Finansutskottet

Riksbankens yttrande med anledning av Riksrevisionens granskning av Riksbankens
tillgangskop

Riksrevisionen har den 6 december 2023 offentliggjort en granskning av Riksbankens kop av
vardepapper 2015 — 2021. Finansutskottet beslutade den 12 december att ge Riksbanken
mojlighet att yttra sig.

Sammanfattning

e Riksrevisionen bedémer att de tillgdngskop som Riksbanken gjorde i borjan av
pandemin minskade pandemins paverkan pa ekonomin genom att motverka den
finansiella stressen, halla rantelaget Iagt och uppratthalla en fungerande
kreditforsorjning.

Riksbanken delar denna bedémning. Nar de finansiella marknaderna utsatts for
ovanligt stora storningar kan kop av vardepapper sla vakt om saval den
penningpolitiska transmissionen som den finansiella stabiliteten och pa sa satt fa
effekt pa bade inflationen och tillvaxten. Vardepapperskop har varit ett viktigt
instrument for centralbanker varlden over, sarskilt efter den globala finanskrisen
2008-2009.

e Riksrevisionen rekommenderar att Riksbanken ska undvika att kopa tillgangar med
primart syfte att paverka inflationen.

Riksbanken anser att det rader betydligt stérre osdkerhet om vilka effekter

tillgdngskop har pa inflationen i situationer nar de finansiella marknaderna fungerar

normalt. Det kan dock dven i framtiden uppsta situationer dar kop av vardepapper
beddms vara ett lampligt satt att paverka inflationen. En rimlig slutsats ar att
effekterna av en sadan atgard beror pa forutsattningar som kan dndras fran
situation till situation. Under normala omstandigheter ar styrrantan det
huvudsakliga verktyget inom penningpolitiken. Nar styrrantan kommit néara sin
nedre grans och nar trovardigheten for inflationsmalet &r hotad ar dock alla
atgarder forknippade med svarigheter, det géller vardepapperskop saval som
alternativa satt att stimulera ekonomin — som negativ styrranta eller mer expansiv
finanspolitik.
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Riksbanken ser tillgangskop som ett alternativ i ovanligt svara penningpolitiska
omstadndigheter, vilket innebér att troskeln for sddana atgarder kommer att vara
hog. Det galler sarskilt kop av privata vardepapper, dar riksbankslagen kraver att det
ska foreligga synnerliga skal.

| Riksbankens uppdrag ingar att utifran riksbankslagen och inom ramen for
centralbanksoberoendet fatta beslut for att prisstabilitetsmalet ska uppnas och att
besluten ska vara proportionerliga. Det senare innebar att olika alternativ for
penningpolitiken noggrant ska analyseras. Nagra ytterligare begransningar bor inte
inforas.

e Riksrevisionen rekommenderar att Riksbanken ska undvika stora langsiktiga innehav
av statsobligationer, sa att det finns mojlighet att kdpa sadana vid framtida
finansiella kriser.

Riksbanken avser att utreda denna fraga narmare. En gradvis krympning av
innehavet till betydligt lagre nivaer, genom saval forfall som aktiva forsaljningar, har
inletts och férvantas fortsatta. Vilken niva av innehav som kan anses lampligt under
normala omstdndigheter ar en fraga som Riksbanken avser att aterkomma till.
Denna fraga behandlas darfor inte narmare i detta yttrande.

e Riksrevisionen anser att tillgangsképen overlag genomforts pa ett transparent satt
och med ett gediget beslutsunderlag, men att det finns utrymme for forbattringar
infor liknande situationer i framtiden. Riksrevisionen rekommenderar att
tillgangskops kostnader och sidoeffekter ska redovisas pa ett tydligare satt till
allmanhet och riksdag.

Riksbanken instémmer. Riksbanken stravar efter hog transparens for de
penningpolitiska besluten och har genomfort dven dessa atgarder pa ett transparent
satt och med ett gediget underlag. Direktionen anser dock att kostnader och
sidoeffekter av eventuella tillgangskép- och férsaljningar i framtiden boér redovisas
tydligare.

Inledning — viktigt att Riksbanken granskas

Det finns sedan manga ar etablerade rutiner for riksdagens granskningar av Riksbanken.
Riksbanken inlamnar i borjan av varje ar till Finansutskottet dels en arsredovisning for
verksamheten som helhet, dels en redogérelse for penningpolitiken som utgér ett underlag
for utvardering.! Darutover bestéller Finansutskottet granskningar av penningpolitiken som
utfors av externa, oberoende experter. Tidigare har detta gjorts av utlandska experter
ungefar vart femte ar, men framdéver kommer granskningar att géras oftare och dven av
svenska experter, som en konsekvens av den nya riksbankslagen.?

1 Fér senaste redogérelsen, se Redogérelse fér penningpolitiken 2022 (riksbank.se).

2 Fér de senaste granskningarna, se K. Flug och P. Honohan, ”Utvirdering av Riksbankens
penningpolitik 2015-2020” (2021/22:RFR4), och J. Hassler, P. Krusell och A. Seim, ”Utvérdering av
penningpolitiken 2022” (2022/23:RFR5).
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https://www.riksbank.se/globalassets/media/rapporter/rpp/svenska/2023/redogorelse-for-penningpolitiken-2022.pdf
https://data.riksdagen.se/fil/0D0E47C4-E70B-48D4-84B1-AF13699ED07F
https://data.riksdagen.se/fil/0D0E47C4-E70B-48D4-84B1-AF13699ED07F
https://data.riksdagen.se/fil/CAF57381-D9E3-4873-A8BC-C71416C74021
https://data.riksdagen.se/fil/CAF57381-D9E3-4873-A8BC-C71416C74021
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Det ar viktigt att Riksbankens atgarder granskas och diskuteras, av flera skal. Riksbanken &r
en myndighet med en hog grad av sjalvstandighet i fragor om penningpolitik. Det behover
balanseras med stor transparens och noggranna utvarderingar for att allmanhetens och
politikers fortroende och stédet for Riksbankens oberoende och mandat ska kunna bevaras.
Externa granskningar av penningpolitiken kan ocksa bidra till en mer kvalificerad diskussion,
vilket i sin tur ger ett viktigt underlag for att kontinuerligt forbattra det satt pa vilket
penningpolitiken bedrivs. Ekonomisk forskning talar for att transparens bidrar till att
penningpolitikens genomslag blir effektivare.3 | oberoendet ingar att Riksbanken sjilv
beslutar om sin budget. Det ar darfor naturligt med granskningar av hur Riksbanken
hushallar med offentliga medel.

Direktionens yttrande fokuserar pa fragor som ar kopplade dels till Riksbankens
penningpolitiska berednings- och beslutsprocess, dels till irdomar som kan dras fér den
framtida penningpolitiken. Yttrandet innehaller tre delar, vars huvudsakliga budskap ar
foljande.

For det forsta anser direktionen att Riksrevisionens granskning innehaller viktiga
observationer och slutsatser som Riksbanken kommer att beakta i det fortsatta arbetet.

For det andra rader det stor enighet om att centralbankers tillgangskép under stressade
finansiella forhallanden kan vara nédvandiga for att trygga saval inflationens som tillvaxtens
utveckling. Vardepapperskop i mer normala tider ar mer ifragasatta. De bidrar till en mer
expansiv penningpolitik, men effekterna ar osakra. Direktionen anser samtidigt att det aven i
framtiden kan uppsta situationer dar kép av vardepapper kan vara ett lampligt satt att
paverka inflationen. Vardepapperskop medfor samtidigt finansiella risker for Riksbanken och
andra sidoeffekter som behover belysas tydligt i samband med besluten.

For det tredje har Riksbanken bedrivit ett eget arbete med att dra lardomar fran
Riksbankens och andra centralbankers tillgangskop.

Riksrevisionen har gjort viktiga observationer som Riksbanken kommer att beakta

Riksbanken delar Riksrevisionens syn att tillgangskopen i inledningen av pandemin minskade
pandemins paverkan pa ekonomin och att képen dverlag genomforts pa ett transparent satt
och med ett gediget beslutsunderlag — samtidigt som det finns utrymme for forbattringar
infor liknande situationer i framtiden. Direktionen instammer i att det, sarskilt i situationer
nar finansiella marknader fungerar normalt, rader stor osdkerhet om tillgangskdpens
effekter och drar slutsatsen att fortsatt analys av detta penningpolitiska verktyg behovs.
Riksbanken delar ocksa Riksrevisionens syn att kostnaderna blivit storre &n vad som
forutsags, och att forvantade kostnader, risker och sidoeffekter kunde beskrivits tydligare. |
detta avsnitt utvecklas dessa argument mer i detalj.

3 Se till exempel M. Woodford, PDF-Woodford2005.pdf (kansascityfed.org) ,“Central-Bank
Communication and Policy Effectiveness”, Federal Reserve Bank of Kansas City Symposium,
Jackson Hole, Wyoming, August 25—-27, 2005 och O. Coibon, Y. Gorodnichenko och M. Weber,
Monetary Policy Communications and Their Effects on Household Inflation Expectations
(uchicago.edu), Journal of Political Economy, 130.6 (2022), sid. 1537-1584.
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https://www.kansascityfed.org/Jackson%20Hole/documents/3330/PDF-Woodford2005.pdf
https://www.journals.uchicago.edu/doi/epdf/10.1086/718982
https://www.journals.uchicago.edu/doi/epdf/10.1086/718982
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God effekt i bérjan av pandemin och gediget beslutsunderlag

Riksrevisionen konstaterar att de tillgangskop som Riksbanken gjorde i inledningen av
pandemin var effektiva och medforde att rantelaget holls l1agt, att kreditforsorjningen kunde
uppratthallas (sid. 48) och att pandemins paverkan pa ekonomin minskades (sid. 5). Detta ar
ocksa direktionens bedomning, och direktionens slutsats ar att vardepapperskop kan behova
tillgripas for att uppratthalla prisstabilitet vid allvarliga stérningar till ekonomin adven
framover.

Riksrevisionen menar ocksa att Riksbanken i huvudsak har genomfort tillgangsképen pa ett
transparent satt med ett gediget beslutsunderlag som grund (sid. 5). Riksbankens direktion
har samma uppfattning.

Fler analyser och uppféljningar for att beakta oséikerhet

Ett genomgaende tema i Riksrevisionens granskning ar att det rader stor osdkerhet om
tillgangskopens effekter. Detta ar en viktig observation som direktionen helt haller med om,
men det betyder inte att effekterna ar oviktiga. Effekterna av tillgangskop ar mer osdkra an
effekterna av vanlig rantepolitik bland annat pa grund av att erfarenheterna helt enkelt &r
mer begransade for att verktyget inte har anvants lika frekvent. Det ar darfor nédvandigt att
analyserna fortsatter att utvecklas, saval i Sverige som internationellt.

Direktionen konstaterar samtidigt att det generellt rader osdakerhet om effekterna av alla
penningpolitiska verktyg, inklusive ranteférandringar, eftersom det inte ar mojligt att gora
kontrollerade experiment med makroekonomisk politik. Det &r i praktiken inte mojligt att
vidta olika typer av makroekonomiska atgarder under i 6vrigt lika forhallanden for att
utvardera deras effekter. Nationalekonomiska och statistiska metoder kan dock anvandas
for att analysera historiska och internationella erfarenheter av olika penningpolitiska beslut
och for att bilda sig en sa god uppfattning om effekterna av penningpolitik som mojligt.

Att det finns en osakerhet om vilka effekter politiken far innebar inte att man bér avhalla sig
fran atgarder. Det innebar daremot att det &r centralt att beakta osakerheten i
beslutsunderlagen.

Riksrevisionen menar att det funnits vissa brister i Riksbankens uppféljning av kdpen, dven
om banken har utvecklat en alltmer systematisk beredning (sid. 5). Riksrevisionen pekar till
exempel pa behovet av kvantitativa analyser av effekterna pa tillvaxt och inflation (sid. 28)
och béttre uppfoljningar av negativa sidoeffekter och kostnader fér tillgangskopen (sid. 6).

Ytterligare fokus pa risker

Riksrevisionen papekar att Riksbankens finansiella forluster kopplade till tillgangskdpen har
blivit betydande och I&ngt stérre dn vad som férutsags (sid. 6). Aven om Riksbanken har
varit medveten om att det har funnits risker vid beslutstillfdllena, i riskrapporter och i
efterféljande analyser — vilket har framgatt av saval beslutsunderlag som kommunikation —
sa anser direktionen att finansiella risker fér Riksbanken behover fa mer fokus i
penningpolitiska beslut framover.*

4 Riksbanken har Idpande understrukit att det finns finansiella risker med verksamheten. Se till
exempel: K. af Jochnick "Maste Riksbanken ga med vinst?”, anférande 2015-01-23; M. Flodén
"Riksbankens obligationskép paverkar statens finanser”, anférande 2016-11-09; Sveriges
riksbanks arsredovisningar fér aren 2016 — 2019, Arsredovisning | Sveriges Riksbank.
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https://archive.riksbank.se/sv/Webbarkiv/Publicerat/Tal/2015/af-Jochnick-Maste-Riksbanken-ga-med-vinst/index.html
https://archive.riksbank.se/sv/Webbarkiv/Publicerat/Tal/2016/Floden-Riksbankens-obligationskop-paverkar-statens-finanser/index.html
https://www.riksbank.se/sv/press-och-publicerat/publikationer/arsredovisning/
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Finansiella risker har tidigare inte haft samma betydelse, dels for att Riksbankens exponering
for finansiella risker har varit liten, dels for att penningpolitiken inte har haft nagon
namnvard effekt pa riskerna. Riksbankens atgarder sedan 2015 har dock okat riskerna pa
Riksbankens balansrakning. Detta &r ocksa fallet for andra centralbanker och speglar de
stora ekonomiska stérningar som intraffade i varldsekonomin. Det 6verordnade malet for
penningpolitiken ar att uppratthalla 1ag och stabil inflation. Utan att asidosatta
prisstabilitetsmalet ska Riksbanken dessutom bidra till en balanserad utveckling av
produktion och sysselsattning. Nar det uppstar stora storningar kan Riksbanken behova oka
sitt risktagande for att stabilisera utvecklingen, men da ska riskerna tydliggoras.

Lépande information om kostnader, risker och sidoeffekter

Riksrevisionen menar att Riksbanken i huvudsak har redovisat tillgdngskopens motiv och
effekter pa finansiella forhallanden pa ett samlat och transparent satt. Man anser emellertid
ocksa att férvantade kostnader, finansiella risker och sidoeffekter kunde ha beskrivits
tydligare och mer samlat (sid. 7). Riksbankens direktion instdmmer i detta. Daremot ar de
arliga redogorelserna for penningpolitiken som Riksrevisionen rekommenderar (sid. 7) inte
det [ampligaste forumet for detta. Dar redogor Riksbanken for penningpolitiken i efterhand
och for hur direktionen resonerade nar de penningpolitiska besluten fattades. Direktionens
ambition ar istallet att mera I6pande vara tydligare om finansiella risker med mera, i
beslutsunderlag och andra sammanhang dar motiven fér de penningpolitiska besluten
presenteras.

Tillgangskopens effekter beror pa forutsattningarna

Riksbankens tillgangskop kan overlag delas in i tva faser: dels perioden 2015-2017, dels
pandemiaren 2020-2021. De bada faserna skiljer sig at vad géller motiven for kopen, men
ocksa vad géller sammansattningen av tillgangar. Under den forsta fasen kopte Riksbanken
enbart statsobligationer och syftet var att uppratthalla fértroendet for inflationsmalet i ett
lage dar inflationen lange hade varit |ag och underskridit inflationsmalet. Nar den andra
fasen inleddes i samband med pandemin 2020 lag inflationen relativt nara malet. Da
inkluderade kdpen stats-och kommunobligationer, sdkerstallda obligationer
(bostadsobligationer), statsskuldsvaxlar samt féretagsobligationer och foretagscertifikat.
Kopen var till stor del inriktade pa att sakerstalla kreditforsorjningen och pa att se till att
Riksbankens styrranta dven i en osaker tid skulle fa tillrdckligt genomslag i ekonomin.

Aven om det rader stor osdkerhet om vilka effekter tillgdngskdpen fatt, menar
Riksrevisionen samtidigt att inget talar sakert for att de tillgangskop som gjordes for att
stimulera tillvdaxten och inflationen under 2015-2019 och fran slutet av 2020 har haft mer an
en begrédnsad effekt (sid. 48). Det saknas enligt Riksrevisionen stod for att pasta att
inflationen har paverkats pa ett patagligt satt. Tillgdngskopen i bérjan av pandemin bedéms
daremot ha varit mer effektiva eftersom de bidrog till att uppratthalla den finansiella
stabiliteten. Det &r dessa bedomningar, tillsammans med observationen att tillgangsképens
kostnader har blivit storre an vad som forvantats (sid. 6) som direktionen uppfattar ar
huvudmotiven till att Riksrevisionen rekommenderar Riksbanken att i framtiden undvika att
kopa tillgdngar med primart syfte att paverka inflationen.
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Effekterna dr komplexa och svdra att mdéta

Det &r viktigt att vara medveten om att osdkerheten om effekterna av penningpolitik innebar
att alla beslut maste baseras pa bedémningar. Formella analyser ger viktig vagledning men
kan sallan ge nagra helt entydiga svar. Kontrollerade experiment ar inte majliga, vilket gor
det svart att bedoma hur utvecklingen skulle ha sett ut utan penningpolitiska atgarder. En
samlad bedomning maste darfor baseras pa flera olika kéllor av information, inklusive
tillganglig forskning.

Det rader stor osdkerhet om vilka effekter tillgangskdp har, men en rimlig slutsats ar att
effekterna beror pa forutsattningar som kan éndras fran situation till situation.
Internationella erfarenheter och forskning talar for att centralbankers tillgangskép under
stressade finansiella forhallanden kan vara nédvandiga for att trygga saval inflationens som
tillvaxtens utveckling. Detta ar i linje med Riksrevisionens slutsats nar det géller Riksbankens
atgarder i borjan av pandemin. Vardepapperskop i mer normala tider ar mer ifragasatta. De
bidrar till en mer expansiv penningpolitik, men effekterna &r osikra.’

Centralbankers och andras bedomningar av effekterna av penningpolitik kan fa vagledning
av analyser av en stor mangd data och med stéd av formella metoder. Riksrevisionen baserar
dock sin bedomning av att effekterna av tillgangsképen 2015 — 2019 har varit sma pa
observationer och resonemang kring att det till exempel saknas tydliga tecken pa att
utlaningsrantor till hushall och féretag har paverkats i ndgon storre utstrackning (sid. 53).
Slutsatsen baseras samtidigt inte pa nagon analys av hur de finansiella forhallandena och
den makroekonomiska utvecklingen skulle ha sett ut om Riksbanken inte hade gjort
tillgdngskopen (sa kallade kontra-faktiska simuleringar). Penningpolitiken syftar till att
motverka effekterna av olika stérningar och Riksbankens atgarder kan ses som en forsakring
mot ett alltfor daligt utfall. Man kan darfor inte anvanda tecken pa en relativt stabil
utveckling som ett argument for att det inte hade behévts nagra atgarder.®

Riksbanken kan behéva képa tillgangar for att pdverka inflationen

Utover finansiella forhallanden, verkar penningpolitiken ocksa genom att paverka
inflationsférvantningar. For Riksbankens direktion var fértroendet for inflationsmalet och
malet att forebygga en betydligt samre utveckling centrala motiv fér penningpolitiken 2015-
2022.7 Inflationen och inflationsférvantningarna sjonk och fjarmade sig fran inflationsmalet
2013-2014. Inflationsforvantningarna steg efter att tillgdngskdpen inletts 2015.8 Trots

5 Fér en dversikt, se B. Andersson, M. Beechey Osterholm och P. Gustafsson, ”Riksbankens kép av
vardepapper 2015-2022”, Riksbanksstudie, Sveriges riksbank, 2022. For senare bidrag se: M.
Beechey Osterholm och P. Gustafsson, ”Estimating the effect of Riksbank government bond
purchases on bond term premia and yields”, Staff memo, December 2023, Sveriges riksbank;
J.H.E. Christensen och X. Zhang, “Quantitative Easing, Bond Risk Premia and the Exchange Rate in
a Small Open Economy”, manuskript, Sveriges riksbank, 24 november 2023; T. Wieladek, "Does
QE generate more inflation than conventional monetary policy?”, CEPR Discussion paper no.
18463, 17 september, 2023.

6 Atgirderna verkar dessutom inte bara via bankernas utlaningsrantor utan paverkar finansiella
forhallanden i en vidare bemarkelse. En av kanalerna, som Riksrevisionen noterar (sid. 49), har
varit att en kronférstarkning har motverkats, vilket paverkat inflationen. Forskningsrapporten av
Christensen och Zhang lyfter fram vaxelkurskanalen.

7 Se férordet till 6versikten av Andersson med flera som niamns ovan.

8 Analyserna av Christensen och Zhang talar fér positiva effekter av virdepapperskép pa
inflationsforvantningar. Pagaende arbete av M. Klein och X. Zhang talar for positiva effekter pa
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https://www.riksbank.se/globalassets/media/rapporter/riksbanksstudie/svenska/2022/riksbanksstudie-riksbankens-kop-av-vardepapper-2015-2022.pdf
https://www.riksbank.se/globalassets/media/rapporter/riksbanksstudie/svenska/2022/riksbanksstudie-riksbankens-kop-av-vardepapper-2015-2022.pdf
https://www.riksbank.se/globalassets/media/rapporter/staff-memo/svenska/2023/estimating-the-effect-of-riksbank-government-bond-purchases-on-bond-term-premia-and-yields.pdf
https://www.riksbank.se/globalassets/media/rapporter/staff-memo/svenska/2023/estimating-the-effect-of-riksbank-government-bond-purchases-on-bond-term-premia-and-yields.pdf
https://cepr.org/publications/dp18463
https://cepr.org/publications/dp18463
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pandemin, foljdverkningarna av den och den kraftiga uppgangen i inflationen 2022, var
inflationsférvantningarna anmarkningsvart stabila. Riksbankens tydliga fokus pa
inflationsmalet och inflationsférvantningarna har med stor sannolikhet bidragit till detta.

Riksbanken maste beakta vilka alternativ till tillgangskép som finns i varje situation och
konsekvenserna av dem. Nar det uppstar storningar pa de finansiella marknaderna som
hotar den finansiella stabiliteten och paverkar den penningpolitiska
transmissionsmekanismen, kommer tillgangskop att vara ett viktigt verktyg dven framover. |
mer normala situationer kommer styrranteférandringar att vara det huvudsakliga
instrumentet for penningpolitiken. Men det kan uppsta lagen dven i framtiden da styrrantan
kommer nara sin nedre grans och nar trovardigheten for inflationsmalet ar hotad. Ett
alternativ ar da att sanka rantan till negativt territorium sa mycket det gar, men det finns
osakerhet och risker dven med en sadan atgard. Ett annat alternativ ar att finanspolitiken
mer aktivt inriktas pa att stabilisera inflationen. Utover att detta kraver en stor férandring av
det finanspolitiska regelverket, skulle konsekvenserna for statens finanser inte uppenbart bli
mindre dn de forknippade med Riksbankens tillgangskop. Riksbankens expansiva
penningpolitik har for 6vrigt ocksa haft positiva effekter pa statens finanser genom hogre
ekonomisk aktivitet som okat skatteintdakterna och minskat vissa offentliga utgifter. Slutligen
ar forstas ett alternativ att acceptera storre avvikelser fran inflationsmalet, men det kan
medfora allvarliga risker for malets langsiktiga trovardighet och darmed ocksa for den
makroekonomiska stabiliteten.

Paverkan pa risktagande

Effekterna av tillgdngskop ar ocksa olika beroende pa vilka tillgdngar som kopen avser. Fler
aspekter tillkommer vid kép av privata vardepapper i forhallande till kbp av statspapper. En
ar problemet med sa kallad moral hazard, det vill sdga att kreditgivare och lantagare tar
storre risker om de raknar med att centralbanken alltid tréder in om problem uppstar.
Problemet med moral hazard bor védgas in nar centralbanken vidtar denna typ av atgarder,
men att avsta fran att stotta de finansiella marknaderna i ett krislage kan ocksa bli mycket
kostsamt for ekonomin som helhet. Det ar ett starkt argument fér behovet av andra
atgarder for att forhindra att risker byggs upp, t.ex. inom finansiell tillsyn och makrotillsyn.
Synen pa risk kan ocksa paverkas om finansmarknaderna betraktar centralbanken som en
sdker kopare av vardepapper dven utanfor direkta kristider. Kop av privata vardepapper som
pagar under lang tid riskerar att paverka marknadernas prissattningsmekanismer mer
varaktigt, nagot som i forlangningen kan férvantas leda till att kreditallokeringen i ekonomin
blir mindre effektiv. Sett 6ver tid ar det viktigt att de risker som finns under mer normala
omstandigheter aterspeglas i rattvisande riskpremier pa de finansiella marknaderna. Det
visar pa vikten av gedigen analys inte bara av fragan om nar vardepapperskép ska inledas,
men ocksa hur lange de bor fortga, och nar och i vilken takt de innehav som har byggts upp
bor avvecklas.

Direktionen anser mot denna bakgrund att det kan uppsta situationer i framtiden dar bade
Riksbanken och andra centralbanker kan behéva gora vardepapperskop. Vardepapperskop
har varit ett viktigt instrument for centralbanker varlden over, sarskilt efter den globala
finanskrisen 2008 — 2009. Manga centralbanker ser nu vardepapperskop som ett viktigt
verktyg i den penningpolitiska verktygsladan. Vilka kriterier som ska avgora nér det ena eller
andra penningpolitiska verktyget ska anvandas ar langt ifran uppenbart, men Riksbanken
kommer att anvdnda de verktyg som behovs och som finns inom bankens mandat. Enligt den

producentpriser: Se "The Inflationary Effects of Quantitative Easing”, manuskript, 18 december,
2023.
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nya riksbankslagen och dess forarbeten ska Riksbanken vid beslutstillfdllet ta stéllning till om
en atgards huvudsakliga syfte ar att framja finansiell stabilitet eller prisstabilitet. Troskeln for
kop av privata vardepapper kommer att vara hog, bland annat som ett resultat av den nya
riksbankslagen. Konsekvenser for de finansiella marknadernas funktionssatt maste ocksa
beaktas.® Riksbanken kommer att fortsatta utvdrdera erfarenheterna fran tillgangsképen
2015 — 2021 och nya kunskaper kommer att paverka hur penningpolitiken utformas.

Réinteuppgdngen var osannolik men inte férbisedd

Riksrevisionen menar att Riksbanken i sina kostnadsberakningar 2020-2021 riskerade att
underskatta kostnaderna (sid. 41) och att det inte var rimligt att anta att det skulle dréja 17
ar innan inflation och obligationsrantor skulle aterga till mer normala nivaer (sid. 42). Detta
ar emellertid en missvisande beskrivning av Riksbankens prognoser och riskbedémningar.
For det forsta har det under lang tid ratt stor osdkerhet om vad som bor betraktas som ett
normalt rantelige och om det éverhuvudtaget skulle komma att stiga.'® Fér det andra var
sifforna for ranteutvecklingen bortom trearshorisonten inga prognoser, utan sa kallade
tekniska framskrivningar som gjordes for att det 6ver huvud taget skulle vara mojligt att
berdkna forvantade forluster. Hur det finansiella resultatet skulle bli under olika antaganden
har redovisats regelbundet. Redan i beslutsunderlaget fran februari 2015 fanns bland annat
ett huvudscenario med en niva pa styrrantan 2022 som inte ligger sa langt fran vad som
sedan blev utfallet. Uppskattningen var da att Riksbanken skulle géra en forlust pa drygt 4
miljarder kronor vid kdp av statsobligationer fér 100 miljarder kronor. Konsekvenser for
Riksbankens balansrakning av olika rante- och vaxelkursscenarier presenteras [6pande i
rapporter fran Riksbankens riskenhet (riskrapporter). Sddana analyser fanns ocksa i
Riksbankens remissvar pa utredningen om ny riksbankslag.'* Scenarier och simuleringar som
visade riskerna for forluster under olika antaganden presenterades exempelvis ocksa infor
beslut om riskavsattningar 2020 och 2021.

| de beslutsunderlag som direktionen har fatt har huvud- och alternativscenarier, och risker,
forstas varierat under aren, men det har hela tiden varit tydligt att en sa kraftig
ranteuppgang som sedan skedde skulle vara férenad med mycket stora forluster. En snabb
och kraftig ranteuppgang var samtidigt inte huvudscenariot for vare sig Riksbanken eller
andra prognosmakare, sa i den meningen kan man saga att riskerna underskattades. Men
det faktum att det gjordes ett tekniskt antagande om ranteutvecklingen bortom
prognoshorisonten (17 ar framat) i en del berakningar kan inte anvandas som ett argument
for att Riksbanken varit omedveten om riskerna eller som nagot belagg for att detta
antagande skulle varit vasentligt for riskbedémningarna.

Naturligt att penningpolitik paverkar bostadsmarknad, skuldsdttning och resursallokering

Direktionen har till viss del en lite annan syn an Riksrevisionen nar det galler sa kallade
sidoeffekter av tillgangskop. Riksrevisionen lyfter bland annat fram att képen fick effekter pa
bostadsmarknaden, hushallens skuldsattning och resursallokeringen mera allmant. Men att
penningpolitiken paverkar bostadsmarknaden, priset pa risk, allmanhetens risktagande och
resursfordelningen i ekonomin ingar i transmissionsmekanismen fér hur en centralbanks

9 En effekt av centralbankers tillgdngskop kan som sagt vara att aktdrer pa de finansiella
marknaderna tar overdrivet stora risker i férvissningen om att centralbankerna ska gripa in om
den finansiella stabiliteten hotas. Se dversikten av Andersson m.fl. (sid. 59 — 60).

10 Se H. Lundvall, ”Drivkrafter bakom globala trender i den neutrala rintan”, SOU 2023:87. Aven
rapporten av Christensen och Zhang innehaller uppskattningar av den langsiktiga realrantan.

11 Se Bilaga 2 till remissvar angdende En ny riksbankslag, SOU 2019:46.
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atgarder paverkar makroekonomin. Det &r oundvikligt att penningpolitik ocksa far effekter
pa andra faktorer i den ekonomiska utvecklingen an inflation och resursutnyttjande. Det
géller saval vid tillgangskop som vid normal rantepolitik och som namnts bor hansyn till
effekter pa risktagande tas med i bedomningen, inte minst vid kop av privata vardepapper.

Direktionen anser ocksa att den stora osakerhet som effekterna av penningpolitik generellt
ar forknippad med dven galler de sa kallade sidoeffekterna, nagot som Riksrevisionen inte
faster nagon storre vikt vid i sina bedomningar. Riksbanken har exempelvis diskuterat olika
sidoeffekter i fordjupningar i penningpolitiska rapporter och tal. Direktionen haller likval
med om att man kan félja upp alla effekter av penningpolitiken mer systematiskt.

Riksbanken drar lirdomar av bade egna och andras analyser

Utover att det gors externa granskningar av Riksbankens verksamhet, som Riksrevisionens,
ar det forstas nodvandigt att Riksbanken sjalv bedriver ett Idpande arbete med att utvardera
sina atgarder, saval analyser som beslut och extern kommunikation.'2 Direktionen vill ta
tillfallet i akt att informera om en del av det arbete som gors och som ar relevant foér de
fragor som lyfts i Riksrevisionens granskning.

Modeller och analyser behéver utvecklas

Sedan tillgangskopen inleddes 2015 har Riksbanken gjort flera analyser, med metoder
baserade pa internationellt tillganglig forskning. Eftersom det rader stor osakerhet om
effekterna av tillgangskop behover de analyserna fordjupas. Ett problem &r att de modeller
som anvands for analys av penningpolitik ofta bortser fran en hel del av de friktioner och
andra imperfektioner i det finansiella systemet som just har gjort att tillgangskop ar
verkningsfulla. Vanliga modeller kan till exempel bygga pa antaganden om att korta och
langa statsobligationer ar perfekta substitut och att detsamma galler statsobligationer
utgivna i olika valutor liksom statsobligationer i férhallande till andra vardepapper. Det &r
ocksa vanligt att inte modellera banksektorns roll explicit. En lardom &r darfor att
Riksbanken behover utveckla sina analyser av och sin forstaelse for hur imperfektioner i det
finansiella systemet paverkar de penningpolitiska verktygen och transmissionsmekanismen.
En annan lardom &r att analyser av penningpolitik i hogre grad maste beakta att effekterna
delvis uppstar pa grund av att olika grupper i samhallet har olika behov av krediter, och dven
olika mojligheter att fa dem. Utover teoretiska modeller, behdvs empirisk analys dar tillgang
till battre mikrodata exempelvis éver hushallens tillgdngar och skulder &r avgérande.’3

Centralbankers balansrékningar behéver ses éver
| och med att storleken pa centralbankernas balansrakningar har 6kat kraftigt i manga lander

har fragor vackts om hur balansrakningarna framoéver kommer att se ut (i férhallande till
BNP, och exempelvis i jamférelse med tiden fére den finansiella krisen 2008 — 2009).4

12 Se till exempel 6versikten av Andersson med flera (2022) som ndmns ovan.

13 Se Remissvar om betidnkandet En ny statistik dver hushéllens tillgdngar och skulder SOU
2022:51.

14 Se till exempel I. Schnabel, ”Back to normal? Balance sheet size and interest rate control”,
anforande, 2023-03-27, A. Vissing-Jorgensen, "Balance sheet policy above the ELB” och M.
Flodén: Rimligt att Riksbankens balansrdakning krymper pa sikt | Sveriges Riksbank, anférande
2018-04-13.
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Riksbanken genomfor analyser for att fa en battre bild av denna fragestéallning och gor
jamforelser med andra centralbankers motsvarande analyser. Fragan handlar bland annat
om hur balansrdkningen bor se ut for att det ska finnas operativ beredskap fér att kunna
vidta atgarder vid framtida kriser.’> Men den handlar ocksd om det finansiella systemets
behov av reserver (inldning) i centralbanken.'® Direktionens nuvarande planer pa en
normalisering av balansrakningen innebar en kraftig minskning av tillgangsportfoljen, bade i
form av statsobligationer och privata vardepapper.

Uppdaterad policy for finansiell risk och investeringar

Som ovan konstaterats ska Riksbanken tydliggora finansiella risker och kopplingarna till
penningpolitiken battre framover. Riksbanken har under 2023 gjort en grundlaggande
oversyn av sin finansiella risk- och investeringspolicy. Det har bland annat handlat om att ta
stallning till graden av valutasakring, att lyfta fram andra risker @n de forknippade med
valutareserven (som historiskt har varit de dominerande) och att se pa hur samspelet mellan
tillgdngs- och skuldsidan p3 balansrakningen paverkar den totala risken. Oversynen kommer
att fortsatta under ett antal ar.

Bdttre kunskap om Riksbankens behov av eget kapital

Enligt den nya riksbankslagen, som géller fran och med 2023, ska Riksbanken gora en
framstallning till riksdagen om aterstallning av sitt egna kapital om det understiger en
tredjedel av malnivan.'” Riksbanken har under det senaste aret gjort analyser som kan ligga
till grund for en sadan framstallning. De handlar bland annat om Riksbankens
intjaningsférmaga och majligheter att bygga upp 6nskvirda buffertar.!8 Aven andra
centralbanker har gjort stora finansiella forluster (i vissa fall avsevart storre an Riksbankens, i
forhallande till respektive lands BNP) till foljd av tillgangskop nar ranteldget har stigit, men
star battre rustade dn Riksbanken att hantera dem.!® Riksbanken har ovanligt sma intakter i
form av seignorage pa grund av den laga kontantanvandningen i Sverige. Detta paverkar hur
stort eget kapital Riksbanken behover for att anses vara tillrackligt finansiellt oberoende.
Men behovet av eget kapital paverkas ocksa av balansrakningens storlek och
sammansattning, och av fluktuationerna i rantor, vaxelkurser, makroekonomin, etcetera.
Riksbanken har under flera ar fordjupat sina teoretiska och kvantitativa analyser pa detta
omrade.?® Utdver att ldgga grund fér vilunderbyggda beslut om Riksbankens kapitalbehov,

15 Riksbanken beslutade i maj 2012 att inritta en portfdlj med vardepapper i svenska kronor fér
att ha operativ beredskap. Se Vardepappersportfélj i svenska kronor. Det tidigare innehavet
avvecklades i samband med extra 6verforingar av vinstmedel, 40 miljarder kronor, till
statsbudgeten 2000-2001.

16 Se till exempel A. Hauser, “’Less is more’ or ‘Less is a bore’? Re-calibrating the role of central
bank reserves”, anférande, 2023-11-03.

17 Enligt riksbankslagen dr malnivan fér det egna kapitalet 60 miljarder kronor, men méalnivéan ska
varje ar raknas om i enlighet med férandringen av konsumentprisindex.

18 Som Riksrevisionen noterar, har Riksbanken sedan nagra &r gjort analyser av behovet av
buffertar och kommunicerat om detta. Se till exempel Beslutsunderlag Beslut om avsattningar for
finansiell risk 2020.

19 Alla centralbanker bokfér inte sina tillgadngar till marknadsviarde och redovisade férluster
inkluderar darfér inte alltid orealiserade forluster, som i Riksbankens fall. Detta forsvarar
jamforelser mellan lander. F6r en oversikt, se S. Bell, med flera, Why are central banks reporting
losses? Does it matter? (bis.org).

20 Se till exempel D. Kjellberg och D. Vestin, ”Riksbankens balansrikning och finansiella
oberoende”, Penning- och valutapolitik 2019:2, Sveriges riksbank, s. 5-41.
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kommer sadana analyser att kunna bidra till Riksbankens analyser av finansiella risker och till
den tydligare redovisning till allmdnhet och riksdag som Riksrevisionen efterlyser. Det ar
ocksa en del av den proportionalitetsbedomning som ska goras vid penningpolitiska beslut.

Stérre fokus pa samspelet mellan penning- och finanspolitik

Samspelet mellan penning- och finanspolitik har inte statt i fokus for diskussionerna om
stabiliseringspolitiken i Sverige efter reformerna pa 1990-talet, och har inte gjort det i andra
lander heller. Men samspelet har vickt stérre intresse pa senare &r, av flera olika skal.?*
Penningpolitikens handlingsfrihet minskade nar ranteldget var nara noll. Stora
balansrakningar begransar mojligheterna att 6ka dem ytterligare och kan som nu varit fallet
leda till stora forluster. Penningpolitikens utformning har bland annat av detta skal
konsekvenser for statsfinanserna, som Riksrevisionen papekar, men det omvénda géller
ocksa.?? Finanspolitikens och statsskuldspolitikens utformning paverkar bade ranteldget och
makroekonomin i 6vrigt, och darmed centralbankens majligheter att uppna sina lagstadgade
mal. Riksbanken kommer att fordjupa sina analyser av dessa samband, vilket
forhoppningsvis kommer att kunna bidra till ett 6kat kunskapsutbyte mellan berérda
myndigheter.

Pa direktionens vagnar:

Erik Thedéen

Anne Mattila Wass

Beslutet har fattats av direktionen (riksbankschefen Erik Thedéen, forste vice
riksbankschefen Anna Breman samt vice riksbankscheferna Per Jansson, Martin Flodén och
Aino Bunge) efter foéredragning av senior radgivare Anders Vredin. | den slutliga
handliaggningen har enhetschef Jens Iversen och avdelningschef Asa Olli Segendorf
medverkat.

21 Se till exempel P. Jansson ”Ar det dags att se 6ver rollférdelningen i den makroekonomiska
politiken”, anférande, 2021-12-08.

22 Riksrevisionen tar upp savil (1) samhéllsekonomiska konsekvenser av penningpolitiken, som
(2) konsekvenser for statens samlade finanser och (3) for statsbudgeten. Det ar viktigt att vara
medveten om att detta &r tre olika fragor. IMF har analyserat effekter pad samhallsekonomin och
offentliga finanser av vardepapperskdpen gjorda av centralbanken i Nya Zeeland, se Annex IX i
New Zealand: 2023 Article IV Consultation-Press Release; Staff Report; and Statement by the
Executive Director for New Zealand.
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