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Forord

Finansutskottet bjod in till en 6ppen utfragning den 2 februari 2021 om finan-
siell stabilitet. Temat for utfragningen var finansiella stabilitetsrisker i kolvatt-
net efter covid-19-pandemin.

I utfragningen medverkade finansmarknadsminister Per Bolund och fore-
tridare for myndigheterna i Finansiella stabilitetsradet: Stefan Ingves, riks-
bankschef, Erik Thedéen, generaldirektor for Finansinspektionen och Hans
Lindblad, riksgéldsdirektor.

I det f6ljande redovisas de uppteckningar som gjordes vid utfragningen och
de bilder som visades av foredragshédllarna under deras presentationer.
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Program

9.00

Finansutskottets ordférande Asa Westlund halsar vilkommen

9.05-9.50

Inledande presentationer av
Stefan Ingves, riksbankschef
Erik Thedéen, generaldirektor for Finansinspektionen
Hans Lindblad, riksgéldsdirektor

9.50-10.10

Kommentarer fran finansmarknadsminister Per Bolund

10.10-11.30

Fragor fran och diskussion med finansutskottets ledamdter

ca 11.30

Finansutskottets vice ordforande Elisabeth Svantesson avslutar utfragningen.



Uppteckningar frdn den 6ppna utfrigningen

Ordféranden: Jag hilsar alla vilkomna till denna 6ppna utfragning om finan-
siell stabilitet i kdlvattnet efter covid-19-pandemin. Det dr riksdagens finans-
utskott som héller denna 6ppna utfragning. Den dger rum bade fysiskt och di-
gitalt.

Vi ska fa hora riksbankschef Stefan Ingves, generaldirektor Erik Thedéen
fran Finansinspektionen och riksgildsdirektér Hans Lindblad fran Riksgélden.
Aven finansmarknadsminister Per Bolund deltar. Alla dessa personer dr med
digitalt.

Stefan Ingves, Riksbanken: Jag ska tala lite grann om stabilitetslédget och de
risker som finns i kdlvattnet efter coronapandemin. Jag tackar for att jag far
vara med dnnu en ging, denna géng digitalt. Det blir en intressant vning i sig.
Jag hoppas att det ska fungera vil.

Jag ska alltsé tala om stabilitetsldget nér vi nu har levt med pandemin i snart
ett ars tid. Det som vildigt mycket har handlat om under det senaste aret ar
naturligtvis — och da talar jag inte om att hantera pandemin som sadan — finan-
siell stabilitet och att s& gott det gar forsoka hantera de fragor och fragestall-
ningar som finns pa ett sadant sétt att pandemin inte overgar till en finansiell
kris ocksa.

Om man tittar pa detta i vildigt aggregerad form och borjar beskriva den
ekonomiska utvecklingen, ungefdr som vi och manga andra ser pa den, talar
de grafer som jag visar sitt eget sprak. Dar ser man ett vildigt djupt fall i brut-
tonationalprodukten i bdde Sverige och utomlands i ett stort antal linder. Vad
detta egentligen visar &r att kriser, oberoende av vad det ar for kris vi talar om,
ar mycket kostsamma for samhéllsekonomin. Vi ser ocksa att det tar ett antal
ar, och ganska manga &r, innan vi kommer tillbaka till den ekonomiska aktivi-
tet som vi hade fore krisen.

Samtidigt dr det svart att bedoma vad som sker i detta sammanhang. Det
betyder att ju mer pandemihanteringen drar ut pa tiden, desto mer forskjuts
naturligtvis aterhdmtningen pa ett eller annat sétt. Men de allra vérsta farha-
gorna har inte besannats nér det géiller ekonomisk aktivitet. Det har naturligtvis
mycket att gora med de olika stodatgarder som har vidtagits bade i Sverige och
i en lang rad andra ldnder.

Om man reflekterar lite grann kring vad som har gjorts under denna tidspe-
riod sd for centralbankerna en mycket expansiv penningpolitik pé olika hall
genom att képa stora méngder tillgangar, genom att ha olika typer av utla-
ningsprogram och genom att se till att de penningpolitiska styrrdntorna halls
laga vérlden over.

Regeringar pé olika héll har gjort sitt genom att genomfora omfattande fi-
nanspolitiska stimulansprogram som riktar sig till hushall och foretag, sé att
de ska dverleva och sé att deras ekonomiska mojligheter ska underléttas under
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denna period nér saker och ting mer eller mindre har statt still. Samtidigt har
tillsynsmyndigheter pé lite olika sétt i olika ldnder léttat pa buffertkrav och
infort temporéra lattnader som leder till att det 4r lattare att hantera utbudet av
krediter under denna period.

Allt detta syftar till att undvika alltfor svara finansiella konsekvenser av det
som nu pagér och har pagatt. Men det finns naturligtvis risker fortsittningsvis
som kan leda till konkurser ldngre fram och som vi kanske dnnu inte har sett i
sa stor omfattning men som kan ligga runt hornet, sa att séga, eftersom en del
av de atgérder som vidtagits leder till att en och annan fragestillning har dolts.
Detta &r en frdga framfor allt i Europa, eftersom banksystemen i Europa for
ndrvarande dr svagare dn vad de dr i Sverige.

Allt detta har ocksa andrat forutséttningarna for att driva penningpolitik.
Vad vi har gjort under det senaste aret &r att ldna ut pengar till foretag via
bankerna. Vi koper olika typer av virdepapper, vi tillfor likviditet i stor om-
fattning till den finansiella sektorn och vi héller reporantan pé noll.

Nir man gar igenom ett sddant hér forlopp gér det inte att veta exakt vilka
atgédrder som behdvs vid varje tidpunkt. Darfor dr det rimligt att vidta manga
olika atgérder for att se till att rédntan &r 14g och att kreditforsorjningen halls
igang i svensk ekonomi.

Senast vi resonerade om dessa fragor var i november. Da sa vi att efter
november och under 2021 kommer vi att kdpa vardepapper for ytterligare 700
miljarder kronor.

I det vénstra diagrammet som visar dessa kop finns det ett litet tilldgg hogst
upp, och det dr kop av foretagsobligationer. Har ser man tydligt att foretags-
obligationskdpen dr vildigt sma i forhéllande till alla andra kdp. Men samti-
digt &r det viktigt att vi har operationell kapacitet att kopa foretagsobligationer
eller andra obligationer, for den delen, om vi skulle behdva kopa mycket mer
i ett riktigt daligt scenario.

Grafen till hoger visar olika rdntor. Dér ser vi att rédntorna borjade stiga
kraftigt i mars och april 2020. Utan atgérder fran centralbankerna, Riksbanken
inkluderad, &r det mycket svart att siga var det hade slutat. Men férmodligen
hade det slutat ganska illa.

Vi ser ocksa att ndr de stora pafrestningarna dok upp var det de samlade
atgérderna som vi vidtog som ledde till att rédntorna gick ned. Och réntorna &r
faktiskt lite ldgre i dag &n vad de var innan krisen intraffade.

Forutsittningarna for att bedriva penningpolitik ser annorlunda ut i dag
jamfort med hur de sag ut for 20 eller 30 ar sedan. Det har att géra med finans-
sektorns sammansittning och hur finanssektorn ser ut.

Om man tittar pa ranteforandringarna ser man att fallet i rdntor nér det géller
foretagssektorn dr ungefar 120 rantepunkter, vilket motsvarar cirka fem rénte-
sinkningar. I detta avseende har vara kop av foretagsobligationer fungerat vil-
digt vél och varit véldigt effektiva nir det giller att se till att det finns en god
tillgéng till krediter i olika samhéllssektorer.

Grafen till hoger visar sammanséttningen av foretagens finansiering. Det
roda visar vardepappersupplaning i forhallande till bankupplaning.
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Gar man tillbaka till 1995 var vardepappersupplaningen mycket liten — un-
gefdr 5 procent av BNP. I dag dr den ungefar 30 procent av BNP. Detta innebér
att det dr viktigt att stodja kreditgivningen i svensk ekonomi ocksé via obliga-
tionsmarknaden. Det &r bara ett annat sitt att sdga det som jag papekade tidi-
gare, alltsd att nér det finns manga olika marknader behdver man ha beredskap
att hantera manga olika saker mer eller mindre samtidigt s att summan av
dem blir bra. Man maste alltsa kunna agera bade snabbt och brett for att han-
tera de frégor och problem som har uppkommit.

Om man funderar lite grann kring dagsléget bidrar ett vaccin sjélvfallet till
att forbattra framtidsutsikterna. Men alla risker har inte forsvunnit i och med
att ett vaccin har kommit. Det tar tid innan alla har vaccinerats, och medan den
processen pagar bromsas den ekonomiska utvecklingen. Konkurserna kan
fortfarande bli betydligt fler. Samtidigt ar det inte bra att dra tillbaka stodét-
gérderna for snabbt. Gor man det maste man borja om fran borjan, och det
leder till onddiga ekonomiska kostnader.

Nér man vidtar den stora mingden olika atgiarder som sker i dagslidget —
egentligen oberoende av om det &dr sadant som dr knutet till penningpolitiken,
sddant som ar knutet till regelverken eller om det &r olika former av finanspo-
litik — leder det naturligtvis till 6kade skulder pa ett eller annat sétt pA manga
olika hall i ekonomin. Det betyder att vi langre fram har med oss en ryggsick
med hogre skulder med alla de risker som det medfor nér det géller framtiden.

Samtidigt dr det sd att om man alltid rdknar med att pa ett eller annat sétt
bli riddad av nagon annan kan det leda till hdgre risktagande i framtiden, och
det &r inte bra.

En gammal friga som jag har pratat om ménga génger i utskottet &r att s&
lange vi har en period med negativa realréntor, alltsd rinta minus inflations-
takt, och laga réntor i storsta allménhet &r det billigt att l1&na. Det &r avsikten.
Men dé finns alltid risken att man lanar for mycket.

Ytterligare en ny fraga som vi har med oss i dagsliget ar vad som sker nér
det géller klimatet. Olika typer av klimatfragor paverkar naturligtvis ocksé den
finansiella sektorn.

Men den akuta krishanteringen ar rimlig, eftersom det under det gangna
aret har gillt att hantera finanssektorn pa ett sidant sitt att pandemin inte vand-
rar in for mycket i finanssektorn s att vi ocksa far finanssektorsproblem. Men
nér krisen dr &ver innebér det att vi ocksé far aterga till att bygga buffertar pa
ett s& bra sitt som det dver huvud taget &r mojligt.

Som jag redan har ber6rt dr det viktigt att olika politikomradden samverkar
for att bidra till en dterhdmtning. Vad vi gor &r att se till att rintorna halls laga
och att vi har en fungerande kreditforsorjning. Om krisen skulle bli djupare av
nagon anledning ar det inte uteslutet att det krévs ytterligare finanspolitiskt
stdd. Och finanspolitiken har storre mojligheter 4n penningpolitiken att rikta
sérskilt stod till sérskilda sektorer om det skulle vara sa att en 1lagkonjunktur
drar ut pa tiden.

Alla dessa atgirder kompletterar varandra, och de behover finnas dér ett bra
tag.
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Sedan dr det viktigt att det finns tillrdckligt mycket kapital och likviditets-
buffertar i den finansiella sektorn. Med hoga risker maste det ndmligen finnas
riskabsorberande kapital och tillrdckligt god likviditet.

Jag ska sedan ta upp en fraga som jag har tagit upp ménga ganger i finans-
utskottet. Den har att géra med hushallens skuldséttning. Det behovs fler at-
girder for att minska riskerna med hushéllens skuldséttning.

Om vi forst tittar pd vad som sker i var omvarld &r riskerna i och for sig
kanske storre i andra delar av Europa &n just i Sverige darfor att man dér har
mer problem i banksektorn och man har storre problem med den statliga skuld-
séttningen.

Om vi tittar pa Sverige och fokuserar lite grann pa staplarna till vénster ser
vi hur skuldsittningen var fordelad 1995. Det var mycket statsskuld och
mindre skulder i hushéllssektorn, som &r minst, och i foretagssektorn. Om vi
spolar bandet framat till slutet av 2019 ser vi att den dominerande delen ar
hushallens skulder. Det dr ocksa mycket skulder i foretagssektorn. Men det &r
mindre skulder i den statliga sektorn. Vad som har hént under denna period ar
i grunden att skulderna har flyttats 6ver fran det offentliga till den privata si-
dan. I dag &r hushéllens skulder drygt 90 procent av bruttonationalprodukten.

Men allt dr inte ett evigt bekymmer nér det géller detta. Lat mig darfor dnda
nidmna tva positiva initiativ som har kommit i nértid. Det forsta ar att det dr
bra att det nu har tillsatts en utredning som ska hantera fragestéllningen om
hur vi ska skaffa rimlig information om hushéllens tillgangar. Det dr en fraga
som vi och andra har tagit upp under mycket lang tid, och det &r bra att denna
utredning nu har tillsatts och att vi s sméningom kommer att fa bra statistik
nér det giller hushallens tillgangar. Att enbart kénna till skulderna men inte
veta hur tillgdngarna ser ut dr egentligen inte ett acceptabelt tillstand.

Det har ocksa tillsatts en utredning som ska hantera och skapa ett offentligt
bostadsrittsregister. Bostadsrattsmarknaden vixer och blir stérre och storre,
och allt fler har lan for att finansiera kop av bostadsritter. Da &r det oerhort
viktigt och rimligt att vi har ett fungerande bostadsrattsregister, dven om det
kommer att ta ett antal ar att dstadkomma detta. Det dr ndmligen vildigt manga
bostadsritter som &r pantsatta nér det géller 1an i detta sammanhang.

Vi har manga och méngériga strukturella problem pa bostadsmarknaden.
Om dessa problem inte hanteras méaste vi hantera dem via mer och mer mak-
rotillsynsétgirder. Men dessa makrotillsynsatgiarder &r i grunden enbart ett
plaster i ena hérnet som inte hanterar de strukturella obalanserna. Men en mak-
rotillsynsétgéird som r viktig och som behover aterinforas under loppet av aret
ar det amorteringskrav som temporért har upphévts och som kommer tillbaka
till hosten. Det dr oerhort centralt och viktigt att sé sker. Jag har ndmligen dnnu
aldrig varit med om att man inte far problem forr eller senare om utlaningen
och upplaningen i hushallssektorn fortsdtter hur lange som helst i stor skala.

Coronapandemin belyser i vid mening vikten av god motstindskraft i det
finansiella systemet. Framtiden kan vi inte veta s& mycket om. Vi vet att kriser
intrdffar med jdmna mellanrum. Vi vet ocksa att det ekonomiska liget, inte
minst i en véldigt 6ppen ekonomi som den svenska ekonomin med stor export
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och import och mycket stora kapitalfloden, snabbt kan férdndras. Da behdver
finanssystemet ha god motstandskraft. Det innebér att vi behdver vil kapitali-
serade banker. Denna motstandskraft kommer att behova stirkas, eftersom det
ar ett slags evigt arbete med dessa fragor, néir saker och ting forhoppningsvis
atergar till nagonting mer normalt om nagot &r.

Vi har ett antal strukturella sérbarheter i den finansiella sektorn och i det
finansiella systemet. En ldngvarig saddan &r hushallens skuldsdttning. En annan
ar bristen pa den svenska marknaden for foretagspapper av olika slag, dér
transparensen behdver dka. Vi behover forbéttra funktionaliteten och likvidi-
teten pa dessa marknader.

Jag har ndmnt hushéllens skuldséttning. Och det som finns hogt pa agendan
pa manga olika héll och som vi kommer att ha att leva med under 6verskadlig
tid dr olika typer av klimatrisker som vi ocksé har att hantera och som ockséa
kan paverka finansiell stabilitet pa olika sitt men pa lite langre sikt.

Ordféranden: Vi tackar for en vildigt bra presentation fran Stefan Ingves. Du
ska fa svara pa fragor lite senare.

Erik Thedéen, Finansinspektionen: Jag tackar for inbjudan till denna viktiga
utfragning om finansiell stabilitet i kdlvattnet efter coronapandemin.

Jag ska forst gé tillbaka till mars 2020. Da var det en monumental dramatik
pé de finansiella marknaderna. Det kéndes d4 som om vi stod vid avgrunden.
Aktieturbulensen var faktiskt vérre nagra dagar dn vad den var 2008. Som Ste-
fan Ingves har beskrivit gick spreadarna, det vill sdga ridntekostnaderna pé f6-
retagsobligationer och sdkerstillda obligationer, de som styr bostadsuppla-
ningen, upp véldigt kraftigt. Ganska snart ddrefter stingde foretagsobligat-
ionsmarknaden i praktiken. Det spdddes BNP-fall. Vissa bedomare trodde att
det kunde bli fall pa tvasiffriga tal. Det var dér vi var i mars 2020.

Men detta kom att bli en véldigt annorlunda kris i ménga avseenden. Forst
ar det viktigt att sdga att detta i allt vasentligt — viktigast av allt — dr en méansklig
och human tragedi. Men om vi dnda héller oss till de ekonomiska konsekven-
serna blev detta en annorlunda kris.

Pa bilden har jag jamfort krisforloppet i denna kris med finanskrisen 2007—
2008 och 90-talskrisen. Det bla visar BNP-fallet. Man ser att BNP har fallit
ganska mycket i alla kriser. Men fallet kommer att bli mycket mindre dn vi
trodde. Vi tror nu att BNP kommer att landa p& knappt minus 3 procent for
2020. En del trodde, som sagt, till och med péa tvésiffriga minustal ett tag. Det
var storre BNP-fall i de tidigare kriserna. Men framfor allt hade vi d& ganska
dramatiska aktieprisfall och fall i bostadspriser. Vi hade allts& en kris som bade
var en realekonomisk kris och som innebar ett véldigt kraftigt fall i tillgangs-
priser. Sa har det inte varit denna gang.

Tvértom har aktiepriserna stigit, och bostadspriserna har stigit ganska kraf-
tigt. Man kan fundera pa vad detta beror pa. Det huvudsakliga skalet ar valdigt
stora stodatgirder fran regering och riksdag, det vill sdga finanspolitik. Men
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det handlar ocksa om stddatgirder, som Stefan Ingves har redogjort for, fran
penningpolitiken, frén centralbankens sida och fran tillsynsmyndigheter och
andra.

Men det handlar inte bara om detta. Det ar klart att det &ven under de tidi-
gare kriserna genomfordes stora stodatgarder. Det handlar ocksa om att manga
bedomare tror att denna kris forvisso dr djup men att den tar ett ganska abrupt
slut och att vi sedan atergér till ndgot slags normalt ldge. Jag séger inte att det
behover bli sd, men det &r nog det som man fér anta ligger i dessa forvént-
ningar. Dédrav att aktiepriserna fortsdtter att ga upp. Det blir ett tillfélligt tapp,
men sedan vénder det.

Krisen har ocksa slagit véldigt olika i olika sektorer. Vissa sektorer har helt
slutat att fungera — restaurang, hotell och flyg — medan andra sektor gar relativt
normalt — svensk industrisektor. Det finns till och med vinnare i denna
bransch. Jag behdver bara ndimna Facebook och Tesla sé forstar ni sékert vad
jag menar.

Det dr alltsa en mycket annorlunda kris, och det tycker jag att vi ska ha med
oss ndr vi tittar pa hur vi ska hantera krisen.

Vi pa Finansinspektionen talar vildigt mycket om motstdndskraft — mot-
standskraft i banksektorn, motstandskraft i foretagssektorn och motstandskraft
i hushéllssektorn. Detta med motstandskraft 4r ingenting som kommer auto-
matiskt. Motstdndskraft byggs upp i goda tider. Vad géller den finansiella sek-
torn, foretagssektorn och hushallssektorn sker det ofta genom aktiva beslut.
Det dr beslut fran lagstiftaren och beslut frdn myndigheter. Motstandskraft har
vi alltsé nytta av ndr vi kommer in i en kris. Men vi maste kémpa for att upp-
ratthalla den och for att skapa den.

Pa bilden visas hur vi har agerat vad géller den kontracykliska bufferten.
Det ar ett krangligt ord for att sidga att det finns ett regelverk som séger att vi
ska bygga upp kapital i banksystemet. Néar det gar bra i ekonomin, nér det gar
bra pa kreditmarknaden och nér tillgangspriser stiger da kan den hdjas. Néar
det blir kris kan den sénkas.

Jag tinkte sdga ndgonting om denna hdjningsfas. Det dr de roda staplarna
som 4r beslutstidpunkt. Sedan kommer en viss fordrdjning, och sedan kommer
kapitalet in pé kontot.

I stort sett varje beslut som har tagits fran 2014, det var fore min tid pa
Finansinspektionen, och dérefter har alltid motts av ett aktivt motstdnd fran
banksystemet som har tyckt att detta inte har behdvts. Men jag menar att denna
kris &nda har visat att det var oerhort bra att faktiskt ta strid for att bygga upp
denna motstandskraft. Det var Sverige och Norge, men Norge ér inte ett EU-
land, som hade den hogsta kontracykliska bufferten nar vi gick in i krisen.
Flera ldnder hade ingen kontracyklisk buffert alls, inklusive Finland. Dessa
lander fick hitta pa och fixa till for att ha nagot kapital att spela med. Vi stod
dérmed bittre rustade.

Men det handlar inte bara om banksystemet. Aven pa forsikringsbolagssi-
dan har vi stresstestat deras portfoljer och instruerat dem om att det méste fin-
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nas buffertkapital. Och dven genom hushéllssektorn och amorteringskraven
har vi byggt upp buffertar. Det dr buffertar som kan anvindas i krisscenarier.

Bilden som nu visas har Stefan Ingves visat pa ett lite annat sitt. Men jag
tycker ocksa att den &r bra. Den visar pa det som Sverige har gjort riktigt bra
och det som &r Sveriges stora utmaning. Vi har lyckats, och regering och riks-
dag har lyckats halla statsskulden pa en i ett internationellt perspektiv mycket
lag niva. Jag brukar ibland séga att staten &r som ett gigantiskt forsékringsbo-
lag. Och ett forsdkringsbolag som har si hér bra finanser klarar av de vérsta
naturkatastroferna. Och om man tar staten i detta fall klarar man av en pandemi
eller en finanskris for att man helt enkelt har muskler. Detta ska vi vérna.

Men vi har en annan bild som visar hushéllens skuldséttning som har gatt
upp fran 40 till ungefar 90 procent av BNP sedan sekelskiftet. Ett annat sétt att
uttrycka det dr att hushallens skulder i absoluta tal har stigit ungefdr fyra
ganger sedan sekelskiftet. Det innebér att det hushéll som 2000 hade ett 1dn pa
1 miljon kronor i dag har ett 1an pa 4 miljoner kronor. Det hushéll som hade
lan pa 2 miljoner kronor har i dag ett 1an pa 8 miljoner kronor. Detta &r i och
for sig inget konstigt om man ocksa skulle ldgga pa en rintebild, eftersom
réntan har fallit kraftigt. Att bara denna skuld ar forstas ganska billigt i dag
jamfort med hur det var nér rintorna var hogre. Men det illustrerar ocksé att
hushéllen &r mycket rintekénsliga.

Vi kan titta pa krisforloppet. Detta var vért nyckeldiagram under krisfor-
loppet. Vi, Riksbanken och dven Finansdepartementet sa att det nu var viktigt
att det finansiella systemet inte blir en del av problemet utan en del av 16s-
ningen. Det innebdr att kreditgivningen, som &r nyckelfaktorn for vad finans-
systemet ska lyckas med, maste fortsétta. Foretag som far problem och hushéll
som fér problem ska fortsatt kunna fa tillgang till krediter.

Den blé kurvan visar den totala tillvéxttakten i utldningen till foretagssek-
torn. Aven om den gar ned nigot ser ni att den uppritthalls pa en ganska god
niva.

Det dr ganska intressant att se vad som hénde 1 krisférloppet. Marknadsfi-
nansieringen foll nér foretagsobligationsmarknaden fick stora problem. I stil-
let 6kade bankernas utléning, det vill sdga att de foretag som lanade via fore-
tagsobligationsmarknaderna, och dé inte kunde gora det ldngre, ringde sin
hembank och fick dra pa de kreditlinor som de hade i banken. Hér ser man hur
starkt kopplad marknadsfinansieringen &r till bankutldningen.

Det vi gjorde nir krisen kom var att uppmana till att anvidnda bufferten.
Som Stefan var inne pé siankte vi det kontracykliska buffertkravet ganska dra-
matiskt, fran 2,5 till 0 procent. Vi frigjorde 40 miljarder i kapital. En snabb
rakning visar att det skulle kunna stodja utlaning med sa mycket som 800-900
miljarder kronor. Vi pausade amorteringskravet for att skapa 6kad flexibilitet
i hushallssektorn, om det skulle bli en stor stress pa hushéllssidan. Vi sa ocksé:
De likviditetsbuffertar och de buffertar som finns i férsakringssektorn ska an-
vindas. Vi kommer inte att jaga de foretag som bryter mot buffertkraven.
Tvértom dr det nu dags att anvinda buffertarna.
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Det hér tror jag var viktigt. Vi fick inga tvangsforséljningar i forsakrings-
sektorn darfor att de blev stressade av att aktiekurserna f6ll, utan de satt lugnt
i baten.

Hushallssektorn har tuggat pé bra. Det dr absolut inte bara pa grund av det
pausade amorteringskravet, men det hade en sddan effekt. Och, som sagt,
banksystemet verkar faktiskt att fortsétta gora sitt jobb.

Bidragande till detta &r forstds ocksé att kreditforlusterna &n sa liange, pep-
par peppar, har varit véldigt 1dga. Internationellt brukar man tala om usable
buffers, anvéndbara buffertar, och det tror jag ar nyckelord ocksa for framti-
den. Det pagér nu en intensiv diskussion internationellt om att gora &nnu mer
av just usable buffers.

Lat mig sdga nadgonting om marknadsfinansiering, som Stefan var inne pa.
Marknadsfinansieringen, alltsé finansiering via obligationer, har fran 2013 till
2020 okat fran 700 miljarder till 1 500 miljarder. Det &r alltsd mer 4n en for-
dubbling pé sex sju ar. Det dr i grund och botten, tycker jag, en positiv utveck-
ling. Vi blir nagot mindre bankdominerade och far en bredare investerarbas
for att finansiera var foretagssektor. Det dr i grund och botten inte ndgot som
ar daligt, och det dr sd hdr det ser ut i ménga andra lander.

Nagot som ocksa hinde pa den svenska marknaden var att en del av fore-
tagsobligationsupplaningen togs upp av fonder. Som bilden visar har inneha-
vet av foretagsobligationsfonder okat fran 2014 till 2020 fran ungefar 80 mil-
jarder till 180 miljarder nédr det stod pa toppen. Men dér brast det. Nar mark-
naden for foretagsobligationer stingde blev manga hushéll oroliga. Priserna
foll och réntorna steg. Helt pldtsligt fick man en negativ avkastning pé sina
fondinnehav, och man ville snabbt lamna skutan. Man sprang mot dérren och
tog ut pengar. Da skulle ju fonden sélja obligationen, men det gick inte att silja
obligationer. Slutsatsen blev att flera fonder stingde. Detta visade sig vara den
stora akilleshdlen for den svenska finansmarknaden.

Vi har nu inlett ett omfattande reformarbete, internationellt och i Sverige,
for att se over hur man ska hantera fondernas likviditet. Det blir en anomali att
de investerar i tillgdngar som 4r illikvida men samtidigt séger till sina kunder
att de kan ta ut pengar varje dag. Det dr en likviditetstransformation som méste
styras upp pa ett tydligare sitt &n i dag i det svenska regelverket. Och som
Stefan ocksa var inne pa ska vi forbéttra foretagsobligationsmarknaden, bland
annat genom att 6ka transparensen.

Bostadsmarknaden har i princip ignorerat krisen. Som ni ser pa bilden &r
det ett litet hack, men det ar inte mycket att tala om. I stort sett alla segment
pa bostadsmarknaden &r nu uppe i mer an all time high, och vi har fatt ett skifte
mellan bostadsritter och villor. Den réda kurvan visar att det som nu sker ar
att villor dr inne i ndgon typ av catch up till det som har skett pa bostadsritts-
marknaden. Villapriserna stiger nu mycket kraftigare, men de har ju legat lite
efter bostadsritternas utveckling under flera r. Vi har nu en érstakt pd 11,5
procent pa totalen, pa villorna 15,5 procent och i Stockholm dver 16 procent.
Det &r snarast en rusning som nu sker pa bostadsmarknaden, och i kélvattnet
av detta kommer forstas 6kad utlaning.
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Det hér &r en situation som vi forstas ocksa tittar pa nér vi funderar pa om
vi ska aterstélla amorteringskravet. Var instillning i dag &r att det ska éterstél-
las forsta mojliga datum som vi har bundit oss vid, ndmligen den 31 augusti.
Vi har nagra manader pa oss att utvdrdera detta, men som laget och de grova
prognoserna for framtiden ser ut nu kommer amorteringskravet att aterinforas.

Vad gor vi dd nu? Fokus &r pa att stotta dterhdmtningen. Vi &r i dag inte
primért i laget att vi ska aterstilla allting — amorteringskravet 4r ett undantag
— utan nu géller det att stétta aterhdmtningen och se till att kreditgivningen
fortsatt fungerar, s att vi inte drar tillbaka atgirderna for tidigt. Vi utvirderar
kontinuerligt véra stodatgirder och de olika beslut som vi har tagit om utdel-
ningar, och vi har lattat nagot pa det utdelningsstopp som géllde 2020. Syftet
var att bankerna skulle ha kapital for att tdcka sin kreditgivning. Vi har littat
nagot pé detta och sagt att frén september, om vi da har lite mer normalitet, dr
det bankerna som ska besluta om och hantera utdelningarna utan vara rekom-
mendationer. Men dér dr vi inte &nnu, utan nu géller 25-procentsgrinsen.

Det kontracykliska kapitalkravet utvdrderas, men vi kommer att behélla det
pa den hér nivén en tid framat. Sedan far vi studera utvecklingen. Amorte-
ringskravet har jag redan kommenterat. Det stora reformarbetet for oss ér for-
stas pa foretagsobligations- och fondmarknaderna.

Lat mig ocksa sidga ndgot om att vi lever i en osdker tid. Det finns ju ndgon
typ av common wisdom, en allmént uppfattad sanning, att rdntorna kommer
att vara laga den nérmaste tiden eller till och med pa riktigt lang sikt och att
ocksé inflationen kommer att vara 1ag eller stabil pd 14ng sikt. Jag har ingen
annan uppfattning, men jag brukar véldigt starkt betona att vi vet véldigt lite.
Det visar ju forstas pandemin.

Den hir bilden tycker jag ar intressant. Den visar obligationsmarknadens
prissittning av inflationsférvéntningarna. Som ni ser har inflationen i USA le-
gat ganska stabilt pa 1,5-2 procent, men den foll nér krisen kom. Dé trodde vi
att vi skulle fa nagot slags deflationistiskt scenario. Men dérefter, ndr vi har
sett aterhdmtningen, har vi fatt en brant uppgang i inflationsférvéntningarna.
Ar det samma sak som att vi far inflation? Nej, men nir vi stod pa botten och
alla talade om lag inflation var det f4 som trodde att detta skulle ske. Det &r
alltsa ldge att vara beredd pa det vérsta.

Vi kommer att ga ur den hér krisen i ett sémre ldge 4n nér vi gick in i den.
Sverige har klarat den bra ekonomiskt jamfort med méanga andra lander. Men
faktum kvarstar: Vi kommer att ha hogre arbetsloshet, hdgre skuldsittning i
hushallssektorn, hogre skuldsittning i foretagssektorn och dessutom ett tillta-
gande antal konkurser och en hogre statsskuld.

Niér vi har kommit ur krisen och ldget dr normaliserat méste vi paborja ar-
betet igen med att aterfora sdkerhetsmarginalerna och aterigen bygga buffer-
tar.

Hans Lindblad, Riksgdlden: Tack sd mycket for inbjudan! Det ar vildigt spin-
nande, viktigt och trevligt att vara hir.
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Jag skulle vilja inleda med att séga att vi star stabilt bade statsfinansiellt
och utifran ett finansiellt stabilitetsperspektiv. Vi har so far klarat den har kri-
sen vildigt bra. Vi har kunnat vérna stabiliteten i de finansiella systemen, tack
vare olika regelverk som har tjdnat oss vdl och som vi har levt efter. Jag ténker
pa budgetlagen, det finanspolitiska ramverket, en oberoende centralbank,
bankkrisdirektiv, kapitaltdckningsregler och likviditetsregler.

Det goda utgéngslaget har medfort att vi har kunnat stimulera ekonomin
med flera hundratals miljarder kronor och fortfarande ha en 14g statsskuld, en
sé pass lag statsskuld att vi faktiskt har utrymme att klara en ganska rejél fi-
nanskris ifall sa skulle behdvas.

Bakom den begrinsade uppgéngen i skuldkvoten doljer sig en hel del dra-
matik. Pandemin slog till snabbt. Ekonomin tvéirbromsade, efterfragan for-
svann, foretagens intjaning forsaimrades markant och arbetsldsheten steg. Som
en foljd av krisen och de finanspolitiska atgédrder som vidtogs svéingde stats-
budgeten snabbt fran ett dverskott till ett kraftigt underskott.

Det vi genomlider 4r en efterfragekris och en utbudskris, dér svaret mycket
handlar om &vervintring. Det har inte saknats pengar generellt — det har bland
andra riksbankschefen illustrerat — utan det som har saknats dr mojligheter till
aktivitet, konsumtion och produktion. Det dr ocksa viktigt att forsta att ekono-
misk politik inte kan hindra utan bara mildra effekterna av en kris. Man far
helt enkelt gora sé gott man kan.

Pé Riksgélden inledde vi med att snabbt oka utlaningen, vilket vi kunde
gora tack vare vl upparbetade lanekanaler, vart rykte som emittent och Sve-
riges starka ekonomi. Vi stillde ut garantier till flygindustrin, vi satte upp den
sé kallade foretagsakuten, vi gav extra kredit till Svensk Exportkredit pa 10
miljarder kronor och vi littade péa de krav pa kapital for skulder som bankerna
maéste halla infor en bankkris.

Vi fortsatte att hoja beredskapen for att hantera eventuellt krisande banker,
for att kunna stélla ut andra typer av garantier och ocksa for att ge olika direkta
stdd till olika sektorer, for det fall att s& hade varit pakallat. Vi var ocksa be-
redda att tillfora sékerheter i form av statspapper till den finansiella marknaden
for att pa sa sitt ocksa vdrna systemets funktionalitet.

Pé Riksgéldskontoret stéllde vi snabbt om. Nistan all personal borjade pa
ett valdigt tidigt stadium att jobba hemifran, kritiska funktioner delades upp i
olika team med mera — allt for att sikerstdlla kontinuiteten i var verksamhet.

De atgérder som vi, andra myndigheter och regeringen har vidtagit har varit
nddvindiga for att uppritthélla det finansiella systemets funktionssdtt och
motverka nedgéngar. Men atgdrderna riskerar att forstérka tidigare obalanser
och bygga upp nya, och bade riksbankschefen och generaldirektoren for Fi-
nansinspektionen har varit inne pa detta.

Riksbankens kdp av statspapper och andra tillgangar har medfort en rad
olika saker. Omséttningen pé statspapper har minskat. Vi har fatt en omfat-
tande Overlikviditet i det finansiella systemet, vilket har varit avsikten. Vi har
ocksé pressat rdntorna, men det har fitt ett 6kat risktagande och stigande till-
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gangspriser som f6ljd. Som Erik Thedéen sa ldttade vi pa amorteringskraven,
vilket sannolikt har haft liknande effekter pa bostadspriserna.

Stigande tillgdngspriser, bland annat till f61jd av ldga réntor, ska ses i ljuset
av den hoga skuldsattningen, framfor allt hos hushéllen. Om rantorna skulle
stiga snabbt och ovéntat skulle det kunna orsaka en tillgangspriskorrigering.
Detta sammanlagt skulle kunna bli problematiskt for enskilda hushall och for
den svenska ekonomin i stort.

En annan effekt av den laga rantan och de stigande tillgangspriserna ar be-
tydande omfordelningseffekter. Hushéll med 14n har gynnats av lagre rintebe-
talningar, och banksparande har missgynnats. Och hushall som édger bostad
eller aktier har gynnats i forhallande till dem som inte har nagra tillgangar.

Krisen har pagatt ett tag, men den &r ingalunda dver. Smittspridningen ar
fortfarande hog och omfattande, och det finns risk for bakslag. Det rader en
stor osékerhet. Pa kort sikt dr det visentligt att vi far kontroll pa pandemin och
fortsatter att hantera de ekonomiska konsekvenserna av den.

Vaccineringen maste komma igang snabbt och ske effektivt. De ekono-
miska kostnaderna for att droja dr enorma. Den ekonomiska politiken bor in-
riktas pd att stotta sektorer, branscher, hushall och foéretag som har drabbats s&
att de kan fortsitta att dvervintra. Och vi maste vara beredda pa att 1aget inom
den finansiella sektorn kan komma att férsdmras, 4ven om vi hittills har lyck-
ats hélla krisen borta frdn banksystemen. Men exempelvis skulle en oro inom
den kommersiella fastighetssektorn kunna skapa problem hos bankerna. En
kris 1 det finansiella systemet skulle sétta ett avsevirt storre avtryck i statsfi-
nanserna. Darfor dr det goda utgangsldge som vi har centralt.

Pandemin sitter i huvudsak tillfélliga spar i den ekonomiska aktiviteten —
det éri alla fall vad vi tror. Men pa arbetsmarknaden ser effekterna ut att kunna
bli mer langvariga och speciellt for de utsatta grupperna.

Den hir bilden visar hur langtidsarbetslsheten steg kraftigt efter finanskri-
sen for att sedan aldrig komma tillbaka ned igen. Den har snarare tvartom sakta
trendat uppét. I samband med avmattningen av ekonomin under hosten 2019
borjade 1dngtidsarbetslosheten mer tydligt stiga igen, och den trenden har for-
starkts av pandemin.

Jag tycker att den hér utvecklingen oroar pa flera olika sdtt. Det &r de svag-
aste som drabbas mest. De aker forst ut, och de har svérast att komma tillbaka.
Skolfranvaron med mera okar, och sémre utbildning gor det &nnu svérare att
komma in pa arbetsmarknaden. Svarast ér det for dem som har sémst grund-
forutséttningar. Vi talar om forsdmrade livschanser. Generellt sett géller att ju
langre tid man &r arbetslos, desto svarare ér det att komma tillbaka.

Da pandemin slér annorlunda &n tidigare kriser kan uppgéngen av langtids-
arbetslosheten komma att fa en annan sammanséttning én vad vi tidigare sett.
Jag tror att antalet langtidsarbetslosa kommer att stiga ganska snabbt framéover,
detta eftersom antalet som har varit arbetsldsa sex till tolv manader, den undre
kurvan pd bilden, har 6kat kraftigt. Ménga av dem kommer att hamna i grup-
pen langtidsarbetslosa, snarare dn att de ldmnar gruppen for arbete. Langtids-
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arbetslosheten riskerar séledes att fa langvariga effekter pa den reala ekonomin
och de offentliga finanserna.

Vilka strukturella férdndringar har da den hér krisen fort med sig? Utover
risken for langtidsarbetsloshet har vi inte sett ndgon massiv utslagning av re-
alkapital och humankapital eller, for den delen, skél till fordndringar i vara
preferenser.

Historien visar att vi kommer att resa igen. Vi kommer att gé pa restaurang.
Vi kommer att g pa teater. Vi kommer att vilja umgés dven efter pandemin.
Déarmed kommer en hel del att aterga till det som var tidigare, men kanske med
nya dgare med mera.

Men det finns vissa fordndringar som har skett. Vi har snabbdigitaliserats
pa flera olika sitt, och bara det har métet &r ju ett exempel pa det. Vért kon-
sumtionsmonster har delvis foréndrats, och vi kommer att gora fler av vara
inkdp pa andra sétt dn tidigare. Vi kommer att jobba annorlunda. Efterfragan
pa kontor och boende kommer att &ndras, och kanske paverkas urbaniseringen.

Dagens extrema stimulanspolitik har flera problem, vilket bland andra riks-
bankschefen varit inne pa. Den riskerar att leda till att forstdrka obalanserna
och riskerna i det finansiella systemet. Det medf6r sa kallade moral hazard-
problem, det vill séga att aktdrer pa den finansiella marknaden, foretag, hushéll
med mera forvintar sig att bli rdiddade av staten och darmed tar storre risker
an vad som dr lampligt och vad som annars skulle ha varit fallet.

Dagens politik innehéller ocksa en del strukturproblem, bland annat genom
den 0kade generositeten i de olika typer av forsakringssystem som har genom-
forts. Konkurrenssnedvridningar som hindrar nddviandig och vanlig struktur-
omvandling dr ocksa en konsekvens av dagens politik. Och de fordelningsef-
fekter som jag tidigare har ndmnt kan i forlingningen vara negativa for till-
vaxten.

Dagens extremt expansiva politik dr saledes inte langsiktigt hallbar, utan
man kommer att behdva fasa ut den. Det maste naturligtvis ske véldigt forsik-
tigt, sd att man inte tar udden av den aterhdmtning som ligger framfor oss. Men
frigan 4r inte om utan ndr det dr dags att till exempel aterinfora amorte-
ringskravet, som Erik Thedéen har varit inne pa, liksom att hdja den kontra-
cykliska kapitalbufferten, avveckla olika typer av finanspolitiska stodformer
och for Riksbanken att borja banta balansrdkningen.

Dagens efterfragestimulanser bor avldsas av en langsiktig och hallbar till-
vaxtpolitik inom exempelvis arbetsmarknad, utbildning, infrastruktur, inno-
vation, foretagande, skatte- och bostadspolitik samt valfard.

Jag vill avrunda med att séga att Sverige stér stabilt tack vare sunda regel-
verk och starka statsfinanser. Regeringen, vi och andra myndigheter har pa
flera sétt behovt agera och forhindra att krisen skulle bli allvarligare dn vad
den har blivit. Den expansiva politik som har genomforts har varit nédvéndig
for att virna den finansiella stabiliteten och stdtta den realekonomiska utveck-
lingen. Krisen &r inte dver. Blickar vi framdt finns det risker, risker som kan
komma att paverka de finansiella systemen om de skulle materialiseras.

Vi pa Riksgilden har beredskap att agera.
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Till sist: Det kommer en tid ndr pandemin ar 6ver och dagens politik bor
ersittas av en politik for langsiktig tillvaxt och stabilitet. Det dr ndgonting att
borja fundera 6ver redan nu.

Finansmarknadsminister Per Bolund (MP): Fru ordférande! Jag vill tacka de
tre foregdende talarna for vildigt vardefulla och insiktsfulla presentationer. Jag
vill ocksé passa pa att rikta ett tack till utskottet for mojligheten att f4 komma
hit och prata om dessa stdndigt aktuella och viktiga fragor.

Vi kan konstatera att stabilitet alltid behdver vara pa var dagordning. Ut-
maningarna kan véxla beroende pa var vi star i tillvaron just for tillfallet. Men
det ar fragor som vi hela tiden bor dterkomma till och fortsétta diskutera, sé
tack for den mojligheten!

Nér vi sags vid forra utskottsmotet, forra aret, talade vi om stabilitet. Vid
utfragningen da var det nog vildigt fa av oss som kunde forestélla oss vilka
konsekvenser coronaviruset skulle fa pa ekonomin. Inte minst kan vi se att den
globala spridningen av viruset i borjan av forra éret dramatiskt fordndrade ut-
sikterna for varldsekonomin men ocksé for den svenska ekonomin.

Det har varit utbudsstdrningar och en hog niva av osidkerhet. Detta, tillsam-
mans med de restriktioner som vi har varit tvungna att infora for att minska
smittspridningen, har nu fétt en stor och negativ padverkan pa den ekonomiska
utvecklingen i vart land och i andra lénder.

Jag skulle vilja séga att hastigheten och storleken pé de globala BNP-fallen
under forsta halvaret 2020 har varit unika. Spridningen av coronapandemin
skapade ocksa en enorm osékerhet runt om i vérlden. Det bidrog ocksa till en
omfattande turbulens pa de finansiella marknaderna, som ni kanske kommer
ihdg, med kraftiga borsfall under varen. Dérefter har det varit en stadig éter-
hiamtning pé de finansiella marknaderna.

Den hir gangen var det dock inte de finansiella marknaderna som orsakade
krisen, utan det var i stillet en global pandemi som holl oss i ett jarngrepp. Det
handlar naturligtvis fortfarande om att forst och framst sikerstélla folkhélsan,
och dér gor vi stora insatser for att sjukvéarden ska ha de resurser som behovs
och for att se till att vi fir ut vaccin sa fort som mdjligt till en sé stor del av
befolkningen som mojligt.

Vi hamnade ocksa i en situation déir foretagen inte kunde planera. Bestall-
ningar avbokades, intdkter foll dramatiskt och investeringsvilja byttes mot jakt
efter likviditet. Det borgar inte for en langsiktigt héllbar samhillsekonomi. Det
gjorde att vi behdvde vidta stora och omfattande atgirder i ekonomin.

Som vil var, och som vi ocksé har hort av de tidigare talarna, var Sverige
relativt vél rustat for att mota de ekonomiska utmaningarna, som ju ocksa ar
temat for var utfragning hér i dag. Vi gick in i krisen med en 1ag statsskuld och
starka statsfinanser. Sedan den globala finanskrisen drabbade oss och virlden
har vi dgnat oss at att bygga buffertar for bankerna och det finansiella systemet
men ocksé for att vi ska klara av att ha en 14g risk i hushallen.
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Som ni alla vet har regering och riksdag fattat beslut om en rad atgarder for
att mildra de ekonomiska konsekvenserna av coronapandemin. Hittills har vi
spenderat 374 miljarder i olika former, bland annat stora bidrag till kommu-
nerna och regionerna for att vi ska klara vélfarden och varden men ocksa till
vara myndigheter. Inte minst har det handlat om stdd till ndringslivet i form av
likviditetsstod for skattekonton och olika former av stod for foretag som nu
moter ett kraftigt fall i sina intékter.

Som vi horde frén riksgildsdirektoren har vi dessutom en foretagsakut for
att stirka utlaningen till sma och medelstora foretag. Inte minst har vi ocksé
stod till alla foretag som har anvént sig av korttidspermittering, vilket har gjort
att valdigt manga svenskar har kunnat behalla sina jobb trots den stora paver-
kan pa var ekonomi.

Har vill jag ocksa passa pa att lyfta fram det skyndsamma och vildigt vil-
tajmade agerandet fran vara myndigheter som deltar i dagens utfragning. De
har spelat en avgorande roll, vill jag hivda, i att sékerstélla den finansiella
stabiliteten i detta akuta ldge. Det har ocksa varit vdl samordnade aktiviteter
fran myndigheterna och dven fran regeringen.

Finansinspektionen kunde till exempel sétta ned bankernas kontracykliska
kapitalbuffert och dessutom fortydliga hur hushall tillfalligt har kunnat fa un-
dantag fran amortering med anledning av den hér situationen. Riksbanken har
bidragit till att stabilisera marknaderna genom att erbjuda likviditet, och Riks-
gilden har flyttat fram tidpunkten d& bankerna ska uppfylla kravet pa konver-
terbara och nedskrivningsbara skulder. Detta samlat har gjort att bankerna har
kunnat fortsétta att 1&na ut till foretag och dven till hushall som har behovt det.

Krisen har dessutom visat pa styrkan i EU-samarbetet. Vi har snabbt och
vélkoordinerat kunnat agera gemensamt. Till exempel bidrog det som kallas
quick fix for banker till att banker i hela EU kunde upprétthélla kreditforsorj-
ningen béde till hushall och till livskraftiga foretag som var i en akut situation.

I Sverige, precis som i manga andra ldnder, har bankerna uppmanats att
hélla tillbaka utdelningar till sina aktiedgare. Jag vill sidga att det har varit en
klok strategi med tanke pd att det har rtt en stor osékerhet. Den var kopplad
till de effekter som vi nu ser av pandemin, som har varit svara att forutse. Den
har ocksé bidragit till att bade foretag och hushall har kunnat kénna sig trygga
med att bankerna har kapacitet att hjélpa till med finansiering nir s& behovs.

Under véren har vi haft ett flertal extrainsatta moten i det finansiella stabi-
litetsradet och i den beredningsgrupp som finns till rddet. Hér vill jag tacka
myndigheterna for ett mycket gott samarbete i radet. Det har gjort att vi har
kunnat samordna oss och komma med gemensamma é&tgérder som har haft
valdigt stor och positiv effekt.

Det &r inte bara viktigt att vi har buffertar i det finansiella systemet och att
vi nér vi férhoppningsvis gar in i béttre tider kan bygga upp dem igen. Det ar
ocksé viktigt att vi har vél fungerande och etablerade samarbetsfunktioner. Det
har spelat en stor roll for att trygga den finansiella stabiliteten s& vil under
krisen.
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Den osédkerhet som uppstod pad de finansiella marknaderna nér coro-
napandemin brot ut paverkade ocksé den svenska marknaden for foretagsob-
ligationer, som vi har hort av de tre tidigare talarna. Det blev svart att fa tag i
kritisk information, och likviditeten i foretagsobligationer forsamrades kraf-
tigt. Nu pagar ett arbete med att forbattra marknaden for foretagsobligationer.
Hér véntas branschen fran och med i juli i ar, bara om nigra manader, bdrja
tillimpa en ny sjélvreglering for publicering av information nér det géller han-
del med obligationer. Fridgan om 6kad transparens pa foretagsobligations-
marknaden véntas ocksa ingd i den Gversyn av regelverket pa EU-niva som
kommissionen har aviserat och som kommer att ske mot slutet av dret. Det
tycker vi ér vil befogat.

Coronaviruset och arbetet med att hantera effekterna av pandemin praglar
sjdlvfallet var vardag i nuldget. Men parallellt pagar andra viktiga arbeten
kopplade till finansiell stabilitet, och jag ténker hér ta upp ett par av dem som
vi behover ha i fokus framat.

Jag vill bérja med fradgan om hallbarhet kopplat till den finansiella mark-
naden. Det finns en bred samsyn om att finansmarknaden har en enormt viktig
roll att spela nér det géller utvecklingen mot ett mer héllbart samhélle. Har
giller det att snabbt minska investeringarna i exempelvis fossila tillgdngar och
att styra om dem mot hallbara investeringar. Men jag vill ocksa héavda att ar-
betet for en héllbar finansmarknad &r centralt for att behélla den finansiella
stabiliteten.

Vi ser redan nu hur effekterna av klimatfordndringarna orsakar stora eko-
nomiska forluster i Sverige men framfor allt globalt. Finansiella foretag, som
forsakringsbolag och banker, paverkas nu i en aldrig tidigare sedd omfattning
av skador som orsakas av klimatfordndringar pa fysiska tillgangar som till ex-
empel stéllts som pant eller som forsékrats.

Ovanpa detta har vi en omstéllningsrisk dér finansiella aktdrer investerar i
foretag som inte har en ldngsiktigt hallbar affarsmodell och som riskerar att bli
strandade tillgdngar. Detta ser vi nu allt fler exempel pé i ekonomin.

Kolkraftverket Moorburg, som bara var i drift i fem ar med svag l6nsamhet,
ar nu omstéllt, och verksamheten dér kommer att sluta. Ett annat exempel 4r
pipelinen Keystone XL i USA, som det ocks4 har l&nats ut pengar till men som
den nya administrationen nu har lagt i malpase.

Exemplen pa tillgdngar som visar sig inte ge avkastning pa grund av att vi
ror oss 1 en mer hallbar riktning d&r manga och kommer att bli allt fler. Detta ar
en klimatrisk som vi behdver ha med oss.

For att hantera de risker som klimatférédndringarna innebar behover de fi-
nansiella foretagen nu integrera héllbarhetsfaktorer i hela sin verksamhet. Det
finns en rad olika initiativ, bade privata och offentliga, som syftar till att 6ka
och forbéttra dppenheten och tillgangen till data nér det géller hallbarhetsrela-
terad information. Detta #r vildigt viktigt. Aven om vi ser en positiv utveck-
ling behover fler foretag redovisa klimatrelaterad information. Det kommer
ocksé att kunna bidra till att fortydliga de finansiella konsekvenserna av kli-
matutvecklingen.
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Detta giller inte minst bankerna, som inte har kommit lika langt som till
exempel kapital- eller fondforvaltare. Vi ser ocksa exempel pé detta i ett antal
olika journalistiska arbeten som visar pa bankernas sarbarhet.

I april forra éret gav regeringen Finansinspektionen i uppdrag att bland an-
nat f6lja upp de finansiella féretagens klimatrapportering och komma med for-
slag till hur den kan forbéttras framét, inte minst nér det géller lan och krediter.
Finansinspektionen har ocksé sedan flera ar i uppgift att ta hinsyn till hallbar-
het som en del i sin tillsyn.

Aven inom EU pagér nu ett storre arbete med att titta pa hur hillbarhet kan
integreras i bankernas riskhantering och @ven i tillsynsprocesserna. Europeiska
centralbanken (ECB) publicerade i slutet av forra dret i egenskap av bankuni-
onens tillsynsmyndighet sina forvantningar nér det giller hur banker ska be-
akta och rapportera klimatrisker.

Vi har alltsd kommit en bit pa vdg, men det finns mycket mer att géra pa
detta omrade.

En avslutande spaning pé detta tema handlar om vad vi sag i varas kopplat
till just héallbarhet och hur marknaderna nu borjar ta alltmer hansyn till dessa
fragor. Jag skulle vilja séga att forra aret innebar nigot av ett genombrott for
gron finansiering och en gron finansmarknad. De fossila sektorerna har inte
bara lett till 6kade kreditforluster, utan vi ser ocksé pa aktiemarknaden hur
fossiltunga banker nu pressas mycket hardare &n andra. Detta dr nagot vi kom-
mer att se mer av, kan jag utlova.

Vid forra arets Oppna utfrdgning i finansutskottet diskuterade vi ocksd
bland annat cybersikerhet och risker for finansiell stabilitet som operationella
avbrott kan ge upphov till. I dag kan vi konstatera att detta var ett val valt
amne.

Pandemin har medfort ett alltmer digitaliserat arbetssitt, inte minst vid mo-
ten som det vi har nu och dven for alla aktorer inom den finansiella marknaden.
Digitaliseringen har varit till enormt stor hjélp for att kunna fortsitta med sam-
hallsviktig verksamhet under pandemin, men den innebér séklart ocksa flera
typer av sarbarheter.

Cyber- och informationssikerhet &r fortsatt en mycket viktig fraga, och nya
steg har tagits pa det omradet, bdde pa EU-niva och i Sverige, for att stirka
samhillets kapacitet att mota en okad hotbild pa detta omrade. Europeiska
kommissionen presenterade till exempel strax fore jul ett cybersédkerhetspaket.
Pé finansmarknadsomréadet forhandlas det just nu om en foérordning som tar
sikte pa att skapa motstandskraft i finanssektorn pa detta omrade. I Sverige
beslutade regeringen i december att ett nationellt cybersékerhetscenter ska in-
réttas.

For finans- och betalningsmarknaderna dr den snabba tekniska utveck-
lingen och digitaliseringen i grunden mycket positiv. Den skapar forutsétt-
ningar for innovativa 10sningar som gor det mojligt att fa billigare, béttre och
mer konsumentvinliga produkter och tjénster.

Samtidigt dr det viktigt att denna utveckling inte sker pd bekostnad av till
exempel finansiell stabilitet och konsumentskydd. Darfor tillsatte regeringen i
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december forra aret en utredning for att se ver statens roll pa betalningsmark-
naden i bred bemérkelse. I detta uppdrag ingér ocksa att analysera ett eventu-
ellt behov av en e-krona.

Arbetet med penningtvitt och finansiering av terrorism dr ocksa oerhort
avgorande. Att det fungerar och anpassas till forhallanden i omvérlden ar
grundldggande for den finansiella stabiliteten. Har vill jag speciellt ta upp né-
got av det som kan vintas under det kommande éret pa detta omrade.

For att bittre forstd och kunna beméta de risker som illegala finansiella
floden skulle kunna innebéra for den finansiella stabiliteten har Sverige till-
sammans med dvriga ldnder i1 den nordisk-baltiska regionen bett Internatio-
nella valutafonden (IMF) att granska finansiella floden till och frén regionen
ur detta perspektiv. Denna granskning ska paborjas nu under varen och véntas
vara klar under 2022.

Senare i ar vintas ocksa kommissionen ldgga fram forslag till framtida re-
former pé penningtvittsomradet, bland annat en forstirkning av tillsynen pé
EU-niva genom en EU-gemensam tillsynsmyndighet, som véntas inga i det
paketet.

Gemensamt for alla de omraden som jag pekat pa i dag ar att det handlar
om olika typer av globala nyttigheter, som forutsétter inte bara atgirder natio-
nellt och var och en for sig utan ocksa ett fungerande internationellt samarbete.
Jag hoppas, som vi alla féormodligen gor, att 2021 kan bli ett &r da vi far en
riktig omstart for de multinationella samarbetena pa méanga olika fronter. Pa
EU-niva finns det ett par fragor som &r vérda att belysa.

Utvecklingen av EU:s kapitalmarknad fortsétter. Kommissionen lyfter dér
fram flera olika intressanta aspekter for att stodja en gron aterhdmtning. Det
handlar om hur marknaderna bittre kan tillgdngliggora kapital och krediter for
foretag och dven om att frimja langsiktiga och hallbara investeringar pa en
marknad med hogt konsumentskydd.

Det pagar ocksa ett arbete for att ta fram ett regelverk for kryptotillgangar.
Aven detta ir ett omrade som kinnetecknas av en oerhort snabb utveckling.
Det &r viktigt att privatpersoner och foretag kan dra nytta av teknisk utveck-
ling, samtidigt som vi méste minimera riskerna for att sékerstélla fortroendet
for finansmarknaderna. Darfor ar det positivt att vi nu tar fram gemensamma
regler for att & ena sidan framja innovation, 4 andra sidan sékerstilla att inve-
sterare och aktdrer moter tydliga regler och att vi har ett starkt fokus pa kon-
sumentskydd.

Aven pa forsikringssidan och nir det giller finansiell infrastruktur stirks
arbetet med finansiell stabilitet. Hir kan jag ndmna den kommande &versynen
av Solvens II och det nya ramverket for aterhdmtning och resolution av cen-
trala motparter eller CCP, som de kallas. Detta dr nagot som starker motstands-
kraften och minskar riskerna for spridningseffekter i ekonomin.

Nu blickar vi framt mot ett nytt ir. Jag gissar att jag inte 4r den enda pa
dagens utfrigning som léngtar tillbaka till en normal, daglig tillvaro, dér fika-
paus innebdr att vi ocks triffar vara kollegor vid kaffemaskinen i stéllet for
over Skype. Det finns en del ndrliggande utmaningar som vi behover vara
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vaksamma pa. Aven om bankerna nu har klarat de akuta faserna av krisen vil
vet vi att stora delar av néringslivet har haft ett mycket utmanande ar. Det &r
nog fa som forvéntar sig en snabb atergang till ndgot slags nygammal norma-
litet.

Har vill jag sérskilt lyfta fram riskerna med nodlidande 14n och att de kan
komma att 6ka, sérskilt mot bakgrund av en hog arbetsloshet och ett pressat
néringsliv i flera europeiska ldnder. Om sa sker kommer detta att pressa ban-
kernas kapital och ocksa deras kapacitet och vilja att 1dna ut. Vi hade ingen
finanskris 1 det akuta skedet av pandemin. Nu géller det att sdkerstilla att ef-
terspelet inte heller utloser en sddan kris. Som en del av det arbetet har EU-
kommissionen tagit fram en strategi for att hantera en mdjlig 6kning av nodli-
dande 1an i sparen av covid-19. Vi vilkomnar detta.

Dessutom lever vi nu i en vérld med fortsatt laga réntor, dér bankers 16n-
samhet pressas. Forsakringsbolagen har svért att generera en langsiktig avkast-
ning. Pé global niva ser vi ocksa 6kade sikerhetsrisker, bland annat olika fond-
och kapitalforvaltare. Samtidigt vet vi att hushallens skuldséttning ar fortsatt
hog, vilket vi ocksa horde fran de tre tidigare talarna. Den fortsétter att stiga,
om &n i nagot ldgre takt. Detta dr frdgor som vi behover fortsétta att folja
framat.

Innan jag avslutar vill jag berora ytterligare en viktig fraga framover. Till
foljd av coronaviruset har regeringar, myndigheter och centralbanker runt om
i hela varlden genomfort kraftiga atgirder for att minska effekterna pa ekono-
min och de finansiella marknaderna. Dessa atgérder har varit nddvandiga, men
de vécker ocksa fragor om vilka risker som nu kan byggas upp i de finansiella
systemen.

Nér vi nu ser att vaccinet héller pa att distribueras &r det ocksa ldge att borja
fundera pé nér och hur de atgirder som har genomforts ska dras tillbaka eller
trappas ned. Aven om vi inte kan svara pa dessa fragor i dag utan har fortsatt
fokus pa att hantera pandemin aterstdr mycket arbete for att bekdmpa smitt-
spridningen. Inte minst behéver vi nu ocksé forbereda oss for kommande dis-
kussioner kring hur och nér vi ska minska stoden for att fa en atergang till det
normala som inte i sig skapar oro.

Med dessa ord vill jag aterigen tacka for de tidigare talarnas inldgg och for
inbjudan att komma hit och tala. Jag ser fram emot era fragor och en bra och
givande diskussion.

Ordféranden: Det samlade budskapet fran de inledande talarna har dnda varit
att Sverige relativt andra ldnder har klarat krisen bra, ekonomiskt sett. Jag kan
ténka mig att det kan sitta nigon hemma i tv-soffan som blir lite provocerad
av detta — det &r trots allt vdldigt manga som har det tufft just nu. Det &r ocksa
déarfor som vi fran finansutskottets och dven tidigare talares sida har jobbat
vildigt intensivt hela detta ar med att fa krisstod pa plats. Jag vill &nda ha detta
sagt sa att det inte later som att allt &r véldigt bra i Sverige just nu. Det finns
verkligen utmaningar.
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Med detta sagt dr det samlade budskapet fran samtliga talare dnda att Sve-
rige har kunnat klara denna kris relativt bra jamfort med andra lénder tack vare
att vi hade en 1ag statsskuld nér vi gick in i krisen och, jamfort med andra
lander, hog sysselsdttning. Vi hade dessutom dragit ldrdom av finanskrisen
och byggt upp buffertar i finanssektorn. Vi har ocksa kunnat genomf6ra manga
krisatgarder som har haft effekt och kunnat mildra krisen. Detta ar véldigt bra
och viktigt.

Det finns dock risker framdver; ni har pekat pa flera av dem. Den storsta
eller i alla fall den svéraste politiska utmaningen kommer sikert att bli lang-
tidsarbetslosheten, som berérdes en del. Den ér ett reellt problem redan sedan
tidigare, och det ar dessutom ett ganska svart problem att fa fler ménniskor
som har varit arbetslosa ldnge i jobb.

Jag ska inleda fragestunden for ledamoterna med att stélla tva fragor. Den

ena handlar om de utmaningar vi ser framover. Ni har pekat pa en del av dem.
Jag ndmnde langtidsarbetslosheten, och ndgon har nimnt klimatet. Hans Lind-
blad var ocksé inne pa strukturomvandlingen, som kanske har gétt snabbare i
krisen. Hur kommer det nya normala att se ut? Kommer vi att resa, och kom-
mer vi att bo pa hotell? Vad kommer strukturomvandlingarna att fa for effekter
for ekonomins aterhdmtning? Detta skulle jag gérna vilja hora dven de andra
talarna tala lite mer om.
Den andra fraga jag har giller ndgot som jag nu nér jag har er samlade inte kan
lata bli att ta upp och som har diskuterats mycket i medierna och bland yngre
generationer de senaste dagarna: Gamestop och Reddit-gruppens aktion mot
foretaget. Det dr en historia som rymmer oerhdrt mycket kittlande saker. Det
ar lite David mot Goljat och de fattiga mot de rika. Det handlar om den reala
ekonomin och den lilla ménniskan som drabbas av Gverhetens spekula-tioner
i den lilla ménniskans olycka. I det hér fallet handlar det om att man har blan-
kat Gamestops aktie. Jag 6verdriver lite, men det dr pa grund av dessa omstén-
digheter som det verkligen &r en historia som griper tag och blir spridd. Detta
har lett till en hel del oro. Senast i dag kunde man l4sa att det fanns misstankar
om att ungefdr samma aktorer ldg bakom en del spekulationer mot vérdet pa
silver pa bérsen. Min frdga pa detta omréade &r déarfor: Hur ser beredskapen ut
for denna typ av aktioner framdver? Tror ni att de kommer att 6ka, och hur ser
var beredskap ut for detta i Sverige?

Elisabeth Svantesson (M): Stort tack till alla fyra géster for mycket intressanta
dragningar! Vi befinner oss minst sagt i en vildigt speciell tid.

Jag har tva fragor av helt olika karaktér. Jag ska ta vid lite grann dér finans-
marknadsministern slutade géllande de stodpaket vi nu gar fram med. Béade
finanspolitiken och penningpolitiken &r ju, som sig bor, véldigt expansiva. Vi
befinner oss verkligen i en djup kris, och det 4r manga som drabbas hart.

I stabilitetsradets protokoll kan man ldsa att ni dir for en diskussion om
avviagningen framdver. Vi ér inte riktigt dér &n, som Per Bolund var inne pa,
men i vilken takt ska stoddtgérder fasas ut? Det vore roligt att hora hur stor
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risk ni ser for att det kan gé for fort respektive att det kan dra ut for lange pa
tiden. Vad ser ni for risker kring detta? Det ar vildigt svart att gora korrekta
beddmningar. Just nu dr vi mitt i krisen, men jag vill gdrna hora era reflektioner
kring detta.

Sedan en helt annan fraga — det handlar om centralbankernas expanderande
balansrikningar. I Riksbankens stabilitetsrapport tas naturligtvis negativa si-
doeffekter av en vildigt stor expansion upp. Men jag tinker kanske d&nnu mer
pa ECB. Deras balansrikning gick upp vildigt mycket under finanskrisen, men
den backade inte tillbaka som Riksbankens utan har varit fortsatt hog. Nu har
den okat frdn extremt hoga nivéer. Detta kan man se med rétt stor oro p4, och
jag vill gérna hora vilka risker ni ser med detta och vilka exitstrategier ni ser
som rimliga for centralbankerna.

Stefan Ingves, Riksbanken: Tack for fragorna! Lat mig forst sdga att nér det
géller den allminna ekonomiska utvecklingen dterkommer vi mer i detalj till
penningpolitiken lite langre fram i manaden.

Nir det géller aterhdmtning i vid mening ser det, som andra har papekat
tidigare, ganska olika ut i olika delar av samhéllsekonomin. I industrisektorn,
dér man producerar saker — sddant man kan ta pa — har det, nagot forenklat,
hént mycket mindre &n i de sektorer av samhéllsekonomin dér ménniskor traf-
far andra ménniskor. Det dr den senare delen som mer eller mindre har varit i
olika skeden av nedstdngning, inte bara i Sverige utan, framfor allt, i vildigt
ménga andra lander.

Detta leder i sin tur till, vilket vi sag tidigare under presentationerna, att vi
fér en tudelning av arbetsmarknaden, dér det inte har hint s mycket i vissa
delar men vildigt mycket mer i andra.

Vi vet sedan tidigare kriser att det nér arbetsldsheten gar upp normalt sett
tar manga ar innan den faller. Detta leder sannolikt till att det krdvs ganska
mycket specialatgidrder inom arbetsmarknadens ram, vilket ju ligger utanfor
det jag sysslar med, for att pa ett eller annat sétt hantera den fragestillningen
och den tudelning vi har att leva med. Detta kommer inte minst att paverka
manga yngre ménniskor, som har svérare att komma in pa arbetsmarknaden
eller har valt delar av arbetsmarknaden dér det &dr svért att fa sitt forsta jobb
och dér det dr vanligt att man far sitt forsta jobb.

Aven om en normalisering intriffar kommer vi alltsd att leva med konse-
kvensen av det som skett under det senaste &ret och det som fortséttningsvis
sker, bade i Sverige och omvérlden, nir det giller arbetsmarknadens utform-
ning.

Sedan fragar man om Gamestop, Reddit, begrepp som optioner och blank-
ning och vad som hinder med silverpriset. Det 4r nog inte sé stor skillnad den
hér gangen jamfort med manga tidigare ganger. Normalt sett géller att om det
verkar for bra for att vara sant brukar det vara pa det sittet, och da ska man
vara forsiktig. Om man ser en del av dessa handelsmdnster ndrmast som ett
val mellan att spela pd lotto eller géra detta dr det naturligtvis alltid sa att vissa
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kommer att tjdna vildigt mycket. Om det sedan berodde pa klokskap eller
slumpen ar otroligt svart att avgora. Andra kommer hogst sannolikt att forlora.

Men det som inte forsvinner som en konsekvens av denna episod — Erik
Thedéen berdrde detta tidigare nér det géller obligationsmarknaden, framfor
allt marknaden for foretagsobligationer — dr att fragestillningar om hur man
handlar, vilken transparens som rader, vilken information som finns tillgdnglig
och hur detta gér till nistan alltid hamnar i fokus efter sidana hir forlopp.
Normalt sett 16nar det sig alltid att bli mer tydlig och fundera kring de regel-
verk som styr detta. Om man ger sig in i det hér ska man &tminstone forstd
vilka risker man tar. I annat fall brukar det tyvérr komma surt efter.

Nar det géller Elisabeth Svantessons fragestdllning om i vilken takt atgar-
derna ska avvecklas méste de som tittar pa detta négra ar senare avgdra, nér
man sa att sdga har facit i hand. Man kan inte veta i forvag.

Nér jag pratade om dessa fragestdllningar under véaren for snart ett ar sedan
sa jag nér det géller forlopp att detta i ndgon man &r som ett slalomlopp dar
nagon flyttar pa pinnarna hela tiden. Man féar helt enkelt géra om manga
génger. Det &r latt att med facit i hand sdga vad som borde ha gjorts, men det
ar normalt sett betydligt farre som vill vara med och fatta besluten nér det &r
dimmigt och man bor och maste fatta dem.

Frén ett centralbanksperspektiv ar kostnaderna for att halla kvar atgérderna
lite for lange, om ndgon senare hivdar det, under rddande omstindigheter 14ga.
Vi vet att vi kommer att leva med hog arbetsloshet under ett antal &r, hdgre dn
tidigare. Och vi vet att inflationen i dagsldget dr under vart inflationsmal, vilket
ju &r en huvudfraga for var del. Om det da drdjer ett tag innan vi avvecklar
atgédrderna dr det béttre att gora s 4n att ta i och avveckla dem vildigt snabbt.

Nér det géller centralbankernas balansrdkningar kan jag som startpunkt ta
det Riksbanken gjorde i samband med den stora, globala finanskrisen for drygt
tio &r sedan. De atgérder som vi vidtog da nédr vér balansrdkning véxte snabbt
avvecklades mer eller mindre av sig sjdlva. Egenheterna pa teknisk niva ar
egentligen inte annorlunda i dag. Forr eller senare forfaller olika obligationer.
Antingen ersitter man dem eller s& forfaller de, och nér de forfaller krymper
likviditetsoverskottet. Det &r alltsd inte sdrskilt svart eller tekniskt besvérligt
att sé sakteliga ndgon gang i framtiden — det dr absolut inte en fraga i dagslaget
— ha en balansridkning som krymper.

Nar det géller ECB:s balansrdkning har en del av Europa andra fragestéll-
ningar som har gjort det svarare att halla igdng den ekonomiska aktiviteten pa
olika héll. Inte minst finns det kvar ett visst métt av tudelning mellan nord och
syd. Det finns ocksa bekymmer nir det giller statsskuldernas storlek, som skil-
jer sig mellan nord och syd. Detta gor att det dr besvérligare och svarare for
ECB att hantera dessa fragestéllningar.

Pa olika héll i Europa har man ocksa ganska hardnackat undvikit att tillata
strukturomvandling i den europeiska finanssektorn. Detta innebér att man ska
trycka ut, om jag uttrycker mig sd, penningpolitiken via en finanssektor och
ett banksystem som inte fungerar sérskilt vél. Det forsvarar naturligtvis nér det
géller att utdva penningpolitik; man har helt enkelt en sdmre fungerande
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transmissionsmekanism. Det innebér att man far halla pa ungefar som pa annat
hall nér det géller centralbanksverksamhet: dra pa nér exit kan tinkas intréffa.

Har féar vi en sammanblandning av konjunkturfragestillningar, vilket oftast
ar det vi fokuserar pa nir det géller penningpolitik, och strukturfragestall-
ningar, som ju forr eller senare behdver hanteras pa ett eller annat sétt. Undvi-
ker man strukturomvandling vet vi av erfarenhet att vi langsiktigt far en ldgre
levnadsstandard an vi annars skulle ha fatt. Att struktur och konjunktur glider
ihop underlttar inte pa ndgot sétt de tgdrder man behdver vidta fran central-
bankshall pa kort sikt.

Erik Thedéen, Finansinspektionen: Fru ordforande! Jag ska forsoka hélla mig
relativt kort.

Nar det géller strukturfordndringar ar det en véldigt bra friga. Jag har egent-
ligen inget riktigt bra svar. Jag tror att det bista svaret kanske hanger ihop med
svaret pa de andra fragorna. Ju ldngre vi héller kvar stodatgérderna, som jag
ocksé haller med om &r viktiga att hélla fast vid i krisen som den ser ut nu,
desto mindre strukturomvandling far vi.

Jag kan ta ett exempel: fastighetssektorn. Om fastighetssektorn far omsitt-
ningsstdd och laga finansieringskostnader, vilket den fér delvis tack vare de
olika stodatgarder som vidtagits, dr det en del som forutspar en férdandring av
sektorns struktur. Aterigen — jag vet forstds inte exakt, men det finns sidana
diskussioner. Vad hidnder med shoppingcentrum? Ska vi jobba mer hemma?

Det ér klart att strukturférandringen fordrdjs sa lange stodatgdrderna ligger
kvar. Detta tycker jag illustrerar faran med att 1dta dem ligga kvar for linge.
Det 4r i ndgon mening prissignalerna som ska styra strukturfordndringen. Det
blir svérare att 1dna och svérare att fa aktiekapital. Sa brukar det typiskt sett
vara i svagare branscher. Om de signalerna inte finns dir kommer detta att
skjutas pa framtiden. Strukturforandringar kommer vi att fi, men de har lite
grann att gora med fragorna om stodatgirderna.

Jag kommer tillbaka till detta; jag ska bara séga ndgot om Gamestop. Jag
tycker mojligtvis, ordforande, att du ger en lite forenklad bild i din beskriv-
ning. Visst dr det i ndgon mening smasparare mot stora, men jag tror inte att
detta kommer att sluta vil. Jag tror att védldigt ménga smésparare kommer att
forlora véldigt mycket pengar nir den hér resan &r dver.

Det beskrivs nu som att alla har kdpt och priserna har gétt upp, och darfor
har alla tjanat pengar. Alla hedgefonder har blankat och salt, och dérfor har de
forlorat pengar. S& kommer inte end game att se ut, utan andra kommer ocksa
att ha forlorat mycket pengar.

Kanske viktigare ér att detta vacker frdgor om marknadsstrukturen. Har det
forekommit marknadsmanipulation? Hur ska vi se pad blankning av véldigt
illikvida aktier eller aktier med ganska begransad omséttning? Hér finns regel-
verk, och hade detta hidnt pa svensk mark hade vi definitivt haft diskussioner,
som man nu har 1 USA, om ifall det 4r frdga om négon typ av marknadsmani-
pulation.
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Ocksé kanske viktigare &r, tycker jag, att ju fler sadana hér historier vi far
se, desto mindre relevant kommer aktiemarknaden att bli for kapitalallokering.
Vi kommer helt enkelt att se stora bolag rora sig bort fran bérsen om detta blir
ett stdende inslag i aktiemarknadens funktion. Jag ar ganska bekymrad &ver
detta. Om borsen, som — tror jag — Financial Times skrev for ett antal ar sedan,
héller pé att bli ett kasino i stéllet for ndgot annat ar det langsiktigt véldigt
allvarligt. Det var lite tankar kring den fragan.

Vad giller stodpaketen héller jag med Stefan om att priset for att halla kvar
stodatgédrderna dr ganska begrdnsat. Men om jag skulle peka pa en risk tror jag
att den snarare dr att de ligger kvar for ldnge &n for kort tid. Det finns, tror jag,
ganska starka incitament att halla kvar stdden hos dem som far dem. Kanske
finns det ocksa — det kan ni béttre i finansutskottet — en politisk dynamik som
ar ganska svar att hantera, nimligen att man i ndgon mening ska siga nej till
nagra som har fatt stod. Det &r klart att nagra av dem kommer att géra ganska
stort motstand.

Aterigen — vi #r inte dir nu, men vi kommer forr eller senare att behova
hamna dédr. Da skulle jag sdga att risken snarare ar att stoden ligger kvar for
lange.

Detta har att géra med Elisabeth Svantessons frdga om centralbankernas
balansridkningar. Stefan har mycket bra, tycker jag, beskrivit hur centralban-
kerna har tagit till sina balansrékningar for att hantera rénteséttningen i eko-
nomin. Detta &r helt ritt och rimligt.

Centralbankernas mandat och uppgifter har dock dkat vildigt kraftigt. Man
ar lender of last resort till bankerna — det larde vi oss i textboken. Man é&r
kanske ocksé kreditgivare of last resort, nir det giller foretagsobligationsko-
pen. Jag sédger inte att det dr s& i Sverige, for forhoppningsvis &r detta inte
varaktigt. Men det skulle kunna vara sé i en del andra lander och till exempel
i ECB. Man ar kanske market maker of last resort, det vill sdga man uppratt-
haller likviditeten pa dessa marknader.

Om vi tar exemplet med ECB, som Stefan var lite inne pd, kan man friga
sig om det ens dr mdjligt for ECB att sluta kopa italienska statspapper, eller
for den delen foretagspapper. Vad hiander d4? Har man blivit en s stor aktor
att det tillfalliga blir for evigt?

Jag maste sdga att jag tycker att detta 4r bekymmersamt. Varje enskilt beslut
gér att motivera och kan ses som rimligt och rétt. Men vad detta leder till fram-
over, med de enormt uppblasta balansrékningarna och centralbankerna som de
facto har tagit 6ver en stor del av finansieringen av statsskulder i sddra Europa,
tycker jag vécker ett antal fragor.

Ordféranden: Jag ska bara sdga att det sjalvklart var en vildigt forenklad bild
av Gamestopaffaren som jag redogjorde for. Jag redogjorde for bilden som i
alla fall nagon uppenbarligen kénner ett intresse av att sprida. Det kan man
ocksa fundera pa — vem det dr som har det intresset.
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Hans Lindblad, Riksgdlden: Jag var ju inne pa mer langsiktiga effekter. Jag
tror att vi kommer att se en paverkan pa vart arbetssétt och var konsumtion,
handel med mera. Jag var redan inne pa det en del.

Vad géller Gamestop tror jag att jag passar pa frigan men med tilldgget att
jag tror att vanliga hushall ska vara véldigt forsiktiga nér det géller att handla
med komplicerade finansiella produkter som derivat eller att spekulera mot
dem som héller pd med olika typer av derivat, som blankningar med mera.
Forsiktighet dr det rad som jag skulle vilja skicka med.

Vad giller att avveckla skulle jag vilja slé ihop Elisabeth Svantessons fra-
gor.

Nér ska man avveckla den expansiva politiken? Ja, en del av politiken &r ju
tempordr och kommer att avveckla sig sjélv. Stefan Ingves var inne pa den
typen av effekter. D4 &r fragan om den ska forlédngas eller inte. Jag tycker att
man inte ska avveckla den expansiva politiken forrdn man ser tydliga effekter
pa sysselsittning, arbetsldshet, tillvaxt och priser.

Jag tror inte att man ska vara radd for en viss form eller typ av 6verhettning.
Det kan till och med vara lite bra for langtidsarbetslosheten om man har en
kortare 6verhettning. Man fér tillbaka folk in som trénas pa arbetet och da far
upp konkurrenskraft pa arbetsmarknaden. Det hér fortar emellertid inte beho-
vet av olika typer av strukturdtgérder. Jag var inne pa vilken typ av strukturat-
gérder jag tycker att man ska vidta och véxla dver politiken till. Strukturatgér-
der behover inte vara atstramande pé nagot sétt, utan de kan tvdrtom vara ex-
pansiva om man sé vill.

Jag tror att jag later bli att kommentera ECB:s balansrikning.

Finansmarknadsminister Per Bolund (MP): Fru ordforande! Tack for bra, var-
defulla och viktiga fragor!

Jag vill borja med att prata om hur vi gér tillbaka till en normalt fungerande
ekonomi. Vi kan borja med att konstatera att vi inte dr dér dn, langt déarifrén,
utan att det &r mycket som éterstar att géra — inte minst att se till att vi kan fa
vaccinationer som gor att vi kan upprétthalla folkhdlsan och minska dodlig-
heten och i ett senare skede forhoppningsvis aterg till mer normala monster.

Jag tror dock och hor ocksé fran de flesta bedomare att normala monster
kanske inte kommer att vara exakt som de var innan pandemin slog till. Vi har
till exempel fatt en digital mognad som har gétt vildigt snabbt genom de nya
arbetsformer och métesformer som vi dgnar oss at. Vi har ocksa fétt forand-
rade resmonster. Vi kanske till viss del har fatt fordndrade virderingar. Vi har
upptéickt virden som vi kanske inte noterat tidigare. Nér vi inte kunnat resa
utomlands har vi upptickt hur fantastiskt Sverige dr, till exempel. Det hér tror
jag kan vara saker som péaverkar vart samhélle ocksa pa sikt.

Det &r viktigt att vi ndr vi gér tillbaka till en mer normal ekonomi ocksa
noterar att de fordndringar som sker inte dr statens uppgift att motverka.

Om vi till exempel kommer att fortsétta arbeta hemifran och inte arbeta lika
mycket pé vara arbetsplatser — det kanske handlar om att man jobbar en dag i
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veckan hemma — kommer det dnda att paverka behovet av kontorsyta pa mark-
naden ganska kraftigt. Ddr ser inte jag att det &r statens uppgift att till varje
pris se till att den som hyr ut kontorslokaler fortsitter att hyra ut kontorsloka-
ler. D4 kanske det dr bittre att de lokalerna anvénds for att minska bostads-
bristen, som ju ocksa &r ett stort och akut problem i vart samhille.

Hér har vi gett i uppdrag till Boverket att se om det finns ndgra hinder for
den omvandling som potentiellt kan ske for att ta bort strukturer som kan lésa
fast till exempel en fastighetségare i en viss anvidndning och gora det omdjligt
att anvinda fastigheten flexibelt. Den typen av ingéngsmetod tycker jag &r
klok — att ta bort potentiella hinder for en strukturomvandling som kan behdva
ske och som kan vara nyttig for var ekonomi.

Ett annat exempel &r transportsidan, ddr en av pandemins effekter &r att
flygandet har minskat extremt mycket. Dér ar fortfarande domaren ute i fraga
om vad som kommer att bli den langsiktiga effekten. Kommer vi att flyga pa
samma niva som vi har gjort tidigare, eller kommer vi att halla oss hemma mer
eller hitta andra transportslag?

Jag ser inte att det dr statens roll att bestimma hur vi som medborgare ska
transportera oss. Visar det sig att det blir minskad efterfrigan pé flygtjanster,
ja, da maste ocksa den strukturomvandlingen tillatas ske nér det géller antalet
flygbolag och omfattningen pa deras verksamhet men ocksa till exempel nér
det giller infrastrukturen for flygbranschen. Har har vi en uppgift att gora — att
noggrant f6lja utvecklingen och vara noggranna med att anpassa dven statens
verksamheter till det som kanske blir det nya normala.

Jag ska ocksa sdga nagra ord om Gamestop. Jag héller med om att det &r en
intressant utveckling. Vi maste ldra oss av det som hiander och se hur vi kan
utveckla vara regelverk.

Jag vill borja med att poéngtera att det hér var en hindelse pa en bors i
USA. Det var alltsa inget som gjordes i Sverige, &ven om det dr nagot av ett
globalt fenomen och de kommunikationsplattformar som anvénds &dr globala
och anvénds fran alla ldnder.

Det ér i forsta hand handelsplatsen och den ansvariga tillsynsmyndigheten
som 4r ansvarig, sa skulle det vara i Sverige skulle det vara den aktuella borsen
och Finansinspektionen som skulle vara ansvariga att f6lja utvecklingen och
se vad som behdver goras.

Har har dessutom handelsplatsen, enligt de regelverk vi har, ett ansvar att
stoppa handel om man ser att borsrorelserna inte kan forklaras av nagon ny
information som offentliggdrs eller om de tydligt frangér de vanliga handels-
monstren i den aktuella aktien.

Det ér viktigt att podngtera att det ar forbjudet enligt svensk och europeisk
lag att otillborligt paverka handeln med noterade aktier. Det finns till och med
en svensk dom som har fallt manniskor som &dgnat sig &t otillborlig paverkan
via sociala medier.

Det ér ocksd viktigt att podngtera att det dr de ansvariga aktorerna pd vér-
depappersmarknaden som ska ha system och rutiner for att dvervaka och
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dérmed hindra otillborlig handel. Det géller dven kommunikation pa till ex-
empel sociala medier-plattformar.

Nir det géller blankning och funktioner pa viardepappersmarknaden ar det
otroligt viktigt att vi har transparens sa att alla far en likvardig handelssitua-
tion. Vi har ocksa regler for blankning. Vi har EU:s blankningsférordning. Det
gor att i Sverige ska den som blankar i ett bolag som &r noterat pa en bors eller
en handelsplats anméla den informationen till Finansinspektionen i Sverige,
som ska offentliggdra informationen i ett blankningsregister. Det tror vi dr vil-
digt viktigt, inte minst for att informationen ska vara likvérdig och for att han-
del ska ske pé lika villkor och utan otillborlig paverkan.

Ordféranden: Da gér vi vidare med fragor fran ledamoéterna i finansutskottet.

Dennis Dioukarev (SD): Fru ordforande! Tack for era foredragningar!

Min forsta friga riktar sig till Finansinspektionen mot bakgrund av den si-
tuation som uppstod pa den svenska kreditmarknaden i mars forra aret, nar
flera foretagsobligationsfonder fick stédnga for uttag. Det innebar naturligtvis
problem for manga smasparare, som inte kunde avyttra sina innehav, och fo-
retagen fick problem med finansieringen.

For att undvika frysningar som denna i framtiden har branschen kommit
dverens om en sjélvreglering som ska underldtta att bedoma likviditeten i de
underliggande papperen. Det dr ett steg i ritt riktning, men det nir 4ndé inte
upp till den transparens man har i det amerikanska systemet Trace. Dar publi-
ceras aggregerade data om volym, pris och part bara minuter efter att transak-
tionen dgt rum.

Sjalvregleringen far naturligtvis utvirderas efter implementeringen. Men ar
ni beredda att g& vidare med ytterligare atgérder om dessa visar sig vara otill-
rackliga, och ser ni i dagsldget nagra hinder for ett system likt det ameri-
kanska? Det dr min fraga till Finansinspektionen. Min andra fraga riktar sig
till statsradet och géller amorteringskraven.

I en artikel i Fastighetstidningen daterad den 12 januari 2021 skriver Soci-
aldemokraternas bostadspolitiske talesperson f6ljande: ”Vi menar att det ar
rimligt att se 6ver amorteringskraven. Att lantagare ska amortera ar klokt och
1 grunden rétt. Men alla de palagor som skett under det senaste decenniet &r
med storsta sannolikhet inte motiverade.”

Man konstaterar vidare att unga och forstagéngskopare stings ute frén bo-
stadsmarknaden pa grund av amorteringskraven.

Jag vet att Finansinspektionen har fatt i uppdrag av regeringen att utreda
effekterna av kraven. Det &r inte det jag efterfragar hér i dag, utan det &r en
bekréftelse av det som ett av tva regeringspartier ger uttryck for i Fastighets-
tidningen. For mig och alla andra framstéar det som en ny linje, som att reger-
ingen har bytt eller &r pa vég att byta fot. Ur mitt perspektiv ar det enbart po-
sitivt, sa jag undrar bara om statsradet kan bekréifta att det nu &r regeringens
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och Miljopartiets uppfattning att unga hindras frén att kdpa bostad pa grund
av amorteringskraven och att de palagor som skett inte d4r motiverade.

Rickard Nordin (C): Fru ordférande! Jag har till att borja med en fraga till
Riksbanken som ror den allra sista punkten i presentationen, dar man lyfte
fram att klimatrelaterade risker behover fortsétta vara en viktig del i tillsynen
av finansiella institut och integreras i dvervakningen av finansiell stabilitet.

Det hér ér sdklart vildigt vialkommet och intressant att hora. Jag vet att dven
Forsvarsmakten tycker att detta 4r en risk framdver.

Jag &r lite nyfiken pa om det finns 6nskemal fran Riksbanken om politiska
beslut och atgérder kopplade till detta — inte for att minska klimatproblemen
utan mer for att mojliggéra den hir tillsynen och integrationen i dvervak-
ningen. Finns det ndgot man skulle 6nska sig av Sveriges riksdag for att kunna
integrera detta ytterligare?

Min andra frdga ror hushallens skuldséttning, som jag tror att samtliga ta-
lare och presentationer har varit inne pa. Jag kopplar detta till de 6kande bo-
stadspriserna. Det har tagits upp diskussioner om amorteringskrav dven av ti-
digare talare hér.

Jag dr lite nyfiken pd om man ser framfor sig andra atgérder dn bara fokus
pé amorteringskravet eftersom det har baksidor. Finns det annat som borde
goras fran politikens sida for att till exempel ddmpa Skningen av bostadspri-
serna? Det finns ju saker som bindande bud och annat som antagligen skulle
hdmma prisutvecklingen nagot.

Min fraga 4r helt enkelt om det finns andra atgérder man vill se for att
dédmpa bostadsprisutvecklingen och minska hushéllens skulder.

Ordféranden: Nu var fragorna véldigt vil riktade till olika talare. Vi ska se om
vi lyckas se till att talarna svarar pa det som de blev tillfrigade om. Vi borjar
bakifran den hir géngen.

Finansmarknadsminister Per Bolund (MP): Tack for bra fragestéllningar!

Jag kan séklart inte kommentera ett 16sryckt citat fran ett enskilt parti, utan
jag kan redogora for det som &r regeringens ingangar.

Vi tycker att det har varit otroligt viktigt att uppné en sund amorteringskul-
tur i Sverige. Det kan i dag tyckas sjdlvklart eftersom minnet ar kort, men det
ar viktigt att pdminna sig att det inte var den situation vi var i innan de nuva-
rande regleringarna infordes.

Innan dess hade vi en vixande marknad med amorteringsfria 1&n som holl
pa att ta over hela lanemarknaden och som hade lett till att man hade byggt
upp ytterligare risker. Vi var ocksa pa vég att f4 en fordndring av synen pé
skuldsdttning i Sverige. Livsling skuldséttning utan planer pé att ndgon géng
betala sina lan holl pa att bli det dominerande, och det i sig tror jag var en
valdigt riskabel och farlig utveckling.
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Jag &r glad att vi har gjort fordndringar och skirpt regelverken sa att vi nu
har en sund amorteringskultur i Sverige, liksom véra grannldnder har. Sverige
stack verkligen ut internationellt i den farliga utvecklingen.

Det ar ocksa viktigt att paAminna sig att nu ndr vi har gatt igenom eller ar i
en ekonomisk kris visar det sig att atgirder for att stirka hushéllens motstands-
kraft &r vildigt viktiga. Det har ocksa gjort att ménga hushall i dag &r i en
situation dir de inte har behdvt hamna i ett akut ekonomiskt ldge dér de inte
kan betala sina réntor och amorteringar eftersom de faktiskt har betalat av pa
sina boldn och ddrmed har en ekonomisk situation som de klarar av dven nér
det blir en ekonomisk stérning.

Hushallen har alltsa hamnat i en béttre situation pa grund av de hér regel-
verken dn de skulle ha gjort om vi inte hade infort till exempel amorteringskra-
ven.

Dessutom har Finansinspektionens agerande, som innebar att man kunde
gdra en paus i amorteringen, gjort att det kommit ny likviditet och nya ekono-
miska resurser till hushéllens fromma. Det har hjilpt till att klara hushallseko-
nomin men ocksa samhéllsekonomin.

Det hir visar for mig véldigt tydligt vikten av att inféra den hér typen av
atgérder, som stirker motstandskraften i hushallen och ekonomin nér det &r
goda tider sé att vi stdr vl rustade nér det &r simre ekonomiska tider, som just
nu.

Vi har inga planer pa att dndra de makrofinansiella regelverk som finns.
Diér har vi Finansinspektionen, som dr ansvarig makrotillsynsmyndighet och
har ett antal verktyg som man kan anvinda sig av. Det innebdr att det ar Fi-
nansinspektionen som i det hér ldget beslutar om amorteringskraven ska inf6-
ras igen eller inte. Som vi horde fran Finansinspektionens generaldirektor dr
den nuvarande planen att amorteringskravet ska aterinforas. Det &r inget som
regeringen kommer att dndra eller paverka.

Diremot har vi saklart ett arbete nér det géller funktioner i ekonomin i stort.
Dir &r vi angelédgna att se till att till exempel forstagangskopare far mojlighet
att ta sig in pa fastighetsmarknaden och bolanemarknaden.

Diér har vi ocksé precis nu en utredning som arbetar med hur vi pa olika sétt
kan forbattra situationen for forstagangskopare. En atgird som utredningen
tittar pa dr ett startlan dér staten star for en del av de 1&n man inte kan fa via en
bank, det vill sdga det som gér utover bolanetaket. Utredningen kommer dven
att titta pa andra sitt att underlatta for forstagangskopare.

Jag vill ocksa bara kort kommentera Rickard Nordins frdga om andra at-
gérder. Jag skulle sdga att en viktig atgérd &r att fa béttre balans pa bostads-
marknaden. Dér har vi ett hogt bostadsbyggande, som har kunnat upprétthallas
dven nu under pandemin. Vi har ett antal utredningar som tittar pa hur vi kan
fa en bittre fungerande bostadsmarknad.

Vi har dven infort dtgérder 1 budgeten for att forbéttra rorligheten pa bo-
stadsmarknaden. Det tror jag dr en viktig dtgérd for att ge hushéllen tillgéng
till det boende man behdver. Det kan ocksa halla nere prisutvecklingen och
darmed skuldséttningen.
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Ordféranden: Det dr vildigt intressanta diskussioner, men jag ska dndé be er
att vara lite mer kortfattade i svaren sa att vi hinner med alla pé talarlistan.

Jag uppfattade inte nagon fraga direkt till Hans Lindblad, sé jag gér vidare
till Erik Thedéen.

Erik Thedéen, Finansinspektionen: Fru ordférande! Fragan om foretagsobli-
gationer dr en valdigt bra fradga. Man kan sédga att det dr en sjédlvreglering, men
det dr en sjélvreglering som vi har tryckt pa for fran Finansinspektionens sida.
Vi hade ett rundabordsmdote dér vi kom dverens, men vi var vildigt tydliga
med vad vi forvéntade oss av branschen.

Jag tror att det &r viktigt att vi kan se vad som sker pd marknaden. Det okar
mojligheterna att stirka omsdttningen och dirmed mojligheten att marknaden
fungerar.

Precis som Dennis Dioukarev sdger finns det ett annat system i USA, det
sé kallade Trace-systemet. Jag har sjdlv jobbat pa obligationsmarknaden i all-
deles for manga ar, holl jag pa att sdga, och har diskuterat det tidigare. Det ar
ett vildigt bra system, men pratar man med svenska aktorer sdger de att det dr
lite vél ambitidst. Jag tror att jag kan halla med om det, i alla fall till en del.
Den svenska marknaden ar ju vildigt mycket mindre likvid, och skulle man
ha en sé hér snabb rapportering kan man méjligtvis hdmma risktagningsfor-
magan i banksystemet. Men jag tycker definitivt att det &r i den riktningen vi
ska g, och vi trycker pa vildigt hart i den riktningen. Jag ar alltsd enig med
Dennis Dioukarev om den problembild som han mélar upp.

Vad giller foretagsobligationsfonder och stingning ar det ju inte riktigt
bara de hér fradgorna, utan det handlar ocksé om pé vilket sdtt man kan hantera
den likviditetsrisk som ligger i fonden. Man kan ju snabbt ta ut pengarna, men
man har investerat i papper som man inte snabbt kan silja.

Det svenska regelverket har tyvérr inte riktigt lika omfattande mojligheter
att hantera detta. Det finns bland annat nagot som heter swing pricing, som
innebér att man i princip kan sétta ett ndgot sdmre pris for dem som snabbt vill
dra sig ur for att det ska bli rittvisa mellan dem som &ger det hér. Det &dr nagot
som vi har fitt i uppgift av Finansdepartementet att titta pa, och det tror jag ér
viktigt och bra.

Jag ska bara sdga tvd faktum om amorteringskravet; jag kan inte hélla mig.
Jag tycker att det dr en vdlkommen diskussion, men bara sé att vi har det klart
for oss. Andelen unga som lénar till bolén &r densamma eller har dkat ndgot
sedan amorteringskravet infordes. Omsittningen pa bostadsmarknaden har
okat nagot sedan kraven infordes. I alla fall de mest negativa skrivningarna om
kravet — att det skulle 6ka inlasningen och stdnga ute unga — verkar vi alltsa
inte se. Det hindrar inte att det finns enskilda som péaverkas kraftigt av de hir
atgérderna.

Vad géller andra atgdrder som man kan tidnka sig tycker jag att ett nyckelord
ar bostadsytan. Hur kan vi anvidnda bostadsytan mer effektivt? Om man har
det som rubrik i alla dtgérder man gor tror jag att man kommer vildigt 1dngt.
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Jag tror att vi ibland har lite for stort fokus pa byggande. Det ar viktigt, och
det &r bra att vi har dkat byggandet de senaste aren. Men det &r dndé det exi-
sterande bestandet som alltid kommer att vara dominerande, sa atgiarder som
fraimjar omflyttning och 6kar effektiviteten i hur vi bor tror jag ar de viktigaste
atgdrder man kan vidta.

Stefan Ingves, Riksbanken: Rickard Nordin frigade om klimatrelaterade ris-
ker.

Det &r inte sé att dagens lagstiftning uppenbart gor det svart for oss att han-
tera de frdgorna. Nér det géller den allmdnna makroekonomiska utvecklingen
ar numera klimatet en fragestéllning som finns med dér. Vi far liksom med det
den vidgen nér det géller att fundera kring vad som sker i samhéllsekonomin i
stort, inklusive naturligtvis det som kommer fran klimatsidan.

Samtidigt nér det giller mer mikrobaserade fragestillningar, som i allt va-
sentligt har att géra med véra tillgangar, dr det ju sa att klimatfrdgorna och
klimatrisk i dag &r en risk. Nar vi gor saker, nér vi koper tillgangar, behdver vi
beakta de riskerna. Det gor vi, och vi gor det fran tva olika perspektiv.

Nir det géller valutareservsforvaltningen har vi tidigare salt kanadensiska
och australiensiska delstater som var ”bruna”, enkelt uttryckt, och rort oss at
det grona héllet.

Nar vi agerar pd den svenska marknaden och koper obligationer ar det
samma fragestéllning dér, det vill séiga att vi arbetar med att fundera kring vari
riskerna bestar. Da far vi ocksa klimatriskerna med oss, och det leder till det
man brukar kalla negativ screening. Det vill sdga att om vi ska vilja mellan
tva olika placeringar varav den ena dr gron och den andra &r brun, ja, da kom-
mer Vi att vdlja den grona.

For nirvarande tycker jag alltsd att det gar att beakta de hér fragorna och
fragestéllningarna inom existerande lagstiftning. Det ar ocksa sa att Riksban-
kens huvuduppgift dr penningpolitik, stabila priser och finansiell stabilitet. Det
ar egentligen inte klimatfragor som sadana, utan de ska i grunden och i slutén-
dan hanteras av andra. Men vi kan beakta dem pa ett nagorlunda rimligt sitt,
givet gillande lagstiftning.

Vad giller den andra fragan om bostadsmarknaden &r det ju sa att obalan-
serna pa den svenska bostadsmarknaden ar vélkénda sedan decennier tillbaka.

Jag drar mig till minnes att professor Assar Lindbeck for ndgot ar sedan
skrev en artikel i Ekonomisk Debatt som han inledde med att be om ursékt for
att han skrev samma artikel en gang till darfor att forsta gdngen han skrev den
var nadgon gang pa 60-talet. I det avseendet dr det hér fragor och fragestill-
ningar som &r vilkidnda. Jag ska inte fordjupa mig i det.

Egentligen borde man utreda — vilket har skett ménga ganger tidigare men
dé med nagon sorts vilja att gora fordndringar — de strukturfragor som finns pa
bostadsmarknaden.

Den forsta fragan har oftast att géra med varfor det dr sa svart att komma
in pa bostadsmarknaden. Det handlar om att pd olika sitt se till att utdka
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utbudet av bostdder, och dér finns det ett helt register av olika fragestdllningar
utdver bostadsbyggandet som sadant som &r vildigt viktiga darfor att med ett
stort utbud stiger inte priserna sd mycket som de annars skulle gora.

Den andra fragan som alltid finns med nér det géller bostadsmarknaden har
att gora med Erik Thedéens reflektion om hur vi ska gora for att underlétta
utnyttjandet av den bostadsyta som vi faktiskt har. Det handlar om att fundera
kring olika regler och regelverk, inklusive beskattning, som underléttar om-
sattning av bostéder.

Nér vi har kommit sa langt &r det ocksa sa att om man underléttar omsétt-
ning ska det dnd4 ske ett visst intéktsflode frén den bostadsmarknad som vi
har eftersom staten ocksd behdver intdkter. Det innebdr att om man underléttar
omsittning av bostdder kommer man att behdva dka beskattningen av dgande
av bostidder. Med det skattesystem som vi har i dag gor man precis tvértom,
och det leder i fel riktning. Nu &r inte skatter en huvudfraga for Riksbanken,
men det dr inom de hdr omradena man behover soka nar det géller att fa bo-
stadsmarknaden att fungera béttre.

Har &r det ocksa s&, tror jag, att vi pratar om en méngd olika atgdrder som
behéver vidtas. Det dr nog att forenkla lite for mycket att fokusera enbart pa
14t oss sdga amorteringskravet eller ndgon annan enskild atgidrd som rakar vara
pé tapeten for stunden.

Ordforanden: Hans Lindblad ville svara pa samma fraga fran Rickard Nordin,
tror jag.

Hans Lindblad, Riksgdlden: Jag ska fatta mig rétt sa kort.

Niér det géller bostadspriserna tycker jag att det finns betydande risker med
utvecklingen. Priser och skulder stiger véldigt kraftigt, och det leder till hog
rantekénslighet. Vi har i dag réntor for ett boldn som ligger runt 1,5 procent.
En rintehgjning till 3 procent ar en fordubbling av réntekostnaderna, men en
rdnta pa 3 procent &r ju historiskt sett oerhort 14g. Det finns alltsa stora risker
med det hér.

Det dr bra med amorteringskravet, och det &r bra att bygga skyddsvallar i
den svenska ekonomin. Vi ser ju nu att utan de skyddsvallarna i form av laga
skulder, stabila banker med mera skulle vi ha varit i en mycket sémre situation.

Jag tror att pandemin kommer att pd marginalen om ndgot oka efterfrigan
pé storre bostdder. Det &r ju en intressant reflektion i samband med hur man
ska kunna utnyttja det befintliga bestédndet.

Varfor tror jag att man kommer att vilja ha storre bostdder? Jo, darfor att
jag tror att man i storre utstrickning kommer att jobba hemifran, och da kanske
man behover ytterligare en arbetsyta.

Vad ska man da gora? Ja, man kan gé in pa skattesystemet. Rénteavdragen
ar ett exempel. Det finns ocksa andra skatter, som riksbankschefen tangerar,
och naturligtvis utbudsreformer. Det ar regelforenklingar, marktilldelningar
och sa vidare.
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For att summera tror jag att det dr véldigt bra att bygga buffertar, d&ven inom
hushallssektorn.

Ordféranden: Da ska vi ga vidare pa talarlistan.

Ulla Andersson (V). Tack for era foredragningar men framfor allt stort tack
for ert arbete under krisen! Det kédnns bra att ha s& mycket kompetens i de
svenska myndigheterna.

Jag har tva fragor. En &r ganska kort, och en ar lite ldngre.

Nu har vi ju ett ldge dér vi har enormt mycket pengar i omlopp, inte minst
genom centralbankernas uppkop av virdepapper men ocksd genom finanspo-
litiken. Som vi varit inne pa tidigare har till exempel ECB mycket vardepapper
kvar i sin balansrdkning. De ligger dér som ndgon form av bottenplatta redan
innan alla dessa nya pengar pumpas ut.

Vi har vildigt 18ga realrdntor, negativa realrintor. Troligtvis ligger de kvar
ganska ldnge framover, vilket 6kar riskbendgenheten. Pa det har vi fore krisen
haft véldigt stora utdelningar i foretagen, sa deras motstandskraft att méta en
kris ar forsdmrad, och vi torde ha en bors med mycket bubblor i och med att
vi haft sa stora omlopp av pengar under lang tid. Sedan har vi det som kallas
moral hazard, det vill sédga att man forvéntar sig att staten ska g in och 16sa
saker och ting.

Diskussionen dr mycket s hér: ”Ja, men vi ska gé tillbaka till ungefar som
forr.” Men det kan inte ricka om man ldgger alla de hér grejerna pa varandra,
sd jag undrar vad ni skulle vilja skicka till politiken for nya atgérder eller fi-
nansiella regleringar som ni tycker att vi borde fundera dver eller som ni sjélva
funderar dver.

Jag har ocksa en riktad fraga till Finansinspektionen om hushallens skuld-
séttning. Jag tycker att det dr sunt att amortera. Det borde vara det normala.
Dit har vi vdl kommit nu, hoppas jag.

Jag funderar dock 6ver bolanetaket, som borde vara mer utestdngande. Det
Okar ocksa konsumtionslanen, blankolanen. Det 6kar liksom riskerna pa en
annan bog. Jag skulle vilja hora hur Finansinspektionen ser pa de tva i forhal-
lande till varandra. Jag tycker till exempel att det hade varit battre att infora
amorteringskrav tidigare &n att infora ett bol&netak. Dérfor vill jag hora hur ni
funderar kring de tva delarna.

Jakob Forssmed (KD): Fru ordforande! Jag vill tacka for véldigt bra drag-
ningar. Jag dr ocksa tacksam for det arbete som ni har gjort. Ni kan naturligtvis
inte sdga det sjdlva, men jag tror att det har haft betydelse att de personer som
ar 1 ledande stillningar i for den finansiella stabiliteten viktiga myndigheter
har egen kriserfarenhet. Jag tror att det har varit mycket vardefullt f6r snabba
och resoluta atgérder.
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Jag dr ocksé glad att hora om uppstagningen av foretagsobligationsmark-
naden, som flera av er dr inne pd. Det dr mycket viktigt att i framtiden oka
transparensen dir med tanke pa krisstodet och upprétthallandet av stabiliteten.

Ni har allihop fort intressanta resonemang om tajmningen for de struktur-
problem som eventuellt kan 6ka om man bibehaller expansiva stodatgérder
alltfor ldnge mot riskerna med att dra tillbaka stodatgirderna alltfor snabbt.
Det handlar om moral hazard. Olika sektorer kan ocksé drabbas pa olika sitt.
det handlar &ven om minskad tillvéxt i framtiden kontra eventuella risker nu.

Hans Lindblad var tydlig med att man inte ska dra tillbaka stoddtgérderna
forrdn man ser en tydlig nedgéng i arbetslosheten. Eriks syn gér lite mer ut pa
att det finns storre faror med att lata dem ligga kvar. Jag skulle dérfor vilja
hora hur Erik Thedéen och Stefan Ingves ser pa nir det ska goras. Héller ni
med Hans om att man bor se en tydlig nedgéng i arbetslosheten innan man
borjar rulla tillbaka de mer expansiva stodatgiarderna?

Jag har ocksa en fraga till Per Bolund, som ndmnde arbetslosheten. Det
hakar i Lindblads bild om risken for persistens, att arbetslosheten verkligen
biter sig fast pa hoga nivaer och de risker det medfor for den finansiella stabi-
liteten Gver tid.

Statsradet Bolund pekade pa permitteringsstodet som en viktig &tgérd. Men
det finns ett stort problem med permitteringsstodet: Alla anstillningsformer
behandlas inte lika. Det finns till och med krav pé att séga upp tillfélligt an-
stdllda, till exempel vikarier. Provanstillningar och visstidsanstéllningar ska
avslutas. Det drabbar inte minst branscher ddr personer som riskerar langtids-
arbetsloshet oftare finns och som dessutom &r mer drabbade under pandemin.
Det har jag péatalat manga génger. Ocksa Konjunkturinstitutet sa det i mars.

Det borde inte vara pa det séttet. Men regeringen héller hardnackat fast vid
den linjen. Jag vet att det finns ett undantag fér dem som anses vara verksam-
hetskritiska. Men i praktiken fungerar inte det. Foretag skickar ut de tillfélligt
anstéllda for att kunna fa stod for de tillsvidareanstillda. Fragan ér, ur ett sta-
bilitets- och arbetsloshetsperspektiv, varfor det dr en god idé.

Mats Persson (L): Tack sa mycket for de insatser ni har gjort under krisen och
for era presentationer hér i dag!

Jag har en frdga till Erik Thedéen, som forde ett mycket intressant resone-
mang om sdkerhetsmarginaler. Jag skulle vilja att du utvecklar lite mer i detalj
vad du tinker dig. Du ndmnde det finansiella systemet, banksektorn, statens
finanser och sddant. Utifran din erfarenhet av att ha jobbat med kriser tidigare,
vad ser du framat nér det géller sikerhetsmarginaler och att bygga buffertar?

Ordféranden: Vi har nagra talare kvar efter detta. Jag far darfor be er att hélla
det kort, &ven om det dr intressant.
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Erik Thedéen, Finansinspektionen: Fru ordfoérande! Jag vill tacka for bra fra-
gor. Jag far ocksa lite generat tacka for det berdm vi fick hér. Det &r alltid kul
att hora.

Ulla Andersson pratade om att det dr valdigt mycket likviditet. S& ar det.
Vi har centralbankerna som stimulerar, och vi har finanspolitiken som stimu-
lerar. Vi ser ocksé att sparandet och bankinlaningen okar. Jag héller med om
att vi da ser en del bubbeltendenser pa bérsen, mahidnda dven pa bostadsmark-
naden.

Vad ér det da for &tgérder? En fraga, som jag tror ligger i din fragestéllning,
ar om vi ska fundera ocksé pé foretagens skuldsittning. Det &r en ganska deli-
kat frdga. Men jag ska i alla fall ta upp en del som jag tycker &r vird att disku-
tera.

En sak som driver de vildigt stora utdelningsandelarna i bade banksyste-
men, dven om vi hindrar dem lite grann genom kapitalkrav, och 6vriga delar
av foretagssektorn ér de avkastningskrav som har etablerats. Ett sétt att upp-
ratthalla dem blir att hela tiden upprétthalla en ganska hog skuldandel och en
ganska lag aktieandel. Da far man bittre avkastning. Det innebar ocksa att ris-
ken i foretagen Okar.

Nar det géller risker i foretagen kunde vi marknadsekonomer férut mojligen
sdga lite slarvigt: So be it. Det &r ju dndé aktiedgarna som far ta sméllen. Men
den hér krisen har mojligtvis visat att det kanske inte var sd. Kanske blev det i
en pandemi faktiskt samhaillets uppgift att hantera hogt skuldsatta foretags ris-
ker.

Det vicker en massa fragor, om vi ska fundera ocksé pa foretagssektorn.
Jag tycker att vi bland annat ska ha en diskussion om avkastningskravet. Det
finns ett antal personer som ar aktiva i den diskussionen. Jag tror att vi skulle
behova diskutera det mer. Varfor ska man ha 13, 14 eller 15 procents avkast-
ning i en ekonomi med nollrdntor och med en kanske véldigt 1ag inflation?

Kanske sdger da nagon att det later som att vi frén statens sida intervenerar
och sdger vad man ska ha for avkastningskrav. Nja, men det har ocksa bety-
delse for den langsiktiga investeringstakten. Om vi kréver att varje investering
ska ha 14 procents avkastning kommer man ndmligen att investera mindre 4n
om vi kréver att man ska ha 10 procents avkastning.

Det ér alltsa att gé lite grann i polemik med dem som séger att utdelningar
ar nagon sorts grund for en vélfungerande ekonomi. Ja, det dr de. Men det vore
ocksa dnnu bittre om en del av de pengarna stannade kvar och kunde avkasta
i ldonsamma investeringar och ddrmed 6kad produktivitet.

Det &r ett langt svar, Ulla, pa ett resonemang som jag dnda tycker &r viktigt
att fora. Har foretagen ocksa blivit en del av statens dtagande? Det finns i min
varld ocksé en diskussion om sa kallade makrotillsynsatgirder riktade delvis
mot foretagssektorn. Man kan sdga att vi indirekt har det i Sverige gentemot
den kommersiella fastighetssektorn.

Du ville ocksa att jag skulle resonera om bolénetak och amorteringskrav.
Ordningen ténker jag inte forsvara, om den var rétt eller fel. Det har faktiskt
delvis med lagstiftning att gora. Nar man en géng i tiden inforde bolanetaket,
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innan jag borjade pa Finansinspektionen, hédnvisades det till konsument-
skyddsintresset. Det tycker jag i och for sig dr helt legitimt. Det hade man
lagstod for.

Men man hade inte lagstdd for att inféra det av makrotillsynsskéil. De kom
nagra ar senare. Ddarmed kom ocksa amorteringskraven senare. Som du kanske
kommer ihag gick FI pa lite av en juridisk ndt nir vi forsokte infora det utan
lagstiftning. Vi fick backa, och sedan kom lagstiftningen. Det har nog med det
att gora.

Jag tror dnda att bolénetaket ocksé dr bra. Det ar ldtt att tycka att det ndstan
ar lite onddigt. Jag tror att det bygger pa en syn att priser alltid gar upp. Men
jag brukar séga att man ska frdga den japanske konsumenten om han tror att
priser alltid gar upp. All time high pa den japanska bostadsmarknaden var
1988. Bostadspriser kan alltsa ocksa gé ned. Det &r delvis dérfor bolanetaket
finns, for att ha en krockkudde vid kraftiga prisfall.

Det dr inte bra om det skulle fyllas enkom med blankolan. Vi har ingen data
som tyder pa att det &r omfattande. Véra boldneundersékningar visar att kanske
4-5 procent av dem som tar bolan sockrar med ett blankolan. Jag tror alltsé att
den bilden ir lite 6verdriven. Mycket av det dr nog 4nda eget och nirstiendes
sparkapital.

Jakob Forssmed fragade om olika dtgérder for att ta oss ur det hér och var
inne pa balansen. Jag tror att du har ldst mig rétt dir. Jag r kanske lite mer
bekymrad dn Hans, men det dr mer en nyansskillnad dn nigot annat. Jag tror
att det finns grundldggande incitament i systemet som kanske gor att vi haller
kvar lite for lange.

Jag dr inte riktigt beredd att séga att korttidsarbete, omséttningsstod, om-
fattande kop av foretagsobligationer och vad det nu kan vara som ar kopplat
till krisen ska ligga kvar tills arbetslosheten borjar minska. Det verkar vél ag-
gressivt. Jag skulle hellre se att den typen av atgérder gick 6ver till annat, dar
det gér mer nytta. Det dr d4nda statliga pengar. P4 sé sitt kan vi ocksa fa igang
den strukturomvandling som &r sé viktig. Vi har pratat om fastigheter, men
ocksa transportsektorn och andra delar kommer att behdva strukturforindras.

Mats Persson undrade om siikerhetsatgirder. Min tanke dr &r: Aterstill det
vi hade! Det &r jobbigt nog.

Stefan Ingves, Riksbanken: Ulla Andersson fragade vad man behéver gora, om
man behdver gor mer av ndgot eller om man behdver géra ndgot annat. Det
hénger alltid ytterst pa tillrdckligt mycket riskbdrande kapital, antingen i fore-
tagssektorn, som Erik Thedéen pratade om, i banksektorn eller hos hushallen.
Det betyder att man i den bésta av virldar maste se till att bankernas bruttoso-
liditet helst hojs ytterligare.

Det dr ocksa nog sa viktigt att man nar de goda tiderna aterkommer méste
envetet se till att inte urvattna regelverken. Det finns alltid oerhdrt starka inci-
tament pa den privata sidan for att hdvda att om vi vattnar ur regelverken blir
alla lite lyckligare i ndrtid. Det brukar d4 ofta komma surt efterét.
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Jakob Forssmeds fraga, som har dterkommit i lite olika ssmmanhang under
dagen, géller nar man ska dra tillbaka atgérderna. Vi som var med pa 90-talet,
efter bankkrisen, anvinde en teknik dar vi resonerade som sd att vi avvecklar
alltihop nér omvarlden betraktar det vi gor som en icke-hdndelse. Nédr man
avvecklar atgirderna blir det alltsa inte ndgon stor diskussion om det ar rétt
eller fel, eftersom det finns en allmén konsensus i sambhéllet, i Sverige och
utanfor, om att det nu har blivit ndgorlunda som vanligt igen. Da &r det inte
sdrskilt konstigt att man avvecklar, och dé hinder ingenting &ver huvud taget.

Hur ska man da beskriva det ndr man gor det? Ett exempel var att hélla ett
Oga pa arbetslosheten. Det dr mycket rimligt att géra det. Men jag tror att det
i slutdnden blir som i de flesta andra situationer ndr man ska goéra makroeko-
nomiska beddmningar. Det dr svart att titta pa endast en variabel. Men se det
inte som nagon kritik fran min sida att just arbetslosheten har berorts har. Man
far gora en beddomning av den allminna ekonomiska utvecklingen, inklusive
arbetslosheten.

Niar man kommer fram till att det nog ar s& normalt som det kan ténkas bli
ar det dags att vinda blad och sédga: Nu har vi den hér kritiska, besvérliga pe-
rioden bakom oss. Nu ska vi fokusera pa helt andra fragestéllningar framgent.

Om man tittar pd den BNP-graf som jag visade inledningsvis kan man se
att viidagslaget dr langt ifrdn ndgon normalitet. Det tar sékert ytterligare nagot
eller ndgra &r innan vi &r tillbaka p4 ruta ett.

Finansmarknadsminister Per Bolund (MP): Jag vill instimma i ledamdternas
berdm av myndigheterna och deras agerande. Jag var inne pa det i mitt anfo-
rande, men det &r viktigt att igen understryka det. De har gjort vildigt stor
nytta. Det har riddat ménga foretag och ménga arbetstillfallen i Sverige.

Jag fick en fraga om korttidsarbete och permitteringsstodet. Jag vill under-
stryka faran med att titta pa varje enskild atgérd for sig. Man maste titta pa de
samlade atgirderna fran regeringen. Korttidsarbete ar en véldigt viktig bit men
langt ifrdn den enda.

Vi har ocksa gett foretag mojligheter att fa anstdnd med skatteinbetalningar
och att fi tillbaka likviditet via skattekontot for att de ska kunna fortsétta att
ha ménniskor anstéllda. Vi har omstéllningsstdden, som har varit otroligt vik-
tiga for att foretagen ska kunna klara av sina fasta kostnader och ddrmed be-
hélla sina verksamheter och sina anstdllda. Vi har ocksé Foretagsakuten, ddr
framfor allt sma och medelstora foretag har kunnat fa krediter for att dver-
brygga den hiér svéra situationen.

Sammantaget har vi gjort véldigt stora insatser. Vi har ocksa uppritthallit
efterfragan i ekonomin genom att forbéttra trygghetssystemen, till exempel
a-kassan. Det har gjort stor skillnad. De ekonomiska bedomare som tittar pa
atgdrderna noterar ocksa att det har rdddat hundratusentals arbetstillféllen i
Sverige. Det ér jag stolt dver.

Samtidigt maste vi ocksa ge méanniskor mojligheter att hitta en annan vag.
Dir tror jag att utbildning &r och kommer att vara en otroligt viktig vig framét.
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Regeringen har kraftigt utdkat antalet utbildningsplatser. Vi ser ocksa att an-
talet studenter pa exempelvis universitet och hdgskolor 6kar snabbt.

Det dr en god investering for bade individen och samhdllet att individen vid
sdmre tider pa arbetsmarknaden skaffar sig béttre kompetens och ddrmed fér
en bittre framtid ndr det géller att fa ett arbete. Vi har satt hundratusentals
utbildningsplatser pé plats just for att man ska kunna fa den kompetens som
efterfragas pa arbetsmarknaden. Det forbéttrar ocksa mojligheterna for att ar-
betslosheten ska sjunka snabbare framdver. Det dr det vi hoppas kommer att
ske.

Hans Lindblad, Riksgdlden: Som svar pa Ulla Anderssons fraga tycker jag att
man stegvis ska fasa sig ur den expansiva politik som vi har. Inom stabilitets-
radet har vi inte diskuterat tajmning i ndgon storre utstrickning. Men jag tror
att man ska titta pa att gora det stegvis och i takt med en tydlig dterhdmtning.
Om man tittar pa arbetsloshet, sysselsittning och andra saker kan man natur-
ligtvis vélja.

Det ar klart att Gvervintringen har ett slut. En del av reformerna é&r tidsbe-
grinsade, och da méste man fatta nya beslut. Ska man fortsitta med omsatt-
ningsstod ndr omsittningen har gatt upp och sa vidare?

Jag tror alltid att det finns plats for utbudsreformer som leder till att for-
battra ekonomins funktionssétt. De kan vara expansiva. Man kan véxla nagra
av de atgdrder man gor i dag mot andra typer av expansiv ekonomisk politik.

Jag tror som sagt inte att man behdver vara jétteorolig for en kortare period
dér det blir lite dverhettat i ekonomin. Det kan vara bra. Men samtidigt méste
man forr eller senare vaga dra tillbaka.

Karolina Skog (MP): Jag vill borja med att tacka for véldigt intressanta drag-
ningar och for era insatser under den hér krisen. Det har varit helt avgorande
for oss alla.

Nér man kommer in sé hér sent har flera fragor redan stéllts. Jag ska darfor
inte férldnga i onddan. Men jag reflekterar 6ver négra saker nér jag hor er. Det
talas om en tudelad arbetsmarknad som i vérsta fall kan bestd. Det talas ocksa
om att bostadsmarknaden och delar av aktiemarknaden har klarat krisen for-
vénansvirt bra. Jag tdnker att detta rimligtvis kommer att sluta i att de vixande
ekonomiska klyftorna kan bli 4n storre framover.

Jag vill gérna hora era reflektioner kring det. Finns det en risk att laget biter
sig fast? Vad kan man i sé fall gora for att mildra en sddan effekt?

Ingela Nylund Watz (S): Jag vill ocksa instimma i ett varmt tack for allt arbete
som ni har gjort hittills och som ni sékert kommer att fortsétta gora.

Jag hade tinkt fradga om avvigningen mellan att ligga kvar med stodatgér-
der och att med nddvindighet borja avveckla en del. Men eftersom det har
varit ett sa stort tema under formiddagen ldmnar jag det och ténker i stillet
frdga om en annan sak.
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Hans Lindblad pratade om moral hazard, risken att en del foretag véntar sig
att staten under lang tid ska sé att séga klara skivan och att nédvandig struk-
turomvandling av den anledningen uteblir. Vilka branscher bedémer ni har
storst risk att hamna i den situationen?

Det kan vara bra for oss att hora hur ni ser pa det. Vi vet till exempel vilka
branscher som i dag tar emot mycket stodatgarder. Dérfor skulle det vara in-
tressant att hora hur ni resonerar om i vilka branscher det finns risk for det och
som vi bor halla sarskild koll pa?

Mattias Karlsson i Luled (M): Jag vill ocksd tacka for bra dragningar.

Jag har en frdga om riskerna for spridningseffekter frdn den europeiska
banksektorn. Jag upplever att den dr betydligt svagare dn den svenska. Vilka
konsekvenser kan det {4 for de svenska affarsbankerna?

Vi har inte pratat sérskilt mycket om kommersiella fastigheter. Men vi har
tagit upp det tidigare. Den finansiella stabiliteten har till stor del hotats av en
stor sektor kopplat till kommersiella fastigheter. Vi ser ocksa att fastighetsbo-
lag har oerhort dalig kassalikviditet med tanke pa de kortfristiga skulderna.
Har riskerna i den kommersiella sektorn 6kat under det senaste aret med pan-
demin?

Min sista fraga ror att vi i en normal konjunktur har en eftersldpning med
foretagskonkurser. Det sag vi efter finanskrisen. Nagra av de stodatgirder som
vi har beslutat om handlar om anstand med exempelvis skatter, och foretag har
fatt ldna mer pengar. Efterslapningen kanske blir vérre i den hér konjunktur-
nedgéngen. Svenska banker dr ocksd oerhdrt exponerade mot foretag som ar
hogt skuldsatta.

Vilka risker ser ni for den finansiella stabiliteten ifall vi far ett betydligt
hogre konkursutfall det ndrmaste aret?

Ordféranden: Tack for bra fragor, Mattias Karlsson!

Vi har en deadline att halla. Klockan 11.30 ska Elisabeth Svantesson ha fatt
avsluta motet. Det hdnger ihop med att vi i morgon ska kunna klubba en ex-
trabudget. Jag tror att vi alla vill att den kommer pa plats. Med det medskicket
har ni ungefar en och en halv minut att svara pa de hér sista fragorna. D& gor
man kanske klokt i att vélja ndgon fraga som man é&r sérskilt intresserad av att
svara pa.

Finansmarknadsminister Per Bolund (MP): Jag kan borja med att kommentera
det hiar med europeiska banker och spridningsrisker. Vi ska vara medvetna om
risken ndr det giller till exempel nddlidande 1an pd de europeiska mark-
naderna. Samtidigt kan vi konstatera att det nu ar betydligt mindre nédlidande
lan i det europeiska systemet dn under finanskrisen. I Sverige har vi ocksa
forménen att ha en vildigt liten andel nodlidande 1&n, minst i Europa. Det ska
vi vara glada for.
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Var analys &r inte heller att det finns ndgon stor, direkt spridningseffekt fran
den sydeuropeiska finansmarknaden till den svenska. Vi klarar &nda av att
upprétthalla sa att vi inte far in smittoeffekter i det svenska finansiella syste-
met. Det ser vi ocksé ganska lite av pa finansmarknaden, till exempel nér det
géller nodlidande 1an.

Jag vill ocksé kort kommentera Karolina Skogs mycket relevanta fraiga om
hur vi kan forhindra att den hér krisen far langvariga effekter i form av stora
ekonomiska klyftor. Nér vi nu ska lyfta Sverige ur den finansiella krisen har
vi ett stort ansvar att ocksd ha stort fokus pa hur vi kan ge dem som har storst
utmaningar séirskilt stod. Det giller till exempel ménniskor som har 14g utbild-
ning. Vi vet att de har saimre mdjligheter att komma in pa arbetsmarknaden.
Hur kan vi skapa bista mdjliga forutsittningar for dem att spetsutbilda sig och
f& en kompetens som arbetsmarknaden efterfragar?

Jag konstaterar dessutom att det just under sddana hir kriser &r viktigt att
ha trygghetssystem som féngar upp ménniskor sé att man inte faller mellan
stolarna. Om man har en ekonomisk trygghet att utga fran ar det mycket léttare
att vara aktiv och komma tillbaka i bade utbildning och arbete. Det 4r en viktig
lardom, tycker jag.

Jag vill tacka for mycket bra fragor och en bra diskussion.

Hans Lindblad, Riksgdlden: Jag borjar med Karolina Skogs fraga om fordel-
ningseffekter. Det dr viktigt att uppméarksamma det eftersom en for skev for-
delning i ett samhélle himmar tillvéixten. Om den dr for skev eller inte &r en
empirisk frdga, och vad man ska gora &r i grunden en politisk fraga.

Vad giller Ingela Nylund Watz frdga om moral hazard och i vilken bransch
det &r vérst maste jag tdnka igenom den. Jag har inte stillt mig den fragan sjélv.
Men man kan se att de storsta riskerna finns i och tas inom den finansiella
sektorn och forstds inom banksektorn. Det &r alltsd en form av svar.

Erik Thedéen, Finansinspektionen: Jag ska koncentrera mig péa nagra fragor.
Var ar risken for moral hazard storst? Den dr absolut storst i banksektorn och
just kopplad till sektorer som har stor betydelse for banksektorn, inte minst
den kommersiella fastighetssektorn. De behover 1dna mycket, &r starkt 1anebe-
roende. Ibland lanar de i banker och ibland pé obligationsmarknaden. Men dér
finns kopplingar till det finansiella systemet som har inslag av too big to fail.
Det gor att moral hazard i fastighetssektorn definitivt &r en sadan risk.

Mojligtvis finns den ocksa i andra stora kapitalintensiva branscher, till ex-
empel flyg. Men det far vl framtiden utvisa.

Nar det géller CRE (Commercial Real Estate) har vi gjort ganska ordentliga
granskningar. Vara analyser siger att kommersiella fastigheter ar vildigt rin-
tekénsliga. Det riacker med ett par tre procentenheters uppgang i deras finan-
sieringskostnad for att ett flertal av fastighetsbolagen ska hamna i1 alla fall en
svérare situation som, kombinerad med till exempel dkade vakanser, skulle
kunna leda till kreditforluster.
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Jag dr definitivt bekymrad 6ver den kommersiella fastighetssektorn. Vi har
ocksa hojt kapitalkraven pa just den sektorn. Det fattade vi beslut om fore kri-
sen, och det kommer vi att genomfora. Det &r en dominerade del av bankernas
foretagsutléning.

Stefan Ingves, Riksbanken: Néar det giller Karolina Skogs fraga om inkomst-
klyftor handlar det om tva saker. Den ena &r arbetsmarknaden. Man ska un-
derldtta for och goéra det mojligt f6r dem som dr utanfor arbetsmarknaden att
komma in pa den pé ett bra sitt.

Den andra géller den dterkommande frédgan om bostadsmarknaden. De som
ar utanfor eller av olika skél hélls utanfor bostadsmarknaden bor kunna agera
pa och komma in pa en bittre fungerande bostadsmarknad. Det leder ocksa till
omfordelningseffekter som dr sddana att man inte skapar problem fér dem som
inget har medan man gynnar dem som redan har.

Nér det giller EU-banker tror jag inte att banker inom EMU i dag &r en
sarskilt stor risk for svenska banker. De frdgorna och fragestillningarna &r
kinda sedan mycket ldnge. Det finns inga dverraskningar dér.

Precis som Erik Thedéen noterar krdver kommersiella fastigheter nog na-
gon form av punktbevakning, eftersom riskerna dér ar forhallandevis stora.
Framfor allt &r riskerna stora om det sker stora fordndringar i samhéllsekono-
min och inte minst i rintenivan.

Pa konkurssidan kan man vénta sig en viss eftersldpning. Sa hér langt har
vi alltid haft fel nér vi frdn véar sida har funderat pa att konkurserna kommer
att oka, och det har varit bra att vi har haft fel. Jag hoppas att vi nu har ritt.
Men det ar klart; det hér r inte helt och héllet over dn. Visst kommer det att
komma konkurser framdver, men i betydligt mindre omfattning &n om de at-
gérder som olika aktdrer har vidtagit inte hade genomforts.

Vice ordforanden: Stort tack for detta!

Jag kan konstatera att denna typ av utfrdgningar och diskussioner alltid bru-
kar vara vildigt intressanta. Ledamdterna far ha en bra diskussion med er gés-
ter. I r kéindes det extra viktigt att verkligen fa till denna utfrdgning med tanke
pa den pandemi och den kris som vi nu befinner oss i. Vi vet att riskerna for
det finansiella systemet &r extra stora under kriser och strax efterat. Vi ser dér-
for fram emot nésta ars diskussion.

Med detta vill jag fran utskottet och pé alla ledamoéters végnar tacka Stefan
Ingves fran Riksbanken, Erik Thedéen fran Finansinspektionen, Hans Lind-
blad fran Riksgdlden och finansmarknadsminister Per Bolund for att ni har
deltagit hir i dag. Tack for bra diskussioner. Vi dnskar er en fortsatt fin dag.

Diarmed avslutar vi utfradgningen.
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Bilder frén utfrdgningen

Bilder visade av Stefan Ingves, Riksbanken

SVERIGES
RIKSBANK

Stabilitetsldget och
risker i kolvattnet

av coronapandemin Stefan Ingves
Riksbankschef

Finansutskottet, 2 februari 2021
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Coronapandemin fortsatter att sitta djupa spar,

och vagen tillbaka ar 1ang och osdker
110 110
105 105
100 /75-"" 100
95 ;}Il 95
90 90
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80 80
75 75
70 o - - " " . 70

~—~USA —Euroomradet —Sverige
Index, 2019 kv4 = 100. Diagrammet visar BNP-utvecklingen i Sverige och Kéllor: Eurostat, SCB, U.S. Bureau of Economic Analysis och Riksbanken
omvirlden. De streckade linjerna avser Riksbankens prognoser fran
i itisk rapport i . Avser data.

Historiskt omfattande stédatgarder globalt har
mildrat effekterna

Centralbanker
* Betydande finanspolitiska stimulanser fran

regeringar varlden over

* Centralbanker har kraftigt expanderat sina
balansrakningar

* Sankningar av buffertkrav och temporara

N i Nationell Tillsyns-
lattnader i regelverk finanspolitik myndigheter

...men delar av féretagssektorn har drabbats
hart av krisen och underliggande problem i
exempelvis europeisk banksektor riskerar att

blottas nér krisatgarder dras tillbaka Finanspolitik
EU-niva
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Forutsattningarna for att bedriva

RIGES

penningpolitik har andrats

Riksbanken har bland annat gjort omfattande ...vilket bidragit till att ranteldget har sjunkit
koép av vardepapper... och varit fortsatt 1agt under krisen

25 25
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Innehaven fram till forsta kvartalet 2021 avser beslutade kop av statspapper,
kommunobligationer och sakerstallda obligationer. Avser nominella belopp uttryckt Il Mo e Rk SRR
i miljarder. For foretagsobligationer omfattar kopbeslutet hela perioden fram till

halvarsskiftet 2021, utan kvartalsvis fordelning. For forsta kvartalet 2021 visas en 4
prognos. Hoger diagram avser rantor pa svenska obligationer med 5 rs loptid

Forutsattningarna for att bedriva
penningpolitik har andrats

Centralbankernas atgarder bidrog till lagre Vardepappersupplaning allt viktigare for
rantor pa foretagsobligationer foretagens finansiering
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120
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RO N R N A W Utlining frin MFI W Virdepappersupplaning
Avser rantan pa for pa andr knaden. Diagrammet till hoger avser procent

av BNP. Procentangivelserna i diagrammet anger utlaning fran MFI respektive virdepappersupplaning Kallor: Macrobond och SCB

som andel av BNP tredje kvartalet2020. Avser |an i bade svenska kronor och utlindsk valuta.
Vardepappersupplaningen 19801994 bygger pa Finansrakenskapernas aldre klassificeringar.
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Vaccin bidrar till forbattrade framtidsutsikter, )
men vagen framat ar kantad av flera risker

 Risker pa kort sikt

* Positivt att vaccinering ar igang men den hdga smittspridningen och
restriktioner fortsatter att bromsa den ekonomiska aterhamtningen

* Konkurserna kan bli betydligt fler
* Om stédatgarderna dras tillbaka for snabbt
* Risker pa langre sikt
* Hogre skuldsattning for stater och foretag
* Aktorer raknar med att hela tiden bli “raddade”
* Negativa realrantor och laga rantor annu langre

* Klimatrelaterade risker

Viktigt att olika politikomraden samverkar for ‘
att bidra till aterhamtningen

Stodatgarder behovs fortfarande

* Rikshankens atgarder effektiva for att hélla rantelaget lagt
* Finanspolitiken mer traffsakert stod at drabbade sektorer
* Kravs omfattande ekonomisk-politiskt stod under lang tid

Bankerna behover fortsatta tillhandahalla krediter till foretag
och hushall

* Kapital- och likviditetsbuffertar bor utnyttjas vid behov
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Fler atgarder behdvs for att minska riskerna ;
med hushallens skuldsattning

De senaste 25 aren har hushallen i Sverige okat sin
skuldsattning medan den offentliga skuldsattningen

Efter en mer dampad period har

minskat bostadspriserna okat kraftigt under pandemin
350 =350
250% 250% e Bostadsratter
® Hushallens skulder e——aVilloF
w Féretagens skulder 300 300
200% b @ Offentiiga skulder 200% i T
e 150% 250 - 250
100% 100% 200 #1200
so% so% 150 4150
0% 0% 100 100
1995 2019 05 08 11 14 17 20

Procent av BNP. Procentangivelserna i diagrammet anger skulderna for
respektive sektor som andel av BNP 1995 respektive 2019. Bostadspriserna
avser ett index dar januari 2005 = 100. Sésongsjusterade priser.

Kéllor: SCB och Valueguard

Coronapandemin belyser vikten av god
motstandskraft i det finansiella systemet

N&r det ekonomiska laget tillater bor motstandskraften ater starkas. Bankernas
buffertar bor byggas upp igen om de anvénts. Fastslagna regelverk bor behallas
och inte urvattnas.

Bristerna pa féretagsobligationsmarknaden maste hanteras.

Atgarder behovs for att minska riskerna med hushallens skuldsattning.
Undantaget i amorteringskravet ska forbli tillfalligt.

Klimatrelaterade risker behover fortsatt vara en viktig del i tillsynen av
finansiella institut och integreras i Gvervakningen av finansiell stabilitet.

0O0CO
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Bilder visade av Erik Thedéen, Finansinspektionen

Risker i kolvattnet efter covid19
pandemin

Finansutskottet

Erik Thedéen, generaldirektor Fl

2021-02-02

En annorlunda kris

10
1 .

Procent

-60
90-tals krisen Finanskrisen Nu

= BNP wmAktiepriser = Bostadspriser

Kalla: Refinitiv, SCB och Valueguard.
Anm. Den procentuella férandringen avser topp till botten fér 90-tals krisen och finanskrisen. Nulaget avser 2019Q4 fill nulaget.
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Motstandskraft
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Kreditgivning

Arlig procentuell férandring
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Kalla: SCB.
Anm. Avser enbart monetara finansinstituts (MFI) utianing till svenska icke-finansiella féretag.

Marknadsfinansiering

Miljarder kronor
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Kalla: Férvaltat kapital i foretagsobligationsfonder fran Fondbolagens férening.
Anm. Inklusive PPM.
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Bostadspriser

Index, 2005-01-01 = 100
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10

0
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~Totalt —Bostadsratter —Villor

Kallor: Valueguard. X
Anm. Riket, sasongsjusterat. N3¥

Vad gor Fl nu?

M Foljer den ekonomiska utvecklingen, och har fokus pa att stédja aterhamtningen

W Utvarderar stodatgarder kontinuerligt
— Utdelningar
— Kontracykliska kapitalkravet
— Amorteringskravet

M Arbetar med strukturella atgarder:
— Inom foretagsobligations- och fondmarknaden
— For att sakra finansiering av en hallbar omstallning
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Osakerhet

Procent
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Kalla: Refinitiv Datastream.
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Bilder visade av Hans Lindblad, Riksgélden

Finansiell stabilitet -
I NELd  risker i keivattnet efter
covid-19-pandemin

E “ Z Hans Lindblad
Riksgéldsdirektdr

Finansutskottet, Sveriges riksdag
2 februari 2021

S RIKSGALDEN
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Vi star stabilt

Regelverk har hjilpt oss varna Statsskuld

finansiell stabilitet

Procent av BNP
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Fran overskott till stort underskott i pandemins spar
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N&dvandiga atgarder riskerar forstarka obalanser

Borsindex och huspriser
Index (2010:1=100)
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Hog skuldséattning 6kar sarbarheten

Hushallens skuldséattning och rantebetalningar
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Fortsatt vaksamhet kravs

Vi behover fortsatta hantera de ekonomiska
konsekvenserna

Eventuella bakslag och osikerhet maste
hanteras

Riktade atgarder snarare an breda
stimulanser

Vi behover ha beredskap for att effektivt
kunna hantera en eventuell finansiell kris

B RIKSGALDEN

En kortare kris kan fa langsiktiga konsekvenser

Langtidsarbetsléshet
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Ekonomin efter pandemin

Vissa strukturella forandringar i
pandemins spar

Politiken leder till obalanser

En forsiktig utfasning av atgarder bor ske

ORI KSGALDEN

SWEDISH NATIONAL DEBT OFFICE

Fortsatta risker for finansiell stabilitet

Vi har agerat for att varna stabiliteten i det

finansiella systemet
Hogsta kreditbetyg

Krisen ar @annu inte éver

Flera lanekanaler

Det finns utmaningar pa langre sikt

Lag statsskuld

Dagens stimulanspolitik bor véaxlas till en
politik for langsiktig tillvaxt och stabilitet

Viletablerad emittent

e
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Vi tryggar Sveriges ekonomi

24/ RIKSGALDEN
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RAPPORTER FRAN RIKSDAGEN 2018/19

2018/19:RFR1 FINANSUTSKOTTET
Offentlig utfragning om den aktuella penningpolitiken den 8 november
2018

2018/19:RFR2 FINANSUTSKOTTET
Oppen utfragning om finansiell stabilitet den 5 februari 2019

2018/19:RFR3 TRAFIKUTSKOTTET
Offentlig utfragning om transportsektorns bidrag till att uppfylla kli-
matmélen

2018/19:RFR4 SKATTEUTSKOTTET
En utvérdering av personalliggarsystemet

2018/19:RFRS FINANSUTSKOTTET
Oppen utfragning om den aktuella penningpolitiken den 7 mars
2019

2018/19:RFR6 FINANSUTSKOTTET
Oppen utfrigning den 2 maj om Riksbankens rapport Redogorelse
for penningpolitiken 2018

2018/19:RFR7 FINANSUTSKOTTET
Oppen utfragning om Finanspolitiska radets rapport Svensk
finanspolitik 2019

2018/19:RFR8 KULTURUTSKOTTET
Att redovisa resultat — En uppfoljning av regeringens resultatredo-
visning av utgiftsomréde 17 Kultur, medier, trossamfund och fritid

2018/19:RFR9 SKATTEUTSKOTTET
Skatteutskottets utvardering av personalliggarsystemet

2018/19:RFR10 MILJO- OCH JORDBRUKSUTSKOTTET
Offentlig utfragning om skogen som resurs och livsmiljo
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2019/20:RFR1

2019/20:RFR2

2019/20:RFR3

2019/20:RFR4

2019/20:RFRS

2019/20:RFR6

2019/20:RFR7

2019/20:RFR8

2019/20:RFR9

2019/20:RFR10

2019/20:RFR:11

2019/20:RFR:12

2019/20:RFR:13

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 2012-2018

FINANSUTSKOTTET

Hur paverkas den finansiella stabiliteten av cyberhot, fintech och
klimatforandringar?

En dversikt av forskning, aktérer 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 hélsa i ett Agenda
2030-perspektiv

UTBILDNINGSUTSKOTTET
Oppen utfragning infor den forskningspolitiska propositionen

TRAFIKUTSKOTTET
Mobilitet pa landsbygder — forskningsoversikt och nuldges-
beskrivning

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

CIVILUTSKOTTET
Civilutskottets offentliga utfragning om 6verskuldséttning

FINANSUTSKOTTET
Oppen utfragning om den aktuella penningpolitiken 10 mars 2020
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2020/21:RFR1

2020/21:RFR2

2020/21:RFR3

2020/21:RFR4

2020/21:RFR5

2020/21:RFR6

2020/21:RFR7

FINANSUTSKOTTET
Oppen utfragning om den aktuella penningpolitiken den 20 oktober
2020

SOCIALFORSAKRINGSUTSKOTTET
Uppf6ljning av tillimpningen av gymnasiereglerna

NARINGSUTSKOTTET
Sveaskogs samhéllsuppdrag om markforséljning — en uppfoljning

NARINGSUTSKOTTET
Artificiell intelligens — Mjligheter och utmaningar for Sverige och
svenska foretag

TRAFIKUTSKOTTET
Punktlighet for persontrafik pa jarnvag — en uppf6ljning

SOCIALFORSAKRINGSUTSKOTTET
Digitalt seminarium om uppfoljningen av tillimpningen av gymna-
siereglerna den 26 november 2020

MILJO- OCH JORDBRUKSUTSKOTTET
Lantbrukets sarbarhet — en uppfoljning
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