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Riksbankens styrranta har under de senaste tio aren legat kring noll for att hoja inflationen och
stimulera den reala ekonomin. Eftersom réantevapnet vid sa laga nivaer inte langre kan anvéandas for
att géra penningpolitiken dnnu mer expansiv har man tvingats till andra atgarder, framfor allt
kvantitativa lattnader. Dessa bestar av storskaliga kop av finansiella tillgangar som bland annat
sanker rantor med langre I6ptider och kan anvdndas for att stodja stressade marknader.

Under pandemin har Riksbankens tillgangskop intensifierats. Bankens viardepappersinnehav har mer
an fordubblats sedan tiden fére pandemin. Man har framfor allt kopt upp en femtedel av marknaden
for bostadsobligationer i syfte att halla nere réantorna pa hushallens bostadslan. ”Det &r battre att
gora for mycket an for lite” har blivit ett vanligt uttryck med hanvisning till det alltfér svaga
agerandet i samband med finanskrisen.

Medan inflationen for konsumentprodukter har varit exceptionellt 1ag i flera ar, kan detsamma inte
sdgas om priser pa bostdder och aktier. Sedan 2009 har bostadspriserna stigit med i genomsnitt 9
procent per ar, och borsindex med 12 procent arligen. Under pandemin har prisokningstakten
accelererat. Bostadsprisindex har sedan den 1 januari 2020 stigit med 23 procent och Sveriges storsta
aktieindex OMX30 har 6kat med 27 procent.

Orsakerna bakom tillgangsprisernas uppgang under krisen ar troligtvis flera. Hushall kan ha blivit
villiga att betala mer for sitt boende nu, kanske pa grund av 6kat hemarbete, och aktieprisernas
uppgang kan bero pa omfattande féretagsstod. Riksbankens tillgangskop framstar dock som viktiga —
att sa stora kapitalinfléden skulle vara prisneutrala ar svart att tro. Denna koppling mellan
kvantitativa lattnader och tillgangsprisinflation gors dven av andra. Exempelvis varnade chefen for
ECB:s marknadsoperationer, Isabel Schnabel, nyligen for att ECB:s tillgangskdp kan ha bidragit till
Okade tillgangspriser.

Tillgangsprisernas uppgang har med stérsta sannolikhet dven paverkat férmogenhetsférdelningen.
Forskning visar namligen att dgandet av formdgenheter ar klart mer koncentrerat an vad
fordelningen av arbetsinkomster ar. Stigande tillgangsvarden forstarker skillnader i formogenheter,
framfor allt mellan dem som dger och dem som inte gor det. | Sverige dger nara tva tredjedelar av
hushallen sin bostad, och annu fler sparar i aktiefonder och pensioner, vilket innebar att en majoritet
av hushallen delvis hanger med i uppgangen. Men langt ifran alla dger, i synnerhet inte unga och
nyanldnda utan fast anknytning pa arbets- och bostadsmarknad. Accepterar vi att den forda politiken
har paverkat tillgangspriser, en alltmer utbredd asikt, sa foljer att politiken ocksa gjort hushallens
formogenhetsfordelning mer ojamilik.

Omfattningen av formogenhetsforandringarna ar svar att fa grepp om. Riksbankens tillgangskop
under pandemin uppgar till 684 miljarder kronor, vilket 4r mer an hela omsattningen pa
bostadsmarknaden 2020 (smahus, fritidshus och bostadsratter). For en barnfamilj med tva barn i en
villa vard 5 miljoner kronor innebéar en 23-procentig viardedkning pa bostaden (det vill sdga 6kningen
for bostadsprisindex sedan den 1 januari 2020) att familjens férmdgenhet 6kar med 1 150 000



kronor. Detta motsvarar en 6kad indirekt arsintdkt pa 34 500 kronor (en antagen 3 procents
avkastning), vilket éverstiger familjens hela barnbidrag under ett ar. Jamfort med en liknande
barnfamilj som bor i hyresratt blir kontrasten tydlig. Agande innebar saklart en risk man bor
kompenseras for, men vardedkningarna under pandemin framstar anda som ovanligt stora.

Innebar tillgdngsprisinflationen att Riksbankens tillgdngskop under pandemin varit missriktade? Inte
nodvandigtvis. Riksbanken har ett ansvar att dampa konjunkturer och bevara den finansiella
stabiliteten. Man bér minnas kaoset och osdkerheten under pandemins forsta veckor. Ifall
penningpolitiken har motverkat arbetsléshet och utslagning bland laginkomsttagare innebér detta en
minskad inkomstojamlikhet. Nettoeffekten pa den ekonomiska fordelningen, som innefattar bade
arbetsinkomsternas och férmdgenheternas fordelning, ar darfor oklar.

Var kunskap om tillgangskopens effekter pa ekonomin i allmanhet och férmogenhetsférdelningen i
synnerhet ar begransad. Vi stéller fyra fragor som vi anser bor utredas av saval de direkt inblandade
aktérerna som andra oberoende forskare:

e Hur effektiva ar kvantitativa lattnader — hur mycket resulterar i ekonomisk stimulans och hur
mycket i 6kade tillgangspriser?

e Hur paverkar kvantitativa lattnader formogenhetsfordelningen?

e Borde tillgdngsképen motiveras tydligare? Gors de for att stimulera ekonomin eller for att
agera som en slags "market maker of last resort”, en likviditetsgarant? Detta ar viktig
information for den demokratiska debatten kring centralbankers agerande.

e Ar svensk penningpolitik numera mer inriktad p& storskaliga tillgdngskop for att minska stress
i specifika marknader, och mindre bekymrad for att risktagandet i ekonomin 6kar? Hur
mycket stress kravs for att interventioner ska ske?

Vad kan da goras innan kunskapslaget forbattras? Vi anser att Riksbanken borde d6vervéga att véxla
ned de kvantitativa lattnaderna. Regering och riksdag bor dven 6vervdga andra atgarder som dampar
penningpolitikens bieffekter. Exempelvis finns politik som 6kar andelen hushall som ager sin bostad
(Sverige ligger lagre an bade Norge och Finland), vilket innebar att fler hushall gynnas nér
tillgangs-priserna stiger. Trosklarna for att bli bostads-dgare har dock hojts betydligt pa senare ar i
samband med amorteringskraven, vilket alltsd verkar i rakt motsatt riktning. Okad beskattning av
fastigheter och reavinster pa fastigheter och kapital kan vara motiverad under den tiden som de
kvantitativa lattnaderna pagar, om man samtidigt séanker skatten pa arbets-inkomster for att dka
manniskors mojligheter att spara.

Sverige star i dag infor delvis nya utmaningar, och penningpolitiken har tvingats betrada obruten
mark. Det ar hog tid att utvardera den férda politiken, i synnerhet de kvantitativa lattnaderna, utifran
deras samhallsekonomiska och férdelningsmassiga effekter.
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