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Penningpolitiken i sparen av coronakri-
sen — vi behover tinka i nya banor?

Coronapandemin ar en halsokris som kostat 6ver 2,4 miljoner manniskoliv och or-
sakat stort lidande for de insjuknade och deras anhdriga. Den har ocksa orsakat en
djup realekonomisk kris och under férra varen var det nara att den ocksa utloste
en ny finansiell kris.

Pandemin ar inte 6ver. Fokus for Riksbanken ar att fortsatta ge stod till den eko-
nomiska aterhamtningen och att uppréatthalla prisstabilitet. Jag ar forsiktigt optim-
istisk kring den ekonomiska utvecklingen, under forutsattning att vaccinationerna
nar stora delar av samhallet. Men vi ska inte ta ut nagonting i forskott.

Och dven under pagaende kris behéver vi tanka pa hur férutsattningarna for pen-
ningpolitiken férandras i dess spar. Vi kan hoppas att det tar tid innan en lika all-
varlig kris hdnder igen. Men vi vet att en ny kris kan komma nér som helst och fran
ett ovantat hall. Pandemin visar att vi maste ha beredskap, maste kunna agera
kraftfullt och maste vaga anvanda nya och oprovade verktyg.

Jag tycker att Riksbanken har lyckats tdnka i nya banor hittills under krisen, och
det illustreras inte minst av de nya penningpolitiska verktyg som vi har anvént.?
Utan Riksbankens atgarder skulle krisen ha blivit djupare och mer utdragen. Men
vad hander framover?

Idag vill jag bjuda in till en diskussion om hur penningpolitiken bast kan férnyas i
sparen av coronakrisen.

Mina tankar ar till stor del 6vergripande och preliminara. Och jag har inga enkla
svar. Men en sak kan jag med sidkerhet sdga redan nu: Vi behdver vara 6ppna for

1 Jag vill tacka Bjorn Lagerwall for hjalp med att skriva detta anférande, och Hanna Armelius, Emma Bylund, Char-
lotta Edler, Dag Edvardsson, Jesper Hansson, Per Jansson, Stefan Laséen, Marianne Nessén, Asa Olli Segendorf,
Marianne Sterner, Ulf S6derstrom och Anders Vredin for hjalp och vardefulla synpunkter, samt Gary Watson for
hjalp med att dversatta det till engelska.

2 Jag utvecklade mina tankar kring detta i mitt inldgg i det penningpolitiska protokollet i september f6rra aret: se
Sveriges riksbank (2020a).
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innovation och nytdnkande. Jag ser tva huvudsakliga orsaker till det. For det forsta
kan rantorna forbli ldga dnnu langre an vad vi tidigare sag framfor oss. For det
andra har digitaliseringen i samhallet accelererat under krisen. Det paverkar
centralbankerna i hogsta grad, bland annat eftersom farre manniskor anvander
kontanter och allt fler [ander planerar for att inféra digitala centralbanksvalutor.
Bada dessa trender gor det ocksa nddvandigt att analysera vara penningpolitiska
verktyg och diskutera vad de kan innebara for gransdragningen mot finanspoliti-
ken.

Mina budskap idag kan sammanfattas i tre punkter:

e Den penningpolitiska verktygslddan kan behova véxa sa att handlingsutrym-
met okar.

e Finanspolitiken kommer troligen att spela en storre roll for stabiliteten i kon-
junkturen framover, bade pa kort och pa lang sikt, och det ar ocksa onskvart
att det blir sa.

e  Om mer penningpolitisk stimulans skulle behdvas pa kort sikt ar de verktyg jag
ser framfor mig i forsta hand negativ reporanta och utokade kvantitativa latt-
nader — men inga av de 6vriga verktyg jag tar upp idag ska helt uteslutas, sa
lange de ar legala.

Penningpolitik och finanspolitik har olika uppgifter

For att motverka den ekonomiska krisen har omfattande atgarder satts in inom
saval finans- som penningpolitiken. Inom bada politikomradena har man ocksa be-
slutat om atgérder som inte har anvants forut.

Som ett avstamp infor den fortsatta diskussionen tycker jag det &r vart att fundera
over vilka uppgifter penningpolitiken och finanspolitiken egentligen har och hur
ansvarsfordelningen ser ut mellan regeringen och centralbanken.

| riksbankslagen star det: "Malet for Riksbankens verksamhet skall vara att upp-
ratthalla ett fast penningvarde. Riksbanken skall ocksa framja ett sakert och effek-
tivt betalningsvasende.” | praktiken innebar det att Riksbanken ger ut svenska kro-
nor, att vi ser till att de kan anvandas for betalning och att de behaller sitt varde
dver tid.?

Uppgiften att se till att pengarna behaller sitt varde brukar normalt betraktas som
penningpolitik. Den har antagit olika former genom historien.* Sedan 1993 har
Riksbanken valt att tolka uppgiften om det fasta penningvardet i termer av ett in-
flationsmdl pa 2 procent.® | lagen frdn 1999 fick vi en stdrre sjalvstandighet fran
det politiska systemet. Forutsattningarna att uppna en lag inflation férbattrades
da, eftersom penningpolitiken kunde bedrivas mer langsiktigt.

Finanspolitikens centrala bestandsdelar ar beskattningsratten och férdelningen av
resurser. Det &r regeringen som har ansvar for finanspolitiken och riksdagen som

3 Se exempelvis Georgsson m.fl. (2015) fér en ingdende beskrivning av centralbankers uppgifter genom historien.
4Se Ingves (2015) for en beskrivning av penningpolitikens mal och medel i ett langre tidsperspektiv.

5 Redan under perioden 1931-1937 arbetade Riksbanken med ett prisstabilitetsmal, som den férsta centralban-
ken i vérlden. Darefter foljde dock en period pa 50 ar med olika fasta vaxelkursregimer.
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fattar beslut om den. Vad man viljer att inrikta den pa beror i hog grad pa poli-
tiska preferenser: sankta skatter, hogre arbetsloshetsersattning, mer pengar till
sjukvarden, fler poliser, klimatsatsningar och sa vidare. Sedan 1990-talet har Sve-
rige etablerat ett finanspolitiskt ramverk, som syftar till IJangsiktig hallbarhet i de
offentliga finanserna.

Uppdelningen mellan penning- och finanspolitiken verkar ganska enkel, men de
bada politikomradena paverkar varandra direkt och indirekt. Lat mig ge tva enkla
exempel: Inom finanspolitiken kan man besluta sig for att sdnka skatterna for 13-
ginkomsttagare i férdelningspolitiskt syfte. Aven om det inte &r avsikten kan at-
garden ocksa medfora att konsumentpriserna stiger snabbare, pa grund av att ef-
terfragan i ekonomin Okar. Pa sa vis uppstar en sidoeffekt, som penningpolitiken
kan behova ta hansyn till for att inflationsmalet ska uppfyllas. Och dven en expan-
siv penningpolitik i syfte att hoja inflationen kan ha férdelningseffekter, nagot vi
pa Riksbanken har diskuterat tidigare.® Men som jag ser det &r dessa ocksa att be-
trakta som sidoeffekter som — beroende pa politiska preferenser — kan behova
hanteras med hjilp av finanspolitik.”

De atgarder som satts in under coronakrisen ar en bra illustration av hur penning-
och finanspolitiken fungerar i praktiken. Krisen har ocksa aktualiserat svara fragor
om gransdragningen mellan de bada politikomradena.®

Coronakrisen har fatt dramatiska konsekvenser for
varldsekonomin och den ekonomiska politiken

Hur har da penning- och finanspolitiken i Sverige hanterat effekterna av coronakri-
sen? Jag tycker att de bada politikomradena hittills har kompletterat varandra pa
ett bra satt, utan att det funnits nagon formell samverkan.

Har i Sverige liksom pa manga andra hall i varlden har penningpolitiken inriktats
pa tva saker: att halla igang kreditférsérjningen och att bidra till att rantelaget ar
lagt. Det skapar forutsattningar for en god aterhamtning och bidrar till att upp-
ratthalla prisstabilitet. Styrrantan ar nu kring noll eller lagre pa manga hall, och
centralbankerna har expanderat sina balansrakningar, bland annat i syfte att gora
omfattande tillgangskop (se diagram 1 och 2).

6 Min kollega i direktionen, Henry Ohlsson, holl ett tal om detta for nagra ar sedan: se Ohlsson (2017). Vi har dven
analyserat fordelningseffekter i samband med vara atgarder under coronakrisen: se Sveriges riksbank (2020a).

7 Man bor ha i atanke att férdelningseffekterna av penningpolitiken tenderar att jamnas ut 6ver konjunkturcy-
keln, genom att penningpolitiken vaxelvis gérs mer och mindre expansiv. Det &r ocksa viktigt att vara medveten
om att ett av motiven bakom inférandet av inflationsmalet i Sverige 1993 just var att hog och varierande inflation
kan medféra godtyckliga formoégenhetsomfordelningar i samhéllet. En hog inflation tenderar att gynna lantagare
i forhallande till sparare, medan en lag inflation har den omvianda effekten.

8 Det finns ocksa olika teoribildningar om exakt hur kombinationen av finans- och penningpolitik kan uppnéa de
stabiliseringspolitiska malen. En kdnd sadan &r “Fiscal theory of the price level”, som i grunden handlar om att
finanspolitiken maste utformas pa ett visst satt for att centralbankens mal om prisstabilitet ska kunna uppfyllas.
For en enkel introduktion till teorin, se exempelvis Lagerwall (2019).
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Penningpolitiken verkar via de finansiella marknaderna. Riksbankens atgarder un-
der krisen inkluderar utlaning till foretag via banker, kop av vardepapper, och ex-
traordinar utldning till banker i svenska kronor och i amerikanska dollar.® Men

Riksbanken ger inte ndgot direkt stod till utvalda hushall, féretag eller branscher.

Det ar har finanspolitiken kommer in i bilden. Den kan ge ett riktat stdd till de hus-
hall och branscher som drabbats extra hart. | stora delar av omvarlden och i Sve-
rige har det inforts omfattande finanspolitiska atgarder med fokus pa att dels
hjalpa foretag i krisbranscher sa att de inte slas ut och behover sdga upp personal,
dels ge stod till de hushall som har drabbats av krisen (se diagram 3).

En del av centralbankernas atgarder har dock skapat en debatt om huruvida pen-
ningpolitiken narmar sig finanspolitiken, exempelvis nar det géller kop av varde-
papper utgivna av privata féretag.’ | Riksbankens fall har képen omfattat rinte-
barande vardepapper i form av saval foretagscertifikat med kort 16ptid som fére-
tagsobligationer med langre 16ptid. Dessa kop genomfors enligt principen om
marknadsneutralitet enligt tydligt uppsatta kriterier. Det ar alltsa inte fraga om
nagot riktat stod direkt till enskilda foretag. Riksbanken koper dessutom enbart pa
andrahandsmarknaden efter en sparrtid.'! Ett motiv till kdpen har varit att manga
foretag till stor del finansierar sig genom att ge ut sadana vardepapper. | Sverige
idag ar det en tredjedel av foretagens finansiering som kommer via obligations-
marknaden. Riksbankens innehav dr dock mycket litet och motsvarar i dagslaget
0,4 procent av marknaden for foretagsobligationer.

Jag anser att vart agerande pa den har marknaden, i kombination med vara 6vriga
tillgangskop, har bidragit till att vi hittills lyckats uppratthalla kreditférsorjningen
till hushall och foretag och undvika att den realekonomiska krisen utvecklas till en
finanskris, vilket i forlangningen ocksa bidrar till att uppratthalla prisstabilitet.

Varje kris leder till omprévning

Varje ekonomisk kris leder till omprévning inom penningpolitiken. Efter 90-talskri-
sen etablerades inflationsmalet och det finanspolitiska ramverket i Sverige. Och
efter den globala finanskrisen 2008-2009 utvecklades makrotillsynen som ett
komplement till 6vrig tillsyn och reglering av de finansiella marknaderna.

En annan effekt av finanskrisen var att handlingsutrymmet minskade fér penning-
politiken men 6kade for finanspolitiken. Det berodde pa kombinationen av de laga
globala réntorna och det faktum att centralbankerna hade sankt sina styrrantor
kraftigt (se diagram 1 och 4).1? D3 kan styrrantan inte sinkas s mycket mer om
ekonomin skulle behéva extra stimulans. Men effekterna av finanspolitisk stimu-
lans blir i stallet ovanligt stora, eftersom centralbanken inte har ndgot motiv att
motverka effekterna av den expansiva finanspolitiken.:

9 Se Sveriges riksbank (2020b) fér en beskrivning av centralbankernas atgarder. En genomgang av hur Riksban-
kens atgarder fungerat under krisen ges i Sveriges riksbank (2020c).

10 Se exempelvis Ekholm (2020).

11 Att vi koper pa andrahandsmarknaden betyder att vi inte képer vardepapper direkt av utgivaren. Sparrtid inne-
bar att en tid maste ha forflutit mellan det att vardepapperet ges ut och att Riksbanken képer det.

12| Japan hade man redan langt fore finanskrisen stott pa liknande problem.

13 Se Lagerwall (2019) for en beskrivning.
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Slutsatsen blev i det hér fallet ganska klar: Vid nasta lagkonjunktur kommer fi-
nanspolitiken att behdva spela en storre roll.

Fragan ar vilka omprovningar som kan kravas efter coronakrisen.

Jag anser det troligt att finanspolitiken behover spela en storre roll nar det géller
att stabilisera konjunkturen framover, och jag ser det dessutom som dnskvart.
Men vi behover ocksa fundera pa vilka penningpolitiska verktyg som finns att
tillgd om det laga globala ranteldget bestar och hur effektiva och proportionerliga
de ar. Med effektiva menar jag att de bidrar till prisstabilitet och med proportion-
erliga att det finns en rimlig balans mellan effektiviteten och eventuella negativa
sidoeffekter pa ekonomin i 6vrigt. Det ar darfor viktigt att folja och utvardera de
forslag pa nya atgarder som kommer fram i den ekonomisk-politiska debatten
runt om i varlden.

Vi kan behova 6ka det penningpolitiska handlingsut-
rymmet

En centralbank kan alltid forsoka att gora penningpolitiken mer expansiv. Som jag
ser det ar problemet att de traditionella atgarderna inte ar effektiva och anda-
malsenliga i alla situationer. Det kan gora det svarare att uppna prisstabilitet fram-
over. Men man skulle kunna 6ka handlingsutrymmet fér penningpolitiken an-
tingen genom att goéra mer 6vergripande forandringar av ramverket, alltsa av hur
prisstabilitetsmalet dr formulerat, eller genom utéka den penningpolitiska verk-
tygsladan.

Diskussionen om férandringar i ramverket, som att hoja inflationsmalet, ar viktig
och har tidigare lyfts fram av mina kollegor i direktionen.'* Jag vill darfor dgna res-
ten av mitt tal idag at att diskutera olika satt att utdka var penningpolitiska verk-
tygslada.’®

Hur kan verktygsladan bli storre?

Lat oss gbra en utblick dver olika penningpolitiska verktyg som diskuteras inter-
nationellt och som Riksbanken dnnu inte anvant sig av. Som ni kommer att marka
kan den penningpolitiska verktygsladan, framfor allt pa langre sikt, till viss del
komma att hdanga ihop med utvecklingen mot ett alltmer kontantldst samhalle.
Flera av verktygen gor ocksa att vi behéver diskutera gransdragningen mot finans-
politiken. Jag har darfor valt att presentera dem i en ordning som avspeglar ett sti-
gande behov av en sadan diskussion.

14 per Jansson och Cecilia Skingsley har nyligen hallit tal dar de diskuterar férandringar av det penningpolitiska
ramverket: se Jansson (2020) och Skingsley (2020).

15 Riksbankschefen Stefan Ingves holl nyligen ett tal som bland annat berér den penningpolitiska verktygsladan:
se Ingves (2020).
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Flera tankbara verktyg har lyfts fram i den internationella debat-
ten

| den internationella debatten saknas det inte idéer om hur den penningpolitiska
verktygsladan kan utvidgas. Jag tanker ge min hogst personliga syn pa nagra av
dessa idéer. Innan jag ger mig i kast med det ar det bra att tillagga att den har lis-
tan inte ar att betrakta som fullstdndig. Andra verktyg kan visa sig bli aktuella med
kort varsel, inte minst under en kris.

”"Mycket negativa rantor ”

Vi hade en reporanta under noll mellan 2015 och 2019 och den var -0,5 procent
som lagst. Men maste gransen ga vid -0,5 procent? Kan vi inte sdnka réntan
mycket mer, kanske till =5 procent?

Det ar detta som idén om "mycket negativa rantor” ("deeply negative rates”)
handlar om. Ken Rogoff ar en av féresprakarna.® Idén &r intressant, och vi analy-
serar sjilva I6pande var den nedre gransen fér styrrantan kan tinkas ligga.'’

Den kanske framsta invandningen mot negativa styrrantor, speciellt innan de in-
fordes i praktiken, har varit att de far hushall och féretag att ta ut kontanter, som
har noll rénta. Detta kan i varsta fall leda till uttagsanstormningar och problem
med bankernas finansiering. Jag tycker darfor att det ar intressant att analysera
det har verktyget nar samhallet nu blir alltmer kontantlést och det blir alltmer
nédvandigt att ndrmare analysera om vi behdver en e-krona.®®

Vi ser att kontanterna som betalningsmedel &r pa nedgang i rask takt, och den ut-
vecklingen har accelererat under coronakrisen, vilket visas i var senaste rapport
om svenskarnas betalningsvanor (se diagram 5).1° Ken Rogoff har just lyft fram att
mycket negativa rantor kan vara sarskilt effektiva om kontanterna avvecklas.?

Men vad skulle hdnda om kontanterna i sa fall ersattes av en e-krona? Ja, det be-
ror pa hur e-kronan ar konstruerad. Om e-kronan saknar ranta kommer den nedre
gransen for repordntan sannolikt att ligga hogre dn idag och kring noll, eftersom
e-kronan da blir en direkt ersattning fér kontanter, som dessutom ar enklare och
sdkrare att hantera. Sparandet kan da med latthet flyttas fran ett bankkonto med
negativ ranta till en e-krona med nollrdnta. Men om e-kronan &r rantebarande
kan dess ranta sattas till bdde positiva och negativa varden. 2! D4 skulle den nedre
gransen for repordantan kunna bli betydligt lagre an idag.

Mycket negativa styrrantor skapar inga uppenbara gransdragningsproblem mot
finanspolitiken. Daremot finns det risk for att negativa sidoeffekter kan uppsta
dven i ett kontantlost samhalle, exempelvis genom att hushallen har farre likvida
tillgangar och genom att risktagandet i deras ovriga placeringar 6kar. Man kan,
framfor allt fran ett teoretiskt perspektiv, argumentera for att de riskerna mer ar

16 Se Rogoff (2020).

17 Se exempelvis Alsterlind m.fl. (2015).

18 Riksbankens tidskrift Penning- och Valutapolitik har i det senaste numret specialtemat e-kronan och Central
Bank Digital Currencies (CBDC): se Sveriges riksbank (2020e).

19 Se Sveriges riksbank (2020f)

20 Se Rogoff (2020).

21 Se exempelvis Armelius m.fl. (2018) och Nessén m.fl. (2018).
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forknippade med ett allméant lagt rénteldge an just negativa rantor. Men som be-
slutsfattare maste vi ta hansyn till att mycket negativa rantor kan skapa beteende-
forandringar som inte ryms inom traditionella nationalekonomiska modeller.

Jag tycker i det har sammanhanget att det ar viktigt att podngtera att de grundlag-
gande motiven for att infora en e-krona inte handlar om att kunna ha en mer ne-
gativ styrranta. Men den snabba trenden mot ett kontantlést samhalle innebar att
vi behover fortsatta att kontinuerligt analysera for- och nackdelar med mycket ne-
gativa rantor.

Jag anser inte att en mycket negativ repordnta ar aktuell som ett penningpolitiskt
verktyg i dagslaget. Som jag har varit inne pa finns viktiga sidoeffekter pa ekono-
min att ta hansyn till dven pa langre sikt. Daremot ar det mojligt att i nartid aterga
till svagt negativa nivaer kring —0,5 procent for att stédja den ekonomiska ater-
hamtningen.

”Dubbla rantor”

Ytterligare ett verktyg som diskuterats internationellt ar “dubbla rantor” eller
"dual interest rates”. | en bemarkelse ar detta inget nytt, eftersom Riksbanken re-
dan idag anvander tva réntor (utéver reporantan) inom ramen for sitt vanliga styr-
system: en inldningsranta under reporantan och en utlaningsranta éver reporan-
tan, alltsa ett “korridorsystem”. Bankerna kan lana fran eller placera hos Riksban-
ken 6ver natten till dessa rantor. Den barande tanken bakom dubbla rantor ari
stallet att sdnka utlaningsrantan utan att rora inlaningsrantan, for att pa sa vis sti-
mulera bankerna att Idana ut mer till aktérerna i ekonomin.

Men en restriktion i styrsystemet brukar vara att man helst vill ha inldningsréantan
under utldningsrantan for att forhindra arbitrage, alltsa att bankerna kan tjana
riskfria pengar genom att lana till en lagre rénta an vad de placerar till hos oss (se
diagram 6). Men maste det vara sa? Kan man inte fa igang ekonomin genom att
sdnka utlaningsrantan till negativa nivaer och behalla inlaningsrantan och repo-
rantan pa dagens nivaer? Da skulle man fa manga av fordelarna med mycket ne-
gativa styrrdntor, men inte s& manga av nackdelarna.?

Att satta utlaningsrantan under inlaningsrantan generellt i vart styrsystem skulle
dock vara en ren subvention till bankerna och ocksa leda till direkta forluster for
Riksbanken. Man kan ocksa se det som en 6verforing av offentliga medel till bank-
sektorn. Att anvanda detta som ett generellt penningpolitiskt stimulansverktyg
skulle darfér inte fungera under nagorlunda normala férutsattningar.

Daremot tycker jag att det dr mer realistiskt att fundera kring réntevillkoren mot
bankerna inom ramen for ett riktat program for vidareutlaning till féretag. Euro-
peiska centralbanken, ECB, har inom sitt TLTRO lll-program lanserat en variant av
det har verktyget. Bankerna far lana i centralbanken till en rdnta under inlanings-
rantan under forutsittning att de lanar ut pengar till féretag.?

Man maste ha klart for sig att forutsattningarna for att inféra “dubbla rantor” som
penningpolitiskt verktyg i Sverige beror pa forhallandena i ekonomin. Svenska

22 Se Lonergan och Greene (2020).
23 Se Lane (2020).
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banker ar exempelvis mer Idnsamma och har en starkare finansiell stallning an
bankerna generellt i euroomradet, och det dkar deras utlaningskapacitet. For att
undvika att subventionera banksektorn skulle man darfor kunna tanka sig att de
banker som far ta del av lanen fran centralbanken i sin tur maste halla laga réntor
pa sin vidareutlaning till foretagen. Israels centralbank inforde i hdstas en sadan
typ av program.?* | framtiden skulle man ocks& kunna tinka sig utldningsprogram
dér villkoren fér bankerna ar extra formanliga om vidareutlaning sker till “grona
investeringar” eller dar man staller villkor att “bruna investeringar” exkluderas,
ndgot som fér narvarande diskuteras inom ECB.%

Om man dvervager att infora dubbla rantor stalls man ocksa infor ett avvagnings-
problem. Ju mer generella och villkorslésa lanen till bankerna ar, desto mer karak-
tar av subvention far de. Men ju mer riktade de ar i termer av vilka typer av fore-
tag som bankerna maste lana ut till, desto ndrmare finanspolitikens domaner
hamnar man.

For min del finns nagra viktiga kriterier att ta hansyn till om det skulle bli aktuellt
med dubbla rantor: For det forsta maste det penningpolitiska syftet vara tydligt,
det vill sdga att verktyget utformas sa att det sa effektivt som maijligt kan bidra till
att vi uppnar prisstabilitet. Fér det andra bor verktyget vara villkorat pa en vida-
reutlaning mot féretag. Och for det tredje maste vi genom tydliga begrénsningar
minimera risken for att verktyget blir en subvention till banksystemet.

”Yield curve control”

"Yield curve control” (YCC) kan lata som nagot valdigt mystiskt men &r i sjalva ver-
ket ganska enkelt. Vad gar det da ut pa?

Det enklaste sattet att forklara YCC ar att utga fran vara nuvarande kop av stats-
obligationer. Riksbanken koper, i likhet med flera andra centralbanker, dessa obli-
gationer i penningpolitiskt syfte. Tanken ar att vi genom kdpen pressar ned ran-
torna pa obligationerna och pa sa vis bidrar till ett allmant lagre rantelage i ekono-
min. Men nar vi har genomfért och talat om képen har vi gjort det i termer av
kvantiteter (miljarder kronor). Aven nér vi kdpt andra viardepapper har vi talat om
det pa samma satt, alltsa i termer av kvantiteter. Darfor ar det inte sa 6verras-
kande att centralbankers tillgangskop brukar kallas kvantitativa ldttnader. Ofta
anvands den engelska férkortningen QE (quantitative easing).

Tanken med YCC &r att centralbanken fortfarande kdper statspapper, men i stallet
riktar in sig pa att kopa till en viss rdnteniva i stallet for i en viss volym. Ett exem-
pel skulle kunna vara att kopa statspapper sa att tvaarsrantan haller sig kring noll
procent. Sedan far kvantiteten pa kbpen anpassa sig sa att rantan haller sig pa
denna niva.?®

Japans centralbank anvander sig av verktyget sedan 2016, da man satte en mal-
niva for den tioariga statsobligationsrantan kring noll procent, i narheten av styr-
réantans niva pa -0,1 procent. Australiens centralbank inférde verktyget som en del
av responsen pa coronapandemins utbrott i mars forra aret. Man lanserade en

24 Se Bank of Israel (2020).
25 Se ECB (2020).
26 For en narmare beskrivning, se exempelvis Belz och Wessel (2020).
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malniva for den treariga statsobligationsrdantan pa 0,25 procent, samma niva som
pa styrrantan.?’” Lael Brainard vid Board of Governors pa Federal Reserve har fére-
sprakat yield curve control som ett tankbart verktyg i USA.%

Det har verktyget fungerar battre pa vissa marknader an andra och troligen ocksa
battre pa kortare l6ptider. En fordel jamfort med vanliga kvantitativa lattnader ar
att det ar betydligt enklare att forklara hur verktyget fungerar. Reporantan har un-
der lang tid varit det dominerande penningpolitiska verktyget, och dess niva kan
enkelt relateras till malnivan pa obligationsrantan. Dessutom kan man vara tydlig
med vad man vill astadkomma med sina kop av obligationer nar det géller réantor
pa langre l6ptider.

Det har verktyget kan betraktas som nygammalt. | USA férsokte centralbanken Fe-
deral Reserve under och precis efter andra varldskriget halla ner rantorna pa
statsobligationer for att underlatta finansieringen av de utgifter staten dragit pa
sig.?° Centralbankernas oberoende i férhallande till det politiska systemet har
Overlag 0kat sedan 1940-talet. Med Riksbankens starka sjalvstandighet idag skulle
en sadan form av YCC inte vara legalt mojlig.

Aven om Riksbanken helt sjilvstindigt skulle besluta om YCC ser jag d4nda en del
tveksamheter kring verktyget i en svensk kontext. For det forsta: Det skulle kunna
uppsta diskussioner om huruvida vi narmar oss gransen till finanspolitiken, i och
med att vi forbinder oss att kdpa statsobligationer pa en viss [6ptid till en given
réanteniva. For det andra: Kbpen av obligationer ar inte givna pa forhand utan ge-
nomfors i den omfattning som kravs for att uppna den malsatta rantenivan. Dar-
for vet ingen hur stora kdpen skulle kunna bli; Riksbanken skulle kunna behéva
kopa en valdigt stor andel av den utestaende stocken av obligationer. For det
tredje: Fragan dr om det har verktyget skulle tillféra ndgot vasentligt i forhallande
till de kop av statsobligationer som vi redan har anvant oss av.

“Helikopterpengar”

"Helikopterpengar” ar ett av de flitigast diskuterade verktygen i den internation-
ella debatten. Idén gar tillbaka till Milton Friedman, som i en kand artikel 1969 dis-
kuterade vad som skulle hdnda i ekonomin om centralbanken sldppte en hog med
sedlar fran en helikopter.3°

| mer modern tid har bland andra Ben Bernanke diskuterat verktyget i manga
sammanhang.3! Men begreppet har kommit att anvandas i tva betydelser: ”Pe-
ople’s QE” och "finanspolitik finansierad av centralbanken”.

27| november sinktes bade styrrantan och méalnivan fér den langre rantan till 0,1 procent. Se Reserve Bank of
Australia (2020).

28 Se exempelvis Brainard (2019).

2 Fdr en mer ingaende beskrivning, se Garbade (2020).

30 Se Friedman (1969).

31 Se exempelvis Bernanke (2016).
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"People’s QF”

Det som ligger ndarmast Milton Friedmans tanke om helikopterpengar ar ”"People’s
QE”. Som jag beskrev tidigare innebar kvantitativa lattnader (QE) att centralban-
ken skapar pengar for att kpa statsobligationer. Idén med “People’s QE” ar i stal-
let att centralbanken skapar pengar som den helt enkelt distribuerar till hushallen.

Liksom nar det galler "mycket negativa rantor” finns det paralleller till digitali-
seringen av betalningar och det eventuella inférandet av en e-krona. Om e-kronan
skulle innebéra att hushall far konton hos Riksbanken finns atminstone den tek-
niska mojligheten att vid behov satta in pengar pa dessa konton. Ett valdigt speci-
ellt exempel pa "People’s QE” var nar den lokala regeringen i Shenzhen i Kina nyli-
gen genomforde ett lotteri med vinster till befolkningen pa sammanlagt motsva-
rande ungefar 12 miljoner svenska kronor. Det speciella var att vinnarna fick ta del
av pengarna genom att ladda ned en app som fylldes med digital valuta utgiven av
den kinesiska centralbanken. Och valutan gick sedan att anvdnda i ett stort antal
butiker i staden, bland annat Walmart.3?

"People’s QE” kan te sig som ett effektivt verktyg for att fa inflationen att stiga.
Men det ar riksdagen som beslutar om fordelningspolitik och direkta transfere-
ringar till hushall. Darfor kan man saga att helikopterpengar i den har formen
skulle innebéra att Riksbanken i praktiken bedrev finanspolitik. Det rattsliga laget
kring det hir verktyget dr dock oklart. 33

Precis som i fallet med en mycket negativ reporanta ar det viktigt att poangtera
att motivet till att inféra en e-krona inte ar att kunna anvanda sig av "People’s
QE”. Min personliga asikt ar att beslut om vilka hushall som ska fa pengar fran of-
fentliga medel maste vila pa politiska 6vervaganden, och sddana hér hemma inom
finanspolitiken, inte penningpolitiken.

”Finanspolitik finansierad av centralbanken”

En annan och vanligare tolkning av begreppet helikopterpengar ar “finanspolitik
finansierad av centralbanken”, vilket daven brukar kallas monetar finansiering eller
Money-Financed Fiscal Program (MFFP). Det &r ocksa ett nygammalt verktyg som
anvants genom historien. Idén ar att regeringen satter in finanspolitisk stimulans
precis som i vanliga fall i en lagkonjunktur, men i stdllet for att finansiera denna
genom att Oka statsskulden tar man hjalp av centralbanken, som skapar nya
pengar.

| praktiken skulle det kunna ga till pa foljande satt: Nar Riksbanken exempelvis ko-
per tillgangar finansieras dessa genom att det skapas centralbankspengar eller,
mer formellt, centralbanksreserver. Tanken ar att dessa centralbanksreserver i
stallet skulle kunna anvdndas till expansiv finanspolitik. Bland andra Jordi Gali har
foresprakat detta verktyg som en respons pa coronakrisen.®*

32.Se CNBC (2020).

33 Den nyligen publicerade Riksbanksutredningen skriver att ”Nar det géller den andra atgarden — direkt transfe-
rering fran centralbanken till individer — &r det rattsliga laget mer oklart. Enligt en genomgang av lagstiftningarna
i euroomradet, Japan, Storbritannien och USA &r denna atgard inte explicit férbjuden”. Se SOU 2019:46 (2019), s.
812.

34 Se Gali (2020).
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En stor fordel jamfort med “People’s QE” ar att regeringen beslutar hur den fi-
nanspolitiska stimulansen ska utformas, vilket gor att politiska preferenser kan fa
fritt spelrum. Men det finns dnda viktiga argument mot denna typ av helikopter-
pengar som ett stabiliseringspolitiskt verktyg.

Det viktigaste motargumentet ar att det, pa goda grunder, ar olagligt. Inom EU
finns det ett forbud mot monetar finansiering. | grunden ar syftet med férbudet
att varna centralbankens oberoende, den finanspolitiska disciplinen och prisstabi-
liteten.®® S& ldnge detta férbud bestar dr det darfoér inte mojligt att forverkliga
idén om helikopterpengar i bemarkelsen finanspolitik finansierad av centralban-
ken.

Det finns dven andra motargument som ar varda att lyfta fram. Helikopterpengar

ar mest relevanta i ett lage nar statsfinanserna ar anstrangda, vilket inte ar fallet i

Sverige. Slutligen ar det med dagens laga ranteldge inte billigare att finansiera den
finanspolitiska stimulansen via centralbanken &n via 6kad statlig upplaning.3®

Vi behover vara 6ppna for innovationer

Idag har jag fokuserat pa nya verktyg som kan bidra till att gora penningpolitiken
mer expansiv, i en varld dar rantorna ar laga och kontanterna successivt férsvin-
ner fran samhallet. Att vara 6ppen for att anpassa penningpolitiken till nya utma-
ningar innebér sjalvklart ocksa 6ppenhet och beredskap for andra scenarier. Coro-
napandemin och dess efterdyningar kan gora lag inflation och laga rantor till gar-
dagens problem. Jag anser dock att riskerna ar asymmetriska, det vill sdga, risken
att ldga rantor och lag inflation bestar &r hogre an att trenden vander mot hogre
inflation och hogre rantor.

En del av de verktyg jag har tagit upp idag anvands redan i andra lander, medan
andra kdnns mer frammande eller inte ar tillatna med dagens lagstiftning. Men jag
menar att vi behover inse att den nuvarande penningpolitiken inte nddvandigtvis
ar andamalsenlig i ett féranderligt samhélle. Coronapandemin visar att vi med
kort varsel kan stallas infér nya utmaningar.

Som avslutning vill jag skicka med er mina tre viktigaste slutsatser:

For det forsta: Vi maste ha beredskap, kunna agera kraftfullt och vaga anvanda
nya och oprévade verktyg om prisstabiliteten ar hotad.

For det andra: Finanspolitiken kommer troligen att spela en storre roll for stabili-
teten i konjunkturen framéver, vilket jag i sa fall skulle vdlkomna. Men det &r inte
finanspolitikens uppgift att uppratthalla ett fast penningvérde, utan det ansvaret
ligger pa oss.

35 Forbudet framgéar av artikel 123 i EUF-férdraget och har inforlivats i riksbankslagen genom féljande skrivning:
"Riksbanken far inte bevilja kredit till eller forvarva skuldférbindelse direkt fran staten, annat offentligt organ el-
ler institution inom Europeiska unionen.”

36 | praktiken skulle inte atgarden finansieras med en 6kad mangd pengar utan med att Riksbanken ger ut rénte-
barande reserver, precis som vid vara tillgdngskop. Om rantan pa reserverna foljer rantorna pa statsobligationer
behoéver darfér inte finansieringskostnaden bli sa mycket lagre ens vid ett mer normalt ranteldge.
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For det tredje: Om mer penningpolitisk stimulans skulle behdvas pa kort sikt dr de
verktyg jag ser framfor mig i férsta hand negativ reporanta och utdokade kvantita-
tiva lattnader. Med det sagt tycker jag inte att nagra av de verktyg jag diskuterat
idag bor uteslutas, sa lange det inte strider mot lagen att anvanda dem.

Med detta vill jag bjuda in till en diskussion om hur penningpolitiken bast kan for-
nyas i sparen av coronakrisen.

Tack for ordet!
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Diagram
Diagram 1. Styrrantor
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Kallor: Nationella centralbanker och Riksbanken.

Diagram 2. Centralbankernas balansrakningar
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Kallor: Macrobond, Bank of England och Riksbanken
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Diagram 3. Finanspolitiska stodatgéarder 2020
Procent av BNP 2019
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Anm. Procent av BNP 2019, prognos. For Sverige visas totalt utlovat uppskov, likvi-
ditetsatgarder och garantier samt Riksbankens bedémning av kostnaden for de
diskretiondra atgarderna. For omvarlden visas Bruegels bedomning per den 24 no-
vember av vad som utnyttjas av motsvarande poster

Kallor: Breugel, Regeringskansliet och Riksbanken.

Diagram 4. 10-ariga realrdntor
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Anm. Reala statsobligationsrantor, 10 ars I6ptid.
Kalla: Bank of England, Macrobond och Riksbanken.
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Diagram 5. Kontantanvandningen over tid

Andel personer som betalat kontant vid sitt senaste kdp, andelar i procent.
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Kalla: Riksbanken

Diagram 6. Reporantan, utlaningsriantan och inlaningsrintan
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Kalla: Riksbanken
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