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Forord

Finansutskottet anordnade den 4 maj 2021 en 6ppen utfragning i riksdagen om
Riksbankens rapport Redogorelse for penningpolitiken 2020 med riksbanks-
chef Stefan Ingves, forste vice riksbankschef Cecilia Skingsley och vice riks-
bankscheferna Martin Flodén, Per Jansson, Henry Ohlsson och Anna Breman
samt opponenterna Hilde C. Bjernland, professor vid norska Handelshaysko-
len BI och Goran Hjelm, kanslichef for Finanspolitiska radet.
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Uppteckningar frdn den 6ppna utfragningen

Vice ordférande Elisabeth Svantesson (M): Jag forklarar finansutskottets sam-
mantrdde Oppnat. Innan vi gor ndgonting annat ska alla vi ledamdter som ar i
lokalen fatta beslut om att dvriga ledamoter kan delta pa distans. Jag finner att
sa ar fallet.

Jag vill hilsa alla varmt véilkomna till den hér utfragningen om penningpo-
litiken. Den tar sin utgangspunkt i den redogoérelse for penningpolitiken 2020
som Riksbanken har ldmnat. Det hdr kommer att bli ett semidigitalt semi-
narium. Det betyder att vi har finansutskottets ledamoter delvis i lokalen men
ocksa pa andra platser. Man kan vara i riksdagen eller hemma i sin valkrets.
Det innebir ocksé att nagra ur direktionen &r hér och nigra pa andra platser,
s& ockséd opponenterna. Jag hoppas att allt ska fungera vil och flyta pa.

Jag ska borja med att presentera alla dem som ska medverka vid den hér
utfrdgningen. Hér i salen har vi riksbankschef Stefan Ingves framme vid po-
diet. Bredvid honom sitter vice riksbankschef Martin Flodén. Ovriga i direk-
tionen deltar pa liank: forste vice riksbankschef Cecilia Skingsley samt Per
Jansson, Henry Ohlsson och Anna Breman. Pa ldnk har vi ocksé tva opponen-
ter som ska ge sin syn pa redogorelsen. Det dr professor Hilde C. Bjernland
fran den norska handelshdgskolan och Finanspolitiska radets kanslichef Goran
Hjelm. Varmt vilkomna ska ni alla vara!

Da gar vi 6ver till programmet! Vi kommer forst att 1ata riksbankschef Ste-
fan Ingves presentera en sammanfattning av redogdrelsen. Dérefter kommer
opponenterna att fa ge sin syn. Vice riksbankschef Martin Flodén kommer att
ge kommentarer efter detta. Sedan 4r det dags for finansutskottets ledamoter
att stélla fragor till direktionen.

Stefan Ingves, riksbankschef: Jag ska redogdra for penningpolitiken som den
kom att se ut under ar 2020. Det dr nog inget understatement att siga att 2020
blev ett vdldigt speciellt &r, i manga olika avseenden naturligtvis. Har ska jag
prata om ekonomiska aspekter pa detta.

Aret bérjade ungefir som ett vanligt 4r. Vi diskuterade penningpolitik, eko-
nomisk tillvaxt och hindelser i viarldsekonomin. Men sedan gick allt véldigt
fort. Den 11 mars konstaterade WHO att covid-19 var en pandemi. Dé f6rstod
vi och méanga andra att det hér inte var som det varit tidigare. Det som da in-
traffade var att pandemin orsakade en kraftig och synkroniserad nedgang i den
ekonomiska aktiviteten i stort sett i hela varlden under varen 2020.

Jag pratar naturligtvis om de hér sakerna frén ett svenskt perspektiv. Ménga
foretag drabbades snabbt och hért nér detta intrdffade. Samtidigt var det pa
global nivé si att manga investerare véldigt fort borjade soka sig till sékrare
tillgngar och krypa ur den ena marknaden efter den andra. Det fanns en up-
penbar och stor risk att manga marknader mer eller mindre skulle frysa, och
detta krivde omedelbara atgirder. Vad som da hinde var att osékerheten pa de
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finansiella marknaderna 6kade kraftigt. For manga centralbanker pé olika hall
i védrlden blev den helt 6verskuggande uppgiften att omedelbart sékerstilla kre-
ditgivningen i ekonomin och se till att vi kunde forhindra en finansiell kris.
Samtidigt var det, givet det som intréffade, ocksa uppenbart att det var ange-
laget att fortsdttningsvis halla rdntorna laga.

Fran Riksbankens perspektiv ledde det hir till manga snabba beslut om
olika typer av atgédrder under 2020. For att se till att inte allting skulle stelna
och frysa pa de finansiella marknaderna fattade vi drygt 20 beslut. Normalt &r
det 5 under ett ar. Det hir skedde vid ordinarie beslutstillfallen, vid extrainkal-
lade méten och dven vid sa kallade per capsulam-moten, vilket innebér att det
inte var ndgot egentligt méte men att vi alla var dverens i forvdg om vilket
beslut som skulle fattas.

Under sadana hir omsténdigheter, nér det rader genuin osdkerhet, giller det
att agera bade snabbt och kraftfullt. Eftersom det inte gar att veta i forvdg vad
som kommer att ske nést géller det att anvénda ett brett spektrum av atgérder.
Det hér ér atgdrder som behover vara i kraft sa pass ldnge att man kdnner sig
séker pé att en aterhdmtning kommer att komma och att den aterhdmtningen
ocksa &r stabil. Samtidigt dr det svart att bedoma vilken kombination av atgar-
der som dr den mest lampliga, och da &r det lampligt att gora manga olika saker
samtidigt.

Om man ser till vad Riksbanken gjorde &r det inte ndgon storre skillnad
mellan véra dtgdrder och vad en ldng rad andra centralbanker kom att gora.
Det heter lite olika pa olika héll i vdrlden. Startpunkten &r lite olika. Men i
grunden pratar vi om ett handlingssitt som &r ganska lika dverallt. Vad som
dé hénder — det hdr kan man jamfora med det som skedde under den stora
globala finanskrisen — dr att centralbankernas balansrikningar okar ganska
snabbt i storlek, vilket ocksa dr ungefdr det som hénde under finanskrisen ti-
digare.

Pé& den graf jag visar ser ni att Riksbankens balansrikning ocksa borjar
véxa, hidr mitt i relation till storleken pa den svenska ekonomin. Detta jamfors
med andra ekonomier. Ni ser att ECB har tagit i mest. Sedan kommer Bank of
England, dérefter den amerikanska centralbanken och sist Sveriges riksbank.
I det avseendet &r inte véra dtgédrder exceptionella pa ndgot sétt, &ven om de &r
stora, utan det dr snarare s att vi ligger lite i underkant jamfort med de hér
andra centralbankerna.

Vi vidtog en kombination av olika &tgérder. Vad det hédr handlar om — jag
ska inte g4 igenom det i detalj, for det beskrivs i detalj i rapporten — &r kort
och gott att pa var tillgdngssida ldna ut mot sékerhet till banker, att kopa vér-
depapper, vilket vi fortsétter med i dagsldget, och att dver huvud taget lana ut
pa ett sddant sitt att om det dr ndgon som har likviditetsproblem i den finansi-
ella sektorn pa banksidan tillhandahaller vi den likviditeten mot sékerhet, bade
i svenska kronor och i amerikanska dollar.

Vad det hidr innebér &r att varje géng vi gér nagonting pa tillgangssidan
betalar vi med nya riksbankspengar. De kommer alltid tillbaka, f6r det har &r
en bokforingsidentitet Gver natten pa var skuldsida. Det har handlar inte om
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att enbart 1ana ut och kdpa véardepapper, utan det handlar ocksa om att pa var
skuldsida se till att det finns en mycket stor inlaning frén banksystemet i Riks-
banken. Vad det innebdr &r att det finns gott om likvida tillgdngar i den svenska
finansiella sektorn under den hér perioden. Det &r det som krévs for att det hela
ska lugna sig, for att rdntorna ska forbli 1aga och for att vi ska halla igdng
aktiviteten i den finansiella sektorn, sa att inte kreditutbudet torkar in.

Vi ska nu se lite pé vilka viardepapper som vi har kopt och sétta det i relation
till de utestdende stockarna av virdepapper. Pa den graf jag visar kan man se
att ungefar 44 % procent ar statspapper. Eftersom vi hade kopt statspapper i
ménga 4r innan alltihop det hér satte igdng innehar vi en betydande del av den
utelopande svenska statsskulden. For att bredda detta och se till att finanssek-
torn i vid mening fungerar pa sa ménga stéllen som det over huvud taget ar
mojligt har vi kopt ungefdr 14 procent av utestdende kommunpapper. Vi har
ocksa kopt ungefdr 14 procent av utestdende stock av bostadsobligationer. Det
kan vara vért att notera, om man tittar pa storleken pa de hér staplarna, att det
ar alldeles uppenbart att marknaden for bostadsobligationer i Sverige ar den
helt dominerande delen av den svenska obligationsmarknaden. Det innebar
kort och gott att den marknaden bara maste fungera for att rintenivan ska hal-
las 1ag i Sverige.

Sedan har vi ocksa kopt foretagsobligationer, eftersom foretagsobligations-
marknaden och marknaden for foretagscertifikat fros. Det var angelédget att &
igng den marknaden igen, eftersom en inte obetydlig del av foretagens finan-
siering i dagsldget kommer fran obligationsmarknaden. Dér innehar vi i dags-
laget ungefir 1 procent av den utestende stocken. Aven om frigan om fore-
tagsobligationer har diskuterats mycket ar det inte pa nagot sitt s att vi har
kommit att dominera den marknaden. Allt det hir sammantaget gjorde det
mojligt — det sdger jag verkligen med facit i hand — att upprétthalla kreditfor-
sorjningen till hushéll och foretag, undvika en finansiell kris och stdtta den
allménna ekonomiska utvecklingen i svensk ekonomi.

Det som skedde under den hér perioden &r ocksa ett véldigt tydligt exempel
pa hur prisstabilitet och finansiell stabilitet hénger ihop. Det géller sérskilt un-
der kriser. Det har att gora med det grundldggande: att allting som en central-
bank gor hérrdr fran var balansrikning pé ett eller annat sétt. Det betyder att
penningpolitiken inte blir meningsfull om det dr problem pa de finansiella
marknaderna; man kan inte sétta rdntan utan att finansmarknaderna fungerar.
Det innebir att det finns en alldeles uppenbar och nira interdependens. Detta
giller sdrskilt 1 svéra tider, nér det &r bekymmer pa finansmarknaderna pd ett
eller annat satt. Ska vi upprétthdlla prisstabilitet behdver finanssektorn fun-
gera. Med vart sprakbruk innebér det att transmissionsmekanismen — penning-
politikens verkan i ekonomin — ska spridas via den finansiella sektorn. Darfor
behover den fungera.

Under det hér aret ar det sjalvfallet sa att vart mal om prisstabilitet och vart
inflationsmal pa 2 procent kvarstar, d&ven om det under de hiar omsténdighet-
erna inte ar helt enkelt att finjustera i systemet. Men de atgérder som vi vidtog
under loppet av fjolaret har egentligen samma syfte; allting vi gér gynnar bade
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prisstabilitetsmalet och den finansiella stabiliteten i den svenska ekonomin, sa
tecknet dr detsamma. Sedan kom dnda inflationstakten att ligga en bra bit un-
der malet, inte minst som en konsekvens av kraftiga fordndringar i energipriser
under den hér perioden.

Om vi nu fér en aterhdmtning framfor oss, som vi ser den, tror vi dnda att
inflationen dr pa vag tillbaka till vart mél pa 2 procent. Men det kommer att
vara en ganska skakig resa, vilket har att géra med den allménna ekonomiska
utvecklingen, energipriser och svarigheter att méta inflationstakt dver huvud
taget under de hiar omstédndigheterna. Samtidigt tycker vi att det &r betryggande
att inflationsforvéntningarna dnd4 har hallits hyggligt stabila under den hér
perioden och ligger ganska nira 2 procent, sirskilt om man tittar pa femars-
forviantningarna.

Under de omsténdigheter som rddde under fjoléret och som fortfarande ra-
der i Sverige och pd manga andra héll &r det hér sjélvfallet inte enbart en fraga
om vad centralbanken gor, utan det handlar om den samlade ekonomiska po-
litiken i1 samhéllet. Nér jag nu summerar finanspolitik och penningpolitik un-
der de hédr omsténdigheterna gor jag det verkligen med facit i hand. Det hér
gick inte att veta ndr dessa beslut fattades under mycket stor osékerhet. I det
stora hela har finanspolitiken och penningpolitiken sa att sdga fatt det dit vi
ville i den meningen att den allminna ekonomiska aktiviteten har hallits igdng
pa ett sétt som inte hade varit mdjligt utan de finanspolitiska atgidrderna och
de dtgérder som Riksbanken har vidtagit.

Det som ér lite speciellt, i en positiv mening, med den hér krisen jamfort
med andra kriser kan man se om man tittar pa grafen till hdger, som visar hur
svensk bruttonationalprodukt utvecklas med tiden och vér prognos dver vad
som kommer att ske i svensk ekonomi. Har vi rtt i var prognos kommer Sve-
rige mot slutet av éret eller en bit in pd nésta ar att vara tillbaka i den gamla
tillvixtbanan, det vill sdga tillvixtbanan som vi forestéillde oss den tidigare.
Nu finns det naturligtvis inga garantier, men det ar verkligen min forhoppning
att vi har rétt i var prognos. Skulle det vara pa det séttet dr den har krisen unik
i s& matto att det brukar ta mycket ldngre tid och vara mycket besvérligare att
komma tillbaka till det normala. Det géller sirskilt om man jaimfoér den hir
krisen med olika typer av finanskriser, som vi ju har sett i manga andra ldnder.

Lét mig innan jag summerar gora en liten utvikning och sdga nagra ord om
bostadsmarknaden, som har varit en 6verraskning for oss och ménga andra och
som inte alls har utvecklats s& som ménga forestillt sig. Det géller inte enbart
Sverige, utan ocksa en del andra lénder. Vi tittar forst pa bolaneréntorna och
pa det forsta gra faltet till vinster i figuren. Under den globala finanskrisen {611
bolanerantorna kraftigt. Under samma period foll bostadspriserna lite grann
for att sedan fortsétta uppat. Vi gar raskt framat till fjolaret. Nar det géller
bolanerdntorna kan vi inte se att det hént sérskilt mycket, bortsett frdn om vi
sétter ett forstoringsglas pa grafen och forstorar upp den kraftigt. Samtidigt ser
vi att bostadspriserna stiger kraftigt under den senaste perioden. Réntorna har
alltsa varit ungefar konstanta, men bostadspriserna har stigit mycket.
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Det hir séger oss att krisen i det hér avseendet &r ganska speciell. Vi far vil
se lingre fram. Det kommer sékert att diskuteras i manga ar vad som har héint
hér och varfor. Liknande monster hittar man som sagt pa annat hall. En for-
klaring kan vara foljande: Krisen leder till minskad konsumtion och 6kat spa-
rande. Dessutom leder krisen till att man inte 1dngre kan bestimma sin egen
konsumtion; det gér inte att dka utomlands, och det gar nog inte heller nagot
vidare under den hér perioden att kdpa en fastighet utomlands. En konsekvens
ar att en mojlighet som kvarstér &r att konsumera bostéder. Utbudet av bosta-
der pa kort sikt i férhallande till hela mdngden bostéder som finns i ekonomin,
i stocken, &r naturligtvis konstant. Om da rdntorna &r konstanta under den hér
perioden och det &r viktigt att hdlla igng kreditmarknaderna stiger priserna.
Det hér géller sirskilt ménga hushéll som har fast anstéllning. Jag har inte med
ndgon sadan graf, men under den hér perioden &r det s att arbetslosheten bland
maénga med fast anstédllning &r ungefar 3 procent, till skillnad fran ménga andra
yrkes- och élderskategorier i svensk ekonomi. Detta &r mahdnda nagot av en
forklaring till varfor det blev som det blev.

Lat mig sammanfatta! Kraftfulla atgérder fran regeringar och centralbanker
forhindrade en dnnu djupare kris d4n den som vi gatt igenom. Det var mojligt
att stabilisera finansmarknaderna, och det var ocksd mgjligt att undvika att
pandemin transformeras till en finansiell kris. Samtidigt har inflationen varie-
rat kraftigt. Den har legat under mélet, men de lngsiktiga inflationsfoérvént-
ningarna har 4nd4 varit ganska stabila och pekar mot en inflation ganska néira
2 procent. Den hér pandemin dr ocksa sannolikt annorlunda &n tidigare kriser;
har vi rétt i var prognos kommer Sveriges BNP ganska snart att aterga till sin
tidigare tillvdxtbana. Samtidigt 4r det sa att penningpolitiken behdver ge ett
kraftfullt fortsatt stod &t den aterhdmtning som vi nu ser framfor oss. Det som
penningpolitiken har svarare att hantera ar att aterhdmtningen &r tudelad. Det
gér bra i vissa delar av svensk ekonomi, men mindre bra i andra delar av
svensk ekonomi. I de senare delarna ar detta i stor utstrickning en konsekvens
av pandemin.

Vice ordférande Elisabeth Svantesson (M): Stort tack for det! D4 &r det dags
for vara opponenter att ge sin syn pa redogdrelsen for penningpolitiken 2020.
Varmt vilkomna att ge era kommentarer!

Hilde C. Bjornland, professor vid norska Handelshoyskolen BI

Se riksdagens webbsidndning

Vice ordforande Elisabeth Svantesson (M): Stort tack for detta, Hilde! Nu ska
vi ldmna 6ver ordet till Finanspolitiska rédets kanslichef Géran Hjelm, som &r
den andra opponenten.

Géran Hjelm, Finanspolitiska radet: Tack sa mycket for mojligheten att kom-
mentera penningpolitiken detta hindelserika ar! Till protokollet bor 1dggas att
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det hir bara dr mina kommentarer, och ingen annan har bidragit till pre-
sentationen.

Ett hdndelserikt ar har det som sagt varit. Som medborgare maste jag sdga
att jag &r tacksam att vi har institutioner som Riksbanken och riksdagen som
agerar backup, helt enkelt, vid kriser. Eventuell kritik i det hdr ssmmanhanget
ar alltsa randanmarkningar. Att vara offentlig backup handlar om att vara last
resort — att vara sista instans. Det kan man vara pa olika sétt. Man kan l&na ut
pengar, man kan kdpa tillgdngar och man kan ge pengar som forsakringsgi-
vare. Riksbanken har, som vi har hort, varit bdde langivare och kopare under
krisen. Riksdagen har agerat som forsikringsgivare och delat ut pengar i form
av stod till foretag och individer.

Mycket har hdnt. Man hinner inte séga sa mycket pa 20 minuter, men jag
tankte kort beréra tre omraden om penningpolitiken 2020: prognoser, verktyg
och kommunikation. Jag ldgger krutet pa inflationsprognoser eftersom de &r
centrala for vilken penningpolitik som fors.

Som ni ser pa bilden hér, som har visats pa olika sétt hittills, var inflationen

lag det hér aret. Det har den varit det senaste decenniet, sd 2020 &r inget un-
dantag. Energipriser hoppar runt, som flera har varit inne p4, sa ur ett ekono-
miskt perspektiv dr det nog béttre att exkludera dem nér man kikar pa enskilda
ar. Den roda linjen &r exklusive energi, och inflationen var 1,3 ar 2020. Det ar
en bit frdn malet, men det dr detsamma som genomsnittet under den hér peri-
oden. Vi ser ocksa att inflationen nir Riksbanken nédde sitt mal 2017 till 2019
berodde pé att energipriserna var 4t andra héllet, det vill séga att de var hoga.
Kommunikationen &r vil inte helt symmetrisk i den hir redogorelsen, for Riks-
banken forklarar att inflationen just 2020 var lag pd grund av de 14ga energi-
priserna, men man kommenterar inte p4 samma sétt att den var hog de tidigare
aren just pa grund av hoga energipriser.
Det hér diagrammet visar att Riksbanken systematiskt har producerat for hog
inflation, sdrskilt pa langre horisonter. Vad som blir mer bekymmersamt &r att
Riksbanken under samma period har producerat en starkare vaxelkurs &n vad
som har blivit fallet — en ganska mycket starkare. Om den hade slagit in, allt
annat lika, hade inflationen blivit dn ldgre &n vad den blev. Det indikerar att
kunskapen om inflationens drivkrafter dr simre &n vad sjdlva inflationspro-
gnoserna visar.

Jag tittade pa det hér sjélv for ett antal ar sedan och jamforde inflationspro-
gnoserna for Riksbanken och KI. D4 visade det sig att Riksbanken systema-
tiskt under perioden frdn 2001 till 2013 dverskattade inflationen pé tv4 érs sikt.
Infor detta mote kollade jag upp det hér igen. Men jag gjorde det inte sjélv,
utan det fanns redan gjort av KI. Det visar samma sak: Riksbanken har ungefér
samma systematiska dverskattning av inflationen, medan KI inte har denna
systematik i prognosfel.

Den hér systematiken i felen har alltsa pagatt under tva decennier. Man kan
fundera pa vad det kan bero pa och hur man kan forbéttra det hiar framover.
Riksbanken har ibland i debatten fatt kritik for att de tittar for mycket pa mo-
deller. Det &r modellernas fel att det blir s& hér, och sé vidare. Rent generellt
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bestar en bedomningsprognos dels av mjuka, dels av harda data som man be-
handlar rent beddmningsmaissigt. Sedan har man modeller som é&r hérda data
och statistik, och s& kokar man ned det hela i en gryta och rér om. Vad Riks-
banken sjélv har visat dr att modellprognoser, bland annat for inflationen, van-
ligtvis dr battre &n beddmningsprognoser. Modeller &r alltsa ingenting man ska
bortse ifran.

Samtidigt, nér kritiken kom mot Riksbanken om att man anvénde sig for
mycket av modeller, visade en annan studie fran Riksbanken att man de facto
tar liten eller begransad hinsyn till modeller. Slutsatsen av det dr att det inte
forefaller vara modellerna som &r problematiken, utan det &r ndgonting i sjdlva
beddmningsprocessen som forsdmrar prognoserna.

Slutsatsen av den hér lilla biten om inflation och inflationsprognoser r att
det nu har varit tva decennier med systematiska fel och att det verkar vara
bedomningsprocessen som gor att det blir systematiskt fel. Det &r problema-
tiskt eftersom penningpolitiken, rdntebanor och sé vidare i stor utstrackning
baseras pé inflationsprognoser.

Sa vad gora? En viktig sak tror jag &r att redovisa detta pa ett systematiskt
sdtt i redogorelsen for penningpolitiken: att redovisa prognoser med fast hori-
sont ver ldngre tidsperioder, och forstds ocksé det ar man just pratar om, sa
att det kommer fram. Sedan tror jag ocksa att det &r viktigt — vilket man gor i
penningpolitiska rapporter ibland — att visa modellprognoser i redogorelsen.
Hur har de modeller som har varit bra historiskt varit jimfort med bedom-
ningsprognosen? Varfor avvek man, och sa vidare? Man bor sedan forklara
avvikelserna.

Det finns andra centralbanker som har kikat pa detta. Hur arbetar man bést
med prognoser inom en centralbank? Man brukar jimfora staff forecast, som
ar tjinsteménnens forecast, med det som blir den slutgiltiga bedémningspro-
gnosen och sa vidare. Det dr mojligt att man skulle kunna titta pa det ocksé
framdver.

Penningpolitiska verktyg &r ett stort och viktigt omrade, som forstds inte
lampar sig for fem minuters kommentar. Men jag ska forsoka genom att prio-
ritera hart. Nar man inte vill eller kan sénka rdntan mer an styrréntan, eller inte
vill eller kan kdpa nya statsobligationer aterstar inte si ménga verktyg for
centralbanken. En viktig sak, som &r okontroversiell, dr att man med sin rén-
tebana kan kommunicera att réintan ska vara 1ag ldnge. Det dr sa att séga enkelt.

Direfter blir det genast mer kontroversiellt. Det finns olika typer av heli-
kopterpengar, som det dr forbjudet att ge till staten. Men det finns andra; man
kan ge till individer. Man kan ocksa ge helikopterpengar till banker. Man kan
lana ut till bankerna med en lag rdnta men ge dem en hog rinta nér de sjdlva
sdtter in pengarna hos Riksbanken. Det blir som en negativ bankskatt. Det hér
innebir forstés en forlustaffir for Riksbanken, som minskar det egna kapitalet.
Det blir sannolikt mindre utdelning till staten, och s& vidare. Man kan ocksé
trycka pengar for att férsvaga valutan, som man gjorde nu ndr man fyllde pa
sin valutareserv, men i mycket storre skala, och forsoka dka den importerade
inflationen.
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Slutligen kan man kdpa privata tillgdngar. Hér dr det manga som hévdar att
det dr mer kontroversiellt. Varfor? Till skillnad fran ndr man &ndrar den risk-
fria rdntan paverkas fordelning och allokering, och man tar offentligt finansi-
ella risker. Man kan helt enkelt gora forluster. Darfor dr det manga som hiavdar
att detta suddar ut skillnaderna mellan penningpolitik och finanspolitik.

Jag tdnker fokusera pa de privata tillgdngskopen, som har varit i fokus.
Riksbanken sjélv skriver att det inte dr normalt att kdpa privata tillgangar. Det
ligger ju oftast utanfor centralbankernas verksamhetsomrade av de skil som
jag nyss har nimnt. Banken for internationell betalningsutjamning (BIS) ér
inne pa samma linje. De skiljer tydligt mellan tillgdngskdp som sker i normala
tider och tillgdngskdp som sker 1 kristider. Under krisen passerades den roda
linjen. Ménga gick in och kdpte privata tillgangar, liksom Riksbanken. Men
det var nddviandigt for att det skulle bli som en krockkudde for foretagen —
eller en av flera krockkuddar. Regering och riksdag har forstas ocksé vidtagit
stora atgdrder. Men sedan menar BIS att ndr den omedelbara krisen ar borta
och vi har rdddat finansmarknaderna kommer andra 6vervdganden in. D& kom-
mer de hir andra sidoeffekterna in i beslutet. D& sdger BIS att det géller att
avveckla krisatgirderna och sirskilja dem fran den vanliga penningpolitiken.

Fragan dr dd om man ska vara bade buyer of first and last resort eller om-
vént. En helt central uppgift for en centralbank &r ju att vara buyer of last re-
sort, precis som man &r lender of last resort nér det 4r finansiell stress. Vi har
ju den finansiella marknaden, och den reglering som finns innebér att det kan
bli fortroendekriser dir. Vi har byggt upp ett sddant system. I och med att vi
accepterar det bor vi ha en centralbank som kan korrigera marknadsmisslyck-
anden nér det ar kris och ta pa sig risker som ingen annan vill ta.

En helt annan sak d4r om man ska ga in pa marknader nér ranteldget dr mer
som i normala tider och kopa privata tillgdngar. Det &r det man vill; man vill
oOka tillgangspriserna och darmed efterfragan pa inflationen. Anledningen till
att det &r en rod linje for bland annat BIS dr de sidoeffekter som jag ndmnde
tidigare.

Vad skedde da under krisen nér det togs vildigt ménga beslut bade inom
Riksbanken och fran regering och riksdag? Likt andra centralbanker agerade
Riksbanken féredomligt, och foredomligt snabbt, och beslutade i mitten av
mars att kopa sékerstéllda obligationer. Man utlovade dven att kopa foretags-
obligationer och foretagscertifikat. Riskpremierna dimpades, som vi ser pa
bilden. Men vad som beror pa vad dr som sagt jéttesvart att veta, for precis
samtidigt agerade regering och riksdag som en forsdkringsgivare och sa: Vi
kommer att sté for den hér krisen. Ni kommer att 4 stod for att dvervintra och
sé vidare. Det bidrog forstés ocksé, och vem som bidrog mest 4r svart att veta.
Men man kan séga att ett samlat ekonomiskpolitiskt paket har bidragit till
detta.

Det som hénde sedan var att Riksbanken forberedde ett kop av foretagsob-
ligationer. Man anlitade en konsultfirma som fick forlingt mandat, och sedan,
den 1 september, borjade man kopa foretagsobligationer.
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Det som sedan héinde var att Riksbanken den 26 november ovéntat utdkade
dessa tillgangskop. Jag tror att det var fran 500 till 700 miljarder; jag minns
inte riktigt. Riskpremierna foll direkt pa det beskedet. Riksbanken gjorde det
sistndmnda i uttalat penningpolitiskt syfte for att forstdrka uppgéngen i eko-
nomin.

Som &ven har visats av Stefan Ingves har den faktiska bolénerdntan inte
paverkats sd mycket; dd behdver man ha forstoringsglas. Men vad som har
hént &r att den forvantade bolaneréntan pd fem ar har minskat ganska mycket
procentuellt sett. Den lag pa cirka 3,5 procent fore krisen. Men sedan har den
varit nere och snuddat vid 3 procent, och nu dr den pé 3,1-3,2 procent. Pro-
centuellt sett har det skett en stor fordndring i forvéntad bolanerénta. Det beror
forstas bland annat pa Riksbankens atgérder; det &r ju sjélva syftet med dem.
Men det beror dven pa att det nu kommuniceras att reporéntan ska vara noll
fram till utgdngen 2024. Det har forstar paverkat bostadsprisutvecklingen,
dven om ocksé andra faktorer har spelat in.

Vi kan ocksa se att riskpremierna var hogre fore krisen dn vad de ar nu.
Riksbankens atgérder har alltsa bidragit till att vi nu har ldgre riskpremier. De
ar kanske hogre dn de var fore finanskrisen, men mycket tyder pa att de da
sannolikt var for laga.

Politiken har fétt den effekt som sékert var avsedd.

Vad kan ha legat i vigskélarna penningpolitiskt, om man ska utvdrdera de
utokade tillgdngskdpen den 26 november? Man skulle kunna hévda att ekono-
min behover lagre rantor och mer boost, och vill man inte sédnka repordntan far
man gé ut och kopa privata tillgdngar — om man anser att kdp av privata till-
géngar dr som vilket penningpolitiskt verktyg som helst. Nu gjordes dessa kop
uttryckligen i penningpolitiskt syfte, men man skulle dven kunnat ha haft fi-
nansiella stabilitetsargument. Man skulle kunna tdnka sig att marknaden fort-
farande var oséker pd om Riksbanken skulle finnas dar. Man kanske inte litade
pa att Riksbankens funktion som buyer of last resort fungerade. Det kanske
fanns négot kvarvarande marknadsmisslyckande och s vidare.

Ett argument emot dr att ndr saker och ting har lugnat ned sig bér mark-
naden fa bestimma vad som &r en vettig riskpremie. Oftast agerar ju central-
banker med den riskfria rdntan. Andra argument &r de sidoeffekter som jag
namnt tidigare. Fragan &r ocksd om det &r mer effektivt att sédnka reporéntan.
Ingves sa att det inte &r det. Jag har ingen klar uppfattning i frigan, men manga
studier visar att en negativ reporédnta fortfarande ar effektiv. Nér vi ser hur det
gar med tillgdngsprisutvecklingen &r ett annat argument mojligen att svensk
ekonomi behdver lagre réntor.

Fran Riksbanken har man sagt, och jag héller med om det, att om det behdvs
mer stimulans framdver dr finanspolitiken lampligare for det; det dr en béttre
mix. Regeringen har ocksé lovat att om det blir sdémre &n man tror kommer
man att fortsitta hjélpa foretag och individer. Ett ytterligare argument emot
kan mgjligen vara Riksbankens l&ngvariga kommunikation om risker med just
tillgangspris.
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Sa till slutsatsen vad géller tillgangskop. Riksbanken upphandlade en kon-
sult i brinnande kris for att forbereda dessa kop av privata tillgangar. Givet det
forefaller Riksbanken inte ha varit redo att gora detta trots att styrrdntan varit
noll eller negativ under fem ars tid. Att denna situation skulle kunna uppsté
antingen pa grund av en lagkonjunktur eller en sddan hér kris var inte omojlig
att forutse. I sa fall kan man vara kritisk. Att vara just last resort dr Riksban-
kens viktigaste funktion. Akutbilen maste vara tankad och klar s att man
snabbt kan trycka pa knappen.

Behovdes det en utdkad nérvaro pa tillgdngsmarknaden nér man gjorde
dessa utdkade kop den 26 november? Riksbanken skriver sjélv att man vid
denna tidpunkt hade faciliteterna. Akutbilen var tankad, och man kunde skala
upp om det behdvdes och gripa in. Det dr inte normalt att en centralbank vare
sig lanar ut pengar eller koper pé det sétt man har gjort, utan man agerar som
lender eller buyer of last resort nir det behdvs. Riksbanken har ocksa tydligt
visat att man agerar. Man tar inte hénsyn till ndgon moral hazard nér det brin-
ner i knutarna, vilket jag tycker ar bra. Detta bidrar till stigande tillgdngspriser.
Den stabiliseringspolitiska mixen hade kanske varit bdttre och verkar ocksé
vara forberedd.

Nu vinder jag mig till finansutskottet. Jag tycker att redogorelsen for pen-
ningpolitiken ska utdkas med att Riksbanken uppskattar effekter av olika pen-
ningpolitiska verktyg for att man ska kunna just utvérdera. Hur mycket tror
man att olika atgérder paverkar inflationstakten i slutindan relativt, i detta fall,
tillgngspriset? Man kan forsoka ndrma sig dessa fragor, for det &r just dér
vagskélen finns.

Vad giéller elefanten i rummet, alltsd om privata tillgangskop ska vara ett
politiskt verktyg som vilket som helst, och vi kan kopa tillgéngar, sédnka rdntan
eller ndgot sant, ar det ingen fraga for oss ekonomer eller tjanstemén att ta
stédllning till, utan det 4r en politisk fraga som politiker behdver ta stdllning till.

Sa nagra ord om kommunikation och samspel. Penningpolitik handlar inte
minst i dag om kommunikation. Som jag sa tidigare forvantar sig Riksbanken
att rantan kommer att vara noll till och med 2024, vilket innebér att det sanno-
likt kommer en normal eller hyfsat djup lagkonjunktur framéver.

Riksbanken har borjat kommunicera om policymix pa ett bra sétt under det
senaste aret. Man har sagt att man inte ska hoja rantan om finanspolitiken blir
mer expansiv, vilket i sig ocksé gor finanspolitiken mer effektiv. Man har sagt
att finanspolitik &r lampligare 4n tillgdngskop nér tillgdngskop gors 1 penning-
politiskt syfte. Det géller forstas inte i krisen pd den finansiella marknaden, for
d& maste man kopa tillgadngar eller lana for att avvirja denna kris. Man har
ocksa varit tydlig med att de sista tillgdngskdpen var i penningpolitiskt syfte,
vilket underléttar samspelet med finanspolitiken. Politiker forstar d& vad Riks-
banken gor och varfor och vilka atgérder de eventuellt sjélva kan gora.

Det hade varit bra om Riksbanken hade kommunicerat detta tidigare. Det
har manga andra gjort. Jag tror att Riksbanken har en viktig roll i samspelet
mellan penningpolitik och finanspolitik och att gora finanspolitiken uppmaérk-
sam pd att den maste vara forberedd. Vi har ju haft nollrantor i ett halvt
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decennium. Kommer det en lagkonjunktur, och det behver inte vara en coro-
nakris, behover finanspolitiken sannolikt ta en storre roll eftersom vi har det
hér laga rénteldget. Jag hoppas att Riksbanken fortsdtter pa den linje man har
borjat pa, for da tror jag att det kan bli ett bra samspel.

Att Riksbanken star infor kommunikativa utmaningar &r litt att séga ef-
tersom rintan blir kvar pé noll. Man kommer att fa halla pd med sddana hir
okonventionella atgérder, som man har gjort under ganska lang tid, och det &r
svarare att kommunicera dem dn att kommunicera en reporanta.

Beskrivningen av 1an till foretag via banker visar pa en stor kommunikativ
utmaning for Riksbanken. Nér krisen briserade sa Riksbanken att man lanar
till foretag, att det &r gratis for bankerna att formedla dessa lan till foretagen
och att lanevillkoren &r extra formanliga och generdsa. Detta plockades ocksé
upp av medierna. Men nér foretagen sedan gick till sina banker fick de reda pa
hur det forhaller sig. Riksbanken lanar inte pengar till foretag, utan det ar ett
helt annat finansiellt system. Banker férmedlar inte heller Riksbankens pengar
till foretagen. De gor en sedvanlig kreditbedomning, som forstas dr mycket
stramare nér krisen rasar utanfor fonstret och de inte vet vilken betalningsfor-
maga foretagen har. Réntan &r inte sérskilt formanlig; det dr en rorlig repo-
rénta. Det dr inga helikoptervillkor, s som andra centralbanker har haft, vilket
ar bra.

Detta hade kunnat kommuniceras béttre sé att ekonomins aktorer visste vad
atgirden innebér. D4 litar de ocksa mer pd Riksbanken eller andra myndigheter
nista gdng dessa kommunicerar saker och ting. Det dr ockséd viktigt for re-
gering och riksdag s att de forstar vad Riksbanken gor och vilka effekter det
fér.

Jag tycker att Riksbanken ska ta fram ett nytt strategidokument. Nuvarande
penningpolitik i Sverige ar utdaterad. Det 4r en ny varld. Jag tycker att man
ska forsoka avmystifiera penningpolitiken och gora det sa enkelt som mojligt
men pa ett ambitidst sétt. Det finns forlagor med bra vokabuldr och bra be-
skrivningar i bade Bank of England och BIS.

Jag tycker att den kommunikativa mélbilden ska vara att bade journalister
och politiker ska kunna forsté och att de senare ska kunna anpassa sin politik
och dven kunna utvérdera Riksbankens arbete.

Finansutskottet behGver vara aktivt for att samarbetet mellan riksbank, fi-
nansutskott och riksdag ska fungera. Utvirderingen av penningpolitiken bor
ha ett bredare underlag for att man ska kunna géra en ordentlig utvirdering.
Jag tycker att man ska efterfriga ett strategidokument. I utredningsférslagen
till ny riksbankslag valde Riksbankskommitténs samtliga politiska partier att
behalla utvarderingen inom riksdagen — i manga andra ldnder gors det externt
—men det krdver enligt min mening en mer ordentlig utvirdering 4n den som
sker nu, typ dagens 6vning, av badde penningpolitik och dvrig verksamhet. Det
behdvs alltsé bade resurser och tid.

Slutligen: En lagstiftning for att frimja samspel och utvdrdering borde en-
ligt mig innehalla en proportionalitetsprincip sé att man kan viga saker mot
varandra. Politiker behdver bestimma om privata tillgangskop dr som vilket
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verktyg som helst. En annan sak som ekonomer eller tjanstemén inte ska be-
stimma &r om krediter till banker utanfor kristider ska villkoras till olika eko-
nomiska aktorer. Jag tror dven att det underldttar om Riksrevisionen kontrol-
lerar Riksbankens lagefterlevnad, for det dr nog svart for finansutskottet och
riksdagen att gora.

Vice ordférande Elisabeth Svantesson (M) Stort tack for det! Nu ska vice riks-
bankschef Martin Flodén fi ge kommentarer pa opponenternas synpunkter.

Martin Flodén, Riksbanken: Ett stort tack till Hilde och Goran for utforliga
kommentarer. Som ni forstar kommer jag att fa vara selektiv och svara kort-
fattat. Jag ska dven forsoka ge mina kollegor utrymme att vid tillfdlle fylla i.

Lat mig borja med frdgan om vi borde ha sénkt réntan, som framfor allt
Hilde var inne pa men dven Goran ndmnde. Har verkar vi vara ganska eniga
om att det inte fanns nagot uppenbart skél eller starka argument for att sdnka
rantan under pandemin. Det jag vill kommentera &r att var bedomning ér, pre-
cis som Goran sa, att vi hade kunnat sénka styrréntan, och det hade fétt en
expansiv eller stimulerande effekt pa ekonomin. Potentiella negativa sidoef-
fekter hade inte 6vervigt. Men trots det valde vi att inte sdnka réntan. Vi har
erfarenhet av negativ styrrdnta i Sverige och har sett att det fungerar, sé vi hade
kunnat gora det igen.

Hilde tar upp den stora fraga vi har brottats med i Sverige under det senaste
dryga decenniet, ndmligen hur finansiella risker ska végas in i de penningpo-
litiska besluten. Det dr egentligen tvd olika frigestéllningar, precis som Hilde
sdger. Gor vi detta under kriser? Det dr ocksa den diskussion som Goran var
inne pa. Ar Riksbanken lender of last resort och buyer of last resort? Ja, det
har vi tydligt sett. Det &r en traditionell uppgift for centralbanker att vara lender
of last resort och stiga in pa finansiella marknader och se till att det finns lik-
viditet och att kreditforsorjningen fungerar pa marknaderna under en potentiell
finanskris eller en djup lagkonjunktur som annars hotar att bli en finansiell
kris.

Under senare tid har centralbanker inte bara behovt vara lender of last resort
utan dven buyer of last resort, alltsd att de gar in och kdper tillgangar. Det hir
handlar om hur de finansiella marknaderna har utvecklats under 1900-talet och
fram till nu. Det rdcker inte att vara bara lender of last resort. Det betyder inte
att vi alltid kommer att g in och kdpa allting dir det uppstér problem, men
nér vi ser att det r viktigt for att hela samhéllsekonomin ska fortsitta att fun-
gera dr var roll att agera som buyer of last resort.

Sé till den andra delen av frdgan. Nér vi ser att det borjar bli en dverhettning
1 delar av ekonomin, i Sverige nér det géller hushallens skuldséttning och bo-
stadsmarknaden, ska vi d& anvénda penningpolitiken for att forsoka bromsa
denna utveckling? Hir maste man stilla ett antal olika frigor. Ar penningpo-
litiken det mest effektiva verktyget att anvdnda? Finns det andra mer riktade
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verktyg? Vart svar &r ja. Det finns makrotillsyn och mer strukturella atgéarder
sasom finanspolitik, skattepolitik och bostadspolitik i en bredare bemérkelse.

Det handlar ocksa om vilket penningpolitiskt utrymme man har och vilket
utgéngslige man har nir det giller till exempel fortroendet. Ar fortroendet for
det penningpolitiska mélet, for inflationsmélet, starkt? Har man som i till ex-
empel Norge en historik dér inflationen har varit bade f6r hog och for lag, och
kanske snarast for hog under det senaste decenniet, &r mojligheten att anvdnda
penningpolitiken i detta syfte mycket béttre. I Sverige har vi under lang tid
brottats med for lag inflation, och vi har darfor inte mdjligheten att strama &t
penningpolitiken och fa en svagare ekonomisk utveckling for hela ekonomin
och en &nnu ldgre inflationsutveckling och samtidigt behélla fortroendet for
inflationsmalet.

Norges Bank har varit tydligare med en handlingsregel dir de bygger in
reaktioner pa finansiella obalanser som kan uppstd och utvecklas. Att gora det
fungerar bara om man har den sortens inflationshistorik som Norge har. I Sve-
rige dr det mer situationsberoende.

Sa nagra kommentarer mer specifikt pd Gorans synpunkter nar det géller
prognoser. Det stimmer att vi inte forstar inflationens drivkrafter fullt ut. Vi
forstar dem férmodligen sdmre i dag dn vad vi trodde att vi gjorde for 20 ar
sedan. Det ar inte specifikt for Riksbanken och Sverige, utan det &r ett brett
internationellt fenomen att inflationen har blivit 1dg trots en expansiv penning-
politik och léga réntor runt om i vdrlden. Den sa kallade Phillipskurvan verkar
enligt ménga inte fungera som tidigare. Det hér &r definitivt ndgot vi brottas
med tillsammans med ménga kollegor runt om i vdrlden och forsoker forbéttra
vér forstaelse for.

Nar det giller modeller, vem som ska gora prognoserna, hur mycket man
ska lita pd modeller och sa vidare: Vi anvidnder méanga olika modeller. Det &r
en bedémning i sig vilken modell man ska lita pa och hur mycket. Det allra
viktigaste, som jag och mina kollegor har en stark uppfattning om, &r vem som
ska std bakom prognoserna i slutdndan. Ska det vara en tjinstemannaprodukt
eller direktionens prognos? Jag vet att en del centralbanker har tjinstemanna-
prognoser, men det forsvarar kommunikationen nagot enormt. Det ar ju vi i
direktionen som fattar beslut om penningpolitiken och kommunicerar planer
for penningpolitiken framat. Denna penningpolitik och de penningpolitiska
planerna maste hinga ihop med en prognos som vi sjilva tror pa. Annars har
vi inte kommunicerat hela vér forvéntansbild och vad vi baserar vara penning-
politiska beslut pa. Det méste dirfor vara direktionen som star bakom progno-
sen.

Sa till verktygen. Bade Goran och Hilde var inne pa om vi var redo. Hilde
ndmnde att vi kanske kunde ha reagerat snabbare. Kunde vi till exempel ha
gjort tillgdngskopen snabbare i mars 2020? Jag tycker att alla reagerade véldigt
snabbt i denna kris, bade finanspolitiken och penningpolitiken i sévil Sverige
som omvérlden. Det &r detta som har bidragit till att pandemins ekonomiska
konsekvenser trots allt inte har blivit s& negativa som vi trodde i utgangslaget.
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Redan den 12 mars fattade vi véra forsta beslut, och nagra dagar senare kom
vi med kommunikation om stora tillgdngskop. Bara den kommunikationen
lugnade ned marknaderna patagligt, och i mitten av mars kopte vi stora mang-
der tillgdngar. Det ser mindre ut i mars eftersom det var en halv manad jamfort
med april nér vi hade ungefdr samma koptakt.

Goran undrade om vi var redo att vara buyer of last resort. Svaret &r lite
blandat. Vi var snabba med att utdka véara kop av statsobligationer. Vi kom
ocksa snabbt in pa andra tillgdngsmarknader dér vi inte hade kopt tidigare. Det
giéllde framfor allt bostadsobligationer men dven foretagscertifikat. Dessutom
kommunicerade vi att vi skulle kopa foretagsobligationer. Vi fick dérfor
snabbt ett bra genomslag pa marknaderna, som lugnade ned sig.

Det stimmer att vi anlitade en extern konsult, Blackrock, som skulle hjélpa
oss att utforma de ganska sma kopen av foretagsobligationer. Vi hade kunnat
gora dessa kop betydligt snabbare och tidigare. Vi hade nog kunnat borja redan
i mars om det verkligen varit viktigt. Men jag minns att vi dtminstone i juni
kénde oss ganska redo att gora sddana hér kop.

Men det dr ocksa en marknad vi inte hade varit pa tidigare. Det 4r en kom-
plex och heterogen marknad som det ar svért att ge sig in pa, och vi hade inte
riktigt kompetensen. Om vi hade gjort det tidigare hade vi gjort det pé ett
mindre robust och formodligen mindre réttvist och marknadsneutralt sétt.

Vi gjorde bedomningen att vi hade fatt effekt av vara atgarder och var kom-
munikation, och d var det virt att ta in mer kompetens pd omrédet och gora
en bittre analys innan vi verkligen levererade pa det 16fte som vi hade gett
redan i mars—april pa den marknaden.

Jag stannar dér.

Vice ordforande Elisabeth Svantesson (M): Tack, Martin! Nu kommer leda-
mdter i rummet och pé ldnk att stilla fragor. Vi tar det i tre omgangar, och det
ar bra om alla bara har en fraga var. Rikta den gérna till nadgon eller néagra i
direktionen.

Jag kommer att stilla forsta fragan.

Som ni var inne pa géller redogérelsen ett exceptionellt ar. Mycket har
gjorts for forsta gdngen. Finansutskottet har for forsta gangen fattat beslut om
500 miljarder ofinansierat pa ett ar. Det séger ndgot om denna kris.

Riksbanken har ocksé gett sig in pa nya omrdden, och min fraga géller fo-
retagsobligationerna och gér till Anna Breman och Cecilia Skingsley. Jag vill
giirna hora hur ni ser pa kritiken. Aven om det inte ir sa stora belopp i forhal-
lande till vad ni gor i dvrigt finns det en diskussion. Stor detta marknadens
funktionssitt? Var och ér inte detta en dverhettad marknad? Hur har ni reso-
nerat kring det nér ni &nda har valt att ge er in pad obruten mark och gora detta
nya med foretagsobligationerna? Jag skulle vilja hora er resonera om det.
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Ingela Nylund Watz (S): Tack for intressanta dragningar! Ocksa tack till Géran
och Hilde for virdefulla fragestdllningar som vi kan ta vidare i finansutskottets
fortsatta granskning.

Min fraga hianger ihop med vice ordférande Elisabeth Svantessons fraga,
sé jag behover inte gora beskrivningen en gang till.

Det har kommit kritik mot de omfattande képen av inte minst bostadsobli-
gationer, och en friga som kénns angelédgen att fi svar pa av Stefan Ingves &r:
Har Riksbankens bostadsobligationskdp bidragit till att blasa upp en fastig-
hetsbubbla?

Dessutom forsvarar detta kanske for ungdomar att komma in pé bostads-
marknaden, men det dr en bisak.

Cecilia Skingsley, Riksbanken: Det &r en bra och viktig fraga hur man ser pa
det faktum att vi gick in i foretagsobligationsmarknaden pa det sitt vi gjorde.
For att forsta det behdver vi ga tillbaka till mitten av mars. Det var en utomor-
dentligt besvérlig situation.

Foretagsobligationsmarknaden i Sverige inkluderat certifikaten star for un-
gefdr en tredjedel av det svenska naringslivets kapitalforsorjning. De andra tva
tredjedelarna &r bankfinansiering.

Vi stod i en situation dér ett antal fonder stingde for uttag. Det &r en omo-
gen marknad med vildigt mycket orejtat”, och handeln 4r inte pa nigot sétt
transparent ndr det géller prisbildning och hur man handlar. Nu har Finansin-
spektionen borjat ta en del initiativ for att detta ska fungera béttre, men da var
det akut. Det vérsta var faktiskt inte att fonderna holl pé att stinga, utan det
vérsta var vad som hinde pa emittentsidan. Ett antal stora svenska foretag kon-
staterade att om de inte kunde forldnga sina lan i denna marknad skulle de
behdva dra pé sina kreditlinor i svenska banker, s vi sdg en tsunami av kre-
ditforfragningar in till bankerna.

Vi sag ocksa stora forsdljningar av bostadsobligationer. Om man inte kan
sédlja det som man sitter med men som inte &r likvida medel séljer man négot
annat, och det dr ofta bostadsobligationerna. Vi ség alltsa ocksé risken for sti-
gande svenska boréntor.

Det hér var inte ett 14ge for en centralbank att vara passiv, sa darfor gick vi
ut med beslutet att vi skulle in i denna marknad. Positivt nog lugnade detta ned
situationen. Vi har sedan fatt situationen att rdntorna pa foretagspapper i vid
mening har sjunkit med 6ver 100 punkter. Skulle vi ha forsokt dstadkomma
samma sak med repordntan hade det behovt bli 100 punkters rantesdnkning.

Det har kommit synpunkter pa detta, men notera att dessa kom forst nér vi
alla var mer torrskodda, det vill sdga efter sommaren nér vi faktiskt hade gjort
det vi sa att vi skulle gora. Det &r viktigt att man gor det som centralbank. Vi
maste vara radda om det fortroende vi atnjuter. Om vi séger att vi ska gora en
sddan sak kan vi f& en momentan effekt. Det &r en viktig del av penningpoliti-
ken att vi med kommunikationens hjélp kan astadkomma omedelbara effekter.
Men dé maste man ocksa halla fast vid det man har beslutat om.
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Summa summarum: Det var nédvéndigt att agera. Jag tror inte att jag har
hort nagon som inte tycker att det var nddviandigt att agera. Men att agera och
sedan backa pa det 16ftet hade nog varit dnnu vérre, for i nésta kris skulle i s&
fall ingen lita pa oss om vi forséker upprepa denna vning.

Det sista jag vill sdga dr att de som har synpunkter pa detta faktiskt maste
redogora for vad som hade varit ett béttre alternativ och vad som hade kunnat
ge samma stora, goda utvéxling som det vi lyckades astadkomma.

Jag tror att det var ritt, och jag tror att vi kommer att behdva gora det igen
om samma situation uppstar i framtiden.

Anna Breman, Riksbanken: Jag vill aterknyta till det som du sa, Elisabeth, om
att detta var en exceptionell kris. Det som hédnde var att foretag som var livs-
kraftiga och gick vildigt bra drabbades av en helt ovéntad chock, en hélsokris,
som riskerade att dra ned oss i en ekonomisk kris och till och med en finansiell
kris.

Det som hidnde och som ni har sett pa bilderna i dag var att réntorna steg
kraftigt pa foretagsobligationer och andra typer av obligationer. Om vi inte
hade agerat hade foretagen i denna kris mott kraftigt stigande réntor, och som
Cecilia podngterade kommer en tredjedel av foretagens finansiering via fore-
tagsobligationsmarknaden.

Jag kommer att repetera lite av det som Cecilia sa. Jag vill dock ta upp en
sak som hon inte ndmnde. Det som hinde nér foretagsobligationsmarknaden
inte fungerade var att foretagen gick till sina banker och drog pé sina kreditli-
nor. Det hir géllde de storsta foretagen, det vill sdga de med hogst kreditvér-
dighet. Bankerna har i denna kris framfor allt velat 14na ut till de foretag som
ar mest palitliga. Det hédr kan man se i data. Eftersom det finns en begrénsad
méngd de kan lana ut drar de ned pa utléningen till sma och medelstora foretag.

En sak som vi hade med oss hér var att om inte vi gér in och stottar denna
marknad, som utgor en tredjedel av foretagens finansiering, kommer det att
minska mojligheten for sma och medelstora foretag att fa den finansiering som
de behdver for att dvervintra under krisen.

Kombinationen av kop av foretagsobligationer och programmet med utla-
ning till banker for vidareutlaning till foretag gjorde sammantaget att vi kunde
se till att de foretag som var livskraftiga och som fortfarande i dag &r det fick
det stéd som de behovde. Om vi inte hade gjort det hade det varit betydligt
svarare for sma och medelstora foretag att f den finansiering som de behdvde.
Det hér ar en viktig aspekt, tycker jag.

Vi tar ménga hénsyn i detta program. Som vi sdg pé Stefans bilder géller
det vildigt lite. Det handlar om 1 procent. Man kan jimféra med kopen av
statsobligationer, bostadsobligationer och kommunobligationer som &r storre.
Det har varit ett vildigt effektivt instrument. Véldigt sma kop har lyckats sta-
bilisera en marknad som ér viktig for konkurrenskraftiga svenska foretag.
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Stefan Ingves, Riksbankschef: Tack for fragan om bostadsobligationer! Det blir
lite upprepning av det jag sa tidigare.

Bostadsobligationsmarknaden dr den storsta delen av obligationsmark-
naden i Sverige. Under de omsténdigheter som radde under varen for ett ar
sedan gillde det att pa bista sitt ta hand om svensk ekonomi. Om det da i
nagon man fanns en viss negativ effekt for att bostadspriserna kom att stiga —
ndgot vi nu vet, men som vi inte kinde till d4 — 4r det inte orimligt att kdpa
bostadsobligationer. Hela det svenska finansiella systemet hénger ju ihop sa
lange bostadsobligationsmarknaden fungerar. Om den inte gjorde det skulle
det bli bekymmer for enskilda hushall, fér bankerna och i svensk ekonomi.

Man har da att vilja mellan att se till att denna marknad fungerar, givet de
omstindigheter som radde d4, och att sétta sig med armarna i kors. Att inte
gora nagot hade varit fel beslut enligt mitt sétt att se det.

Med facit i hand vet vi att bostadspriserna har stigit, men vi vet ocksa att vi
lyckades hélla rdntorna laga. I detta avseende finns det ingen enorm riantesank-
ning som har puffat ivdg bostadspriserna upp till den niva som de nu har ham-
nat pa.

I svara tider har man svéra val att gora. Det géller da att halla igang svensk
ekonomi pa biésta sitt, men vdl medveten om att nir det gors bygger det pa
kort sikt pa att man bygger upp en storre skuld for att halla igang efterfragan.
Detsamma géller mycket av den ekonomiska politiken, oberoende av om det
ar vi eller nagon annan som fattar besluten. Vi vet samtidigt att frdgan pa nigot
sdtt ska hanteras ldngre fram. I detta avseende kommer fragestéllningen till-
baka.

Penningpolitiken dr i vid mening inte sérskilt vél 1dmpad att hantera exem-
pelvis de formogenhetseffekter som diskuteras pa annat hall. Men det finns
gott om andra verktyg som man sé hér langt har undvikit att anvénda vad géiller
att hantera de olika fragor som finns pé bostadsmarknaden.

Oscar Sjéstedt (SD): Jag drojer mig kvar lite pa fastighetsmarknaden och bo-
stadsmarknaden och fortsétter pa Ingelas tema. Vi fick delvis svar fran riks-
bankschefen.

Det dr uppenbart att vi har haft en tdmligen stark utveckling pa fastighets-
marknaden. Vi talar pa arsbasis om atminstone 15 procent pa bostadspriserna
och s& mycket som 20 procent eller ddrutdver pa villapriserna. Vi fick inled-
ningsvis ett resonemang av riksbankschefen om konsumtionsutrymmet. Man
har inte kunnat konsumera sérskilt mycket i termer av resor, fastigheter utom-
lands och s vidare. Dérfor konsumerar man i stdllet boende, om man uttrycker
sig sd. Det skulle forklara den starka utvecklingen. Att villapriserna har gatt
upp mer dn bostadsréttspriserna dr hogst sannolikt en direkt coronaeffekt.

Men i alla fall, ndr det giller den patagliga uppgangen gar det pa ett ungefar
att sdga hur mycket av uppgangen som beror pa fundamenta och hur mycket
som i stillet &r hinforligt till penningpolitiska atgarder?
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Jag ténker séklart pa de timligen omfattande stodkdpen av bostadsobligat-
ioner. Vi talar ju om storleksordningen 300 miljarder kronor eller i det hiaradet.
Min fraga till riksbankschefen eller ndgon annan i direktionen som kénner sig
manad: Om en stor del av prisuppgangen gar att forklaras av stodkopen samt
om — det &r alltsd tva “om” — det finns en risk for overhettning pa bostads-
marknaden hur motiverar man i sa fall fortsatta stodkdp av bostadsobligat-

ioner?

Emil Kdllstrom (C): Tack for intressanta foredragningar! Flera relevanta fra-
gor har nu stéllts om vad som gjorts respektive inte gjorts under det senaste
aret. For att undvika upprepning kommer min frdga att handla lite mer om
framtiden.

Parallellt med krishanteringen vérlden &ver har framfor allt USA gétt in i
nagot av ett nésta skede med mycket expansiv finanspolitik. Den &r expansiv
pa ett sadant sdtt som inte géller bara hér och nu utan planerna giller flera ar
framover. Det fors en diskussion huruvida detta &r en penningpolitisk game
changer och att det dr sé pass expansivt att det slér Gver pa réntenivaerna. Jag
skulle vilja hora hur diskussionerna i direktionen gér, och jag riktar min fraga
till Henry Ohlsson och kanske riksbankschefen.

Vice ordforande Elisabeth Svantesson (M): Jag later riksbankschefen fa for-
dela ordet.

Stefan Ingves, Riksbankschef: Da tar vi forst Per och sedan Henry.

Per Jansson, Riksbanken: Som svar pa Oscars frdga om bostadspriserna 4r det
vildigt svart att med precision dissekera detta och komma fram till skattningar
av exakt hur mycket penningpolitiken respektive andra saker har bidragit. Pa
det generella planet kommer effekterna for penningpolitiken, i den mén den
spelar roll i sammanhanget, i forldngningen via effekter pa inkomster och rin-
tor.

Som Stefan och andra har betonat blir det ndr man tittar pa inkomstutveck-
lingen och rianteutvecklingen tydligt hur vildigt svart det ar att ur den fa fram
en rimlig forklaring till den kraftiga uppgang som vi har sett i bostadspriserna.
Oscar sa sjélv att de 6kade frén 4-5 procent i arstakt fore pandemin upp till 15
procent, om Vi tittar pa bade bostadsritter och villor. Annu vérre har det varit
for villorna. Det gér helt enkelt inte att med rimliga verktyg komma fram till
att det hir skulle komma frén effekter av penningpolitiken som gér via in-
komster och réntor. Réntorna har ju legat ganska stabilt. Det har i nigon me-
ning stott bostadsmarknaden, men det kan inte vara forklaringen till den kraf-
tiga uppgangen.

I den senaste penningpolitiska rapporten finns en intressant férdjupnings-
ruta. I den konstaterar vi bland annat att detta med inkomster och réntor inte
ricker till. Sedan spekulerar vi lite om vilka atgérder det i sa fall kan tinkas
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vara. Jag tycker sjilv att det dr 6vertygande. En komponent, som Stefan ocksa
var inne pa, ar det tvangssparande som vi har haft, det vill sdga att man har
varit forhindrad att genomfora viss konsumtion och har darfor konsumerat det
som har funnits till hands. Bland annat bostider ar en sddan komponent.

En annan viktig faktor som vi pekar pé dr preferenseffekter. Man kan se
under pandemin att hemarbetsplatsen har uppvirderats, inte bara som efter-
frageeffekt utan formodligen ocksa vad giller utbudssida. De som redan bodde
pa ett bra sitt och dar hemarbetet har funkat bra har varit mindre villiga att
sdlja sina hus. Det hela har alltsd klamts frdn bdda héllen: en 6kad efterfrdgan
savil som ett minskat utbud pé grund av dndrade preferenser.

I sammanhanget har det sdkert varit viktigt att folk kan se att dven om det
blir en normalisering efter pandemin kommer vi sékert inte att ga tillbaka till
det vi hade fore pandemin. Ett visst inslag av mer flexibilitet i arbetsplatsen
kommer sdkert att vara bestdende.

Vi pekar pa ytterligare en faktor, ndmligen arbetsmarknaden. Dér har viss-
tidsanstéllda drabbats hart. I denna grupp &r unga och utlandsfédda en stor
grupp. Det hér d&r ménniskor som redan fran borjan hade en svag stédllning pa
bostadsmarknaden, medan tillsvidareanstillda rimligen har béttre forutsétt-
ningar att vara aktiva pa bostadsmarknaden. Bland dessa har dock sysselsétt-
ningen paverkats i betydligt ldgre grad.

Dir har vi ett antal forklaringar som, tror jag, spelar stor roll. Det blir ocksd
rimligt nér vi ser samma monster i ménga olika lédnder. Det hér géller inte bara
Sverige. Det kénns rimligt att dessa faktorer verkar brett i minga lidnder. Alla
hénger ihop intimt med hur pandemin har paverkat detta. Jag tror att det ar
viktiga faktorer att beakta i diskussionen.

Henry Ohlsson, Riksbanken: En fraga tolkar jag som ”Vad véntar runt hor-
net?”. Det senaste aret har vi varit véldigt upptagna av vad som hénder hir och
nu, men det finns naturligtvis alltid goda skil att fundera pa vad som véntar.

Den kraftiga finanspolitiska expansionen i USA 4r nagot som kommer att
paverka oss mycket framdver. Den ekonomiska aktiviteten runt om i vérlden
kommer att stiga. Vi har redan nu sett att virldshandeln har studsat tillbaka.
Virldshandeln av varor ligger pa en hogre niva i dag dn vad den gjorde fore
krisen. Industriproduktionen runt om i varlden har ocksa 6kat vildigt kraftigt.
Vi ser redan nu tecken pa att kostnadstrycket runt om i vérlden har borjat stiga.
Kostnaden for exempelvis containrar stiger; de befinner sig pé fel stillen pa
jordklotet.

En annan viktig faktor att fundera dver infor framtiden &r att det under 2020
fanns en relativt ndra samvariation mellan pandemin och ekonomin, inte bara
i Sverige utan runt om i vérlden. Detta samband &r mycket svagare i &r. Eko-
nomin gér jattebra, och den verkar vara helt oberoende, eller atminstone vil-
digt lite beroende, av pandemins utveckling.

Marknadsekonomin i sig dr oerhdrt finurlig. Vi har haft méngder av ekono-
miska aktorer som under aret pa olika sitt har anpassat sin verksamhet till de
forutséttningar som givits. Det har varit véldigt viktigt infor framtiden.
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Om man ska gora en framtidsspaning dr det ndgonstans har som man ska
titta. Man ska titta pa de tecken som finns for ytterligare 6kad tillvéxt, tecken
pa kostnadstryck och sd vidare. Nér detta verkligen slar igenom &r oerhort
svart att veta. Men jag sticker ut hakan lite grann och séger att jag tror att vi
inom de kommande aren kommer att se en helt annan utveckling, som ocksé
ar mycket bittre, bade vad giéller handel och ekonomisk tillvéxt. Det kan ocksa
bli sd att kostnadstrycket runt om i virlden okar pa ett sddant sitt att vi kanske
kommer att lamna det tillstdnd av vildigt lag inflation som vi har upplevt under
de senaste &ren.

Prognoser ir alltid jattesvara. Det vi egentligen gor nér vi héller pd med
prognoser dr att titta pa de historiska samband som finns. Sedan sdger vi att
om detta upprepar sig kommer det att bli p& det ena eller andra sittet. Men
ingen kunde ju prognosticera pandemin, och jag tror att stora och viktiga struk-
turfordndringar i virldsekonomin ocksé &r oerhort svéra att prognosticera. Vi
kan leta efter tecken, early warning och sa vidare. Just nu tycker jag att det
finns en del tecken som pekar mot nagot bittre tider.

Vice ordforande Elisabeth Svantesson (M): Vi har ytterligare tre fragestillare
kvar hér 1 salen.

Ulla Andersson (V): Tack for intressanta féredragningar och inledningsanfo-
randen! Jag uppskattar ocksa att opponenterna har fatt utrymme. Det var nagot
som Vinsterpartiet en géng i tiden tog initiativ till.

Jag tankte fortsdtta med frdgan om bostadsmarknaden. Ganska tidigt i kri-
sen lugnade bostadsmarknaden ned sig. Sett i backspegeln var det tydligt sa.
Anda fortsatte obligationskdpen, och de pagar 4n i dag. I den utvirdering som
finns gdrs ingen analys av vilka konsekvenser stodkopen har haft pa den fi-
nansiella stabiliteten. Jag vill hora opponenternas kommentarer om det och hur
de ser pa de stora innehav som nu finns med tanke pa den hdga skuldsittningen
i Sverige och vilken paverkan den kan ha péa den finansiella stabiliteten.

Min andra fraga blickar lite framat. Vi har en rekordhdg langtidsarbetslos-
het. Jag vill fa ndgra kommentarer om hur Riksbanken ser pa det och vilka
eventuella policyimplikationer det kan ha for Riksbankens del. Utvecklingen
ar véldigt oroande.

Jakob Forssmed (KD): Tack for intressanta och bra foredragningar! Jag tankte
haka p& den mer principiella frdga som Elisabeth Svantesson stéllde om kop
av foretagspapper. Jag tycker att ni argumenterade bra for varfor det var rim-
ligt att gora dessa, vilka argument som ligger bakom och vilka effekter det kan
ha fatt.

Didremot finns det skdl att diskutera genomforandet av kopen. Martin
Flodén sa att man kunde ha kdpt foretagsobligationer tidigare om man hade
bedomt det som nddvéndigt. Men man véntade for att kunna gora mer robusta
kop. Da véintade man forstés tills foretagsobligationsmarknaden fungerade
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bittre igen. Det kan naturligtvis hinga samman med kommunikationen fran
Riksbanken om att den sé sent som i september skulle ge sig in pd denna mark-
nad. Dé hade dven emittenterna kommit tillbaka och borjat emittera fler obli-
gationer igen.

Om man tittar pd hur Riksbanken agerade i relation till féretagscertifikat
kopte man ju sddana i relativt stor mdngd under véaren, och dé kopte man inte
obligationer. Detta slutade man dock med under hsten. Samtidigt konstateras
i ett staff memo att foretagscertifikatmarknaden inte alls aterkom i samma ut-
strackning som foretagsobligationsmarknaden.

Utifran framstar det som att det i alla fall krévs en forklaring och en argu-
mentation for varfér man gav sig in pa foretagsobligationsmarknaden men
lamnade foretagscertifikaten. Det forra fungerade ju béttre &n det senare givet
den dvergripande argumentationen for varfor man 6ver huvud taget ger sig in
pa dessa marknader.

De fungerar naturligtvis olika bra, och inte minst Cecilia Skingsley har re-
dogjort for vilka problem som generellt finns pa dessa marknader. Men det &r
en annan fraga.

Detta var min fraga till den som kénner sig manad — kanske nadgon av dem
jag ndmnde?

Vice ordforande Elisabeth Svantesson (M): Alla kédnner sig sékert manade. Vi
fér strax se, men forst slépper vi in ytterligare en fragestéllare. Dérefter ar vi
klara med fragorna.

Mats Persson (L): Tack for en bra presentation! Jag har en mycket konkret
fraga som handlar om de stod som under krisen formedlades ut till banker som
i sin tur skulle formedla dem till foretagen. Syftet dr att hélla uppe sysselstt-
ningen med hjélp av 6kad likviditet till foretagssektorn. Ni beslutade om en
ram pa 500 miljarder. Ungefar 165 miljarder har utnyttjats. Om det &r ett bra
resultat eller inte &r det nog ingen som vet.

Vilka lardomar drar ni infor framtida kriser utifrén de erfarenheter ni har av
stod som dessa? Fungerar de? Pa vilket sitt kan sddana insatser bli béttre i akt
och mening att fa ut pengarna till foretag sa att vi kan halla sysselsittningen
uppe? Vilka lardomar och erfarenheter drar ni av detta verktyg, sett i backspe-
geln ett ar senare?

Vice ordforande Elisabeth Svantesson (M): Da ska tre fragestéllare fa svar. Vi
har ungefér tio minuter kvar. Jag vet att Henry Ohlsson vill svara pd ndgon
fraga. Jag tror att &ven Anna Breman har anmélt att hon kan svara p4 en friga.
Kanske kan riksbankschefen fordela ordet?

Stefan Ingves, riksbankschef: Ska vi kanske borja med Martin och sedan gi
over till Cecilia?
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Martin Flodén, Riksbanken: Lat mig svara pa frdgan om foretagscertifikat och
foretagsobligationer. Foretagscertifikat &dr, for den som inte kdnner till det,
egentligen samma sak som foretagsobligationer, men 16ptiden &r kortare och
de ar uppdelade pé tva olika marknader.

Vi har inte ldmnat denna marknad, utan vi finns kvar. Vi erbjuder oss fort-
farande att kopa i auktioner, men kopforfarandet &r annat dar. Det som har
hént dr att sdljarna har 6vergett oss. De gor hellre sina afférer pa marknaden.
Vi har utformat vart program mer som en backstop. Det ir alltsé en annan sorts
program, men det finns fortfarande kvar. Marknaden har sjdlv 16st problema-
tiken.

Det stilldes en fraga om utvérdering av véra lan till banker for vidareutla-
ning till foretagen. Det stimmer att “bara” 165 miljarder av 500 miljarder har
utnyttjats. Véldigt mycket har alltsa utnyttjats. Summan 500 miljarder var na-
got som vi bestdmde véldigt snabbt i mars 2020. Vi sa att vi maste sétta ett tak
och ta ett vdldigt stort belopp. Ambitionen och férhoppningen var inte att all-
ting skulle utnyttjas. Att allt inte &r utnyttjat ser jag absolut inte som ett miss-
lyckande.

Hur viktigt det har varit &r jittesvart att svara pa. Det hir kopplar lite tillbaka
till Gérans 6nskeméal om att vi ska utvirdera varje atgérd separat. Det dr ex-
tremt svart, eftersom vi inte har vidtagit dessa atgérder sérskilt ménga ganger.
Nu gjorde vi allting samtidigt. Det gjorde vi medvetet eftersom vi inte visste
vad som skulle komma att vara viktigt och vad som skulle fungera. I en kris
tyckte vi att det var bést att agera brett med manga atgirder samtidigt.

Det hér gor att det blir véldigt svért att utvdrdera. Hur hade det fungerat om
vi hade tagit bort en del? Det vet vi inte riktigt. Vi har inte sett nagra tydliga
problem med programmet, sa dérfor dr vi ndjda med hur det har fungerat. Men
vi kan inte vara mycket mer precisa én sa.

Cecilia Skingsley, Riksbanken: Eftersom Martin precis gav det svar om kop-
processen som jag hade ténkt ge later jag ordet ga vidare.

Anna Breman, Riksbanken: Jag vill svara pa Ullas fraga om langtidsarbetslos-
heten. Vad som é&r viktigt att ta med sig &r det som du ocksé sdger, ndmligen
att arbetslosheten fortfarande ligger kvar pa en hog niva. Framfor allt fortsétter
langtidsarbetslosheten att stiga. Detta dr véldigt orovickande.

Vad jag vill betona &r att den aterhdmtning som har kommit igdng och som
ar mycket vilkommen fortfarande &r vildigt tudelad. Global handel har &ter-
hémtat sig, och det gynnar svensk export som gar riktigt starkt nu. Detta drar
ekonomin. Men vi fér inte gldomma bort de sektorer som har det oerhort tufft,
till exempel hotell, restaurang, allt som har med turism att gora och detaljhan-
del. En del av tjdnstesektorn ligger fortfarande 30 procent under forkrisniva.
De sektorer som fortfarande har det vildigt tufft &r sddana som &r sysselsétt-
ningsintensiva. Det dr de som anstéller ménga av dem som har blivit arbetslosa
under krisen.
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Sett till Riksbankens politik &r det nu viktigt att vi har en uthéllighet. Om
vi snabbt borjar dra tillbaka vara atgédrder skulle vi fa snabbt stigande réntor.
Kom ihég att forvintningarna pa Riksbanken &r prissatta pa marknaden! Det
skulle drabba de branscher som inte fatt ndgon chans att aterhdmta sig. Det
skulle formodligen gora att arbetslosheten biter sig kvar mycket ldngre pé
dessa nivaer. Utvecklingen &r oroviackande. Just darfor behover vi se en ater-
hamtning i hela ekonomin innan vi kan séga att de ekonomiska effekterna av
krisen dr helt over. Arbetslosheten &r en vildigt viktig faktor. Den dr ocksa
viktig for inflationen och for att vi pa sikt ska kunna se en uppgéng for infla-
tionen.

Henry Ohlsson, Riksbanken: Som vanligt nar det géller 1angtidsarbetsloshet
handlar det ocksd om arbetsmarknadspolitiska atgérder sdsom utbildning och
kompetensutveckling. Hir har vi ett dilemma. Jag tror att de som skulle behdva
utbilda sig mer &r vildigt beroende. Alla dr inte studievana, och de dr férmod-
ligen vildigt beroende av att fysiskt kunna komma till nagon form av utbild-
ningsanstalt. Dilemmat &r att det &r svért under pandemitider att anordna det
slags utbildningar som langtidsarbetsldsa behdver. Det blir mycket enklare nér
de restriktioner som péverkar utbildningssystemet forsvinner. Da kan vi gora
mer for de langtidsarbetslosa.

Goran Hjelm, Finanspolitiska rddet: Jag uppfattar Ullas fraga som tvadelad. I
min ekonomvirld 4r detta ganska okomplicerat eller d&tminstone okontroversi-
ellt. Man behéver skilja pa det. Det som inledningsvis gjordes med kdp och,
som Cecilia var inne pa, att utlova att man ska kopa &r helt okontroversiellt,
och man ska fullf6lja det. Det kan vara s att ndr man vil ska kopa 4r rdntorna
laga, men det dr for att man har lovat detta. Det &r dérfor klart att man ska
fullf6lja det hela.

Det enda som dr kontroversiellt och som man kan ha olika uppfattningar
om dr om man ska fortsdtta och utdka detta. Det &r sjdlva fragan. Det var det
som hinde den 26 november, om man ska vara mer specifik. Det andra tror
jag att alla vill att Riksbanken ska vara, det vill sdga en lender and buyer of
last resort. Det &r helt enkelt okontroversiellt.

Vad giller det andra som handlade om utvérdering forsokte jag peka péa ett
antal olika utvidgningar av den penningpolitiska redogdrelsen som kan under-
latta en utvérdering. Som Martin sa ar det inte latt pa alla hall och kanter. Men
att inte ens visa forvintad bolanerinta och i stillet kanske hanvisa till att man
har uppskjuten konsumtion i ett ar for ett fastighetsbeslut som kanske récker i
20 &r framat kan bli missvisande.

Jag tror att man behover bada saker. D& kan man anvénda generella skatt-
ningar av vad rantefoérdndringar brukar innebdra och hur det kapitaliserar pa
huspriser. Som Stefan sdger finns det framsidor av en atgird men ocksé sido-
effekter. Bada behover diskuteras och lyftas fram. Jag tror alltsa att man i all-
ménhet bor utvirdera mer.

2020/21:RFR13
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Hilde C. Bjornland, professor vid norska Handelshoyskolen Bl

Se riksdagens webbsédndning

Vice ordférande Elisabeth Svantesson (M): Da borjar var tid gd mot sitt slut.
Vill Stefan Ingves séga nigra avslutande ord?

Stefan Ingves, Riksbankschef: Véldigt kort: Om man har stillt ut ett 16fte och
det har effekt ska man fullf6lja detta 16fte. Annars far det ingen effekt, och
maénga kommer att minnas det ldnge. Det maste ga att lita pa en myndighet i
sddana sammanhang. Det 4r det ena.

Det andra é&r att det i dag pa precis samma sétt som under bankkrishante-
ringen i borjan av 90-talet fors en diskussion om nér alltihop ska avvecklas.
Det dr ingenting som man experimenterar med for att se om det fungerar, utan
man avvecklar sddana hér atgérder vid en framtida tidpunkt da det 4r uppenbart
for alla att det betraktas som en icke-héndelse dérfor att saker och ting har
rattat till sig. Det leder alltid till kritik fran ndgon som séger att det borde ha
gjorts tidigare. Men det dr inte ett experiment som vi ska gora, for det ar all-
deles for farligt att gora det experimentet.

Vice ordforande Elisabeth Svantesson (M): Stort tack, Stefan Ingves och hela
direktionen, for era svar pa alla vara fradgor och for kommentarerna! Tack
ocksa till opponenterna, bade Hilde C. Bjernland och Géran Hjelm, for era
insatser hir i dag! A hela utskottets och alla ledaméters vignar tackar vi er.
Det dr minst sagt ett intressant ar, och ndr vi ses nésta ar och gor samma sak
far vi se var vi befinner oss. Stort tack! Darmed avslutar jag sammantridet.
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Bilder fran den 6ppna utfrdgningen

Bilder visade av Stefan Ingves, riksbankschef

RIKSBANK

Redogorelse for
penningpolitiken
2020 Stefan Ingves

Riksbankschef

Riksdagens finansutskott
4 maj 2021

2020 - ett speciellt ar

The
Economist

* WHO deklarerar covid-19 som pandemi den 11 mars

« Stor osakerhet pa de finansiella marknaderna

« Kraftiga fall i BNP vérlden 6ver, synkroniserad global kris e
A i kese
30 Lonen Akt =
?ﬁ\;‘ﬁﬁwg Klipp fran 1 borjan av maré -20.

¢ Helt centralt att sakerstalla kreditgivningen for att forhindra dven en finansiell kris,
samt att halla rantorna laga
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SVERIGES
RIKSBANK

Manga och snabba beslut om atgarder under 2020

* 21 penningpolitiska beslut mot normalt 5 per ar

* Nodvandigt att agera snabbt, kraftfullt och med ett brett spektrum av atgarder som ari
kraft tillrdckligt lange

* Svart att i forvag veta vilken kombination av atgarder som stottar ekonomin pa basta satt

* Andra centralbanker agerade pa motsvarande satt

Centralbankernas balansrdakningar har 6kat es
under coronakrisen SiEncks
Procent av arlig BNP

a0

30

20

10 10
0 o
16 17 18 19 20 21
Arlig BNP beréknas som summan av innevarande kvartal och de tre Kallor: Macrobond, Bank of England och Riksbanken

foregdende. Senast tillgingliga BNP-utfall anvands for de senaste
observationerna.
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En kombination av atgarder mest effektivt

5
RIKSBANK

Lan till foretag Kép av rintebirande Okad tillgang till sikra Reporéntan 0%
via banker véardepapper och likvida tillgangar
Beslutadram 500 mdr 700 mdr Obegrénsat SEK, 60 mdr USD
(Utnyttjat) (165 mdr) (466 mdr) (32 mdr, 2 mdr)

Riksbanken har képt nya typer av vardepapper

H SVERIGES
under coronakrisen
Riksbankens innehav i forhallande till utestdende stock

2500 2500
2000 2000

1500 1500

1000

1000

500

Stat Kommun Sakerstillda Foretag
Nominella belopp, miljarder kronor, 2021-03-31. Fylld andel anger

Kallor: Riksgalden, Riksbanken och SCB.
Riksbankens innehav, skuggad resterande total utestdende stock.
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Prisstabilitet och finansiell stabilitet sarskilt
tydligt sammanvavda under kriser

Malet med penningpolitiken &r att Med instabila finansiella marknader blir det
upprétthalla ett fast penningvérde och omojligt att uppratthalla prisstabilitet
politiken paverkar och verkar via
finansiella marknader.

Atgarderna bra for bade finansiell stabilitet

SVERIGES

och prisstabilitet

Inflationen oundvikligen under malet, men ... och langsiktiga forvantningar har hallits
vantas stiga (och variera mycket) uppe relativt val
3. -3 25, 225
= = = KPIF
2L i -
1 ll +
' N
LA
1 l(' 4 J1
o v [
1k <41

16 17 18 19 20 21 22 23 24

Arlig procentuell frandring. Det hégra diagrammet visar medianen av Kallor: SCB, TNS Sifo Prospera och Riksbanken
de langsiktiga forvantningarna.
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Den samlade ekonomiska politiken har fungerat

Stabilare pa finansiella marknader

25 1 1 25 10 110
‘ommunobligation, 5 &r = = = BNP, april 2021
—Foretagsobligation, 5 ar = = = BNP, februari 2021
BNP, februari 2020

—sakerstl igation,
20 stiild obligation, 5 & 20 s
15 15 100
10 10 o5
05 05 %0 %0
00 00 L L

16 17 12 19 20 n » 2 2

jan-19 apr-19 jul19 okt19 jan20 apr20 jul-20 okt-20 jan-21 apr-21

Kéllor: SCB och Riksbanken.

Rantorna pé sakerstallda h ar
berdknade med Nelson- I den.

avser foretag med ett hogt kreditbetyg. Kommunobligationerna ér utgivnaav

Kommuninvest i Sverige AB. Det hagra diagrammet visar ett index, 2019 kv 4 = 100.

... och en atergang till tidigare tillvaxtbana &r i sikte

2020/21:RFR13
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Bolanerantor och bostadspriser under
finanskrisen respektive coronapandemin

Bolanerédnta Bostadspriser
7 7 300 300
~—Bolaneréntor —Huspriser

6 6

250 250
5 5
4 s

200 200
3 3
2 2

150 150
1 1
o o 100 100

06 08 10 12 14 16 18 20 06 08 10 12 14 16 18 20

Manadsdata. Procent respektive index 2005 =100. Sasongsrensad data for
huspriser. De gré falten visar de forsta 10 manaderna efter finanskrisens och
coronakrisens utbrott.

Kalla: SCB och Valueguard.

SVERIGES

RIKSBANK

33



2020/21:RFR13

34

BILAGA BILDER FRAN DEN OPPNA UTFRAGNINGEN

Sammanfattning

Kraftfulla atgarder fran regeringar och centralbanker férhindrade en dnnu djupare kris
Finansiella marknader stabiliserades och en finanskris kunde undvikas
Inflationen under malet men langsiktiga forvantningar har uppratthallits relativt val

Pandemikrisen sannolikt annorlunda fran tidigare kriser — svensk BNP véntas aterga till
tidigare bana

Men penningpolitiken behéver ge fortsatt stod och aterhdamtningen &r tudelad

SVERIGES
RIKSBANK

Tack!

SVERIGES
RIKSBANK
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Bilder visade av Hilde C. Bjornland, norska Handelsheyskolen BI

Utfragning i Riksdagen om
penningpolitiken
Hilde C. Bjgrnland
Handelshayskolen BI

4. mai 2021

IBI] Dl “Fs <AwEA

Innhold

1.Covid-19 og makrogkonomisk utvikling, et skandinavisk
perspektiv

2. Prognoser og pengepolitikk i 2020

3. Hensyn til finansiell stabilitet
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1. Covid-19 og makrogkonomisk utvikling, et
skandinavisk perspektiv

Lew 4
lBI] Elacse ~raus < AvEA

Google mobility report: All activity, except parks. Percentage

-40
2/15/2020  2/20/2020  2/25/2020  3/1/2020  3/6/2020  3/11/2020 3/16/2020 3/21/2020  3/26/2020  3/31/2020  4/5/2020

——Denmark =—Norway Sweden

Kilde: Egne beregninger N
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BNP i utvalgte land

Figur 4.1. Bruttonasjonalprodukt i utvalgte land. Kvartal. Volumutvikling fra foregaende
periode. Sesongjustert. 4. kvartal 2019 = 100

105 ==
| —— »
= v
* ) 95

Finland N\
Frankrike
* Italia —— Fastlands-Norge 20
Sverige
85 e Nedlerland 2t -
e Spania
80 Storbritannia .

Eurosonen

75 75

Kilde: Statistisk sentralbyra, OECD

Sverige og Danmark» Elancss “Fous <@ ANEA

l Kilde: Bougroug, A. Kragh Kjos, @ og P. Sletten (2021) «@konomisk utvikling gjennom Covid-19: En sammenligning av utvikling/i Norge,
BI ol

Tjenesteytende naeringer trakk saerlig ned

PMI: Manufacturing PMI: Services
(index; February-April 2020 changes) (index; February-April 2020 changes)
0 - 0
1 l i ‘
0 I ] s |
|
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-20 20 -
a5 | |
25 25 ‘_
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Eo |
-35
-40 [
-40 |
45 L
SWE NOR DNK DEU FRA  ITA  Euro 45 -
Area SWE DEU FRA A Euro Area
Sources: Analytics;

Lomm s e
ERaacss ~rquis < ANBA

l BI ] Kilde: IMF May 2020
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Figur4.2. F Norge og aktivitetsindi for svensk okonomi.
ing. Maned. j t. Februar 2020 = 100
indeks Prosent
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100 — 30
—
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Kilde: Statistisk sentralbyra, SCB
Kilde: Bougroug, A. Kragh Kjos, @ og P. Sletten (2021) «@konomisk utvikling gjennom Covid-19: En sammenligning av utvikling i
Norge, Sverige og Danmark» 4
BI | Moreetvereecs B ascss -

Men noen forskjeller mellom naeringer

Figur 45.  Bruttoprodukt i utvalgte nzeringer. Indeksert volumutvikling. Kvartal. 10
Sesongjustert. 4. kvartal 2019 = 100
110 e | NAUS T 100
100
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Kilde: Bougroug, A. Kragh Kjos, @ og P. Sletten (2021) «@konomisk utvikling giennom Covid-19: En sammenligning av
BI utvikling i Norge, Sverige og Danmark»
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Oppsummering

+ Tallene for 2020 tyder pa at strengere tiltak i Danmark og Norge kan ha hatt noe
mer negativ effekt i farste kvartal pa grunn av fallet i tjenestenaeringene, mens i
andre kvartal ble bildet motsatt.

» Fallet i BNP i 2020 var likevel ganske likt i Skandinavia; marginalt sterre fall i
Sverige enn i Fastlands-Norge.

+ Sammensatt bilde: Smitteverntiltak (ikke alene en arsak), andel syke,
naeringsstruktur, apenhet, skonomisk politikk, energipriser....

I'BI] Elass “Rs <5 AW

2. Prognoser og pengepolitikk i 2020

Lo s s
I'BI] Elasces “Rus < AvEA
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Burde styringsrenten veert satt ned?

Figur3.1.  Styringsrenter
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Kilde: Norges Bank, Sveriges Riksbank. Danmarks Nationalbank
BI . s
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Inflasjon primeert drevet ned av fallende energipriser. Boost til

gkonomien?
Diagram 10. KPIF, KPIF exklusive energi och le inflation
Arlig procentuell férandring
4
3
2
1
0
-1
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— KPIF

= KPIF exklusive energi
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Prognoser versus scenarier: Midlertidig fall i inflasjon

Diagram 20. KPIF, prognoser 2020 Diagram 26. KPIF, alternativa scenarier
Arlig procentuell forandring Arlig procentuell férandring
30 = 25
25 2
2,0 =)
] 5
5
1
1,0 =
05
05
00 o
0,5 s -0,5
18 19 20 21 22 a8
— utfall Juli
—Utfall « November April NSEpEEbEE

September « Juli

Februari

Kallor: SCB och Riksbanken.

Kallor: SCB och Riksbanken.

< A

lBI] PRPYE]

Prognoser versus scenarier: Noe mer persistens i arbeidsledighet

Diagram 23. Arbetslashet, prognoser 2020
Procent av arbetskraften, 15-75 ar, sisongsrensade data
10

Diagram 25. Arbetsléshet, alternativa scenarier

Procent.

8 6
18 19 2 2 2 2
18 19 2 2 2 2
——utfall — uttal - i
September wooes i apri September

Februari

. Kallor: SCB och Riksbanken.
Anm. | diagrammet syns flera utfallslinjer. Det beror pé att serierna ar sésongsrensade och sé-
songsrensningen kan forandras da ett nytt utfall publiceras.

Killor: SCR och Rikshanken.
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Pandemi og rente

» Trolig liten realgkonomisk effekt om renten ble satt mer ned pga.
smitteverntiltak og nedstenging av samfunnet

+ Pengepolitikken er ineffektiv nar naer null, og kan ha asymmetrisk effekt,

se Binning, Bjernland og Maih (2019)

*) Binning, A., Bjernland, H.C. and J. Maih (2019) «Is monetary policy always effective? Incomplete
interest rate pass-through in a DSGE model” Norges Bank WP 22/2019

' Lo
|'BI.| Elacss “Fous <P AVEA

Andre virkemidler for svensk gkonomi

Lan till banker for att Kop av rantebarande Okad tillgang Lan i amerikanska
stodja foretagsutlaning wvérdepapper till likviditet dollar
500* 700 Obegrinsat 60
Utnyttjat: 165* Utnyttjat: 466 Utnyttjat: 32 Utnyttjat: 2
(miljarder SEK) (miljarder SEK) (miljarder SEK) (miljarder USD)
|1 Eses 555 oo
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Kjop av verdipapir, nok og i tide?

Diagram 17. Rikshankens kép av vardepapper under 2020
Miljarder kronor, nominellt belopp

30 F )
20 -
-nl i ln

0

Mar Apr  Maj Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dec
B Statsobligationer W Kommunobligationer

[ | 2 | i

W Foretagscertifikat

Anm, Siffrorna visar de totala kép som genomférts inom ramen fér det tillgangsképsprogram
som inleddes i mars 2020.

Kalla: Riksbanken.

] -
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Oppsummering

- Lite drahjelp fra konvensjonell pengepolitikk varen 2020, men effekten
hadde nok uansett ikke vaert stor. Viktigere med ukonvensjonelle
stattetiltak enn a sette renten ned til under null.

+ Finanspolitikken har hatt en viktig rolle, men vanskelig a vite effekt og
samspill med pengepolitikk

 Scenarior versus prognoser, midlertidig effekt, men usikker treffsikkerhet.

A
I'BI] Koo ~aus <P AvEA
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3. Hensyn til finansiell stabilitet

' Lo
|'BI.| Eaacss “mous  <PAVEA

Vil Riksbanken ta tilstrekkelig hensyn til finansiell stabilitet
fremover?

« Riksbankens uppdrag ingdr enligt riksbankslagen dven att frdmja ett sdkert och effektivt
betalnings-vdsende. Risker forknippade med utvecklingen pa de finansiella marknaderna
vdgs in i de penningpolitiska besluten. Ndr det gdller att forebygga en obalanserad
utveckling av tillgangspriser och skuld-sdttning spelar dock framfor allt ett val
fungerande regelverk och en effektiv tillsyn en central roll. Penningpolitiken dr enbart
ett komplement.

» | vissa ldgen, som under den finansiella krisen 2008-2009 och under coronapandemin, kan
repordntan och rdntebanan behova kompletteras med andra atgdrder for att frdmja den
finansiella stabiliteten och sdkerstdlla att penningpolitiken fdr genomslag pd ett effektivt
sdtt.

. Len am
|'BI] s “qus <P AVBA
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Diagram 28. Hushallens skulder
Procent av arlig disponibel inkomst

200 — -
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100

80 L s
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e Hushllens skulder

Anm. Hushallens totala skulder som andel av deras disponibla inkomster summerade éver de
senaste fyra kvartalen.

Kallor: SCB och Riksbanken

IBII M ascse
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Boligpriser og gjeld har gkt under pandemien. Hvem har saerlig
oppmerksomhet mot dette?

Diagram 27. Bostadspriser enligt HOX Sverige

Procent
8 20
6 15
4 10
2 5
[ 0

4 -10

e Arsfirandring (hoger axel)
B Minadsforindring, sisongsjusterad (vinster axel)

Kallor: Valueguard och Riksbanken
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Oppsummering

 Hvordan vite om "Risker forknippade med utvecklingen pd de finansiella
marknaderna vdgs in i de penningpolitiska besluten”?

» Hva med Motsyklisk kapitalbuffer? Betydning for pengepolitikken?

* Hva er de viktigste finansielle utfordringene fremover?

lBI] Dl -~z < AveA

Takk for oppmerksomheten

Low  am
I' o ] Elascss “rous  <@PANBA
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Bilder visade av Goran Hjelm, Finanspolitiska radet

Penningpolitiken 2020

Goran Hjelm

Kanslichef och chef for Finanspolitiska radet
(Kommentarerna &r mina egna)

Ekonomin pa egna ben Ekonomin med offentlig back-up
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Back-up = being the Last Resort

* Lender of Last Resort
* Buyer of Last Resort

* Insurer of Last Resort

Agenda

Tre delomraden inom penningpolitiken 2020 kommenteras kortfattat:

* prognoser
* verktyg
* kommunikation
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Inflation och
inflationsprognoser

Maluppfyllelsen 2020 ungefar som tidigare

Genomsnitt 2010-2020 = 1,3% for bada matten

2013 2014

—KPIF  —KPIF exkl. energi
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0,5

Bristande kunskap om inflationens drivkrafter

KPIF exkl. energi: Utfall och prognoser
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Medelfel, underliggande inflation 2001-2013
(Hjelm, 2014) Procenenheter
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Langvariga problem med inflationsprognoser pa tva ars sikt

Medelfel 2015-2019, KPIF
(K1, 2020) Procentenheter

0,2

0,2 F-0,2
-0,4 k0.4
0,6 « T ™-0,6
V\ 8 7 6 5 4 3 2 1 0
Kvartal fore heldrets slut
Riksbanken
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Vad beror prognosfelen pa — modeller eller missbedémningar?

Kvalitativ info  gatisti

[ Modellprognos ] _

Foretagsintervjuer

med mera
~< B -7 |Liten hansyn
A t|I'I m?deller, Modellprognoser battre dn
. S | (Lindé/Reslow, beddmningsprognoser
2016) (Iversen m fl, 2016)

—— Bedomnings-
.. . rognos
Beddmningsprocessen prog
forsamrar prognosen (?)

Slutsatser: inflation och inflationsprognoser

¢ Langvarigt problem med systematiska fel i inflationsprognoser pa tva ars sikt
* Riksbankens bedomningsprocess forefaller systematiskt forsamra prognoserna

* Problematiskt da penningpolitik bl.a. baseras pa prognoser
- paverkar rantebana och Riksbankens trovardighet i stort

¢ Vad gora?
* Redovisa prognoser med fast horisont (24 man.) i Redogdérelsen fér penningpolitiken
* Redovisa modellprognoser i Redogdérelsen fér penningpolitiken, forklara avvikelser
* Analysera strukturer for s.k. staff forecast
* Var éppen med avvikelser » kommunicera symmetriskt, bl.a. kring effekter av energipriser:

”Inflationen Idg mellan 0 och 1 procent under stérre delen av 2020 efter att ha varit néra
2 procent under perioden 2017-2019.
Det var framst energipriserna som ékade ovanligt Idngsamt under 2020.”
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Penningpolitiska verktyg

Penningpolitik nar rantesdankningar och statsobligationskop natt vdgs ande

* Kommunikation — forward guidance

Helikopterpengar
* till individer
* till banker

Valutainterventioner

« | Képa privata tillgdngar s FOkus pé denna
i det foljande

J

L Fordelningseffekter och/eller Offentligfinansiella risker
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Tillgdngskop utanfor kristider ar inte normalt

Penningpolitisk rapport, april 2020:

Skuldebrev utgivna av féretag och banker dr férknippade med kreditrisker och kép av sddana tillgdngar
ligger normalt utanfér de flesta centralbankers verksamhetsomréde

Bank of International Settlements, BIS, 2020:

... some previous red lines were crossed ... a key boundary had been direct interventions in corporate

bond markets, which could be perceived as engaging in credit allocation ...

Yet many did so in this crisis as part of a concerted policy effort to cushion the blow to firms ...

Once the immediate crisis passes and the dust settles, the balance of considerations will shift ...

A key element of exit is to decouple the unwinding of emergency measures from the monetary policy

stance

Ska centralbanken vara Buyer of last and first resort?

Akutvard BIS (2020): Rad linje

* Buyer of last resort

-> Finansiell stress: riskpremier rusar
-> Marknadsmisslyckande

-> Ta pa sig risker sd att fortroendet aterviander

Langvard

> |

* Buyer of first resort

-> Pressa riskpremier i normala tider
- Oka tillgdngspriser > 6ka efterfragan
* Varfor rod linje?

-> Offentligfinansiella risker
-> Paverkar férdelning/resursallokering

53



2020/21:RFR13

54

BILAGA BILDER FRAN DEN OPPNA UTFRAGNINGEN

Riskpremier — och réntor — lagre @n innan krisen

¢ 18-19 mars 2020:
*  kop av sakerstdllda obligationer.
. ing av kép av for

« 15 maj 2020: BlackRock anlitas fér kop av foretagsobligationer.

Uppdraget berdknas bli klart under maj.
« 1juli 2020: BlackRocks uppdrag férlangs till augusti

* 1 sept 2020: Kop av foretagsobligationer inleds

* 26 nov 2020: Ovintat beslut om utékade tillgdngskép

i penningpolitiskt syfte
> Riskpremierna foll direkt pa beskedet
- - Riskpremie 0,3 p.e. lagre dn innan krisen

-> = Forviantad rérlig boldnerdnta om 5 ar
ca 0,4 p.e. lagre

Riskpremier: Ranteskillnad mot statsobligationsranta

18-19 mars

|

wm""yw'WM

0,

)

an2019  apr2019  juli2019 okt2019  jan2020  apr2020

—Sédkerstalld obligation, 5 ar

2020 okt2020

1sept 26 nov

jan 2021

—Foretagsobligation, 5 ar

Penningpolitiska vagskalar vid utdkade tillgangskdp 26 nov. 2020

Méjliga argument for:
* Ekonomin behover lagre rantor .

* Att kdpa privata tillgangar ar “som vilket

penningpolitiskt verktyg som helst” .
Koppling till finansiell stabilitet .
* Motverka ev. kvarvarande .

marknadsmisslyckande

* Marknaden litar inte pa Riksbanken

* Sakerstélla fortroende for .

buyer of last resort-funktion

Mojliga argument emot:

Marknaden bor bestamma
lampliga riskpremier utanfor kristider

Offentligfinansiella risker
Paverkar resursallokering
Sédnka repordntan mer effektivt
« eller, ekonomin &r inte i behov av lagre rantor

Om stimulans behovs ar finanspolitik Iampligare
(och har utlovats vid behov 2021 + valar 2022)

Riksbankens tidigare kommunikation kring risker
med laga bostadsrantor
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Slutsatser: Buyer of last resort resp. utvidgade tillgdngskdp 26 nov. 2020

* Var Riksbanken redo att agera buyer of last resort
for foretagsobligationer nér krisen briserade?

Maste vara
tankad!

« Utokade tillgdngskop 26 nov. 2020 .
« Inte sannolikt att ytterligare narvaro pa tillgangsmarknaderna behévdes
* Riksbanken hade faciliteterna som kan skalas upp om det behovs
* Riksbanken har visat att man agerar (dvs. inga hdnsyn till moral hazard)
« Bidrar till ytterligare stigande tillgangspriser (=det penningpolitiska syftet)

* Battre stabiliseringspolitisk mix att vid behov istéllet anvanda finanspolitiken (vilket utlovats)

« Till Finansutskottet: YA
* | Redogdrelsen fér penningpolitiken bor Riksbanken uppskatta effekter av olika = x
penningpolitiska verktyg, bl.a. pa inflation och tillgangspriser ® ’)@(&
* Elefanten i rummet J
— ska privata tillgangskop vara “som vilket penningpolitiskt verktyg som helst”? )\

- en politisk fraga

Kommunikation och samspel
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Kommunikativa férbattringar under senaste aret

Signalering till finanspolitiken:
* Inte hoja rantan om finanspolitiken blir mer expansiv

* Finanspolitik lampligare &n tillgangskop i penningpolitiskt syfte

|

!

* Specificering av atgdrders syfte underldttar samspel med finanspolitiken ¥
§

-> Dock sent jamfért med andra centralbanker
¢ Kommunikation kring penning- och finanspolitikens roll och den
stabiliseringspolitiska mixen borde startat manga ar tidigare

Beskrivning av ”lan till féretag via banker” symptom
pa en stérre kommunikativ utmaning

Riksbanken, 13/3; 2/7
e ”..1ana ut upp till 500 miljarder kronor till foretagen via bankerna”

* ”..gratis pengar som vi férvantar oss att bankerna formedlar till féretagen”
e 7. extra formanliga lan till banker...”

DN 13/3-2020:
* ”"Riksbanken & sin sida lanar ut upp till 500 miljarder kronor
till svenska foretag via bankerna. Lanen I6per pa tva ar till 0 i ranta”.

* SvD:28/4-2020:

e ”Gratis likviditetslan till foretag via banker har ocksa bérjat erbjudas av Riksbanken”

* Riksbanken, DN-debatt 16/4

e "Viskulle inte ha kunnat genomfora ... programmet for foretagsutlaning via banker”
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Penningpolitik 2020-tal &r inte penningpolitik 2010 eller 1985

» Skriv ett nytt strategidokument fran scratch
* Penningpolitiken i Sverige fran 2010 utdaterad

EVERYTHING YOU

* Forslag pa (internt) arbetsnamn: ALWAYS WANTES TO

¢ ”De-mystifiera penningpolitik — en ambitiés ansats”

I TO ASK-ABOUT THE
g EXCITING WORLD OF
CENTRAL BANKING!

H I
* Kommunikativ malbild: ! .l
* Journalister ska forsta sa att de kan
forklara for sina lasare
* Politiker ska kunna forsta for att:
(i) kunna planera finanspolitiken 6ver konjunkturcykeln och

(ii) utvardera Riksbankens arbete.

I relation vard att arbeta pa

Utvardering

()

Kommunikation

Riksbankslag
W
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Finansutskottet behover vara aktivt — it takes two to dance

Begar utokat underlag for utvardering av penningpolitiken

Efterfraga ett utforligt, pedagogiskt strategidokument
om penningpolitiken
Sakerstall resurser till ordentlig arlig utvardering

* Penningpolitik

«  Ovrig verksamhet

| kommande lagstiftning
* Infor proportionalitetsprincip
* Sdkerstall buyer-of-last-resort-funktion

* Bestdm om privata tillgangskop ska vara som vilket
penningpolitiskt verktyg som helst

¢ Bestdm om krediter till banker utanfor kristider ska villkoras
till att banker lanar ut till vissa ekonomiska aktérer

¢ Lat Riksrevisionen kontrollera lagefterlevnad
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Ett citat som beskriver de penningpolitiska vagskalarna

Stefan Ingves, juni 2020

[Den andra] frégan gdller effektiviteten i olika dtqdrder och de risker som de fér med sig. Anta
exempelvis att Riksbanken kan géra penningpolitiken mer expansiv genom att kdpa vissa finansiella
tillgdngar. Detta kan éka riskerna pd Riksbankens balansrdkning avsevdrt och leda till framtida férluster
for skattebetalarna. Anta nu att motsvarande effekt hade kunnat uppnds med en relativt mild
finanspolitisk stimulans. Detta skulle troligen vara mdjligt i ett Idge dér penningpolitiken befinner sig vid
nedre grdnsen. Riksbanken skulle da inte héja rdntan ndr den ekonomiska aktiviteten stiger och ddrmed
skulle finanspolitiken bli mer effektiv dn normailt. | detta fall bér det finnas forutsdttningar fér att féra en
diskussion om vilken policy-mix som dr mest dndamdlsenlig.
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2018/19:RFR1 FINANSUTSKOTTET
Offentlig utfrigning 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-
matmalen

2018/19:RFR4 SKATTEUTSKOTTET
En utvédrdering av personalliggarsystemet

2018/19:RFR5 FINANSUTSKOTTET
Oppen utfragning om den aktuella penningpolitiken den 7 mars
2019

2018/19:RFR6 FINANSUTSKOTTET
Oppen utfragning 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 utgiftsomradde 17 Kultur, medier, trossamfund och fritid

2018/19:RFR9 SKATTEUTSKOTTET
Skatteutskottets utvédrdering av personalliggarsystemet

2018/19:RFR10 MILJO- OCH JORDBRUKSUTSKOTTET
Offentlig utfragning om skogen som resurs och livsmiljo
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FINANSUTSKOTTET
Oppen utfragning om den aktuella penningpolitiken den 24 september
2019

UTBILDNINGSUTSKOTTET
Seminarium om livslangt larande

KULTURUTSKOTTET
Att redovisa resultat

UTBILDNINGSUTSKOTTET
Regeringens resultatredovisning for UO15 och UO16 —
utbildningsutskottets uppfoljningar 2012-2018

FINANSUTSKOTTET

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

En 6versikt av forskning, aktorer och initiativ

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

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

ARBETSMARKNADSUTSKOTTET, KULTURUTSKOTTET,
SOCIALFORSAKRINGSUTSKOTTET, SOCIALUTSKOTTET,
UTBILDNINGSUTSKOTTET

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

UTBILDNINGSUTSKOTTET
Oppen utfragning infor den forskningspolitiska propositionen

TRAFIKUTSKOTTET
Mobilitet pa landsbygder — forskningsdversikt och nulages-
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



RAPPORTER FRAN RIKSDAGEN 2020/21

2020/21:RFR1

2020/21:RFR2

2020/21:RFR3

2020/21:RFR4

2020/21:RFR5

2020/21:RFR6

2020/21:RFR7

2020/21:RFR8

2020/21:RFR9

2020/21:RFR10

2020/21:RFR11

2020/21:RFR12

FINANSUTSKOTTET
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NARINGSUTSKOTTET
Artificiell intelligens — Mdjligheter och utmaningar for Sverige och
svenska foretag

TRAFIKUTSKOTTET
Punktlighet for persontrafik pa jarnvig — en uppfoljning

SOCIALFORSAKRINGSUTSKOTTET
Digitalt seminarium om uppf6ljningen av tillimpningen av gymna-
siereglerna den 26 november 2020

MILJO- OCH JORDBRUKSUTSKOTTET
Lantbrukets sarbarhet — en uppfoljning

FINANSUTSKOTTET
Oppen utfragning om finansiell stabilitet — Risker i kolvattnet efter
covid19-pandemin

SOCIALUTSKOTTET
Digital offentlig utfrdgning med anledning av Coronakommissionens
delbetdnkande om dldreomsorgen under pandemin

FINANSUTSKOTTET
Oppen utfragning om den aktuella penningpolitiken den 16 mars
2021

CIVILUTSKOTTET
Uppfoljning av lagen om kollektivtrafikresenérers rattigheter
— hur har lagen fungerat for resendrerna?

TRAFIKUTSKOTTET
Offentlig utfrdgning om jarnvégens punktlighet
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