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1. Sammanfattning

Efter finanskrisen 2008 tvingades centralbanker vérlden 6ver att vidta en rad okonventionella dtgirder, sdsom
minusrénta och kvantitativa lattnader. En stor del av atgdrderna har kritiserats for att ha bidragit till upptrissade
tillgdngspriser, hogre skuldséttning, storre ekonomiska klyftor samt finansiell instabilitet.! I Sverige har en utredning
tillsatts med uppdrag att se 6ver det penningpolitiska ramverket samt riksbankslagen och tydliggora Riksbankens
mandat.” Vi ser dock foljande brister i utredningens argumentation och forslag:

e Utredningens forslag har inte forankrats tillrackligt i forskning om konsekvenserna av de okonventionella
verktyg som anvints sedan den globala finanskrisen. De har heller inte byggt pé en tillfredsstillande
oversyn av héllbara och effektiva alternativ. Istéllet vill man lagfdsta de okonventionella metoder som
anvénts sedan 2008 — metoder som Okat riskerna och skjutit det finansiella systemets tendens till
kreditbubblor pa framtiden snarare 4n att komma tillritta med de underliggande problemen.

e Utredningens analys av helikopterpengar &r otillricklig samt innehaller felaktiga premisser, bristfalliga
argument och slutsatser.

e Det finns en risk att forslaget till ny riksbankslag kan bli inaktuellt och behdva uppdateras i en snar framtid.
Vi lever i en tid dér finanskriser kan ta sig nya ovéntade former, inte minst i sparen av den rddande
coronakrisen. Sverige kan dessutom komma att fa en e-krona, vilket radikalt kan &ndra forutsittningarna for
finanssektorn och Riksbankens penningpolitik. Att i ett sédant ldge inskranka Riksbankens
handlingsutrymme till att enbart omfatta gdrdagens penningpolitiska metoder kan vara oklokt.

e Vistiller oss fragande till varfor Sverige ska harmonisera sin lagstiftning med den europeiska pa ett sétt
som krivs for ett inférande av euron. Sveriges medborgare har redan sagt nej till euron. Att ha en egen
valuta, svenska kronan, har tjinat Sverige vil och kommer tjina Sverige vil i framtiden.

Vi rekommenderar foljande atgarder:

e [ arbetet med att utforma en proposition om en ny riksbankslag bor Regeringen ta ett stdrre grepp och
analysera alternativ till den penningpolitik som har forts sedan finanskrisen, alternativ som fétt en konkret
utformning i den internationella ekonomisk-politiska debatten under 2010-talet.’> Riksbankskommittén bor
jamfora alternativens for- och nackdelar med den praxis som nu lagfésts.

e Ett policyforslag som bor analyseras noggrannare ér sa kallade “helikopterpengar”, det vill sdga utdelningar
av pengar fran Riksbanken direkt till medborgarna eller till klimatinvesteringar och andra prioriterade
andamal. Helikopterpengar &r (i) ett effektivt och réttvist sétt att né inflationsmalet under tider med normal
tillvéxt, (ii) en extra stimulans vid ekonomiska kriser samt (iii) ett sétt att skapa nya pengar i
samhillsekonomin utan att den privata skuldséttningen kar.

e Virekommenderar att utformande av en proposition om en ny riksbankslag invéntar kommande utredning
om statens roll pé betalningsmarknaden. En 6versyn av penningpolitiken bor innefatta en utvérdering av
e-kronan samt av de nya penningpolitiska medel som skulle kunna aktualiseras genom e-kronan.

' Se rapporten Forstatliga pengarna for en littillgiinglig redogdrelse. Se dven denna debattartikel samt forskningsrapport om konsekvenserna av
Riksbankens penningpolitik. Fér mer djuplodande referenser, se not 4.

? Riksbankskommittén lamnade sitt slutbetéinkande 29 november till regeringen med forslag pa ny Riksbankslag. Forslaget dr nu ute p4 remiss
fram till 16 April och kan komma att bli géllande lag i Sverige efter nésta riksdagsval.

* For en lista 6ver nagra mer specifika alternativa penningpolitiska forslag, se stycke 2 sida 4.


https://www.katalys.org/publikation/no-68-forstatliga-pengarna-sa-stoppar-vi-bankerna-fran-att-skapa-finanskriser/
https://www.svd.se/riksbankens-experiment-har-statt-oss-dyrt
https://ideas.repec.org/p/hhs/lunewp/2019_014.html
https://www.regeringen.se/rattsliga-dokument/statens-offentliga-utredningar/2019/11/sou-201946/

2. Inledning

Efter finanskrisen 2008 tvingades centralbanker virlden 6ver vidta en rad okonventionella
penningpolitiska atgidrder som minusrinta och kvantitativa lattnader (QE) for att stimulera ekonomin och
fé fart pa inflationen. Dessa atgérder har visserligen haft effekt, men de har kritiserats for att alltfor
ensidigt gynna storbanker, finansmarknader och fastighetsbranschen pé bekostnad av den 6vriga
samhéllsekonomin, leda till 6verskuldsittning, 6kade klyftor, klimatskadliga investeringar, finansiell
instabilitet samt i vissa ldnders fall till att virdet pa den egna valutan sénkts kraftigt. De verktyg
centralbankerna anvént har inte heller 18st grundproblemen utan primért stimulerat till mer skuldséttning,
trissat upp priset pa aktier och bostiider och pa sé vis skjutit en Annu stdrre finanskris pa framtiden.’

Kritiken mot rddande penningsystem samt den forda penningpolitiken har givit upphov till en
diskussion om hur penningsystemet kan organiseras pa ett battre sétt och hur centralbankerna kan fora en
effektivare och mer demokratisk penningpolitik utan skadliga bieffekter.” Denna diskussion har blivit
annu mer relevant nu i sparen av Coronakrisen. Vi gér in i en tid av stor osékerhet dér gardagens normer
och metoder for att bedriva penningpolitik snabbt kan bli 6verspelade. Framtidens finanskriser kan ta sig
nya former vilket kan kréva alternativa penningpolitiska verktyg.

Négra forslag som vunnit uppmérksamhet dr penningreformen Sovereign Money, CBDC (central
bank digital cash) samt nyskapade pengar fran centralbankerna som injiceras i realekonomin genom olika
kanaler. Nya pengar kunde exempelvis delas ut till medborgarna, anvéndas for avbetalning av
medborgarnas skulder, g till statliga investeringar, ”Gron QE”, designas som vissnande Gesell-pengar,
eller utformas som digitala pengar med smarta kontrakt inbyggda som styr vilka typer av kop pengarna
kan anvindas till. Nya pengar kan ocksa lanas ut till sérskilda krav, exempel pé det 4r “fonsterstyrning”
(window guidance) och dronmérkta repor. I lander som inte &r bundna av EU:s forbud mot monetér
finansiering kan nya pengar ocksé delas ut direkt till regeringen. Ett exempel dr Bank of England som
beslutat att stddja statens extra utgifter under coronakrisen. Regeringen far en obegriansad men tillfallig
riitt att dvertrassera sitt konto i Bank of England. Pengarna ska dock éterbetalas fore arsskiftet.’

Riksbankskommittén anvidnder begreppet “helikopterpengar” som paraplybegrepp for att bendmna
alla fall dér centralbanken trycker upp pengar som sedan delas ut genom olika mdjliga kanaler utan att
motparten skuldsitter sig.” I denna text anvinds begreppet “helikopterpengar” pd samma sitt. Var
“helikoptern sldpper ned pengarna” och pa vilka villkor pengarna distribueras, skiljer olika forslag till
helikopterpengar at. Den form av helikopterpengar som varit mest pé tapeten internationellt 4r utdelning
av pengar till medborgarnas konton. Darfér kommer vi i resonemangen i texten nedan i huvudsak
diskutera utdelning direkt till medborgarna, d&ven om andra typer av helikopterpengar ocksé ar mdjliga

* Jonung & Andersson (2019), Kazen Orrefur (2019), Borio (2012), Matikainen m.fl (2017), Caldentey (2017), Chung (2017), Coppola (2019),
Schularick & Taylor (2009). Se dven forsta halvan av konferensen ‘“Future of Money” for olika forskares kritiska perspektiv pa de dtgérder som
vidtagits sedan finanskrisen.

* Se fotnot 6 for referenser.

® Turner (2013), Coppola (2019), KPMG (2016), Huber (2017), van Levern (2015), Koo (2009), Keen (2020), Svensson & Westmark (2019),
Werner (2003), Financial Times (2020), andra halvan av konferensen “The Future of Money”. For mer lattillgdnglig information, se en aktuell
debattartikel om Gesell-pengar, rapporten helicopter money as a response to the covid19 recession, samt rapporten A Guide to Public Money

Creation.
7 Se Riksbankskommitténs presentation av lagforslaget den 29 november samt fotnot 85 s. 809 SOU 2019:46.


https://conference2019.positivapengar.se/
https://conference2019.positivapengar.se/
https://www.expressen.se/debatt/gesell-pengar-kan-fa-fart-pa-hela-ekonomin/
https://www.expressen.se/debatt/gesell-pengar-kan-fa-fart-pa-hela-ekonomin/
http://helicopter-money-covid19-report/
http://positivemoney.org/wp-content/uploads/2016/04/Public-Money-Creation-2.pdf
http://positivemoney.org/wp-content/uploads/2016/04/Public-Money-Creation-2.pdf

och kan ha en rad fordelaktiga effekter.

3. Varfor behovs helikopterpengar?

Det finns framforallt tre anledningar till att Riksbanken borde ges befogenhet att dela ut helikopterpengar:

1. Behovet av effektivare verktyg for att halla penningvérdet stabilt utan negativa bieffekter for
samhallet.

2. Behovet av ett verktyg for att tillfora nya pengar till ekonomin utan att bidra till 6kad privat
skuldséttning och finansiell instabilitet,

3. Behovet av effektiva och réttvisa verktyg for att ge ekonomin en stimulans vid ekonomiska kriser.

I detta avsnitt f6ljer en kortare fordjupning av dessa tre argument.

3.1 Behov av effektiva verktyg for att halla penningvardet stabilt

Centralbankernas huvudsakliga uppdrag ar att halla ett stabilt penningvarde. Det har centralbankerna
tolkat som 2 procent inflation. Sedan finanskrisen 2008 har centralbankerna dock haft mycket svért att né
sina inflationsmal. Centralbankerna inklusive Riksbanken har déarfor tvingats vidta extraordindra atgérder
som minusrénta och kop av véirdepapper pé finansmarknaden. Dessa atgarder har bidragit till att rdntorna
pressats ner och utlaningen 6kat. Penningméngden har expanderat i genomsnitt 8 procent arligen i Sverige
mellan 1999 och 2017 samtidigt som den reala BNP-tillvéxten bara vuxit i genomsnitt 2,5 procent. Men
trots det har Riksbanken dnda inte lyckats na sitt inflationsmal, inflationen har bara varit 1,2 procent i
rsgenomsnitt under perioden.®

Hur kan penningméngden 6ka i genomsnitt 8 procent arligen nér tillvixten bara &r i genomsnitt 2,5
procent utan att det knappt blir ndgon inflation? Forklaringen &r att de nya pengarna skapats av
affirsbankerna i samband med langivning och dirmed primért gétt till kop av tillgdngar.’ Det har lett till
en mycket stor inflation i tillgdngspriser. OMX30 har 6kat i genomsnitt 12 procent arligen och
bostadspriserna 7 procent &rligen mellan 1987 och 2017. Denna prisdkning har i huvudsak gynnat den
rikaste tiondelen som dger 78 procent av de privata tillgdngarna. De rikaste har dock redan rad att kopa
allt de behover och konsumerar darfor inte mer bara for att de blir rikare. Darfor stimuleras efterfragan
och inflationen pa konsumentpriser och tjénster inte sérskilt effektivt av dessa atgérder."

Helikopterpengar direkt till medborgarna ér ett réttvisare och effektivare verktyg for att f fart pa
efterfrdgan och inflationen i realekonomin. Nér nya pengar kommer medborgarna till del istdllet for att
injiceras pa finansmarknaderna sd kommer pengarna gynna alla istéllet for att bara gynna ett fatal. Nér

*SCB.

? Inflytelserika ekonomer som Knut Wicksell, John Maynard Keynes och Joseph Schumpeter var medvetna om affirsbanksutlaningens betydelse
for penningutbudet. Men denna insikt kom mer eller mindre att glommas bort under efterkrigstiden trots en kraftig 6kning av andelen
bankpengar. Det ar forst pa senare r som ledande nationalekonomer blivit inforstadda med att ldrobockernas och makromodellernas antagande
om att penningutbudet bestédms av centralbankerna ar missledande. (Bertocco & Kalajzi¢, 2019).

"% Sousa (2009).



lag- och medelinkomsttagare far mer pengar dkar deras konsumtion vilket stimulerar efterfradgan och
inflationen mycket mer effektivt &n nir banker och hoginkomsttagare far pengarna.

Om Riksbanken ges befogenhet att dela ut helikopterpengar kan de inleda med en liten summa
varje ménad till alla medborgare, sedan justera upp om inflationen blir for 1&g och ner om den blir for hog,
och via trial-and-error finkalibrera sina modeller.

Helikopterpengar till medborgarna kan beskattas som andra inkomster, vilket innebér 6kade
skatteintékter. Det innebér ocksé att pengarna kommer beskattas progressivt: 1ag- och
medelinkomsttagare far kvar mer i pldnboken och hdginkomsttagare far betala en storre andel av
pengarna i skatt.

Helikopterpengar kunde delas ut enbart till vissa eller anpassat efter inkomst for att fa goda
fordelningseffekter i samhaéllet. Exempelvis kunde pengarna ges till de 80 procent av befolkningen med
lagst inkomster sasom foreslagits av Positive Money Europe, eller olika stora belopp baserat pa dvriga
inkomster eller &lder. Att dela ut pengar med en sa tydlig fordelningsprofil kan dock tyckas problematisk:
ska inte Riksbanken vara neutral med avseende pa politiska och finanspolitiska diskussioner? Fullstéindig
neutralitet &r dock omojligt att uppna. Riksbankens penningpolitik har redan idag stora
fordelningspolitiska effekter'!, och att motverka dessa genom progressiv utdelning av helikopterpengar
kunde jimna ut de klyftor som orsakats av tidigare ars penningpolitik.

3.2. Behov av pengar skapade utan skuldsattning

Forskning visar att hog privat skuldsdttning kan himma hela ekonomin och &r en av de frimsta
riskfaktorerna bakom finansiella kriser.'” Ju hdgre skuldsittning desto hogre risk att foretag och hushéll
inte klarar rdntor och amorteringar om arbetslosheten okar eller rintorna hdjs, vilket kan leda till att
betalningar stélls in, tillgdngsvérden rasar, 16nedkningstakten faller och ekonomin fastnar i en utdragen
fas av skulddeflation."

Den privata skuldséttningen i Sverige ir oroviickande hog.'* Mellan 2001 och 2018 har de totala
skulderna tredubblats. Visserligen har dven tillgdngarna och sparandet 6kat under perioden, men nér
skuldséttningen 6kar snabbare dn inkomsterna ar efter ar uppstar problem. Hushallens skuldséttning i
relation till inkomsterna har 6kat rekordsnabbt, frdn 90 procent av érlig disponibel inkomst 1996 till 187,3
procent av den disponibla inkomsten 2019.

Tunga organisationer som OECD och IMF har varnat Sverige flera ér i rad for stora risker med
hushallens skuldsittning. Aven Riksbankens chef Stefan Ingves har varnat for det skenande skuldberget
under lang tid. 2014 hévdade Ingves att det absoluta taket &r natt vid en skuldkvot pa 180 procent. Skulle
hushéllens skuldséttningen bli hogre nar vi ett tillstdnd av ’skulddominans” dér hela penningpolitiken och
finanspolitiken maste stélla om till att ensidigt fokusera pa att minska skuldséttningen enligt Ingves. Nu

"' Kazen Orrefur (2019), s. 23-26.

"2 Studier pa hundratals kriser senaste seklet visar konklusivt att expansion av privat skuldséttning i snabbare takt in BNP vixer leder till
finanskriser. Se Mian & Sufi (2015), Kick m.fl. (2015), Aliber & Kindleberger (2015), Jorda m.fl. ( 2010, 2014 ), Gourinchas & Obstfeld (2012),
Borio (2012), Duncan (2012), Schularick & Taylor (2009), Reinhart & Rogoff (2009), Kindleberger & Laffargue (1982).

"% Teorin om skulddeflation utvecklades ursprungligen av Fisher (1933), har vidareutvecklas av Minsky (1982), modellerats av Keen (1995) och
kan kompletteras ytterligare av teorin om balansraknings-recession av Koo (2009).

'* Keen m.fl. (2019), Cervenka (2020).



ligger hushallens skuldkvot 7,3 procentenheter hdgre dn Ingves yttersta gréns.

Det ir ocksa oroviickande att en allt storre del av 1anen tas utan sikerheter for konsumtion. Over
hélften av hushallens skuldbetalningar gick till konsumtionsldn 2018."> Blancolén till hushallen har enligt
SCB stigit frdn 171 miljarder 2010 till 280 miljarder 2020. Den arliga 6kningstakten av blancolénen var
8,8 procent februari, det ir mycket snabbare #n hushéllens inkomster vixer. Aven de icke-finansiella
foretagens skulder dr orovickande hdga, de uppgar till 117 procent av BNP. I USA ligger siffran bara pa
75 procent av BNP. Ar 2007, precis fore forra finanskrisen var siffran 107 procent i Sverige.'®

Med dagens penningpolitiska verktygsldda gor att Riksbanken befinner sig i en mycket svar
situation. Enda séttet nya pengar kan tillforas ekonomin &r i dag &r i praktiken genom skuldséttning.
Riksbanken stimulerar genom att pressa ner réntan, i syfte att fa foretag och hushall att [&na mer. Men
Okad skuldsdttning fungerar bara kortsiktigt: till slut riskerar hushallen och foretagen bli sé skuldsatta att
de inte lidngre ar kreditvdrdiga: da stannar expansionen av och ekonomin kan fastna i en negativ spiral av
skulddeflation.

Riksbanken maéste fa verktyg for att 6ka penningméngden och stimulera ekonomin utan att
ytterligare 6ka skuldsittningen. Helikopterpengar fran Riksbanken till medborgarna &r ett sddant verktyg.
Om helikopterpengar delas ut direkt till medborgarna kan de anvinds for att konsumera eller aterbetala
lan. P4 sikt, i takt med att allt mer helikopterpengar ges ut, kommer hela samhéllets skuldséttning minska.
Nya investeringar kan dé i hogre grad finansieras av redan existerande pengar och behovet av att
ytterligare skuldsétta sig for att tillféra ekonomin likviditet minskar.

3.3 Behov av effektiva och rattvisa verktyg for att hantera
finansiella kriser

Vid finanskriser bidrar Riksbanken idag sa gott de kan med de verktyg de har till sitt forfogande for att
undvika en finansiell hdrdsmaélta, ndgot som skulle drabba hela samhéllsekonomin mycket hart. De
verktyg for att stodja ekonomin vid kriser som Riksbanken har befogenhet att anvidnda idag, innefattar
bland annat sinkt styrriinta, kop av virdepapper'’, en valutareserv samt méjlighet till swapavtal med
andra centralbanker for att kunna lana ut billig utldndsk valuta. Dessa verktyg syftar till att motverka
prisfall pa finansmarknaderna, hélla rdntorna laga och stabila, samt injicera mer likviditet pa
finansmarknaderna och i banksystemet sa att utlaining och investeringar kan fortsitta.

Ett exempel pa hur verktygen kan tillampas i praktiken ar nu i den kris som utlostes av
coronaviruset. Riksbanken har aviserat dtgérder for sammanlagt 1400 miljarder och det kan bli mera.'
Riksbanken har beslutat att injicera 300 miljarder pé finansmarknaderna genom att kopa allt frén

"* Finansinspektionen (2019).

'* Att de icke-finansiella foretagen tar 1an behdver inte vara problematiskt sa linge investeringarna leder till produktiv expansion av foretagens
verksamheter som ger motsvarande avkastning. En stor del av 6kningen av utldningen till icke-finansiella foretagen har dock gatt till kop av
tillgangar, framforallt till kop av fastigheter, se rapport av Kreicbergs & Juks (2019).

' Riksbankens kop av virdepapper brukar kallas “kvantitativa littnader” och forkortas “QE”. Det innebir att Riksbanken stodképer virdepapper
pé finansmarknaderna, t.ex. bostadsobligationer, foretagsobligationer, statsobligationer och kommunobligationer. “Vi gor det for att halla igdng
finansmarknaderna” skriver Riksbanken. Atgirderna innebir att Riksbanken skapar nya pengar som anvinds till att kopa virdepapper, si
efterfragan hélls uppe, priserna pa tillgangar pressas uppat och rantorna halls ldga. De som sélt obligationerna fér da nya pengarna som de kan
anvinda pa att kopa andra aktier och vardepapper sa ytterligare prisfall pa borsen motverkas.

"% Ingves (2020).


https://www.riksbank.se/sv/press-och-publicerat/aktuellt-om-riksbanken-och-coronapandemin/fragor-och-svar-om-riksbankens-atgarder/utokade-kop-av-vardepapper/

bankernas bostadsobligationer till kommunobligationer, foretagsobligationer och foretagscertifikat, lana
ut 500 miljarder “gratispengar” till bankerna, varav Riksbanken endast kommer f6lja upp att 1/5 av
beloppet lanats ut till foretag'®, samt stddja bankerna med upp till 600 miljarder i billiga dollarlan.

Dessa kan sammanfattas med att ekonomin rdddas “top-down”: genom att radda
finansmarknaderna, storbanker, storforetag och deras dgare forsoker Riksbanken se till s& det inte blir
brist pa pengar i ekonomin sa konsumtionen och investeringarna kan hallas uppe. “Genom att garantera
en riklig tillgang till svenska kronor som héller nere rantorna bidrar Riksbanken till att konsumtionen och
investeringarna inte faller lika mycket som de annars skulle ha gjort”, siger Stefan Ingves.”

Atgirderna 4r dock problematiska. Det #r i grunden medborgarna som bygger ekonomin genom sin
produktion och konsumtion. Om medborgarna drabbas av arbetsloshet och blir av med sina inkomster vid
en kris sa faller konsumtionen. Att i det ldget rddda banker, borsen och finansmarknaderna samt stimulera
foretag och medborgare till 4nnu mer skuldséttning riskerar att forsdmra foretagens kreditvardighet och
forsvara ekonomisk aterhdmtning. Foretag som ser sina intdkter minska och har svért att klara av
existerande lan kan inte rdddas genom dnnu mer skuldsittning. Det 6kar bara den finansiella instabiliteten
och skjuter en dnnu storre skuldbubbla och finanskris pa framtiden.

Andreas Cervenka, ekonomireporter pd Dagens Industri, konstaterar att Riksbankens &tgérder
“lamnar vanligt folk i sticket”. Han skriver: "Sammantaget innebdr Riksbankens insatser, direkt och
indirekt, en gigantisk bail-out av de storsta risktagarna i ekonomin som banker, hedgefonder,
riskkapitalbolag och fastighetsmiljardirer." Han fortsétter: "om utpraglade klippare klarar sig medan
vanliga, hért arbetande och forsiktigt belanade foretagare gér under i tusental och vélfarden stryps

kommer det leda till en enorm svekdebatt".?!

Att Riksbanken i det nya lagforslaget enbart ges befogenhet att genomfora dtgirder som innebér att
primért finansindustrin, storforetag och deras dgare gynnas vid finansiella kriser &r djupt problematiskt.
Vi menar att det finns effektivare och réttvisare metoder for att nd Riksbankens syfte med krisatgarderna
och se till sa “konsumtionen och investeringarna inte faller lika mycket som de annars skulle gjort™:
helikopterpengar till medborgarna.

Helikopterpengar till medborgarna nar ut brett och raddar darfér de mest utsatta medborgarna som
inte ticks in av dagens trygghetssystem. Sms-lan, skuldféllor och vrikningar kan undvikas. Néar utsatta
hushéll vet att de far stod slipper konsumtionen falla ytterligare p& grund av oro for framtiden.

Helikopterpengar till medborgarna innebir dven att foretagens intiikter inte faller lika mycket.”
Foretagen fér tryggare forutséttningar och behover inte krympa sin verksamhet onddigt mycket. Vid akuta
kriser kan storre belopp behova delas ut vilket kan hjélpa foretagen att 14ta sina anstillda tillfalligt ga ner i
arbetstid utan att behdva oroa sig for att de anstéllda ska klara sin ekonomi.

Helikopterpengar hjélper slutligen dven fastighetsviardar och banker. Nar manniskor klarar av att
amortera, betala rantor och hyror sa sékerstills bankers och fastighetsdgares intékter. D& blir det mindre
sannolikt att bankerna hamnar i en situation med ett stort antal daliga 1&n och kunder som inte kan betala

" Riksbanken (2020).

* Ingves (2020)

*! Cervenka (2020)

2 Observera att i den akuta kris vi befinner oss i just nu kommer vissa spara helikopterpengarna istillet for att konsumera tills viruset &r
bekdmpat. Som Andreas Wallstrom, Swedbanks tillférordnade chefsekonom, papekar bygger det dock upp en buffert for snabbare dterhamtning
senare: “Fordelen ar att man nar méanniskor som har tappat sin inkomst, sé att de kan betala hyra och kdpa livsmedel. Sedan blir den stora skjutsen
nér smittspridningen vander. D4 kommer ménniskor ha sparat de pengarna, och ha en stark kopkraft”.



sina réntor, vilket var ett stort problem vid finanskrisen 2008. Hyresvérdarna slipper vrika de boende och
negativa sociala konsekvenser undviks.

Alla finansiella tillgdngar ar ytterst beroende av sunda foretag med verksamheter som ger intékter
frdn medborgarnas konsumtion. Helikopterpengar ar ett sitt att stodja ekonomin “bottom-up”. Genom att
stirka medborgarnas efterfragan stodjs ytterst &ven borsen och finansmarknaden. Det ar ett réttvisare,
effektivare och hallbarare alternativ till att enbart l4ta Riksbanken rddda ekonomin “top-down”.

4. Riksbankskommitténs kritik mot helikopterpengar

Riksbankskommittén forhaller sig mycket skeptisk till helikopterpengar i sitt forslag till ny riksbankslag.
Utredningens 6vergripande slutsats angaende helikopterpengar som presenterades for regeringen den 29
november, var att “monetér finansiering av finanspolitik (helikopterpengar)” inte ska inga i Riksbankens
befogenheter.” Utredningen framfor fyra argument for denna slutsats:

1. Helikopterpengar ér inte forenligt med EU:s forbud mot monetér finansiering av
finanspolitik.
ii. Helikopterpengar ir att betrakta som finanspolitik, vilket inte &r demokratiskt eller
konstitutionellt rimligt att Riksbanken ska syssla med.
iii. Helikopterpengar innebér att Riksbankens seignioragevinster kommer att minska.
iv. Helikopterpengar innebér att regeringen kan tvingas skjuta till nya medel for att

finansiera underskott i Riksbanken.

Vi menar att dessa argument ar problematiska och ohéllbara. Utredningen véljer att avférda
helikopterpengar pa byréakratiska grunder och har tyvarr missat att analysera substantiella for- och
nackdelar med forslaget jimfort med de andra penningpolitiska verktyg som Riksbanken foreslas {2 i det
nya lagforslaget. | kommande avsnitt undersoker vi Riksbankskommitténs argument ett i taget.

4.1 EU:s forbud mot monetér finansiering ar forenligt med
helikopterpengar

Riksbankskommittén hdvdar helikopterpengar inte &r forenligt med EU:s forbud mot monetér
finansiering. Men vad séger d& EU:s lagstiftning vid ndrmare granskning?

Monetér finansiering ér forbjudet enligt EUF-fordragets artikel 123, som redan genom
medlemskapet i EU ar géllande lag i Sverige. De ldnder som planerar att ingé i eurosamarbetet men &dnnu
inte gor det fir en konvergensrapport av ECB dér krav pa hur den nationella lagstiftningen méste anpassas
anges. Dock finns inga krav fran EU:s sida i senaste konvergensrapporten pa att artikel 123 ska inforlivas
i nationell lagstiftning: Generellt sett &r det inte nddvéndigt att inforliva fordragets artikel 123,

* Citatet 4r fran den presentation som anvindes nir kommitténs betankande presenterades for regeringen.



https://www.youtube.com/watch?v=cDeHmeYjvRM
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kompletterad av forordning (EG) nr 3603/93, i nationell lagstiftning”.

Att Sverige inforlivar forbudet mot monetér finansiering &r ett led i att anpassa lagstiftningen infor
EU:s etapp tre, ett inférande av Euron, ndgot som vi dr mycket kritiska till. Vi ser inte positivt pé att stor
moda lagts i den nya riksbankslagen pé att pa punkt efter punkt harmonisera Sveriges lagstiftning med de
krav EU stéller for ett inférande av euron i Sverige. Det stér ocksé i direkt motséttning till vad kommittén
kommunicerar externt i sin debattartikel “Kommitténs forslag ska vidare vara forenliga med Sveriges
EU-medlemskap, med beaktande av att Sverige inte har euron som valuta”.* Sveriges medborgare har
redan sagt nej till Euron. Att ha en sjdlvstdndig suverédn valuta, svenska kronan, har tjanat Sverige val och
kommer tjana Sverige vil i framtiden.

Vad innebir da monetér finansiering och forbudet mot detta? Riksbanksutredningen skriver:
”Monetér finansiering innebdr att staten finansierar utgifter i statsbudgeten genom att 1ana pengar i
centralbanken”. I lagforslaget dr forbudet formulerat sa hir: 10 § Riksbanken far inte ge kredit till eller
forvirva skuldforbindelse direkt fréan 1. staten, kommuner, landsting, regioner, andra offentliga organ,

offentligt dgda foretag, eller 2. institutioner, organ eller byraer inom Europeiska Unionen.”*®

I en fortydligande kommentar skriver utredningen att “kredit” ska tolkas i enlighet med begreppet
“@vertrassering av konton” precis som i EU:s lagstiftning.”’ Staten far allts inte dvertrassera sitt konto i
Riksbanken. Det innebér att budgetunderskott inte far finansieras genom att lana hos centralbanken.

Forbudet mot monetér finansiering avser dock inte enbart kredit till staten. Syftet med forbudet ar att
politikerna inte ska kunna missbruka centralbankerna och obehindrat finansiera sina utgifter efter eget
gottfinnande. Det skulle skapa risk for ett 6verutbud av pengar och instabilt penningvirde. Som ECB
skriver: “Forbudet mot monetir finansiering &r av avgorande betydelse for att sdkerstélla att huvudmalet
for penningpolitiken (att uppritthalla prisstabilitet) inte hindras”.*® Dirfor har ocksé andra former av
finansiering som inte ryms i begreppet “kredit” forbjudits i uppfoljande direktiv. Regeringen far inte
pressa centralbanken pa pengar genom hoga och kreativa former av béter, tvinga den till stora
vinstutdelningar eller beskatta framtida eller teoretiska vinster.” Detta #r ocksé reglerat i svensk lag
regeringsformen 9 kap. 13 § “Ingen myndighet far bestimma hur Riksbanken ska besluta i fragor som ror
penningpolitik.”

Forbudet innebér dock inte nagot fullstindigt forbud mot alla former av transaktioner mellan
Riksbanken och offentliga aktorer. Det finns en rad viktiga undantag i EU-lagstifiningen som skapar
utrymme for ett inforande av helikopterpengar. Vi kommer nu gi igenom tre sddana undantag och pé
vilket sétt de skapar utrymme for helikopterpengar.

Mojlighet 1: Indirekt utldning till staten delvis tilldten

En av de extraordinira metoder for att fa fart p& inflationen, som vidtogs efter finanskrisen var att
centralbankerna borjade kopa statsobligationer pa 6ppna marknaden. Det var ett indirekt sétt att “monetért
finansiera finanspolitik” som tidigare betraktats som otdnkbart och oforenligt med artikel 123. Men enligt
EU-domstolens omtolkning av artikeln dr kop pa 6ppna marknaden numera tillatna sa lange kdpen inte (i)

*ECB (2018), s. 30.

* DN (2019)

*'SOU 2019:46, s. 87.
7S0U 2019:46, s. 1773.
* ECB (2018), 5. 29.

¥ ECB (2018), s. 32.
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omfattar for stora volymer av det totala antalet obligationer, (ii) inte sker “pa ett sddant sétt att dess
agerande i praktiken skulle fa en verkan som motsvarar den av ett forvarv av statsobligationer direkt fran
medlemsstaternas myndigheter eller andra offentligrattsliga organ” samt (iii) “inte frintar de berérda
medlemsstaterna incitament att bedriva en sidan sund finanspolitik™.*

Ett sétt att finansiera helikopterpengar som kunde vara forenligt med (i), (i) samt (iii) och som i
princip dr tillatet redan idag vore att 1ata regeringen gora utbetalningar till enskilda (eller andra
investeringar) som finansieras genom utgivning av statsobligationer som sedan kdps upp av Riksbanken i
andra hand pa 6ppna marknaden.

Denna typ av helikopterpengar kraver en omfattande koordinering mellan finans- och
penningpolitik. Samarbetet kan ske genom att Riksbanken bestimmer Aur mycket pengar som behover ges
ut i penningpolitiskt syfte, och finanspolitiken #i// vad pengarna ska anvéndas. Det skulle bli en
demokratiskt rimlig samt tydlig ansvarsfordelning mellan finans- och penningpolitik. Finanspolitiken kan
da avgora om de nya pengar Riksbanken skapar ska laggas pa exempelvis klimatinvesteringar eller delas
ut till medborgarna.

Detta 6kade samarbete mellan Riksbanken och finanspolitiken skulle vissa uppfatta som onskvirt,
men enligt rddande normer om att centralbanker ska vara starkt oberoende och sjélvstindiga i forhallande
till finanspolitiken kan en sddan ordning vara problematisk: det skulle gora att Riksbanken var beroende
av godkénnande fran finanspolitiken for att kunna anvénda utdelning till medborgarna som ett
penningpolitiskt verktyg.

Ett allvarligare problem &r att denna typ av helikopterpengar innebér att privata mellanhénder forst
maste kOpa statsobligationerna av Riksgélden och sedan kan sélja dem dyrare till Riksbanken. Att pa detta
sétt mojliggora extra vinst till privata mellanhénder dr inte 6nskvért men kan vara nodvandigt om inga
andra béttre metoder for att dela ut helikopterpengar é&r tillgéngliga.

Mojlighet 2: vinstutdelning till staten tilldten

Ett annat undantag som kunde vara anvindbart for att implementera helikopterpengar ar att det ar tillatet
for en centralbank att leverera vinst till staten. Riksbankskommittén skriver sjilv att helikopterpengar i
form av direkta transfereringar fran Riksbanken till staten “dr liktydigt med en extra utdelning fran
centralbanken till staten”. Om vinsten delas ut pa ett forutsdgbart sitt initierat av Riksbanken sjélv, och
inte initierat av regeringen som forsoker pressa Riksbanken pa vinst, kan sddana transfereringar knappast
klassas som ett forbjudet fall av monetér finansiering, utan just som extra vinstutdelning.

Riksbanken har levererat dver 210 miljarder i vinst till staten senaste 25 dren.’' Dessa pengar har gtt
direkt in i statskassan och pa sd vis anvénts for att finansiera finanspolitik. Det &r vinster som primért
kommer av att Riksbanken skapat sedlar och mynt som de lanat ut till bankerna mot virdepapper vilka ger
Riksbanken rénteavkastning. I hdndelse av att Riksbanken skulle implementera en e-krona borde forbudet
inte heller forhindra liknande vinster fran e-kronan till staten.

Detta forslag innebér ocksa att Riksbanken och finanspolitiken maste samverka for att ge ut
helikopterpengar: Riksbanken bestimmer hur mycket vinst som behover delas ut 1 penningpolitiskt syfte,
Regeringen beslutar sedan hur de nya pengarna ska anvéndas. Eller for att anvénda helikoptermetaforen:
Riksbanken lastar helikoptern med pengarna, Regeringen bestimmer var de ska sléppas.

** EU-Domstolen (2018).
*! Riksbanken (2015).
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EU:s forbud mot monetér finansiering hindrar alltsé inte att helikopterpengar implementeras genom
att Riksbanken delar ut vinst till staten, som regeringen via finanspolitiken sedan kan slussa ut till
exempelvis medborgarna. Dock har vi inte kartlagt tidsintervall mellan utdelningarna och storleken pa
beloppet som dr mojlig och forenlig med géllande EU-rétt. Hur flexibel vinstutdelning som dr mojlig och
forenlig med géllande EU-rétt vill vi uppmana Riksbankskommittén att underséka noggrannare.

Men 14t oss ta fasta pé intentionen bakom forbudet mot monetér finansiering: att ge centralbanken
bista forutséttningar att upprétthalla prisstabilitet. D& kan man fréga sig: varfor ska vinstutdelning enbart
fa ske nir pengarna delas ut utan penningpolitiskt syfte och finansierar ren finanspolitik, men inte fa ske
mer flexibelt i penningpolitiskt syfte att upprétthélla prisstabilitet eller for att nd mél om sysselséttning
och tillvéixt?

I den nya riksbankslagen foreslar Riksbankskommittén detaljerade regler for hur vinstutdelningen
ska ga till som sannolikt skulle begriansa Riksbankens manoverutrymme kraftigt till mer flexibel
vinstutdelning i penningpolitiskt syfte. Det vore dock mycket olyckligt att bakbinda Riksbankens
penningpolitiska mandverutrymme genom att gora vinstutdelningar med fler detaljregleringar &n vad som
avkravs Sverige i och med EU:s lagstiftning. Det riskerar att franta Riksbanken den flexibilitet som kan
kréavas for att né dess mal effektivt i en framtid vi har svart att forutse. Anders Vredin, sakkunnig i
utredningen skriver: ”Den nya lagen dr oerhort omfattande och detaljerad. Det gor den komplex och
skapar oklarheter om hur den ska tillimpas. I vissa avseenden begriansas ocksa Riksbankens
penningpolitiska sjdlvstindighet jamfort med nuvarande lag. Det senaste decenniets erfarenheter visar att
det behovs flexibilitet om en centralbank snabbt ska kunna hantera krissituationer.” Vi instimmer i detta
utlatande.

Mojlighet 3: utdelning till enskilda utan inblandning av regeringen &r tilldtet

I de metoder som hittills har nimnts for utdelning av helikopterpengar anvinds regeringen som
mellanhand. Riksbanken sitter in pengarna direkt pé statens centralkonto i riksbanken (SCR) eller
indirekt genom att kopa statsobligationer pa Oppna marknaden, och regeringen distribuerar pengarna till
medborgarna eller for andra &ndamal. En annan metod vore att Riksbanken rundar SCR och delar ut
helikopterpengar pa egen hand utan koordinering med finanspolitiken.

Helikopterpengar i form av transfereringar fran centralbanken till enskilda medborgare ticks inte in
av EU:s forbud mot monetér finansiering, vilket bland annat Peter Praet, ECB:s chefsekonom konstaterar.
Riksbankskommittén konstaterar sjilv att “enligt en genomgang av lagstiftningarna i euroomradet, Japan,
Storbritannien och USA é&r denna atgérd inte explicit forbjuden.” Det finns alltsa inga EU-réttsliga hinder
for att Sverige skulle ge Riksbanken befogenhet att runda staten och dela ut helikopterpengar direkt till
medborgarna.

4.2 Helikopterpengar dr demokratiskt och konstitutionellt rimligt

I foregédende avsnitt konstaterade vi att Riksbankskommitténs forsta invindning mot helikopterpengar inte
héller: helikopterpengar ar inte oforenligt med EU:s forbud mot monetér finansiering. Kommitténs andra
invindning var att det 4r demokratiskt och konstitutionellt orimligt att Riksbanken ska dela ut
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helikopterpengar eftersom det ar att betrakta som finanspolitik. I detta avsnitt kommer detta argument
undersdkas nirmare.

Helikopterpengar via regeringen

Invéndningen om likhet med finanspolitik géller inte alla former av helikopterpengar. Néar det géller
helikopterpengar utgivna i koordinering med finanspolitiken gors en tydlig distinktion mellan finans- och
penningpolitik: Riksbanken bestimmer hur mycket pengar som delas ut, Regeringen beslutar sedan till
vilka pengarna ska delas ut och verkstéller utbetalningen. Riksbanken kan i ett sddant scenario inte
anklagas for att bedriva finanspolitik. Att skapa nya pengar kan inte ségas vara finanspolitik, snarare ar
det ett av de mest renodlade fall av penningpolitik som gar att téinka sig.

Helikopterpengar fran Riksbanken utan inblandning av regeringen

Riksbankskommittén argumenterar for att helikopterpengar till enskilda utan inblandning av regeringen ér
orimligt ur ett demokratisk och konstitutionellt perspektiv och att det darfor inte bor tillatas i Sverige dven
om det inte &r explicit oférenligt med EU:s lagstiftning. Dock foreslar Riksbanksutredningen inte nagot
nytt lagforslag som explicit skulle férbjuda en sddan policy. Den nya lagen ar tydlig med att allt vad
Riksbanken fér gora méste regleras i lag. | avsaknad av direkt lagstod i det liggande forslaget, kan
helikopterpengar till enskilda dérfor inte sdgas hora till Riksbankens befogenheter. Riksbankskommittén
skriver foljande:

”En annan fraga &r om Riksbanken har befogenhet att genomfora transfereringar till enskilda i penningpolitiskt syfte. Som
berdrs ovan dr en sddan atgérd i praktiken att likstélla med finanspolitik. Riksbankens befogenheter dr uttommande
reglerade i riksbankslagen och de 6vriga lagar som avser bankens verksamhet. Ensidiga transfereringar kan knappast
inrymmas i t.ex. uttrycket kredit. Det finns inte heller ndgon bestdmmelse i riksbankslagstiftningen som ger Riksbanken
befogenhet att gora transfereringar till enskilda. Nagon sadan mdjlighet berdrs inte heller i forarbetena till
riksbankslagen.”

“Dérutdver kan det ndmnas att avsikten med bestdmmelserna om finansmakten i 9 kap. regeringsformen é&r att offentliga
transfereringar till enskilda ska tas upp i budgetpropositionen och dérigenom understillas riksdagens provning. Det skulle
ocksa vara oforenligt med férbudet mot monetér finansiering om Riksbanken skulle finansiera sddana transaktioner som
ska tas upp i statens budget. Det #r saledes inte méjligt att tillita MFFP i den nya riksbankslagen.”*

“Analysen i avsnitt 18.9 visar att denna typ av MFFP har stora likheter med finanspolitiska atgérder, som enligt
regeringsformen &r riksdagens ansvar. En sadan atgérd kan och ska darfor beslutas av riksdagen. Kommittén anser dérfor
att det ur ett demokratiskt och konstitutionellt perspektiv inte &r rimligt att Riksbanken ska kunna éverprova den
finanspolitiska inriktningen. Riksbanken bor séledes inte tillatas att dgna sig &t MFFP.”

I dessa passager finns flera problematiska resonemang. Argumenten bygger for det forsta pa en mdjlig
tolkning av avsikten bakom regeringsformen. En annan rimlig tolkning dr att enbart offentliga
transfereringar som individer har lagstadgad rdtt till 1 stil med pensioner eller barnbidrag, samt
transfereringar regeringen beslutat om och som dédrmed utgdr ett atagande gentemot en tredje part, bor tas
upp 1 budgetpropositionen. Helikopterpengar till enskilda &r inte en transferering som gors i syfte att

2 MFFP star for monetir finansiering av finanspolitik, och ir ett begrepp utredningen anvinder synonymt med begreppet helikopterpengar.
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uppfylla statens dtagande gentemot tredje part, utan en summa med oklar storlek utgiven i rent
penningpolitiskt syfte for att uppna prisstabilitet. Det verkar langsokt att havda att syftet bakom
regeringsformen skulle vara att utesluta rent penningpolitiska transaktioner till enskilda som inte anvinds
for att finansiera nagra som helst av statens ataganden.

For det andra innebér inte utdelning av helikopterpengar till enskilda en 6verprovning av
finanspolitiska beslut fattade av regeringen, vilket utredningen hdavdar. Samtliga fastlagda finanspolitiska
beslut kvarstar. Forslaget innebér endast att individer fér &nnu en potentiell inkomstkélla finanspolitiken
inte kan kontrollera. Att denna inkomstkalla inte kan kontrolleras innebér inte 6verprovning av ndgon
finanspolitik. Finanspolitiken kan och bor inte kontrollera vilka extra inkomster en individ far, utan enbart
kontrollera de transfereringar som gors i syfte att uppfylla statens dtaganden.

For det tredje dr invdndningen att helikopterpengar till enskilda skulle vara att klassa som
finanspolitik pa grund av “stora likheter med finanspolitiska &tgirder” for svepande och bygger pa en
alltfor vid forstaelse av vad som bor klassificeras som finanspolitik och finanspolitiska konsekvenser.
Betraktar man transfereringar till enskilda som finanspolitik bara for att det paverkar enskildas ekonomi
sa har mer eller mindre alla atgirder centralbanker vidtar finanspolitiska konsekvenser och borde
foljaktligen inte vara tillitna.** Sirskilt minusrinta och QE har haft stora negativa fordelningspolitiska
konsekvenser. Om det alls ska vara meningsfullt att sdrskilja finanspolitik och penningpolitik bor det
goras baserat pa vilket syfte olika atgérder vidtas. Helikopterpengar &r inte en regelbunden utbetalning
med forutsdgbar storlek i syfte att uppfylla statens vélfardsataganden, utan tillfalliga utbetalningar vars
storlek kan variera manad till manad som betalas ut med syfte att né prisstabilitet.

For det fjarde blir det nagot av ett cirkelresonemang att forsoka argumentera emot helikopterpengar
till enskilda pa grundval av Sveriges existerande lagar, nér man just 4r i fird med att uppdatera och foresla
lagindringar som kommer innefatta grundlagséndringar. I den mén det hade forelegat konstitutionella
hinder hade riksbanksutredningen bara kunnat foresla de lagéndringar de menar krévs for att ge
Riksbanken mandat att ge ut pengar direkt till medborgarna. Da skulle de eventuella “konstitutionella
eller demokratiska” oklarheter man hévdar foreligger i dagsléget inte langre foreligga.

Ett gott argument for eller emot helikopterpengar hade krévt en analys av substantiella for- och
nackdelar. Enligt manga beddmare kan vérldens centralbanker ha uttémt sin verktygslada; att sinka
rdntan dnnu mer dr svart och ineffektivt nir den redan ligger runt noll och kvantitativa lattnader hjéalper
inte heller for att fi ut nya pengar i realekonomin. Helikopterpengar kan darfor bli nédvandigt for att
centralbanken ska klara sitt mal om prisstabilitet.’* Mot denna bakgrund ir det underligt att kommittén
forhaller sig skeptisk utan en grundligare analys.

4.3 Helikopterpengar ger inte nodvéandigtvis ett lagre seigniorage

I utredningen framfors tva argument for att helikopterpengar skulle géra Riksbanken fattigare och leda till
risk for underskott. Det forsta argumentet dr att centralbanken riskerar forlora en del av sitt seignorage.
De skriver: ”Vidare innebar de 6kade bankreserverna att centralbanken, om rantan pa dessa ar positiv, far
betala mer i réntor till bankerna. Det leder till lagre seignorage och dérmed mindre framtida vinstdelning

3 Wren-Lewis (2016), Lonergan (2016).
* Bartsch m.fl. (2019), Lonergan & Jourdan (2020), Coppola (2019).
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till staten”.®

Men det argumentet stimmer enbart i dagens system: Riksbanken maste idag ga omvégen via de
privata bankerna for att fa ut pengar till enskilda. Det innebér att bankerna far stora mangder
centralbanksreserver som de kan tjéna rinteintdkter pad. Men om e-kronan infors forst sé kan
helikopterpengar delas ut direkt till medborgares e-kronkonton utan att affarsbankerna tjénar extra pa
rénta pa centralbanksreserver.

Att mojligheterna med en e-krona forbises hér dr dock inte sé allvarligt med tanke pa att fraigan om
en e-krona kommer utredas forst av kommande utredning om statens roll pé betalningsmarknaden. Det &r
emellertid forhastat att avfarda lagstdd for helikopterpengar med hjélp av argument som inte kommer vara
giltiga i en framtid med e-kronor.

4.4 Helikopterpengar finansieras inte genom skatteintakter

Riksbankskommittén har ett andra argument for att helikopterpengar skulle vara kostsamt for staten. De
skriver: “Atgirden innebir att kapitaltillskott frin staten kan bli nddvindigt kort dérefter”*®
illustrerar med balansrdkningar och skriver att “det egna kapitalet minskar” vid utdelning av

. Utredningen

helikopterpengar. Minskar det for mycket kan staten behdva rycka in med kapitaltillskott. I sddana fall
skulle det 1 slutdndan bli skatteintékter som finansierar helikopterpengar.

Men Riksbanksutredningen tycks hér helt ha missforstatt hur helikopterpengar fungerar. Man
resonerar som om pengarna skulle tas ur Riksbankens befintliga kapital och att Riksbanken didrmed skulle
bli fattigare och komma att behova kapitaltillskott for att inte gé i konkurs. Detta dr en allvarlig brist i
resonemanget.

For det forsta kan Riksbanken inte fa brist pa pengar, det klargors med all 6nskvérd tydlighet av
Riksbanken och Finansutskottet: “En viktig skillnad mellan centralbankspengar och privata pengar &r att
centralbankspengar ér en fordran pa staten och darmed en ganska séker fordran eftersom Riksbanken
aldrig kan gé i konkurs och alltid kan tillhandahélla pengar. Privata pengar &r inte lika sékra eftersom de
dr en fordran pd banker som, till skillnad frén Riksbanken, kan g i konkurs.””’

For det andra dr tanken i litteraturen om helikopterpengar inte att en centralbank ska dela ut sitt
befintliga kapital. Tanken &r att centralbanken ska trycka helt nya pengar som inte balanseras 1:1 av att
centralbanken dger motsvarande méangd guld, vardepapper eller ndgon annan tillgang. Det innebér att
inget nytt kapitaltillskott krévs for att finansiera helikopterpengar.

Idén att vi maste ha guld eller andra tillgdngar for att backa upp existerande penningméngd &r
foréldrad. Insikten att vi inte behover guld eller andra tillgdngar for att ticka upp produktionen av pengar
1ag till grund for den expansion av penningméngden som bidrog till den industriella revolutionen. Pengar
ar inte en bristvara likt ddelmetaller utan kan skapas i lagom méngd for att upprétthalla ett stabilt
penningvérde i en modern och flexibel ekonomi. I dag har vi moderna fiatpengar vars vérde backas upp
av fortroende: fortroende for att Riksbanken tillhandahéller lagom mycket pengar som inte kan kopieras
samt fortroende for att Sveriges ekonomi kommer fortsétta vara funktionell och producera varor och

¥ S0U 2019:46, s. 811
*S0OU 2019:46, s. 832
37 Finansutskottets betinkande 2018/19:FiU44

15



tjénster som kan kopas for pengarna.®

Hur skulle dé Riksbanken kunna ga till véiga for att producera nya pengar? Riksbanken kan i sé fall
skriva in en “nollkupong” pa tillgdngssidan i balansrékningen, ett “vardepapper” som svarar mot
méangden pengar de vill skapa. Da véxer Riksbankens eget kapital med samma belopp. Nu uppstar ett
utrymme for antingen vinstutdelning till staten eller utdelning av pengar till medborgarna. Detta alternativ
har inte utforskats eller analyserats hittills av Riksbanksutredningen, vilket vi menar ar en allvarlig brist.

5. Invanta utredningen om statens roll pa
betalningsmarknaden innan en proposition utformas

De lagforandringar som kravs for att infora en e-krona i Sverige ska behandlas i en kommande utredning
av statens roll pa betalningsmarknaden. En e-krona kan dock innebéra langtgaende fordndringar for
finansmarknaderna, bankernas balansrdkning och finansieringsstruktur samt for Riksbankens
penningpolitik.

Ny teknologi kommer medfora nya verktyg centralbanken kan anvinda for att samla in information,
overvaka och folja upp hur pengar cirkulerar och anvéinds i detalj. E-kronan mdjliggor ocksa nya
penningpolitiska verktyg for att styra och paverka ekonomin, sdsom 6ronmaérkta repor, att kombinera
kvantitets- och réntestyrning, bygga in smarta kontrakt i pengar eller ge ut vissnande Gesell-pengar vid en
kris.*

Det ar viktigt att nya mdjligheter kartldggs och utvirderas noga. Vissa verktyg kan vara 6nskvirda,
andra riskera att utgora intrdng pa den personliga integriteten eller inskrdnka och manipulera marknaden
pa ett problematiskt sétt. Ytterligare andra kan krdva samarbete med finanspolitiken.

Innan en proposition om en ny riksbankslag utformas bor regeringen ta ett helhetsgrepp tas kring det
nya lagforslaget baserat pa en beddmning av hur finansmarknaderna kommer fungera efter en e-krona och
vilka penningpolitiska verktyg som stér till buds och &r mest demokratiska, héllbara och &ndamaélsenliga
att anvénda i en ny kontext.

6. Avslutning

Riksbankskommitténs resonemang innehaller flera allvarliga brister. Utredningen borde ha tagit ett storre
grepp och analyserat alternativ till den penningpolitik som har forts sedan finanskrisen 2008. Vi
uppmanar regeringen att gora en noggrannare analys av Riksbankens méjliga sitt att bidra med likviditet
samt mojliga kanaler for distribution av pengar (se tabell 1). Utformandet av en proposition om en ny
riksbankslag bor vidare invénta resultatet fran utredningen om statens roll pa betalningsmarknaden, sé att
ett helhetsgrepp béttre kan tas vad géller framtidens penningpolitik.

3 Zarlenga (2002), Pettifor (2019).
% Se fotnot 6 for referenser till olika forslag
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Tabell 1. Riksbankens mdéjliga sdtt att bidra med likviditet samt potentiella penningpolitiska motparter

Tabell 1. Langivning Befintligt kapital Helikopterpengar

Regeringen Koép av Vinstutdelning till staten *
statsobligationer *

Banker Likviditetsstod
Medborgare *
Foretag Kop av

foretagsobligationer
Grona foretag, Gron QE

grona fonder

* De forslag utredningen analyserat hittills i avsnittet 18.9 om monetér finansiering
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