskommelsen bestdr av totalt 30 sidor bestar Basel Il-dverenskommelsen av
hela 347 sidor text. Den hér avvdgningen mellan riskkanslighet och enkelhet &r nagot som
Baselkommittén har brottats med &nda sedan dess.

Basel Il bestar av tre olika pelare. Pelare 1 &r de kvantitativa minimikapitalkrav som ska
finnas enligt lag. Kapitalkraven omfattar saval kreditrisk som marknadsrisk och operativa
risker. Inom varje omrade finns det sa kallade schablonmetoder, det vill sdga standardme-
toder som i lag anger vilka riskvikter som ska anvandas for olika typer av exponeringar och
darmed hur mycket kapital som kravs. Schablonmetoderna kan sdgas vara en férfining av
det som fanns i Basel I. Dessutom finns det interna modeller, dér bankerna istéllet sjalva
far skatta vissa parametrar, om de har tillrackligt med data och fér tillsynsmyndighetens
godkédnnande. Fér marknadsrisk innebér det att bankerna kan fa mojlighet att anvanda sig
av olika egna modeller for att mata value at risk (VaR).? Fér operativa risker beror kapital-
kravet pa bankens storlek och pa bankens tidigare operativa forluster.?6 For kreditrisk finns
det tvé olika interna modeller, den grundldggande interna riskklassificeringsmetoden (grund-
ldggande IRK) och den avancerade interna riskklassificeringsmetoden (avancerad IRK).

| badda IRK-metoderna méts risken huvudsakligen i fyra dimensioner:

1. Sannolikhet for fallissemang eller "Probability of Default” — PD,
2. Forlust givet fallissemang eller "Loss Given Default” — LGD,
3. Exponering vid fallissemang eller "Exposure At Default” — EAD, och

4. Loptid, eller Maturity — M.

22 Se Basel Committee on Banking Supervision (2004a).

23 Se Basel Committee on Banking Supervision (2005).

24 Se Basel Committee on Banking Supervision (2006a).

25 Value at Risk, (VaR) &r ett matt pd marknadsrisken i en investering. Ett VaR pd 95 procent foér 10 dagar ar det
maximala belopp som banken riskerar att férlora under 10 dagar med en sannolikhet péa 5 procent.

26 Operativa risker inkluderar till exempel legala risker och bedrageririsker.
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Den forvdntade forlusten berdknas genom att ta hansyn till M och sedan multiplicera PD *
LGD * EAD. Kapitalet &r till for att tdcka de forluster som inte ar forvantade. De forvantade
forlusterna ska banken tdcka genom avgifter och sin prissattning. Genom att berdkna de
forvantade forlusterna enligt ovan kan banken, givet vissa antaganden som finns angivna

i Basel ll-regelverket om hur forluster fordelar sig, berédkna de icke-férvantade forlusterna.

I den grundldggande IRK far banken skatta PD medan LGD och EAD anges i lag for varje
exponeringsklass. | den avancerade IRK far banken dven skatta LGD och EAD.

Eftersom de interna modellerna generellt leder till lagre kapitalkrav fér bankerna infordes
ocksa ett golv i Basel II-6verenskommelsen. Det innebar att bankernas riskvikter inte far
minska alltfér mycket ndr bankerna anvédnder sig av interna modeller. Golvet sattes sé att
bankernas riskvdgda tillgdngar inte skulle fa sjunka till mindre 4n 80 procent av vad de hade
varit under Basel I-modellen. Detta sa kallade Basel I-golv var ursprungligen téankt att vara
tempordrt men har inte tagits bort utan kvarstar fortfarande, dven om vissa lander inte
langre tillampar det.

Pelare 2 kompletterar minimikraven enligt pelare 1 med individuella krav fér varje
enskild bank och baseras pa tillsynsmyndighetens utvédrdering av bankens samlade risker.
Tillsynsmyndigheten ska beakta alla risker d&ven de som inte omfattas av reglerna i pelare 1.
Det kan rora sig om mer kvalitativa fragor som legala risker, strategiska risker, ryktesrisker,
foretagsledningsfragor eller hur effektivt bankens interna riskrapporteringssystem ar men
dven specifika risker som till exempel ranterisken i bankboken. Den sista av dessa risker &r
kopplad till vad som hander med bankens intjaning, balansrakning och risker om rantan for-
dndras. Under pelare 2 kan tillsynsmyndigheten lagga pa ytterligare kapitalkrav pa banken
for att tacka sddana risker. Dessa kapitalkrav blir da specifika for den enskilda banken och
berdr inte andra banker.

Pelare 3 innehaller detaljerade krav pa vilka risker och exponeringar som banken maste
offentliggora. Syftet ar ytterst att minska asymmetrin i informationen sé att marknads-
aktorer battre kan uppskatta bankens risker. Det utsatter bankerna fér en marknadsdisciplin.
Ytterst bottnar Pelare 3-kraven pa att det dr svart for en utomstaende att uppskatta en
banks risk. Baselkommittén vill minska det informationsunderldage som marknadsaktérerna
har genom att stdlla hogre krav pd vad bankerna maste kommunicera till marknaden.

Jamfort med Basel | stéllde Basel Il ocksa betydligt hogre krav pa tillsynsmyndigheterna.
De tvingades att skaffa sig detaljerad kunskap om bankernas interna modeller. De tving-
ades ocksa lara sig att utvardera och godkanna sadana modeller. Dessutom 6kade deras
behov av att koordinera arbetet med att godkédnna sddana interna modeller med tillsyns-
myndigheter i andra ldnder eftersom manga banker har dotterbanker i andra lander och
modellerna i flera fall anvands i flera lander.

Nar den globala finansiella krisen brot ut 2007-2008, var Basel Il-regelverket helt nytt.
Krisen skapade dock ett behov av att revidera Baselregelverket i grunden vilket ledde fram
till Basel 11I. Jag &terkommer till Basel IIl langre fram men for att fullt ut férsta Basel Il finns
det anledning att forst kort repetera varfor banker ar speciella och varfor de behover regle-
ras mer dn andra foretag.
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Varfoér behéver banker speciell reglering?

Det finns flera skél till att banker behover sarskild reglering. For det forsta har banker speci-
fika likviditetsrisker. For det andra ar banker speciellt viktiga for samhallsekonomin. Genom
att vara sjdlva kanalen for de allra flesta betalningar dr banker livsviktiga for ndstan all an-
nan ekonomisk verksamhet. For det tredje visar erfarenheten att bankkriser ar mycket kost-
samma for samhaéllet. De externa effekterna av bankkriser &r betydande. For det fjarde, och
som en foljd av de forsta argumenten, kan det vara svart for staten att lata stérre banker
gd omkull eftersom de kan vara systemviktiga. Det vet bankerna och marknadsaktorerna
naturligtvis, vilket gor att bankerna ibland raknar med implicita garantier fran staten. Det
snedvrider i sin tur bankernas incitament och risken ar att de tar storre risker i sin verksam-
het &n de annars skulle gora, vilket i s& fall ocksa leder till hogre risker i samhallet i stort. |
de kommande delavsnitten diskuterar jag de har fyra argumenten mer i detalj.

BANKER HAR SPECIELLA LIKVIDITETSRISKER

En traditionell bank tar emot inldning fran féretag och allmédnhet. Det ar till exempel privat-
personers I6ne- och sparkonton, samt foretags likvida medel i banken. Detta redovisas som
en skuld fér banken. Samtidigt [Anar banken ut medlen till andra féretag och hushall. Utld-
ningen, till exempel i form av bolan och féretagslan, redovisas som en tillgdng for banken.

Den storsta delen av bankens inldning &r omedelbart tillganglig for de foretag och
hushdll som har satt in medlen och dessutom &r den bestdmd i nominella termer. Inséttaren
kan anvanda medlen direkt och om hon har satt in 100 kronor sa &r de varda 100 kronor
(plus eventuell rdnta), oavsett hur banken har placerat tillgangarna. Eftersom de flesta
insdttare ocksa anvénder sig av dessa medel for att skdta sina betalningar vill de ha dem
nominellt bestdmda och inte avhadngiga av vardet pa bankens tillgadngar. For att gora sina
betalningar verkar de flesta personer foredra att ha bankkonton snarare an fondkonton, dar
ju vdrdet kan variera bade upp och ned. Samtidigt &r bankens utldning langfristig. Denna
skillnad mellan & ena sidan bankens kortfristiga och nominellt bestdimda insattningar (skul-
der) och & andra sidan dess langsiktigt utlanade tillgangar skapar speciella likviditetsrisker
for banken. Om alla inséttare vill ta ut pengarna samtidigt kan banken f& problem, efter-
som den riskerar att inte ha tillrackligt med likvida medel. Nar insattningarna ar nominellt
bestdmda far de som forst vill plocka ut medlen ut det fulla beloppet och de som kommer
sist riskerar att bli utan. Nar insattarna inser detta kan det uppsta sa kallade uttagsanstorm-
ningar da alla vill plocka ut sina pengar samtidigt, fore alla andra. Det kan racka med ett
rykte om att banken gér déligt for att insattarna ska vilja plocka ut sina pengar innan andra
gor det.?” Eftersom bankens utlaning ar langfristig kan banken inte krdva tillbaka pengarna
som de har lanat ut som bolan eller till olika foretag. Darmed riskerar banken att fa likvidi-
tetsproblem.

27 Se Diamond och Dybvig (1983).
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Ett sdtt att minska sddana problem &r att inféra en insattningsgaranti.?® Trots att insatt-
ningsgarantier har inforts i de flesta lander har uttagsanstormningar férekommit dven
under senare ar.?° Det tyder pa att insdttningsgarantier minskar men inte nodvandigtvis helt
eliminerar problemet med uttagsanstormningar. Dessutom kan insattningsgarantier skapa
moral hazard-problem. Insdttningsgarantin minskar insattarnas incitament att kontrollera
banken tillrackligt. Insattningsgarantierna som behdvs for att minska risken for uttagsan-
stormningar forstarker darmed i sin tur statens behov att kontrollera bankernas risktagande.

De svenska storbankerna3® finansierar sig inte bara via insattningar fran allménhet och
foretag. Sedan flera ar kommer en stor del av de svenska bankernas finansiering fran mark-
nadsaktorer, ofta i utlandet. Det &r till stor del utldndska fonder och andra professionella
placerare som lanar ut till de svenska bankerna. Figur 2 illustrerar detta genom att visa att
bankernas marknadsfinansiering i utlandsk valuta dr betydande och vaxande.

Figur 2. Storbankernas marknadsfinansiering i svenska kronor och utlédndsk valuta
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Aven om marknadsfinansidrer inte kan plocka ut sina pengar precis nar de vill s3 r inte
problemet med uttagsanstormningar obefintligt med denna typ av finansiering. Bankerna
behdver namligen regelbundet fornya upplaningen och har de da inte ett hogt fértroende
hos dessa utldndska placerare kan finansieringen forsvinna snabbt. Denna del av bankernas
finansiering tacks inte heller av insattningsgarantier.

BANKER AR VIKTIGA FOR SAMHALLSEKONOMIN

Banker ar centrala aktorer for att sédkerstdlla ekonomins betalningar och kreditférsérjning.
Nar de svenska bankerna ska betala varandra sa sker det via Riksbankens betalningssystem

28 De flesta lander har ocksd infort en insattningsgaranti som innebdr att insattare far ersattning, upp till en viss niva
pa insédttningen, om banken géar omkull. | Sverige técks insattare upp till motsvarande 100 000 euro.

29 Ett exempel &r den brittiska banken Northern Rock som utsattes foér en uttagsanstormning i september 2007.

30 Begreppet "de svenska storbankerna” anvdnds i denna artikel for att avse bankkoncernerna Nordea, SEB, Svenska
Handelsbanken och Swedbank.
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RIX. Dér passerar cirka 430 miljarder kronor under en genomsnittlig bankdag.?' Det innebér
att belopp motsvarande hela den arliga svenska BNP passerar RIX pd mindre &n tva veckor.
Om nagon av storbankerna skulle fa allvarliga problem skulle effekterna darfér redan
samma dag kunna bli dramatiska for de andra bankerna och i férlangningen for hela den
svenska ekonomin. Naturligtvis finns det reservrutiner och andra sakerhetsarrangemang for
att undvika sddana effekter men det visar &nda pa bankernas betydelse f6r ekonomin.

Banker star ocksa for en stor del av kreditgivningen i ekonomin. Bland EU-landerna star
bankerna for runt 55-80 procent av den totala kreditgivningen, se Figur 3.32 Om storre
banker gar omkull kan det darfor fa stora aterverkningar pa kreditgivningen och andra
finansiella tjanster i ekonomin.

Figur 3. Bankernas andel av total utlaning i ett urval lander
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BANKKRISER HAR STORA SAMHALLSEKONOMISKA KOSTNADER

Finansiella kriser har intraffat i manga hundra ar.3®* Moderna banker har en nagot kortare
historia men bankkriser har dnda férekommit regelbundet under de senaste 200 aren. Ge-
mensamt for kriserna har varit att de ocksa innebdr stora samhéllsekonomiska kostnader.3*

31 For mer data se till exempel Sveriges riksbank (2015a), sid 23.

32 Kreditforsorjningen via banker ar lagre i vissa lander, till exempel USA, dér foretagen till storre del anvénder sig av
marknadsfinansiering. Det 4r inte heller helt latt att uppskatta den totala kreditgivningen i ekonomin. Det finns
ocks4 ett antal definitionsfragor, till exempel hur finansiering av olika dotterbolag i koncerner ska betraktas. Ar det
kreditgivning eller endast interntransaktioner? Om dessa interna transaktioner undantas fran total kreditgivning sa
okar bankernas andel i Sverige till cirka 80 procent av total kreditgivning.

33 Se Reinhart och Rogoff (2009).

34 Se till exempel Basel Committee on Banking Supervision (2010a), Basel Committee on Banking Supervision
(2010b) och Haldane (2010).
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Figur 4. BNP-utvecklingen i véarlden i miljarder USD
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Anm. Data bestar av sdsongsjusterade kvartalsvis data pa BNP i miljarder USD (dér aktuella
valutakurser har anvénts) fran féljande lander: Argentina, Belgien, Brasilien, Frankrike, Hong
Kong, Indien, Italien, Japan, Kanada, Kina, Luxemburg, Mexiko, Nederldnderna, Ryssland,
Schweiz, Singapore, Spanien, Storbritannien, Sverige, Sydafrika, Sydkorea, Turkiet, Tyskland
och USA.

Kalla: BIS**

Figur 4 visar hur den globala finanskrisen 2007-2010 paverkade BNP-utvecklingen i
vérlden. Den réda linjen visar den faktiska BNP-utvecklingen i en lang rad ldnder. Den bld
streckade linjen visar en trend som baseras pa data fran 2001 till 2007, som extrapolerats.
Annorlunda uttryckt kan man sdga att om BNP hade utvecklats pd samma satt efter 2007
som den gjorde under perioden 2001 till 2007 sa hade BNP i genomsnitt foljt den bld
streckade linjen. Den gula streckade linjen visar istdllet trenden efter den globala finansiella
krisen 2007-2010. Visserligen varierar BNP en del upp och ned &ver tiden men trenden ar
anda ganska tydlig.

Figuren visar pa tre saker. For det forsta ledde den globala finansiella krisen till att BNP
foll kraftigt. For det andra &r BNP-fallet permanent i den meningen att ekonomin inte har
aterhdmtat sig fran det efter krisen. Trenden fér BNP-nivan ligger avsevart 6ver det faktiska
utfallet efter krisen. For det tredje dr den genomsnittliga BNP-tillvaxten klart lagre efter
krisen. | dagslaget ligger BNP 30 procent ldgre &n om utvecklingen hade fortsatt enligt den
tidigare trenden. For de lander som finns med i figuren motsvarar den aggregerade forlus-
ten i BNP sedan krisen mer &n 700 000 miljarder kronor. | manga lander har dven arbets-
[6sheten 6kat kraftigt under krisen och det har varit svart att f& ned den till tidigare nivaer.
Eftersom krisen har varit langvarig 6kar risken att de som &r arbetslosa blir det permanent
vilket ytterligare 6kar de langsiktiga kostnaderna av krisen bade for samhallet i stort och for
de drabbade individerna.

35 Se Basel Committee on Banking Supervision (2015e).
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Om vi tittar pd BNP-utvecklingen i Sverige i samband med bankkriserna i Figur 5 sa ar
den ocksa tydlig. Den roda linjen visar BNP-utfallet. Den bla linjen visar trenden baserat pa
data frdn 1950-1989 och den gula linjen visar trenden baserat pa data fran 1950-2007.3¢

Figur 5. BNP-utvecklingen i Sverige i miljarder SEK
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Anm. De grda omradena anger de tva finansiella kriserna.
Kéllor: Konjunkturinstitutet och Riksbanken

Figur 5 visar tydligt att Sverige har genomlidit tva bankkriser, 1990-1994 och 2008-2011.
Under bada kriserna foll BNP kraftigt och ekonomin har inte aterhdmtat sig tillrackligt
efterdt for att kompensera for fallet. Aven om trenden i Sveriges fall inte &r lagre 4n tidigare
ar nivéan efter kriserna lagre 4n vad som angavs av tidigare trender. Kriserna innebér alltsa
en permanent férlust fér ekonomin. Det &r vidare intressant att notera att de tvé stora bor-
skrascherna 1987 och 2000 inte ger ndgra ndamnvarda avtryck i BNP-kurvan. Det dr bara
de tva bankkriserna som skapar de stora fallen i BNP. Inga andra handelser paverkar BNP till
narmelsevis lika mycket.

IMPLICITA STATLIGA GARANTIER

Eftersom vissa banker kan vara sa viktiga for ekonomin, har stater i flera fall i historian
tvingats ga in med olika rdddningséatgéarder i en kris.3” Att lata en forlustgivande bank
gd i oordnad konkurs kan ibland skapa oacceptabla samhallsekonomiska kostnader. Vid
finansiella kriser kan stater darfor tvingas till raiddningsétgédrder som innebar att de stora

36 Den hoga ekonomiska tillvéaxten under 1950- och 1960-talen paverkar visserligen trendberdkningarna uppét
men dven om berédkningarna skulle borja 1970 s erhdlls liknande resultat om man tilldter fér mer sofistikerade
berakningar till exempel med en linjar-kvadratisk trendlinje. Det viktiga har &r dock inte hur trenden har berdknats
utan att data bara visar pa tva tydliga brott i utfallet pa BNP och bada sammanfaller med de tva finansiella kriser
Sverige har genomlidit under perioden.

37 Se ocksa Llewellyn (1999).
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forlustgivande bankerna fortlever i ndgon form. Detta skapar sa kallade implicita garantier
fran staten till storbankerna.

Eftersom vissa banker och marknadsaktérer forvantar sig att staten ska stotta banker
som hamnar i kris, minskar storbankernas incitament att sjalva bygga upp de buffertar som
skulle ddmpa sannolikheten for en bankkris. Om bankerna har storre krockkuddar i termer
av extra kapital och likviditet innebar det att den férvdantade avkastningen pd kapitalet
riskerar bli lagre och ddrmed ocksé avkastningen till aktieinnehavarna.*® Om bankerna tar
storre risker kan de ocksa fa hogre intakter. Nar bankerna forvantar sig statliga raddnings-
aktioner i kris 6kar darfor sannolikheten att de 6kar sitt risktagande, eftersom de tror att
staten griper in och tar en del av forlusterna om det gar daligt. Gar det bra sa far banken
(och aktiedgarna) dela pa vinsten. Om det gar daligt sa far staten st for notan. Det har
beteendet brukar betecknas som ett moral hazard-problem. Hade det géllt nigon annan
typ av foretag hade staten troligen latit det gd i konkurs pa normalt satt. Da hade konkur-
sen lett till att ldngivarna hade fatt sta for forlusterna. Om langivarna vet att de riskerar att
fa sta for forluster om foretaget gar i konkurs far de incitament att kontrollera foretagets
risker. Eftersom konsekvenserna av att satta en stor bank i konkurs kan vara sa pass allvar-
liga for samhéllsekonomin och marknadsaktorer tror att staten kan komma att ga in med
raddningsatgarder, forsvagas den disciplinerande effekt som l&ngivarna har pa ett vanligt
foretag.

Sammantaget innebar de har fyra argumenten att det finns tydliga ekonomiska motiv for
staten att sékerstélla att bankerna har tillrdckligt med kapital och likviditet for att mins-
ka risken att bankkriser uppstar. Om bankerna var helt oreglerade skulle de hélla mindre
buffertar &n vad som &r optimalt for samhallsekonomin, med tanke pa deras viktiga roll i
det finansiella systemet. Alla lander stéller darfor stérre och mer ldngtgéende krav pé sina
banker &n pd andra foretag. Frdgan ar dock hur dessa krav ska vara utformade och om de
till exempel behdver skérpas.

Varfor var de gamla reglerna inte tillrackliga?”

Nar den globala finansiella krisen brot ut 2007 hade Baselkommittén precis antagit Basel
[I-reglerna. De flesta av Baselkommitténs medlemsldnder hade implementerat de nya
reglerna men de hade dnnu inte tagit effekt dverallt. USA hade till exempel inte implemen-
terat dem dnnu. Den globala finanskrisen var som framgick av Figur 4 djup och kostsam
féor manga lander. Det var darfor klart for ledande beslutsfattare att det dd existerande
regelverket inte var tillrackligt, utan behovde skédrpas.*©

38 Enligt Modigliani och Miller (1958) ar kostnaden for ett foretags finansiering oberoende av finansieringskéllan. |
praktiken gor dock bland annat skatteskillnader att finansiering via aktiekapital &r dyrare &n via lanekapital.

39 Denna del ar inspirerad av Basel Committee on Banking Supervision (2015e).

40 Se till exempel G20-ledarnas uttalande frdn toppmétet i april 2009, G20 (2009).
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Det fanns ett antal problem som Basel Il inte tog om hand:

1. Bankerna hade for sma kapitalbuffertar for att kunna std emot de péfrestningar som

uppkom under krisen.

2. Skulds&ttningen var for hog i det finansiella systemet och bankernas kapitalnivaer var
for laga for att tacka de risker uppstod till féljd av skuldséattningen.

3. Kredittillvaxten var for hdg och prissattningen av risk for lag.

4. System- och spridningsriskerna visade sig vara stérre dn man hade trott. Manga
finansiella institut var fér beroende av varandra och hade alltfér likartade
exponeringar. S& ndr en bank fick problem spred sig dessa snabbt till andra banker
vilket skapade systemproblem.

5. Nar externa kreditvarderingsforetag samtidigt sdénkte manga bankers kreditbetyg fick
det procykliska effekter.#'

6. Bankerna hade for sma likviditetsbuffertar och tog samtidigt for stora likviditetsrisker.

7. Mdanga nya finansiella instrument hade blivit sd komplexa att varken banker,
marknadsaktorer eller tillsynsmyndigheter, insag hela risken i dem.

De har problemen ledde sammantaget till att krisen forvdrrades och att manga marknads-
aktorer tappade tilltron till bankerna. Misstron spred sig dessutom snabbt till dvriga delar
av den finansiella sektorn och till realekonomin. Som vi har sett i Figur 4 och 5 ledde det till
betydande forluster i ekonomisk aktivitet och kraftiga fall i BNP.

Vad dr de storsta skillnaderna mellan de gamla och nya reglerna?

Som en direkt foljd av den globala finanskrisen kom Baselkommittén i juli 2009 Gverens om
ett modifierat regelverk fér handelslagret, det vill sdga de exponeringar som banken har
och dér avsikten ar att banken ska handla i dem. Detta modifierade regelverk brukar kallas
Basel 2,5.4 Syftet med Basel 2,5 var att snabbt atgérda nagra av de risker som hade blivit
uppenbara under den globala finansiella krisen, dar kapitalet som berdknats for att tacka
exponeringarna i handelslagret inte var tillrdckliga for att tacka de forluster som uppkommit
i handelslagret. Skarpningarna innebar att bankerna bland annat behévde hélla mer kapital
for vardepapperiseringar och komplexa exponeringar i handelslagret. De banker som tilldts
anvdnda sig av interna modeller skulle ocksa berdkna en variant av value at risk (VaR) dar
de antog att marknadsoron var storre dn tidigare antaget. Syftet var dels att minska risken
att bankerna skulle underskatta sitt behov av kapital dels att minska procyklikaliteten.

Basel 2,5 var dock bara en partiell 16sning och Baselkommittén insdg att mer behdvde
goras. Darfor arbetade kommittén pa ett storre reformpaket som har kommit att kallas

41 Procykliska effekter uppstar nar regleringar forstarker svangningar | den finansiella konjunkturen, se vidare sid 76.
42 Se Basel Committee on Banking Supervision (2009c).
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Basel IlI. Det nya regelverket for kapitalkraven antogs i december 2010 med en smérre
justering i juni 2011.#3 Regelverket ar bland annat till for att:

¢ Oka kvaliteten och kvantiteten pa bankernas kapital,

o fanga fler typer av risker an tidigare,

e 0oka bankernas motstédndskraft genom att inféra kapitalbuffertar,

e minska procyklikaliteten i regelverket,

¢ minska systemriskerna,

o sikerstilla att bankerna har en miniminiva av likvida medel,

¢ begrénsa Ioptidsskillnaden mellan bankernas tillgdngar och skulder,

e begrénsa bankernas skuldsattning och minska beroendet av bankernas egna modeller,
e begrénsa bankernas stora exponeringar mot enskilda motparter,

o forstdrka regelverket for exponeringar i handelslagret.

De nya regleringarna ska fasas in successivt till 2019, och forst 2023 ska alla férdndringarna
vara genomforda. | avsnitten nedan redogor jag i tur och ordning for de olika komponen-
terna i det nya regelverket.

OKA KVALITETEN OCH KVANTITETEN PA BANKERNAS KAPITAL

En banks kapital kan i princip indelas i tre komponenter, kdrnprimarkapital (CET1), annat
primérkapital (tier 1) och supplementarkapital (tier 2). Kérnprimarkapitalet bestér i huvud-
sak av aktiekapitalet och tidigare vinster. Det &r det kapital som bast och enklast tacker
forluster. Om banken gor forluster &r det detta kapital som forst far bara férlusterna. Att
definiera primdrkapital och supplementarkapital &r ddremot inte helt enkelt. I princip kan
man sdga att dessa former av kapital ar hybridinstrument, det vill séga ett mellanting mel-
lan eget kapital och klassiska skuldinstrument. Annat primarkapital kan vara vissa former av
hybridkapital, sa kallat kapitaltillskott om det uppfyller vissa forutsattningar. Supplementar-
kapital bestar till storsta delen av vissa typer av forlagslan. Sddana lan har lagre prioritet dn
andra skulder och tacker darfor forluster vid konkurs fére dessa andra skulder. Om banken
gor forluster ska forst karnprimarkapitalet anvandas for att tacka forlusterna. Om det inte
rdcker ska banken anvdnda annat primarkapital. Om det inte rdcker och banken fallerar ska
supplementérkapitalet anvandas for att tacka forlusterna. Sa var det i alla fall tankt.

Ett problem hos flera banker i olika lander under krisen var att en del former av kapital
som antogs vara forlustbarande inte tackte forluster s& som det var tankt. Karnprimarkapi-
talet tackte forluster men i flera lander tvingades staten ga in och técka foérlusterna medan
dgarna till hybridinstrumenten (savél annat primarkapital och supplementarkapital) i manga
fall gick skadesldsa ur krisen. For dessa former av hybridkapital har det darfor inforts
striktare regler, for att de ska fa inkluderas i kapitalberdkningarna. De maste till exempel
automatiskt omvandlas till aktiekapital om kapitaltdckningen faller alltfér mycket.

43 Se Basel Committee on Banking Supervision (2011a).
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Basel Il innebdr ocksd en skarpning av nivan pa kapitalet. Totalt kapital kan bestd av
karnprimarkapital, annat primérkapital och supplementérkapital. | Basel Il fanns det ett krav
pé banken att ha minst atta procent totalt kapital i férhéllande till de riskvagda tillgéngar-
na. Samtidigt kravdes att minst fyra procent av bankens riskvdgda tillgangar skulle vara i
form av kdrnprimérkapital och annat primarkapital. Av det totala kapitalkravet kunde alltsa
hélften besta av supplementérkapital. Darutéver krévdes, ndgot férenklat, att minst hélften
av primdrkapitalet bestod av kdrnpriméarkapital. | praktiken kunde banken alltsé klara sig
med tva procent kdarnprimarkapital. Under Basel Ill hojdes nivan pa kapitalkravet, sa att
minst 4,5 procent av de riskvdgda tillgdngarna mdste vara karnprimarkapital och minst sex
procent primarkapital.

| Figur 6 visar jag skillnaderna i kraven pa bankernas minimikapital enligt Basel Il och
Basel Il. Det framgdr tydligt att bankerna behéver ha mer kdarnprimarkapital (den basta
sortens kapital) under Basel Ill &n under Basel II.

Figur 6. Minimikapitalkraven enligt Basel Il och Basel Il
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Utover minimikraven innehaller Basel Ill ocksa krav pé kapitalbuffertar. Jag aterkommer
till detta langre fram. Kapitalbuffertarna innebdr de facto att bankernas kapitalbehov 6kar
ytterligare.

FANGA FLER TYPER AV RISKER

En annan fordndring med Basel Ill &r att bankerna nu behdver ha kapital for att tacka fler
risker. Som jag ndmnt tidigare innehdll Basel 2,5 skédrpningar av reglerna for kapitaltack-
ning av vardepapperiseringar** och komplexa exponeringar i handelslagret. | Basel Il har
kapitaltackningskraven ocksa skérpts for exponeringar utanfor balansrakningen och vissa
vérdepapperiseringar och &tervardepapperiseringar®, fér den bank som véardepapperiserar
sin portfolj. Aven en stérre del av motpartsriskerna técks in. Ett exempel dr att det inférdes

44 En vérdepapperisering innebér att banken som har beviljat en méngd lan, strukturerar om dessa lan och séljer dem
till olika investerare.

45 En dtervdrdepapperisering, innebéar att banken strukturerar om redan vardepapperiserade produkter och varde-
papperiserar dem igen.
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kapitalkrav for risken att kreditvédrdigheten hos motparten dndras (Credit Valuation Adjust-
ment CVA), det vill sdga risken att banken gor en forlust till f6ljd av marknadsvérdesforand-
ringar orsakade av férsamringar av kreditkvaliteten av institutets motpart.

OKA BANKERNAS MOTSTANDSKRAFT GENOM ATT INFORA KAPITALBUFFERTAR

Den globala krisen visade att bankerna inte hade tillrackliga kapitalbuffertar utéver mini-
minivderna. Det fanns inte heller nagra harmoniserade krav pa vad som skulle handa om
bankerna inte uppfyllde kraven enligt Basel ll-reglerna. Det var upp till varje enskilt land
att specificera konsekvenserna. Det gjorde att myndigheterna ibland kom in fér sent med
atgdrdsplaner och bankerna inte var tillrackligt snabba med att atgérda en del problem.
Baselkommittén tog darfér i samband med Basel Ill-&verenskommelsen ett forsta steg till
att ange gemensamma ramar for vad konsekvenserna blir om banken bryter mot reglerna.
Basel IIl infor namligen krav pa att bankerna ska ha kapitalbuffertar utéver miniminiva-
erna. Den s& kallade kapitalkonserveringsbufferten uppgar till 2,5 procent av de riskvagda
tillgdngarna och kommer ovanpa bankernas minimikapitalkrav, se Figur 7. Utover kapital-
konserveringsbufferten infors med Basel |1l ocksé en kontracyklisk buffert (se nédsta avsnitt)
och en extra buffert for de globalt sett systemviktigaste bankerna (se ndstnésta avsnitt).

Figur 7. Kapitalkrav inklusive kapitalkonserveringsbuffert enligt Basel Il och Basel 1lI
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Alla dessa kapitalbuffertar méste besta av karnprimarkapital (CET1). De tre olika buffertar-
na (kapitalkonserveringsbufferten, den kontracykliska bufferten och bufferten fér system-
viktiga banker) bildar tillsammans en gemensam totalbuffert. Om bankens kapital sjunker
sa att det uppfyller minimikraven men inte kravet pa totalbufferten maste banken behélla
en del av vinsten for att bygga upp kapitalet. Banken kan alltsd inte anvdnda den delen av
vinsten for att dela ut till aktiedgarna eller betala bonusar. Ju mer banken bryter mot total-
bufferten desto storre andel av vinsten maste banken spara och ldgga till kapitalet.

-75 -



B PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 20716:1 =

MINSKA PROCYKLIKALITETEN | REGELVERKET

Finanskrisen visade ocksa tydligt att banker ofta reagerar likartat. | goda tider tar banker
pa sig mer risk och i kristider omvarderar ofta bankerna exponeringar pa samma sdtt och
ser storre risker i dem. Det finns en tendens att manga banker underskattar riskerna i goda
tider och 6verskattar dem i déliga tider. | kristider blir investerare ocksa mindre villiga att
ta pa sig risk. Det brukar kallas for att riskaversionen 6kar. Sammantaget riskerar detta att
oka svangningarna i ekonomin. Det gjorde att Baselkommittén bestdmde sig for att inféra
en explicit makrotillsynsdimension i Basel Ill. Det traditionella Baselregelverket fokuserar
pa de risker som banken tar pa sig och forsoker sakerstélla att bankerna har tillrackligt med
kapital for att tdcka dessa risker. Den nya makrotillsynsdimensionen av regelverket fokuse-
rar istéllet pd de risker som banken skapar for ekonomin i ett stérre perspektiv. Ju stérre de
samhadllsekonomiska riskerna &r desto storre kapital behdver banken ha.

Basel Ill-6verenskommelsen innebdr att ldnder kan inféra en kontracyklisk kapitalbuffert.
Tanken &r att den kontracykliska bufferten ska bygga upp bankernas motstandskraft i goda
tider. Nér priser och utlaning stiger snabbt 6kar de aggregerade riskerna med kreditgivning-
en. D4 kan myndigheterna inféra krav pé att bankerna héjer sin buffert. Detta 6kar kapi-
talbehovet och motstandskraften hos bankerna. Det kan dessutom méjligen bidra till att
bromsa uppgangen. Nér kreditcykeln véander och kreditforlusterna vaxer ar det tanken att
banken ska kunna anvénda bufferten for att tacka férluster och sékerstalla att utlaningen
till den reala sektorn inte faller for mycket. Tanken &r alltsa att den kontracykliska bufferten
ska variera over tiden, sdkerstdlla att bankerna har tillrackligt med kapital och motverka de
cykliska tendenserna i kreditgivningen genom att kréva att bankerna har mer kapital i goda
tider och mindre i daliga tider.

Pa samma s&tt som 6vriga buffertar ska den kontracykliska bufferten bestd av kérnpri-
madrkapital och fér denna buffert géller dessutom en obligatorisk reciprocitet. Det innebar
att om en bank lyder under lagar och tillsyn i land A och banken har en exponering mot en
motpart i land B &r det land B:s niva for den kontracykliska buffert som ska galla. Det &r
alltsa landet dar exponeringen finns som avgér hur stor den kontracykliska bufferten ska
vara for den exponeringen och inte landet ddr banken finns. Basel Ill-kravet innebér att land
A ska erkdnna land B:s buffert upp till en niva pa 2,5 procent av de riskvdgda tillgdngarna
och tillimpa den pa sina banker. Myndigheterna i land B far sétta en hogre kontracyklisk
buffert an 2,5 procent och myndigheterna i land A far, men behdver inte, erkdnna dessa
hogre nivder. Banken rdknar sedan ut sin totala kontracyklisk buffert som ett vagt snitt
av sina exponeringar mot olika ldnder med de kontracykliska buffertar som géller i dessa
lander.

Om den kontracykliska bufferten uppgar till 2,5 procent i alla ldinder som banken verkar
i innebdr detta att totalbufferten blir 2,5 procent hogre, se Figur 8.

46 Basel Committee on Banking Supervision (2011a) innehaller sjélva regelverket medan Basel Committee on Ban-
king Supervision (2010d) innehaller ytterligare detaljer hur bankerna ska rakna pd den kontracykliska bufferten.
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Figur 8. Kapitalkrav inklusive hel kontracyklisk buffert enligt Basel 1l och Basel llI
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Eftersom de flesta internationellt aktiva banker har exponeringar mot ménga olika lander
och det inte ar sarskilt troligt att myndigheterna i alla lander samtidigt beslutar om en kon-
tracyklisk buffert pd 2,5 procent blir effekten pa en bank i normalfallet betydligt mindre.

MINSKA SYSTEMRISKERNA

En annan del av makrotillsynsatgdrderna som ingar i Basel lll-6verenskommelsen &r att
stédlla hardare krav pa de banker som genererar de allra storsta systemriskerna. Vissa banker
ar for stora och systemviktiga for att tillatas gd omkull. Det ar darfor viktigt att de har
storre kapitalbuffertar sd att sannolikheten att de gar omkull minskar. Baselkommittén har
tagit fram en modell for att uppskatta storleken pa konsekvenserna om ndgon av varldens
storsta banker fallerar. Tanken &r att om konsekvenserna ar stora maste sannolikheten for
att banken fallerar minska i motsvarande man sa att sannolikheten ganger konsekvensen
blir ungefar lika for alla banker.

Cirka 30 namngivna banker i varlden, déribland Nordea, har utsetts till globalt system-
viktiga banker (G-SIBs). Baselkommittén har darfor beslutat att dessa banker ska ha en
ytterligare kapitalbuffert pd mellan 1 procent och 2,5 procent (potentiellt &nnu mer) av
sina riskvédgda tillgangar, utover kapitalkonserveringsbufferten och eventuell kontracyklisk
buffert.#’ Precis som for de 6vriga kapitalbuffertarna har Baselkommittén bestdmt att buf-
fertkapitalet ska bestd av karnprimdrkapital.*®

Darutdver har Baselkommittén tagit fram principer som ska vagleda lander som vill utse
fler banker som systemviktiga i respektive land, sa kallade inhemskt systemviktiga banker.*

47 FSB publicerar drligen i november listan pa globalt systemviktiga banker. For listan 2015, se Financial Stability
Board (2015a).

48 Ramverket for globalt systemviktiga banker antogs i november 2011, se Basel Committee on Banking Supervision
(2011b) och uppdaterades i juli 2013, se Basel Committee on Banking Supervision (2013d).

49 Se Basel Committee on Banking Supervision (2012b).
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SAKERSTALLA ATT BANKERNA HAR EN MINIMINIVA AV LIKVIDA MEDEL

Ett problem i krisen var ocksd att bankernas likviditet inte var tillrécklig. Baselkommittén har
darfor utvecklat tva likviditetskrav, ett kortsiktigt krav pa likviditetstackningsgrad ("Liquidity
Coverage Ratio” — LCR) och ett langsiktigt krav pa stabil nettofinansieringskvot (" Net
Stable Funding Ratio” — NSFR).*°

Likviditetstackningsgraden (LCR) syftar till att minska risken att banken far kortfristiga
likviditetsproblem. Tanken &r att sékerstalla att bankerna har tillrackligt med likvida tillgang-
ar for att klara en period pd 30 dagar nar likviditeten satts pd prov i ett stressat scenario.
LCR uttrycks som en kvot.

| téljaren satts bankens likvida tillgdngar. | nAmnaren anges bankens uppskattade netto-
utfléde dver en period pd 30 dagar under den antagna likviditetsstressen, genom att ta for-
vantat utflode av likvida tillgdngar i stress under 30 dagar minus forvédntat inflode av likvida
tillgangar i stress under 30 dagar. Kravet enligt Baselregelverket ar att bankens LCR ska vara
minst 100 procent vilket innebér att den maste ha likvida tillgdngar som &r minst lika stora
som det forvantade stressade nettokassautflodet under 30 dagar.
likvida tillgangar

LCR =
utflode under 30 dagar under stress — inflode under 30 dagar under stress

BEGRANSA LOPTIDSSKILLNADEN MELLAN BANKERNAS TILLGANGAR OCH SKULDER

Det andra likviditetsmattet, nettofinansieringskvoten, tar syfte pa vad som brukar kallas
bankernas l6ptidsomvandling. | avsnittet om bankernas likviditetsrisker pa sid 66 forklarade
jag att bankerna har speciella likviditetsrisker eftersom skuldsidan i balansrakningen (det
vill sdga huvudsakligen inldning och marknadsfinansiering) ar kortsiktig och snabbt kan
forsvinna medan tillgangssidan (det vill séga huvudsakligen utlaning) ar langsiktig vilket
innebdr att bankerna inte kan dterkalla den pa kort varsel. Man kan sdga att bankerna
omvandlar kortsiktig inlaning till Iangsiktig utlaning. Denna l6ptidsomvandling r en viktig
del av bankverksamheten och en nyttig samhallsekonomisk funktion. Samtidigt utsatter
den bankerna for likviditetsrisker. Baselkommittén beddmde darfér att denna risk behévde
begransas och inférde nettofinansieringskvoten (NSFR).

NSFR &r definierad som kvoten mellan bankens tillgdngliga stabila finansiering och dess
behov av stabil finansiering under ett stressat scenario pé ett ar.>"

tillgéinglig stabil finansiering under ett ar

NSFR =
behov av stabil finansiering under ett dr

50 Bédde LCR och NSFR beslutades i princip i december 2010, se Basel Committee on Banking Supervision (2010c).
Forfiningar och preciseringar av LCR-kravet publicerades i januari 2013, se Basel Committee on Banking Super-
vision (2013b).

51 Forfiningar och preciseringar av NSFR-kravet publicerades i oktober 2014, se Basel Committee on Banking Super-
vision (2014d).
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Bankerna maste, enligt Baselregelverket, ha en NSFR pa minst 100 procent. Nagot férenklat
kan man sdga att det innebdr att banken maste ha tillrackligt med stabil finansiering pa ett
ars sikt for att técka sitt behov av stabil finansiering pa ett ars sikt.

BEGRANSA BANKERNAS SKULDSATTNING OCH MINSKA BEROENDET AV BANKERNAS EGNA
MODELLER

Ytterligare en regelférandring i Basel Il &r Baselkommitténs beslut att inféra ett bruttosoli-
ditetskrav ("leverage ratio™").5? Det finns i huvudsak tre motiv till detta krav.

For det forsta blev det uppenbart under den globala finanskrisen att vissa banker hade
mycket litet kapital i forhallande till sina totala tillgangar. Vissa tillgdngar har lag riskvikt och
dd behdvs inte heller s& mycket kapital, men vissa banker tog under krisen pé sig en mycket
hog skuldsattning. Hog skuldséttning kan vara ldnsamt for banken men innebér ocksa
risker, inte bara for banken utan dven i ett mer samhaéllsekonomiskt perspektiv. Problemen
som ska l&sas vid en kris blir stérre ju stdrre skuldsattningen ar. Nar krisen vl har slagit till
spelar inte heller riskvikterna ndgon roll utan dé ar det vardet pa tillgdngarna som &r det
vésentliga.

For det andra ar det svart att uppskatta risken i vissa tillgdngar. Det kan bero pa att det
inte finns tillrackligt med data for att skatta risken pa ett tillrackligt tillforlitligt satt. | manga
fall &r ocksé bankernas interna riskmodeller sa komplexa att det &r svart att genomska-
da eventuella svagheter. Risken ar darfor att bankens modell bade &r felspecificerad och
bygger pa for litet data for att korrekt skatta riskerna med olika exponeringar. Detta brukar
kallas modellrisk.

For det tredje maste bankerna fa tillstand fran tillsynsmyndigheten for att de ska fa an-
védnda sina egna interna modeller for att skatta exponeringens risk och darmed kapitalkrav.
Méjligheterna att anvdnda interna modeller ger dock bankerna incitament till att underskat-
ta riskerna och darmed halla mindre eget kapital &n vad som &r samhallsekonomiskt nsk-
vart. | normalfallet ar det ndmligen dyrare for banken att finansiera sig med eget kapital an
med inlaning eller marknadsfinansiering.> Incitamenten att skatta de riskvagda tillgdngarna
for lagt kan leda till att bankens kapitaltdckning blir fér ldg. Som Martin Noréus, tillfor-
ordnad generaldirektdr pd Finansinspektionen, noterade i ett tal: "Samtidigt har bankerna
starka incitament att minska riskvikterna, for att pa sa satt fa ner kapitalkravet och minska
den faktiska kapitalbasen, vilket i férlangningen &kar avkastningen pd det egna kapitalet.
Anvéandandet av interna modeller ger bankerna en sddan mojlighet att minska sina riskvik-
ter.">*

52 Bruttosoliditetkravet publicerades forst i december 2010, se Basel Committee on Banking Supervision (2011a).
Preciseringar av exponeringsbeloppet och en del andra fértydliganden publicerades i januari 2014, se Basel
Committee on Banking Supervision (2014a).

53 Enligt Modigliani och Miller (1958) dr kostnaden for ett féretags finansiering oberoende av finansieringskallan.
| praktiken gor dock bland annat skatteskillnader att finansiering via aktiekapital &r dyrare an via lanekapital.

54 Se Noréus (2015).
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Som ett komplement till det vanliga kapitalkravet har Baselkommittén darfor beslutat att
infora ett bruttosoliditetskrav. Det ar ett krav som inte utgér fran de riskvdgda tillgadngarna.
Istallet ska banken ha tillrackligt med kapital for att tdcka de bokférda tillgdngarna och en
del av de tillgdngar som finns utanfor balansrdkningen.

kapital

Bruttosoliditet = S X " pr—
totala tillgangar +vissa poster utanfor balansrdkningen

| januari 2016 beslét Governors and Heads of Supervision (GHoS) att bruttosoliditetskravet
skulle sdttas till 3 procent, men att kravet skulle sattas hogre for de globalt systemviktiga
bankerna (G-SIBs).>> Hur mycket hdgre dessa krav blir ska kommittén bestdmma under
2016.

BEGRANSA BANKERNAS STORA EXPONERINGAR MOT ENSKILDA MOTPARTER

Redan fore finanskrisen hade de flesta lander infért ndgon form av begrdnsning av hur
stora exponeringar banker fick ha mot enskilda motparter eller grupper av motparter. Det
fanns dock inte ett globalt regelverk for detta, och reglerna varierade mellan landerna.

Ar 2014 fattade darfor Baselkommittén beslut om att infora ett harmoniserat regelverk
for stora exponeringar.®® En utgdngspunkt i det vanliga kapitaltackningsregelverket ar att
banken har en valdiversifierad portfélj av exponeringar. Om exponeringarna blir for stora s
fungerar inte riskviktssystemet pd avsett satt. Det dr ocksa viktigt att de enskilda expone-
ringarna inte tillats blir sa stora att de kan dventyra bankens fortlevnad. Baselkommitténs
regelverk innebdr att en bank inte far ha en exponering som &éverstiger 25 procent av ban-
kens primarkapital mot en enskild motpart eller grupp av motparter. | detta sammanhang
réknas till exempel exponeringar mot alla bolag i en koncern som en gemensam grupp av
motparter eftersom ett moderbolag ofta stoédjer dotterbolagen vid problem.

FORSTARKA REGELVERKET FOR EXPONERINGAR | HANDELSLAGRET

Under 2007 och 2008 var oron och volatiliteten pa de finansiella marknaderna hog. Det var
da uppenbart att det fanns stora svagheter i hur banker kapitaliserade sina marknadsrisker
och exponeringar i handelslagret. En del akuta dtgérder besl6ts darfér &r 2009 med det
som brukar kallas Basel 2,5.57 Samtidigt startade kommittén en mer 6vergripande 6versyn
av kapitaltdckningen av marknadsrisker, vilket resulterade i ett beslut i bérjan av 2016 om
nya standarder fér handelslagret.>®

De nya reglerna, som ska vara implementerade i de nationella lagstiftningarna i januari
2019, innebdr flera forandringar. Det blir svarare for bankerna att flytta exponeringar
mellan handelslagret och bankboken, vilket innebar att bankerna far svarare att minimera

55 Se Basel Committee on Banking Supervision (2016a).
56 Se Basel Committee on Banking Supervision (2014b).
57 Se Basel Committee on Banking Supervision (2009c).
58 Se Basel Committee on Banking Supervision (2016b).

-80 -



B PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 20716:1 =

kapitaltackningen genom att flytta exponeringar till den del dar kapitaltdckningen &r lagst.
Bankerna ska anvdnda en ny modell "expected shortfall” istdllet for value at risk (VaR) for
att skatta risken i stressade situationer. Det gor att man méste ta stdrre hdnsyn till extrema
utfall och de mest osannolika hdandelserna. De nya reglerna tar ocksa stérre hdnsyn till
effekterna av att marknadslikviditeten kan férsamras. Givet att bankerna far tillstand frén
tillsynsmyndigheten kan de f& anvdnda interna modeller fér delar av verksamheten och
behdver inte anvdnda dem for hela handelslagret.

OVRIGA FORSLAG

Efter den globala finanskrisen har Baselkommittén och andra beslutsfattare dven skarpt
vissa andra regler for bankerna.

Baselkommittén har bland annat harmoniserat och utvidgat reglerna for vilken informa-
tion som bankerna méste offentliggora.> Syftet med dessa s kallade pelare 3-krav &r att
underldtta fér marknadsaktérer att bedéma och jamfora olika banker, deras kapital, likvi-
ditet och risker. Det pagar fortfarande arbete med att utveckla Pelare 3-kraven eftersom
alla regelforandringar och definitioner inte dr beslutade dnnu, och transparenskraven maste
utga fran ovrig reglering.

Vidare beslutade Financial Stability Board (FSB)®° i november 2015%' om ytterligare ett
relaterat och viktigt regelverk. Det géller inférandet av regler kring totalt férlustabsorberande
kapital ("Total Loss Absorbing Capacity — TLAC"). Detta regelverk syftar till att sdkerstélla
att de globalt systemviktiga bankerna inte bara har tillrickligt med kapital utan &ven skulder
som kan skrivas ned eller konverteras till kapital om banken far problem. Eftersom dessa
banker &r systemviktiga kan de inte alltid gé& i konkurs utan att det uppstér stora negativa
samhdllsekonomiska konsekvenser. Det gor samtidigt att de som har kopt bankernas
obligationer tar pa sig mindre risk 4n i andra bolag. De implicita garantierna uppfattas
som storst for dessa banker, vilket gor att det finns férvantningar om att staten gar in
och raddar banken innan obligationsinnehavarna behover técka forlusterna. Det gor i sin
tur att obligationsinnehavarna inte har den disciplinerande effekt som de borde ha pa
banken for att se till att riskerna for banken gar omkull begransas. Tanken med TLAC &r att
sakerstdlla att de globalt systemviktiga bankerna kan fortsatta tillhandahalla vissa kritiska
funktioner. Det dr ocksa viktigt att forstarka obligationsinnehavarnas disciplin genom att i
forvag definiera att vissa av dem kan behova ta forluster. Myndigheterna kan till exempel
bestamma att obligationerna antingen skrivs ned, det vill siga far ett lagre varde, eller
konverteras till kapital, det vill sdga far en storre risk om banken hamnar i kris. TLAC-
kravet innebér att banken fran ar 2022 ska ha denna typ av nedskrivningsbara obligationer,
inklusive totalt kapital, pa minst 18 procent av de riskvagda tillgangarna. P& samma satt

59 Se Basel Committee on Banking Supervision (2015a).

60 Financial Stability Board (FSB) &r en medlemsdriven organisation bestdende av finansdepartement, centralbanker
och tillsynsmyndigheter fran i huvudsak G20-landerna. FSBs syfte &r pé ett internationellt plan koordinera arbetet
med att utveckla och framja implementeringen av effektiva regler och effektiv tillsyn for att fraimja global finansiell
stabilitet (se: www.fsb.org).

61 Se Financial Stability Board (2015b).
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som for bruttosoliditetskravet finns det ocksé ett krav som relateras till totala tillgdngar och
poster utanfor balansrakningen. Detta TLAC-krav uppgar till minst 6,75 procent.

Det racker dock inte med att komma &verens globalt om vissa minimikrav. Det &r ocksa
viktigt att alla lander implementerar regelverken i sin nationella lagstiftning. Som jag har
namnt tidigare har Baselkommittén darfor beslutat sig for att utvédrdera av hur olika lander
har infort reglerna i sin lagstiftning. Dessa utvarderingar genomférs av kollegor fran andra
lander och slutrapporten publiceras. Detta har satt en betydande press pé landerna att
faktiskt genomfora reglerna pa samma sétt, och darmed 6kat genomslaget f6r Baselkom-
mitténs dverenskommelser.

Ett annat viktigt omrdde for Baselkommittén ar att framja en effektiv tillsyn av reglerna.
| september 2012 antogs nya reviderade principer for effektiv banktillsyn.®? Dessa s kallade
grundldggande principer for tillsyn anvdnds av IMF och Vérldsbanken nér de utvarderar
olika landers finansiella system och har darfér baring langt utanfér Baselkommitténs
medlemskrets. Baselkommittén har ocksé tagit fram principer bland annat for effektivare
tillsynssamarbete 6ver gransoverskridande bankers?, for hur bankernas mojligheter att
aggregera data bor se ut®, for hur tillsynsmyndigheter bor hantera problembanker®® samt
for hur tillsynsmyndigheterna bor beakta foretagsledningsfragor i bankerna.®

SAMMANFATTNING

Sammanfattningsvis har Basel Il satt tydligare och striktare begransningar fér hur bankerna
kan bedriva sin verksamhet. Férutom de specifika granser som regelverket for stora expo-
neringar sétter upp, behover bankerna nu hitta sin optimala modell fér bankverksamhet
givet fyra olika kvantitativa begransningar:

e Det riskvdgda kapitalkravet inklusive de buffertar som har inforts,
¢ Bruttosoliditetskravet,
o Likviditetstackningskravet (LCR), och
¢ Nettofinansieringskvoten (NSFR).
De tidigare Basel ll-reglerna fokuserade enbart pa det forsta mattet. Baselkommitténs

forhoppning ar att dessa mer omfattande regler ska minska risken for finansiella kriser i
framtiden.

62 Se Basel Committee on Banking Supervision (2012a).
63 Se Basel Committee on Banking Supervision (2014c).
64 Se Basel Committee on Banking Supervision (2013c).
65 Se Basel Committee on Banking Supervision (2015b).
66 Se Basel Committee on Banking Supervision (2015c).
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Vad aterstar att géra?

De regleringar som har tillkommit efter den globala finansiella krisen &r inte helt fardiga. Ett
antal uppgifter aterstar.

En uppgift som dterstar &r att bestdmma hur stort bruttosoliditetskravet ska vara for de
globalt systemviktiga bankerna. Baselkommittén ska faststalla detta under 2016. | detta
sammanhang planerar kommittén ocksd att bestdmma hur det sa kallade Basel I-golvet ska
ersdttas med ett nytt golv. Istdllet for att vara baserat pad Basel | &r detta nya golv tankt att
vara baserad pa schablonmetoderna for att berdkna kreditrisken och marknadsrisken. Exakt
hur det nya golvet ska utformas och kalibreras aterstdr fortfarande att besluta.

Under 2014 och 2015 har Baselkommittén ocksa fokuserat pa att analysera om det ska
sdttas striktare begransningar pa bankernas interna modeller, genom att begransa vérde-
na pa de parametrar som bankerna far uppskatta i de interna modellerna fér kreditrisk,
till exempel PD, LGD och EAD. Det &r ocksa mojligt att det inte ldngre ska vara tilldtet att
modellera vissa typer av exponeringsklasser med interna modeller. Istéllet skulle endast
schablonmetoderna f& anvandas for dessa exponeringsklasser. Exakt hur dessa regler ska
utformas aterstar fortfarande, men kommittén vintas fatta beslut i slutet av 2016.

Ytterligare en fradga som diskuteras i Baselkommittén ar hur bankers exponeringar mot
stater och andra offentliga organ ska behandlas. Idag ger regelverket i praktiken tillsyns-
myndigheter en mojlighet att lata banker anvanda noll i riskvikt pa sina exponeringar mot
stater och offentliga organ. Aven i regelverket fér stora exponeringar finns det ett undantag
fér denna typ av exponeringar, vilket innebar att banker kan ha hur stora exponeringar som
helst mot stater och vissa offentliga organ. Eftersom den globala finansiella krisen tydligt
visade att bankernas statsexponeringar inte var riskfria, har Baselkommittén bestamt att se
6ver om och hur regelverket behover forandras. Denna 6versyn sker omsorgsfullt, gradvis
och har ett holistiskt perspektiv. Det dr ocksé oklart exakt nar dversynen blir klar.

Baselkommittén haller ocksa pa att ta fram nya regler fér kapitaltackningen av operativa
risker. Det innebdr en total 6versyn av berdkningsmetoderna for dessa risker. Det mesta
lutar at att Baselkommittén inte kommer att tillata banker att anvdnda interna modeller for
dessa risker. Alla banker kommer dérfor att tvingas anvdnda sig av schablonmetoder att
kapitaltidcka sina operativa risker. Baselkommittén har inte fattat beslut om dessa modeller
dn men planerar att fatta beslut om de nya reglerna under 2016.

En annan aktuell frdga ar principerna for att skatta rénterisken i bankboken. Ranterisken
forsoker fanga vad som hdnder med bankens intjaning, tillgangar, skulder och risker om
det allminna ranteldget fordndras. Baselkommittén har tidigare tagit fram principer for hur
ranterisken ska bedémas men ldmnat detta at nationella myndigheter att ta fram detaljerna
i kraven.®” For ndrvarande pagar en 6versyn av dessa principer for att sakerstélla att banker-
na kapitaltécker denna risk tillrackligt och att skillnaderna mellan hur olika lander applicerar
reglerna minskar. Baselkommittén planerar att fatta beslut om de nya principerna under
2016.

67 Se Basel Committee on Banking Supervision (2004b).
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Slutligen kommer Baselkommittén att utvdrdera effekterna av det nya regelverket. Det
innebdr bland annat att kommittén ska medverka till att alla lander infor reglerna som
det var tankt. En viktig del i detta &r de landspecifika utvarderingarna. Eftersom det nya
regelverket infors gradvis kommer utvarderingarna ocksa att behoévas féljas upp. Dessutom
kommer kommittén att behdva undersdka om foérandringarna i standarderna har fatt 6nskad
effekt.

Vad betyder de nya reglerna fér Sverige?

Slutligen kan det vara av intresse att kort belysa vad dessa nya globala regelverk betyder for
Sverige och de svenska bankerna.

For det forsta kan vi konstatera att den globala finanskrisen tydliggjorde att Sverige ar
mycket beroende av omvérlden. Ur ett strikt svenskt perspektiv ar det dérfor viktigt att andra
lander atminstone foljer Basels beslutade minimistandarder sa att det inte i dessa lander
uppstér finansiella stabilitetsrisker som foder in i Sverige och skapar problem hér. Den globala
finanskrisen 2007-2011 paverkade ju Sverige stort, &ven om de flesta av problemen inte hade
ett svenskt ursprung.

For det andra &r det viktigt att notera att Basels regelverk &r minimistandarder och
resultatet av kompromisser. Det gor att reglerna inte alltid &r ideala for alla lander. Lander
med speciella risker kan behdva avvika fran dem genom att infora strangare regler. Vi maste
darfor sjdlva bedéma vad som behdvs for att begrdnsa riskerna i det svenska banksystemet.
Sverige &r en liten, 6ppen ekonomi med omfattande utrikeshandel och stora finansiella fl6-
den Over grénserna. Det gagnar vélfarden. Det gor dock att den svenska ekonomin ar mer
utsatt for risker &n manga andra landers ekonomi.

Sammantaget ar det darfor extra viktigt att vi foljer de internationella reglerna. For att
sakerstélla konkurrenskraften hos de svenska bankerna och ytterst hos den svenska ekono-
min far det inte finnas ndgon tvekan om att svenska myndigheter och banker féljer interna-
tionella standarder.

Det finns i huvudsak fyra skdl som talar for att svenska storbanker behdver mer kapital
och béttre likviditet &n banker i andra ldnder.

For det forsta dr de svenska storbankerna i stor omfattning beroende av finansiering
fran utlandet, vilket illustreras tydligt i Figur 2. Det innebar att fortroendet hos de utland-
ska investerarna blir extra betydelsefullt. Om de utlandska investerarnas fortroende for de
svenska storbankerna férsvagas och de drar tillbaka eller kraftigt minskar sin finansiering sa
skulle det fa snabba och langtgdende konsekvenser for det svenska banksystemet. Det ar
darfor viktigt att de svenska storbankerna har tillrackligt med kapital och likviditet for att
upprétthdlla detta fértroende.

For det andra 4r de svenska bankerna stora i forhéllande till den svenska ekonomin, med
totala tillgdngar som motsvarar cirka 400 procent av Sveriges totala BNP. Det gor att even-
tuella problem i de svenska storbankerna skulle fa stora effekter pa svensk ekonomi. Samma

68 Se Sveriges riksbank (2011).
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argument som Baselkommittén anvdnde nar man motiverade de hogre kapitalkraven for
systemviktiga banker kan anvédndas i en svensk kontext.

For det tredje dr den svenska bankmarknaden koncentrerad. Det medfér att de svenska
storbankerna har stora exponeringar mot varandra, frimst genom interbanklan och innehav
av varandras sdkerstéllda obligationer. Risker som uppstar i den enskilda bankens verksam-
het kan darmed latt spridas till de andra storbankerna.

For det fjarde och som en f6ljd av de tre ovanstdende skélen sa kan marknadsaktorer,
banker och investerare uppfatta det som att de svenska storbankerna har en implicit garanti
frdn staten. Det gor ocksa att de kan fa billigare finansiering &n vad som annars skulle ha
varit fallet. Den implicita statsgarantin riskerar darmed att leda till felaktig prissattning
av krediter. Detta kan i sin tur medfora att kredittillvéaxten blir for hdg och att obalanser
byggs upp i det finansiella systemet. Vidare blir ocksa det implicita dtagandet for staten
stort eftersom storbankerna dr sa stora. Darfor dr det extra viktigt med tillrackligt stora och
effektiva krockkuddar i form av kapital och likviditet.

Visst gar det ocksa att argumentera for att se svenska storbankerna har laga risker och
kanske inte behover sa mycket mer kapital &n banker i andra lander. Tvd omstandigheter
som talar for detta ar att de svenska bankerna har laga historiska kreditforluster och att de
har en stor andel boldn med laga risker pa balansrakningen. Ett problem med det forsta
argumentet dr att historiska forluster under en 30-40-ars-period, vilket ar ett vanligt tids-
spann for bankernas interna modeller, kanske inte ger tillrackligt underlag for att skatta ris-
ker inte alltid intraffat sd ofta. Boldneproblem i lander som Danmark, Irland, Nederlanderna
och USA har inte alltid intréffat s& ofta. Risken finns darfor att svenska banker underskattar
riskerna. Ett problem med det andra argumentet ar att problem med bolan ofta &ar korrele-
rade. Om, och det bor poédngteras att det &r om, Sverige far ett stort fall i bostadspriserna
sa kommer det rimligen att sld pd en stor mangd bolédn samtidigt. Det kan skapa betydande
samhallsekonomiska problem dven om huségare fortsétter att betala pé sina boldn och det
darfor inte skapar direkta kreditforluster hos bankerna. Det troliga dr istéllet att konsumen-
terna drar ned pa sin konsumtion vilket skapar storre risker i bankernas foretagsutlaning
och fér samhéllsekonomin i stort. Givet den hoga korrelationen kan sadana effekter bli
betydande.

RIKSBANKENS REKOMMENDATIONER

Sammantaget har Riksbanken déarfor gjort beddmningen att de speciella férhdllanden som
kannetecknar de svenska bankerna och den svenska ekonomin motiverar att man infor
striktare krav for de svenska bankerna &n de internationella minimireglerna. Riksbanken har
darfor i sina finansiella stabilitetsrapporter infort ett antal rekommendationer.%® Nagra av de
viktigaste av dessa rekommendationer &r att de fyra storbankerna ska:

¢ ha minst 12 procent i riskvagt kapitalkrav (inklusive kapitalkonserveringsbufferten
och bufferten for systemviktiga institut),

69 Se Sveriges riksbank (2015b).
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¢ uppfylla LCR inte bara totalt utan dven i EUR respektive USD,”
¢ uppfylla NSFR sd snart som mgjligt,

¢ ha en bruttosoliditet pd minst 5 procent.

Allt detta syftar till att frimja den finansiella stabiliteten och minska risken att vi far pro-
blem liknande de som har drabbats Sverige under de tva finanskriserna 1990-1994 och

2017-2011 som medforde stora samhallsekonomiska kostnader och kostade varje svensk
manga tusenlappar.

70 Riksbanken vill ocksé att bankerna har en LCR pa mist 60 i svenska kronor.
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Skapar kapitalmarknaden problem
for ekonomin?

THomAs FRANZEN*

Forfattaren dr fére detta chef for Riksgélden och fore detta vice Riksbankschef

Manga ekonomer har pekat pd att det finns anledning att tro att féretagens krav pd av-
kastning i flera ldnder har varit alltfér h6ga under en ldngre tid jamfért med dgarnas prefe-
renser, och att detta har bidragit till att féretagens investeringar blivit for laga i férhdllande
till BNP. Det &r i sddant fall inte férenligt med en vélfungerande kapitalmarknad.

Det finns enligt min mening en stor risk fér att brister i analysen av kapitalmarknadens
funktionssétt kan ha bidragit till att utformningen av finans- och penningpolitiken har blivit
fér expansiv globalt sett. Det innebdr ocksa att jag anser att den ekonomiska politiken
i flera linder idag kan sta i strid med en ldngsiktigt hdllbar utveckling. Ett skil kan vara
att den férs6kt anpassa sig till ohdllbara avkastningskrav. En alltfér expansiv ekonomisk
politik globalt riskerar att bidra till finanskriser med 6kad arbetsléshet och social oro som
féljd. Regleringar av de finansiella marknaderna kan minska riskerna for nya kriser, men
penningpolitiken har ocksa ett ansvar for att beakta finansiell stabilitet.

En ldmpligt utformad finanspolitik med bland annat inriktning pa investeringar och
industripolitik skulle kunna lindra effekterna av bristerna pa kapitalmarknaden och dven
avlasta penningpolitiken. Fér att den ekonomiska politiken ska fa avsedd effekt och bidra
till hégre investeringar bor dock den analys som ligger till grund for politiken explicit
inkludera bristerna pa kapitalmarknaden. Ménniskor reagerar inte bara pa atgarder. Om
analysen ar otillrdcklig, eller médnniskor inte forstar eller respekterar den, pdverkas effek-
ten av dtgdrderna. Osédkerhet och brist pa tillit kan dd komma att dominera deras beteen-
den och det blir svart att nd en 6nskvérd utveckling. En god analys dr en nédvédndighet fér
att skapa forutsattningar f6r en uthdllig och stabil utveckling.

Analysen pdverkar sdledes inte bara utformningen av politiken. Den ger ocksad en grund
for information till marknaden om brister i kapitalmarknaden, vilka det ligger i mangas
intresse att komma till rdtta med. Fler nationalekonomer bér tillsammans med féretags-
ekonomer och beteendevetare studera hur féretag fungerar i praktiken. Det &r viktigt att
kartldgga forvdntningar och beteenden och diskutera vad som dr rationellt och férenligt
med ldngsiktig stabilitet samt att verka fér att reformera kapitalmarknaden s& att den
arbetar i spararnas, lantagarnas och samhdllets intresse.

*  Jag vill tacka Lars Ostman, Per Strémberg, Sophie Nachemson-Ekwall, Peter Norman, Cecilia Skingsley, Claes
Berg, Jesper Lindé och Marianne Sterner for vardefulla kommentarer pa tidigare utkast samt Jessica Radeschnig
for experthjélp med att ta fram figurer med Halls (2015) metod pa svenska data. De dsikter som uttrycks i denna
artikel &r mina egna och ska inte uppfattas som Riksbankens standpunkt.
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1. Det &r dags att studera kapitalmarknaden

Réantorna och inflationen har sjunkit kraftigt efter den finansiella krisen i slutet pa 2008.
Arbetsldsheten, som steg i samband med krisen, &r fortfarande hog i flera lander i euro-
omradet medan den fallit tillbaka i bland annat USA, Tyskland och Sverige. En del central-
banker har infort negativa styrrantor och kopt obligationer for att sdnka de langa rantorna.
De har alltsa fort vad som kallas en "okonventionell penningpolitik” vars syfte ar att 6ka
efterfragan pa varor och tjanster och ddrmed inflationen.

Aktiemarknaderna har under 2015 noterat mycket hoga vérderingar men sedan fallit
tillbaka. De paverkas i hdg grad av osédkerhet om den internationella ekonomiska utveck-
lingen och synen pd mojligheterna att na en god tillvéxt. Det finns ocksd en oro och
diskussion om risker i fastighetsmarknader och generellt en oro for vad som hander med
tillgdngspriser nér rantenivder blir mer normala. Utvecklingen har lett till att det skett
omfattande forandringar i det globala regelverket for banker for att minska riskerna i de
finansiella foretag samt riskerna for framtida kraftiga storningar av den reala ekonomin.

En frdga som ocksa kan stéllas &r om penningpolitiken med dagens ranteldge kanske
blir for expansiv och darmed stéller "for hoga" krav pa regleringar av finansiella markna-
der eller &ndringar i beskattningen. Med detta menas atgarder som kan komma att sta i
strid med strukturell och férdelningspolitisk hansyn. Samtidigt finns en oro fér att inflatio-
nen under lang tid kommer att ligga under det uppsatta inflationsmalet trots mycket ldga
rantor. En viktig fraga dr om laga styrrantor under lang tid riskerar att leda till att inflatio-
nen permanent blir lagre, sarskilt om den ldga réntan tolkas som att centralbanken sdnkt
inflationsmalet.! Borio, Erdem, Filardo och Hofmann (2015) argumenterar dock for att en
lag inflation eller mild deflation inte ar sarskilt problematisk for ekonomisk utveckling.

| denna artikel riktar jag fokus pa féretagens investeringar och vidareutvecklar den ana-
lys om orsaken till finansiella kriser som jag tidigare publicerat.? Jag diskuterar bade nivéer
pa avkastningskrav och faktorer som bidrar till att avkastningen varierar i ett mikro- och
foretagsekonomiskt perspektiv. En central fraga ar varfor foretag ofta anger finansiella mal
for avkastningen pa eget kapital som ofta ligger pa 15 till 20 procent, det vill sdga védsent-
ligt hogre dn finansieringskostnaden for investeringar.

Ett tema i artikeln &r att foér hoga avkastningskrav pa eget kapital i féretagen leder till att
deras investeringar blir for Idga och till att kapitalbildningen i samhallet inte star i samklang
med ménniskors varderingar av framtiden. Detta dr i sa fall ett marknadsmisslyckande och
kan vara en orsak till finansiella kriser och till svarigheterna att uppna en stabil och héllbar
tillvaxt. Finansiella kriser kan i sin tur leda till att avkastningskraven stiger ytterligare, vilket
forvérrar problemen. Att avkastningskraven stiger i ekonomiska kriser nar osakerheten okar
kan i och for sig ses som normalt, men om den ekonomiska politiken férsdker anpassa sig
till en icke-héallbar nivd pd avkastningen kan den komma att bidra till osakerheten. Artikeln

1 Se Jonson och Reslow (2015) for en empirisk analys som stodjer denna tanke.
2 Se Franzén (2005), (2009a), (2011a), (2011b), (2012b), (2013), (2014), (2015).
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analyserar darfor i viss utstrackning hur den ekonomiska politiken kan anpassas sa att den
tar hdnsyn till ofullkomligheterna pa kapitalmarknaden.

Artikeln ingdr i en tradition inom nationalekonomin att ifrdgasatta effektiviteten pa
kapitalmarknaden som inbegriper namn som Alfred Marshall, Arthur Pigou, John Maynard
Keynes, Benjamin Graham, Andrew Haldane och Michael Sumner. De har lyft fram att kort-
siktigt tdnkande existerar i féretag och pd marknader, och att detta snedvrider investeringar
genom att satta for lagt varde pa framtida intakter.® Forskning har ocksa visat pd empiriskt
stod for att foretagen arbetar med mycket hoga avkastningskrav.* Féretagsekonomer har
ocksa diskuterat och uttryckt férvaning 6ver de héga avkastningsmélen. En viktig grund
for denna artikel &r min egen praktiska erfarenhet av arbetet i OMX Nasdags styrelse, men
dven diskussioner med savél privata som statliga foretagsledare.®

Artikeln har beréringspunkter med studier som visar hur kriser 6kar finansiella friktio-
ner, fordrojer atergdngen till den trendmassiga utvecklingen och leder till hdgre arbetslos-
het, lagre l16ner och produktion. Bland annat har Hall (2015) analyserat varfor foretagens
investeringar fallit s& mycket i USA efter finanskrisen, trots att vinsterna i férhallande till
bokfort kapital varit hdga och snabbt aterstdllts till hoga nivaer efter det att krisen brutit ut,
vilket framgar av Diagram 1.° Figuren visar att dven de svenska foretagens avkastning efter
krisdret 2009 steg till ungefdr samma niva som innan krisen. Hall noterar ocksd att skillna-
den mellan avkastningen pd investeringar och den riskfria rdntan, den sa kallade avkast-
ningskilen ("capital wedge" pa engelska) 6kat kraftigt efter finanskrisen och forblivit stor
i USA, vilket kan ses i Diagram 2. Vi ser dven i figuren att avkastningskilen vuxit kraftigt
dven i Sverige och 2012 lag pd samma niva som i USA.” Hall har visat att detta kan vara en
forklaring till att finanskriser blir sa pass utdragna. Han talar om denna process i termer av
trogheter, kostnader for kapitalférandring och férandringar i upplevd risk.®

Se till exempel Haldane (2011a).

Se avsnitt 2.

Se Stenhammar (2012).

Se dven Hall (2011).

Pa grund av hur kapitalkilen berdknas gar det i dagsldget inte att berakna serien langre fram &n 2012.
Andra studier om finanskrisers genomslag &r Kocherlakota (2013) samt Christiano, Eichenbaum och Rebelo
(2011).

0 NOoONLU bW
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Diagram 1. Foretagens vinster i forhallande till kapitalstocken
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Kéllor: USA: Hall (2015). Sverige: SCB; Egna berakningar
Diagram 2. Avkastningskilen (" capital wedge")
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Kéllor: USA: Hall (2015); Matt som inkluderar justeringskostnader (x=2 i Halls Figur 11).
Sverige: SCB; Egna berdkningar

Om variationerna i avkastningskilen ar betydelsefulla for den ekonomiska utvecklingen
finns det ocksa anledning att fraga sig om inte ocksa nivaerna for avkastningskraven ar
betydelsefulla. Vad blir konsekvensen om foretagen anger langsiktiga mal fér avkastning pa
eget kapital runt 15-20 procent nominellt? Kan foretagens mal rent av bidra till att forklara
en del av héjningen av avkastningskilen?

I avsnitt 2 i denna artikel presenteras en 6vergripande beskrivning av féretagens roll pa
kapitalmarknaden. Avsnitt 3—6 presenterar bakgrunden till féretagens avkastningskrav och
effekterna pd deras beteende. Darefter diskuteras konsekvenserna fér ekonomisk politik
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samt hur kapitalmarknadens funktionssatt skulle kunna forbattras. Avsnitt 7-9 analyserar
konsekvenser av en ekonomisk politik som férsoker anpassa sig till foretagens alltfor hoga
avkastningskrav. Den kan komma att bidra till finansiella obalanser och orsaka allvarliga
realekonomiska problem. I avsnitt 10 och 11 diskuteras hur penningpolitiken bér utformas
ndr den explicit beaktar att kapitalmarknaden inte ar effektiv. Malet fér penningpolitiken
bor goras flexibelt och vdga in hansyn till finansiell stabilitet. Finanspolitiken bor inriktas pa
investeringar. Synen pa privatisering av offentligt dgda foretag kan behéva omprévas. Ar-
tikeln betonar behovet att forbattra kapitalmarknaden. Nationalekonomer bor tillsammans
med foretagsekonomer ta pa sig uppgiften att genom information skapa férutsattningar att
forbattra kapitalmarknaden. Det innebér bland annat att forbattra dgarstyrningen sa att de
finansiella mélen baseras pa spararnas — dgarnas — vardering av framtiden.

2. Foretagens roll pa kapitalmarknaden

Foretagens uppgift ar att gora de investeringar som uppfyller spararnas krav pa avkastning.
Foretagen kan fa resurser genom att aterinvestera vinster, ge ut aktier eller lana. Dessa
kanaler skiljer sig at nar det géller risk, beskattning, transaktionskostnader, informationskrav
med mera. Eftersom lan ger en sédkrare strom av ersattning till spararna kommer laneréntan
att understiga vad spararna kréver for att kdpa aktier.

Om kapitalmarknaden fungerar val, anpassar foretagen det egna kapitalet och uppla-
ningen sa att det uppstar en skillnad mellan lanerénta och avkastning pa eget kapital som
kompenserar for skillnaden i risker mellan lanat och eget kapital. Denna skillnad varierar och
beror pa vilken typ av verksamhet foretaget dgnar sig at. Mélet for foretagen ar att maxi-
mera foretagets nuvdrde. Det gdller sdledes inte att maximera avkastningen pd eget kapital.
Agarna dr mer betjinta av att féretaget far en avkastning pa 10 procent pa ett stort kapital
dn en enorm avkastning pé ett minimalt kapital. Foretagens uppgift ar att genomfora de
investeringar som uppfyller 4garnas — ytterst spararnas — avkastningskrav.

De finansiella marknaderna &r centrala for att man ska uppna langsiktighet och valfard
i en ekonomi. Haldane (2011a) noterar att manga teoretiska och empiriska studier har lyft
fram de vélfards- och tillvaxtfrimjande egenskaper hos marknaderna. De traditionella
makromodeller som anvands for att analysera utvecklingen, utforma ekonomisk politik och
skatta effekterna av den bygger oftast pa att féretagens investeringar bestdms i en effektiv
marknad.

Det finns dock flera studier som pekar pa problem pa kapitalmarknaden och pa att det
behovs fordndringar for att de finansiella marknaderna ska fungera vél. De pekar pa att
foretagen ar for kortsiktiga i sina beslut om investeringar. Med detta menas att foretagen
varderar framtida avkastning "for lagt" och darfor ar alltfor fokuserade pa kortsiktiga
resultat.

Forskning har ocksa visat pd empiriskt stod for att féretagen arbetar med onddigt hoga
avkastningskrav. Neild (1964) konstaterade i en studie pa féretagsniva att investeringsbe-

|"

slut raknade med full "pay-back"” pa investeringar om 3 till 5 &r medan den genomsnitt-
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liga livslingden pd investeringarna var 10 ganger ldngre. Haldane (2011a) noterar att en
foretagsstudie redan fran 1972 finner att det forekommer avkastningskrav pa upp till 25
procent. En mer nutida studie av PriceWaterhouseCoopers fran 2011 tillfragade chefer i
foretag noterade p& FTSE-100 om hur de vérderade olika avkastningsstrommar. Den indike-
rade enligt Haldane en diskonteringsrdnta som 6verstiger 20 procent.

Michael Mauboussin har pdpekat att det ar irrationellt att driva upp avkastningen genom
att maximera avkastningen pa eget kapital. "The goal of financial management, after all...
is to maximaize net present values."® Mauboussin deltog i en diskussion publicerad i Journal
of Applied Corporate Finance som bland annat lyfte fram att foretagsledarna behover tan-
ka igenom sina avkastningskrav pa investeringar och att man felaktigt tenderar tro att hoga
avkastningsmal &r i aktiedgarnas intresse. Tvartom leder sddana till lag vardetillvaxt. Barton
och Wiseman (2014) fann att fondférvaltare inte agerar som dgare bor gora.

Om avkastningskraven &r for hoga i betydelsen att de inte beaktar aktiedgarnas intresse
ar det fraga om ett marknadsmisslyckande. En mdjlig tolkning av den stora 6kningen i och
nivdn pa avkastningsgapet som visas i Diagram 2 fér USA och Sverige 4r att det bekraftar
existensen av ett marknadsmisslyckande. Da aktiesparandet i hog grad &r institutionaliserat
i form av till exempel fonder géller det att avgora i vilken utstrackning kedjan av aktorer
fran sparare till féretagens investeringar lyckas férmedla manniskors preferenser.

En del studier har fokuserat pa hur aktiepriserna bestdams. Haldane (2011a) utgar ex-
empelvis fran foretagens utdelningar samt aktiepriser och konstaterar att aktiemarknaden
ar kortsiktig i betydelsen att utdelning idag varderas hogre dn vad som &r rationellt. Han
visar ocksa att det finns tecken pd att denna kortsiktighet 6kat under perioden 1995-2004
jamfort med 1985-1994.1°

For att detta ska ses som ett problem maste man forutsétta att manniskor vill vara
rationella i den mening studien definierar det och att det irrationella beteendet beror pa
bristande information och kunskap.

Aven om aktiemarknaden skulle fungera vil i den mening som Haldane har testat, &r
detta inte tillrackligt for att forsdkra sig om att foretagens investeringar bestams i enlig-
het med spararnas 6nskemal. De som leder foretagen satter upp mal fér avkastning och
utdelning. Dessa behdver inte vara i dverensstimmelse med de preferenser som avléses i
aktiemarknaden.

Studier av investeringsbeslut och resultaten for USA och Sverige i Diagram 1 pekar som
ovan ndmnts pd att foretagen arbetar med mycket héga avkastningskrav. Att det finns
foretag som annonserar finansiella mal pd 15-20 procents avkastning pa eget kapital nar
uppléningsrantorna ligger mycket lagre, ar i sig ett tecken pé ett fundamentalt fel i kapital-
marknadens satt att fungera.

9 Frdn Briscoe, Clancy, Mauboussin, Hilal, Ostfeld, Chew och McCormack (2014).
10 Se dven Black och Frazer (2002).
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Avkastningen pd aktier pa lang sikt i reala termer ligger runt 7 procent."” Om man ser
detta som ett métt pa spararnas krav pd avkastning pa eget kapital kan avstandet till fore-
tagens finansiella mal vara en indikation pa marknadsmisslyckandet.

Om foretagen inte agerar enligt dessa signaler, utan satter hogre mal for avkastning, kan
detta leda till att aktiedgarna ifragasatter realismen i dessa mal. Det kan i sin tur medféra
att spararna tar marginal for att foretagens beteende inte ar hallbart pd sikt. Den 6kade
kortsiktigheten i aktiemarknaden som Haldane har noterat skulle d& kunna vara ett tecken
pa att spararnas skepsis till foretagens formaga att lyckas na sina finansiella mal har 6kat
och darmed ocksa risken i aktiemarknaden.

Problemen pa kapitalmarknaden behover sdledes inte enbart bero pa en viss typ av
aktorer. Det kan ses som en sammanvéagning av ménniskors uppfattning av hur marknaden
borde fungera och hur man uppfattar att den faktiskt fungerar. Om marknaden &r dysfunk-
tionell blir det svart att utifran priserna pd aktiemarknaden avgora vilka bakomliggande
preferenser som aktiedgarna har. Aktérerna pa marknaden anpassar helt enkelt sina strate-
gier sd att de 6verlever pd en dysfunktionell sddan. | detta ingdr att det finns deltagare pad
marknaden som dr ombud och vilkas ersédttning ar utformad pa ett satt som kan premiera
ett mer kortsiktigt perspektiv an vad som svarar mot den egentlige spararens. Det kan gélla
savél fondférvaltare som foretagsledare. Om de exempelvis tror att avkastningsnivderna pa
eget kapital dr avgérande for marknadens vardering av foretaget kommer de att anpassa
sina strategier efter det.”?

3. Kraven pa hoég avkastning — bakgrund
3.1 HOG UTDELNING, SJALVFINANSIERING OCH TILLVAXT

Lat oss nu titta pa vilka faktorer som gor att manga foretag annonserar finansiella mal med
hoga krav péd avkastning pé eget kapital.

Foretagen har hoga ambitioner for sina utdelningar. Det ar ett viktigt skal till kraven
pa hog avkastning. Ofta dr malet att dela ut halva vinsten. De vill heller inte vdnda sig till
boérsen for att be om kapital via nyemissioner. Bérsen har blivit en plats dar man delar ut
pengar i stéllet for att skaffa kapital. Under perioden 2000 till och med 2008 har utdelning-
ar och kontanta kop av foretag fran Stockholmsbérsen uppgatt till 1 007 miljarder kronor
samtidigt som nyintroduktioner och nyemissioner uppgétt till 246 miljarder, det vill sdga
ungefar en fjardedel. Av nyintroduktionerna under denna period svarade statens utforsalj-
ning av Telia for ndra en tredjedel.”® Aven USA:s aktiebdrser har fungerat som vinstutdelare
snarare an kapitalkalla.

Fox och Lorch (2014) ndmner pa basis av Federal Reserves statistik att "nettoemissionerna
av aktier pa USA-borserna under det senaste decenniet (2000-2009) har varit negativa
och uppgick till 287 miljarder. Det negativa talet skulle ha varit mycket stérre om vi dragit

11 Se exempelvis Siegel (1999).

12 Davis (2016) visar med Barclays som exempel hur marknadens fixering vid avkastning pa eget kapital resulterat i
tveksamma varderingar.

13 Se Franzen (2009a).
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bort den kraftiga kapitalefterfrigan som kom fran finansiella institutioner under 2008 och
20009. Beaktar vi dessutom utdelningar sé éverforde foretagen flera tusen miljarder till sina
aktiedgare under en tiodrsperiod.”"

Ju storre andel av vinsten ett foretag delar ut desto mindre finns det kvar for investering-
ar och desto mindre blir utrymmet att lata foretaget vaxa med marknaden. Genom att hoja
vinsten, det vill sdga avkastningen fore utdelning, forsoker de skapa utrymme att investera
och véxa trots att de 6kat utdelningen. Haldane (2011a) konstaterar att i genomsnitt har
utdelning relativt aktiepris stigit med tva tredjedelar mellan 80- och 90-talet for aktier
noterade pd UK FTSE och US S & P.">16

Mojligheten att lata eget kapital vdxa utan att dgarna tillskjuter nytt kapital beskrivs av
ekvationen

(1) v=REKFS x (1-1) x (1-u)

dar v ar tillvaxten i eget kapital efter utdelningar (givet oférandrad soliditet),
REKFS &r avkastningen pa eget kapital fore skatt,

t ar skatten pd vinsten, 1—¢ &r saledes vad som aterstar av vinsten efter skatt,

u ar andelen av vinsten som delas ut, 1 —u &r sdledes vad som aterstar av vinsten
efter utdelningen.

Jag bortser frén bolagsskatten och konstaterar att en hdgre utdelning leder till hdgre krav
pa I6nsamhet. Ett enkelt exempel: Ett féretag har en vinst pa 100 kronor och delar ut 25
procent. D& har det kvar 75 kronor att vaxa med. Om utdelningen hojs till 50 procent
maste foretaget ha 150 kronor i vinst foér att kunna véxa i samma takt som innan héjning-
en. En vinstokning pa 50 procent! Detta visas i Diagram 3 ddr avkastningen pa eget kapital
behdver 6ka fran 10 till 15 procent om tillvaxten i foretagets egna kapital ska vara oférand-
rad pd 7,5 procent.

14 Oversattning frn Fox and Lorch (2012) sida 2.

15 Haldane (2011) ger en kort 6versikt dver dessa fragor.

16 Det hindrar inte att man periodvis, sarskilt under uppbyggnad av bubblor, far en jakt p& nya foretag som har lag
utdelning. Under den sé kallade IT-bubblan ledde hog likviditet till att investerare sokte foretag med "hog kapital-
forbranning”. De hade stora underskott men hoga forvantade framtida vinster, se Franzén (2009).
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Diagram 3. Okad utdelning héjer vinstkraven
v = tillvéxt i kapital; REK = avkastningsmdl eget kapital
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P& en effektiv kapitalmarknad, som skildrats i avsnitt 2, bér utdelningen i stéllet utgd fran
dgarnas avkastningskrav justerat for investeringens risk. De foretag som har manga projekt
som uppfyller 4garnas avkastningskrav aterinvesterar vinsterna och/eller nyemitterar och
véxer. De som inte har s& goda projekt delar i stéllet ut vinsterna.”

3.2 AVKASTNINGSVISIONER BLIR KRAV

Johansson och Runsten (2005) har beskrivit hur foretagen i bérjan pa 1970-talet satte
finansiella mal som inledningsvis hade karaktédren av visioner och mal som man inte
nddvandigtvis trodde sig nd upp till. Utvecklingen pa finansiella marknaderna med
specialiserade aktorer och analytiker gjorde sa smdningom att man i 6kande utstrackning
boérjade granska malen och krdva att dessa uppfylldes. Darmed blev de finansiella mélen

alltmer styrande. Haldane och Madouros (2010) har gjort en liknande observation fér den
finansiella sektorns mal.

3.3 AVKASTNING OCH INFLATION

Under perioder med hog inflation &r det lattare att uppfylla ett visst avkastningsmal efter-
som det reala avkastningskravet ar ldgre. Inflationen har dock sjunkit under de senaste
decennierna, men avkastningskraven har inte foljt med. De reala kraven pa avkastning pa
eget kapital har ddrmed stigit samtidigt som realrdntorna sjunkit!

17 En orsak till att utdelningarna blev allt stérre var férmodligen att en del féretag hade en tendens att vaxa till kong-
lomerat ddr den ursprungliga affarsidén kom att bli otydlig.
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3.4 BONUS OCH AVKASTNING

De system for prestationserséttning till foretagsledare, som utformades som ett led i dgar-
styrningen, blev ocksa kopplade till uppfyllandet av avkastningsmélen.'® Detta gjorde att
malen kom att styra foretagets aktiviteter &n mer."® Lazonick (2010) har beskrivit hur detta
ingdr i en utveckling mot "financialization” av féretagsmiljén som hotar langsiktig tillvaxt.>

3.5 BENCHMARKING OCH FLOCKBETEENDE

Benchmarking &r ocksa en metod for att faststdlla finansiella mal. Detta upplevde jag
patagligt nér jag satt i styrelsen for OMX. Finansanalytiker tillfrégades da om vad de sag
som ett [ampligt mal for OMX. OMX var ett speciellt féretag med blandning av bérs- och
IT-verksamhet. Det fanns inte nagot annat féretag som hade sddan blandning. Analytikerna
beddmde da att verksamheten till X procent liknade en viss typ av foretag och till Y procent
en annan typ. Forslaget till mal byggde pd vad som var vanliga mal fér dessa typer av fore-
tag. Genom att vdga samman med verksamhetens andelar féreslog man ett mal for OMX.

Svenska storbanker har agerat pd liknande satt. Nordea slog i borjan pd 2000-talet
fast ett mal pd lagst 15 procent i avkastning. Nar detta mal uppnaddes hojdes det till 17
procent. Sedan kom malet att dndras och bli relativt. Malet var att ha hogre avkastning an
genomsnittet.?' Fram till finanskrisen 2008 hade alla de svenska storbankerna satt samma
relativa mal for avkastningen pa det egna kapitalet. De skulle alla ha hégre avkastning &n
genomsnittet.?2 Avkastningen sjonk i samband med finanskrisen. Bankerna talar nu dter om
avkastningskrav pa liknande satt som fore finanskrisen.

Nar apoteken privatiserades ar 2009 skulle staten satta upp mal for det bolag som aven
fortsattningsvis 4gdes av staten, Apoteket AB. Malet blev ldgst 20 procent med hénvisning
till att det var gdngse pa marknaden. Liknande resonemang ldg bakom det mal om 15 pro-
cents avkastning pa eget kapital som under flera ar géllde for Vattenfall.

Det talas ibland om flockbeteende pa finansiella marknader. D& géller resonemangen
oftast finansiella investerare och fondforvaltare, som beter sig som andra kapitalférvaltare
utan att grundligt ha analyserat alternativen. | min praktiska erfarenhet har jag noterat
liknande flockbeteende i foretagsstyrelser, men da kallas det oftast for "benchmarking”.

3.6 AVKASTNING PA SYSSELSATT KAPITAL OCH MARGINALMAL

Det finns alternativa satt att uttrycka mélen for avkastning. En del foretag har valt att
formulera mal fér avkastning pa totalt sysselsatt kapital, det vill sdga summan av lanat och
eget kapital. Eftersom lanerdntan normalt ar lagre an avkastningen pd eget kapital blir de

18 Se exempelvis Klein (2005), dgaransvarig pa tredje AP-fonden, "Om bolaget har publikt kommunicerade finan-
siella mal boér dessa mal anvéndas i férsta hand”, sida 8 och framét.

19 D4 ersattningarna till ledande befattningshavare dessutom kom att knytas till aktievéardet blev dessa angeldgna
om att de finansiella malen skulle sta i samklang med géngse tankande pa den finansiella marknaden.

20 Se ocksa Pozen (2014) for aspekter pa detta.

21 Se Nordea (2004).

22 Se Franzén (2005).
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sifferméssiga mélen lagre 4n om de uttrycks pa basis av eget kapital. Det védsentliga i sam-
manhanget ar att bakom malet for avkastning pa sysselsatt kapital ligger ett implicit krav pa
avkastning pa eget kapital som ar hdgre an for sysselsatt kapital.

En annan typ av mal géller vinstmarginaler pa salda produkter. De kan ocksa beskrivas
som harledda fran ett mal om avkastning pa kapital. Ofta satts marginalerna genom att
foretagsledningen jamfér med konkurrenterna och stravar efter marginaler som &r minst
lika hoga som deras. Jag har mott personer pa finansmarknaden som menar att sddana
foretag inte kan kritiseras for sina avkastningsmal. De hdvdar att det bara &r "normal
benchmarking” i en marknadsekonomi. Det viktiga fér mitt resonemang ar dock att titta pd
vilka avkastningsméal som impliceras av marginalmélen.

3.7 SVART ATT JUSTERA NED FINANSIELLA MAL MEN LATT ATT HOJA DEM

Min erfarenhet visar ocksa att det ar svart att justera ner finansiella avkastningsmal. Det
upplevs som en svaghet och det finns en oro for att bérsen skulle reagera negativt om ett
bolag skulle gora sa. Foretagen ar ocksa stolta 6ver att ha hoga finansiella mal. Stenham-
mar (2012) resonerar i sin bok "Det ordnar sig" pa ett sadant satt. "Hog avkastning ar ett
matt pd effektivitet” och "féretag som inte ar effektiva slds ut. Foretagare kan inte ndja sig
med att sdtta medelmdttiga mal baserade pa ndgon slags teoretisk ekonomisk filosofi. Det
skulle vara forédande ... fér svenskt naringsliv."?3

De ovan beskrivna resonemanget kan vara en férklaring till att de finansiella malen
forblivit hdga trots att bade inflationen och réntan har fallit. Jag har dock stott pa flera
personer som mellan skdl och vagg tycker att dagens avkastningskrav ar ohallbara och
illa underbyggda, men de ser inte ndgon vég att justera ner dem. Vissa aktérer menar att
foretaget da skulle fa svarare att Idna och att ratinginstituten "kraver” hog avkastning. Ett
annat problem kan vara att foretagsledningar ofta far en bonus baserad pa avkastningen, i
form av aktier i foretaget, och att de darfér har en kort placeringshorisont.?* Med ett stort
beroende av aktiepriset vill féretagsledningarna séledes inte utmana marknaden.

Ostman (2014) har visat att avstdndet mellan verksamheten, féretagsledning och
dgandet har 6kat.?* Det dr i detta sammanhang som mdlen om hdg avkastning pd eget
kapital har vaxt fram. "Den konkreta kunskapen om tillverkning, marknadsféring och
produkter och det uttalade handlingsutrymmet hade flyttat till lagre nivaer an forr — da
koncernledningar styrde ... med mal, matt och krav."?¢ Det har ocksd vaxt fram en profes-
sionaliserad finansiell funktion mellan 4dgare och féretagen. Agarna har kommit allt lingre
fran foretagens verksamhet genom att sparandet blivit allt mer institutionaliserat.

23 Fran Stenhammar (2012) sida 373.

24 Fran Edman, Fang och Lewellen (2013).
25 Se Ostman (2014).

26 Frén Ostman (2014) sida 185.
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4. Avkastning pa sysselsatt kapital, skatter, soliditet och
rantekostnader

Avkastning pa eget kapital kan uppnés med beléning som skapar havstanger och okar
I6nsamheten beroende pé vilken rénta foretaget kan lana till. Ekvation (2) uttrycker dessa
samband

1
1-t¢

(@ REKFS=-—1—x(RSYSS + (RSYSS—R,) ﬁ)
dar REKFS ar avkastning pa eget kapital fore skatt,
RSYSS &r avkastningen pa totalt sysselsatt kapital,
R, &r laneréntan,

L &r lanefinansierat kapital och

EK &r eget kapital.

| denna artikel bortser jag fran beskattningen av foretagens vinster och antar séledes att
skatten &r noll. Detta innebar inte att skatter &r betydelsel6sa. | den man féretag betalar
skatt, okar kravet pa avkastning fore skatt eftersom malen formuleras som nettoavkast-
ning. De problem som analyseras i denna artikel skulle ddrmed sannolikt 6ka om skatten pa
foretagens vinster ingick i analysen. En bredare analys skulle ocksd behova ta hansyn till att
foretagen kan minska skatten genom olika transaktioner, till exempel genom att kanalisera
vinster till skatteparadis.?”
Var avkastningsekvation utan kapitalbeskattning blir d&

L
EK

(3) REK = RSYSS + (RSYSS—R)) x

4.1 HAVSTANG, SOLIDITET OCH LANERANTA

Nar jag har ifragasatt de hoga avkastningskraven har jag ibland kritiserats for att jag inte tar
hansyn till att de kan uppnds genom beléning och att detta blir sarskilt ldnsamt om rantorna
arlaga. En aktiv riskkapitalist menade att det ar latt att nd en hog avkastning. Det géller
bara att hitta en bra verksamhet och sedan se till att den finansieras. Han ansag darfor att
det &r latt att uppnd en avkastning pd 25 procent och dardver.%

Den sista termen i Ekvation (3) visar att ju hogre uppléningen &r i forhallande till det egna
kapitalet desto hogre blir avkastningen pa eget kapital under forutsattning att lanerantan ar
lagre &n avkastningen pd sysselsatt kapital. Om det egna kapitalet ar férsumbart och den sa
kallade havstangen gar mot odndligheten, behovs endast en marginell skillnad mellan avkast-
ningen pa sysselsatt kapital och réntan for att f& en mycket hég avkastning pé eget kapital.

27 Ett skal till det féreslagna samgédendet mellan Pfizer och Allergen kan vara att beskattningen avses flyttas till Irland
med 12,5 procent i bolagsskatt, vilket till exempel Dagens Industri (2015-11-23) papekar.
28 P4 en vélfungerande marknad skall detta férhindras eftersom riskerna stiger med lagre beldning.
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Diagram 4 visar sambandet mellan avkastningen pa sysselsatt kapital, soliditet och
rantenivan om utgangspunkten ar att malet for avkastning pa eget kapital &r 20 procent.

Diagram 4. Lagre soliditet och lanerinta (R ) minskar kravet pa avkastning
pa sysselsatt kapital

Avkastning pa sysselsatt kapital RSYSS

Procent

»  Soliditet
25 50 100

Procent

Det visar att en sénkt ldnerénta kan minska det krav pa avkastning pa sysselsatt kapital som
ar foliden av hoga krav pa avkastning pa eget kapital.

5. Hur fungerar mal for avkastning pa eget kapital?

Lat oss dd studera hur foretagen kan bete sig for att uppfylla kraven pd avkastning pd eget
kapital.

5.1 FARRE INVESTERINGAR OCH HOGRE PRODUKTIVITET

Om foretag har hdga krav pé avkastning pé sina investeringar kommer de att vélja investe-
ringar som ger just hog avkastning. Lt oss tills vidare bortse fran olikheter i risk. Vi forut-
sdtter att ju hogre kravet pd I6nsamhet &r desto férre investeringar finns det som uppfyller

kravet. Diagram 5 visar volymen av mdjliga investeringar ordnade efter avkastning — kapi-
talets produktivitet.
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Diagram 5. Sysselsatt kapital (RSYSS)
Avkastning
A

Procent
ﬁ

>

» Investeringar

Ju hogre avkastningskrav desto farre investeringar kommer alltsa att genomforas.

Vi kan ocksa konstatera att, allt annat lika, kommer denna effekt att medfora att
kapitalets produktivitet kar. Detta ar effekten av att man eliminerar investeringar med
lagre avkastning. Ett hogre krav pa avkastning gor att man véljer lagre kapitalintensitet.
Det innebdr att man far fler anstéllda per kapitalenhet. Produktiviteten hos kapitalet 6kar
alltsa ndr investeringarna minskar. Hoga krav pa kapitalavkastning kan se ut som resultatet
av en produktivitetsokning, men hog produktivitet kan ocksd vara ett resultat av for laga
investeringar.

5.2 HOGRE AFFARSRISK

En annan vég att sdka hog avkastning kan vara att valja investeringar med hogre risk. Telia
Soneras aktiviteter i Uzbekistan?® som resulterade i rattstvister med mera, och svenska
bankers engagemang och forluster i Baltikum i samband med finanskrisen, kan bada vara
exempel pd detta.®® En annan metod som ocksa okar risken ar att 6ka havstdngen genom
hogre upplaning och hogre utdelningar och ddrmed minska soliditeten. Detta &r lattare nar
det finns en stark optimism om utvecklingen i ekonomin och dd sarskilt nar det skapas av
bubblor pa tillgdngsmarknaden. Stromberg (2012) har papekat att denna problematik dven
géller pa riskkapitalmarknaden. For hoga avkastningskrav leder till hogre risktagande som
tar sig uttryck i hog beldning.®

5.3 SALJA AV VERKSAMHETER

En strategi i samma anda ar att sélja av verksamheter. Detta &r attraktivt eftersom aktie-
dgarna har lagre krav pa avkastning pa sitt kapital an pa foretagens finansiella mal, givet
den vérdering av vinsterna som gors pa aktiemarknaden. Genom att sélja verksamheter

29 Se SVT (2012-9-19).
30 Se Larin och Bromander (2010).
31 Se Per Stromberg (2012).
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till borsen, som betalar mer dn det varde som foretaget redovisar, kan féretagen hoéja sin
avkastning pa eget kapital utan att detta innebar ndgon reell férbattring for dgarna. Det
kan till och med istéllet medféra nackdelar.

Lat oss anta att foretagets avkastningskrav ar 20 procent medan aktiemarknadens ar 7,5
procent. Foretaget redovisar en avkastning pa 18 procent. Det har delverksamheter som
avkastar 5 respektive 15 procent och saledes drar ner den redovisade avkastningen pa eget
kapital under det uppsatta malet. Detta visas i Diagram 6. Bredden pa staplarna ar tankt att
reflektera volymen pé de olika pagaende projekten/investeringarna.

Diagram 6. Foretaget har olika projekt och genomsnittlig avkastning pa eget
kapital ligger under malet

Avkastning

A

Mal: 20 %
18 %

Procent

Marknadens
avkastnings-
krav: 7,5 %

Investering

Med dessa antaganden kommer aktorerna pa aktiemarknaden, allt annat lika, att vara
villiga att betala dubbelt s& mycket som det bokférda kapitalet for den verksamhet som
skildras i stapeln B och som ger en bokférd avkastning pa 15 procent. Om féretaget séljer
av verksamheten gor det en realisationsvinst. Delar de da ut vinsten till aktiedgarna s&
minskar det egna kapitalet och foretaget kan uppna sitt avkastningskrav pd det kapital som
aterstdr, se Diagram 7. Man sdljer dock en verksamhet som mer &n vél éverstiger dgarnas
och borsens krav pa avkastning. Nagon reell forbéttring har inte uppstétt for aktiedgarna
som grupp. Beaktar man transaktionskostnaderna och att beloningar till ledningen péverkas
s uppstar en onddig kostnad for foretaget.

Tar man hadnsyn till att det kan finnas synergier mellan de olika verksamheterna kan
beteendet innebdra att avkastningen av den forsalda verksamheten sjunker till forfang for
dgarna som kollektiv.?

32 Jag vill sarskilt tacka Per Stromberg fér denna synpunkt.
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Diagram 7. Forsiljning av projekt B med 15 procent avkastning hojer genomsnittet
sa att malet dvertriffas

Avkastning

A

Efter forséljning

Mél: 20 %
18 %

Procent

Marknadens
avkastnings-
krav: 7,5 %

Investering

5.4 UNDVIKA UPPKOP PA BORSEN

Det finns ytterligare ett sétt att halla avkastningen uppe. Det ar att undvika fusioner och
uppkaop.

Aktorerna pa borsen har lagre avkastningskrav &n de mal som foretagen har satt. Ett kop
gOr att 6vervarden realiseras och ndr dessa bokfors sé sjunker avkastningen. Om ett foretag
koper ett annat pd borsen far man betala ett pris som motsvarar marknadens avkastnings-
krav. Priset dr alltsd satt sa att avkastningen pa det kopta foretaget blir vasentligt lagre an
det avkastningsmal som foretaget sjdlvt har satt. Detta innebar att den redovisade réntabi-
liteten sjunker om det képta foretaget redovisas till kopeskillingen. Om man ska né tillbaka
till de ursprungliga nivaerna for avkastning maste man genomfora rationaliseringar som
motsvarar skillnaden mellan det kopta foretagets marknadsvarde och det varde som svarar
mot hur foretaget skulle ha varderats om marknaden hade haft ett exempelvis dubbelt s&
hogt avkastningskrav.

5.5 LAG AVKASTNING HOJER KRAVEN PA INVESTERINGARNA

Om man sétter upp ett mal for genomsnittlig avkastning pa eget kapital kommer det ound-
vikligen att ha konsekvenser for kraven pd avkastning pd nytt kapital — nya investeringar.
Kravet pd avkastning pd nya investeringar beror pd i vilken grad foretaget uppfyller

avkastningsmdlet i utgdngsléget, omfattningen pd investeringarna och hur snabbt foretags-
ledningen vill uppna sitt mal. Om avkastningen ligger hogt dver malet kan man kosta pé sig
att genomfora investeringar till en I16nsamhet som ligger under det uppsatta mélet. Den ge-
nomsnittliga avkastningen kan da fortfarande uppfylla malet. Om avkastningen i stéllet &r
lagre 4n malet s maste nya investeringar 6vertraffa detta for att lyfta den genomsnittliga
[6nsamheten. Om till exempel den aktuella lbnsamheten understiger malet om 20 procent
madste nya investeringar ge en avkastning 6ver 20 procent for att foretaget ska narma sig
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sitt uppsatta mal. Detta &r en forklaring till att storbankerna 6kat sina marginaler for att
komma tillbaka till sina avkastningsmal.>
Sambandet for kravet pd avkastning pa nytt kapital i forhallande till malet ar

@ REKNY — REKMAL = REKMAL — REKUT
g

dar REKNY &r avkastningskrav pd nytt kapital/projekt,

REKMAL ar malet for avkastning,

REKUT ar avkastningen i utgangslaget,

g ar den takt i vilken kapitalet fornyas under den period man vill uppna malet.

Om det egna kapitalet 6kar med 25 procent under den period d& malet ska uppnas och
avkastningen initialt ligger 2 procent under malet innebdr det att avkastningen pa nytt ka-
pital maste ligga 8 procent éver det langsiktiga malet. Ar det Idngsiktiga malet 20 procent
behdver avkastningen pé nytt kapital alltsd vara 28 procent.

Slutsatsen &r att det implicita kravet pa avkastning pa investeringar stiger i daliga tider,
ndr utfallen underskrider malet. Detta skapar en sorts avkastningsmultiplikator som leder
till att kampen for att skdra i kostnader dkar och till att kraven pa avkastning pa investe-
ringar okar i tider av 1ag efterfragan. Om vi betdnker att lanerdntorna dessutom ofta okar i
sddana situationer blir betydelsen av denna multiplikatoreffekt &n stérre.3

Som tidigare ndmnts har Hall (2015) konstaterat en kraftig uppgang i avkastningskilen i
USA efter den finansiella krisen. En anledning till detta kan alltsa vara att foretagen stravar
efter att terstélla avkastningen sd att de uppnar de finansiella malen.

5.6 KVARTALSKAPITALISM

Ju hogre kraven pa avkastning dr desto mindre betydelse har vinster som ligger ldngt fram
i tiden. Detta framgar tydligast om man studerar nuvérdet av framtida inkomster. Om
kraven pd avkastning ligger pd 20 procent s& ar nuvérdet av 100 kronor om 15 &r 6 kronor.
Ar kravet i stillet 5 procent blir nuvirdet 48 kronor. Det innebir att avkastning den allra
ndrmaste perioden dr viktigast nar foretagen utformar sina strategier och kortsiktigheten
6kar ju langre tid det tar att nd upp till avkastningskraven.

33 Se Finansinspektionen (2015).

34 Professor Jaen Geanakoplos (2010) har pekat pa ytterligare en psykologisk faktor, ndmligen att villigheten att ta
risker varierar. | tider av optimism s& beh6vs mycket litet kapital for att finansiera projekt och investeringar. | tider
av pessimism sa &r situationen den omvénda. Det behdvs mycket kapital och hdg soliditet. | nedgangar tvingas
mdnga sdlja av tillgangar for att dra ner sin skuldsattning. Darigenom férstoras nedgangen i tillgangspriser.
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| England har en av regeringen tillsatt kommitté, under ledning av Professor John Kay,
studerat problemen med kortsiktighet och varfor det ar svart for foretag att utforma lang-
siktiga strategier.?> Kommissionen dr mycket kritisk till finansmarknadens mellanhdnder som
kostar mycket och vars bidrag inte alls motsvarar dessa kostnader.3¢ Kommissionen trycker
pa behovet av langsiktiga dgare som skapar forutsattningar for en langsiktig industriell
strategi.

En langsiktig strategi uppnds dock inte enbart genom att 4garna behaller aktierna lange.
En dgare som har hoga avkastningskrav saknar en langsiktig strategi om de finansiella malen
premierar kortsiktighet. Langsiktigt dgande forutsatter istallet att de finansiella mélen ut-
formas sa att inkomster i framtiden blir rimligt varderade.

5.7 BOKFORDA VARDEN GODTYCKLIGA

Foretagets bokforda varde beror i stor utstrackning pa foretagets historia. Om ett foretag
véxt utan att kdpa upp andra foretag beror det bokférda véardet pa nér kapitalet anskaffats
och vilka avskrivningar som gjorts. Avskrivningar beror pa bokféringsregler. Det innebar

att vinsten i forhallande till det bokforda vérdet kan vara mycket hog om foretaget varit
ndgorlunda framgangsrikt. Lat oss anta att det bokfoérda vardet endast utgor hélften av f6-
retagets borsvarde. Om aktierna i ett sddant foretag skulle kdpas upp kontant skulle kopet
bokforas till uppkopsvardet. Darigenom skulle avkastningen pa bokfort kapital pa samma
verksamhet sjunka till halften. Om man i stéllet anvénder egna aktier som likvid vid uppkép
kan denna effekt motverkas.

Genom att aterkopa aktier kan foretag minska sitt bokforda vérde och pa sa satt oka
avkastningen pd sitt bokférda kapital. S&dana uppkép har blivit vanliga och motiveras till
exempel med att foretaget efterstravar en effektiv kapitalhantering.

En slutsats av detta &r att det &r godtyckligt och olampligt att foretag med olika bak-
grund och strategier har samma mal for avkastning pa bokfért kapital. Grunden for
benchmarking ar darfor inte sarskilt stabil. Likasd ar det godtyckligt att lata den historiska
avkastningen pé bokfort vdrde vara styrande for framtiden.3” Om foretaget till foljd av sin
historiska utveckling har en avkastning pa sitt bokférda kapital pd 20 procent och anvdnder
detta som ett mal for framtiden, innebdr detta att malet for nytt kapital och nya projekt
kan vara extremt hogt och inte heller né6dvéndigtvis i linje med foretagets tidigare strategi.

5.8 EFFEKTIVITET OCH AVKASTNING

Styrelser som satter hoga avkastningskrav gor det ofta med tanken att foretaget annars
inte drivs effektivt. Om styrelsen skulle minska kravet pa avkastning &r man radd att trycket
pa effektivitet minskar. Lonerna skulle kunna hdjas mer an 6nskvért och foretagsledningen

35 Se Kay (2012). Kay behandlar dock inte frdgan om de finansiella malen.

36 Se dven Haldane, Brennan och Madouros (2010).

37 Matts Ekman (2013), tidigare vice vd och finansdirektor pa Vattenfall, tar ett Idgt bokforingsvarde som ett argu-
ment for att avkastningsmdlet ska sdttas hogt. Kapitalet anskaffades for lange sedan och &r darfér lagt varderat.
Han argumenterar ocksa att mélet inte ska paverkas av energipriserna.
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skulle kunna 6ka utgifterna och driva mindre I6nsamma verksamheter for sin personliga
tillfredsstéllelse.

Avkastning pd eget kapital ar resultatet av manga handelser och aktiviteter. Vinsten kan
forklaras av foljande ekvation

(5) Vinst=pxq—Axw—R, xL+ovrigt

dér p &r priset pé foretagets varor eller tjdanster
q ar antalet varor,

A &r antalet anstéllda,

w &r l6nen till de anstillda,

RL ar laneréntan,

L ar skulderna.

Om priset pa varorna skulle stiga pa grund av att valutakursen dndras eller om efterfragan
pa foretagets varor stiger, sa dkar vinsten och ddarmed avkastningen pa eget kapital. Om
foretagets mal ar att uppnd en viss avkastning riskerar da utrymmet for daliga affarer och
dalig skotsel av foretaget att 6ka. Det kan exempelvis leda till att foretaget dgnar sig at
imperiebyggande i stéllet for sund affarsverksamhet. Arbetet med att effektivisera produk-
tionen kan ocksd komma att bedrivas mindre kraftfullt. Detta kan foretagsstyrelser forsoka
motverka genom att héja avkastningsmdlet och pa sé satt uppratthdlla omvandlingstrycket
i foretagen. Om ddremot prisstegringen eller valutakursférandringen inte dr permanent och
priserna borjar sjunka sé stiger kravet pa avkastning pa investeringar och rationaliseringar
pé ett oplanerat satt, om inte avkastningsmélet justeras ner.

En metod att undvika detta &r att sdtta malen for avkastning 6ver mycket langa tidspe-
rioder, men det 4r svart att avgora vad som ar tillfalligt, cykliskt, och langsiktigt. Om dess-
utom bonussystem till féretagsledningen relateras till avkastningen under kortare perioder
och dess mandat &r kortare &n en hel konjunkturcykel med potentiellt stora prisvariationer
blir konsekvenserna av mélen &n mer diskutabla.

Det kan finnas situationer ndr ett foretag ar mycket misskott och ineffektivt. Da kan
foretagsledningen under en rationaliseringsperiod 6ka avkastningen pa kapital mycket kraf-
tigt. Problemen uppstar om foretaget utgar ifran att en sadan tillfallig uppgang i avkast-
ningen ar langsiktigt hdllbar och motiverar permanent héga avkastningskrav, som man inte
vill justera ned. Slutsatsen ar att styrningen av féretag maste bli mer nyanserad och vila pa
grundlaggande kunskap om foretagens specifika situation.*® | en sddan miljo finns det ocksa
mer utrymme for ldngsiktigt industriellt tinkande.

38 Se Chartered Financial Analyst Institute (2006). Se dven Kruger, Landier och Thesmar (2011) som behandlar
misstagen att anvdnda ett enhetligt avkastningskrav.
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6. Avkastningsmalen &r inte kostnaden for kapital

Det ar svart att fastsla vilket krav pa langsiktig avkastning som spararna har. Hushéllens
sparande &r i stor utstrackning institutionaliserat och finns exempelvis i stora pensionsfon-
der. | diskussioner om pensionssparande talar man om helt andra avkastningsnivder an nar
det galler foretagens finansiella mal. | det svenska allmédnna pensionssystemet jamfér man
ofta med inkomstindex vilket beskriver hur den allménna inkomstnivén har dndrats. De
allmanna pensionsfonderna arbetar med mal for avkastningen pa sparkapitalet som ligger
runt 4 procent efter avrakning for inflation.3® Forsékringsbolag i Sverige talar ocksd om av-
kastning pa pensionssparande som ligger betydligt lagre an foretagens mal for avkastning
pé eget kapital.

Ett mer direkt sétt att undersoka spararnas krav pa avkastning &r att titta pa den historis-
ka avkastningen pa aktier. Sddana studier pekar pa en avkastning pa mycket lang sikt efter
inflation runt 7 procent.*® Det finns dock mdnga problem férknippade med att ta sddana
matt som uttryck for spararnas preferenser, sérskilt om man ifragasatter marknadens effek-
tivitet.4"

6.1 BRISTANDE KONKURRENS

Om det finns konkurrenshinder kan detta vara en anledning till héga avkastningskrav.
Agarna till féretaget fortsitter inte att producera tills dess att marginalkostnaden samman-
faller med priset pa varan eller tjansten. | stéllet later de en "6vervinst” uppstd. Skillnaden
mellan foretagens krav pd avkastning och spararnas genomsnittliga dnskemal kan da ses
som ett matt pa graden av monopolbeteende. Det behdver inte nodvandigtvis vara en
vélgrundad och uthéllig strategi. Det viktiga dr att féretagen tycks strava efter och kanske
finna en stolthet i tanken att foretaget ar unikt i den meningen att det kan nd en avkast-
ning som ligger 6ver vad som uppnatts historiskt. Om man dessutom beaktar att foretag
satter mdl genom flockbeteende ("benchmarking”) dér alla ligger pa en hog nivd, kan detta
tolkas som att foretagsledarna tror att den bransch som de verkar i genomsnittligt kdnne-
tecknas av en historiskt sett h6g monopolism. Flockbeteende nar det géller avkastning och
marginaler innebdr ocksa att foretag undviker strategier som leder till sjunkande I6nsamhet.
Detta medfor i sin tur ett mer eller mindre medvetet oligopol-beteende.

7. Kapitalmarknaden och den ekonomiska politiken

Om foretagens avkastningskrav dr hoga och investeringarna &r ldga kan rantepolitiken
stimulera investeringar genom sénkta réantor och darmed kraven pa avkastning pa sysselsatt
kapital. Hur lag kan rdntan behdva bli fér att uthdlligt méjliggdra en avkastning pé syssel-
satt kapital som svarar mot den som uppnatts ldngsiktigt historiskt?

39 Se Tredje AP-fonden (2016).
40 Se Siegel (1999).
41 Se avsnitt 2.
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Statistik visar att avkastningen pa aktier langsiktigt har legat pd runt 7 procent realt.
Lat oss ta det som uttryck for en langsiktigt hallbar niva pa avkastning pa eget kapital.
Kan vi f4 ett motsvarande matt for sysselsatt kapital? Lat oss ocksa konstatera att skillna-
den mellan avkastningen pa aktier och langa statsobligationer historiskt har legat pa 3-4
procent. Kostnaden for féretagens upplaning borde vara hogre om de finansierat sig med
langa obligationer, men deras finansiering kan antas vara kortare vilket reducerar matten
for kostnaden for sysselsatt kapital. A andra sidan ar foretagens kreditvardighet lagre vilket
hojer lanekostnaden.

L&t oss anta att den historiska avkastningen pd sysselsatt kapital r 6 procent nominellt.
Vi satter in detta i var Ekvation (3) och fragar vilken lanerdnta som behovs for att uppfylla
ett krav pa 20 procents avkastning pad eget kapital. Antar vi att soliditeten skall vara 40
procent kan vi dra slutsatsen att rantan uthalligt behéver vara minus 3,3 procent.

En annan mojlighet att uppna en avkastning pa 20 procent &r att inflationen blir sd hog
att de finansiella mélen ndrmar sig det som varit historisk avkastning pa aktiemarknaden,
men detta skulle forutsatta att avkastningskraven inte hojs i nominella termer till f6ljd av att
inflationen 6kat.

Podngen i denna analys &r inte siffran 20 procent for kravet pa avkastning. Det finns
foretag som har hogre och lagre mal. Det finns ocksa en risk att det implicita kravet pa nya
aktiviteter och investeringar hojs nér foretagen kdmpar for att hoja sin avkastning. Mitt
syfte dr att visa att rantor kan behova vara mycket laga eller till och med negativa for att
mojliggora att foretagen ndr sina avkastningskrav. Det kan innebdra svara avvdgningar
for ekonomisk politik och fordra en rénta som star i konflikt med ménniskors vardering av
framtida vélfard.*

For att illustrera det dilemma som uppstar nér det finns en konflikt mellan féretagens
avkastningskrav och manniskors védrdering anvander jag en klassisk produktionsmdjlighets-
kurva. Anta att aktorerna i ekonomin existerar i tva perioder. Kurvan i Diagram 8 visar olika
méjliga kombinationer mellan konsumtion idag C, och produktion i morgon C;. Ju mer
hushallen sparar idag desto mer kan de konsumera i morgon. Lutningen pa kurvan visar
utbytesférhallandet mellan konsumtionen i olika perioder, det vill sdga hur man kan 6ka
konsumtionen i framtiden genom att — spara — minska konsumtionen idag. Det innebar att
det finns en underliggande investering som transformerar varor mellan perioderna. Hushal-
lens preferenser illustreras av en indifferenskurva i figuren. Pa en vdlfungerande marknad,
nds den bésta I6sningen ndr en indifferenskurva precis tangerar produktionsméjlighets-
kurvan. | denna punkt anvands alla majligheter till produktion och det rader full syssel-
sdttning. Lutningen pa kurvan i den punkten visar utbytesforhallandet mellan konsumtion
idag och konsumtion i morgon, alltsd den rdnta som ger den 6nskade l6sningen. Det ar
denna I6sning man skulle f& om kapitalmarknaden fungerade vél och darmed reflekterade
manniskors vardering av framtiden.

42 Summers (2014) och Krugman (2013) diskuterar "sekuldr stagnation” dér realrdntan behéver vara negativ, men
de inkluderar inte problemen med avkastningskrav och méanniskors tidpreferens i analysen. Se ocksa Bossone
(2015).
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Diagram 8. Hushallen vill ha mer investeringar och framtida
konsumtion
C

Antag vidare att investeringar inte gors direkt av hushdllen utan av féretagen. Anta ocksa
att foretagen inte fullt ut tar hansyn till hushallens vilja att spara/investera. Féretagen satter
saledes ett hogt avkastningskrav pa eget kapital, och da uppstér en diskrepans mellan vad
hushallen 6nskar och vad foretagen gor. | Diagram 8 visar den réda linjen den ranta som
svarar mot att féretagen har hogre krav pé avkastning pa eget och sysselsatt kapital &n spa-
rarna. For att uppnad full sysselséttning pd foéretagens rantevillkor krévs att samhallet som
helhet véljer att konsumera mer i period noll och spara mindre an vad hushallen 6nskar.

7.1 FINANSPOLITIK

Ett satt att minska sparandet &r att anvdnda finanspolitiken. Lat oss anta att staten pa
extremt keynesianskt satt valjer att Iata manniskor gréva diken och grava igen dem. Det kan
finansieras genom att staten ger ut obligationer som ménniskor ser som en bas for sin fram-
tida levnadsstandard. Det svarar mot att staten i period noll konsumerar sa att man uppnar
full sysselsattning vid punkten Cor. Risken finns da att hushdllen forstar att detta innebar
lagre konsumtion i period noll. Hushallen sparar i obligationer for att kunna konsumera mer
i framtiden. De obligationer de képt av staten och som utgér deras férmégenhet svarar
dock inte mot ndgon kapitaluppbyggnad, och de ger inte heller nigon 6kad produktions-
forméaga under kommande period. De &r tvartom ett kvitto pé att konsumtionen varit for
hog. Staten behdver darfor dka skatterna for att [6sa in 1&nen eller avskriva dem. Om med-
borgarna ser denna risk kommer de att vilja spara ytterligare for att fa en battre framtid. For
att motverka detta kan staten d& 6ka sin konsumtion och lana mera vilket riskerar att leda
till en ond cirkel.**

Turner (2015) behandlar problemet med att finanspolitiken kan skapa férvantningar om
att staten mdste hoja skatterna och/eller minska utgifterna. Om méanniskor forstar det-
ta kommer de att 6ka sitt sparande for att vdrna sin framtida standard. Barro (1989) har

43 Om staten investerar minskar detta problem men det elimineras inte. Se avsnitt 10.
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belyst detta problem med Richardiansk ekvivalens. Turner diskuterar situationen i Japan
vars statsskuld i slutet pd 2014 motsvarade 234 procent av BNP och andelen fortsétter

att vdxa pa grund av fortsatta underskott i statsbudgeten. Det tycks som om tankar pa

- och planer om — att atgdrda underskotten trycker ner efterfradgan. Ju lagre rantan &r pa
statsobligationer desto mindre blir dock den framtida belastningen pa statsbudgeten. Om
hushdllen dessutom férmés tro att staten kommer behélla underskotten under éverskadlig
tid, behover de inte oroa sig for framtida skattehdjningar och utgiftsminskningar. Turner ar-
gumenterar darfor for att den japanska staten skall lana réntefritt i centralbanken. Det kan
dock noteras att centralbanken i slutet pd 2014 redan dgde en femtedel av statsskulden.
Om ekonomin befinner sig i den onda cirkel jag beskrivit ovan orsakas den ldga efterfragan
av att manniskor sparar for att trygga sin framtida levnadsstandard samtidigt som proble-
men pd kapitalmarknaden medfor att investeringar ar for ldga for att mojliggéra en trygg
framtid. Detta dilemma l6ses inte med réntefri upplaning i centralbanken. Daremot kan
det ingd i ett forsok att oka inflationen sa att realrdntan blir negativ. Darmed &r vi inne pa
penningpolitiken.

7.2 EN OKONVENTIONELL PENNINGPOLITIK

Ett alternativ som i praktiken anvands i stor utstrdckning fér att minska sparandet ar att
centralbanken sdnker rantan for att stimulera efterfragan och uppna sitt inflationsmal.
Penningpolitiken paverkar resursutnyttjandet och inflationen via flera kanaler. Nar central-
banken sénker styrrantan sjunker normalt dven de marknadsréntor som hushall och foretag
moter. Under forutséttning att priserna i ekonomin &r trogrorliga faller dven realrdntan och
da ékar incitamenten att konsumera och investera. Genom att sdnka lanerantan stimulerar
man att spara mindre och l&na mer, via substitutionseffekten, och darmed 6ka sin konsum-
tion. En sankt rdnta har dock ocksa en inkomsteffekt. Genom att avkastningen pa sparande
blir lagre fordras det mer sparande for att uppnd en viss konsumtion i framtiden. Detta
motverkar stimulansen till konsumtion. Substitutionseffekten behdver vara storre an inkom-
steffekten, annars ger inte penningpolitiken nagon effekt pa konsumtionen.

Stimulansen till féretagen att dka sina investeringar uppkommer genom att sankt rénta
pa lanat kapital leder till sankta avkastningskrav pa sysselsatt kapital. En direkt effekt
uppkommer genom att befintliga lan blir billigare oavsett graden av soliditet i foretaget. En
annan effekt ar att foretagen blir mer bendgna att lana och dédrigenom minska sin soliditet.
En motverkande effekt ar att foretagen som tidigare beskrivits kan komma att héja sina
avkastningskrav eftersom det blivit lattare att uppna avkastningsmélen. Om hushallen
samtidigt 6kar sin konsumtion stimulerar detta foretagen att investera eftersom efterfragan
okar.

En expansiv penningpolitik brukar dven leda till att vaxelkursen forsvagas vilket 6kar ex-
porten och minskar importen. Dessutom blir importerade varor dyrare och inflationen 6kar
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dérmed direkt via denna kanal.** | den mén det problem som penningpolitiken férséker
atgdrda ar globalt, till exempel en internationell kris som leder till en nedgédng i vérldshan-
deln, &r dock vaxelkurskanalen svdrare att anvdnda eftersom &tgarder i olika lander kan
motverka varandra.

En rantesénkning bidrar normalt ocksa till att tillgdngspriserna stiger. Eftersom mojlighe-
terna att belana tillgdngarna 6kar, stimuleras bade hushall och foretag att Idna mer, via den
sa kallade kreditkanalen. Stigande tillgangspriser far manniskor att kdnna sig formoégna och
6ka sin konsumtion.

De flesta centralbanker anvénder sig av en kort nominell rdnta som framsta penningpoli-
tiska instrument. Nominella rantor har dock en nedre gréns. Den senaste tidens erfarenhet-
er fran Schweiz, Danmark, Sverige och Japan talar dock for att den nedre gransen inte gar
vid noll. Det beror pd att det finns kostnader fér att hélla kontanter.*> Men det faktum att
det finns en nedre grédns innebdr att det kan vara svart for centralbanken att sdnka réntan
kraftigt for att stimulera efterfragan i en djup lagkonjunktur.*® Ju mer negativ styrrantan blir
desto mindre torde genomslaget till andra rantor i ekonomin bli.

Aven om centralbankens styrridnta har en nedre gréns finns det andra sitt att paverka
realrdntan. Centralbanken kan pa olika satt forsoka paverka hushallens och foretagens
férvantningar om framtida inflation eller rdntor. Dagens efterfrdgan kan héjas antingen
genom att man sdnker dagens realrdnta eller genom att man skapar férvdntningar om
framtida laga realrdntor. Om den nominella rdntan redan ar mycket lag, eller rentav negativ,
kan centralbanken sanka styrrantan till en 1&g nivd och annonsera att den kommer att vara
mycket Idg under en langre period. Tanken &r att om forvantningarna anpassas till central-
bankens annonserade rantebana kommer efterfragan att 6ka redan idag.

Ett annat sétt fér centralbanken att géra penningpolitiken mer expansiv nér infla-
tionen ar lag och styrrantan ndra sin nedre gréns ar att kopa tillgdngar av olika slag, till
exempel statsobligationer. Nar centralbanken kdper statsobligationer kan ekonomin
paverkas via flera kanaler.#” Képen kan utgéra en signal om att penningpolitiken kommer
att vara expansiv dven framover. Képen minskar ocksa tillgdngen pa obligationer, vilket
pressar upp obligationspriserna sd att rdantorna sjunker. Till det kommer att kdpen av
statsobligationer kan ge spridningseffekter till priser pa andra tillgangar via den sa kallade
portféljbalanskanalen, vilket bidrar till en bredare rdntenedgang. Slutligen kan koépen bidra
till att bankernas likviditetséverskott mot centralbanken ékar. Okad likviditet i bankerna kan
leda till att de dr beredda att dka utldningen till hushéll och féretag ndgot.

Turner (2014) har pdpekat att det tycks som om det fordras att den finansiella formo-
genheten véaxer mycket snabbare &n den reala ekonomin for att full sysselsattning ska

44 Se Hopkins, Lindé och Soderstrom (2009) foér en mer utférlig beskrivning av den penningpolitiska transmissions-
mekanismen.

45 Se De Graeve och Lindé (2015) och Soderstrom samt Westermark (2009) for en analys av penningpolitik nar
styrrdntan nétt sin nedre gréns.

46 Se Alsterlind, Armelius, Forsman, Jénsson och Wretman (2015) for en analys av hur langt reporéntan kan sénkas.

47 Enligt en studie av effekterna av de kop av statsobligationer som Riksbanken inledde 2015 har de bidragit till
lagre svenska rdntor, lagre ranteskillnad mot omvarlden och en svagare vaxelkurs. Se De Rezende, Kjellberg och
Tysklind (2015).
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uppnds. Detta &r en sorts "skuldberoende tillvaxt", dar utldningen i mycket liten utstrack-
ning gar till finansiering av reala investeringar. Turner inkluderar dock inte foretagens
investeringsbeslut i sin analys. Hans forslag till 1dsning pd problemen ar att hardare reglera
mojligheten till kredittagande och utlaning.

Det finns saledes en risk att en mycket expansiv penningpolitik bidrar till att tillgangar
blir s& pass évervédrderade att man kan tala om en finansiell bubbla. Den ldga rantan gor att
manniskor ser att det ar billigt att kopa tillgdngar som aktier och bostdder samt oférmanligt
att spara i rantebdrande former. Hoga utdelningar aterinvesteras och driver upp aktiepriser-
na. Tillgadngars vérde stiger och motiverar 6kad beldning. Nér fler aktdrer agerar pa liknande
satt bidrar det till fortsatt stigande priser och 6kande inslag av finansiella hdvstanger.
Stigande aktiepriser bygger i allt hogre utstrackning pa lagre rantor och mindre pé investe-
ringar. Risken fér en finansiell bubbla dr da pataglig.

7.3 FINANSBUBBLOR, LAG INFLATION OCH DEFLATION

Enligt min mening beror effekten av ekonomisk politik pa i vilken utstrackning den anpassas
till ménniskors preferenser, och i vilken utstrackning konsumenter, sparare och dgare forstar
det sammanhang de ingdr i och pa hur de tolkar och reagerar pa tidigare erfarenheter. De
som ndgon gang drabbats av negativa effekter av en omlagd ekonomisk politik kan férsoka
gardera sig mot liknande upplevelser i framtiden.

En finansbubbla skulle kunna beskrivas som att férmégenhetsdkningen gor att hushallen
far intrycket att ekonomins produktionsférmaga ar hogre dn den faktiskt ar. Uttryckt i ter-
mer av vart Diagram 8 tror de att produktionsmgjlighetskurvan skiftat utat. | denna bubbla
kommer de att vilja 6ka sin konsumtion, och sysselsdttningen 6kar. Tillgangarnas varde ar
da baserat pa en prognos om framtida prisutveckling som visar sig vara felaktig. | en sddan
bubbla finns det ocksa en risk att stater verskattar styrkan i de offentliga finanserna.

En sddan finansiell hdvstdngscykel pdgdr ofta till dess att ndgon "ovadntad” hdndelse
intraffar som utloser den omvanda mekanismen. Ménniskor blir osékra och vill realisera
de vardestegringar de uppnatt. Om manga agerar samtidigt blir prisfallen kraftiga. Dar-
med uppstar en spiral nedat som fortplantas genom det finansiella systemet och drabbar
den reala ekonomin. Manniskor kdnner att de framtida mojligheterna krympt. For en hogt
belanad aktor kan forlustspiralen bli dramatisk. Efterfragan pa varor och tjanster sjunker
kraftigt och arbetslosheten stiger. Hog skuldséttning i den privata sektorn kan dérfér vara
en indikator pa risken for en finansiell kris som leder till en djup nedgéng i ekonomin. Efter
en sddan nedgédng kan det ta lang tid fér ekonomin att aterhdmta sig. Ett skél kan vara
att det tar tid att reparera det finansiella systemet. Ett annat skal &r att det kan ta tid att
minska skuldséttningen i den privata sektorn. Strukturella underskott i offentliga budgetar
kan ocksd uppenbaras i efterdyningarna av en finanskris. Till det kommer att dtgarder for
att kapitalisera banker och aterstélla fortroendet for den finansiella sektorn kan bidra till
att skuldsattningen okar i den offentliga sektorn. Det betyder ocksd att lander riskerar att
fastna i en ond cirkel. Risken dr att hég skuldsdttning i den privata sektorn haller tillbaka
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en aterhdmtning i ekonomin, vilket i sin tur gor det svart att minska skulderna som andel
av BNP. Okad skuldsittning i den offentliga sektorn haller tillbaka framtidstron hos féretag
och hushall. Risken &r att man fastnar i ett ldge med hdga skulder och lag tillvaxt.

Ett grundldggande dilemma uppstar om finans- och penningpolitiken p& grund av brister
pa kapitalmarknaden forsoker fa manniskor att spara mindre dn vad som ar langsiktigt
héllbart. Politiken riskerar att tappa fértroende och bli en del av problemet. Fér att dtervin-
na fortroende och handlingsutrymme behdver det politiska systemet visa att det inte begar
samma misstag som innan krisen, vilket kan vara svart att gora pa ett trovardigt satt.

Om hushéllens och féretagens framtidstro och fértroende fér den ekonomiska politiken
ar svagt kan det halla tillbaka efterfrdgan och bidra till att inflationen sjunker. Diagram
9 visar att hushéllens konsumtion i Sverige som andel av BNP idag ar lag i ett historiskt
perspektiv och Diagram 10 att investeringarnas andel av BNP inte 6kat ndmnvart trots re-
kordlag rdnta: uppgangen i investeringarna ar driven av okningen i bostadsinvesteringarna.
Med en expansiv penningpolitik forsoker centralbanken fa upp inflationen. Det laga ran-
telaget haller ned rantekostnaden fér den hoga skuldséttningen och riskerar hdimma viljan
att minska skulderna och bidra till ekonomiska obalanser. Fragan ar darfér om lag inflation,
kanske rent av deflation, kan ses som ekonomins sétt att tillgodose manniskors énskan om
en positiv avkastning pé sitt sparande. | sd fall skulle synen pé lag inflation och risker med
mattfull deflation kanske beh6va nyanseras.*®

Diagram 9. Privat konsumtion i Sverige som andel av BNP
1
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Kélla: SCB: Hushallens konsumtion, inklusive icke-vinstdrivande organisationer, som andel
av BNP. Lépande priser

48 Jonsson och Reslow (2015) och Kocherlochta (2010) visar i Irving Fishers (1977) anda att det finns en risk att
langsiktigt laga rantor bidrar till att inflationen blir [dg pa lang sikt. Detta ar en konsekvens av den sa kallade
Fisher-relationen, som &r ett samband mellan real rdnta (som antas stabil), inflation och nominell rinta.
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Diagram 10. Bruttoinvesteringar i Sverige som andel av BNP
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Kélla: SCB: Totala bruttoinvesteringar (inklusive lagerinvesteringar) som andel av BNP.
Lopande priser

7.4 SKULDBEROENDE, REGLERINGAR OCH PENNINGPOLITIK

De ekonometriska modeller som anvédnds av bland annat centralbanker som ett led i
prognoser och analyser bygger pa att foretagen &r rationella och maximerar nuvardet av
framtida vinster.*® De fangar alltsa inte de beteenden som jag lyft fram. Det innebar att
modellerna definitionsméssigt bortser frdn att de problem man méter beror pd fundamen-
tala brister pa kapitalmarknaden.

Centralbankerna baserar dock sina beslut bade pd modeller och bedémningar av faktorer
som inte fdngas av modellerna. Det finns kunskap utanfér modellens ramar. Erfarenheten
visar till exempel att hog skuldséttning och hoga tillgangspriser ofta foregar finanskriser och
leder till arbetsléshet samt allvarliga avbrack i real produktion. Diskussionen om betydelsen
av sadana faktorer har gatt i vagor. Efter att IT-bubblan hade spruckit kring millennieskiftet
fanns det ekonomer som menade att centralbankerna borde ha fort en forsiktigare pen-
ningpolitik och darfor i framtiden bér vdga in utvecklingen pa tillgdngsmarknaderna i sina
beddmningar. Malet behover inte vara att spracka en bubbla. Det kan vara att bidra till att
motverka eller minska omfattningen av kriser genom - "leaning against the wind".

Ett hdnsynstagande till andra faktorer &n de som ryms i en viss modell behdver inte sta
i konflikt med viljan att uppna ett etablerat och utannonserat inflationsmal. Tvartom kan
det innebdra att analysen fullindas samt att prognoserna blir battre och politiken uppfyl-
ler sitt mal.>® Men insikten om modellens begransningar kan ocksa leda till revideringar
av saval malet som utformningen av politiken. De instrument for regleringar, sa kallade

49 Riksbankens modell RAMSES é&r ett exempel, se Adolfsson, Laséen, Lindé och Villani (2007).

50 Detta innebadr att jag ifragasatter den kritik av Riksbankens politik som siktat in sig pa att inflationen kommit att
avvika fran inflationsmalet och berdknar effekterna av det utifran en modell som inte inkluderar komplikationer pa
kapitalmarknaden. Se till exempel Svensson (2014a, 2014b). Se dven Andersson och Jonung (2014).
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makrotillsynsdtgarder, som haller pd att inféras i manga lander &r ett sddant satt att utveck-
la politiken for att minska de risker som uppstér pa de finansiella marknaderna.>' Sddana
regleringar kan ocksd avlasta penningpolitiken fran vissa hansynstaganden sa att den i
hogre grad kan fokusera pa prisstabilitet.

Som bast fungerar detta om hansynstagandet till risker for instabilitet bygger pa en for-
stdelse av — och hur de kan beaktas i modeller f6r — vad som driver fram sddana risker. Det
innebdr en insikt i hur penningpolitiken paverkar dessa risker. Som jag visat tidigare innebar
exempelvis en ldgre lanerdnta att det, allt annat lika, blir lattare for foretagen att uppna
och overtréffa sina finansiella mal. Det kan till och med bli ett argument f6r dem att hoja
avkastningskraven.

I avsnitt 7.3 har jag pekat pa risken for en ond spiral som skapas om den ekonomiska
politiken driver fram &terkommande finansiella bubblor genom att inte beakta dysfunk-
tionaliteten pa kapitalmarknaden. Det blir d& svart for manniskor att pé ett rationellt satt
anpassa sig till den ekonomiska politiken. Nivan pd, och uppgéngen i, avkastningskilen som
Hall (2015) analyserat for USA, och som jag visat dven ar relevant i Sverige, skulle i detta
perspektiv kunna vara en f6ljd av en minskad tilltro till den kunskap som ekonomisk politik
vilar pa.

Centralbankernas analyser och kunskapsspridande kan vara minst lika viktiga som deras
faktiska dtgarder. En vélgrundad analys av en brist pa kapitalmarknaden leder till en battre
hantering av styrrantor med mera. Den gor ocksa att forstdelsen for politiken okar samt att
aktdrerna pd marknaden kan fa anledning att ompréva resonemang och beteenden, vilket
vi aterkommer till.

8. Omprovning av penningpolitiken

Vilka slutsatser kan dras for den svenska penningpolitiken av min analys? Riksbankschefen
Stefan Ingves har papekat foljande:

"Ett annat centralt bekymmer &r att bostadspriserna och hushdllens skuldséttning dkar
snabbt... det skulle behovas tva styrrdantor — en for foretag och en annan, hogre, ranta
for hushallen. Framover rédknar Riksbanken med att hushéllens skulder stiger snabbare &n
inkomsterna, vilket ocksd 6kar behovet av beslut om dtgarder inom andra politikomrdden
an penningpolitik.">2

Sjalv tycker jag att det ar viktigt att utga ifrdn en analys av hur foretagens agerande
bidrar till samhallsekonomiska obalanser nér dtgarder som paverkar hushéllens skuldsatt-
ning Overvags. Jag har forsokt att visa hur foretagens investeringsbeslut sker i en miljé som
syftar till mycket hog avkastning pa eget kapital. Det leder till alltfor Iaga investeringar och
darmed en lagre vélfard i framtiden &n vad som vore mojligt med en stérre kapitalstock.
Sa lange bristerna i kapitalmarknadens funktionssétt kvarstar finns en risk att en alltfor
expansiv penningpolitik som forsoker uppna en inflation i linje med malet och ett stabilt

51 Se Niemeyer (2016).
52 Se Sveriges riksbank (2014).
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resursutnyttjande bidrar till finansiella bubblor och 6kade risker for bakslag i den reala
ekonomin. Jag har ocksé forsokt visa att lagre lanerdntor kan hodja avkastningen pé eget
kapital for foretagen, vilket kan uppfattas som att de uppsatta avkastningsmélen &r bra
och till och med hdjs. Det finns ddrmed anledning att tro att penningpolitiken kan bidra till
Okade obalanser som harror fran en daligt fungerande kapitalmarknad, om inte dess brister
korrigeras av andra atgérder.

Min avsikt &r inte att leda i bevis att styrrdntan ska dndras med en eller delar av pro-
centenheter. Avsikten dr framst att berika diskussionen och bidra till att utveckla synen pa
penningpolitiken. En vl avvagd politik behéver inte i alla lagen innebéra att det nuvarande
inflationsmalet om 2 procent uppnas. Det bor inte ses som ett misslyckande utan som ett
tecken pa att transmissionsmekanismen som 6verfor rantedndringar till inflationen har
forandrats. Darmed har mojligheten att styra mot malet for inflationen minskat. Inflationen
har blivit lag av médnga skél, som inte har med den inhemska penningpolitiken att gora.>
Jag menar att det svenska inflationsmalet kan behéva omprovas i ljuset av
detta.>*

9. Jdmforelse med nytdnkandet pd arbetsmarknaden

Ekonomier bestdr av tdnkande ménniskor. Det innebédr mojligheter att tdnka om och dndra
beteenden nar det har gétt fel. Det ar val fungerande laroprocesser som &r marknadsekono-
mins styrka. | kriser kan ménga behdva tdnka om. Inte bara marknadsaktorer utan ocksa de
som har till uppdrag att analysera och utforma finans- och penningpolitiken.

En sddan krisperiod hade vi i Sverige for cirka 30 &r sedan. Under en lang period hade 16-
nerna 6kat mycket mer &n produktiviteten. Det medfoérde hog inflation, forsamrad konkur-
renskraft och arbetsldshet. Den ekonomiska politiken férsokte rdda bot pa detta genom att
oka de offentliga utgifterna och devalvera kronan. Lénerna och inflationen steg. Inkomst-
politik samt pris- och l6neregleringar anvandes for att minska inflationen. Stora devalve-
ringar i borjan pa 80-talet skulle ge en ny start med béttre konkurrenskraft och ddrmed
hogre sysselsdttning, men |onerna fortsatte att 6ka alltfor mycket varje ar vilket bidrog till
hog inflation. Nar efterfragan sjonk blev det uppenbart att vi hade ett stort underliggande
budgetunderskott. Den ekonomiska politiken hade blivit en del av problemet. Genom att
den hade kommit att stodja ohallbara beteenden hade fortroendet for de offentliga finan-
serna och den fasta vaxelkursen undergréavts och handlingsutrymmet minskat.

Under 1980-talet 6vergav flera lander en ekonomisk politik som méjliggjorde och férvar-
rade felbeteenden. Omldggningen av politiken ledde till att inflationstakten minskade. | en
del lander skedde detta genom att man beholl den fasta vaxelkursen. | andra lander, som
till exempel USA och Kanada, valde man att prioritera en lag inflation. Centralbankerna hoj-

53 Se Andersson, Corbo och L6f (2015) samt Andersson (2016).

54 Se Woodford (2012) i Riksbankens kvartalsskrift fér en provande hélining till vad centralbanker kan ldra av finans-
kriser och Svenssons (2012) kommentar i samma utgéva. Se dven Eichengreen, Prasad och Rajan (2011) samt
Smets (2013).
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de réntorna for att dampa inflationen, vilket ocksd innebar ett stalbad for arbetsmarknaden
ndr arbetsldsheten steg under en period.

Ofta beskrivs dessa processer enbart som stdlbad framtvingat av yttre tvang, men jag
vill betona att anpassningarna till vdsentlig del beror pa att sdvadl médnniskor som sysslar
med ekonomisk politik liksom de som betraktas som marknadsaktérer kommer till nya
insikter. Det tog dock l&ng tid att utveckla en politik som férandrade mekanismerna pa
arbetsmarknaden och processen gick olika snabbt i olika lander.

Den viktigaste forandringen for Sveriges del var den som dgde rum i [6nebildningen. Ett
nytdnkande pd arbetsmarknaden blev nédvandigt nér allt stélldes pa sin spets i bérjan pa
1990-talet. Riksbankens politik inriktades d& pa prisstabilitet och arbetsldsheten skot i
hojden. Nytdnkandet ledde till att I6neavtalen s& smaningom kom att anpassa sig till det
ekonomiska utrymmet och inflationsmalet. En anledning till att férandringen var majlig var
att det fanns en struktur for larande och ansvarstagande i organisationerna pa arbets-
marknaden, som ledde fram till ett samarbetsavtal mellan facken och arbetsgivarna ar 1997
under namnet "industriavtalet". Detta bidrog till att bromsa uppgangen i arbetslésheten
och till att ldgga en grund for langsiktigt hogre sysselsattning.

En slutsats &r att ju tidigare och grundligare en laroprocess ar desto lagre blir de sociala
kostnaderna fér en omstéllning och resultatet blir stabilare. En annan slutsats ar att markna-
dens satt att fungera satter granser for vilken tillvaxt och sysselsdttning som kan astadkom-
mas med ekonomisk politik.

10. Finns det ett ldrande — en jamvikt?

Jag menar att det finns en stor risk att politiken globalt sett har blivit alltfor expansiv. Ran-
torna ligger pd extremt ldga nivaer och statsfinanserna ar svaga i ménga lander. Det finns
en oro for vad som hdnder i finansiella marknader nér rdntor kommer tillbaka till normala
nivéer. Likasa finns det en oro for att férvantningar om hogre rantor, hogre skatter och lag-
re statsutgifter motverkar effekterna av penning- och finanspolitiken. Det ddmpar efterfra-
gan och inflationen samt hojer arbetslosheten.

Ménga betonar att ekonomisk politik méste vara uthallig for att vara framgangsrik och
att man maste lyckas 6vertyga méanniskor om att den ar trovérdig i sin uthallighet. Om
om den utveckling som politiken astadkommer pa grund av brister i kapitalmarknaden
inte 6verensstimmer med den manniskor dnskar finns en risk att ekonomin rékar in en
ond cirkel med kriser, sjunkande efterfragan, arbetsloshet, 1ag tillvaxt och deflation.
Konsekvensen blir en bristande trovardighet for politiken och att osdkerhet dominerar
manniskors beteende.

For att undvika en sddan utveckling fordras att politiken bygger pa en god analys av
vad som ligger bakom dagens problem. En nédvéndig forutsattning for att kunna atgarda
problemen. En god analys ger dels en grund for att vidta dtgarder och dels en grund for in-
formation som gor att manniskor far dkad tilltro till politiken. Det ger tillsammans en battre
forutsattning for att politiken blir framgangsrik.
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Jag menar att en orsak till dagens ekonomiska problem &r att kapitalmarknaden inte
fungerar och att det finns risker om den ekonomiska politiken bidrar till att forsoka uppfylla
foretagens hoga krav pd avkastning pa eget kapital. Darfor ar det nddvéndigt att inkludera
foretagens investeringsbeteende i makroanalysen.

10.1 FORBATTRA KAPITALMARKNADEN

En central forsta slutsats dr da att kapitalmarknaden behover forbattras. Det forutsatter att
aktorer och beslutsfattare inser att hoga avkastningskrav &r ett problem. Orsaken till att
avkastningskraven satts sd hogt dr bristande insikt hos foretagsledare och mellanhdnder
pa kapitalmarknaden. De tycks tro att hoga avkastningskrav innebar hog effektivitet och
en del ser invdndningar som "ndgon slags teoretisk ekonomisk filosofi."” Agarstyrningen

ar undermdlig eftersom foretagen inte agerar i 4garnas intresse.>® Som finansanalytiker
konstaterat:

"Att investerare, tillgangsforvaltare och foretagsledare &r sd besatta av att na kortsiktiga
resultat, leder till att man forstor langsiktiga varden, sanker marknadens effektivitet, redu-
cerar avkastning fran investeringar och skadar arbetet med att forbattra 4garstyrningen”.>

Det finns uppenbarligen ett informations- och agentproblem. Féretagens ledning ska
vara agenter at dgarna — det vill sdga ytterst spararna i aktier och fonder. Det betyder att vi
behover en diskussion om hur man kommer tillrdtta med problemen med dgarstyrning dar
saval foretags- som nationalekonomer samarbetar och engagerar sig. Det finns goda idéer
om strategier pa bors- och foretagsniva hos Barton och Wiseman (2014), Haldane (2011)
och Posen (2014).5” Den viktigaste dgarstyrningsfragan dar att se till att foretagens mal om
avkastning 6verensstdmmer med spararnas vérderingar.>® Det innebdr att det institutionella
kapitalet maste engagera sig i den fundamentala uppgiften — att faststlla féretagens finan-
siella mal. Det ansiktslsa kapitalet maste ta sitt 4garansvar.*

Motstdnd mot nytdnkande kan ocksa ha politiska orsaker. En ar att man vill vdrna om
foretagens roll och frihet. En annan dr att sa lange man forutsatter att foretagen fungerar
optimalt kommer atgarder och stimulanser att sikta in sig pa andra aktorer, vilket kan vara
politiskt attraktivt. Atgarder koncentreras pa att sinka ingéngsloner, subventionera foretag
som anstaller arbetskraft, dndra trygghetslagar, sanka foretagsskatter samt subventione-
ra foretagens investeringar och liknande atgarder for att "forbattra foretagsklimatet”. En
ytterligare orsak &r att madnga pé den finansiella marknaden lever gott pd att frdgan om
malen for avkastning inte genomlyses. Med orimliga och daligt genomlysta mal &r det latt-
are att forsvara orimliga nivder for bonusar och léner. Sarskilt finanssektorns ersattningar
har vaxt mycket kraftigt.s®

55 Se Stout (2012).

56 Oversatt fran Krehmeyer, Orsagh och Schacht (2006), sida 1.

57 Se dven Aspen Institute (2009).

58 Franzén (2009b, 2012a) tar upp effekter pa foéretagens etik.

59 Se Stout (2012) och Nachemson-Ekwall (2014) for synpunkter pa detta.
60 Se exempelvis Turner (2014).
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Bankerna har ett sarskilt ansvar. Det géller inte bara att deras egna avkastningskrav
fordyrar foretagens uppléning, utan det géller ocksd att deras hoga krav pa avkastning kan
farga av sig pad hur de hanterar sina kunder. Det kan medféra att de kraver att deras fore-
tagskunder skall ha hog avkastning, vilket medfor att det ar svart att 1ana for foretag som
vill arbeta med lagre och rimligare krav.®'

10.2 FORSIKTIGARE PENNINGPOLITIK OCH FLER MAKROTILLSYNSATGARDER

En andra mojlig slutsats &r att centralbanker bor vara forsiktigare och undvika att 6versti-
mulera marknaden. Ddrmed minskar riskerna for finansiella kriser. Det kan till exempel inne-
béra att man gor inflationsmélet mer flexibelt. Smets (2013) har gett argument som talar
for att penningpolitiken bér ta hdnsyn till finansiell stabilitet. Jonung (2015) har argumente-
rat for att Riksbanken med hansyn till finansiell stabilitet bor hoja rdntan med hanvisning till
hénsyn till den finansiella stabiliteten.

Makrotillsynsatgarder kan minska riskerna i det finansiella systemet och motverka
finansiella bubblor. En angeldgen atgard vore att krdva att finansiella foretag okar sitt egna
kapital i relation till utlaningen sa att aktiedgarna far ta en storre del av forlusterna.s?

| Sverige har det ldga ranteldget tillsammans med en ddligt fungerande bostadsmarknad
bidragit till kraftiga 6kningar i hushéllens skulder och fastighetspriser, vilket skapar en risk
for en finansiell och realekonomisk kris ifall de ekonomiska utsikterna ovantat skulle for-
sdmras. Diskussionen har ddrmed kommit att fokusera pa bostadsmarknaden och hushal-
lens bostadlan. Regleringar for att minska beldningsgraden har genomforts, och regler som
tvingar fram amorteringar kommer snart att implementeras. Dessa &tgarder har oundvikli-
gen ocksé effekter pa férdelningen av inkomster och formégenheter.

En successiv minskning av hushallens avdragsratt for rantor diskuteras ocksa i syfte att
ddmpa hushdllens lan och uppgéngen i fastighetspriser.®® En sddan forandring skulle dock,
som papekas av Persson (2014), kunna rubba symmetrin mellan spar- och lanerédntor i
skattesystemet. Ett annat alternativ som inte rubbar symmetrin &r att aterinféra en fastig-
hetsskatt vilket innebdr att man beskattar kapitalvardet pa fastigheter. Effekten av sadana
atgdrder beror i sin tur pa hur den ekonomiska politiken reagerar pd den &tstramning av
hushallens efterfragan och investeringar som kan bli féljden.

61 | utformningen av kapitaltackningsregler for banker argumenterar en del for att man inte bér hoja kraven pa
kapitaltackning eftersom detta skulle minska utldningen och férdyra for bankernas kunder. Se till exempel Cassidy
(2013). Detta beror pa att bankerna kréver en sa hog avkastning pa eget kapital. Ett exempel pd att till och med
regleringar kan komma att anpassas efter foretagens avkastningskrav.

62 Se till exempel Admati, Hellwig och Pfleiderer (2011), Admati och Hellvig (2011).

63 Se till exempel OECD (2015).
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10.3 EXPANSIV FINANSPOLITIK

En ytterligare mojlighet &r att latta bérdan pa penningpolitiken genom att féra en mer
expansiv finanspolitik. | Sverige finns ett utrymme for detta men i manga lander ar det
mycket begransat. Om finanspolitiken inriktas pa investeringar och kapitalbildning sa

ar detta en naturlig slutsats utifran analysen ovan. | en teoretisk analys kan hdvdas att
finanspolitiken skall bidra till att genomfora de investeringar som borde ha genomforts av
foretagen pa en vélfungerande kapitalmarknad. Det skulle innebéra en rejal omprévning
av den privatiseringspolitik som bedrivs i en del lander och i synen pa statsstdd. | praktiken
skulle den offentliga sektorn kunna boérja konkurrera med den privata sektorn och pa det
sattet kanske kunna tvinga fram en anpassning pa kapitalmarknaden. Jag vill understryka
att detta ar en teoretiskt mojlig slutsats. Det finns en rad invdndningar mot denna eftersom
den skulle leda till 6kat statligt foretagande med alla dess vélkédnda problem, men en sadan
analys kan atminstone motivera en omprévning av privatiseringsstrategier, vilket skulle
kunna ge ett litet bidrag till férbattring av huvudproblemet.*

Uttryckt mer neutralt kan 6kade offentliga investeringar som 6kar den mojliga framtida
produktionen och vélfarden vara en rimlig metod att méta problemen med foretagens laga
investeringar. Man bor dock komma ihdg att de inte kommer att vara fullgoda substitut till
privata investeringar.

11. Framatblick

Nationalekonomi handlar om att hitta vagar for ekonomin att bete sig sa att resultatet sva-
rar mot manniskornas férhoppningar om framtiden. Det géller inte enbart att pa kort sikt
férsoka uppna en inflation i linje med malet och fullt resursutnyttjande. Det finns dock en
tendens hos nationalekonomer att undvika problem som de inte kan I16sa med den traditio-
nella verktygslddan. Axel Leijonhufvud (2010) har ldnge havdat att ekonomer férsummar
sin viktigaste uppgift — att studera vad som hédnder i dysfunktionella tillstdnd da ekonomin
hamnar utanfor de normala korridorerna dér de sjdlvidkande krafterna inte ar tillrackligt
verksamma. Assar Lindbeck (2010) har pekat pa att modellerna som anvéands inte visar hur
"normala finansiella regimer"” utvecklas till "krisregimer”.

Jag menar att det finns mycket som talar for att den globala ekonomin &r i en krisregim
som till stor del orsakats av en déligt fungerande kapitalmarknad. Genom att den ekono-
miska analysen inte explicit har inkluderat kapitalmarknaden har den ekonomiska politiken
i flera lander kommit att forsoka tillgodose for hoga krav pa avkastning. Det &r svart att
inrymma krav pd avkastning om 15-20 procent i ekonomier som véxer med ndgra enstaka
procentenheter. Stravan efter att halla uppe tillvaxten och inflationen har som jag ser det
bland annat lett till att penningpolitiken blivit for expansiv och att det ar svart att fa en klar
bild av vardet av tillgdngar och skulder. Penningpolitiken kan visserligen kompletteras med

64 Davarande finansmarknadsminister Norman inledde en omprévning av de statligt 4gda foretagens finansiella
mal vilket resulterade i en reducering av avkastningskraven, se Regeringskansliet (2012). Han hoppades att detta
skulle bli en forebild for privata foretag, se Dagens industri (2011a). Detta sdgs av en del som forsok till statlig
centralstyrning, se Dagens industri (2011b). Franzén (2013) kommenterar detta.
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makrotillsynsdtgarder men penningpolitiken kan inte helt bortse fran att ta hdnsyn till den
finansiella stabiliteten. Det finns en oro bade for lagre och hogre rantor. Det finns en oro
béde for fortsatta budgetunderskott och fér att man sanerar offentliga finanser. Det finns
en diskussion om behov av nedskrivningar av staters skulder och hur detta slar pa finansiella
foretag samt offentliga finanser.

For att komma ur denna krisregim fordras manga dtgarder som grundas pd en analys
som inkluderar foretagens roll pa kapitalmarknaden. Detta 6kar ocksa forutsattningarna for
att politiken forstds och mottas pa ratt satt. Det minskar osdkerheten.

Jag 6nskar att nationalekonomer tillsammans med féretagsekonomer och beteendeve-
tare studerar hur foretag fungerar i praktiken. Det dr dags att kartldgga forvantningar och
beteenden och diskutera vad som &r rationellt och férenligt med langsiktig stabilitet och
verka for att reformera kapitalmarknaden sd att den arbetar i spararnas och samhéllets in-
tresse. Det innebdr ocksa att det behdvs en omprovning av de finansiella mellanhandernas
roll, som diskuteras av Kay (2012).

Detta innebdr inte att jag tar avstdnd frdn keynesiansk stimulanspolitik, men den méaste
sdttas in i sitt sammanhang. Utrymmet for finans- och penningpolitik dr inte obegransat.
Det ar darfor viktigt att ta hansyn till problemen pa kapitalmarknaden, men framfor allt &r
det centralt att genom analys och insikt skapa forutsattningar for att korrigera det mark-
nadsmisslyckande som ligger bakom problemen.
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Macroprudential policy in the Nordic-
Baltic area

DaviD FARELIUS AND JiLL BILLBORN®

The authors work in the Financial Stability Department of the Riksbank

In this article we provide an introduction to and overview of macroprudential policy
implementation in the Nordic-Baltic area. The Nordic-Baltic region is one of the most
tightly integrated regions in the world, not least in terms of financial integration. This has
spurred the need to cooperate and tackle common risks and the region has a long history
of cooperation in the financial stability area. Macroprudential policy, a fairly new field in
economic policymaking, aims at reducing the build-up of risks in the financial system as
a whole. For a region with strong financial links, and where microsupervision is divided
between countries, macroprudential policy will therefore be of particular importance.
Our overview shows that significant steps have been taken on the cooperative front and
a number of macroprudential measures have been implemented. At the same time, it is
too early to conclude how efficient the macroprudential measures have been in mitigating
systemic risk.

A region with strong financial integration

The Nordic-Baltic banking system is highly integrated and concentrated, and is dominated
by a handful of large banks. Six regional banks make up 90 per cent of the total assets

of the regions publicly-listed banks.! Four of these banks, Handelsbanken, Nordea, SEB
and Swedbank are headquartered in Sweden. The consolidated banking assets of the four
Swedish banks, i.e. taking into account their cross-border assets as well, is equivalent to
almost four times the size of Swedish GDP.?

The financial integration of the Nordic-Baltic region started in the latter part of the
1990s. It was during these years that the Swedish bank Nordbanken merged with the
Finnish bank Merita, forming the largest banking group in the Nordic countries under the
name Nordea. Financial integration continued in the 2000s with Nordea, SEB, Swedbank,
DNB and Danske Bank merging with local banks in the Baltic countries, soon to dominate
the Baltic banking market (see Chart 1). The cross-border linkages are mainly through
subsidiaries. This is, for example, the case for Swedbank and SEB's operations in the Baltic
countries. Nordea's Baltic operations are organised in branches while its operations in

*  This article is based on an article published in the Financial Stability Journal of the SEACEN Centre (Farelius,
(2015)). The opinions expressed in this article are the sole responsibility of the authors and should not be
interpreted as reflecting the views of Sveriges Riksbank.

1 IMF (2013).

2 The Riksbank (2015).
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the Nordic countries are subsidiaries. However, Nordea has initiated preparatory work to

simplify its legal structure by changing the Norwegian, Danish and Finnish subsidiary banks
into branches?.

Chart 1. Bank integration in the Nordic-Baltic area: share of lending to the public
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Sources: Statistics Sweden, Norges Bank, Statistics Norway, Statistics Finland, Association of
Latvian Commercial Banks, Association of Lithuanian banks, Estonian Financial Supervision
Authority, bank reports and the Riksbank (2009)

Financial integration and challenges

RISK OF CONTAGION

There are several advantages with financial integration. Among these is increased
competition that in turn leads to a greater variety of financial products for companies and
households, as well as lower prices and interest rates. However, financial integration means
that financial systems become increasingly woven together which increases the risk that
a problem in one country and in one bank can easily spread to other banks and across
borders.

All eight Nordic-Baltic countries have recently experienced financial crises in various
forms. Norway, Finland and Sweden were hit severely by banking crises in the late 1980s
and early 1990s, all three ranked as part of the “big five" advanced economy crises
according to Reinhart and Rogoff*. In those days, the banking systems were almost
exclusively domestic as were the crises. The crisis in the Baltic countries in 2008-2009, on
the other hand, showed how problems in the subsidiaries spread to the Swedish parent
banks and thus quickly became an issue for systemic stability in Sweden.

3 Nordea (2015).
4 Reinhart and Rogoff (2008).
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In 2008, as the global financial crisis hit Europe, domestic demand collapsed in the
Baltic countries following the burst of a property bubble. Fear of a deep recession and
abandonment of the fixed exchange rates against the euro, which would result in large loan
losses, made investors lose faith in the Baltic banks and consequently in their parent banks.

The parent banks in Sweden and in the other Nordic countries fund themselves to a
large extent through the wholesale market. During the crisis in the Baltic countries, market
funding for the Swedish parent banks became both more expensive and scarcer. Due to
the fact that the Swedish banking system is highly concentrated and interconnected, banks
with small or non-existing exposures to the Baltic countries also felt this effect.

Despite the adverse economic development in the Baltic countries, parent banks
continued to roll over a large share of their loans to their subsidiaries, acknowledging that
cutting credit would probably lead to a worse outcome.> Hence, while the risk of contagion
is high in an integrated financial system, the close connection also helped to stabilise the
financial system, at least in the case of the Baltics.

Since the financial crisis of 2008-2009, all three Baltic countries have joined the euro
area, and the Nordic banks' subsidiaries in the Baltic States increasingly fund themselves
through domestic deposits.

HETEROGENEOUS COUNTRIES

Although the financial links are strong in the Nordic-Baltic region, there are significant
differences between the countries. The level of GDP per capita is, for example, larger

in the Nordic countries compared to the Baltic countries (Chart 2). Six of the countries
participate in the European Union. Four of these countries are also euro area members

and therefore participate in the Single Supervisory Mechanism (SSM) and are hence under
the supervision of the European Central Bank's (see Figure 1). For those countries outside
the euro area, three countries (Norway, Iceland and Sweden) are inflation-targeters with
floating exchange rates while one country (Denmark) pursues a fixed exchange rate regime
against the euro.

5 Committee on the Global Financial System (2010).
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Figure 1. Classification of type of membership (EEA, EU, SSM)
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These differences pose some challenges. One such challenge is that the responsibility
for supervision lies with the country where the bank is legally domiciled. That means
that parent banks and their subsidiaries are regarded as independent entities and that
supervision of a banking group is shared between several countries. When it comes

to branches, the supervisory responsibility lies with the home authority, regardless of
how large the bank's foreign operations are. Thus, should Nordea change into a branch
structure, the sole responsibility would fall on the Swedish FSA while the bank plays an
important role for financial stability in other countries.

The fact that the banks with branches also operates in countries with different currencies
also poses a challenge should the bank need liquidity assistance in a currency other than
that of its home country. That is because the central bank only has unlimited access to
its own currency. Furthermore, should there be a need to restructure the bank; the costs
associated with such a measure would fall on the home country.
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Chart 2. GDP in 2014 for the Nordic and Baltic countries
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Macroprudential policy implementation

Following the global financial crisis of 2007-2009, extensive international regulatory work
started in order to remedy weaknesses in the financial system and its oversight. A new
area called macroprudential policy was developed. The aim of macroprudential policy is
to prevent the build-up of risks in the financial system as a whole, thereby safeguarding
financial stability and the real economy. Macroprudential policy thus takes a systemic
perspective as opposed to microprudential supervision, which focuses on single institutions.
In the years that have followed, countries have set up institutional frameworks for
conducting macroprudential policies, and on an EU-level, the European Systemic Risk Board
(ESRB) was established in 2010.¢ Macroprudential tools have also been introduced via
the Capital Requirements Regulation and Directive (CRR/CRD V), including the counter-
cyclical capital buffer and the Systemic Risk Buffer’. Though macroprudential tools were
available before the financial crisis, these were mainly aimed at reducing credit growth.
CRR/CRD IV has thus paved the way for more diverse means of tackling both cyclical and
structural risks.

MACROPRUDENTIAL POLICY IN THE NORDIC-BALTIC AREA

All the countries in the Nordic Baltic region have taken decisions to formally designate

a domestic authority or body in charge of macroprudential policy. How the countries

have chosen to implement the institutional set-up differs however (see Table 1). In some
countries (Estonia and Lithuania), the central bank is in charge of macroprudential policy. In
Finland and Sweden, the Financial Supervisory Authority has this role while in Norway; the

6 ESRB is mandated with macroprudential oversight of the financial system within the European Union in order to
contribute to the prevention or mitigation of systemic risks to financial stability in the EU. The ESRB is part of the
European System of Financial Supervision (EFSF).

7 See Niemeyer (2016) for a background to the Basel Ill framework.
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Ministry of Finance is the designated macroprudential authority. In Denmark, the Minister
for Business and Growth has the role as designated authority. Domestic cooperative

bodies (councils) have been formed in Denmark, Iceland, Latvia and Sweden, bringing
together relevant authorities in the macroprudential area. In the Icelandic and Swedish
councils, the Ministry of Finance is the chair, while in Denmark; the Central Bank Governor
chairs the Systemic Risk Council. Some countries also make a difference between the
designated authority and the competent authority for macroprudential policy. For example,
in Denmark, the Minister for Business and Growth is the designated authority for the
countercyclical capital buffer, while the supervisory authority is the competent authority for
risk weights.

Table 1. Institutional responsibility for macroprudential policy

DENMARK ~ ESTONIA  FINLAND  ICELAND LATVIA  LITHUANIA NORWAY  SWEDEN

Central bank X X

Supervisory authority X X X
Government X X

Council X X X

Sources: Central banks and supervisory authorities in the Nordic and Baltic countries

With an interlinked banking system and the crisis of 2008-2009 in mind, the Nordic-Baltic
countries established the Nordic-Baltic Macroprudential Forum (NBMF) in 2011, under
the chairmanship of Stefan Ingves, Governor of the Riksbank®. With the NBMF, a high-
level forum was created, bringing together both central bank governors and heads of
supervisory authorities in the whole region for the first time.®

While the NBMF is an informal body with no decision-making authority, the Forum
has a mandate to discuss risks to financial stability in the Nordic-Baltic countries and the
implementation of macroprudential measures. The NBMF has also discussed a number
of separate topics such as the application of risk weights in the Nordic-Baltic area, and
reference rates. Separate work streams have also been established for more in-depth
examination of various topics on, for example, the introduction and analytical frameworks
of the countercyclical capital buffer and reciprocation of macroprudential policy.

CHOICE AND DESIGN OF INSTRUMENTS

As is generally the case elsewhere, macroprudential policy is a fairly new concept in
the Nordic-Baltic area. Prior to the financial crisis in 2008, macroprudential policy
implementation was limited to a few cases involving instruments aimed at dampening

8 Farelius (2015).

9 Prior to 2011, Nordic central banks meet in various forms and different levels of seniority, for example the Nordic
central bank governors, who have regular meetings. The heads of the Nordic supervisory authorities also meet
regularly. However, there was no high-level forum for both central bank governors and heads of supervisory
authorities in the Nordic and Baltic countries prior to NBMF.
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credit growth, for example the increase of risk weights for housing loans from 50 per cent
to 100 per cent in the calculation of capital requirements in Estonia in 2006. Another
example is a loan-to-value (LTV) limit implemented in Latvia in 2007.

The implementation of macroprudential instruments in different countries should
be seen in the light of different stages of financial cycles and different structural
characteristics. The Nordic and the Baltic countries are at present faced with both domestic
and regional risks to financial stability. Domestically, elevated house prices and household
debt levels could make it more likely that house price or interest rate shocks could quickly
lead to reduced aggregated demand'. Chart 3 shows that house prices have been on the
rise in all Nordic countries during the last ten years. In Norway and Sweden, the rise has
been particularly prevalent.

Chart 3. Real house price developments in the Nordic countries
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From a regional perspective, given the financial openness of the Nordic economies,
spillovers from the pan-Nordic banking system are potentially large. From a structural
perspective, the large size of the banking system relative to GDP could increase the
potential severity of a crisis. Moreover, the relatively heavy dependence on wholesale
funding in some countries adds to risks. Concerning instruments targeted towards
imbalances in the housing market, the loan-to-value limit is the most prevalent in the
Nordic-Baltic region. As can be seen from Table 2, the LTV limit is now in use or being
phased-in in all Nordic-Baltic countries with levels ranging from 85 to 95 per cent. Also
in the European Union, the LTV limit is the most commonly used macroprudential tool™.
Other instruments targeting the housing market are loan-to-income (LTI) limits or debt-

10 IMF (2013).
11 ESRB (2015).
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service-to-income (DSTI) ratios. A few countries combine LTV limits with income-related
limits. For example, in 2015 Estonia introduced a LTV limit of 85 per cent combined with a
DSTI limit of 50 per cent as well as an amortisation period of 30 years™.

Table 2. Macroprudential policy implementation in the Nordic and Baltic countries

SECTOR SPECIFIC

COUNTER-CYCLICAL  RISK WEIGHT, RISK SYSTEMIC RISK
LTV RESTRICTION DSTI CAPITAL BUFFER WEIGHT FLOOR BUFFER (SRB)
Denmark X X X
Estonia X X X X
Finland X* X
Iceland X
Latvia X X
Lithuania X X X
Norway X X X X
Sweden X X X X
ADDITIONAL CAPITAL
REQUIREMENTS FOR AMORTIZATION
CAPITAL SYSTEMICALLY REQUIREMENTS/
CONSERVATION IMPORTANT LIQUIDITY NET STABLE MAXIMUM LOAN
BUFFER INSTITUTIONS COVERAGE RATIO FUNDING RATIO MATURITY
Denmark X* X** X
Estonia X X X
Finland X
Iceland X X
Latvia X X
Lithuania X X X
Norway X X X
Sweden X X X x*

*= planned measure. **= SRB used for additional capital requirements for systemically important institutions.

Note. Announced measures as of September 2015. The table shows both implemented measures as well as the implementation of

the legal framework for each measure. For example, in some countries, the legal framework for the countercyclical capital buffer is
in place but the buffer is not activated above 0 per cent. The systemic risk buffer (SRB) is intended to increase the resilience of the

financial sector to non-cyclical risks that could have a serious negative impact on the national financial system or the real economy.
Sources: Nordic and Baltic central banks and supervisory authorities

A few countries have also implemented measures in the risk weight area to address risks
related to household debt and housing markets. In view of the very low risk weights
resulting from the banks internal models, both Norway and Sweden have taken measures
to raise the floor on risk weights for mortgages™ .

The countercyclical capital buffer is also in the process of being implemented. Norway
and Sweden are the sole countries in the region to have activated and implemented the
buffer above zero per cent while all countries will have introduced the legal framework for
the buffer by 2016. Further, an amortisation requirement will be implemented in Sweden

12 Eesti Pank (2014).
13 Finanstilsynet (2014).
14 Finansinspektionen (2014).
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in 2016 in the face of rapidly increasing household indebtedness. These amortisation
requirements were originally to be implemented in 2015 but due to uncertainties regarding
the mandate of the Swedish FSA to implement these restrictions, implementation was
postponed™. Amortisation requirements have been in place in Norway since July 2015.

Tax incentives for borrowing are also fairly common in the Nordic countries although in
a few countries there are discussions on reducing them (Sweden) while reductions of tax
deductibility have been adopted in both Denmark and Finland.

The exact design of the macroprudential instruments varies across the Nordic and Baltic
countries. In some cases they are designed as a strong guideline from the supervisor. For
example, this applies to the LTV limit in Sweden'®. On the other hand, in the three Baltic
States, the LTV limit is a legal requirement.

THE EFFECTIVENESS OF MACROPRUDENTIAL MEASURES

The limited research on the effectiveness of macroprudential measures so far shows

that the measures with the most effect on credit growth and house prices are reserve
requirements, increased risk weights and LTV limits. Exactly how the instruments work
differs from country to country. In some cases the level of the instrument is important
while in other cases the change in level is more important. Kuttner and Shin (2012) have
examined the effectiveness of non-interest rate policies and macroprudential policy in a
sample of 57 countries during 1980-2011. They find that housing credit responds in the
expected way to changes in the maximum DSTI ratio, the maximum LTV ratio, exposure
limits and housing-related taxes. Of the policies targeted on the demand side of the
market, the evidence indicates that reductions in the maximum LTV ratio do less to slow
credit growth than lowering the maximum DSTI ratio does. According to Kuttner and Shin,
this may be because during housing booms, rising prices increase the amount that can be
borrowed, partially or wholly offsetting any tightening of the LTV ratio.

The IMF (2015) has studied the use of macroprudential policies for 119 countries
over the period of 2000-13, covering many instruments. The conclusion is that emerging
economies use macroprudential policies most frequently; especially foreign exchange
related ones, while advanced countries use borrower-based policies more. Usage is
generally associated with lower growth in credit, notably in household credit. Effects are
less in financially more developed and open economies, however, and usage comes with
greater cross-border borrowing, suggesting some avoidance. And while macroprudential
policies can help manage financial cycles in booms, they work less well in busts.

South Korea has quite considerable experience in using macroprudential tools and
how effective they are. The LTV and DTI limits are considered to have contributed to a
dampening of house prices and household indebtedness in the country™.

15 The original proposal introduced in the spring of 2015 included a requirement to amortise down to a LTV of 50
per cent and would be applicable to new loans only. Finansinspektionen (2015).

16 Prior to July 2015, the LTV in Norway was part of a soft guideline for prudent mortgage lending.

17 Kang (2014).
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The effectiveness of the measures in the Nordic-Baltic region

As stated above, it is only after the introduction of Basel Ill in Europe (via the CRR/CRD
IV) that a broad range of macroprudential instruments has become available. Thus given
the relatively limited experience with macroprudential instruments in the Nordic-Baltic
region, it is too early to draw any conclusions as to how effective the measures have been.
Latvia introduced a LTV limit of 90 per cent in 2007, just prior to the onset of the financial
crisis, which affected the country severely and caused rapidly falling house prices. While

it is difficult to draw any firm conclusions as to the effectiveness of the measure, there
was anecdotal evidence that the measure helped to reduce the speculative features of the
housing market.

Lithuania introduced a number of measures in 2011 targeted towards the housing
market'®. The measures included a LTV limit in combination with a DSTI limit and an
amortisation requirement. These measures do not seem to have had a significant effect on
credit growth, probably because the demand for housing credits was low after the financial
crisis in 2008. Norway introduced a LTV limit of 90 per cent in March 2010 as a soft
guideline from the FSA. This limit was subsequently tightened to 85 per cent in December
2011 and has recently been introduced in a regulation which also includes requirements for
amortisation’. While the increase in the rate of growth for mortgages in Norway has fallen
since 2012 and there are some signs that the share of debt with very high LTV has been
reduced somewhat, it is not possible to draw any firm conclusions as to the role of the LTV
recommendation in this development, especially since it was only a soft guideline up until
July 2015. Sweden introduced a LTV limit of 85 per cent in October 2010. The measure
is deemed to have contributed in curbing the recent trend in rising loan-to-value ratios in
Sweden. The mortgage cap has dampened household indebtedness and unsecured loans
have become less common?.

RECIPROCATION OF MACROPRUDENTIAL POLICY

Reciprocity of prudential requirements is widely regarded as a mechanism aiming to address
the negative consequences caused by the differences in prudential requirements in various
countries for the same exposure in one of these countries. The term reciprocity refers to

an arrangement whereby the authority in the home country recognises the prudential
requirement set by the authority in the host country, for exposures through a foreign
branch or directly from the home market. This means that for countries with important
branches abroad, reciprocity agreements with the home supervisors of these banks will

be important for the effectiveness of macroprudential policy. For example, consider a
supervisor in a country with a banking system dominated by foreign branches that decides

18 Bank of Lithuania (2011).

19 The regulation includes an amortisation requirement of 2.5 per cent per year for loans with a LTV higher than
70 per cent, a LTV limit of 85 per cent and a stress test for borrowers (borrowers must be able to manage a 5
percentage point interest rate hike) (see Finanstilsynet 2015).

20 Finansinspektionen (2015).
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to activate a specific buffer (e.g. the countercyclical capital buffer) for domestic exposures.
In order for the measure to be effective, a decision to reciprocate that measure from

the home supervisor of the foreign branches would be needed. In the absence of such
reciprocity decision, the buffer will only apply to domestic exposures of institutions that
fall under the supervision of the host supervisors and, hence, cover fewer exposures and
become less effective. Chart 4 shows the relative importance of foreign branches and
subsidiaries in the Nordic-Baltic countries. As can be seen, reciprocity for macroprudential
policy will be important in for example Estonia, with around 30 per cent of assets in the
hands of foreign branches.

Chart 4. Relative importance of foreign branches and subsidiaries in the Nordic-
Baltic countries
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Reciprocity is mandatory for some instruments in the CRR/CRDIV such as the
countercyclical capital buffer (up to 2.5 per cent) and some measures aimed at increasing
risk weights and loss-given-default rates. For other measures, such as the systemic risk
buffer, reciprocity is voluntary. There are already examples of voluntary reciprocity
arrangements in the Nordic area. For example, both Denmark and Sweden have
reciprocated a measure to make the calibration of Norwegian IRB-banks' risk weight
models for mortgage loans stricter.!

Given the importance of reciprocity in some of the Nordic-Baltic countries, work on
reciprocity issues started in the NBMF in 2013. This work was later fed into work at the
EU level and efforts to design a voluntary framework for reciprocity within the EU have
recently been concluded. An underlying principle will be that measures targeting exposures

21 The letter from Finanstilsynet (in Norwegian), the note describing the proposed calibration (in English) and the
answers from the Danish FSA (in Danish) and the Swedish FSA (in Swedish) are available at Finanstilsynet's
website: http://www.finanstilsynet.no/no/Artikkelarkiv/Aktuelt/2014/2_kvartal/Okte-risikovekter-for-boliglan--
nordisk-samarbeid/.
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(such as mortgages) should be reciprocated while there would be less of a presumption

to reciprocate measures targeting institutions (such as buffers for systemically important
institutions). ESRB will be given an essential role in the framework. In the context of this
framework, which will be implemented as a recommendation of the ESRB, the EU member
state activating a measure will have to notify the ESRB and ask for the measure to be
reciprocated. The countries with banks having exposures in the activating country will have
to reciprocate or explain the reason for not reciprocating.

One future development that could potentially have important consequences for
reciprocity of macroprudential policy is an announced change to the legal structure of
Nordea.?? Should this change be implemented, it will imply that reciprocity issues will
become even more important for the Nordic-Baltic area, not least for Finland, as its largest
domestic bank now would be in the form of a foreign branch.

CONCLUSIONS

Macroprudential policy implementation in the Nordic and the Baltic countries is a fairly new
concept with limited empirical experience. The introduction of the CRR/CRD IV in national
legislation has increased both the availability and use of macroprudential instruments. In
addition, the institutional responsibility for macroprudential policy has now been clarified
and decided in all eight countries. Concerning macroprudential instruments, the LTV limit is
the most prevalent instrument, followed by the increased use of the countercyclical buffer.
It is too early to draw any conclusions as to the effectiveness of the macroprudential policy
measures given the limited empirical experience. Reciprocity of macroprudential policy
is important in the Nordic-Baltic context due to strong financial integration and, in some
countries, a large share of foreign banks operating through a branch or subsidiary network.

In a financially integrated region such as the Nordic-Baltic, cooperation in the
macroprudential area has been promoted, not least with the creation of the Nordic-Baltic
Macroprudential Forum (NBMF). The informal nature of the Forum has been promoting
good discussions. The fact that the group is relatively small, with less than 20 persons
around the table, has also likely helped. Work in the NBMF has also been effective. For
example, the work on reciprocity issues was initiated in the NBMF before work at the
European level. As the work in the ESRB on reciprocity issues started, the EU could benefit
from the work that was already done in the NBMF.

For the future, a number of challenges will have to be tackled. One such challenge is
that not all designated authorities of macroprudential policy are part of the Forum. As can
be noted in Table 2, both Denmark and Norway have decided that the Government is the

22 “As communicated in the Q2 2015 report, Nordea is working on simplifying its legal structure with the aim of
changing the Norwegian, Danish and Finnish subsidiary banks into branches of the Swedish parent company by
means of cross-border mergers. The preparations are progressing as planned, including the ability to present a
proposal to the Annual General Meeting in March. The changes to the legal structure depend among other on
regulatory approvals and a satisfactory outcome of discussions with the local authorities.” Nordea (2016).
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designated authority. While this challenge should not be overemphasized, this fact will
most likely mean that the Forum will remain informal in the future as any strengthening of
the mandate of the group would require changes to its composition.

Another challenge is the fact that some countries of the Forum are members of the
euro area and hence are in the recently introduced single supervisory mechanism (SSM)
among the euro area countries. The SSM assigns some macroprudential responsibilities
to the European Central Bank (ECB) for countries in the euro area. The ECB is currently
not taking part in the discussions in the Forum and given that it is an informal group,
participation will most likely remain unchanged in the future as well. At the same time, as
the implementation of macroprudential policy evolves, and given the role of the ECB in
the implementation of macroprudential policy in the euro area countries, the question is
whether there will be a future need to somehow involve the ECB in the Forum.
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Thinking about the future of money

and potential implications for central
banks
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1. Introduction

The technological infrastructure of financial transactions is changing fast, due in part to
innovations such as peer-to-peer lending, crowdfunding and cryptocurrencies. Peer-to-
peer lending is the large-scale lending of money between people online, for which well-
known sites include LendingClub and Prosper. Crowdfunding, instead, is the recent practise
of soliciting financial contributions from the online community to fund a new business
venture, for which leading examples are Kickstarter and IndieGoGo. Last, cryptocurrencies
such as Bitcoin are virtual and digital currencies protected by cryptography. More
specifically, cryptocurrencies use a technology that allows every single transaction that ever
happened within each specific currency network to be recorded on a distributed ledger
called the block chain'. The integrity and chronological order of the block chain are made
secure with cryptography.

These innovations have potentially serious implications for the traditional business
model of commercial banks and for the ability of central banks to shape monetary policy.
This is so because if lending were to take place increasingly outside the traditional banking
system, the role that traditional commercial banks play in the standard money multiplier
process, by which changes in open market operations and the quantity of reserves directly
affect the amount of lending in an economy, could be severely diminished. This may in
turn hamper central banks' ability to control liquidity in the economy and the economic
performance through standard monetary policy operations. Additional implications could
come from cryptocurrencies like Bitcoin. Indeed, one must wonder what the consequences
for regulation and supervision would be if banks were to adopt distributed ledgers such as
the block-chain technology in order to settle payments.

In Sweden, such challenges overlap with a large decline in money demand in the last 10
years, when cash in the hands of the public (MO0) has fallen from 3.5 per cent to 2 per cent
as share of GDP. Indeed, even if the decrease in the cash/GDP ratio is quite common across
OECD countries (see for example Sveriges Riksbank, 2013), in Sweden even the nominal

*

The opinions expressed in this article are the sole responsibility of the author and should not be interpreted as
reflecting the views of Sveriges Riksbank.

1 Akey issue for any digital payment system is how to avoid double spending of money. Banks solve this problem
by keeping records on individuals' balances, i.e. ledgers. The Bitcoin network, instead, relies on a shared public
ledger known as the block chain. All confirmed transactions are included in the block chain, which is enforced
with cryptography. See Segendorff (2014) for a detailed explanation of the block chain technology.
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value of cash in circulation has been decreasing since 2008 (see Figure 1). This may affect
seigniorage substantially if a decrease in cash implies a lower inflation tax and hence has
important implications for the balance sheet of the Riksbank, especially in times of zero or
even negative interest rates.

In what follows, | will explain these new challenges in detail and investigate their
potential implications for central banks through the lenses of monetary theory.

2. Decrease in money demand

Recently, an interesting debate has emerged around the need for cash in modern societies.
On the one hand, Rogoff (2014) has proposed the elimination of paper currency in

favor of all-electronic transactions, primarily for two reasons. First, a no-cash economy
would allegedly allow central banks to set negative interest rates, a possibility which, in

the current situation, would provide an additional tool for central banks to stimulate the
economy. The argument is that policy rate well below zero is not possible as long as paper
currency is available, since cash pays a zero interest rate which means that households and
firms can always use it to avoid negative interest rates.2 Second, paper currency facilitates
anonymous transactions, which makes it easier to avoid laws and taxes. Getting rid of

cash should create obstacles for the underground economy and hence likely lead to an
increase in governments' tax bases and revenues. Indeed, exactly in light of this second
argument, several European governments (e.g. Belgium, Greece, Italy, Spain and Slovakia)
have introduced ceilings on cash transactions, and the European Commission is considering
stricter rules on the use of cash. On the other hand, Chapter IV of the ECB Payment
Accounts Directive (PAD)? introduced measures aimed at ensuring that all consumers in the
EU by law have access to payment accounts with basic features, among them the right to
make cash withdrawals and placing funds in an account.

Sweden constitutes an interesting case study for the purpose of this debate, primarily
for two reasons. First, as can be seen in Figure 1 and as documented in Segendorff and
Wretman (2015), Sweden has been experiencing not only a decrease in the cash/GDP
ratio for a prolonged period of time (-27 per cent since 2007 as per Sveriges Riksbank,
2013%). Second, it has experienced a decrease in the nominal value of cash in the hands of
the public (MO) ever since 2008. While reasons behind the sharp decline remain unclear,
it is not unreasonable to believe that the important changes in the Riksbank's role in cash
handling in recent decades might have played a role.

2 The Riksbank repo rate is currently at -50 basis points. Switzerland maintains an even more negative policy rate

at -75 basis points. However, policy rates cannot be persistently below the storage cost of paper money as this

would give incentives for banks and firms to keep accumulating paper currency.

http://www.cliffordchance.com/content/dam/cliffordchance/PDFs/PaymentAccountsDirectiveMay2014.pdf

4 http://www.riksbank.se/Documents/Rapporter/Riksbanksstudie/2013/rap_riksbanksstudie_The_Swedish_
retailpayment_market_130605_eng.pdf.

w
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Figure 1. MO (cash in the hands of the public) and M0/GDP
Annual averages, MO is expressed in billions of Swedish kronor (SEK)
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Nowadays, the Riksbank is in charge of promoting a safe and efficient payment system.

In this capacity, it is responsible for supplying Sweden with cash and has the sole right to
issue Swedish banknotes and coins. In the past, however, the Riksbank was involved in the
daily flows of cash between banks, retail traders and other market participants. Moreover,
commercial banks were offered compensation for interest expenses for cash stored in their
own depots. Starting in 2005, however, the handling of cash in circulation was left in its
entirety in the hands of private participants. The purpose of this change was to increase
efficiency in cash handling, partly by reducing transports to and from the Riksbank. As a
consequence of such changes, the Riksbank’s role today is limited to issuing and receiving
cash from depot owners, but the Riksbank does not decide on how much cash is put into
circulation, which is instead determined by market participants.

Currently, commercial banks' cash handling in Sweden consists of over-the-counter
deposits and withdrawals from accounts, withdrawals and deposits via ATMs, and cash
deposits in service boxes, but it is presently undergoing some significant structural changes.
As noted in Sveriges Riksbank (2011), Sweden's major banks (Danske Bank, Handelsbanken,
Nordea, SEB, and Swedbank) are cutting back on the possibilities of conducting cash
transactions over the counter.” Indeed, roughly fifty per cent of bank branches in Sweden
are entirely closed to cash transactions, referring their customers to ATMs or other bank
branches. The reason for this is that possibilities to charge fees on such transactions
are limited while the costs for cash handling are relatively high, even more so after the
Riksbank’s change in cash handling since 2005.

Such a pushback against cash does not come without consequences. Indeed, there is
an important question of how forcing a shift to electronic payments affects transaction

5  http://www.riksbank.se/Documents/Sedlar_mynt/2012/Kontanthantering_2011_ENG.pdf.
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costs since retailers generally pay a pro-rata fee for credit card services to companies such
as MasterCard and Visa. Moreover, as Rogoff (2014) noted, since cash is anonymous,
replacing it with non-anonymous electronic money would likely lead to a large shrinkage
in demand and therefore seigniorage. Only if paper currency were replaced with electronic
currency one to one would there be no long-run shrinkage in demand and the government
would continue to garner seigniorage revenues as before.®

Boel and Camera (2015) also examine the issue of cash versus cashless societies, albeit
from a different perspective. Specifically, they use a microfounded model of money and
banking to investigate the welfare implications of costly banking in an economy where
cash is used compared to a hypothetical economy without cash. Their model builds
on Lagos and Wright (2005) and Berentsen, Camera and Waller (2007), who provide
microfoundations for the existence of money and banking within a tractable framework.
Compared to Berentsen, Camera and Waller (2007), Boel and Camera (2015) consider
an economy where financial intermediation is costly because banks need to pay wages to
employees. When this is taken into consideration, the model shows that the interest rate
spread between loans and deposits depends on both monetary policy and the efficiency of
the intermediation technology. Moreover, labor market wage distortions generate general
equilibrium effects that affect financial activity and in turn welfare. Figures 2 and 3 describe
the welfare implications of the model, which is calibrated to the US economy for the period
1965-2010.

Figure 2. Welfare differences with and without banking when agents can use cash
Model and calibration (for the U.S.) are from Boel and Camera (2015)
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Note. The graph shows the difference in the expected lifetime utilities with and without
financial intermediation as a function of the interest rate. The welfare difference is quantified
in an economy where agents can use cash.

6 Because currency demand would be replaced by demand for electronic central bank reserves.
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Figure 3. Welfare differences with and without banking when agents cannot use cash
Model and calibration (for the U.S.) are from Boel and Camera (2015)
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financial intermediation as a function of the interest rate. The welfare difference is quantified
in an economy where agents cannot use cash.

Figures 2 and 3 plot the difference in welfare between the economy with costly banking
in Boel and Camera (2005), and in the hypothetical economy with no banking at all as
in Lagos and Wright (2005). The takeaway from both figures is that for sufficiently small
inflation rates, banks end up compensating depositors too little and charge too high a
premium on borrowers. This is so because in this economy, intermediation absorbs labor
resources, and there is a threshold inflation level below which active intermediation lowers
macroeconomic efficiency. This threshold level depends on the productivity of the banking
sector.

Figures 2 and 3 also emphasize that the welfare consequences at low inflation rates
are different whether we are considering an economy where agents can trade with each
other and hold cash outside of banks (Figure 2) or not (Figure 3). Specifically, agents are
better off using cash when interest rates are very low. Why is that the case? Intuitively,
when interest rates are sufficiently low, banks cannot fully compensate depositors since
banks still need to pay for costly resources to operate. At the same time, the workers hired
by the banks affect wages in the economy. Through general equilibrium effects, Boel and
Camera (2015) find that abandoning paper currency increases wages, in turn lowering the
production of goods due to higher labor costs.

This suggests that in thinking of cashless societies, we should remind ourselves that
while cash is costly, so are banks' operations. Indeed, they absorb real resources such
as labor, and this might have welfare-decreasing general equilibrium effects at low
interest rates. Whether this is the case or not depends on the efficiency of alternative
intermediation technologies.
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3. Cryptocurrencies

Much has already been written describing the most salient features of cryptocurrencies,”
but some aspects of the phenomenon are still worth emphasizing. First, there are some
important differences between digital, virtual and cryptocurrencies. Digital currency is
any currency stored and transferred electronically (e.g. Paypal); a virtual currency, as
defined in ECB (2015),8 is a digital representation of value, not issued by a central bank,
credit institution or e-money institution, which in some circumstances can be used as an
alternative to money.; a cryptocurrency, instead, is a digital and virtual currency protected
by cryptography. Bitcoin, Feathercoin, and Namecoin, among others, are all examples of
cryptocurrencies, of which Bitcoin is so far the best known and used among the hundreds
currently existing.

Second, cryptocurrencies serve a dual purpose as a medium of exchange to facilitate
the trade of goods and services between parties and a payment system to settle financial
transactions. That is, cryptocurrencies are both money and a technology at the same
time. Indeed, the genuinely innovative aspect of cryptocurrencies is not that they are a
new form of money, thus leading to the coexistence of different currencies in the same
country. Different currencies have coexisted within the same country in the past — think
for example of the Free Banking Era (1837-1863) in the United States, when entry into
banking was virtually unrestrained and banks could issue their own currency (see Rolnick
and Weber, 2008) or Sweden between 1534 and 1803 (see Edvinsson, 2010). Instead, the
truly novel aspect of cryptocurrencies relies on the fact that they are also a decentralized
digital payment system, in that they use distributed ledgers to allow remote peer-to-peer
exchanges of electronic value in the absence of trust between the parties and without the
need for intermediaries.

One obvious question is whether cryptocurrencies can coexist with traditional forms
of money in the long run, given the anonymous nature of both. As cryptocurrencies are a
new phenomenon and the empirical evidence is still scarce, we need a theoretical model
to answer this question. Boel (2015) develops a microfounded model of money based on
Trejos and Wright (1997), which in turn builds on Trejos and Wright (1995), in an attempt
to answer this question.

Trejos and Wright (1997) consider an environment with two different countries, 4 and
B. Agents are anonymous and specialized, so that there is no double coincidence of wants
and money is needed to trade. Each of the two countries issues its own fiat currency, i.e.
currency with no intrinsic value, M* and M®. Population and money supply are constant, so
that there is no inflation in either country. Two possible equilibria exist in this environment:
(i) if the two countries are relatively isolated in terms of trade, currency A circulates only in
country 4, and currency B circulates only in country B, thus leading to two national monies;
(ii) currency 4 and B circulate in both countries so that two international monies exist.

7 See, among others, Segendorff (2014), Velde (2013),Brito and Castillo (2013) and CPMI (2015) for interesting
overviews of cryptocurrencies.
8 https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/virtualcurrencyschemesen.pdf.
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Boel (2015) builds on this result and considers the case where countries 4 and B are not
too isolated and therefore agents would prefer to use both currencies. The environment is
analogous to the one in Trejos and Wright (1997), but now money supply grows according
to M/ =1l M4, and M =18, M?%,. A cash-in-advance constraint is introduced, so that
agents need to pay taxes using domestic currency. This is reminiscent of the legal restriction
theory of the demand for money in Wallace (1983) and captures the idea that currencies 4
and B are backed by the governments of the respective countries. A fiat currency C, with
no intrinsic value and unbacked by either government, is also introduced, with M¢ =14,
ME,. Currencies A, B and C are assumed to have the same volatility, but may be associated
with different expected inflation rates.

Without transaction costs, currency C circulates in equilibrium if, and only if,
its expected inflation rate is lower than for the other currencies. This suggests that
cryptocurrencies, which are intrinsically worthless and unbacked by any government and
thus reminiscent of currency C, could circulate in countries with high inflation rates.® Of
course, if currencies had different volatilities, this would also affect the acceptance rate of
currency C.

Another reason why currency C may exist in equilibrium is transaction fees. Assume a
positive transaction cost is incurred for exchanging currencies 4 and B, much like a fee for
international money transfers. In this case, currency C will be used in equilibrium as long as
the transaction cost is low enough. Why? Agents will use it to acquire the money with the
lowest expected inflation rate. Intuitively, this suggests that cryptocurrencies should survive
as a technology as long as they offer low transaction costs. That is, they should have value
as a payment instrument regardless of their currency function.

This feature of cryptocurrencies can have important consequences. The use of
distributed ledgers in payment systems may induce changes in clearing and settling
transactions. Indeed, this would become even more revolutionary if banks were to adopt
distributed ledgers such as the block chain, as that could have implications for supervision
and regulation, and thus for the safety and soundness of payments systems.

4. Peer-to-peer lending

Peer-to-peer, or person-to-person, lending (henceforth “P2P lending"), which emerged

in 2004 with the UK's Zopa platform, is essentially a virtual marketplace that matches
supply and demand of funds. The virtual marketplace term is used because P2P lending
uses platforms connecting investors/lenders and borrowers in one direct online market that
removes layers of intermediation for investors wanting a diversified portfolio of a fixed-
income asset class of consumer loans. With P2P lending, such investors do not need to
access asset-backed security (ABS) markets.

9 See http://cointelegraph.com/news/114547/hyperrinflationleads-the-number-of-venezuelan-bitcoin-users-to-
double, for a brief discussion of Bitcoin use in Venezuela in 2014-2015.
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The attractiveness of P2P for borrowers lies in the promise of reduced rates. This is
possible because P2P lending's use of internet platforms reduces costs by eliminating many
operational expenses associated with traditional consumer bank loans, such as the cost of
maintaining and staffing physical branches. Some cost savings are passed on to borrowers
through lower interest rates than those offered by traditional banks. The loans are however
unsecured, meaning there is no collateral for lenders to keep if the borrowers do not repay
their loans. Thus, P2P investors face losing all their capital if the platform goes bankrupt.”

The P2P lending process varies by platform, but it generally involves some standard
steps. First, a prospective borrower submits an application to the platform for
consideration. Borrower applicants enter mandatory information including the loan amount
request, maturity choice, purpose for loan, income, employment, and other debt, as
well as voluntary information that is posted on the website. Borrowers may also upload
documentation verifying income and employment. The platform can then obtain a credit
report on the applicant (platforms typically set minimum FICO credit scores) and use this
information, along with other data (e.g., loan characteristics), to assign a risk grade to
the proposed loan. Depending on the pricing mechanism used, the loan interest rate is
usually determined either by the platform itself or via an auction among bidding lenders."
If accepted, a loan request is posted on the platform’s website, where investors can
review all loans. They need not fund entire loans for any prospective borrower, but can
instead diversify across borrowers. They can also choose to invest independently or within
investment groups. Typically, platforms issue loans in amounts ranging from USD 1,000 to
USD 35,000 with maturities of three to five years.

10 For example, the Swedish P2P firm TrustBuddy filed for bankruptcy and froze lenders’ cash in October 2015. For
more details, see http://www.telegraph.co.uk/finance/personalfinance/investing/11947261/Peer-to-peer-firm-
delisted-from-stock-exchange-after-3m-of-savers-cash-goes-missing.html.

11 See Wei and Lin (2015) for an analysis of Prosper's switching from an auction to a posted-price mechanism in
2010.
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Figure 4. Average credit card and P2P interest rates
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The vast majority of P2P borrowing is for credit card and mortgage refinancing, but some

P2P platforms focus on other segments of the consumer lending market as well, such as

student loans (SoFi, Kiva), and younger borrowers (Upstart). As shown in Figure 4, not

every borrower is able to obtain a better interest rate than a credit card one. However,

LendingClub™ ranks borrowers from A to G, with A reflecting the lowest probability of

12 LendingClub and Prosper are the two largest P2P lending platforms in the United States.
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default. As shown in Figure 5, borrowers with grades A and B, i.e. the least risky borrowers,
have consistently been getting better rates through P2P.

Platforms generate profits by closing and servicing loans. Using data from Morse (2015)
based on all LendingClub loans issued in the first quarter of 2013, the mean and median
origination fees were 2.7 per cent and 3 per cent, respectively. This fee is taken out of the
funds provided to the borrower. The platform informs the borrower of the interest rate
and the implied APR with the fee added into the calculation, so that the APR reflects the
true borrower cost. When fees are paid to LendingClub to service the loan, the platform
takes out a 1 per cent service charge before submitting the payments to the investor.
LendingClub also collects delinquency fees from borrowers and collection fees from
investors.

P2P lending has received great interest and experienced tremendous growth worldwide
in the past few years. By one estimate, in the year 2014 alone in the United States, P2P
generated more than USD 8.9 billion in loans, and received more than USD 1.32 billion in
venture capital investments.” Yet, little research has so far emerged on the topic. Indeed,
such research is very much needed to understand the welfare implications of P2P across
borrower and investor types. As P2P continues to grow, it is also worth investigating the
optimality of the lending structure of P2P. Are these middle-to-high income individuals
with a probably higher than average tax burden well served by a 3 to 5 year installment
loan? Is this the optimal maturity? A few studies have recently emerged on the optimal
pricing mechanism in P2P. Wei and Lin (2013) study the event of the P2P platform Prosper
unexpectedly moving from price setting via auction (the interest rate is priced at the margin
when supply of credit reaches demand) to a coarser system in which Prosper pre-assigns
an interest rate based on credit scoring assignment of prospective borrowers into buckets
or grades of risk. The authors find that under the pre-set prices, loans are funded with a
higher probability at a higher price, but with a higher default rate.

Most importantly, there is the big-picture question of where P2P is headed in terms
of consumer finance and whether it could seriously erode the position of traditional
commercial banks. So far, most US and UK banks have watched the growth of P2P from
the sidelines. This attitude may be a reflection of P2P's relatively small size. While online
lending is growing, its size still remains negligible given that the US consumer credit market
is worth more than USD 3,000 bn. Moreover, as the business expands, P2P operators will
need to find riskier borrowers to lend to. Indeed, they are already doing so, moving into
areas such as small business lending where there is an appreciable need. What bankers
seem ultimately to be counting on is that P2P will struggle to make this transition. If banks
were proven wrong and P2P were to seriously drive activity out of the traditional banking
sector, it could have disruptive effects for the standard channels of impact monetary policy
has on the economy. At this stage, it is of course too early to quantify how big P2P should
be for this to happen.

13 http://cdn.crowdfundinsider.com/wp-content/uploads/2015/04/P2P-Lending-Infographic-RealtyShares-2014.jpg.
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5. Concluding remarks

Technological innovation could potentially lead to a diminished lending role from the
traditional banking sector if phenomena such as peer-to-peer lending and cryptocurrencies
become mainstream and grow. At the same time, the role of central banks could change
in a world without cash. Regulators and central banks therefore need to understand how
these innovations could potentially transform the banking sector as we know it today and
fundamentally change the traditional channels through which monetary policy affects the
economy. Monetary theory can offer valuable insights in this important analysis.
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