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Forord

Finansutskottet anordnade den 20 oktober 2020 en dppen utfrigning i riksda-
gen om den aktuella penningpolitiken med riksbankschef Stefan Ingves och
vice riksbankschef Henry Ohlsson. I rapporten redovisas programmet, en ut-
skrift av de uppteckningar som gjordes vid utfragningen och de bilder som
visades av foredragshallarna under presentationerna.
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Fragor fran utskottets ledaméter

Avslutning
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Stenografiska uppteckningar fran den
offentliga utfrdgningen

Ordféranden: Vi oppnar hirmed dagens sammantride med finansutskottets
Oppna utfragning. Det dr en Sppen utfragning av Riksbanken med riksbanks-
chef Stefan Ingves och vice riksbankschef Henry Ohlsson.

Stefan Ingves, Riksbanken: Det &r vildigt trevligt att vara tillbaka i detta sam-
manhang. Den 10 mars, tror jag det var, deltog Anna Breman och jag senast i
en utfragning i utskottet. Infor den utfragningen hade vi stillt samman ett
material ungefar utifran vad vi hade ténkt att berétta om hur det brukar bli i
svensk ekonomi. Nagra dagar innan drog vi slutsatsen att det inte skulle
komma att bli som vi hade ténkt.

Sjdlva utfragningen var ocksa ganska annorlunda. Det gick da inte att sdga
vad som var att vanta och vad det skulle innebdra, men vi hade rétt i den me-
ningen att det, utan att veta hur det skulle bli, blev annorlunda. Och det blev
mycket mer annorlunda &n vad vi hade kunnat forestélla oss. I dag vet vi mer
om hur det blev, var vi befinner oss och hur annorlunda det kom att bli. Men
vi vet fortfarande inte hur annorlunda och besvérlig framtiden kan ténkas bli.

Som alltid kan f6ljande beskrivas pé véldigt méanga olika sétt. Svensk eko-
nomi och ett stort antal andra ldnders ekonomier rékade ut for ett oerhdrt brant
fall under varen i den ekonomiska aktiviteten, vilket inte r sa konstigt om alla
dr hemma och man samtidigt pé ett eller annat sétt stoppar produktionen.

I dag har svensk ekonomi borjat aterhdmta sig, men det dr &nda en bra bit
kvar till nagot som man skulle kunna kalla normalt. Sa hér langt ser det dock
ut som om det vérsta dr Gver, men det dr naturligtvis ingenting som vi med
sékerhet kan veta.

Lat mig visa en bild som beskriver svensk ekonomi i forhallande till ett
antal andra ekonomier. Sverige ar ldngst till vénster i grafen. Vi tittar forst pa
det forsta kvartalet i ar. Det dr de bld staplarna. De roda staplarna visar det
andra kvartalet i1 &r. Vi ser forst att Sverige hade en pytteliten men &ndé en
tillvéxt under det forsta kvartalet. Sedan kommer den stora nedstingningen
med ett stort och snabbt fall i virldshandeln. D& bdrjar alla ekonomier i snart
sagt hela vérlden att krympa. Vi ser mycket stora fall i framfor allt euroomra-
det och Storbritannien. Vi ser det dven i USA och Tyskland.

Om vi tittar pa dessa siffror i dag och inkluderar det tredje kvartalet, vilket
inte har gjorts i grafen, skulle generellt sett en bild framtona som visar att de
nordiska ldnderna har klarat sig lite battre d4n 6vriga Europa nér det géller fall
i produktion och sysselsittning. Det ska vi vara tacksamma for, men det hand-
lar naturligtvis &nd4d om mycket stora fordndringar.

Samtidigt rader dessvérre fortsdttningsvis stor osdkerhet. Det finns risk for
bakslag i allt detta. Antalet covidsmittade okar igen pa flera hall i vérlden. I



STENOGRAFISKA UPPTECKNINGAR FRAN DEN OFFENTLIGA UTFRAGNINGEN

ECDC:s tabellverk och kartor 6ver Europa kan man tyvérr se att det &r rott pa
manga olika hall. Sverige ligger bittre till 4n tidigare nér det géller detta, men
det betyder inte pa nagot sétt att det hir dr 6ver. Dessutom har de restriktioner
som inforts inte kunnat lattas ytterligare. Tyvérr aterinfor man ocksa ganska
stranga restriktioner i vissa ldnder.

I virlden fungerar finansmarknaderna i dagsldget med st6d av centralban-
kerna. Detta stod dr mycket stort och kraftigt. Man kan fundera nagot 6ver det
som den amerikanska centralbanken gjorde for att tillhandahélla oerhdrt stora
méngder dollar i virldsekonomin. Man kan séga att Federal Reserve har till-
handahéllit en global tjénst pa ett mycket effektivt sétt. Det har man gjort ge-
nom att snabbt se till att det lugnar ned sig pa dollarmarknaden.

Léander har gatt in i detta med olika forutsdttningar. Ménga lédnder har hoga
skuldnivéer och stora budgetunderskott. Det innebér att man har farre frihets-
grader jamfort med om man hade béttre ordning pa finanserna innan det hir
skedde.

En annan helt 6ppen fraga i dagslédget dr krisens effekter pé langre sikt. Vad
kan detta tinkas innebdra? For alla oss som arbetar 6msom pa kontoret och
6msom hemifran &r det ganska uppenbart att det som tidigare tedde sig som
en langsam teknisk anpassning har under de senaste sex manaderna framtving-
ats med raketfart. Det innebdr att slutsatser som i och f6r sig har funnits tidi-
gare nu kommer med storre kraft och styrka, till exempel maximalt bredband
overallt eftersom det annars ju inte gér att arbeta.

Vad innebir detta avseende penningpolitiken och hur den har kommit att
utformas? Den bild jag visar nu &r det vanliga sittet att tala om penningpolitik,
det vill sdga man uttrycker det i termer av réntenivaer. Hér ser vi réntorna hos
ECB, Federal Reserve och Riksbanken. Det som é&r karakteristiskt for dagsla-
get till skillnad fran hur det har sett ut tidigare &r att alla rintor har kldmts ihop
kring noll.

Jag hade kunnat ta exempel fran ytterligare ett antal centralbanker, men det
ser 1 stort sett likadant ut. Det innebér att ndr det géller penningpolitiken, dess
sammansittning och det klassiska sittet att hantera penningpolitik pé, det vill
sdga dndra rdntan, dr det pa global niva inte mycket kvar. Pa olika hall runt om
i virlden kommer man visserligen fram till lite olika slutsatser i vad man man
ska ha minusrénta, men det verkar inte finnas nigon stdrre aptit pad mycket
minusrénta. Osédkerheten &r helt enkelt for stor nér man ska bedéma vad som
hénder i ekonomin och i den finansiella sektorn liksom vad det skulle innebéra
om alla, ocksé hushéllen, far minusrénta pa sina checkrakningar.

Detta har lett till ett 1dge dér forutséttningarna for att bedriva penningpolitik
for ndrvarande har dndrats. I dagsldget expanderar ett stort antal centralbanker
i vdrlden sina balansrdkningar genom att lana ut direkt till féretag och stater
pa ett eller annat sétt eller genom att kdpa vérdepapper, som i praktiken &r
samma sak. Detta har lett till kraftigt expanderande balansrikningar.

P& den graf som jag nu visar ser ni att euroomradet har en jattestor balans-
rikning i forhallande till bruttonationalprodukten. Samma sak giller for den
amerikanska centralbanken. Riksbanken har ocksé en vixande balansrikning.
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Aven om vér balansrikning si smaningom nérmar sig 30 procent av bnp #r
den jamfort med ménga andra lénders inte lika hog.

Enkelt uttryckt kan man sdga att vi gar ungefér lika. Det finns tre skeden i
detta. Fore den stora globala finanskrisen lag vi pad 10 procent av bnp eller
under. Sedan akte balansrdkningen upp till omkring 20 procent. Fér nérva-
rande &r vi pa vig mot 30 procent av bnp. Detta betyder att rdntorna pa ett eller
annat sitt pressas ned i ekonomin, men inte enbart pd grund av att vi sétter
réntan utan ocksé for att vi agerar pd manga olika delmarknader inom den fi-
nansiella sektorn. Det gor vi for att se till att den allménna réntenivan hélls
nere.

Detta dr vad vi har gjort sedan jag var hér i mars. Vi tror att en kombination
av olika atgérder dr det mest effektiva for att i dagsldget stotta svensk ekonomi.
Vi har beslutat att lana ut upp till 500 miljarder till i praktiken nollrdnta. Sa
hér langt har vi via bankerna lanat ut 165 miljarder for vidareutlaning till {6-
retag.

Vi koper rantebdrande virdepapper och har sagt att vi ska gora det upp till
500 miljarder. Sa hér 1dngt har vi kopt 228 miljarder, utéver den statspappers-
portfolj som vi redan innehade nér detta borjade. Det innebdr att vi kdper stats-
obligationer. Vi kdper ocksd kommunobligationer i tva olika varianter, dels
fran Kommuninvest som samlar ihop ett stort antal kommuner, dels fran en-
skilda kommuner om de ér tillrdckligt stora for att ha givit ut egna obligationer.
Vi koper vidare ganska stora mingder bostadsobligationer, déarfor att mark-
naden for bostadsobligationer dr 6ver huvud taget den storsta och helt domi-
nerande delen av den svenska obligationsmarknaden. Vi koper &ven en mindre
andel foretagsobligationer, vilket vi borjade med alldeles nyligen.

Vi erbjuder samtidigt obegrinsad utléning till bankerna mot sékerhet. Det
gor vi 1 svenska kronor. S hér 1langt dr 29 miljarder utldnade, och 2 miljarder
ar utlanade i amerikanska dollar.

Vad dessa siffror egentligen séger &r att det i den finansiella sektorn i dags-
laget finns mycket god tillgang pé likviditet och en mycket god tillgng pa
svenska kronor och dollar. Man ska inte underskatta betydelsen av detta. Aven
om man kanske inte lanar i ndgon stdrre utstrdckning vet man att man alltid
kan 14na och kan 14na obegrinsat mot sdkerhet s linge sékerheterna récker.
Samtidigt kommer, om vi fér rdtt i var bedomning, reporéntan, den penning-
politiskt satta riantan, att ligga pa noll under 6verskadlig tid.

Lat oss backa tillbaka till mars da jag var hir forra gdngen. Da visste vi inte
vart detta skulle ta vigen, men det kéindes ganska starkt att det inte skulle bli
bra. Med facit i hand ser det ut som pa bilden jag nu visar. Vi kan titta pa den
allménna réntenivan fran slutet av mars. Det syns vildigt tydligt att rdntorna
var dramatiskt pa vig upp. Vad detta egentligen betyder dr att marknaden for
foretagsobligationer mer eller mindre hade upphort. Marknaden for bostads-
obligationer — den roda grafen — var ocksa pd vdg upp och sa vidare. Efter att
vi och ett stort antal andra centralbanker steg in hir och tillhandaholl likviditet,
kopte virdepapper och erbjod 14n borjade rdntorna gé ned.
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Det gar naturligtvis aldrig att veta, eftersom det ar en hypotetisk fragestall-
ning, hur det hade varit om detta inte hade intrdffat. Men med ganska stor
sannolikhet hade finanssektorn frusit. Det hade i sin tur inneburit att de medi-
cinska bekymmer som finns och de realekonomiska bekymmer som finns med
stigande arbetslshet ocksa hade flyttat in i finanssektorn, med alla de problem
som da hade foljt som en konsekvens av det.

Ett satt att beskriva det som har gjorts &r att vi har sett till att finanssektorn
under rddande omsténdigheter har fortsatt att fungera, och den fungerar pa ett
sadant sitt att vi inte ocksd far problem inom finanssektorn. Vi vet ju sedan
tidigare fran vart eget 90-tal och frén den stora globala finanskrisen att om det
utdver en massa andra bekymmer ocksé blir bekymmer i finanssektorn far vi
dnnu lédgre tillvéxt, d&nnu hogre arbetsloshet och dnnu fler ménniskor som far
illa. Vi har velat bidra till att detta undviks.

Det viktiga i det nuvarande globalt sett 1dga rinteldget &r att bidra till att
kreditforsorjningen hélls igang. Det kan man beskriva pa en lang rad olika sétt.
Pé den bild jag visar nu dr det vildigt hogt aggregerat, men man ser att inte
mycket har hint nér det giller utlaningsdkning. Utlaningen till hushall har le-
gat ganska stabilt. Det har svéngt en del upp och ned, men framfor allt har
utlaningen till foretag legat pa en hygglig niva under varen och sommaren.

Vad giller penningpolitiken innebér detta att den ger ett stod till det som
nu sker i den reala ekonomin. Samtidigt skyddar det finanssektorn pa ett sadant
sétt att vi inte far problem dven dér.

Utan dessa atgirder hade krisen, enligt var uppfattning, blivit varre for fo-
retag och hushall. Det hér stottar aktiviteten i ekonomin och bidrar ocksa till
att vi s smaningom fér upp inflationstakten till vart inflationsmal pa 2 procent.
Det bidrar ocksa till att arbetslosheten &r lagre dn vad den annars hade varit,
om alternativet hade varit att vi inte gjort ndgonting.

Samtidigt leder det 1dga rinteldget till stigande tillgangspriser och till 6kad
privat och offentlig skuldsdttning. Men penningpolitiken kan inte hantera alla
mdjliga olika bekymmer som finns i ett samhélle. Dessa delar av det hela far
man hantera ndgon annanstans. De obalanser som hér kan tdnkas uppkomma
behover naturligtvis bevakas och adresseras med riktade atgirder.

Pé den bild jag nu visar ser man ytterligare ndgot som ibland gloms bort
nédr man talar om finanssektorn. Den morkbla delen nedtill visar statsskulden.
Visst har svensk ekonomi finanspolitiska frihetsgrader vad giller upplaning.
Dir finns ingen begrinsning i dagsldget. Men nér det géller hushallens och
foretagens upplaning har samtidigt skuldnivén i svensk ekonomi stadigt vuxit
dnda sedan 1995. Det kommer vi aldrig ifran.

Detta har att géra med att svensk ekonomi i dag dr mycket finansialiserad.
Det ar ett sitt att beskriva det. Véldigt mycket i svensk ekonomi passerar nim-
ligen i en eller annan form den finansiella sektorn. Det behdver man ha i bak-
huvudet. Vi ska vara ytterst glada over att det finns finanspolitiska frihetsgra-
der, men det kan ibland vara vért att vi pdminner oss sjidlva om att det inte
enbart #r statsskulden som spelar roll. Aven det andra behéver man halla ett
Oga pa.
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Den stora fragan i dagsldget ar hur aterhdmtningen kommer att se ut. Den
storsta risken for niarvarande ar en mer utdragen ekonomisk aterhdmtning. Har
visar jag den beddmning som vi gjort i véar senaste penningpolitiska rapport.
Den réda streckade linjen dr var uppfattning och var bedémning av vad som
hade hint om ingenting hade intraffat. Man ser att det tar ett antal ar innan vi
kommer i kapp.

En nistan viktigare slutsats i sammanhanget dr dock det som den bla streck-
ade kurvan visar, ndmligen att den alltid ligger under den roda streckade kur-
van. Vad dr da innebodrden av det? Jo, det &r forlusten for samhallet under pe-
rioden. Denna forlust tar vi aldrig igen. Om man tittar pa sadana grafer som
beskriver andra ekonomiska katastrofer krivs det att den bla streckade kurvan
ligger hogre dn den roda under ett antal ar. Det &r véldigt svart att 1angsiktigt
astadkomma det. Mest sannolikt dr att vi far vara glada 6ver om det nadgon
géng blir som vanligt igen. Men vi kommer inte langre &n sa.

Vart stora uppdrag géller inflationen. Den kommer att vara 14g under kom-
mande ar. Den roda pricken pa bilden dr den senaste inflationsobservationen.
Prognoser ér av en lang rad olika skil svéra i dagsldget. Under en period under
véaren och sommaren fanns det inte ndgra priser eftersom man slutade att
handla. Det ar dessutom svart att bedéma det hela. En faktor som har paverkat
inflationen och som &r svarbedémd ar utrikes resor. Om alla slutar resa utrikes
faller priserna eller sa finns det inga priser alls.

Ett skl till att inflationen framdver kommer att stiga ar enligt var uppfatt-
ning att de riktigt stora oljeprisfallen ligger bakom oss. Nér energiprisfallen
ramlar ur tidsserien hoppar inflationen uppét.

En enkel summering av detta syns pa grafen jag visar nu. Var beddmning
ar att inflationstakten under kommande ar kommer att ligga nagonstans mellan
1 och 2 procent. Det &r dessvirre under vért inflationsmal, men det &r dnda rétt
hyggligt givet omstidndigheterna. Det kommer helt enkelt att ta ett tag innan
prisdkningstakten kommer upp till 2 procent igen. Det talar for nollrdnta sa
langt in i framtiden som vi i dagsléget kan blicka.

Penningpolitiken kan under rddande omstdndigheter 16sa alla de olika be-
kymmer som finns i svensk ekonomi. Riksbankens atgérder dr effektiva for att
hélla rédntorna laga, och de bidrar kraftigt till att underlétta kreditforsorjningen
i svensk ekonomi. Finanspolitiken ger ett mer traffsdkert stod vad géller olika
sektorer i det svenska samhillet. Rimligtvis kommer finanspolitiken fortsatt-
ningsvis att vara en viktig faktor for aterhdmtningen 2021 och den ekonomiska
aktivitet som kommer att finnas da. Som vérlden ser ut i dag tar det, givet det
som nu har hént, tyvérr ytterligare ett antal &r innan vi ar tillbaka dér vi bor-
jade.

Henry Ohlsson, Riksbanken: Tack for inbjudan! Det hér aret har varit véldigt
annorlunda. Jag tror att detta dr forsta gangen pa sex manader som jag fér tala
infor manniskor av kott och blod, inte bara rétt in i en datorskdrm. Det kdnns
véldigt bra.
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Jag vill borja med nagra ord om penningpolitiken under krisen. En sak som
ar viktig att understryka &r att ndr krisen kom var Riksbanken snabb med de
atgédrder som har vidtagits. Det tog inte sdrskilt 1ang tid innan vért beslutsma-
skineri var fardigt sa att vi kunde borja handla. Det &r viktigt att understryka
att hastighet &r vdsentligt under snabba ekonomiska kriser.

Genom att expandera vér balansrdkning har vi sett till att finansmark-
naderna har fungerat. Samtidigt som vi har sett till att det har funnits likviditet
ute pa marknaden har vi héllit ned marknadsrintorna. Vi har uppnatt tva syften
med atgirderna, inte bara ett.

Min personliga &sikt &r att om vi bara hade anvént repordntan skulle pro-
blemen pa finansmarknaderna aterstd att 19sa. Det hade i sig inte rdckt. Men
valet att expandera balansrdkningen innebar att vi slog tva flugor i samma
smaéll, och det var vildigt viktigt.

Jag har inte sdrskilt mycket talartid hédr och har darfor valt att fokusera pa
egentligen en enda sak. Pa bilden jag nu visar ser man arbetslosheten i Sverige
sedan 1980. Man kan fundera ett tag pa figuren. Férsdmringarna pé arbets-
marknaden i form av 6kad arbetsloshet sker véldigt snabbt vid de flesta till-
fillen medan forbattringarna nér arbetslésheten gar ned 4r utspridda 6ver flera
ar. Langst till vinster pa bilden ser man 80-talskrisen med en snabb forsamring
och sedan en langsam forbattring. Under 90-talskrisen var det en oerhort snabb
forsdmring, och det tog lang tid att komma ned till nivder som i och for sig var
hogre dn tidigare. Under finanskrisen 2008—2009 ser man en snabb 6kning av
arbetslosheten. Sedan dess har vi i manga ar kémpat for att f4 ned arbetslos-
heten till tidigare nivéer.

I &r har vi upplevt en snabb 6kning av arbetslosheten. Om vi tror att histo-
rien upprepar sig skulle vi naturligtvis dra slutsatsen att det kommer att ta tid
for arbetsldsheten att sjunka igen.

Jag vill understryka att man ser monstret med snabba forsdémringar och
langsamma forbéttringar i alla industrialiserade liander. Det verkar vara ge-
mensamt for arbetsmarknaderna i alla marknadsekonomier. Detta dr alltsa
inget unikt svenskt.

Ska vi da sdga att det &r omojligt att via ekonomisk-politiska dtgérder bidra
till l4gre arbetsloshet? Nej, det &r fel slutsats. Ekonomisk-politiska &tgérder
kan underldtta den hér anpassningen, men de kan kanske inte 16sa hela proble-
met. Men om de kan underlétta det hela ska man naturligtvis vidta atgérder.

Penningpolitiken kan bidra till en snabbare minskning av arbetslosheten
genom att den gors mer expansiv. Men penningpolitiken kan inte ensam an-
svara for de ekonomisk-politiska atgirderna att fa ned arbetslosheten. Vi kan
arbeta med aggregerad efterfragan, men penningpolitiken kan inte arbeta med
riktade atgérder.

Nu tidnkte jag ta mig friheten att réra mig nagot bort fran penningpolitik och
tala lite om arbetsmarknadspolitik och skattepolitik. Jag gor det utifrdn mitt
tidigare liv da jag under ett antal &r satt i Arbetsformedlingens styrelse. Jag
gor det ocksd for att jag forskningsméssigt har héllit pd med skattepolitik.
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Nér man befinner sig i den situation som vi gor i dag och da arbetslosheten
har stigit snabbt finns det ett antal ekonomisk-politiska atgdrder som man kan
vidta. De som dr aggregerade ér sddana som vi pa Riksbanken kan halla pa
med. De som &r riktade maste andra politikomraden hélla pa med. De atgérder
som historiskt sett har vidtagits kan delas in i tva vildigt enkla grupper. De
flesta dtgdrder som har vidtagits 4r av det ena eller det andra slaget. De kan
ocksé vara en kombination ddremellan.

I grunden finns det tva sétt for att ka efterfrigan pa arbetskraft. Det ena &r
att hoja arbetskraftens produktivitet genom att se till att manniskor féar utbild-
ning och kompetensutveckling. Det andra 4r att se till att arbetskraftskostna-
derna, det vill sdga kostnaderna for att anstdlla ménniskor, blir ldgre. Man kan
klassificera de flesta atgdrder som har vidtagits eller diskuterats utifran en av
dessa kategorier eller bagge.

Utbildning och kompetensutveckling &r atgiarder som fungerar bast nér si-
tuationen &r som sdmst. Nér krisen dr som vérst dr det inte aktuellt for foretag
att nyanstélla. De har for det mesta heller inte resurser for att utbilda sin per-
sonal eller se till att den far kompetensutveckling. Om det offentliga gar in
med utbildning och kompetensutveckling far man langsiktigt positiva effekter
for individerna. Det ger dem motstdndskraft — inte i den hér krisen men i nésta.

Nér ekonomin och aktiviteten vil tar fart igen och nér foretagen borjar ex-
pandera sin sysselséttning kan lagre arbetskraftskostnader fungera for att 6ka
sysselsdttningen. D& uppnés langsiktigt positiva effekter for individen efter-
som den d& fér en anstéllningsrelation, ndgot som ar viktigt dven pa lang sikt.

Nér det géller olika forslag och program dr det naturligtvis vildigt viktigt
att jamfora kostnader med vilka effekter de har. Jag ténker dock inte ga in pa
och recensera olika forslag och atgirder. Det kan man sjdlv mycket vil gora i
det hér huset. En sak kan dock ségas: Ju hogre sysselséttningen blir och ju
hogre den ekonomiska aktiviteten blir, desto storre blir forutséttningarna att na
inflationsmalet.

Med hog aktivitet, hdgre inkomster, blir det hdgre efterfragan. Darmed vill
jag inte avsvdra Riksbankens ansvar for penningpolitiken och ansvar for att nd
inflationsmalet — det &r fortsatt vart ansvar. Men andra politikomriden kan
bidra till att vi kan n& det mal som vi har satt upp for oss sjidlva och for den
svenska ekonomin.

Ordféranden: Tack sa mycket, vice riksbankschef Henry Ohlsson! Som ni har
varit inne pa ar det lite ovanligt att traffas fysiskt i de hér tiderna, men vi har
gjort ett forsok att anordna detta coronasékert. Ni som foljer detta pa webben
ser att vi sitter utspridda, att vi inte dr s& manga i lokalen och att vi har en extra
stor lokal for att det ska fungera smittsékert.

Da ér tiden kommen for lite fragor, och jag kommer att limna ordet till
partierna i storleksordning. Jag borjar sjélv och stéller en fraga for Socialde-
mokraterna.
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Den handlar om det som Stefan Ingves var inne pa om att Riksbanken har
varit mer aktiv pa finansmarknadens olika delmarknader sedan sist och att ni
flaggar for att det, om utvecklingen skulle bli sémre, kommer att bli fortsatt
aktuellt att 6ka den hér typen av kop av obligationer pa olika marknader. Ni
utesluter inte heller att rdntan skulle kunna sénkas ytterligare.

Jag skulle girna vilja hora nagra reflektioner runt hur lagt man kan sdnka
réntan. Nér slutar den bli effektiv, och nér &r andra atgérder effektivare? Finns
det en brytpunkt, och dr vi i s fall vid den redan? Nér gér effektiviteten i olika
atgérder ned?

Sedan har jag en fraga lite pa samma tema. Den finanspolitik som bedrivs
nu, bade globalt och i Sverige, med kdp av foretags- och bostadsobligationer
bidrar till att halla tillgdngspriserna uppe i ekonomin, som ni har varit inne pa.
Samtidigt ser vi att arbetslsheten dkar och ocksa en dimpad I6neutveckling i
och med det. Man kan se att det paverkar jaimlikheten i samhallet. Jag har hort
att ni flera génger har varit inne pa att det finns andra politikomrdden som har
andra uppgifter. Men det finns ocksa konsekvenser av penningpolitiken, och
jag skulle vilja hora hur ni reflekterar gillande det.

Finns det en risk i att 6kade kop av obligationer bidrar till en 6kad ojamlik-
het i samhillet pa langre sikt?

Elisabeth Svantesson (M): Tack till Stefan Ingves och Henry Ohlsson for drag-
ningarna!

Det har minst sagt hidnt mycket sedan vi hade en &ppen utfragning senast,
och vi uppskattar att ni kunde komma hit i dag. Vi har varit aktiva bade med
finanspolitik och penningpolitik for att understddja och forsoka rddda jobb och
foretag och ocksé forsoka stotta ekonomin pé olika sétt.

Om man tittar lite framat har jag en frdga om penningpolitik och en om
finanspolitik. Henry var inne pa finanspolitiken. Ni brukar inte vara blyga nir
det géller att prata om den heller, sé jag har alltsé en fraga om penningpolitiken
och en om finanspolitiken.

Nir det géller stodatgirderna som ni, och egentligen vérldens alla central-
banker, har satt in — hur ser ni pa mojligheten att borja skala tillbaka dem? Nar
ser ni att det over huvud taget kan vara mojligt? I vilken takt kan det ske?
Borserna slar nu rekord minst sagt, och era stodéatgérder och till viss del fi-
nanspolitikens atgédrder &r ju en orsak till det. Ser ni nagra risker med de hir
omfattande stodatgirderna? Nar kan de skalas tillbaka, och ser ni risker med
dem — dven om de var vildigt nddvindiga nir de kom pa plats?

Niér det géller finanspolitiken &r ni inne pé den ovanligt mycket i er rapport.
Jag tycker att det vore jitteintressant att hora hur ni ser pa finanspolitiken nar
det giller generella efterfragestimulanser. Det hér 4r en helt annan typ av kris
med nedstidngning, men fortfarande &r stora delar av ekonomin nedtryckt pa
grund av pandemin. D4 kan man ténka sig att finanspolitiken inte kan vara
behjilplig med att 6ka efterfragan riktigt eftersom efterfragan faktiskt ar ned-
stangd.
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Hur ser ni pa finanspolitikens roll och de generella efterfragestimulanserna
— och hur de skulle kunna se ut — under aren framdver?

Stefan Ingves, Riksbanken: Nér det géller den forsta fragan som handlade om
att agera pa olika delmarknader och att expandera balansrdkningen kan jag
bara konstatera att ett stort antal centralbanker har kommit fram till samma
slutsats, det vill sidga att det dr battre att expandera balansrdkningen &n att an-
vinda rintan nér rantan redan dr 14g. Ytterst handlar det egentligen om hur
mycket man ska trassla till varlden nér det giller finanssektorn och vanliga
ménniskors sétt att fundera kring hur finanssektorn fungerar eller snarare inte
fungerar.

Det dr klart att det vore mojligt for oss att sdnka rantan till =5 procent. Kon-
sekvensen av det dr att man fir minusrinta pa alla bolan och ocksé pa alla
checkriknings- eller sparkonton som man har. Vi vet helt enkelt inte vad som
hénder i en ekonomi dé. Det finns nog med bekymmer i ekonomin och i vérlds-
ekonomin i dagsldget ndr det géller den medicinska och den realekonomiska
utvecklingen for att ge sig pa det experimentet. Det innebér att utrymmet for
ytterligare rantesénkningar dr ganska begrinsat.

Sjdlvfallet dr det sa att om vi tycker att det bidrar vdsentligt ar det fullt
mdjligt att sdnka réntan till minusrénta, for vi har haft minusrénta en period,
men det var inte sérskilt mycket. Det later sig helt enkelt inte géras i dagsliget
att i ett slags matematisk mening véga effektiviteten nér det giller det ena eller
det andra. I tider av maximal, stor osdkerhet fir man helt enkelt géra manga
olika saker. Man far se hur det blir, och man fér vara beredd att géra om och
om igen tills man ser ljuset i tunneln. Men det 4r inte s att det finns ett slags
akademisk matematisk kalkyl som i dagsldget visar vilken vdg man ska ga.

Men det &r nog sa att om man infor en djupt negativ rinta hdnder det saker
i ekonomin som vi inte vet och har svart att beddma. Det dr ocksa sa att en del
av Riksbankens uppdrag bestar i att tillhandahélla, producera och designa en
svensk krona som beter sig som vanligt och som allmédnheten kan forstd och
kan anvdnda. Dar finns ocksa en trade off. Vid ndgon minusridnteniva loper
man risken att tappa det helt och héllet och sannolikt ocksé fa en mycket kraf-
tig depreciering av den svenska kronan. Vi fér helt enkelt prova oss fram.

Nar det giller tillgdngspriser kan ojdmlikheten 6ka om de stiger. Men i ett
stort antal studier i olika ldnder kommer man i de allra flesta fall fram till slut-
satsen att det kan vara s& och &r sd, men samtidigt blir arbetslosheten ldgre
med hjélp av en expansiv penningpolitik &n vad den annars skulle ha varit. D&
ska man viga ihop nettoresultatet, och dér dr nettoresultatet i de allra flesta fall
att hade vi inte gjort nadgonting skulle det ha varit mycket simre, framfor allt
for dem som har det sémst stéllt darfor att de 10per storst risk att bli arbetslosa.
Dessutom I6per de stor risk, som Henry talade om hér, att bli varaktigt arbets-
16sa.
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Ekonomisk politik &r, som Assar Lindbeck sa, att vélja. Allting har ett pris;
det &r svart att hitta ndgon gratislunch. Men netto ar det béttre att gora sa har
jdmfort med att inte géra nagonting alls.

Ar det sedan sa att man ogillar det man ser nir det giller tillgdngspriser
maste man hantera det pa annat hall. Jag har under arens lopp méanga génger
talat om den svenska bostadsmarknadens bristande funktionalitet. Inte minst
leder avsaknaden av dtgérder pa bostadsmarknaden formodligen till en omfor-
delning fran dem som inte har till dem som har i ganska stor utstrackning. Men
den fragan kan inte penningpolitiken hantera.

Elisabeth Svantesson frdgade om nér man drar tillbaka stodatgérder. Ett sétt
att tanka kring det dr att vidmakthélla stodatgérderna dnda till den dag kommer
ndr man tar tillbaka dem och ingenting hénder 6ver huvud taget. Det 4r mycket
bittre att gora pa det sittet jamfort med att ha for brattom och sedan borja rulla
den stenen upp for berget igen darfor att man maste aterinfora ndgonting som
vi tog tillbaka for fort.

Jag har ett annat exempel som har med den hér lokalen att géra och som
har med sakfragan att géra. Under bankkrisen pa 90-talet inférdes en rad oer-
hort kraftfulla &tgarder ndr det géllde att fa ordning pa det svenska banksyste-
met. Nér de atgidrderna sedan avvecklades — jag var delaktig i den processen i
nagon man — ville vi forvissa oss om att nir den stodlagstiftning som dé fanns
upphdrde skulle det betraktas som en icke-hidndelse av omvérlden och ocksa i
den svenska ekonomin. Och det var precis det som hédnde, darfor att vi hade
lagt ned stor mdda pa att rekapitalisera och omstrukturera bankerna pé ett sa-
dant sétt att ndr ndgon utifran tittade pa Sverige var slutsatsen: Det hér &r pas-
serat. Da hinder ingenting.

Nu rékar det vara sé att jag 30 ar senare sitter pa Riksbanken och ska hantera
samma fraga fran det perspektivet, och da kommer jag fortfarande till samma
slutsats. Det betyder att om vi sdger att ni far lana hur mycket som helst fran
Riksbanken, en géng i veckan, och s& gor man inte det kostar det oss ingenting
—men samtidigt finns det dar som en sdkerhetséatgird, en skyddsétgard, for alla
vet att vi finns dér.

Sedan var det en frdga om finanspolitiken och finanspolitikens samman-
séttning. Det dr egentligen inte min sak att svara pa det, for dar kravs det poli-
tiska dvervdganden nér det géller vilken typ av finanspolitik man véljer att
designa. Det kan man gora pé en lang rad olika sétt.

Det mest sannolika &r vil att Sverige och ett antal andra l&nder kommer att
ha budgetunderskott ett antal ar in i framtiden. Det &r inget fel i det darfor att
givet omstindigheterna maste efterfragan hallas uppe. Riksbanken stdder det
hér, for vi koper sedan ldnge statsobligationer, och vi kommer att kopa ytter-
ligare statsobligationer sa att det hir drar 4t samma hall.

Sedan finns det andra fragestéllningar som kraver politiska dverviganden i
detta nér det géller finanspolitikens sammanséttning. En aspekt pa det hela ér
att man gérna néir det géller att halla efterfrigan uppe i ekonomin utformar
politiken pé ett sddant sétt sd att det dr de som, pa mitt fikonsprak, har hogst
marginell konsumtionsbenédgenhet eller hogst marginell investeringsbenégen-
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het som konsumerar, det vill siga man ska se till att de personer och foretag
som far pengar ocksa sitter spritt pa pengarna. Det héller igdng efterfragan.

En annan fragestillning pa lite langre sikt ar att samtidigt behdver man fun-
dera kring vilka investeringar som gors pa den offentliga sidan och vad man
underlattar. I den bésta av varldar vill vi med hjélp av finanspolitiken bidra till
att kapitalstockens sammanséttning 4r till nytta den dag saker och ting norma-
liseras, darfor att da gor vi ndgonting i ndrtid som vi sedan har stor nytta av i
framtiden och som till och med kanske nésta generation och generationen efter
den har stor nytta av.

Men det &r inte min sak att gora de avvégningarna, utan det enda jag vill
peka pé dr att den hér typen av fragestillningar gissningsvis kommer pa riks-
dagens bord, och da kréver det eftertanke men ocksé formodligen ett visst mod
ndr man funderar pa vilken vig man ska ga.

Henry Ohlsson, Riksbanken: Jag har nagra korta kommentarer till fragorna.
Det ér klart att man kan diskutera hur léngt ned man kan sénka reporéntan.
Men en lika intressant friga 4r: Ar det 6nskvirt att séinka reporintan?

I alla fall under den hér varen har jag for min del kommit till slutsatsen att
nér det géller de penningpolitiska atgérder som vi vidtog nér repordntan inte
sidnktes var det 6nskvirt att gora pa det sétt som vi gjorde. Vi fick béttre effek-
ter av det &n om vi hade sénkt repordntan.

Sedan haller jag med Stefan nér det géller den hér situationen som vi i dag
befinner oss i. Ja, tillgdngspriser stiger och ja, tillgdngar 4r ojamnt fordelade i
den svenska befolkningen — men om vi & andra sidan inte hade gjort det vi har
gjort skulle arbetslosheten ha varit hogre. Det finns ingenting som bidrar till
s& mycket ojimlikhet som hog arbetslshet.

Det é&r alltsé en avvagning som vi har gjort. Den mesta forskning som finns
kring det hér, givet att man &r i en sadan situation som vi i dag befinner oss i,
sdger att fordelningseffekterna av penningpolitiken under en kris ar att saker
och ting tar ut varandra. Tillgdngspriser ger 6kad ojdmlikhet, men ldgre arbets-
16shet kompenserar for det.

Det finns andra tillstand i ekonomin dér slutsatsen inte dr densamma, men
just nu befinner vi oss i den situationen.

Nar det giller stodatgirderna tycker jag att det ar viktigt att pAminna om att
nér allting gér bra brukar finansiella marknader fungera vél. Men i véras stod
vi i en situation dér vi hade marknader dér alla ville sélja och ingen ville kopa.
Da fungerade inte marknaden sirskilt vél. Det Riksbanken har gjort dr egent-
ligen att se till att det fanns en kopare pa de har marknaderna sa att de fortsatte
att fungera.

Utover de konkreta atgirder som vi har vidtagit och vara konkreta kop har
vi ocksa visat att vi vet hur man gor och att vi kan kdpa, sé alla &r nu medvetna
inte bara om att vi gor saker och ting utan ocksa om att vi skulle kunna gora
saker och ting om det krdvs mer.
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Niér det géller finanspolitikens inriktning ar det klart att ett sitt att se pa det
hela dr att om man i en situation tycker sig se att de finanspolitiska atgarderna
inte kan ha sa stora effekter i dag pa grund av nedstdngningar och annat kan
man fundera 6ver vilka langsiktiga effekter de finanspolitiska atgirderna har.
Det ar inte nédvéndigt att de positiva effekterna kommer i dag.

Om man kan hitta atgérder som innebir positiva effekter i framtiden kan
det vara skél nog for att expandera finanspolitik. Men det dr som Stefan séger
att det hir 1 hogsta grad ar politiska avvigningar. Vi pa Riksbanken ska forsoka
hélla oss till penningpolitiken och inte rora oss alltfér mycket utanfér det man-
datet.

Ordféranden: Tack sa mycket! Det dr kanske lite svart nar man far frigor om
att just utveckla sig pa finanspolitikens omrade att halla sig ifrén det, si det
var bra svarat.

Dennis Dioukarev (SD): Fru ordférande! Min fraga handlar om QE-
programmet for kdp av foretagsobligationer. Situationen pa foretagsobliga-
tionsmarknaden har successivt forbittrats sedan botten och frysningen i mars
och sedan Riksbanken kommunicerat beredskap att kopa foretagsobligationer.
Nu har dven de tekniska fragetecknen kring programmet utretts. Da kan man
fundera pa hur mycket sdmre kreditmarknaden hade fungerat om man hade
stannat vid att kommunicera beredskap snarare dn att de facto genomfora och
péborja kopprogrammet.

Jag ar med pa att det har handlar om att hélla nere finansieringskostnader.
Men i och med att kdpprogrammet inte &r obegrénsat kan det uppsta en situa-
tion som 1 framtiden innebdr storre behov av kop &n i dagsldget. D& 4r min
fraga: Hur snabbt skulle man kunna ga fran beslut till verkstéillande for att pa
sé sitt forlanga kopprogrammet alternativt infora ett nytt?

Min andra fraga handlar om Blackrockrapporten som ju inte har offentlig-
gjorts i sin helhet. Det vore intressant att veta om rapporten dr synonym med
det pm som Riksbanken har publicerat eller om pm:et ska ses mer som ett
uttryck for en sammanfattning av era synpunkter pa kreditmarknadens funk-
tionssatt.

Jakob Forssmed (KD): Ordforande! Tack for vildigt bra foredragningar! Aven
om ni mest sysslar med penningpolitik &r det ocksd intressant att hora era re-
flektioner kring finanspolitiken och ocksd det hdr som Henry Ohlsson talar
mycket om med persistenseffekten av arbetsloshet. Det ar ju ett valdigt stort
bekymmer for oss ndr vi jobbar med ekonomisk policy och hur man kan an-
gripa detta pé ett bra sitt. Det &r ett problem som vi delar med ménga andra
lander.

Jag ténker hélla mig till penningpolitiken och det hir med minusrinta
kontra andra verktyg. Det forefaller uppenbart nér man lyssnar bade pa riks-
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bankschefen och pa vice riksbankschefen hér i dag att nér det giller minusrén-
tan dr ni langt mer tveksamma nu dn vad ni var 2015 géillande att anvinda detta
verktyg. Da var det mer tal om att det inte fanns négra grianser, men nu ar det
en vildig tveksamhet kring att aterigen betrdda den végen. Vi har haft situa-

tionen att vi hade minusrénta i hdgkonjunktur, men vi har inte haft minus-
rénta i en synnerligen djup lagkonjunktur.

D& hamnar spelplanen vid eventuella forsdmringar och nya verktyg som
maste fram kring obligationskdpen i storre utstrickning, som jag forstar det.
Och da é&r fradgan hur ni ser pad mojligheterna dér — om ni ser begransningar
kring likviditetsproblem och annat om Riksbanken ytterligare expanderar sina
obligationsk6p och vad det kan fa for effekter i sddana fall, om det finns be-
gransningar dédr som forsvarar for ert arbete framét géllande att halla rénteni-
véerna nere och sa vidare.

Ulla Andersson (V): Forst och framst vill jag séga tack for véldigt bra drag-
ningar. Det ar kul att se er ocksé i verkliga livet!

Jag har lite olika fragestdllningar. Den forsta handlar om det hir med ar-
betsloshet och langtidsarbetsloshet. Om vi tittar pa krisen pa 90-talet och sedan
finanskrisen kan vi se att langtidsarbetslosheten successivt har 6kat. Manga
manniskor blir kvar i langtidsarbetsldshet, och problemet tenderar att bli storre
och storre. Nu ér risken dnnu storre att méanniskor kommer sa langt fran ar-
betsmarknaden att det blir vildigt svart for dem att bli delaktiga i samhaélls-
bygget. Det paverkar savil demokratin och ekonomin som ménniskors hélsa
och livsmojligheter.

Jag tinkte rikta min fragestéllning till vice riksbankschef Henry Ohlsson.
Hur ser du pa den framtida utvecklingen nér det géller 1dngtidsarbetslosheten
i det hér laget? Och finns det ndgra rekommendationer som du i din blyghet
skulle kunna ge oss ledaméter och som du tycker att vi sérskilt borde fundera
over?

Den andra fragan handlar om det hir med att man géar in med olika former
av stodatgirder fran centralbankens sida for att hantera en véldigt svar situa-
tion och att man fér testa nya instrument och véga for- och nackdelar mot
varandra, som ni gér. Och sa kommer man till stora, stora uppkdp for att pa
olika sétt fi marknaden att fungera.

Om vi tittar pa hur det har hdnt med banksektorn ser vi att staten har gétt
in, och sa har man liksom en 6kad riskaptit for att man vet att det alltid finns
en last resort, sé att sdga. Det finns saddana risker i detta ocksé, som jag kan se,
och jag skulle vilja hora lite hur ni reflekterar 6ver det. Om man alltid vet att
centralbanken kommer att g4 in, vad hiinder di p& marknaderna? Okar riskap-
titen? Far vi &nnu mer volatilitet pa finansmarknaderna, och vilka konsekven-
ser kan det hér fa pé sikt?

Min tredje fraga ér: Det finns en diskussion — det &r delvis det som Jakob
har varit inne pad — om det hidr med att nér ni gar in pd marknaderna blir rintorna
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paverkade men att det ocksa &r avsikten. Men rénta ska ju spegla risk, och nu
tar man bort det signalverktyget gentemot marknaden.

Jag skulle vilja hora hur ni reflekterar 6ver det och hur lang tid ni gor be-
domningen att det ar rimligt att vara i det tillstandet. Det finns ju en diskussion
om att man tycker att marknaden redan fungerar, och sa kliver ni in. Jag tror
att man kan se pa det som att det kanske ar tack vare att ni har klivit in som
marknaderna fungerar, men eftersom den diskussionen dndé finns tycker jag
att det vore intressant att hora hur ni tdnker om det.

Stefan Ingves, Riksbanken: Jag borjar med Dennis Dioukarevs fragor om fore-
tagsobligationerna. Vad vi har sagt s hér 1dngt &r att vi koper upp till 10 mil-
jarder. Det dr en mycket liten del av den totala foretagsobligationsmarknaden.

Mitt yrkesliv har lart mig, gang pa gang, att det inte funkar att bara prata
och inte kunna. Det dr béttre att kunna och inte snacka s& mycket. Det &r det
som det hér handlar om. Gér vi tillbaka och tittar pa hur det var 1992 under
bankkrisen ser vi att vi inte hade nagonting pa fotterna nir det géllde att borja
rota runt i det, utan allting var learning by doing nér vi sprang omkring i kor-
ridoren pa Finansdepartementet pa nitterna for att hantera det. Lyckligtvis lan-
dade vi pa fotterna.

Samma sak var det tyvéarr 2007 under den stora, globala finanskrisen. D&
hade vi intalat oss p& Riksbanken att det var vissa saker vi aldrig skulle behdva
gora. Det var precis de sakerna vi behdvde gora. Vi hade inte datasystem ens
for att kunna gora det, och da blev det véldigt brattom.

Fragan om foretagsobligationer ar ytterligare en gang precis samma fraga.
Jag kan inte veta om vi behover kdpa foretagsobligationer i stor skala eller inte
i framtiden, men det 4r mitt ansvar att se till att vi kan gora det. Jag hoppas att
vi slipper gora det, men det ska dtminstone ga att genomfora det.

Det récker inte med att bara snacka om man inte kan, dérfor att om nagon
da synar korten dr man kord. Det ska inte intrdffa nir det géller Riksbanken.
Alla ska veta att om vi behover expandera var balansrakning har vi bade kun-
skap, system och kapacitet att gora det. Det gor vi for medborgarnas basta. Det
ska inte bli stopp da. Det &r darfor vi séger att vi kdper foretagsobligationer
upp till 10 miljarder i dagslédget.

Nar det giller frigestéllningen om Blackrock handlar det om en bakgrunds-
rapport. De promemorior som Riksbanken skriver stdr Riksbanken bakom
oberoende av vem som har bidragit med bakgrundskunskap nér det géller
detta.

Det é&r sjalvfallet sa att om man inhdmtar bakgrundskunskap fran olika hall
finns ndgonting av det med i de rapporter som skrivs och de beslut som fattas,
men de beslut som fattas star vi for till 100 procent. Det dr alltsa inte sé att
beslutsfattandet ar 6verldmnat till ndgon annan.

Jakob Forssmed undrade om minusrénta, och vi har varit inne pa det. Var
slutsats for ndrvarande dr att utrymmet dr nagot begrénsat och att vi far se vart
detta tar vigen. Det viktiga har varit att stddja utbudet av krediter, och det
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menar jag att vi har lyckats med samtidigt som vi har pressat ned rdntorna pa
det sétt som Henry ocksa noterade.

I dagslaget kan vi kdpa betydligt mycket mer obligationer av olika slag. Det
ser man ocksa pa den bild som jag visade som beskriver Riksbankens balans-
rakning i forhéllande till svensk bruttonationalprodukt och dér vi ligger en bra
bit under de stora centralbankerna.

I det avseendet har vi alltsa ytterligare frihetsgrader hir som ar ganska stora.

Samtidigt &r det sa att varje gng vi kdper en obligation — 14t oss anta att vi
koper en obligation med tio ars 10ptid — betalar vi med nya riksbankspengar.
Och de riksbankspengarna kan inte férsvinna, utan de kommer tillbaka som en
inséttning pd var skuldsida i Riksbanken nér dagen ar slut. Hela idén med den
mandvern 4r att se till att det blir s& mycket riksbankspengar i systemet att folk
sdger: Usch, nu har jag alldeles for mycket riksbankspengar i forhallande till
allting annat! Jag tinker gora mig av med de dér riksbankspengarna.

I dagslédget &r inlaningen i Riksbanken i form av en veckas riksbankscerti-
fikat och inléning Gver natten nagonstans mellan 800 och 900 miljarder. Det
kan bli mycket, mycket storre darfor att det hér ar ett slutet system. Det bidrar
till att skapa en Gverefterfragan pé alla andra finansiella tillgéngar i svensk
ekonomi dérfor att hela idén med Ovningen &r att skapa en obalans mellan
riksbankspengar och allting annat sa att alla kommer till slutsatsen forr eller
senare att de vill ha mer av det dir andra, vad det nu &r, och inte sd mycket
riksbankspengar. Det kommer dé att fortsétta sd 4nda tills relationen mellan
riksbankspengar och allting annat terstélls. Men i dagsldget kan vi gora bra
mycket mer. Det &r inte ndgon begransning.

Jag tar pd samma géng Ulla Anderssons fragor om detta med en centralbank
som last resort”. Det dr en oerhort berittigad fragestdllning. Enda sittet att
undvika det &r att det finns mer eget riskkapital i finanssektorn, mer eget risk-
barande kapital i finanssektorn. Vi kan prata om riskvikter i finanssektorn hur
lange som helst. Svenska banker har dnda inte mer eget kapital 4n ungefar 4,50
per 100 kronor. Det &r sé det ser ut. Forlorar man mer &n 4 kronor far man ett
problem. S& ser det ut pd ménga olika marknader.

Men det dr ocksa s att det i var typ av ekonomi — det hdr giller i manga
lander — finns ett slags samhillelig konsensus om att det dr okej att kora fi-
nanssektorn pa det sittet. Det leder till dterkommande kriser dér staten méste
stiga in och pé ett eller annat sitt stida. Men det har att gora med att detta pa
kort sikt dr ndrmast oemotstandligt och att det ar oerhdrt svart att sdga: Nej,
hit men inte langre. Darfor har vi den hér eviga kampen mellan lanat kapital
och eget riskbérande kapital. Den har lett till det hér. Jag dr helt 6vertygad om
att den hér diskussionen kommer igen dven denna gang, eftersom s manga
centralbanker har gjort detta.

Den sista fragestéllningen handlade om rénta och risk och hur ldnge vi ska
hélla pd med det hér genom att reducera risken. Det ska ske tills tillvixten
kommer tillbaka och tills ekonomin beter sig som vanligt igen. Det dr ndrmast
en filosofisk fragestéllning, och det 4r svért att svara pd den med begrinsad
tid, men jag ska dnda gora ett litet forsok.
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Vad som hénder nér det blir déliga tider ar att den riskjusterade rdntan i den
privata sektorn blir odndligt hog. Dé stannar den ekonomiska aktiviteten av.
Om da staten i form av en centralbank eller pad ndgot annat sétt gar emellan
reducerar staten och Riksbanken den osékerhet som finns i systemet. Dé faller
den riskreducerade réntan i den privata sektorn, och da kommer aktiviteten
igang igen.

Varfor gor da stater och centralbanker detta med jamna mellanrum? Jo, dér-
for att staten och centralbanken &r eviga. Staten och centralbanken behéver
inte ha riskaversion, for var verksamhet dr evig. Vi har héllit pa i mer dn 350
ar. Darfor kan vi bara den risken under en kortare tidsperiod, tills det kommer
igdng igen.

Men den eviga fragan &r naturligtvis: Hur generds ska man vara nér det blir
bekymmersamt? Ska den privata sektorn alltid ha mdjlighet att putta ver alla
bekymmer till staten sé fort det blir lite bekymmersamt men fa tillgodogdra
sig all "upside” nér allting aterstélls och man far ordning pa grejerna igen? Det
ar ett evigt virdeomdome som ska till och som inte forsvinner. Det &r egentli-
gen i grunden det virdeomddmet som fills i riksdagen ndr man ska fatta beslut
om hur véra institutioner ska fungera och om vilken ansvarsfordelning det ska
vara mellan den privata sektorn och det allménna nér det géller att hantera den
hér typen av fragestéllningar. Konsensus har varit att det &r okej att kora fi-
nanssektorn med ganska lite eget kapital. Vi kdnner till konsekvenserna av det.

Henry Ohlsson: Riksbanken Jag begransar mig till att svara pa Ulla Anders-
sons fraga om langtidsarbetsloshet. Det hdr dr naturligtvis ett véldigt svart pro-
blem. Vore det enkelt vore det redan ordnat. Mitt resonemang kommer inte att
rora de nytilltrddande pa arbetsmarknaden sd mycket, utan mer de ménniskor
som har blivit fristéllda.

For de ménniskor som har en anstéllning innebér anstillningen mycket mer
n att det kommer en 16n varje méanad. Det &r vildigt viktigt. Det dr en form
av relation mellan den anstéllde och arbetsgivaren. En del arbetsgivare bjuder
sina anstillda pa julfest. De arbetsgivarna brukar inte bjuda sina datorer pa
julfest. De brukar inte heller bjuda sina byggnader pa julfest, utan det 4r de
anstillda. Det sdger ndgonting om att det finns en relation. Man kan séga att
det finns ett fortroende mellan de hér tva parterna. Det kan ocksd innebéra att
de ménniskor som arbetar hir har fétt specifika kunskaper i sitt arbete, kun-
skaper som de har véldigt god nytta av just i sin anstéllning.

Det vi ser i dag dr att minga s&dana hér relationer bryts. Det sker ndgon
form av humankapitalforlust, skulle man kunna kalla det for. Nagonting som
fanns, givet att anstdllningen fanns, har nu gatt férlorat. Man kan se att fri-
stéillda som &r vilutbildade klarar sig béttre &n de som inte dr lika vélutbildade.
Man kan se att de som har hog kompetens klarar férdndringar bra, medan de
som inte har s& mycket kompetens har det svarare. Humankapitalforlusten ar
storre for de lagutbildade och fér dem som inte har breda kunskaper utan bara
smala kunskaper i vissa yrken.
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Det sédger vl oss ocksé nadgonting om vilka atgdrder som politiken skulle
kunna vidta. Det ar fraga om att kompensera for de har humankapitalforlus-
terna, som jag kallar dem. Effekterna av sddana atgérder kommer inte pé kort
sikt. Det kan ta véldigt lang tid for dem att verka. I en studie som jag var med
om for lange sedan kom de positiva effekterna pa sysselsattning och inkomster
efter tio ar. D4 forst kunde man se skillnader. Detta ar vil dilemmat — om vi
under den hér krisen vidtar dtgérder for att forsdka adressera de hir sakerna
kommer det inte att mérkas under den hér krisen. Det kommer att méarkas vid
nésta kris, men d4 kommer vi inte att tinka s& vildigt mycket pa det. Lyckas
vi nu med de hér sakerna kommer ingen att tinka pa det vid nésta kris. Miss-
lyckas vi kommer det att vara vildigt patagligt vid nésta kris. Det finns ett
dilemma har.

Jag tror att det dr valdigt viktigt att se langsiktigt pa atgérderna. Jag har haft
att gora med utbildningsverksamhet under hela min yrkesverksamhet for Riks-
banken, sa det dr klart att jag tror pa utbildning och kompetensutveckling. Det
ar de saker som vi kan anvinda oss av for att kompensera for forlusten av goda
anstéllningsrelationer.

Mats Persson (L): Jag tackar for en vildigt intressant diskussion och bra pre-
sentationer. Sérskilt det som sagts om vikten av hog sysselsittning, vilket vi
har pratat ganska mycket om, har varit vildigt berikande, i alla fall f6r min del.

P4 det temat fors ju nu en diskussion kring samspelet mellan finanspolitik
och penningpolitik. Valdigt manga driver linjen att finanspolitiken méste vara
expansiv under ganska lang tid, och jag delar den bedomningen. Det handlar
om vikten av att inte strama &t for tidigt. Syftet &r att pressa tillbaka arbetslos-
heten och halla uppe mingden jobb i ekonomin. Erfarenheten frén finanskrisen
var mojligen att manga lander drog tillbaka atgérderna lite for tidigt.

Jag vill stilla en fraga kopplat till detta. Ni har ju sjdlva bade i det ni har
sagt och i det ni har skrivit pekat pa att den expansiva penningpolitiken med
syftet att pressa ned marknadsrdntorna kommer att ligga kvar under en ganska
lang tid. Men hur ser ni pa samspelet mellan penningpolitik och finanspolitik
och vikten av att inte strama at atgdrderna for tidigt? Hur ser ni pa végen
framat? Det skulle jag gédrna vilja hora er utveckla lite.

Karolina Skog (MP): Jag vill ocksé tacka for vildigt bra presentationer och en
intressant diskussion. En del av de frAgor som jag hade ténkt stélla om bland
annat jamlikhet &r redan stéllda. Jag tdnkte dérfor fokusera pa tva andra delar.

Stefan Ingves! Du poéngterade ju att stora delar av skuldsittningen utgors
av hushéllens skuldséttning. Vid tidigare moten hér har vi diskuterat de kade
konsumtionslanen. I en lagkonjunktur kan det finnas risk att hushéllen frestas
att kompensera for minskade intdkter med dkade 1&n. Jag skulle vilja hora vad
ni ser for utveckling vad géller konsumtionslan. Finns det ndgonting att oroa
sig for i den delen, eller &r det lugnt?
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Sedan ténkte jag passa pa att fraga om bostadsmarknaden, som jag ar vil-
digt intresserad av. Som icke-ekonom hade jag intuitivt kunnat tinka mig att
bostadsmarknaden i ett sadant har lage skulle ga ned eller atminstone ligga
stilla, men det 4r inte det vi ser. Det verkar finnas en efterfragan just pa bo-
stadsmarknaden. Kan ni forklara det? Behover vi oroa oss, eller dr det normalt?
Ar det kopplat till den Idga réntan och déirmed lugnt och normalt, eller finns
det nagot att oroa sig 6ver i den delen?

Stefan Ingves: Riksbanken Vad giller kopplingen mellan finanspolitik och
penningpolitik kan jag séga att bada drar at samma héll under radande omstén-
digheter. Det finns i det avseendet inte nagra konflikter orsakade av att politi-
ken skulle dra i helt olika riktningar. Det ena politikomradet stoder det andra.
Da ar det som for narvarande pagar bra.

Den allménna réntenivan ar 1ag i dag. Realrdntorna &r pa manga hall i vérl-
den negativa. Om tillvéxten i det ldget Overstiger realrdntan kommer statsskul-
den som andel av bnp inte att 6ka. Det innebér naturligtvis att man har betyd-
ligt fler frihetsgrader jamfort med en vérld dar man har héga realrdntor och
hog statsskuld och énda pa nagot sitt ska expandera finanspolitiken. I det av-
seendet befinner vi oss i dagsldget i en situation som dr vildigt annorlunda 4n
under manga andra tidigare episoder, nér staten har varit hart tringd i hante-
ringen av den finanspolitik som man &r satt att hantera. Penningpolitiken sto-
der den hir utvecklingen, eftersom vi kdper en del av statsobligationerna och
ser till att rdntorna halls laga fram till den dag da vi nar vart inflationsmal pé
2 procent. For ndrvarande &r det alltsd ganska konfliktfritt att hantera detta. Vi
skdter det hér var och en for sig nér det géller det institutionella, men det drar
at samma hall.

Detta dr ett satt att beskriva det for ndrvarande. Men det forutsétter natur-
ligtvis som alltid och under alla omsténdigheter att man véljer att anvénda fi-
nanspolitiken pé ett sddant sétt att man far — om jag uttrycker mig i avkast-
ningstermer — en real avkastning pa de investeringar som gors; da kommer
tillvéxten att bli hogre &n realréntan, och d4 &r inte nuvarande omsténdigheter
en begrinsning.

Karolina Skog hade en undran om konsumtionsl&n. Det &r inte en makro-
ekonomisk fragestéllning. Déremot dr det i hog grad en frdga om hur man ska
se pa enskilda individer och deras mdjlighet att 1dna och hur ménga som rékar
véldigt illa ut ndr de lanar for mycket. Det &r 1 och for sig s att den penning-
politiskt satta rdntan &r noll, men de virsta konsumtionslédnen, om jag uttrycker
mig pa det sittet, &r mycket langt ifran noll. Det innebér att det da sannolikt
ocksa finns ett antal hushall och enskilda individer som helt enkelt egentligen
inte riktigt har klart for sig hur hdg réinta man betalar.

Detta innebdr att det &r rimligt att det finns ett hyggligt konsumentskydd,
om jag pratar for mig sjélv, for att hantera de fradgorna och fragestéllningarna.
Det ér vl formodligen ocksa rimligt att man stéller sig frigan om vi i ndgon
mening har en lagom fordelning av risktagande mellan dem som l4nar ut och
dem som l&nar i det hdr sammanhanget. Det &r inte sé att jag kan séiga var
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gransen gar nér det giller rantesdttning, men det dr en diskussion som é&r vél
vérd att fora och ta pa stort allvar, eftersom det 4r manga enskilda individer
som far illa om det hir misskots.

Jag rékar dra mig till minnes den diskussion som forts tidigare om sé kal-
lade sms-14n och de regler och begransningar som finns déir. Jag tror att det i
Finland 4r sa att det &r forbjudet med sms-lan mellan klockan tolv pa natten
och klockan sex pa morgonen. Det 4r nog ganska negativa erfarenheter av lan
mitt i natten som har lett till den slutsatsen.

Jag fick ocksé en fraga om bostadsmarknaden. Ja, det &r klart att det har
forvanat dven oss att huspriserna gick upp och inte ned. Det har ockséd méhénda
en del att géra med den ekonomiska politik som nu fors. Man har pé olika sétt
sett till — och da pratar jag om béade finanspolitik och penningpolitik — att vi
inte ska raka illa ut i svensk ekonomi. Det &r den ena aspekten pé det hela.

Den andra aspekten dr foljande: Jag tror att det &r villapriser i storstdder
som har stigit snabbast, och i vad mén det 4r en konsekvens av pandemin eller
inte och hur det hér ser ut &r svart att uttala sig om. Men samtidigt far vi inte
glomma att skuldnivan i hushéllssektorn &r pa vig rakt upp, sérskilt om man
inkluderar bostadsrittsforeningar. Sa har det varit i nigra decennier vid det hér
laget, och det &r inte en utveckling som kan fortsétta hur lainge som helst. Det
giller alltsa dnda att hantera detta varsamt, d&ven om det 6verraskar oss att bo-
stadspriserna stiger just nu. Det dr inte en frdga om pandemin, utan det 4r en
fraga om de ojamvikter som vi har pa den svenska bostadsmarknaden i storsta
allménhet.

Henry Ohlsson: Riksbanken Nér det giller konsumtionslén har jag foljande
reflektion: Nar den ekonomiska aktiviteten var hog i Sverige, och det var inte
sé ldnge sedan, upplevde ménga ménniskor att det inte spelade négon storre
roll om man var tillsvidareanstilld eller visstidsanstélld. Under krisen har det
visat sig att det dr véldigt viktigt. Det ar ju egentligen samma sak med kon-
sumtionslanen. I den man de bygger pa att man har en tillsvidareanstéllning
blir det skillnader mellan olika ménniskor i vért land.

Angaende bostadsmarknaden har jag ett par kandidater till forklaringar. De
ar nog rétt narliggande. Jag tror att hemarbetet, som ménga bedriver, har gjort
att hemmet har fétt en annan betydelse 4n vad det har haft tidigare. Méanniskor
tillbringar mycket mer tid i sina bostdder och stiller sig frdgor — har jag till-
rickligt manga kvadratmeter, eller vill jag ha négra till? I den mén man har
ekonomiska mojligheter efterfrdgar man fler kvadratmeter.

Det hér dr vil en del av ndgonting annat och storre, nimligen att hela den
hir pandemin och de fordndrade arbetssituationerna har lett till ett forédndrat
konsumtionsmonster bland svenskarna. Det &r inte s& mycket utrikes resor.
Man anvénder inte tid pa det. Hemmet har blivit viktigare. Det finns ett antal
andra saker som vi ser fordndringar i. Man kdper mat i stillet for att gé pé
restaurang och sa vidare. Jag tror att det hér ar delforklaringar till bostadspri-
serna, naturligtvis vid sidan av att rdntorna &r laga.
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Niér det géller konsumtionsmonstret finns det en intressant och viktig fraga
som vi vet vildigt lite om, nimligen om det hir férandrade konsumtionsmonst-
ret bara dr temporért, sa att det 2021-2022 kommer att dterga till vad det var
tidigare, eller om det finns permanenta fordndringar i hur folk kommer att an-
véinda sina pengar. Om det &r det forstnimnda kan vi pA manga omréden fort-
sdtta som vi har gjort tidigare. Men dndrar sig konsumtionsmdonstret mer per-
manent tror jag att det finns stora utmaningar for alla som bedriver ekonomisk
politik i att anpassa sig efter det.

Ingela Nylund Watz (S): Jag tackar for intressanta foredragningar. Det &r onek-
ligen en annorlunda tid vi lever i. Men en del saker kommer igéng, som till
exempel nu avtalsrorelsen mellan arbetsmarknadens parter — nagot forsenad
men dnda. Detta gor man i en situation dér inflationsforvantningarna dr mycket
laga. Min forsta och mycket enkla fraga dr: Kommer vi ndrmare en rantesank-
ning om utfallet av avtalsrorelsen blir ldgre &n vad mirket syftar till och sa
vidare? Det far ni gérna reflektera dver.

Jag har en andra kort fraga, som mdjligen kan uppfattas som lite provokativ.
Jag ger mig pa den dnda. Den har att gora med relationen mellan finanspoliti-
ken och penningpolitiken. Det finns de som menar att de penningpolitiska
verktygen dr uttdmda. Jag hor vad ni sdger — ni menar att det inte alls &r pa det
sdttet. Men hur ser ni pa dem som har den uppfattningen och dessutom menar
att finanspolitiken borde ta en mycket mer aktiv roll for att na inflationsmalet,
det vill siga menar att man borde fora en inflationistisk finanspolitik? Det vore
intressant att hora. Egentligen ar frdgestédllningen: Tycker ni att finanspolitiken
i det hér laget, givet de forutséttningar ni har pa penningpolitikens omréde,
borde vara dnnu mer expansiv?

Mattias Karlsson i Luled (M): Jag vill tacka riksbankschefen och vice riks-
bankschefen for era foredragningar.

I borjan av coronakrisen var det tydligt att det uppstod en rédsla som riske-
rade att strypa likviditeten hos de foretag som var beroende av sina obliga-
tionsprogram. Efter riksbankschefens foredragning kan jag sdga att Riksban-
kens obligationskopsprogram av allt att doma har varit framgéngsrikt for att
hantera just det hér.

Nu efter den inledande fasen av pandemin framstdr det mer och mer som
att utmaningen i coronakrisen inte ar likviditeten utan snarare realekonomiska
effekter pd arbetsloshet, handel och konsumtion. En av de negativa sidoeffek-
terna nér man pressar ned riskpremien dr ju att det med ganska hog sannolikhet
leder till ett 6kat risktagande, som helst ska leda till realekonomiska aktivite-
ter. Men om det inte gor det, utan bara leder till en dkad sannolikhet for att
individer och foretag forlorar en betydande del av vad man kan forvéntas dra
in under sin livstid, &r min fragestillning: Finns det ndgonting som tyder pa att
Riksbankens obligationskop efter den inledande fasen hittills har inneburit na-
gon aktiv penningpolitisk respons pé den realekonomiska chocken?
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Bjorn Wiechel (S): Ordforande! Jag tackar for foredragningarna. Jag har tva
fragor. En av dem angrénsar till ndgot som manga har varit inne pa, ndmligen
obligationskdpen. Vi hade besok av Christina Nyman fran Handelsbanken.
Hon reflekterade lite dver det hdr och sa: Det ar klart att man kan backa upp
marknader, och det kan vara ritt, men da uppstar frigorna: Nér ska man backa
ur? Kommer man att géra det? I sa fall hur, pa vilket sétt och ndr? Det forédndrar
forstas villkoren hér och nu samt mdjligen prisbildningen. Jag skulle vilja hora
lite mer specifikt om detta med att backa upp och backa ur.

Den andra fragan géller en hérlig ’flash” som jag sag i min mobil for nagra
manader sedan om att Fed ska tillata inflationen att under en léngre tid ligga
over malet for att kompensera for att den under lang tid har legat under malet.
Ar det hiir ndgonting som man dven for svensk del tittar pA? Vad skulle det i
for konsekvenser? Ni far gérna reflektera lite over det dér.

Stefan Ingves: Riksbanken Jag borjar med Ingela Nylund Watz fragestéllning
kring 16nerdrelse och rinta. Det &r ju inte s att det finns nagot absolut sam-
band mellan I6nerorelse och rinta, sa att man kan rdkna ut det — om si och sa
mycket hdnder pa 16nesidan hidnder si och sa mycket pa rantesidan — utan det
ar som alltid nér det géller penningpolitik: Det beror pé allt som sker i svensk
ekonomi och i omvirlden, inklusive vad som sker pé I6nesidan. Sedan far man
gora en allmén beddmning. Langre &n sd gar det inte att komma. Det &r en
alltid &terkommande fragestillning — man vill vicka frdgan utifran att det
skulle finnas ett ndstan mekaniskt samband mellan rénta och 16ner. Men sa ér
det inte, som vi ser pa det.

Den andra fragestéllningen handlade om penningpolitik och finanspolitik
och om att driva en finanspolitik specialdesignad for att f4 upp inflationen. Det
dr en véldigt bakvind ordning. Vad det hir handlar om fran vér sida ér ju att
fa upp inflationen och halla fast vid inflationsférvintningarna. Femarsforvént-
ningarna ligger fortsittningsvis hyggligt ndra 2 procent. Vi fokuserar pa infla-
tionen, och finanspolitiken héller pa med de finanspolitiska atgirderna. Ar det
sé att man borjar specialdesigna finanspolitik for att fa upp inflationen i ett
langre tidsperspektiv och inte just nu 16per man en ganska stor risk for att in-
flationen s& sméaningom blir alldeles for hog. DA ska man nidgon géng i ndgot
sammanhang backa ur det som man dstadkommit. Annars 16per vi risken att
4 det som kallas for finanspolitisk dominans, och det 4r farligt.

Nu rékar det vara sé att forra veckan fylldes med ett odndligt antal Zoom-,
Skype- och Webexmdten, eftersom IMF:s arsmdte var virtuellt den hér
gangen. Da hade jag skal att sysselsdtta mig med ett antal 1dnder och prata med
folk som haller pa med ett antal ldnder dér man inte skdter den ekonomiska
politiken. Ett sadant land ar Argentina. Dér rader det en extrem finanspolitisk
dominans; det finns i stort sett inget annat sétt att finansiera verksamheten i
staten pa dn att 1ana ur centralbanken. Vi vet med all 6nskvérd erfarenhet vad
det s sméaningom kommer att leda till.
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I det avseendet tror jag att den rollférdelning vi har i dagsliget &r bittre.
Den ér inte i dagsldget komplicerad, konfliktfylld eller nagonting sédant, ef-
tersom vi bada drar 4t samma hall. Det dr ndgonting som nog har framtiden for
sig. Vi vet hur man gor for att kraftigt forstdra penningvérdet. Vi har gjort det
i Sverige under Riksbankens 350-ariga historia vid nagra tillfdllen, men inte
sdrskilt manga. Detta ska vi vara vildigt glada dver och halla fast vid.

Vad giller frigan om 6kat risktagande: Det finns ingen gratis lunch. Vi har
sett till att kreditmarknaden fortsdttningsvis fungerar i Sverige. Det har ju inte
hént nagot sarskilt nir det géller utlaningsdkningstakten, som har legat ganska
konstant. Réntorna har fallit tillbaka dit dér de 14g i sdg februari. I vissa avse-
enden &r de faktiskt till och med lite lagre. Var uppfattning &r att vi ddrigenom
har bidragit kraftfullt till den ekonomiska utveckling vi har i dag i svensk eko-
nomi, jaimfoért med om vi sé att sdga hade suttit med armarna i kors och inte
gjort nadgonting. Sedan har detta ocksé stotts kraftfullt pa den finanspolitiska
sidan. Man har vidtagit en lang rad olika finanspolitiska atgérder som ar mer
specialinriktade och som penningpolitiken egentligen inte kan hantera dver
huvud taget.

Bjorn Wiechel hade en fridga om Federal Reserve. Men jag borjar med fré-
gan om néir man ska backa ur. Det ska man gora nér det innebdr en icke-hén-
delse, nér alla dr overtygade om att det 4r klart och férdigt och nér det kanske
inte anses sé konstigt att man byter riktning. D& backar man ur i sakta mak.

Federal Reserve gav sig pa det hir vid ett tillfille, ungefar 2012 eller 2013.
Det blev ett fasligt halld eftersom det fanns en rddsla att man backade ur for
tidigt. Det tog ocksa ganska lang tid att hantera den situationen.

Att backa ur tror jag ligger ganska langt in i framtiden — jag vill vara noga
med att séiga att jag pratar for mig sjdlv och ingen annan. Jag forestdller mig
att ett scenario dir Riksbanken, under rddande omsténdigheter, plotsligt skulle
borja massivt sélja tillbaka alla obligationer som vi har kopt potentiellt skulle
leda till stora saker pa marknaderna. Det &r ndgot som ska ske i sakta mak, po
om pd. Det ska betraktas som en icke-héndelse och ske under kontrollerade
former. Om vi s smaningom atergér till ndgon form av normalitet kommer
alltsd Riksbankens balansrdkning rimligtvis att sakta borja krympa.

Den andra frdgan, som ror vad Federal Reserve-sidan funderar pa, géller
det som kallas ett genomsnittligt inflationsmal. Det 4r en fradga som har disku-
terats linge 1 den akademiska vérlden och som for ndrvarande diskuteras
ganska intensivt centralbanker emellan. Det ar kanske en for grov forenkling,
men 1 ett ldge nér inflationen har legat under malet — det géller Sverige och
manga andra ldnder — och man vill stabilisera inflationsforvéntningarna tror
jag inte att det gor det ndgonting om inflationen under en period ligger hogre
dn 2 procent. Da skickas ndmligen signalen att vi verkligen ar angeldgna om
att, 1at oss séga, de femariga inflationsférvantningarna halls kring 2 procent.

Det som inte 4r helt enkelt att hantera i de sammanhangen &r att det ar vél-
digt 14tt att matematisera beslutsfattandet. Det ar létt att géra mycket matema-
tik av det och veckla in sig i krdngliga resonemang om under hur lang tid in-
flationen ska ligga dver 2 procent, om den tidigare har legat under 2 procent.
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Dir har Federal Reserve, om jag har forstatt det ritt, kommit till slutsatsen att:
Nej, vi matematiserar inte detta. Vi fattar beslut under resans gang, eftersom
det &r for svart att bedoma framtiden.

I Federal Reserve dr det nio personer som fattar beslut. I Riksbanken fattar
sex personer beslut. Vi har lite olika syn pa framtiden och olika bakgrund. Det
ar hela idén med den typ av beslutsfattande som manga centralbanker har i
dagsldget. D4 léter det sig inte goras att Gvermatematisera det. Vi hanterar det
under resans gang. Det &r ungefar det man séger.

Riksbanken har inte &ndrat inflationsmalet pa 2 procent. Men om man laser
protokollet ser man att olika direktionsledamdter, dven jag sjdlv, de senaste
aren i lite olika tonarter har sagt ungefér sa har: Nér inflationen i Sverige har
legat under 2 procent linge och det har varit ett bekymmer att f& upp den till
2 procent — vilket vi i och for sig fick med hjélp av minusrénta och stora kop
av statsobligationer — &r det inte orimligt om inflationen ligger dver 2 procent
under en period dven i Sverige. Det dr inget bekymmer. Det viktiga ar att se
till att inflationsfoérvéntningarna hélls hyggligt i ndrheten av 2 procent. Vi har
kanske inte uttryckt det lika tekniskt och lika elegant som Federal Reserve har
gjort, men vi har sagt ndgorlunda samma sak.

Jag ska lagga till en sak. Jag ska ocksd be Henry ldgga till ndgra kommen-
tarer om det. Det dr ndmligen inte bara frdga om att fundera kring genomsnitt-
lig inflationstakt. Ett element i detta handlar ocks& om hur man ser pé arbets-
16sheten nér det géller penningpolitiken. Om det &r okej skickar jag den fragan
vidare.

Henry Ohlsson, Riksbanken: Jag tinkte borja med att sédga nagra ord om av-
talsrorelsen. Jag tror att en viktig utgdngspunkt dr att det finns en ansvarsfor-
delning mellan aktorer i svensk ekonomi. Det &r arbetsmarknadens parter som
ansvarar for att sluta avtal utifrén de forutsittningar de har, och de ska hitta
den bista 16sning som de kan komma &verens om. Riksbanken ansvarar for
penningpolitiken. Det &r vart ansvar. Vi dr 6msesidigt beroende av varandra.
Vi talar med varandra ibland. Men man ska ocksa vara klar 6ver vem som har
ansvar for vad.

Just nu pagér en avtalsrorelse. Det &r alltid kénsliga processer. Och man ska
ha respekt for varandras processer. S& ju mindre jag sdger nu, desto bittre.
Man ska ocksa ha respekt for varandras resultat. Om man har respekt for
varandra kan man ocksé prata bra med varandra.

Jag kommer dock att tilldta mig att siga en sak. Jag har noterat i pressen att
man just nu diskuterar 1&nga avtal. Jag tror att det dr viktigt att komma ihag att
nir man har kommit 6verens parter emellan finns det en siffra for 16nedk-
ningar, men det finns ocksa en siffra for hur ldnge avtalet géller. Man har ocksa
kommit Gverens om att det ska rdda arbetsfred under avtalstiden.

Jag har alltsé noterat att man har pratat om ldnga avtal. Jag tyckte att det
var intressant att det i en tid ndr det finns s& mycket osékerhet finns aktorer i
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svensk ekonomi som faktiskt verkar véga titta lite langre fram 4n bara ett
halvér eller ett ar.

Jag ska ocksa sdga nagra ord om risktagande. Riksbanken har foljt utveck-
lingen av antalet konkurser i Sverige. Om det hade blivit véildigt mycket risk-
tagande och risktagande pé daliga projekt borde vi ha kunnat se det i antalet
konkurser. Det har vi inte sett under det hir aret. Vi vet inte vad som kommer
framdver, men 4n sa lange ligger antalet konkurser pa en forhéllandevis lag
niv4, sérskilt med tanke pa att vi 4r i en kris.

Nér det giller Fed har man diskuterat det hiar med inflationen och hur man
ser pd malet for inflationen. Men man har ocksé diskuterat hur man ska se pa
arbetsloshet. Fed har ju ett dubbelt uppdrag. Vad géller arbetsloshet har man
lite grann som nér det géller inflationen signalerat att man inte dnskar mate-
matisera saker och ting lika mycket som tidigare. Resonemanget i de hand-
lingar jag har ldst dr ungefér foljande: Vi vet inte vid vilken niva pa arbetslos-
het och vilken niva pé sysselsittning som inflationen kommer att ta fart. Vi
kommer att bedriva expansiv penningpolitik och fortlopande f6lja och se om
inflationen har tagit fart. Har den inte gjort det kan vi fortsétta att bedriva ex-
pansiv politik.

Man séger alltsd: Vi véntar och ser ndr vi kommer till en punkt dér vi be-
hover diskutera om penningpolitiken ska bli stramare. Det 4r data som kom-
mer att fi bestimma. Det 4r inte forutbestdmt, utan det &r verkligheten som
kommer att bestimma det hela.

Det finns ocksa ett resonemang dér man séger att arbetsldsheten inte kan
bli hur 1&g som helst. Det &r bra om ménniskor byter arbete och soker sig till
nya arbeten. Om det innebdr att vi har en kort arbetsléshetsperiod mellan olika
arbeten &r det en fordel och inte en nackdel for samhéallsekonomin. D4 alloke-
ras ndmligen arbetskraften till de stillen dér det helt enkelt ger bést resultat for
samhillsekonomin. Aven vad giller arbetslosheten uttrycker Fed en mer prag-
matisk instéllning &n tidigare.

Vice ordforanden: Utfragningen gar mot sitt slut. Jag vill tacka riksbankschef
Stefan Ingves och vice riksbankschef Henry Ohlsson for mycket generdsa svar
pé véra fragor. Vi uppskattar verkligen de hér tillféllena dé vi pa olika sétt kan
ha en dialog med er. Vi tackar, och vi ser fram emot nista tillfalle.

Jag forklarar dirmed utfragningen avslutad.
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20 oktober 2020

SERVERE R |2GCE. 'S RSRLAVKV S’SBEPA,. N K

SVERIGES
RIKSBANK

Stefan Ingves

Riksbankschef

Svensk ekonomi har borjat aterhamta sig

105 -
s Aktivitetsindikatorn

12 14 16 18 20

Index, 2019 kv 4 = 100

=105

495

-85

80

Kéllor: SCB och Riksbanken.

30




BILDER FRAN DEN OFFENTLIGA UTFRAGNINGEN ~ BILAGA 2020/21:RFR1

Stora BNP-fall i varlden under varen 2020
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Men stor osakerhet och risk for bakslag

Antalet covid-smittade 6kar igen pa flera hall i varlden
Restriktioner har inte kunnat lattas ytterligare

Finansmarknaderna fungerar med stéd av centralbanker

Hoga skuldnivder och stora budgetunderskott i manga lander

Krisens effekter pa langre sikt?
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Forutsattningarna for att bedriva
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En kombination av atgarder mest effektivt for
att stétta ekonomin
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...och kreditférsérjningen har hallits igang
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Penningpolitiken behover vara expansiv
for att ge stod

Utan atgarderna hade krisen blivit @n varre for hushall och foretag

Stottar aterhamtningen i ekonomin och inflationen

Bidrar till att arbetslosheten ar lagre dn vad den annars hade kunnat bli

Laga ranteldget leder samtidigt till ﬁ
- stigande tillgangspriser

- 0kad privat och offentlig skuldsattning

Obalanser behover bevakas och adresseras med riktade atgarder
fran olika politikomraden
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Offentliga skuldsattningen ar forhallandevis
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Inflationen lag under prognosperioden
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* Riksbankens atgarder effektiva att halla rantelaget lagt

* Finanspolitiken mer traffsakert stod at
drabbade sektorer

* Finanspolitiken viktig faktor for dterhamtningen 2021
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Bilder visade av Henry Ohlsson under hans presentation

Utfragning om
penningpolitiken

Henry Ohlsson

Riksdagens finansutskott Vice riksbankschef
20 oktober 2020
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Vad géra om man vill 6ka sysselsattningen?

I grunden finns det bara tva satt att 6ka efterfragan pa arbetskraft:
* Hoja arbetskraftens produktivitet

* Sanka arbetskraftskostnaderna

FoOr varje atgard maste kostnaderna vagas mot effekterna pa sysselsattningen.
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