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Forord

Finansutskottet bjod den 10 mars 2020 in till en 6ppen utfragning i riksdagen
om den aktuella penningpolitiken med riksbankschef Stefan Ingves och vice
riksbankschef Anna Breman. I det f6ljande redovisas en utskrift av de upp-
teckningar som gjordes vid utfragningen och de bilder som visades av fore-
dragshallarna under deras presentationer.
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Uppteckningar fran den 6ppna utfragningen

Ordféranden: Finansutskottets 6ppna utfragning om den aktuella penningpo-
litiken inleds hdrmed. For att det hér ska bli en meningsfull aktivitet finns riks-
bankschef Stefan Ingves och vice riksbankschef Anna Breman pa plats. Ni dr
varmt vialkomna! Sarskilt varmt vilkommen dr Anna Breman, som i denna
egenskap gor debut i finansutskottet.

Det hir gér till som det brukar gora. Forst far Riksbanken méjlighet att be-
rétta for oss om sin syn pa den aktuella penningpolitiken. Sedan far utskottets
ledamoéter méjlighet att stilla fragor.

Stefan Ingves, Riksbanken: Jag tackar for att vi dn en gang far mojlighet att
vara hér 1 utskottet och prata om svensk penningpolitik. Det hdr dr en utfrig-
ning om den aktuella penningpolitiken. Jag ska borja med att kort motivera
hur vi sdg pa penningpolitiken i februari, da vi senast fattade penningpolitiska
beslut. Sedan kommer jag att dverga till att mer diskutera hur vi ser pa ldget
med tanke pa coronaviruset; det har ju hént en del sedan februari.

Forst ska jag alltsa tala om den penningpolitiska beddmningen i februari.
Da kunde vi konstatera att konjunkturen i Sverige och omvérlden mattats av
en del, men — detta ar viktigt — mot mer normala nivaer, ungefér som vi hade
forestillt oss. Den globala konjunkturen tycktes ocksa st pa lite fastare mark.
Det hade framfor allt att gora med att det hade slutits ett handelsavtal mellan
USA och Kina. Fére coronaspridningen syntes det en ganska tydlig stabili-
sering i tillverkningsindustrin. Det ser man ocksé i fortroendeindikatorer bade
i Sverige och i omviérlden. I 6vrigt hade en del tillvéixtindikatorer forbéttrats,
till exempel inkopschefsindex och produktionsstatistik. Samtidigt hade vi i
Sverige en forhallandevis stark arbetsmarknad. Aven i en del andra linder, till
exempel USA, hade man fortséttningsvis en mycket stark arbetsmarknad.

Nir det géller vart inflationsmal har vi legat ganska néra 2 procent i nagra
ar. Men vad giller de senaste observationerna ddmpas inflationstakten precis
som forra aret, inte minst som en konsekvens av fallande energipriser. D4 pra-
tar jag om elpriser. Den milda och blasiga vintern ledde till ldgre elpriser. Det
ar till och med s att vi nér vi gick ur varlden med minusrénta fick minuselpris,
ialla fall en kort period. Det sdger ndgonting om hur vérlden ser ut i dagsldget.
Det dr nagonting som vi har beddmt som tillfalligt.

Sedan dess har vi fatt ett nytt utfall som blev ldgre dn vad vi védntade oss.
Januari manad ar alltid en besvirlig manad nér det géller att bedoma infla-
tionstakten. Det dr ocksa da Statistiska centralbyran justerar vikterna i konsu-
mentprisindex. Den hir gangen var det sa att tva tredjedelar av vart prognosfel
i januari kom fran de hér viktjusteringsfordndringarna. De ligger kvar under
hela aret men ldr inte ha nagon storre effekt pa inflationstakten i ett lite langre
tidsperspektiv. Resterande tredjedel av prognosfelet berodde till en del pa
lagre elpriser. Nar det géller andra dverraskningar rérande prognosen dr det
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bara 0,05 procent kvar. I det avseendet &r det vildigt mycket teknik nér det
géller just januarisiffran.

Vi fér snart ett nytt utfall, men det &r svért att bedoma vad som hédnder nu.
I och med det som nu sker i véirldsekonomin och enskilda lédnder ar det uppen-
bart att inflationsavldsningen kommer att peka at lite olika hall beroende pa
vilka priser man tittar pa. Det kommer rimligtvis att vara svért att tolka en-
skilda utfall framdver. A andra sidan har den underliggande inflationen legat
ganska néra 2 procent under en ldngre tid.

Allt det hir sker mot bakgrund av en expansiv penningpolitik. Vad géller
penningpolitiken var vir beddmning i februari att rdntan kommer att ligga pé
noll under kommande ér. Da ska man till det ldgga de ganska omfattande ob-
ligationskdp som vi har gjort. Det hér i kombination ger stdd at den ekono-
miska utvecklingen i Sverige.

Den stora fragestillningen nér man tittar framét dr det faktum att rintorna
har sjunkit pa global niva de senaste 30 aren. Det finns ett antal olika struktu-
rella orsaker till att det &r pa det sdttet. Befolkningen blir dldre, vi sparar mer
och investeringsbendgenheten har inte varit lika hog som tidigare. Det hér be-
tyder att vi nog far leva med laga rantor i den hir miljon ett tag framédver,
kanske ett bra tag.

D4 finns det en rad utmaningar som man har att hantera i alla ekonomier.
En konsekvens av laga rintor ar naturligtvis hog eller hogre skuldsittning. En
annan konsekvens ér ldgre avkastning pa till exempel pensionssparande och
ett 6kat risktagande pd finansmarknaderna. Det underliggande hér &r laga eller
negativa realrdntor, alltsd rdnta minus inflationstakt, i en mycket stor del av
vérlden.

Det hér ar fragor som vi delar med resten av vérlden. I en 6ppen ekonomi
som den svenska, med helt fria kapitalrorelser, importerar vi den globala rédn-
tenivan. Det hédr innebér att det under ett bra tag i Sverige kommer att finnas
en fraga om hur vi ska hantera det hér. Det blir da i grunden fragor och frage-
stdllningar bortom penningpolitiken, frdgor som har att gora med den samlade
ekonomiska politiken. D4 pratar vi om skattesystem, bostadsmarknad och for-
delningspolitik.

I viss mening kan man siga att det jag nu har sagt 4r 1dnga trender, men det
ar ocksa gardagen — den senaste tiden har allting handlat helt och hallet om
coronaviruset och vad det kan ténkas innebéra infor framtiden.

I februari sinkte vi var omvérldsprognos lite grann. Det hade framfor allt
att gora med Kina. Det var svart att bedoma vart det hér skulle ta vigen. Vi
kunde da inte ta stéllning till om det som héinde i Kina skulle leda till 6kad
spridning och fa storre effekter eller inte. Men vi noterade att det kunde
komma att bli sa.

I dag &r det uppenbart att spridningen utanfor Kina har forvarrat ldget. Den
har inte minst 6kat osdkerheten. Det ricker med att lasa tidningarna och lyssna
pé radio och tv for att det ska vara alldeles uppenbart. Det hér innebér att det 1
dagslédget dr svart att beddma de humanitdra och ekonomiska konsekvenserna
av det som sker och det som kommer att ske under de kommande méanaderna.
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Det ér till och med svart att bedoma pa vilket sitt detta rullar genom vérlds-
ekonomin — vad det innebér och hur léng tid det kan tdnkas ta. OECD har
uppskattat effekten pa vérlds-bnp till mellan minus 0,5 och minus 1,5 procen-
tenheter per ar. Vi far se hur det blir med det.

Detta kommer sjdlvfallet att paverka svensk ekonomi. Nér export och im-
port utgdr ungefér 50 procent av bnp paverkas vi av allt som hdnder i omvérl-
den. Sedan kan naturligtvis ocksa svensk ekonomi paverkas beroende pa vad
som hdnder hemmavid.

Det hér kan leda till exempelvis leverans- och produktionsstopp. Mindre
resande dr uppenbart i dagslédget. Det dr ocksa sa att det har lett till en 6kad
oro. Detta leder séklart till att det rader en stor osikerhet kring de ekonomiska
konsekvenserna av vad som nu sker. Det beror pa hur ldnge det hér haller i sig
och hur omfattande spridningen blir. Det kan vi inte veta i dagsliget.

Ett sdtt att illustrera det hér &r att stélla sig fragan: Blir den hir utvecklingen
som ett V, en kort dipp och sedan tillbaka till det vanliga, som ett U, det vill
séga att det tar ett tag men att saker och ting sedan atergar till det normala igen,
eller som ett L, det vill sdga att det forblir besvérligt i ekonomisk mening under
en lingre tid?

Enligt den information som vi har i dag och enligt historiska erfarenheter
ar det mest sannolika att detta &r ett tillfélligt forlopp, men det &r naturligtvis
ingenting som gar att veta. Man kan inte utesluta ett mer utdraget férlopp som
av olika orsaker blir mer eller mindre omfattande. I dagsldget finns det egent-
ligen inte nagra hérda data att tillga, utan vi fér justera véra prognoser i takt
med att vi far mer och battre information. Det kommer att ta ett litet tag innan
det finns tydlig eller tydligare viagledning. Dessa bokstiver ska man enbart se
som en illustration, ett sétt att tdinka och resonera.

Vi har forsokt skaffa oss en sé god bild som mgjligt av vad som nu sker nir
det géller svenskt néringsliv och vilka effekter som kan uppsta av coronaviru-
set. De senaste dagarna har vi pratat med ett ganska stort antal representanter
for svenskt néringsliv. Vi har en stor databas nér det géller att prata med fore-
tag, for vi gor en regelbunden foretagsundersokning. Det arbetet pagick som
bést, men utéver den foretagsundersdkning som &r ténkt att publiceras i sam-
band med nésta penningpolitiska beslut har vi dessutom de allra senaste da-
garna kontaktat drygt 50 foretag samt niringslivsorganisationer av olika slag
for att lyssna pa hur de ser pa det uppkomna léget. I det avseendet visade det
sig att detta &r ett viardefullt nédtverk att ha under de har omstindigheterna.

Detta skiljer sig naturligtvis mellan branscher. Nu pratar jag inte om hard-
data, utan det hér dr framfor allt det som man beréttar for oss nér vi kontaktar
ett stort antal olika foretag. I dagligvaruhandeln har omséttningen 6kat. Oron
har lett till att kunder hamstrar varor som till exempel pasta, ris och snus. Sam-
tidigt — och det dr uppenbart — har resebranschen sett en mycket kraftig minsk-
ning i resandet och stora fall i antalet bokningar.
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Nér det géller industrin hade man i alla fall forra veckan inte ként av nagra
storre produktionsstérningar. Man ser till och med péa vad som nu sker i Kina
med en viss optimism, eftersom — sévitt man nu vet och i alla fall ryktesvis —
produktionen héller pé att aterstdllas i Kina. Men samtidigt &r det s att trans-
portbranschen har statt still under den hér perioden. Det innebér att det tar ett
tag innan man far igdng transporterna igen. Man kan inte utesluta att det upp-
star storningar till exempel darfor att det rdder brist pa containrar. Dessa har
naturligtvis fastnat nagonstans i systemet. En stor médngd containrar som varit
pa vig fran Kina ska tdommas. Allt detta ska hanteras.

Storforetagen ser inte i dagsldget nagra bekymmer nir det géller finansi-
eringsvillkoren. Déremot ar det s att man grunnar pa och undrar hur det kom-
mer att bli med finansieringsvillkoren for mindre underleverantdrer. Har finns
det fortfarande ett institutionellt minne sedan den globala finanskrisen, da de
storre foretagen under en period fick agera bank for de smé foretagen for att
hantera de finansieringsproblem som uppkom.

Bortsett fran resebranschen ar just nu &nda den 6vergripande bilden att man
inte ser nadgon tydlig inbromsning. Det dr dock viktigt att komma ihag att det
hér ar per fredag. Sedan fér vi se vart det tar vigen framdver. Den hér bilden
stods ocksé av véra diskussioner med bankerna och med organisationer for
sma och medelstora foretag. Som sagt kan det vara gardagen jag pratar om.
Men vi har ett fungerande nitverk nir det géller att skaffa oss information for
att béttre forstd vad som nu sker.

Detta vicker naturligtvis fragestéllningen: Hur moter den samlade ekono-
miska politiken pa bésta sitt det som nu sker? Var bedomning ar f6ljande: For
att livskraftiga foretag inte ska slés ut under den hér perioden kan den samlade
ekonomiska politiken behdva bidra med stdd till drabbade sektorer och se till
att det finns tillgang till krediter och likviditet. Aven den finansiella sektorn
och bankerna behover sjélvfallet under radande omsténdigheter vara beredda
att bidra i ett sadant lage.

Riksbanken kan fran sin sida pé olika sétt agera for att ddmpa de negativa
effekterna av viruset. D4 pratar jag naturligtvis om de ekonomiska effekterna.
Mest angeldget dr det pd kort sikt att se till att likviditetsforsdrjningen funge-
rar. Vad det betyder &r att banker, och genom bankerna foretag och privatper-
soner, har den kortfristiga finansiering som man behdver for att kunna genom-
fora de betalningar och affdrer som man behdver gora.

Den stora osdkerhet som rader i dagsldget kan gora att likviditeten inte f16-
dar dit dar den mest behdvs. Risken finns naturligtvis att det finansiella syste-
met under de omsténdigheterna forlorar sin formaga att uppratthalla krediter
och uppritthélla kreditmarknaden péa det sitt som foretagen behdver for att
kunna bedriva sin verksamhet. Bedomningen frén var sida ar just nu att upp-
ratthallandet av kreditforsorjningen och likviditetsforsdrjningen dr det mest
centrala. Det kan fran vér sida handla om mer generdsa villkor for 14n till ban-
kerna och till exempel direkta kdp av virdepapper.

Under de hir omstindigheterna dr det ocksé sa att Riksbankens tidigare
statspapperskop har lett till att det finns gott om riksbankspengar och gott om
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likviditet i det finansiella systemet. I dagsldget har Riksbanken ungefér 450
miljarder stdende pé konto i Riksbanken fran bankerna. I det osdkra ldge som
rader nu &r det viktigt att det forblir pa det séttet. Darfor dr direktionens be-
domning att Riksbankens balansrikning atminstone inte bor minska under det
ndrmaste aret.

En ldgre rinta ser vi i dagsldget inte som den viktigaste dtgdrden fran var
sida. Att arbeta aktivt med balansrdkningen under rddande omstandigheter &r
for narvarande en central del i penningpolitiken. Sedan far vi allteftersom ny
information tillkommer revidera véra prognoser av bade inflationstakten och
den ekonomiska aktiviteten samt naturligtvis fundera pa vad detta kan téinkas
innebdra for penningpolitiken.

Niér det géller Riksbankens inre liv, institutionen som sadan, har vi agerat
praktiskt och operativt med avseende pa vad som nu sker. Vi f6ljer Folkhélso-
myndighetens rekommendationer. Vi har vidtagit ett antal ytterligare forsik-
tighetsatgérder for medarbetarna. Vi har stillt in det mesta av véart resande. Vi
testar om storre delen av personalen kan arbeta hemifrén och ser till att vara
it-system kan fungera som de ska. Dérutover: Skulle det finnas ett behov av
att flytta till ndgon helt annan del av Sverige for att fa det hela att fungera kan
vi gora det. D4 pratar jag om personal, inte enbart om datasystem. Darutover
ar vi i daglig kontakt med véra andra myndigheter som pé ett eller annat sétt
hanterar frdgestéllningar i den finansiella sektorn.

Ordforanden: Aven om det handlar om aktuell penningpolitik uppskattas for-
stés just i dag den lite vidare informationen om Riksbanken som institution
och andra ekonomiska fragor.

Anna Breman, Riksbanken: Jag vill folja upp det som Stefan Ingves har sagt,
men jag kommer framfor allt att fokusera pa den dkade oro som vi ser pa fi-
nansiella marknader. Ni fick bilder utskickade till er i gar eftermiddag. Vi har
uppdaterat dem; bilderna ni ser nu gjordes efter att de svenska marknaderna
stingde i gar. Jag tog dven med en bild pa det som kallas VIX-index. Den visar
hur stora svéngningarna har varit pd den amerikanska borsen. Detta brukar
anvindas som ett matt pa hur oroligt det &r pa finansiella marknader. Som ni
ser har det de absolut senaste dagarna varit uppe pa dver 50. P4 de hir nivderna
har det inte varit sedan finanskrisen.

Jag ska gd igenom lite olika delar av finansmarknaden for att ni ska f en
kénsla av hur det har sett ut. Jag &r séker pa att ni ocksa har foljt detta, men jag
vill lyfta fram nagra saker. P4 bilden ser ni den amerikanska, den europeiska
och den svenska borsen. Det har varit kraftiga fall de senaste dagarna. Nu un-
der natten ser det ut som att det har varit lite lugnare i Asien. Men det finns en
oro kring foretagen och efterfragan framover. Det géller bade produktionsstor-
ningar, som Stefan nimnde, och om det kommer att bli mer langtgaende ef-
fekter pa efterfragan for foretagen.
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Den andra delen dr rdntemarknaden. Bilden visar tioariga statsobligationer
i USA, Sverige och Tyskland. Réntorna har fallit kraftigt. Framfor allt géiller
det USA. Som ni ser har den amerikanska tiodriga statsobligationen gétt ned
dnnu ldgre. I gar nér det stdngde var det ungefér 0,5 procent. Under 1 procent
var det inte ens under finanskrisen. Ni ser att &ven svenska rantor har f61jt med
ned. Det har legat neddt minus 0,5 procent pa tiodriga statsobligationer i Sve-
rige. Det hér dr ett tecken. Det dr det som brukar ske nér det 4r oroligt — man
soker sig till sdkra tillgdngar. Svenska statsobligationer &r en sddan siker till-
gang. Déremot har rédntorna gatt upp exempelvis i Italien. Man har fatt lik-
nande rorelser som man sag under eurokrisen.

Kronan, som brukar vara ganska volatil nér det &r stokigt i omvérlden, har
det varit ganska smé rorelser pa. De har ocksa gatt lite emot varandra. Kronan
har stirkts mot dollarn, for dollarn har generellt forsvagats dven mot euron.
Samtidigt har kronan forsvagats lite mot euron. I KIX-termer, alltsd handels-
viktade termer, har kronan varit ganska stabil, trots all oro pd marknaden. Det
har inte varit nagra jittestora svangningar i kronan under den senaste tiden.

Det var i gar eller efter helgen som vi sag ett kraftigt fall i oljepriset. Det
hér borjade redan till £61jd av oron kring coronaviruset. Man forvéntade sig,
som ni vet, att transporterna inte skulle fungera lika vél. Man sag att oljepriset
sjonk. Sedan kom den hér Opec plus-icke-uppgorelsen, vilket gjorde att olje-
priset foll ytterligare. Detta skapade extra stress pa borser och finansiella
marknader under girdagen. Over natten sedan i gir kvill har det inte varit
ndgra kraftiga rorelser, utan oljepriset har atminstone kortsiktigt stabiliserat
sig kring lite drygt 35 dollar per fat. Men det ar en kraftig rorelse nedat.

Den hér bilden &r lite mer teknisk, men den &r vildigt viktig. Den visar det
som kallas kreditmarknaden och marknaden for foretagsobligationer. Som
Stefan ndmnde 4r en av de stora effekterna av coronaviruset att vissa foretag
kan fa problem med sina leveranser. Det blir produktionsstopp. Det hir paver-
kar de foretag som har finansierat sig via obligationer. Foretag kan gé till ban-
kerna och ldna pengar, men vissa foretag som ér tillrdckligt stora ger ju ut sina
egna obligationer. Den hdr marknaden har dkat de senaste aren.

Diagrammet till vénster visar foretagsobligationer som har god kreditvér-
dighet. Det dr det som brukar kallas investment grade. Diagrammet till hoger
visar dem som har l4gre kreditvérdighet, vilket man brukar kalla high yield pa
engelska. Ni ser att axlarna dr olika. Vad géller foretag med god kreditvérdig-
het har réntorna gatt upp. Det brukar vara en spread jaimfort med sékra till-
gangar. Det har blivit dyrare dven for foretag som har god kreditvardighet att
finansiera sig om de behdver ta upp nya lan.

Pa high yield-marknaden, for dem som har ldgre kreditvardighet, har det
dock varit dramatiska rorelser. Detta géller rdntepunkter, och det dr en rorelse
fran 300 upp mot 500. Det har alltsa blivit ungefar 2 procentenheter dyrare
bara pa nédgra dagar for en del foretag. Detta skapar en stor stress for de har
foretagen. Om deras 14n och obligationer 16per ut blir det véldigt dyrt f6r dem
om de behover ta upp nya lan. Det hdr kommer i ett ldge dér foretagen kan ha
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problem med sin produktion och darfor kanske inte far de vanliga intékterna.
Det kan vara problem med likviditeten for de har foretagen.

Det hér dr en av de stora risker som vi ser nu, dven for foretag som ar livs-
kraftiga. P4 grund av de tillfélliga utbudsstorningarna — som vi brukar kalla
det — eller produktionsstoppen kan de fa problem, dven om de i Gvrigt &r hél-
sosamma. Utdver det dr det ganska vanligt att foretag relaterade till olje- och
gassektorn dr finansierade framfor allt pd den amerikanska high yield-mark-
naden, som den kallar sig. Det fallande oljepriset gor att det blir &nnu mer
stress pa den hér marknaden.

Jag vill ocksd ndmna att vi har sett stress ndr det géller bankernas finansi-
ering, framfor allt i USA. Jag har inte med nagon bild pa det. Det som kallas
spreadar har dkat pa den marknaden, vilket kan gora att det blir svérare for
bankerna att fa finansiering framdver. I Sverige har vi som Stefan nimnde néra
kontakt med ett antal foretag. Vi har ocksa ndra kontakt med bankerna och
handlargolven for att se vad som hinder. Det hir maste vi folja. An si linge
ar det inga problem pa den svenska marknaden, men om det hér skulle accele-
rera maste man veta om att svenska banker fortfarande har mycket dollarfi-
nansiering. Ar det stokigt i USA kring den hér marknaden kommer det for-
modligen att spilla Gver in pa den svenska marknaden.

Nar vi ser den hér oron pa finansiella marknader ar det viktigt att vi funderar
pa vad som &r ldmpligast att géra om oron fortsétter och vi ser stora effekter
pa svensk ekonomi. Vad har vi for verktyg i var verktygslada? Jag kommer att
komma tillbaka till det som Stefan redan har pratat om. Det viktiga ar att vi
kan anvinda hela var verktygslada om det behdvs. Jag ndmnde detta i det sen-
aste protokollet fran det senaste penningpolitiska métet, sa jag kommer att
upprepa lite av det jag sa da.

Om det dr sa att vi ser ytterligare stress pa finansiella marknader, framfor
allt om dven bankerna skulle fa problem — vi dr inte ddr i dagsldget, men det
hér kan fortsdtta — har vi mojlighet att se till att bankerna har den likviditet
som de behover. Vi har en valutareserv, sa vi kan dven tillféra dollarlikviditet.
Det &r viktigt. Valutareserven &r till och med storre i dag &n vad den var vid
finanskrisen. Har har vi mycket goda mdjligheter att bidra om det skulle be-
hovas framover.

Det kan bli sé att vi ser storre negativa effekter pé efterfragan i hela ekono-
min, vilket vi dnnu inte gér. Som Stefan sa &r det i vissa delar av ekonomin,
framfor allt resebranschen, som man redan ser en lagre efterfragan. Men om
det hér skulle sprida sig, bli mer utdraget och drabba hela den svenska ekono-
min har vi fortfarande styrrantan som verktyg. Den &r pa noll i dag. Det gar att
sénka den igen, men som Stefan sa anser vi inte i dagsldget att det skulle vara
det effektivaste verktyget nir vi framfor allt ser produktionsstdrningar och
bara enskilda sektorer dr drabbade.

Vi har andra dtgérder som kan vara effektivare i dagsldget. Jag vill som
Stefan ocksd gjorde framfor allt lyfta fram 14n till féretag via banker. Som jag
sa finns det foretag i den hér miljon som &r livskraftiga men som riskerar att i
vérsta fall g& i konkurs. Det vi kan gora ér att ge 14n till bankerna med villkoret
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att pengarna ska lanas vidare till foretag. Jag visade ju en bild pa hur stressat
det &r for de foretag som har lite ldgre kreditvardighet. Da far ni tdnka att de
foretag som 6ver huvud taget har mojlighet att komma ut via obligationsmark-
naden &r stora foretag. Vi ser en risk for att sma och medelstora foretag drabbas
i den hér oroliga miljon. Lan till foretag via banker kan vara ett bra sétt for oss
att se till att de foretagen fortfarande har tillgang till krediter under den oroliga
perioden.

Det finns ytterligare verktyg som vi har om vi skulle se storre effekter pa
hela den svenska ekonomin. Som ni vet har vi kopt statsobligationer, men vi
kan bredda de kopen. Det finns andra typer av obligationer vi kan kdpa: kom-
munobligationer, bostadsobligationer och foretagsobligationer. Det hdr ar
verktyg som blir mer aktuella om vi skulle se en riktigt djup nedgang i hela
den svenska ekonomin. Vi &r inte dér d4n, men jag vill inda nimna mdjligheten.
Vi har ocksa mojlighet att géra valutainterventioner i penningpolitiskt syfte.
Vikan dven anvinda forward guidance, som &r ett sitt att “committa” till fram-
tida policy, sé att foretag exempelvis kan rikna med 1dga rantor under en lang
period framover.

Jag vill visa de mojligheter vi har. Jag tycker att det &r bra att ha en kénsla
for hur obligationsmarknaden ser ut i Sverige. Det ni ser pa bilden &r bara i
svenska kronor. Ténk nu att vi har kopt statsobligationer for drygt 300 miljar-
der. Men om det skulle bli stressat, vad finns det mer for typ av obligationer
som Riksbanken skulle kunna kopa?

Det hér ar det som ar stocken av bostadsobligationer. Den ér i svenska kro-
nor ndrmare 2 000 miljarder i utestdende obligationer i dagslaget. Stocken av
svenska statsobligationer dr drygt 700 miljarder, s den ar betydligt mindre.
Stocken av foretagsobligationer dr ndra 700 miljarder. Den &r alltsé inte lika
stor, men nédstan lika stor som stocken av statsobligationer i Sverige. Sedan
har vi dven kommunobligationer pa drygt 400 miljarder.

Hir ser ni att det finns mojligheter for oss att agera for att ddémpa en ned-
gang i svensk ekonomi om vi skulle se mer langvariga effekter. Vi ér inte dér
1 dagsldget, men vi foljer det hir vildigt noga.

Detta var den sista bild jag hade att visa. Nu tar vi gérna emot fragor!

Ordféranden: Tack for tvé bra foredragningar! Nu gar vi dver till den del dér
ledaméterna far mojlighet att stdlla fragor. Partierna far stélla fragor enligt
storleksordning, och vi tar ett par fragestillare &t gangen. Jag tinkte sjilv
borja.

Det ar alltid besvarligt i ett ldge dér det hdnder véldigt mycket hér och nu.
Var forsta och viktigaste uppgift kanske ar att utvérdera Riksbanken historiskt.
Det giller alltsé de beslut som har fattats snarare &n det som kommer framat.
Jag ska @nda borja med det som hinde i december, nér riantan hojdes. Denna
hojning kom fram trots att man kan se att inflationsforvéantningarna har borjat
trenda lite nedét. Det hdr dr nagonting som vi har sett tidigare. 2011, exempel-
vis, pdbdrjades en nedgang i inflationsfoérvéantningarna som det tog ganska
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lang tid for Riksbanken att arbeta sig igenom. Det tog tid att komma upp till
malet igen.

Darfor ér det en relevant fraga att stdlla i sammanhanget varfor det hér inte
skulle vara betydelsefullt i detta 1dge. Varfor en réntesédnkning trots att infla-
tionsforvéntningarna ser svagare ut och trots att vi har historiska erfarenheter
som visar att Riksbanken far svért att komma tillbaka? Det kommer i alla fall
att ta ganska lang tid.

En annan fraga hinger kanske mer samman med det hdr med kriser och om
vi nu mojligen stér i en sddan. 2008 valde Riksbanken att hoja réntan i sep-
tember innan krisen blev akut. Hur det blir den hér gangen vet vi naturligtvis
inte dnnu. D4 fanns det forvisso ett utrymme, for rintan var drygt 4 procenten-
heter. I dag har vi nollrdnta, och dd kommer man in pa det som Anna Breman
avslutade med: Var gar griansen for att det dr effektivt att sénka rdntan, och var
borjar det utrymme dér det inte ldngre spelar ndgon sérskilt stor roll? Hur ne-
gativ kan réntan bli?

Och hur effektiv dr den hér typen av obligationskop i stéllet? Vilken be-
domning kan man gora mellan en fortsatt negativ rinta och obligationskdp,
dven om det dd fanns mycket obligationer att kopa? Hur effektivt dr det i ett
sadant lage? Det var mina fragor.

Edward Riedl (M): Ordférande! Tack for dragningen! I dag kdnner ménga
ménniskor en ganska stor oro kring coronaviruset, och det kanske dr mer kopp-
lat till liv och hélsa n till de ekonomiska konsekvenserna, &tminstone for stun-
den. Men i takt med att férloppet kommer att padga under en léngre tid kommer
ocksé oron for den egna privatekonomin att 6ka liksom de konsekvenser det
kommer att féra med sig.

Regering och riksdag kan gora en hel del bade pa kort sikt och pa ldngre
sikt inom ramen for finanspolitiken for att mildra dessa konsekvenser for hus-
hallen, och vi ska sjdlvklart géra allt det vi kan.

Men min fraga till riksbankschefen géller det man kan gora inom ramen for
penningpolitiken. Om jag forstod det ritt bedomer jag att det sannolikt blir ett
kort forlopp med de bésta gissningar ni kan gora i dag, det vill séiga att det
studsar tillbaka. Men hur tinker ni agera for att inte komma efter? En del andra
riksbanker har ju borjat agera, och dé ligger man tidigt i forloppet. Risken &r
att man missar nigot nér forloppet blir langre &n vad man hade tankt sig.

Kommer ni att titta pa hur andra riksbanker agerar, eller hur kommer ni att
forsoka bevaka att vi i Sverige inte kommer efter vad géller agerandet med
penningpolitiken?

Stefan Ingves, Riksbanken: 1 den forsta fragan, vad giller inflationsfoérvént-
ningarna, dr den bedomning vi gjorde tidigare, fore corona, att det har ratt syn-
nerligen goda tider i svensk ekonomi under ganska lang tid. Vi har fatt upp
inflationen till i ndrheten av vart inflationsmal kring 2 procent. Vi forestéllde
oss aldrig nér vi introducerade minusrinta 2015 att det skulle vara ndgonting
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som skulle vara hur linge som helst. Mot den bakgrunden var var beddmning
da att vi fortséttningsvis, om réntan ar noll, har en extremt lag rdnta. Vi har i
manga ar framdver en negativ realrénta, om man uttrycker det pa det séttet.

Var bedomning var att svensk ekonomi dr och var i ett sadant skick att det
mycket vél gér att hoja riantan fran minus 0,25 till noll och fortséttningsvis
ligga hyggligt ndra vart inflationsmal. Samtidigt har vi klart for oss att dven
om det finns en evig diskussion om vilken niva réntan borde vara pé later det
sig inte goras att finjustera systemet med en kvarts procentenhet eller nagon-
ting saddant. Det var den bedomning som gjordes da: Det hér klarar vi av. Det
finns tempordra effekter, till exempel fallet i elpriset, som forsvinner s smé-
ningom.

Ytterligare ett element i den diskussion som vi hade da — och det hér kom-
mer tillbaka med jimna mellanrum — dr att det ibland regnar mycket sa att
magasinen dr overfulla. Nu for tiden har vi ocksa fragestillningen om huruvida
det blaser mycket eller lite. Ibland &r vattenmagasinen mer eller mindre
tomma, och da stiger elpriset. Men det &dr svart att hantera penningpolitiken
efter viderleken, sé det far man helt enkelt se igenom och leva med.

Den andra fragestillningen géllde hur mycket man kan sénka rdntan nu nér
réntan dr noll. Det finns inget entydigt svar pa det. Det beror i allt visentligt
pé vad man gor med den ekonomiska politiken i dvrigt och hur man forestéller
sig att vi ska halla igang den allminna ekonomiska aktiviteten i svensk eko-
nomi om det i vid mening blir riktigt daligt — och da pratar jag om ett scenario
med hog arbetsloshet och en krympande ekonomi.

I en sadan vérld ar det nog tekniskt mdjligt att sénka rintan till mycket ldga
nivéer. Men den egentliga fragestédllningen &r om det dr meningsfullt att gora
det. Ytterst kommer det da att handla om nagon form av diskussion och reso-
nemang kring frégan: Vad &r en rimlig ekonomisk politik under sédana om-
standigheter? Vad ar en rimlig rollférdelning under sddana omstindigheter?
Om vi skulle sdnka réntan till minus 5 — bara for att gora detta tankeexperiment
— kommer alla hushall i Sverige att fa en minusrénta pa all sin bankinlaning. I
ett riktigt daligt scenario kommer folk da att ta ut pengarna och ha dem i
madrassen for att det &r noll rdnta pa sedlar. D& far man resonera om och fun-
dera pa om det &r ett meningsfullt scenario eller inte att ha det pa detta sétt
jamfort med att gora nadgonting annat.

Sedan finns det naturligtvis ndgonstans hér en niva som &r sddan, som Anna
beskrev det i sin bild, att vi ndrmar oss ett ldge dar man far stélla sig fragan:
Vad ér meningsfullt? Det hér ar véldigt viktigt. Finns det da en annan ekono-
misk politik 6ver huvud taget, eller dr det sa att ingen annan gor nagonting
alls? Om det ar det senare som géller blir vi sittande med “det hele”. Da blir
det naturligtvis mer och mer minusrénta, och da stills vi infor en fragestéll-
ning. Ség att vi skulle ga ldngre ned 4n till minus 0,5, till nigonstans runt mi-
nus 1 eller s — vad hinder da med alla insdttningar i landet? Hur kommer den
svenska ekonomin att fungera om alla boldnetagare ska fi betalt for att lana
dnnu mer nir de redan har lanat alldeles for mycket?
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Det ér den typen av fragestéllningar vi d har att ta stéllning till. Ytterst far
man smaka pa det och kénna pa fragan: Hur mycket ska vi under sddana om-
standigheter strula till svensk ekonomi for att med stor precision kanske uppna
inflationsmalet? Det ar den typen av fragestdllningar som uppkommer.

Jag har inget svar pa det i dagsldget, men om man lite grann reflekterar
kring vad som stér i protokollen frén det senaste aret eller ndgonting sadant ser
man att vi har lyckats med konststycket att fa upp inflationen till 2 procent
samtidigt som det var mojligt att krypa ur det hir med minusrénta. Det kéindes
bra d&. Nu dr omstdndigheterna helt annorlunda, och dé far vi leva med det.
D4 fir man helt enkelt laga efter 14ge, for man kan inte veta hur framtiden blir.

Nér det géller fragestdllningen hur man ska agera &r det en sak under nor-
mala omsténdigheter att hantera vanlig osékerhet. I dagsldget rader inte vanlig
osidkerhet, utan i dagsldget rdder vad man kan kalla for osdker osékerhet, det
vill séga att det inte gar att veta. Under dessa omsténdigheter haller vi néra
kontakt med ett stort antal centralbanker i 6vriga vérlden, for centralbanker
pratar med varandra om vart vérlden dr pa vag och héller varandra informerade
om vad man gor.

Nir det sedan giller ekonomisk politik under rddande omstdndigheter
maste man besluta ndr man tycker att det ar dags att besluta. D4 fattar man
beslut under osikerhet, och dé gar det inte att veta om besluten ar rétt eller fel
nér de fattas. Men det foljer liksom av dmbetet, sa det 4r inga konstigheter med
det.

Vi har egentligen inte, som jag ser det i dag, nagra tekniska begriansningar
for att hantera var verktygslada pa det sétt som vi anser nédviandigt vid den tid
som vi tycker dr nddvandig om vi skulle behdva ga till beslut. Dé pratar jag
om mojligheter att gora saker och ting i nértid. Sedan far framtiden utvisa om
vara beslut var ritt eller fel, for det kan man inte veta i forvédg. Det finns i den
hédr verksamheten ett visst métt av de jamforelser man gor i sporten; det ar
vildigt manga fler pA mandagen som vet hur man borde ha lagt den dér straffen
pé sondagen. I det avseendet &r det ingen skillnad nér det géller den hér verk-
samheten.

Men vi vet vad vi ar till for och vad vi ar satta att gora, och dé gor vi det
ndr vi anser att det ar dags.

Anna Breman, Riksbanken: Tack for fragorna! Jag kan borja med den forsta
fragan nér det géller hojning och inflationsférvéntningar.

I december var jag med pd mitt forsta mote som vice riksbankschef. Jag
valde att reservera mig mot hdjningen. Motivet var att vi fortfarande sdg en
nedgéng, som jag bedémde det, i svensk ekonomi. Vi hade inte sett en stabili-
sering dnnu. For mig var det viktigt att vi skulle se en hojning, och jag ville se
den nér vi hade tydligare tecken pa att ekonomin hade bottnat och vént upp.
Inflationsférvéntningarna var inte en viktig faktor for mig i det fallet. Jag dis-
kuterade det hér dven i protokollet i februari, da jag ansl6t mig till majoritetens
syn att vi skulle ligga kvar pd en oforindrad reporénta pa noll. Vi vet att



UPPTECKNINGAR FRAN DEN OPPNA UTFRAGNINGEN

inflationsforvantningar tenderar att vara nagot bakatblickande, och framfor allt
tenderar de att reagera pa just energipriser.

Jag holl ett tal for precis en vecka sedan, forra tisdagen, dir det finns ett
antal referenser till olika forskningsrapporter kring det hér. Jag tycker att det
dr viktigt att vi 4r medvetna om att vi nér vi far den typ av tillfalliga effekter
som laga energipriser har pa inflationen ska ha ett visst matt av is i magen dven
ndr det géller inflationsforvéntningarna. Om de hér tillfdlliga effekterna
klingar ut tenderar dven inflationsférvéntningarna att komma tillbaka. Det be-
tyder inte att det inte &r viktigt, utan det betyder att vi kan ha ett visst lugn,
avvakta och se pa utvecklingen. Nu har vildigt mycket fordndrats bara sedan
motet i februari. Det dr mer oroligt kring hela vérldsekonomin, och det tar vi
sjdlvfallet till oss.

Penningpolitiken ska vara framéatblickande. Jag tycker att det ar viktigt att
vi langsiktigt tittar pa hur vi styr efter vad vi forvéntar oss pa ett par ars sikt.
Nir vi hade métet i februari hade vi fatt ganska positiva signaler om att kon-
junkturen hade bottnat och var pa vig upp. Som jag sa ér riskerna just nu storre,
men nér det géller inflationen, och dven nér det géller oljepriset i dagslaget,
ska vi inte titta pd vad som hinder de ndrmaste manaderna. Vi ska i stillet se
till underliggande inflation. Det finns ménga olika métt. Vi ska ocksa se vartat
konjunkturen dr pa vag pé tva tre ars sikt. Det dr det som ocksé bor styra var
inflationen kan vara pa tva tre érs sikt. Jag tycker att det dr viktigt att vi foljer
detta.

Nir det géller verktygslddan hade vi en diskussion i protokollet i februari
om rédnta gentemot andra atgérder. Jag maste vara lite tydlig hr.

Forst och framst méste vi alltid vara situationsberoende. Ni har mérkt detta
de senaste veckorna. Det dr sa mycket som hénder som gor att vi kan &ndra
synen pa vad som dr de mest lampliga verktygen om vi star infér en nedgang.
Det jag ville betona var att vi har mojligheten att bredda tillgangskopen mer
dn vad en del andra centralbanker har. Riksbanken har kopt statsobligationer,
och det motsvarar ungefdr 7 procent av svensk bnp. Det ECB och Fed gjorde
som mest var att kopa obligationer som motsvarar ungefér 20 procent av euro-
omrédets och amerikansk bnp.

Riksbanken har alltsa i det sammanhanget gjort relativt sett mindre, vilket
gOr att jag tror att det &r mdjligt att bredda tillgangskopen, fa en god effekt och
dédmpa nedgangen i svensk ekonomi om vi skulle sta infor det. Jag tycker att
det ar viktigt att ha med sig detta, och det var dérfor jag ville visa er de har
stockarna och hur mycket som faktiskt finns.

Det viktiga budskapet i dag &r att vi verkligen ska se till att om vi agerar —
och som Stefan sa kan vi agera nér vi vill —ska vi gora det som dr mest lampligt
i den situationen. Just nu dr det produktionsstdrningar som hotar foretagens
likviditet. Det dr efterfrageeffekter, men de dr valdigt begriansade till vissa sek-
torer i svensk ekonomi. D4 ska vi gora det som ger mest effekt i dagslidget, och
i dagsldget bedomer vi inte att det dr en réntesdnkning. Det hjilper inte mot
produktionsstorningar frén Kina och norra Italien, exempelvis.
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Dennis Dioukarev (SD): Det ér onekligen en svarnavigerad miljo ni har i nor-
mala fall. Lagg dartill den senaste tidens héndelseutveckling, och miljon har
blivit dnnu mer komplicerad for er del. RBA, Bank of Canada och Fed har
redan sidnkt. SEB sdnker vl sannolikt pa torsdag. Samtidigt har effekterna hit-
tills varit begrdnsade och i vissa fall ndrmast kontraproduktiva. Jag tinker ex-
empelvis pa marknadens reaktion pa 50-punktssédnkningen.

Sedan tycker jag att man kan fundera pa hur mycket billiga pengar man
egentligen kan fixa vid en forestdende pandemi. I detta sammanhang har ni
naturligtvis kommunicerat beredskap. Jag undrar: Vilka forutséttningar ser ni
att vi har for att uppna onskvérd effekt till skillnad fran andra centralbanker
med mer krut? Samtidigt undrar jag vilken utveckling ni ser framfor er om vi
skulle avvika frdn omvérldens réntepolitik. Jag tinker exempelvis pa sadana
saker som kronkurseffekter.

Emil Kdllstrom (C): Jag uppehéller mig ocksé kring de farhagor jag tror att vi
alla gar runt och bér pa just nu. En av lirdomarna fran finanskrisen var att
samarbete centralbanker emellan var mycket viktigt. Dar spelade inte minst
Fed en roll inte bara for den amerikanska ekonomin. Man agerade ocksa for
att ddmpa oro och hjdlpa upp situationen ocksa i andra ldnder. Den ameri-
kanska diskussionen om Fed har minst sagt férdndrats sedan dess. Man talar
om penningpolitik dels mycket mer interventionalistiskt, dels betydligt mer
nationalistiskt. D4 sitter jag och funderar och foljer detta med oro.

Men i vilken mén mirks detta av pa golvet? Hur ser den transatlantiska
lanken nér det géller centralbanker ut i det 14ge vi nu gér in i?

Stefan Ingves, Riksbanken: Den forsta fragan gillde onskvird effekt av pen-
ningpolitiken. Det handlar om att gora vad vi kan under rddande omstindig-
heter for att pengarna ska hamna dér de har storst effekt. Ett annat sitt att ut-
trycka det pa mitt fikonsprak som ekonom ér att sdga att det ar viktigt att peng-
arna nar dem som har hogst marginell konsumtionsbendgenhet, det vill sdga
de som inte bara sparar pengarna utan ocksa anvénder dem — och helst da na-
turligtvis i den svenska ekonomin. I det avseendet dr det som sdkert ar vl vart
att fundera kring — i ett riktigt daligt scenario — egentligen i grunden en kom-
bination av penningpolitik och finanspolitik.

L4t mig utveckla lite har. Penningpolitiken gor det billigare att 1dna p4 ett
eller annat sétt. Det géller sirskilt om man sédnker rantan, for rantan regnar ned
over alla pa ungefar samma sétt. Under rddande omsténdigheter &r ett scenario
ddr det enda som hander ar att hushéllen lanar 4nnu mer till bostader, och sa
hénder det inte s& mycket mer. En annan variant pé det hela &r att man anvén-
der finanspolitiken och ser till att de som anvinder pengarna, till exempel ute
i kommuner och vanliga medborgare, kan halla igang den efterfragan som gyn-
nar alla i svensk ekonomi. Det &r inte min sak att gora de hiar bedomningarna,
utan jag redogor enbart ungefér for hur det kan se olika ut i det hdar samman-
hanget.
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Det leder ocksa till en annan fragestillning. Ursékta att jag lite grann mis-
sade den tidigare fragan om rénta i forhallande till att gora andra saker och att
anvinda balansrdakningen. Under rddande omstindigheter dr det mer rimligt
att anvinda balansrikningen och forsoka gora sé gott man kan sa att pengarna
hamnar dér de far storst effekt jamfort med att dndra rdntan, som sa att séga
regnar ned &ver alla. Det dr den typ av fragestillningar som kommer att
komma under de kommande manaderna beroende pa hur bekymmersamt eller
inte bekymmersamt det &r i varldsekonomin och i den svenska ekonomin och
vilka effekter det sedan kan ténkas fa.

Nir det géller Emil Kéllstroms fradga om centralbankssamarbete kan jag
sdga att centralbanker samarbetar i den meningen att vi resonerar och diskute-
rar. Men samtidigt méste man ha klart for sig att Sverige é&r litet i det hir sam-
manhanget. Det innebér att vi aldrig kommer att vara tillfrigade nér de andra
gor det de gor, utan dven vi far ldsa i pressmeddelanden vad de har for avsikt
att gbra. Man maste forsté att det dr sd varlden ser ut under radande omstén-
digheter. Det beror pa att om man &r liten fungerar virlden pa ett annat sétt
jamfort med om man &r stor.

Vi vet att vi har god information om vad man gor, varfor och sé vidare.
Men det &r inte sa att det i dagsldget finns ett organiserat internationellt sam-
arbete. Och det ar inte sd konstigt, for det har ytterst att géra med att alla
centralbanker har ett nationellt mandat. Ingen centralbank har ett internatio-
nellt mandat. Det skulle i sd fall vara Internationella valutafonden. Under be-
svarliga omstandigheter tenderar var och en att vara sig sjdlv ndrmast 4ven om
det kanske skulle 16na sig att samarbeta. Det &r det som &r den stora svarig-
heten.

Anna Breman, Riksbanken: Jag tycker att ni bada tog upp vildigt viktiga fragor
just nér det géller effektiviteten och samverkan. Nar det géller effektiviteten
vill jag igen komma tillbaka till detta: Tank er det 1dge som vi befinner oss i
just nu, med coronaviruset och den oro som det har skapat. Da &r det tre effek-
ter vi behover halla koll pa.

Det ér utbudsstdrningarna, som vi kallar dem, alltsa produktionsstorningar
for de foretag som behdver importera varor. Det giller industrin, men det &r
ocksé detaljhandeln. Det kan vara kldd- och skohandeln och mdbelforetag. Det
skapar en stérning, och dér har vi risken att dessa foretag fir problem. Det &r
vérst for de sma och medelstora foretagen. De stora foretagen har lattare att fa
finansiering via bankerna. De mindre foretagen kommer formodligen att ligga
langst bak i kon nér produktionen frén Kina kommer igéng igen, for man pri-
oriterar de stora foretagen. De har ocksé generellt sett svarare att fa finansi-
ering av banker. Ni maste forsta att nar det géller den effekten pa ekonomin &r
mdjligheten att tillfora det som vi kallar likviditet via bankerna, alltsa att se till
att bankerna kan fortsétta att 1ana ut till foretagen, formodligen den mest ef-
fektiva sak vi kan gora for att ddimpa effekterna i nértid. Detta &r alltsa den ena
delen: produktionsstorningarna.

2019/20:RFR13

17



2019/20:RFR13

18

UPPTECKNINGAR FRAN DEN OPPNA UTFRAGNINGEN

Den andra delen ér efterfrageeffekter. Man ser det exempelvis pé turistni-
ringen. Det dr svart, for det ar bara delar. Vi ser inte stora efterfrageeffekter pa
hela ekonomin i Sverige, utan det dr vissa branscher. Det &r svart for oss som
centralbank att gé in och rikta oss mot enskilda branscher, utan da kan det vara
andra politikomraden som kan vara mer effektiva. Det hér far vi f6lja, och det
ar samma sak hdr: Vi méste se till att de foretag som drabbas i den hir miljén
av efterfragestorningar kan ldna under den period som det gér daligt for dem.
Det dr det viktigaste vi kan gora, sa det dr egentligen samma stod d& som &r
det mest effektiva.

Den tredje effekt som vi ska ta med oss — vi har talat om utbudseffekter, det
vill séga produktionsstdrningar, och efterfrageeffekter pa delar av ekonomin —
dr oron via finansiella marknader. Ni vet att nér det &r riktigt stokigt pa finan-
siella marknader kan hushéll och foretag bli mer forsiktiga. Det dr en risk som
vi far vara vaksamma pa. I dagsliget dr det fortfarande begrinsade effekter.
Det finns risk att det blir svart for den svenska banksektorn, men vi ar inte alls
dér &nnu. Men da kan vi tillfora likviditet i banksektorn, och dér har vi mycket
goda fOrutsittningar att gora det som skedde vid finanskrisen.

Jag kénner mig trygg med att vi har verktyg for att ddmpa effekter pd svensk
ekonomi i dagsliget, och framfor allt &ven om léget skulle forvérras. Det ar
det budskap jag tycker att man ska ha.

Du ndmnde dven fradgan om vad som hénder om vi avviker — om andra sén-
ker rdntan och vi inte gor det. Jag hade med mig grafen pé den svenska kronan,
och vi har sett ganska sma effekter. Vi har sett lite effekter pa dollarn nér kro-
nan har stirkts mot dollarn. Fed har gjort ridntesdnkningen, och det kanske
kommer dnnu mer. Samtidigt har kronan forsvagats ndgot mot euron. Totalt
sett dr det alltsa relativt sma effekter pa kronan i dagslédget. Jag tror att vi kan
kédnna oss ganska trygga med att vi inte behover oroa oss for jéttestora effekter,
men med det sagt: Vi kommer sjélvklart att f6lja det har vildigt noga och ta
hénsyn till det om vi skulle se storre effekter.

Jag vill bara upprepa vad Stefan sa nér det géller samverkan. Det &r sjilv-
klart sd att vi har kontakt med andra centralbanker runt om i vérlden, och vi
samverkar som ni vet dven med svenska myndigheter. Det dr ocksé en vildigt
viktig del att vi ser till att vi har kontakt med Riksgdlden och Finansinspek-
tionen l6pande. Vi ser till att vi for ett samtal med alla viktiga berdrda parter.

Ida Gabrielsson (V): Det mirks att vi dr inne pa samma spér hér allihop, sa en
del av de funderingar jag hade har blivit utredda.

Jag uppfattade en del av det du sa om de sjunkande oljepriserna och Opec
plus, men jag skulle vilja att du utvecklade det lite mer. Ser man det bara som
en tillféllig risk, och hur analyserar man den langsiktiga paverkan pa ekono-
min fran detta?

Joar Forssell (L): Jag instimmer ocksé i att det &r mycket som redan har sagts.
Det dr manga svenska medborgare som i dagarna har suttit och tittat oroligt pa
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sina Avanzakonton och annat och foljt borsutvecklingen, sérskilt kanske i gar.
Man kanske kan vara glad over att charterresor nu verkar vara pa rea i stéllet,
sa att man kan kdpa mer for de pengar man har kvar.

Men min fraga handlar om de atgarder och verktyg som Riksbanken har nir
det géller att lugna marknader och helt enkelt se till att fa mer stabila mark-
nader. Kan ni reflektera dver risken att dtgirder som inte lyckats lugna mark-
naden 1 stdllet riskerar att géra marknaden dnnu mer orolig dérfor att man ris-
kerar att tappa fortroendet for institutionerna? Kan ni kanske utveckla lite hur
ni ser pa just den psykologiska effekten och risken att vi far se att oro skapar
annu mer oro och att det blir en ond spiral? Det handlar ju inte bara om de
ekonomiska aspekterna utan ocksd om de psykologiska. Vilka verktyg har
Riksbanken och hur starka dr de, som ni ser det?

Stefan Ingves, Riksbanken: Det &r véldigt svart att uttala sig om oljepriset, inte
minst eftersom det har fallit s& mycket pa sistone. Men ytterst dr det produk-
tionskostnaden som styr. Nér det i slutindan ar produktionskostnaden som styr
bestdms det i dag av hur uthallig man &r i det spel som nu sker mellan tva
oljenationer. Om man sénker priset véldigt mycket gér det naturligtvis daligt
pa ménga olika hall. Men nagon gang gér det déligt for en sjdlv ocksd om man
sanker priset under produktionskostnaden.

Det &r alltsé rimligt att anta att det i den oljekartell som man forsoker halla
ihop dr ungefar det som for narvarande pagar. Om man anser att det &r geopo-
litiskt angeldget att halla ett valdigt 14gt oljepris, for att verkligen se till att
ndgon annan slas ut, handlar det om vem som blinkar forst och de ekonomiska
konsekvenserna av det.

Fran ett svenskt perspektiv betyder det att om nagon vill skénka olja till
Sverige till ett véldigt 1agt pris &r det svart att se att Sverige, i ekonomisk me-
ning, skulle ha nagon stor nackdel av det. Det kan leda till en massa trassel i
vérldsekonomin, och olja ér kanske inte nagon dromprodukt att konsumera
mer av. Men i nartid blir det helt enkelt lite billigare att kdpa olja. Sedan far
man se hur ldnge det varar och fundera péd vad det kan ténkas innebéra.

For var del innebér det hogst sannolikt ytterligare en dverraskning nér det
giller inflationsprognosen, a la fallande elpris som vi hade tidigare. Men som
Anna pratade om ar det, med ett tidsperspektiv pé tva tre &r eller ndgot sédant,
hogst rimligt att anta att oljepriset s& smaningom kommer att stiga igen. Da
forsvinner den effekten ur tidsserien nér det géller konsumentprisindex. Men
det dr inte en fraga som penningpolitiken egentligen &r skapt for att reagera pa
pa kort sikt. Om det uppkommer ett priskrig pa olja, som vi tror dr Gvergaende
— det ar svart att sdga hur lang tidsperioden kommer att bli — &r penningpoliti-
ken inte designad for att reagera pa det.

Joar Forssell frigade om atgérder, verktyg och oro. Nér en del av arbetet
bestar av att hantera det okdnda maste man vara beredd att géra om och gora
om och gora om, eftersom man inte kan veta i férvdg. All hantering av svara
ekonomiska foérhallanden bygger pa att géra om sé att man forr eller senare fir
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det dit man vill, eftersom man inte kan veta allt i férvdg. Man far helt enkelt
leva med att vissa beslut &r mindre bra och andra ar bra. Det viktiga ar att
summan av besluten i genomsnitt dr nagorlunda rétt. Det dr ungefér sa det
fungerar.

Man behdver ha en tanke, en idé, om at vilket hall det géller att ta sig. Men
man kan inte 1 forvdg séga: Vid den tidpunkten ska vi gora exakt det ena eller
det andra. Man behdver ha en plan A, en plan B och en plan C. Sedan far man
laga efter ldge och var man sa gott det gér tycker sig forstd att det befinner sig.

Det &r ocksa alltid en utmaning att under sddana omsténdigheter kommu-
nicera det okdnda. Det &r allas var 6nskan att veta hur framtiden ska bli. Men
det kan vi inte veta. Det vi kan gora ar vart bésta, givet var roll, nér det géller
att hantera fragorna. Man far helt enkelt vara beredd att gora sa gott man kan
och argumentera dérefter. Om det visar sig att virlden blev annorlunda far man
notera det, och sa borjar man om tills man far det dit man vill.

Anna Breman, Riksbanken: Jag kan ldgga till ndgra detaljer. Bade borskurserna
och oljepriset har rort sig mycket pa bara nagra fa dagar. I det ldget far man,
som Stefan sa, forsta att det lika gérna kan rora sig at andra hallet nistan lika
snabbt igen.

Jag vill betona att vi foljer alla de hir utvecklingarna hela tiden for att vara
uppdaterade. Men négra saker som ar viktiga att f6lja dr bland annat foretags-
obligationsmarknaden, som jag ndmnde. I friga om effekterna har jag lyft fram
klimatfrdgan ndgra ganger just nir det géller shalesektorn i USA som ér vildigt
utsatt nér det géller exempelvis high yield. Storningar i den sektorn sprider sig
genom att bankerna har déliga 14n och sé vidare. D4 blir det stress i det finan-
siella systemet. Det dr alltsa viktigt att vi foljer den utvecklingen.

Det &r ocksé viktigt att vi funderar pé vilka banker som dr exponerade mot
de sektorerna dven i Norden. Det géller inte s mycket i Sverige men exem-
pelvis i grannlandet Norge.

Det ér dven viktigt att vi funderar pa hur hushallen paverkas av fallande
borskurser. Det blir i det ldget formdgenhetseffekter pa hushéllen. Det ér sa-
dana saker vi far f6lja.

Effekterna pa tva tre ars sikt, nér det r sa hér stokigt, behover vi dterkomma
till och se hur utvecklingen blir. Men det dr nagra saker som det 4r viktigt att
halla koll pa.

Joar frdgade om borsen och marknaderna. Det ar viktigt for er att ha med
er var strategi i det hdr osdkra ldget. Jag upprepar igen mycket av det som
Stefan har sagt och som vi presenterade. Nér det &r sddan hér osdkerhet kan vi
inte, &ven om vi redan dr inne i mars, sitta och vénta pa till exempel vanliga
bnp-data for forsta kvartalet; de kommer att komma i slutet av maj. Vara fan-
tastiska medarbetare pa Riksbanken har darfor jobbat vildigt mycket de sen-
aste dagarna och har ringt runt till alla de har foretagen for att fa forstahands-
information om hur det faktiskt ser ut.
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Vi har ringt inte bara direkt till foretagen. Vi har ringt till Svenskt Nérings-
liv och andra organisationer som har kontakt med foretagen for att fa deras
syn. Vi har dven ringt till handlargolven, inte bara for att f6lja kurserna — det
kan vi gora via vara Bloombergterminaler — utan ocksa for att fa en kénsla av
stimningslaget pa marknaden, vad det 4r som hénder.

Vi foljer alltsé foretagssektorn for att i realtidsinformation som inte finns
1 Ovrigt dnnu. Vi foljer marknader. Vi foljer och har kontakt med bankerna,
inte bara 1 Sverige utan dven utomlands, for att se hur marknaderna faktiskt
fungerar. Det &r inte bara frdga om exakta kurser utan ocksa om likviditeten
pa marknaden.

Man ska ocksd komma ihég att nér det blaser i omvérlden kan vi hantera
det som far effekter pa svensk ekonomi och ddmpa de effekterna. Men om det
dr stokigt pa borserna i USA och Europa kommer det att spilla dver pa Sverige.

Jag upprepar mig, men det vi kan gora ar alltsa att verkligen ha stenkoll pa
allting som hinder, kommunicera de verktyg som vi kan ta till och ha en god
beredskap. Och jag kdnner mig som sagt ytterst trygg med att vi har en god
beredskap i det hér laget.

Karolina Skog (MP): Det har blivit tydligt hir i dag och ni &r tydliga med att
det som hinder i omvérlden kommer att fa effekter pa svensk ekonomi och for
véra foretag och att behovet av stimulanser kan komma att dka.

Min friga handlar om att folja upp det som vice riksbankschefen sa, och
som finns i protokollet, om expansion av balansrdkningen. Du har ndmnt mgj-
ligheten att ocksé kopa foretagsobligationer. Jag vill f6lja upp hur ni béda re-
sonerar kring det. Vi fick en jéttebra genomgéng hir av vilka pengar som finns.
Men mina fragor handlar bland annat om hur ni ser pa det. Finns det pa kartan
att det kan bli aktuellt for er att kopa foretagsobligationer? Jag vill gdrna hora
era resonemang kring det.

Nir eller om det blir dags vill jag folja upp en annan sak. Ni har redan
uteslutit vissa obligationer av klimatskdl. Om man gar in pa foretagssidan, ar
det i det laget rimligt att stdlla liknande krav kopplat till klimat och fossila
investeringar? Hur skulle det i sa fall se ut?

Ingela Nylund Watz (S): Tack for era dragningar inledningsvis! Mycket &r re-
dan uttdmt. Som alla redan har sagt hir i dag ar det véldigt oroligt och osékert.
D4 éar det roligt att hora er séiga att det, som det ser ut nu, inte finns ndgon
anledning att vara orolig nér det géller de svenska bankerna.

Diremot kénns det som en ganska obehaglig kombination att ett helt land,
Italien, dr i karantéin och dessutom har svaga offentliga finanser och véldigt
svajiga banker. Nar det giller penningpolitikens utformning framéver, hur re-
sonerar ni om den kombinationen i Italien? Laget kénns vildigt olyckligt pa
alla sdtt och vis.
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Stefan Ingves, Riksbanken: Skilet till att foretagsobligationer &r pa tapeten,
jamfort med d& man tidigare har funderat pa vad man ska gora, dr att det tog
ganska lang tid innan vi fick en marknad for foretagsobligationer i Sverige.
Nu har vi en marknad for foretagsobligationer. D4 &r det rimligt att fundera pa
om man vid behov kan anvénda den for att underlitta. Det har att géra med det
som tyvérr néstan alltid géller: att marknader tenderar att fungera som sidmst
nér man behover dem som mest. Ndgon behéver till slut ga emellan, och vi ar
en aktor som kan gora det.

Sedan handlar det aterigen om var pengarna gér mest nytta. Det far man
fundera pa och ta stillning till. Nér det géller foretagsobligationer dr det ndm-
ligen ocksé en friga om vilken risk man tar. Inte alla foretagsobligationer har
en rating. Och det dr framfor allt stora foretag som ger ut obligationer. Det
betyder att man far véga att gora det mot att gora nagonting annat.

Den andra fragan géllde foretagsobligationer och i vad man man gynnar
klimatet eller inte. Det dr ett Gvervigande som kanske finns i bakhuvudet. Men
under radande omsténdigheter — nu pratar jag om riktigt daliga omstiandigheter
och nagot som &r temporéart — dr det mer en langsiktig fraga hur man hanterar
det i storsta allmédnhet. I dagsldget ar fragestdllningen framfor allt hur man
6ver huvud taget ska dstadkomma en standardiserad rapportering nér det géller
1at oss séga obligationsemissioner s att det géar att forstd vad foretagen gor
och sa att vi alla dr §verens om att vi forstar samma sak.

Den fragan kommer rimligtvis att finnas dér och under lang tid. Men jag
kan inte se att det skulle vara en huvudfraga i dagsldget, om vart uppdrag pa
kort sikt dr att gora vad vi kan for att halla igang svensk ekonomi. Anna har
dgnat betydande tid at att fundera pa de fragorna. De kommer att finnas dér
under lang tid, ocksaé efter att den episod som vi pratar om i dag ligger bakom
0SS.

I frdga om Italien — ja, den som det visste! Italien har i dag en statsskuld pa
ungefar 130 procent av bnp. Italien har dessvirre ganska hardnackat undvikit
att f ordning p4 sin banksektor. Det kommer tillbaka under rddande omstén-
digheter, och d& fir man en olycklig kombination med banker som innehar
statsobligationer. D4 giller det att ta sig ur det. Vi far se den nirmaste tiden
vad det kan tdnkas innebédra for den italienska ekonomin. Det &r svért att se
hur man ska halla igdng efterfrigan och aterstdlla normalitet i Italien utan né-
gon form av expansiv finanspolitik, eller vad man nu kallar det. Det betyder
pa kort sikt att man maste 1ana nagonstans och pa nagot sétt.

Det finns ytterligare en komponent som sannolikt spelar roll. Jag kanske
har lite fel vad géller proportionerna, men jag drar mig till minnes att huvud-
delen av den italienska statsskulden innehas av italienarna sjidlva. Man har
alltsa haft en stark preferens i Italien for att inte betala skatt och i stéllet skuld-
sétta sig. Statsskulden &r ju i grunden en skuld som man har till sig sjdlv. I det
avseendet dr det naturligtvis inte ndgon nackdel under rddande omstindig-
heter. D4 finns ndmligen huvuddelen av skulden inte ndgon annanstans. Men
det forbittrar ingenting i Italien. I det avseendet ér det foga avundsvirt att vara
i det laget. Men det mesta &r i varje fall inte utanfor Italiens granser.
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Jag utgar fran att det kommer att behdva bli en diskussion inom savial EMU
som EU i vid mening om vad som hénder i Italien och hur vi ska hantera den
frdgan i ekonomisk mening. Det kommer att vara en angeldgenhet for alla.
Oberoende av varfor ett land historiskt har hamnat dér det &r spelar gardagen
aldrig nagon roll nédr det géller framtiden. Och eftersom vi har ett sa pass 6ppet
ekonomiskt system i dag har alla andra ldnder ocksa nytta av att saker och ting
halls igang i Italien. Aven Italien kdper niimligen lite grejer frin Sverige, och
det har vi nytta av.

Vad den diskussionen kommer att innebdra de kommande manaderna kan
jag inte riktigt svara pd. Men min gissning — det dr enbart en gissning — &r att
det i ndgot skede blir en fraga for Europas finansministrar att diskutera vem
som ska gora vad.

Anna Breman, Riksbanken: Ibland far man fragan om man 4r en duva eller en
hok. Just nu kdnner jag mig lite som en papegoja, som bara upprepar redan
sagda saker. Och det vill man ju inte vara. Vi har diskuterat foretagsobliga-
tioner, och jag tycker att Stefan sammanfattade det vildigt vdl. Men jag ska
dnda kort upprepa att vi tittar pa alla verktyg vi har i det har laget.

Det dr som sagt manga foretag som riskerar att réka illa ut i dagsldget. Men
om man tittar pd marknaden for foretagsobligationer kan man, precis som Ste-
fan sa, se att det i Sverige handlar om framst mycket stora foretag, mycket
fastighetsbolag. Och det &r inte de som &r mest utsatta i det hér laget.

Om det &r ndgonting som verkligen ar lampligt och som skulle kunna vara
ett gott bidrag till svensk ekonomi i fallet med coronaviruset och dess effekter
ar det alltsd snarare lan till banker som gar vidare till foretag pa ett bredare
satt. D4 kan man ndmligen na alla foretag. Att kopa foretagsobligationer skulle
dérfor inte ligga hogre upp dn det gor i dagslaget.

Andra aspekter dr, som Stefan sa, nagonting som vi verkligen behover ana-
lysera ordentligt. Héllbarhetsaspekten &r en sadan. Da vill jag verkligen lyfta
fram att vi behover ta hénsyn till kreditvirdigheten pa de obligationer som vi
eventuellt skulle kopa i framtiden. Det &r valdigt viktigt. Vi behover kolla ige-
nom de legala aspekterna ordentligt, sd att vi inte gar emot de legala ramver-
ken.

Man ska komma ihag — det ndmnde Stefan ockséa — att det &nnu inte finns
négon enhetlig definition av vad som &r gront och brunt. Det ar alltsa svart att
till och med utesluta det som vi kanske inte skulle tycka var aptitligt om vi inte
ens kan definiera det pa ett tydligt och bra sétt.

Den sista och vildigt viktiga aspekten &r att tanken med kop av foretagsob-
ligationer &r att det ska stimulera ekonomin och skapa okad efterfrigan. Sig
att ekonomin faktiskt borjar g8 betydligt béttre efter ett tag. Om vi dé antingen
har dverviktat gront eller underviktat brunt sker motsatt effekt nar ekonomin
borjar gé bittre. Om vi undviker att kopa det som vi anser vara brunt — om det
gér att hitta en definition — betyder det att rintorna skulle dka, och priset pa
obligationerna skulle gd ned. Men om det dé gar at andra hallet far det motsatt
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effekt och gor de obligationerna mer attraktiva i ett bra konjunkturlége. Det ar
absolut ingenting man skulle vilja efterstriva.

Det 4r alltsa en komplex fraga. Vi kan inte sdga att vi inte kommer att ta
den typen av hdnsyn. Men vi behdver forhélla oss till alla de svéra fragor som
det innebdér i ett sddant 14ge och till vad som finns i Sverige. Den stora mark-
naden, som har hog kreditvirdighet nér det giller foretagsobligationer, &r
framfor allt fastighetsbolag. Det kan man ha med sig.

Det vi har gjort handlar om valutareserven. Det &r en lite annan sak. Dar
finns inte foretagsobligationer, utan det &r statsobligationer eller delstatsobli-
gationer.

I frdga om Italien behdver jag inte vara papegoja. Stefan har gott och vil
uttdmt det dmnet.

Ordféranden: Repetition dr inte nagot oként i just de har sammanhangen och
har en viktig funktion. Det &r bara att fortsdtta upprepa budskapen. Jan Ericson
kanske har ett nytt budskap?

Jan Ericson (M): Jag ska forsoka att inte upprepa mig for mycket.

Man kénner att man har varit med ett tag ndr man kénner igen en kris och
kan jamfora med tidigare kriser. Under 90-talskrisen satt jag pa banksidan och
triffade foretagare som hade enorma likviditetsproblem. Precis samma bild
fick jag under finanskrisen nér jag som politiker triffade féretagare som ocksa
talade om sina likviditetsproblem. Jag ser att i grunden vilméende foretag som
helt enkelt inte har ndgra pengar, inte kan betala 16ner och inte kan driva sina
verksamheter dr den absolut storsta ekonomiska risken vi har i samhaéllet vid
en sddan hér kris.

De senaste aren har vi stdllt allt starkare och tydligare krav pd bankerna nir
det géller kreditgivning och omsorg om bankernas balansrékning. Nu forvén-
tar vi oss, pa nagot markligt sétt, att bankerna i ett krislage plotsligt ska vara
lite mer generdsa med sin kreditgivning. Det fér jag inte riktigt ihop. Min er-
farenhet fran bade banksektorn och den hér sidan dr att det inte finns ndgonting
som &r sa forsiktigt som en bankledning i ett allvarligt krisldge. Da drar man
verkligen at kranarna maximalt och véldigt snabbt.

Ni séger att ni vill se ett system dér ni kan hjélpa bankerna med mer pengar
mot villkor att pengarna ocksd nar de lite mindre foretagen. Jag blir vildigt
nyfiken pd hur detta ska ga till rent konkret och pé vilka verktyg ni har for att
fa bankerna att gora det.

Ordféranden: Det var den sista fragestéllaren pa min lista. Riksbankscheferna
f&r mojlighet att svara och eventuellt addera nagra avslutande kommentarer.

Stefan Ingves, Riksbanken: Nir det giller kravet pa bankerna kan vi vinda pa
det. Anta att vi inte hade stillt nagra krav pa bankerna. D4 hade de med mycket
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stor sannolikhet haft &nnu lagre eget kapital, och det &r det som réknas nér det
dr bekymmersamt, inte teoretiska kalkyler utan riktigt eget kapital. Det &r nim-
ligen det som ér forlustbarande.

Vi ska vara glada for att de kraven har stéllts de senaste tio dren pa olika
hall i vérlden. Da bdrjar man ndmligen i ett battre ldge jamfort med om man
inte hade gjort det. Om man har lagt eget kapital nir det 4r bekymmersamt blir
det d4nnu mer bekymmersamt vildigt mycket fortare. Jag tror att det ar en
mycket stor fordel att vi har ett battre ldge i dag an for tio femton ar sedan.

Nar det géller vad vi kan bidra med ar det ytterst en frAga om pa vilka vill-
kor vi l&nar ut. Villkoren méste vara sddana att ldnen p4 ett eller annat sitt inte
blir av eller upphdr i ndgon form om pengarna inte finner sin vig ut till fore-
tagen. Man fér fundera pa juridiken i det och hur man konstruerar ett sadant
system. Det kan vara tekniskt nog sa besvérligt att fa det att hamna rétt. Men
under séddana hér omstdndigheter dr avsikten inte att astadkomma ett system
vars enda effekt skulle bli hogre utdelning eller fler bonusar.

Det &r vildigt centralt och lite meckigt — om jag kan uttrycka mig pa det
sittet — att se till att pengarna hamnar pa rétt stille. Men det finns tekniker for
att gora det. Jag kan inte gé igenom det i detalj i dagsldget. Men jag hoppas att
det dndé fangar nagorlunda vad man behdver ha i atanke. Det dr ungefdr pa
det séttet man far ga till viga.

Ett annat sitt att beskriva det &r att nér vi lanar ut pengar till en bank, sig
under krisen 2007, 2008 och 2009 dé den stora frigan var att i ut pengar i
systemet i vid mening, dr de avgoérande frdgorna for var del vilka krav vi stél-
ler, vilka sékerheter vi stiller, vilken typ av reduktion eller haircut det ska vara
pé sdkerheterna och hur det ska g till. Bankerna tar emot pengarna. Sedan
hanterar de det for sin egen del.

I det hir fallet ar det lite annorlunda. Nér det géller den forsta delen i det
hir, att 1ana ut pengar till bankerna, dr det i teknisk mening ett liknande system.
Men sedan méste man lidgga till ytterligare ett ben i det hir ddr man specifice-
rar och ser till att 1anevillkoren dr sddana att pengarna ockséa vandrar vidare i
systemet pa ett bra sétt. D pratar vi om till exempel villkor, sdkerheter och
rénta.

Anna Breman, Riksbanken: Jag kan lagga till just nér det géller lan till foretag
via bankerna att det finns en del internationella exempel som har fungerat och
som kan utvirderas. Bank of England gjorde ndgonting som heter funding for
lending. Dér var det villkorat just att pengarna skulle ga vidare ut mot fore-
tagssektorn. Aven ECB har gjort ndgot som kallas Tltros. Det stér for targeted
longer-term refinancing operations, alltsé langa 1an till bankerna med villkor
att de ska ut. Jag tror att ECB har gjort det mot bade hushallssektorn och fore-
tagssektorn.

Som Stefan sa dr nyckeln i det hér att se till att villkoren 4r sddana att ban-
kerna har incitament att ta upp det och dven lana vidare. Sedan kan vi folja
upp for att se vart pengarna gér. Man kan &ven, efter en period, om man ser att
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det inte kommer dit det ska, korta ned det eller avsluta det. Man kan ockséa
gora det i omgangar, sa att man forst erbjuder en viss méngd lan och ser hur
upptagningen blir. Sedan kan man kanske komma med ytterligare en omgang.

Det finns alltsé olika sétt att se till att det blir ett effektivt verktyg. Men det
ar en ytterst relevant fraga. Och de olika teknikaliteterna kring det &r véldigt
viktiga aspekter.

Ordforanden: Da har den 6ppna utfrdgningen kommit till sin dnde. Vi tackar
Stefan Ingves och Anna Breman for foredragningarna och svaren pa ledamo-
ternas fragor.



BILAGA

Bilder fran utfrdgningen

Bilder visade av Stefan Ingves, Riksbanken:

Inledning om
penningpolitiken Stefan Ingves
Riksbankschef

Riksdagens finansutskott
10 mars 2020

Penningpolitiska bedémningen i februari

Konjunkturen i Sverige och omvarlden mattas av mot mer normala nivaer
Handelsavtal mellan USA och Kina

Fére corona-spridningen, stabilisering i tillverkningsindustrin
Fortsatt uppgang i indikatorer aven under februari

Forhallandevis stark arbetsmarknad i bade Sverige och omvarlden
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Inflationen dampas av laga energipriseri ar

3 -3
= = = KPIF, februari

12 14 16 18 20 2

Arlig procentuell forandring, pricken avser utfall for januari Kallor: SC8 och Riksbanken

Laga rantor under lang tid RS

) Nollrdanta de kommande &ren
Ger stéd at ekonomin och inflationen

f f
Réantor har sjunkit globalt senaste 30 aren

av strukturella skal. Fér med sig: X 2
* Hogre skuldsattning

+ Lagre avkastning (ex pensionssparandet) ' '
* Hogre risktagande och tillgangspriser

Hur vill vi i Sverige hantera detta? ¢

Reporanta, procent Kalla: Riksbanken
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Okad osikerhet till foljd av corona-viruset

| februari sankte vi var omvarldsprognos, framforallt for Kina
Spridningen utanfér Kina har férvarrat laget
WHO ser hog risk for spridning och paverkan globalt

OECD uppskattar effekten pa varlds-BNP till
-0,5till -1,5 p.e.iar

Svensk ekonomi kommer ocksa paverkas

Stor osdkerhet om de ekonomiska

SVERIGES

konsekvenserna T

Blir utvecklingen ett V, ett U eller ett L?
Givet dagens information troligen tillfalligt forlopp
Utesluter inte att konsekvenserna blir mer omfattande

Tar tid innan géngse data ger vagledning
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Svenska foretag om effekterna hittills av
corona RIKSBANK

Samtal i slutet av forra veckan med drygt 50 foretag i var
Foretagsundersokning

« Okad omsattning i detaljhandeln, hamstring av varor
+ Kraftigt minskat resande och hotellbokningar
+ Industrin har hittills klarat svarigheterna

Overgripande bilden ar dnnu ingen tydlig inbromsning,
men laget kan snabbt forandras

Policyberedskap

Beredskap att med ekonomisk politik bidra till att livskraftiga foretag inte slas ut
+ Stod till drabbade sektorer
+ Tillgang till krediter och likviditet

Andra politikomraden battre lampade for riktade atgarder
Rikshanken kan lana ut pengar till féretagen via bankerna och vidta andra atgarder

Beredskap att vid behov géra penningpolitiken mer expansiv

Atgarder for att verksamheten ska fungera med anledning av Corona
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Bilder visade av Anna Breman, Riksbanken

Stor oro pa
marknaderna i sparen
av coronaviruset Anna Breman

Vice riksbankschef

Riksdagens finansutskott
10 mars 2020

Okad oro pa finansiella marknader

% %
—ViXindex
8 8
70 70
60 60
50 50
a0 a0
30 30
20 20
10 10
0

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Implicic volatilite: S&P 500 Index Kalla: 8loomberg
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Fallande borser

200
~—Sverige, OMX30
—Euroomradet, Eurostoxx

175
~—USA, S&P500 Index
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100
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50
jan16  jul16  jan47  jul17  jan18  jul8  jan-19  jul49  jan-20
Index, 2016-01-02=100

200

175

75

50

Kalla: Macrobond

Okad efterfragan pa sakra tillgadngar

3| —sverige N
—Tyskiand
25} —ysa 25
2 2
15 15
1 1
05 \AA\‘ 05
. A A
T TN
05 05
4 4
jan6  jul6  jan17  jul7  jan-18  jul8  jan-19  jul19  jan20
Pracent, 10-ariga scatsabligationsranor Kallor: Nationella centralbanker, US Treasury och Riksbanken




BILDER FRAN UTFRAGNINGEN ~ BILAGA

Kronan brukar paverkas i oroliga tider

12 12
—USDSEK
—EURSEK
1 1
10 10
9 9
8 8
7

7
jan-16  jul6  jan-17  jul17  jan-18  jul18  jan-19  jul19  jan-20
Kallor: Nationella kallor och Riksbanken

Fallande oljepris
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65 [
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55 55
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35 35
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USD per fat Kalla: 8loomberg

SVERIGES
RIKSBANK
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kreditvardighet

God kreditvardighet

Okad osikerhet sldr mot féretag med ligre

s s
RIKSBANK

Lagre kreditvardighet

200 200 600
180 180
160 160 500
140 W S 140
120 A 120 “
100 100 300
80 8
6 60 200
40 w0 100
20 20
o o 0

—usp,

jan18 maj-18 sep-18 jan-19 maj-19 sep-19 jan-20

jan-18 maj-18 sep-18 jan-19 maj19 sep-19 jan-20

—EUR,

&
—GBP, Spread pé foretagsobligationer god kreditvardighet

—USD, Spread p foretagsobligationer lagre kreditvardighet
6P,

—ai

Rantepunkrer

—EUR,

8
Kallor: Bloomberg och Barclays

Riksbankens verktygslada ar inte uttomd

Likviditetsstod

Styrrantan

Ovriga atgarder

« Lan till finansiella institut for att tillfora likviditet i en kris

¢ Men rantan ar nara den effektiva nedre gransen

« Lan till foretag via banker

* Kop av stats- kommun- bostads- och foretagsobligationer
* Valutainterventioner

* "Forward guidance”
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Finns utrymme att bredda obligationsképen
4000 4000
3500 3500
3000 3000
2500 2500
2000 2000
1500 1500
1000 1000
500 500
] ]
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
- o etsmomiaioner & :
Utestaende volym av obligationer utgivna i SEK, miljarder kronor Kallor: SC8, Kommuninvest, Covered Bond Label och Riksbanken
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KONSTITUTIONSUTSKOTTET
Oppen utfragning om Riksrevisionen - en del av riksdagens kontrollmakt

ARBETSMARKNADSUTSKOTTET
Vigen till arbete for unga med funktionsnedséttning — en uppfoljning och
utvirdering

FINANSUTSKOTTET
Offentlig utfrdgning om den aktuella penningpolitiken 28 september 2017

CIVILUTSKOTTET
Civilutskottets offentliga utfragning om barns skuldsittning

SOCIALUTSKOTTET
Samordnad individuell plan (SIP) — en utvérdering

NARINGSUTSKOTTET
Naringsutskottets offentliga utfrdgning om internationell handel

KULTURUTSKOTTET
Offentlig utfragning om framtidens spelpolitik

FINANSUTSKOTTET
Offentlig utfrdgning om finansiell stabilitet och makrotillsyn den 23
januari 2018

ARBETSMARKNADSUTSKOTTET
Offentlig utfragning om végen till arbete for unga med funktions-
nedsittning — en uppfoljning och utvirdering

SOCIALUTSKOTTET
Personlig assistans — effekter av réttsutvecklingen

KONSTITUTIONSUTSKOTTET
Forskarhearing om nya svenskar och demokratin

FINANSUTSKOTTET
Offentlig utfrdgning om den aktuella penningpolitiken den 6 mars
2018

TRAFIKUTSKOTTET

Fossilfria drivimedel for att minska transportsektorns klimatpaverkan
— flytande, gasformiga och elektriska drivmedel inom végtrafik, sjo-
fart, luftfart och sparbunden trafik

TRAFIKUTSKOTTET
Offentlig utfragning om konkurrens pé lika villkor inom luftfarts-
och dkerindringarna

UTBILDNINGSUTSKOTTET
Offentlig utfrdgning om trygghet och studiero i skolan

TRAFIKUTSKOTTET
Jarnvégstunnlar och skogsbilvégar — en uppfoljning av klimatan-
passningsatgérder for infrastruktur

FINANSUTSKOTTET
Oppen utfragning om Riksbankens rapport Redogorelse for
penningpolitiken 2017

FORSVARSUTSKOTTET
Forsvarsutskottets offentliga utfragning om cybersikerhet
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Seminarium om Agenda 2030
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TRAFIKUTSKOTTET
Offentlig utfragning om anpassning av vag och jérnvig till ett for-
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2018/19:RFR4 SKATTEUTSKOTTET
En utvdrdering av personalliggarsystemet
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Oppen utfragning om den aktuella penningpolitiken den 7 mars
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2018/19:RFR6 FINANSUTSKOTTET
Oppen utfragning den 2 maj om Riksbankens rapport Redogorelse
for penningpolitiken 2018
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Oppen utfragning om Finanspolitiska radets rapport Svensk
finanspolitik 2019
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Att redovisa resultat — En uppfoljning av regeringens resultatredo-
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FINANSUTSKOTTET
Oppen utfragning om den aktuella penningpolitiken den 24 september
2019

UTBILDNINGSUTSKOTTET
Seminarium om livslangt larande

KULTURUTSKOTTET
Att redovisa resultat

UTBILDNINGSUTSKOTTET
Regeringens resultatredovisning for UO15 och UO16 —
utbildningsutskottets uppfoljningar 20122018

FINANSUTSKOTTET

Hur péverkas den finansiella stabiliteten av cyberhot, fintech och
klimatférédndringar?

En oversikt av forskning, aktorer och initiativ

NARINGSUTSKOTTET

Uppfoljning av beslutet att bilda Sveriges export- och investerings-
rad

FINANSUTSKOTTET

Oppen utfragning om finansiell stabilitet den 29 januari 2020. Fin-
tech och cyberhot — Hur paverkas den finansiella stabiliteten?

ARBETSMARKNADSUTSKOTTET, KULTURUTSKOTTET,
SOCIALFORSAKRINGSUTSKOTTET, SOCIALUTSKOTTET,
UTBILDNINGSUTSKOTTET

Offentlig utfragning pa temat psykisk hilsa i ett Agenda
2030-perspektiv

UTBILDNINGSUTSKOTTET
Oppen utfragning infor den forskningspolitiska propositionen

TRAFIKUTSKOTTET
Mobilitet pa landsbygder — forskningsdversikt och nuldges-
beskrivning

KONSTITUTIONSUTSKOTTET
Forskarhearing om den representativa demokratins utmaningar i po-
lariseringens tid

CIVILUTSKOTTET
Civilutskottets offentliga utfragning om 6verskuldséttning
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