NS
%X IJ@

Anfoérande
Datum 2022-02-01 Fldnr Ange dnr Finansinspektionen

: 4 103 97 Stockhol
Talare Erik Thedéen T soc : om
Mote Finansutskottets utfrdgning om finansiell stabilitet finansinspektionen@fl.se

En mer aktiv finanspolitik kan starka
finansiell stabilitet

Sarbarheterna har vuxit under pandemin

Nir jag talade infor finansutskottet for ndstan exakt ett ar sedan hade jag tre
huvudsakliga teman. Det forsta var att pandemin inneburit en annorlunda
ekonomisk kris &n tidigare, med fallande BNP men kraftigt stigande
tillgangs- och bostadspriser. Mitt andra tema var att l&inder som 1 likhet med
Sverige hade byggt upp motstdndskraft innan pandemin var battre rustade
att komma ur den ekonomiska nedgangen snabbt. Slutligen pekade jag pa att
pandemin var ett exempel pa den stora osékerhet som beslutsfattare alltid
star infor. Denna osidkerhet innebir att vi behdver ha motstandskraft i
ekonomin i allménhet och i det finansiella systemet i synnerhet for att kunna
hantera framtida kriser, inte minst sddana vi inte anar kan komma.

Sett 1 backspegeln tycker jag att mycket av denna bedomning stér sig. Det
var (och dr) en annorlunda nedgéng. Svensk BNP har nu atergatt till den
trend som rddde innan pandemin. Och &ven om den kraftiga smittspridning
vi nu ser kommer att ddmpa tillvéxten i borjan av éret sd dr paverkan
sannolikt begriansad och tillfdllig. Mindre &n tva ér in 1 pandemin har
ddrmed ekonomin i mangt och mycket dterhédmtat sig. Det handlar till en
stor del om den bakomliggande storningens natur och ekonomins
anpassningsformaga till mer kontaktfri konsumtion och arbetssitt. Men det
handlar ocksd om kraftfulla och verksamma dtgérder framfor allt i termer av
finanspolitik men ocksé fran de myndigheter som dr representerade hér i
dag.
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Samtidigt har de exceptionella stodétgarder som genomforts inneburit att
delar av ekonomin har reagerat annorlunda jamfort med under tidigare
kriser; den uppgéang vi sett 1 bostads- och aktiepriser sedan relativt kort efter
pandemins borjan har varit kraftfull. Bostadspriserna i Sverige var

22 procent hogre 1 december 2021 dn de var 1 december 2019 och
aktiepriserna steg med 37 procent under samma period. Hushallens och
framfor allt fastighetsforetagens skulder har ocksa okat snabbt. Detta har
skett 1 en miljo dér rdntorna dr laga och viljan att ta risk &r stor, delvis som
en foljd av stodatgirderna.

Under senare tid har en viss tillnyktring skett. Stigande energipriser och hog
inflation har pressat upp globala réntor, vilket ddmpat borsutvecklingen
under inledningen av 2022. En fortsatt uppgang 1 globala rantor som sker
under kontrollerade former bor vilkomnas dé den skulle bidra till att ddimpa
riskuppbyggnaden och skulderna.

Men om tillnyktringen pa borsen som en foljd av stigande réntor kan ses
som ett gott tecken, finns dven mer oroande drivkrafter bakom den senaste
manadens nedgéng. Det finns en berittigad oro kring hur det spidnda
sikerhetsldget i1 vérsta fall skulle kunna paverka ekonomin och det
finansiella systemet. Hér krivs vaksamhet och beredskap att agera. Men
samtidigt far vi inte gldmma att riskerna som byggts upp under pandemin i
allt viasentligt kvarstar och behdver hanteras.

I ljuset av den remarkabla utvecklingen under pandemin behover vi déarfor
fortsitta att bygga motstandskraft och hantera de 6kande risker vi ser
kopplade till hushéllens och de kommersiella fastighetsforetagens skulder.
Hér har Finansinspektionen (FI) ett stort ansvar. Men som jag kommer
tillbaka till behover vi ocksa fundera 6ver hur finanspolitiken och
penningpolitiken kan bidra.

Riskerna kopplade till hushallens skulder har 6kat

Lt mig borja med bostadsmarknaden och hushéllens skulder. FI har sedan
lange pekat pa att hdga skulder utgor en risk for bolénetagare och for
makroekonomin. I forlangningen kan ocksa hoga skulder bland hushall hota
den finansiella stabiliteten, 4ven om vi i dagsliget inte ser sddana hot. FI:s
bolénetak och amorteringskrav har utifrn detta riktat in sig pa bolanetagare
som tar pd sig stora skulder i forhallande till bostadens pris och 1dntagarens
inkomst. Dessa atgérder gor att farre lantagare har stora skulder om och nér
en storning kommer.
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Amorteringskravens utformning innebér ocksa att det finns en mojlighet att
tillfalligt pausa amorteringarna om ett hushall far ekonomiska problem. Pa
sé sétt ger kraven ett 6kat ekonomiskt utrymme nir det som mest behdvs.
Genom att vidga mojligheten till undantag gav FI dessutom alla
bolanetagare utrymme att skjuta pd amorteringar under pandemin — givet
den stora osdkerhet som rddde da.

Men prisuppgéngarna pa bostdder och den 6kande skuldséttningen under
pandemin innebdr att riskerna okat. Vi ser ocksa att flera banker sidnkt
kraven 1 sin kreditprévning. Tillsammans bidrar detta till att allt fler nya
bolanetagare aterigen tar pa sig allt storre skulder. Det var darfor naturligt
att avsluta pausen 1 amorteringar i augusti. Det dr déarfor ocksa naturligt att
FI maste fundera pé vad vi med vara verktyg kan behdva gora for att
motverka dessa risker.

Men vi ser i forsta hand ett behov av atgirder pa andra omraden. For dven
om FI:s makrotillsynatgirder bidrar till att ddmpa skulderna s& verkar starka
krafter 1 motsatt riktning. L&t mig hiar ndmna tre av dessa:

e en illa fungerande bostadsmarknad,
e ctt skattesystem som gynnar skulder och bostadsidgande,

e laga réntor.

I den man vi kan ldtta trycket pa en 6kad skuldséttning fran dessa drivkrafter
s& minskar behovet av atgéarder fran FI:s sida.

Det har ldnge varit kant att utbudssidan pa den svenska bostadsmarknaden
fungerar daligt. Sverige har OECD:s mest reglerade hyresmarknad, och de
skattemadssiga villkoren gor det i manga fall ogynnsamt att silja en storre
bostad for att kopa en mindre. Ddrmed minskar rorligheten pa
bostadsmarknaden och det befintliga bestandet utnyttjas mindre effektivt.

Nybyggnationen brottas ocksd med stora problem. Byggkostnaderna i
Sverige brukar riknas som de hogsta eller bland de hogsta i EU och
kostnaderna har stigit betydligt snabbare 4n i nédrliggande lander pé senare
ar. En nyligen publicerad SNS-rapport pekar ut markpriser,
hyresregleringen och dalig konkurrens som viktiga forklaringar till de hoga
kostnaderna for byggande.! Hoga markpriser hiinger samman med
problemet att hitta byggrétter i rimliga ldgen. Hér spelar det allmédnna en

! Mats A. Bergman och Sten Nyberg, Konkurrens och prisbildning pd den svenska
bostadsmarknaden, SNS Analys 81, SNS 2021.
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avgorande roll genom regleringen av markanvéndning och byggande.
Strukturreformer pa bostads- och byggmarknaden &r darfor viktiga atgérder
for att ddimpa bostadspriser och ddrmed hushallens skulder.

Det faktum att utbudssidan av bostadsmarknaden fungerar daligt innebér att
vi har vad ekonomer kallar ett oelastiskt utbud av bostdder. Fordndringar i
efterfragan pa bostidder paverkar alltsd utbudet relativt lite. I stéllet slar det
ndstan fullt igenom 1 priserna pé bostdder. Det oelastiska utbudet innebar
ocksa att tillgangen pa bostédder 1 allt vésentligt blir ett nollsummespel. Om
nagon grupp Okar sin efterfrdgan pa bostider, till exempel genom bittre
mojligheter att fa krediter eller genom att de slipper amorteringskrav,
kommer den dkade efterfragan nistan enbart omsittas i hogre priser (och
skulder). Antingen far denna grupp da en bittre tillgang till bostidder pa
bekostnad av andra grupper. Eller sa klarar de andra grupperna av att bjuda
emot och vinna budgivningen om bostdderna genom att 1ana mer. D4 blir
fordelningen av bostdder densamma, men priser (och skulder) hogre. I bada
fallen 6kar saledes bostadspriserna och skulderna viaxer. Det hir betyder
ocksa att de som argumenterar mot FI:s amorteringskrav behover forklara
pa vilket sitt mildare amorteringskrav skulle minska trosklarna in pa
bostadsmarknaden nér 6kad tillgang till 1&n gor att priserna blir hégre.

Det daligt fungerande utbudet av bostdder paverkar ocksé fordelningen av
formogenhet och inkomster. Stigande bostadsefterfragan leder i detta lage
till att de som redan dger bostader eller byggbar mark ser sin formogenhet
oka nér priserna okar. Samtidigt behdver de som ska in pa den dgda
bostadsmarknaden lana allt mer, vilket pressar upp deras rénteutgifter och
Okar deras sarbarhet. Att betalningsviljan 6kar gynnar mark- och
bostadsédgare, byggare, méklare och banker pa bekostnad av
forstagdngskopare och de som vill eller behdver kdpa storre bostad.

Men vad driver d& hushéllens betalningsvilja och darmed priserna givet det
daligt fungerande utbudet av bostidder? Betalningsviljan tycks i hog grad
paverkas av hushéllets inkomster och kanske framfor allt manadskostnader
for att bo. Det dr 1 ljuset av detta man bor se tredubblingen av bostadspriser
och skulder sedan 2005. Kombinationen av stigande inkomster, kraftigt
fallande rantor och laga skatter pa boende och skuldséttning har endast pa
marginalen végts upp av makrotillsynsatgéarder fran FI.

Som jag sa tidigare behover FI motverka de risker vi ser kopplade till
hushallens skulder. Om riskerna blir alltfor stora, behdver vi vidta mer
kraftfulla atgiarder. Samtidigt méste vi vara medvetna om att de atgéarder FI
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forfogar over har begransningar. En anledning ir att de inte paverkar dem
som redan har lan. Det innebar att ytterligare atgirder fran FI 1dgger en stor
del av anpassningsbdrdan pa nya bolanetagare (vilket typiskt dr yngre
hushéll) och pa sé sitt riskerar att snedvrida bostadsmarknaden 1 andra
dimensioner. Det vore darfor betydligt battre att atgdrder som brett och
generellt paverkar utbudet, men ocksa bostads- och bolaneefterfragan
vidtogs. Hér kan finanspolitiken, via boendebeskattning och légre
ranteavdrag, bidra och pa det séttet stiarka den finansiella stabiliteten.

I Sverige ar skuldfinansierat bostadsdgande kraftigt gynnat skattemassigt.
Fastighetsskatten dr 1ag och rédnteavdragen generdsa. Detta bekriftas av
forskning fran OECD, som i en rapport fran 2021 visar att den marginella
effektiva skatten for en svensk boldnetagare uppgdr till ca -50 procent.”> En
negativ skatt betyder att effekten av avdragsritten for lanerdntor dr hogre dn
skatteuttaget pa boendet och innebér 1 praktiken en subvention. Det dr
enbart Danmark och Nederldnderna som har liknande grad av subventioner
av bolanefinansierat boende, och hushallens skulder i dessa lander ligger pa
liknande héga nivaer som 1 Sverige. Nederldnderna haller nu ocksa pa att 1
snabb takt fasa ut sina réinteavdrag. Mindre generdsa ranteavdrag i Sverige
skulle ocksé vara mer 1 linje med principen om skatteneutralitet, da skatten
pa kapitalinkomster i genomsnitt har sénkts.>

Lagre ranteavdrag skulle hoja kostnaden for att bo och ddrmed sénka
hushéllens vilja att betala for boende. Det skulle dimpa skuldokningen. Och
det skulle ddmpa bostadsprisernas uppgang och dirmed minska trosklarna
for dem som vill in pé bostadsmarknaden.

Fastighetsforetagens skulder ar en stabilitetsrisk

Om hushéllens skulder i huvudsak utgor en konsumentskyddsrisk och en
makroekonomisk risk sa dr den kommersiella fastighetsmarknaden central
for den finansiella stabiliteten. Daremot har den kommersiella
fastighetssektorn relativt begrinsad betydelse i1 termer av sysselsdttning och
forddlingsvérde — s lange den inte hotar den finansiella stabiliteten.

Stabilitetsriskerna kopplade till fastighetssektorn foljer av att verksamheten
ar kapitalintensiv och att fastighetsforetag tenderar att ha stora skulder,

2 OECD (2021), Brick by Brick: Building Better Housing Policies, OECD Publishing,
Paris, https://doi.org/10.1787/b453b043-en.

3 Johan Almenberg och Michael K. Andersson, Réinteavdrag och hushdllens ldn, Fl-analys
25, Finansinspektionen 2020.
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snarare dn mycket eget kapital. Fastighetsforetagen adr dirmed néra
sammankopplade med det finansiella systemet, via banklan och numera
dven via obligationsléan. Problem i den kommersiella fastighetssektorn har
av dessa skdl ofta lett till finanskriser, séavil 1 Sverige pa 1990-talet som 1
omvdérlden. FI identifierade redan innan pandemin att det fanns férhojda
risker 1 den svenska fastighetssektorn, inte minst kopplat till att de stora
skulderna kraver att stora lanebelopp 16pande behover refinansieras. Vi sag
darfor ett behov att stirka bankernas motstandskraft mot eventuella problem
1 fastighetsforetagen och hojde kapitalkraven for bankernas utlaning till
kommersiella fastigheter, med verkan frdn 2020.

Borjan pd pandemin gav ocksa en forsmak av hur en kris 1 den kommersiella
fastighetssektorn skulle kunna se ut. Nir den ekonomiska osékerheten spred
sig 1 mars 2020 fick fastighetsbolagen, i likhet med andra foretag, problem
med att finansiera sig via certifikat och obligationer. Samtidigt forsokte
sparare silja andelar 1 foretagsobligationsfonder, vilket pressade priserna pa
obligationsmarknaderna. En kombination av att Riksbanken borjade kopa
certifikat och aviserade kommande stodkop av obligationer, att regering och
riksdag utlovade och gav omfattande stod till fastighetsbolagens
foretagskunder och att bankerna stillde upp med mer finansiering
forhindrade mer allvarliga problem.

Fastighetssektorn och dess finansiérer tycks dock snabbt ha skakat av sig
chocken och mellan december 2019 och december 2021 hade priset pa
fastighetsaktier stigit med 35 procent. Samtidigt 6kade fastighetsbolagens
skulder med 21 procent, vilket gjort att skulder 1 relation till intjaning nu
ligger pa rekordnivaer. Osidkerhet kring hyresnivier och hoga vakansgrader
1 kolvattnet pa pandemin ar ockséd oroande tecken. Sammantaget har darfor
stabilitetsriskerna kopplade till den kommersiella fastighetssektorn dkat
betydligt under pandemin.

FI:s mgjligheter att motverka riskerna i den kommersiella fastighetssektorn
ar mer begransade dn vad som géller hushallens skulder. En orsak ar att
bolanefinansieringen nistan enbart sker via svenska banker, som FI med
olika verktyg kan paverka. Finansieringen av den kommersiella
fastighetssektorn sker ddremot 1 allt hogre grad via obligationsmarknader
dér dessutom utldndska aktorer spelar en viktig roll. Eftersom FI har
begrinsade mojligheter att reglera svensk marknadsfinansiering och 1
praktiken inga mojligheter att reglera utlindska marknadsaktorer, ar det
svarare att paverka skuldsdttningen for kommersiella fastighetsforetag dn
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hos hushall. Samtidigt ar det viktigt att betona férdelarna med en mer
diversifierad finansiering for foretagen, da problem och forluster i bankerna
mer direkt kan hota den finansiella stabiliteten @n problem pa
obligationsmarknaden eller forluster for utlindska obligationsdgare.

Men dven om det dr svérare for FI att ddmpa riskerna i den kommersiella
fastighetssektorn sa behover vi agera. Fastighetsforetagens priser och
skulderna dr anpassade till ett lagt ranteldge. Foretagen har mojlighet att
klara rdntebetalningarna i dagens laga rénteldge. Men eftersom skulderna ér
sé stora, krdvs endast en begrinsad uppgang for att formégan att betala
rdntan ska bli anstrdngd for manga foretag. Denna hoga riantekénslighet
illustreras av de méarkbara nedgangar vi sett 1 aktiekurser for fastighetsbolag
under borjan av 2022.

Som ett forsta steg maste vi darfor fortsitta att se till att bankerna har
tillrackligt med kapital for att hantera riskerna i sin utlaning. Vi ser nu att en
storre del av bankernas utldning gar till srbara fastighetsforetag med 1&g
intjaning och hog skuldsittning jamfort med innan pandemin. Och vara
stresstest visar att en stor del av bankernas fastighetsutlaning skulle vara
sérbar vid en forsimrad intjaning, men framfor allt vid en rdnteuppgang. Det
ar bland annat i ljuset av denna utveckling som FI borjade hoja den
kontracykliska kapitalbufferten 1 hostas (med effekt fran hosten 2022). Vi
ser ocksa framfOr oss ytterligare hojningar under aret. Bankerna behover
vara rustade bade for de 6kade refinansieringsbehov och hogre
kreditforluster som kan komma 1 nésta kris.

Utover att stirka bankerna verkar FI ocksé sedan en tid tillbaka for att gora
de svenska obligationsmarknaderna mer stabila nir det blaser. Detta handlar
primirt om mer transparens och béttre likviditet, bland annat via stérre och
mer standardiserade obligationsemissioner. Dessutom arbetar FI med att
sdkerstélla att obligationsfonderna i mindre grad utsitts for
uttagsanstormningar. Det handlar dels om att fonder behdver hantera sina
likviditetsrisker pa ett rimligt sétt. Att utlova daglig inlésen i1 fonder med
mindre likvida placeringar dr inte rimligt ur vare sig ett konsumentskydds-
eller stabilitetsperspektiv. Det handlar ocksa om att fa verksamma verktyg
pa plats som gor att fonderna kan motverka uttagsanstormningar.

Dessa atgirder innebar att vi battre kan skydda den finansiella sektorn och
dess stabilitet mot problem 1 fastighetssektorn. De kommer dock sannolikt
att fa en begrénsad effekt pa den hoga skuldséttningen och risktagandet i
fastighetssektorn i sig sjdlv, da flera alternativa l&nekanaler finns. FI kan
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motverka detta risktagande genom att pa ett tydligt och vélgrundat sétt peka
pa riskerna for att fa foretagens ledningar och finansidrer att agera mer
forsiktigt. Men vi behdver dven utvdrdera om vi bor gora mer. Blickar man
ut mot omvérlden ser man exempel pa nya makrotillsynsétgéarder pa fond-
och fastighetsomradet, dér till exempel Irland planerar att infora kapitalkrav
pa fastighetsfonder.

Regering och riksdag kan ocksa bidra. Precis som for hushallens
skuldsittning skulle skattepolitiken kunna minska incitamenten for
risktagande 1 sektorn. Ett exempel skulle kunna vara ytterligare
begrinsningar av rinteavdraget for bolag. Jag inser samtidigt att sddana
atgirder inte ar létta att utforma och att de krdver manga avvdaganden. Men
problemens vikt gor att jag tror vi behover titta pd atgarder over flera
omraden for att hantera dessa risker.

Kan en forandrad stabiliseringspolitisk regim starka
den finansiella stabiliteten?

En gemensam drivkraft bakom manga av de risker som vi ser 1 dagens
finansiella system — och som har forstérkts under pandemin — dr 1aga rantor
och ett hogt risktagande. Laga réntor och ett dkat risktagande driver upp
tillgdngspriser och leder till 6kade skulder. Och en sak dr sdker: skulder gor
hushéll och foretag mer kinsliga for storningar. Jag skulle darfor vilja
avsluta med nagra ord om hur fordndringar i var stabiliseringspolitiska
regim skulle kunna bidra till ett mer stabilt finansiellt system.

Sveriges stabiliseringspolitiska system vaxte fram efter 1990-talskrisen.
Finanspolitiken skulle — forutom tillvéxtpolitiska och fordelningspolitiska
uppgifter och effekter via automatiska stabilisatorer — endast efterstriva
sunda offentliga finanser. Aktiv stabiliseringspolitik skulle skotas av
Riksbanken via penningpolitiken och det intermedidra inflationsmaélet.

Detta system fyllde sin uppgift vél fram till finanskrisen. Tillvixten var god,
de offentliga finanserna starka och inflationen stabil (om dn nagot under
malet). Under finanskrisen uppstod dock behov av en mer expansiv
finanspolitik och omfattande statliga garantier bade for att rddda finansiella
foretag och stddja ekonomin som helhet.

Finanspolitiken dtergick dérefter till sin vanliga roll, men inflationen lag
envist kvar pé laga nivéer dven efter finanskrisen. Penningpolitiken var helt
enkelt inte tillracklig for att na det uppsatta inflationsmalet. Detta, trots att
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centralbanker utvidgade sin verktygslada med negativa styrrantor och
genom att borja kopa statspapper for att pressa ner ldnga réntor.
Penningpolitikens alltmer begriansade effektivitet var en konsekvens av
sjunkande sa kallade jimviktsréntor i en alltmer integrerad varldsekonomi.
Denna hypotetiska rdnta — som speglar den rianta som kan uppritthalla fullt
resursutnyttjande och stabil inflation i ekonomin — hade av olika skél borjat
sjunka redan under 1990-talet och fortsatte att géra det dven efter
finanskrisen. Eftersom centralbankernas mdjligheter att stimulera
konsumtion och investeringar dr nira sammankopplad med skillnaden
mellan den rdnta som centralbanken kan sitta (som inte ligger alltfor l1angt
under noll) och jdmviktsrdantan, har ddirmed mojligheten att stimulera
ekonomin gradvis krympt.

Riksbanken och andra centralbanker har forsokt att motverka detta
minskade handlingsutrymme genom att kdpa statsobligationer. Under
pandemin har kdpen inkluderat &ven kommun-, bostads- och
foretagsobligationer. Har vill jag betona att de utféastelser som Riksbanken
gjorde och de stodkop som skedde under den finansiella turbulensen 1 borjan
av pandemin var bra for den finansiella stabiliteten. Dessa atgirder far dock
ocksa negativa sidoeffekter, sirskilt nér de tilldts ligga kvar och till och med
vixa over tiden. For det forsta bidrar kop av privata viardepapper direkt till
okat risktagande 1 ekonomin via ldgre rantor och riskpremier. For det andra
och an mer skadligt dr det om kopen bygger upp forvantningar om liknande
atgirder frdn Riksbankens sida vid framtida storningar. Det hér skapar vad
ekonomer kallar moral hazard, det vill sdga att aktorer ar beredda att ta &n
storre risker eftersom de forvantar sig att bli rdiddade om det gar illa. Att
fastighetsforetag dominerar bland utgivarna av foretagsobligationer &r
sérskilt problematiskt. Det dr inte bra om de som redan tar allra storst risker
ar de som forvintar sig de bésta riddningsvéstarna.

Men Riksbankens kop av annat dn statspapper far ocksé en annan skadlig
effekt. Genom att ge sig in pa bostads- och foretagsobligationsmarknaderna
far Riksbanken en roll att fordela krediter mellan privata aktorer. Hér finns
en risk att granser mellan finanspolitik och penningpolitik suddas ut. Nar nu
ekonomin 1 hog grad aterhdmtat sig bor Riksbanken av dessa skél borja
krympa sin balansrdkning och ldmna foretags- och
bostadsobligationsmarknaderna for att minska dessa negativa sidoeffekter.

Virdepapperskopens effekt pa efterfragan och inflationen i ekonomin &r
sannolikt ocksa relativt begransad. Om inte finanspolitiken hade agerat
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kraftfullt under pandemin, hade penningpolitiken inte heller denna gang
rackt till for att ddmpa nedgéngen i ekonomin. Och de hogre inflationstal
som rapporteras i1 Sverige och pd andra hall hanger 1 liten utstrackning ihop
med penningpolitiken.

Erfarenheterna fran det senaste decenniet — och sérskilt pandemin — talar
diarmed foOr att vi ockséa behdver se dver rollférdelningen i
stabiliseringspolitiken. Vi riskerar att hamna i en cykel dir Riksbanken i
nedgéngar kidnner sig tvingad att hilla extremt ldga réntor och gora
omfattande vardepapperskop for att forsdka hélla inflationen uppe. Detta
innebdr ett allt hogre risktagande, &n mer uppskruvade priser pé fastigheter
och andra tillgédngar, och allt hogre skulder. Jakten pé inflationsmalet
riskerar leda till finansiell instabilitet. En sddan utveckling innebar en 6kad
press pa makrotillsynen av skél som jag har redogjort for tidigare.

Ett relativt okontroversiellt sdtt att minska detta tryck vore att
finanspolitiken tog ett storre ansvar for konjunkturstabiliseringen. Detta
skulle minska trycket pad Riksbanken att vidta alltfor langtgaende atgirder i
ekonomiska nedgéngar som riskerar bidra till langsiktiga stabilitetsrisker.
En sadan ansvarsfordelning rimmar ocksa vél med forslaget till den nya
riksbankslagen dér det anges att det kridvs synnerliga skil for att Riksbanken
ska fa kOpa annat dn statspapper i penningpolitiskt syfte. Genom en saddan
ansvarsforskjutning skulle stabiliseringspolitikens tva instrument pa ett
battre sétt vdga in den finansiella stabiliteten 1 sina beslut.

En mer genomgripande forédndring vore att finanspolitiken mer varaktigt
inriktades mot att skapa mer efterfragetryck 1 ekonomin. Till exempel har
Larry Summers (tidigare USA:s finansminister) och Olivier Blanchard
(IMF:s forre chefsekonom) argumenterat for att det i dagens lagrantemiljo
kridvs en mer expansiv finanspolitik globalt {or att driva upp jamviktsriantan
och didrmed forbattra mdjligheterna for stabilisering via penningpolitiken.
Det skulle da bli mgjligt for centralbankerna att vid behov — precis som
tidigare — stimulera ekonomin via lagre styrrantor. Obligationskop skulle
didrmed kunna undvikas. En varaktigt hogre rénteniva skulle ocksé dimpa
tillgdngspriser och skulder, vilket skulle gynna den finansiella stabiliteten.
Kostnaden for och riskerna med en sdidan omsvingning i termer av hogre
offentliga skulder skulle enligt dem vara begrdnsad vid dagens l4ga rintor.

Hur skulle man géra om man vill applicera en liknande ansats i en liten
Ooppen ekonomi som den svenska? For det forsta skulle det innebéra att det
budgetpolitiska overskottsmélet skulle behdva sédnkas. Det finns forstas
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manga overviganden som behdver goras innan man gor en sadan
forandring. Till exempel ar starka offentliga finanser bra for stabiliteten 1 en
liten ekonomi som den svenska. Mindre 6verskott i dag kan ocksa innebéra
storre finansiella kostnader for framtida generationer. Samtidigt ska man
inte glomma att de fallande och laga réantor vi sett de senaste decennierna
inneburit en kraftig formogenhetsforskjutning till dagens medelalders och
dldre generationer i forhdllande till yngre och framtida generationer. I den
man en varaktigt mer expansiv finanspolitik driver upp rdntorna och haller
tillbaka tillgangspriser skulle yngre och kommande generationer gynnas.
Det giller 1 4n hogre grad om en sddan omldggning bidrar till hogre
langsiktig tillvéxt, till exempel genom offentliga investeringar med hog
samhdllsnytta.

Detta leder mig over till fragan om en mer expansiv finanspolitik i en liten
Ooppen ekonomi som den svenska verkligen skulle driva upp jimviktsridntan
markbart. Ett vanligt nationalekonomiskt antagande ir att pa ldng sikt
kommer réntan i en liten 6ppen ekonomi att vara densamma som 1i
omvdérlden. I den mén detta stimmer kommer en mer expansiv finanspolitik
och ddrmed 6kande efterfragan leda till ett kapitalinflode. Det leder 1 sin tur
till en forstarkt vaxelkurs och en ldgre nettoexport som motverkar den
finanspolitiska stimulansen. Aven om antagandet om att rintan kommer
vara densamma som i omvirlden inte géller fullt ut sa ar det mojligt att
effekten pd jadmviktsrantan blir liten. Det innebar att for- och nackdelarna
med ett mer expansivt saldomal behdver vigas noggrant mot varandra. Ur
min synvinkel dr det viktiga att den finansiella stabiliteten och riskerna med
varaktigt 1aga rantor kommer med p& dagordningen nér en det
finanspolitiska ramverket ska ses 6ver om nagra ar.

Slutsatser

Lat mig avsluta med négra reflektioner och slutsatser. Sveriges ekonomi har
aterhdmtat sig snabbt, inte minst med stod fran den ekonomiska politiken.
Samtidigt har risktagandet stigit, priserna pa fastigheter och andra tillgdngar
okat, och skuldséttningen vuxit. Detta innebér att riskerna kopplade till

hushallen och den kommersiella fastighetssektorn har stigit under pandemin.

Riksbankens kop av bostads- och foretagsobligationer bidrar till detta. Och
ju lidngre dessa innehav ligger kvar desto storre blir forvéntningarna pé stod
1 framtida kriser. Ddrmed sar vi i1 vérsta fall frona till ndsta kris. Det dr
dérfor dags for Riksbanken att borja dra ner pa innehaven nu.
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FI har i uppdrag att virna den finansiella stabiliteten. Detta innebér att vi ar
beredda att bygga motstandskraft i det finansiella systemet for att hantera de
vaxande riskerna kopplade till hushéllens och fastighetsforetagens skulder.
Samtidigt skulle jag hellre se strukturella reformer pd bygg- och
bostadsmarknaden och en mer &ndamalsenlig bostadsbeskattning. Det skulle
fa bostadsmarknaden att fungera bittre och samtidigt gynna den finansiella
stabiliteten.

Balansen 1 stabiliseringspolitiken bor ocksa ses 6ver. I dag bar
penningpolitiken ett alltfor stort ansvar, vilket 6kar de finansiella
stabilitetsriskerna. Det vore darfor bra for den finansiella stabiliteten om
finanspolitiken tog ett storre ansvar for stabiliseringspolitiken och att
Riksbanken i hogre grad kunde anvéinda traditionella penningpolitiska
verktyg for att nd inflationsmalet. Ddarmed skulle finans- och
penningpolitiken understddja snarare dn forsvara for den finansiella
stabilitetspolitiken.
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