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Sammanfattning

Riksrevisionen har granskat om Riksbankens anvindning av tillgdngskop har varit
effektiv och transparent. Riksrevisionens évergripande bedémning ir att tillgdngs-
kopen inte har varit effektiva. Det saknas stdd for att inflationen har paverkats pa
ett patagligt sitt, samtidigt som kostnaderna for képen kommer att bli betydande.
Riksbanken har i huvudsak genomfort tillgdngskdpen pa ett transparent sitt med
ett gediget beslutsunderlag som grund.

Riksrevisionens granskning visar att det saknas stod for att tillgdngskopen som
gjordes for att fa inflationen att stiga hade en pataglig effekt. Tillgangskopen i
borjan av pandemin 2020 beddmer vi har varit mer effektiva eftersom de bidrog till
att uppritthélla den finansiella stabiliteten och pa sé sitt minska pandemins
negativa paverkan pa ekonomin. Tillgdngskopen har samtidigt medfort betydande
kostnader for Riksbanken, som kommer att paverka statens finanser. Dirutéver har
virdepapperskopen lett till en del andra negativa sidoeffekter.

Tillgangskop var ett nytt penningpolitiskt verktyg varfor ett gott beslutsunderlag
och en transparent redovisning var av sirskild vikt. Riksrevisionens granskning
visar att Riksbankens beslutsunderlag var gediget givet forutsittningarna, men det
har funnits en osikerhet om tillgdngskopens effekter. Riksrevisionen har ocksa sett
att det funnits vissa brister i Riksbankens uppfoljning av kopen. Riksbankens
redovisning till allminheten och riksdagen har i huvudsak varit tillfredsstillande
men det finns utrymme for forbittringar.

Gediget beslutsunderlag, men det fanns brister i
uppfoljningen

Riksrevisionens granskning visar att Riksbankens beslutsunderlag givet forutsitt-
ningarna var gediget. Riksbanken gjorde effektanalyser infor att myndigheten
borjade kopa virdepapper. Effektanalysen priglades dock av betydande osikerhet
eftersom verktyget var oprovat och kunskapsliget var daligt. Riksbanken utvecklade
en alltmer systematisk beredning och ¢kade kunskaperna om tillgdngsképen under
perioden 2015-2019. Riksbanken fsljde regelbundet upp statsobligationskopens
paverkan pa finansiella variabler och gjorde bedémningar av potentiella effekter av
ytterligare kép. Underlagen visar att Riksbanken bedomde att genomslaget av
ytterligare kép var begransat fran och med 2016 och avtagande &ver tid.
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Riksbanken har regelbundet riknat pa vilka kostnader tillgdngsképen forvintades
medfora, men kostnaderna underskattades nir beridkningarna utgick fran ett
antagande om lag styrrinta under mycket lang tid. Riskerna f6r negativa
sidoeffekter vid kép av privata virdepapper bedomdes vara stora. Men det saknas
en systematisk uppfoljning av sidoeffekterna nir Riksbanken képte privata
virdepapper under 2020-2021. Riksrevisionens bedémning ir att en sidan
uppfoljning borde ha prioriterats, givet de risker som identifierades.

Var granskning visar att direktionen har varit medveten om tillgdngsképens
kostnader och sidoeffekter. Men vi har inte sett att dessa bedémits vara av en
dignitet som paverkat besluten att kopa tillgdngar. Direktionen var dock tydlig med
att det var andra politikomraden som ansvarade for att minska risken relaterad till
bostadsmarknaden och hushallens skuldsittning.

Det saknas stod for att tillgangskopen har haft en pataglig
effekt pa inflationen

Vér bedémning ir att det saknas stod for att sdga att tillgdngskopen har haft en
pataglig effekt pa inflationen. Den vetenskapliga evidensen ir splittrad och
Riksbankens utvirderingar visar att effekter har varit begrinsade. I granskningen
har vi sett att de korta utldningsrintorna som majoriteten av hushall och foretag
moter inte paverkades, vilket begriansar effekterna. Samtidigt gir det inte att
utesluta att tillgdngskdpen, via signaleringseffekter, har haft en paverkan pa
inflationen. Men det 4r svart att bedéma signaleringseffektens paverkan.

Vi bedémer att tillgdngsképen i inledningen av pandemin var effektiva f6r att
dimpa den finansiella stressen som uppstod i sparen av pandemins utbrott.
Rinteliget holls lagt och kreditférsorjningen sikerstilldes, vilket bidrog till att
minska pandemins paverkan pi ekonomin. Képen utskades senare med ett
tydligare mal att stimulera tillvixt och inflation, men det finns inte stéd for att
hivda att kopen paverkade inflationen pétagligt.

Tillgaingskopen medforde betydande kostnader

Kostnaderna for tillgdngskopen har blivit betydande och langt storre 4n vad som
forutsags. Den senaste berikningen frin Riksbanken pekar pa en férlust pa

61 miljarder kronor. Riksbankens preliminira bedémning ir att de behover ett
kapitaltillskott p omkring 80 miljarder kronor. Dirtill kommer Riksbankens
vinstutdelning att utebli i nirtid. Kopen har vidare medfort en del negativa
sidoeffekter. Statsobligationsmarknaden fungerar simre, képen av privata virde-
papper har paverkat resursallokeringen och tkat risken for att privata aktorer blir
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mer riskbenigna. Vidare medforde tillgangskopen okad risk pa bostadsmarknaden,
iven om effekten pa priserna verkar ha varit begrinsad.

Redovisningen till riksdagen var i huvudsak
tillfredsstillande

Riksrevisionens granskning visar att Riksbanken i huvudsak redovisat anvindningen
av tillgdngskop pa ett samlat och transparent sitt. Motiven bakom képen och de
observerade effekterna pa finansiella forhillanden har redovisats till riksdagen.
Riksbanken kunde emellertid ha redovisat de férvintade kostnader och finansiella
risker som tillgdngskdpen medférde pa ett tydligare och mer samlat sitt. Aven
potentiella och observerade sidoeffekter kunde redovisats tydligare.

Rekommendationer
Riksrevisionen limnar foljande rekommendationer till Riksbanken:
e  Undvik att kopa tillgingar med primirt syfte att paverka inflationen.

e Undvik stora langsiktiga innehav av statsobligationer, si att det finns
mojlighet att képa sddana vid framtida finansiella kriser.

e Redovisa tillgangskopens kostnader och sidoeffekter pa ett tydligare sitt till
allminhet och riksdag, forslagsvis i redogérelserna f6r penningpolitiken.
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1 Inledning

1.1 Motiv till granskning

Riksbanken har sedan 2015 kopt virdepapper i stor omfattning. Mellan 2015 och
2019 kopte Riksbanken statsobligationer for att stimulera tillvixten och inflationen.
I borjan av 2020 kopte Riksbanken virdepapper for att mildra de samhillsekonomiska
konsekvenserna av pandemin och sikerstilla att de finansiella marknaderna kunde
uppritthalla sin funktion. Direfter utskades virdepappersképen under 2020-2021,
med ett tydligare syfte att stimulera tillvixt och inflation. Vid slutet av 2021 uppgick
Riksbankens virdepappersinnehav i svenska kronor till 975 miljarder kronor. De
storsta innehaven utgjordes av statsobligationer, 422 miljarder kronor, och
sikerstillda obligationer (bostadsobligationer), 413 miljarder kronor.

Det finns indikationer pd att dessa kop inte har varit effektiva och pa att de haft
negativa sidoeffekter. Tillgdngskopen har bland annat medfort att Riksbanken gjort
stora forluster, vilket har bidragit till att myndighetens eget kapital blivit negativt.

1.2 Overgripande revisionsfriga och avgrinsningar

Den 6vergripande revisionsfrigan ir om Riksbankens anvindning av tillgdngsksp
har varit effektiv och transparent. Detta besvaras genom tre delfragor:

1. Har Riksbanken analyserat och beaktat avsedda effekter och eventuella
sidoeffekter inf6r besluten att kopa tillgangar?

2. Har tillgdngskopen lett till avsedda effekter, utan att ge upphov till stora
negativa sidoeffekter?

3. Har Riksbanken redovisat anvindningen av tillgdngskop och dess effekter pa
ett transparent och samlat sitt till allminheten och riksdagen?

Riksbanken 4r granskningsobjekt. Vi har granskat hela den period som Riksbanken
kopte och aterinvesterade virdepapper (2015-2021).! Vi har delat in granskningen i
tva perioder (2015-2019 och 2020-2021). Varje delfriga beror bada perioderna.
Ko6pen av virdepapper gjordes med olika syften som delvis skiljer sig at avseende
vilka effekter som avsigs uppnds. Vi granskar inte de rittsliga férutsittningarna f6r
tillgdngskopen. Granskningen behandlar inte tillgangskopens effekter pa inkomst-

1 Riksbanken aterinvesterade ocksa forfallna virdepapper under 2022, men denna period
berors bara oversiktligt i granskningen.
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och fsrmogenhetsférdelning eller klimatet.2 Finansinspektionen, Riksgilden och
regeringen, som delar ansvaret att virna om finansiell stabilitet med Riksbanken,
omfattas inte av granskningen. Vi granskar inte heller Riksbankens hantering av

valutareserven.

1.3 Bedomningsgrunder

Vara bedsmningsgrunder utgar fran riksdagens avsikter med malen och ramarna
for penningpolitiken.? Riksdagen har bestimt att malet med penningpolitiken ir att
uppritthalla ett fast penningvirde. Det innebir att inflationen ska vara lag och
stabil. Malet f6r penningpolitiken formulerades nir riksdagen valde att delegera
ansvaret for penningpolitikens genomférande till Riksbanken och stirka myndig-
hetens sjilvstindighet.* Ett viktigt syfte var att det skulle skapa langsiktiga
forutsittningar for ett trovirdigt prisstabilitetsmal. En viktig forutsittning for
penningpolitiken ir siledes att inflationsmalet uppfattas som trovirdigt.’

Riksbanken kan och bér ta hinsyn till bade realekonomin och finansiell stabilitet i
utformningen av penningpolitiken. Det betyder att Riksbanken kan gora vissa
avvigningar mellan inflationsmalet och andra mal, sa linge inte avkall pa
inflationsmalet gors. Riksbanken kan till exempel anpassa tidshorisonten f6r
inflationsmalet eller justera penningpolitiken utifran finansiella risker.¢ Som
myndighet under riksdagen har Riksbanken en skyldighet att stodja de allminna
ekonomiska malen, om det inte strider mot méjligheterna att uppna det 6verordnade
inflationsmdlet. Det innebir att Riksbanken kan ta realekonomisk hinsyn nir
penningpolitiken utformas, till exempel att stodja en héllbar ekonomisk tillvixt och
hog sysselsittning.’

2 Fordelningsfragor och klimatfragor ir inte primirt en fraga f6r penningpolitiken utan
hanteras i forsta hand av regering och riksdag, se prop. 1997/98:40.

3 Vara bedomningsgrunder utgar fran de ramar som gillde under granskningsperioden. Den
nya lagen (2022:1568) om Sveriges riksbank som tridde i kraft i januari 2023 utgér dérfor
inte en utgangspunkt for vira bedémningsgrunder. I rapporttexten refererar vi till denna som
"nya riksbankslagen”.

4 Inflationsmalet pa 2 procent slogs fast av Riksbanksfullmiktige 1993. Sveriges intride i EU
innebar att Riksbankens sjilvstindighet behovde regleras i lag. Malet om prisstabilitet
lagstadgades 1999.

5 1kap. 2 §lagen (1988:1385) om Sveriges riksbank, prop. 1997/98:40, bet. 1997/98:KU15, bet.
1998/99:KU2, rskr. 1997/98:147, rskr. 1998/99:6.

6 Se prop. 1997/98:40 och Riksbanken, Penningpolitiken i Sverige, 2010.

7 Prop. 1997/98:40. Riksbankens skyldighet att ta realekonomisk hinsyn har skrivits in i den
nya riksbankslagen, 2 kap. 1 § lagen (2022:1568) om Sveriges riksbank.
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Riksbanken har utéver det penningpolitiska malet en grundliggande uppgift att
frimja ett sikert och effektivt betalningsvisende. Riksbanken tolkar uppgiften som
ett ansvar att frimja finansiell stabilitet.® Riksdagens och regeringens mal f6r
finansmarknadsomradet 4r bland annat att ”det finansiella systemet ska vara stabilt
och priglas av hogt fortroende med vil fungerande marknader [...]".9

Dirtill ska Riksbankens verksamhet bedrivas effektivt och myndigheten ska
hushélla vil med statens medel.1° Riksbanken bor ocksa vara finansiellt oberoende
for att ha forutsittningar att bedriva en effektiv penningpolitik sjilvstindigt fran
riksdag och regering.!!

Riksbanken bér striva efter 6ppenhet, insyn och transparens gillande den penning-
politik som bedrivs, i syfte att bibehalla en demokratisk férankring av penning-
politiken. Att penningpolitikens genomférande har delegerats till en sjilvstindig
och oberoende myndighet innebir att beslutsfattandet inom penningpolitiken
forflyttas lingre fran de folkvalda. Riksdagen har betonat vikten av penning-
politikens demokratiska forankring i och med att Riksbankens sjilvstindighet
skirptes. I férarbetena uttrycks att det 4r viktigt att det finns méjligheter for
utvirdering och kontroll av penningpolitiken.!2

1.3.1 Tillgangskopen ska ha foregatts av konsekvensanalyser

En forutsittning for att penningpolitiken bedrivs effektivt ar att besluten fattas pa
underlag av god kvalitet. Eftersom Riksbanken ska hushilla med statens medel och
kan ta hinsyn till andra mal dn prisstabilitet, bedomer vi att det 4r rimligt att
atgirdernas sidoeffekter och kostnader vigs in i det penningpolitiska beslutet.

Riksbankens beslut bor dirfor foregds av konsekvensanalyser for de foreslagna
penningpolitiska atgirderna. Atgirdens avsedda effekter, sidoeffekter och kost-
nader bor beaktas. Vidare bor direktionens ledaméter vara tydliga med vilka
faktorer som varit vigledande for besluten. Riksbanken bor regelbundet f6lja upp
och utvirdera de penningpolitiska atgirderna. Dirtill bor virdepappersinnehavets
utveckling pa sikt och konsekvenserna av detta analyseras infor att tillgangar

8 Riksbanken, Penningpolitiken i Sverige, 2010.

9 Prop. 2015/16:1 UO2, s.19, bet. 2015/16:FiU2, rskr. 2015/16:11. Se dven prop. 2012/13:1
UO02, bet. 2012/13:FiU2; rskr. 2012/13:132.

10 Direktionen ska sikerstilla att det finns en intern styrning, kontroll och processer sa att
verksamheten bedrivs effektivt och att Riksbanken hushallar med statens medel. I detta ingar
att genomféra riskanalyser, kontrollatgirder, uppf6ljning och dokumentation. Se 9 kap. 1 a §
lagen (1988:1385) om Sveriges riksbank.

11 Detta dr en aspekt av flera for att Riksbanken ska kunna anses vara sjilvstindig. Se prop.
1997/98:40, s. 49, bet. 1997/98:KU15, bet. 1998/99:KU2, rskr. 1997/98:147, rskr. 1998/99:6.

12 Prop. 1997/98:40, bet. 1997/98:KU15, bet. 1998/99:KU2, rskr. 1997/98:147, rskr. 1998/99:6.
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anskaffas. Vi bedémer att detta 4r sirskilt viktigt da tillgangskép var en ny
penningpolitisk atgird och innehavet kan finnas kvar under ling tid.

Forvaltningsmyndigheter under regeringen, statliga utredningar och kommittéer
med utredningsuppdrag ska gora konsekvensanalyser infér utfirdandet av
foreskrifter, allminna rad och i betinkanden, till exempel nir ett forslag kan
paverka statens finanser eller medféra konsekvenser for samhillsekonomin.!?
Riksrevisionen har i tidigare granskningar bedémt att denna kvalitetsnorm 4dven
kan tillimpas pa beslutsunderlag som ir framtagna i Regeringskansliet.* Vi
bedémer att denna kvalitetsnorm ocksé limpar sig som utgangspunkt for
bedémningen av Riksbankens konsekvensanalyser.

Operationaliserade bedémningsgrunder f6r delfraga 1

Vi bedémer att Riksbankens beslutsunderlag och analyser infér besluten att képa
virdepapper bor innehalla foljande:

e mail och forvintade effekter av att kopa virdepapper

e forvintade och potentiella sidoeffekter och konsekvenser

e  kostnadsberikning med kinslighetsanalyser

e en beskrivning av alternativa dtgirder for att uppnd malet och en analys av
fordelar och nackdelar med olika alternativ

e en strategi for virdepappersinnehavets utveckling pa sikt.

Direktionen bér tydliggora vilka faktorer som varit vigledande f6r beslutet.
Tillgdngskopen ska dven f6ljas upp och utvirderas.

Vi bedomer att konsekvensanalysen ar sirskilt viktig infor det frsta beslutet att
képa tillgdngar (februari 2015). Det ir inte rimligt att stilla samma krav pa besluts-
underlagen i en krissituation (mars 2020), da snabbhet i besluten 4r viktigt. Nar
tillgangskopen utokades och i stérre utstrickning syftade till penningpolitisk
stimulans 2020, bedémer vi att det hade kunnat stillas storre krav pa konsekvens-
analyser samt uppfoljning av det forsta beslutet. Konsekvensanalysen blir ocksd
viktigare i ljuset av att privata virdepapper koptes.

13 Se 6 § forordningen (2007:1244) om konsekvensutredning vid regelgivning, kap. 14
kommittéférordningen (1998:1474) och Ds. 2000:1, Kommittéhandboken.
14 Riksrevisionen, Konsekvensanalyser infor migrationspolitiska beslut, 2017, s. 18-27.
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1.3.2 Tillgangskopen ska bidra till att inflationen patagligt ror sig
mot malet utan oproportionerliga negativa konsekvenser

Delfraga 2 bedoms utifrdn Riksbankens huvudsakliga mal att uppritthalla ett fast
penningvirde och dess uppgift att frimja finansiell stabilitet!s, ta realekonomisk
hinsyn och hushalla med statens medel. Det innebir att tillgdngskopen som
gjordes for att gora penningpolitiken mer expansiv patagligt bér ha bidragit till att
inflationstakten r6r sig mot 2 procent.'s Detta giller f6r kopen som gjordes under
forsta perioden samt under senare delen av 2020 och under 2021. Tillgdngsképen
som gjordes i bérjan av 2020 bor ha bidragit till maluppfyllelsen att sikerstilla en
fungerande kreditforsorjning, ge stod till ekonomin och hélla rinteliget lagt.
Kostnader och sidoeffekter fran tillgdngsképen bor inte vara oproportionerliga i
forhillande till atgirdens maluppfyllelse.

Operationaliserade bedémningsgrunder for delfraga 2

Tillgangskopen som gjordes i syfte att gora penningpolitiken mer expansiv bor pa ett
patagligt sitt ha bidragit till att inflationen ror sig mot malet.

Tillgdngskopen som gjordes i syfte att stabilisera marknaderna och sikerstilla
kreditgivningen bér pa ett patagligt sitt ha bidragit till

e  att oron pa finansiella marknader dimpades, vilket yttrar sig i att
— rintespreadar atergick till normala nivaer
— det allminna rinteliget holls lagt.

Tillgdngskopen (2015-2021) ska inte ha bidragit till oproportionerliga kostnader och
negativa sidoeffekter. Tillgdingskopen bor inte ha bidragit till att

e statens finanser belastas oproportionerligt mycket
e  statsobligationsmarknadens funktionssitt paverkades negativt pa ett visentligt sitt
e finansiella stabilitetsrisker byggdes upp genom
— prisutvecklingen pa bostadsmarknaden och dirmed 6kad skuldsittning bland
hushillen
— okat risktagande i ekonomin.

15 1kap. 2 {lagen (1988:1385) om Sveriges riksbank.
16 [ allminhet strivar Riksbanken efter att inflationen ska vara nira malet inom en tidshorisont
om tva ar. Se Riksbanken, Penningpolitiken i Sverige, 2010.
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En daligt fungerande statsobligationsmarknad kan utgora en risk f6r den
finansiella stabiliteten och leda till att staten inte kan ldna pengar vid behov. En hog
skuldsittning bland hushall och 6kat risktagande bland féretag leder till att den
svenska ekonomin blir mer sarbar, vilket utgor en finansiell stabilitetsrisk.

1.3.3 Riksbanken ska redovisa virdepapperskopen pa ett samlat
och transparent sitt till allmédnheten och riksdagen

Riksdag och regering ansag att den demokratiska insynen i och kontrollen av
penningpolitiken var viktig nir Riksbankens sjilvstindighet stirktes.l” Riksbanken
anger att en 6ppen och tydlig kommunikation &r viktig for att frimja penning-
politikens genomslag och méjligheten att utvirdera penningpolitiken.8

For att allminhet och riksdag ska kunna f3 inblick i penningpolitiken ska Riksbanken
tvd ganger per ar limna skriftliga redogorelser 6ver penningpolitiken till finans-
utskottet. Vad redogérelserna ska innehalla reglerades inte nidrmare av riksdagen.'?

Viér utgdngspunkt 4r att Riksbankens redovisning av den férda penningpolitiken
spelar en viktig roll f6r penningpolitikens demokratiska férankring. Riksbanken
bor dirfor redovisa varfor tillgangskop har anvints, samt tillgdngskopens effekter,
sidoeffekter och kostnader. Detta bor ocksa rimligen géras pa ett samlat sitt, s att
allminhet och riksdag enkelt kan tillgodogéra sig information om den bedrivna
penningpolitiken. Var bedémning &r att Riksbankens redovisning till riksdagen ska
kunna utgora ett fullgott underlag for att utvirdera den férda penningpolitiken.

Operationaliserade bedémningsgrunder f6r delfraga 3
Riksbanken ska pa ett samlat och transparent sitt redovisa f6ljande till allminhet och

riksdag:

e vilka motiv som lag bakom besluten att genomféra tillgdngsképen
o tillgdngskopens effekter
e kostnader och sidoeffekter forknippade med tillgdingskopen.

17 Prop. 1997/98:40 och bet. 1997/98:KU15.
18 Riksbanken, Penningpolitiken i Sverige, 2010.
19 6 kap. 4 § lagen (1988:1385) om Sveriges riksbank; prop. 1997/98:40; bet. 1997/98:KU15.
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1.4 Metod och genomférande

For att besvara den 6vergripande granskningsfrdgan har vi anvint en kombination
av dokumentstudier, beskrivande statistik och intervjuer. Fér en mer utforlig
metodbeskrivning och intervjuférteckning, se bilaga 2.

Vi har studerat Riksbankens beslutsunderlag for att besvara den férsta delfragan.
Beslutsprocessen ir uppbyggd kring ett antal centrala moten dir Riksbankens
avdelningar och direktion diskuterar den ekonomiska utvecklingen och penning-
politikens inriktning. Sjilva diskussionen dokumenteras inte, men avdelningarna
tar fram underlag infor motet.2° Vi har granskat de beslutsunderlag som uppges ha
varit centrala f6r de penningpolitiska besluten att kopa tillgidngar. Vi har ocksi
intervjuat direktionsledaméter och tjinstepersoner i Riksbanken.

Vi har utgétt fran befintliga utvirderingar, frimst Riksbankens egna, for att besvara
den andra delfrigan. Vi har ocksé gjort en 6versikt 6ver kunskapsliget. For att
beskriva forutsittningarna for penningpolitikens genomslag har vi ocksd tagit fram
beskrivande statistik, via Macrobond och Statistiska Centralbyran.2 Dirutéver har
vi intervjuat ett antal forskare och andra berérda aktérer.

Den tredje delfrdgan besvarades genom att granska Riksbankens redovisning till
riksdagen. Vi har gatt igenom Riksbankens redogorelser fér penningpolitiken f6r
aren 2015-2021.22 De penningpolitiska redogérelserna ir ett centralt underlag for
finansutskottets utvirderingar av penningpolitiken.?? Vi har dven granskat
Riksbankens arsredovisningar till riksdagen, som ocks ir en viktig del av den

samlade redovisningen.2*

Riksbanken publicerar l6pande olika typer av analyser och utvirderingar. Det
framgar att publikationerna beskrivs som tjinstepersonsprodukter (godkinda av
avdelningschef) och att dsikterna inte speglar myndighetens stindpunkt. I var
granskning har vi blivit hinvisade till dessa som en del av myndighetens
utvirdering.

20 Direktionsledaméterna redogor for sina enskilda motivbilder och sin syn pa
penningpolitikens inriktning i de penningpolitiska protokollen fran beslutsmétet.

21 Macrobond ir en programvara dir tillgingliga data 6ver makroférhallanden samlas.

22 Vi har dven beaktat redovisningen f6r 2022, dven om detta faller utanfér granskningsperioden.

23 Se exempelvis bet. 2015/16:FiU24 och 2016/17:FiU24.

24 Riksbanken ska limna tva skriftliga redogorelser per ar till riksdagen enligt 6 kap. 4 § lagen
(1988:1385) om Sveriges riksbank. De penningpolitiska rapporterna som publiceras infor
utfrdgningen i finansutskottet (september) utgér den andra skriftliga redogorelsen, enligt
Riksbankens svar pa Riksrevisionens skriftliga fragor 2023-05-24. Vi har inte granskat dessa
da de inte anpassats for att utgora ett underlag f6r utvirdering.
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Granskningen har genomférts av en projektgrupp bestiende av Jérgen Appelgren
(projektledare) och Arvid Segerstrom. Nadja Jakobsson (praktikant) har ocksa
bidragit i arbetet. Tva referenspersoner har limnat synpunkter pa gransknings-
uppligg och pa ett utkast till granskningsrapport: Peter Englund, professor
emeritus i nationalekonomi vid Handelshégskolan och Lars Hérngren, ekonomie
doktor. Féretridare for Riksbanken har fitt tillfille att faktagranska och i 6vrigt
lamna synpunkter pa ett utkast till granskningsrapporten.
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2 De penningpolitiska ramarna

I detta kapitel beskrivs de institutionella ramarna f6r penningpolitiken och de
verktyg som Riksbanken har till férfogande, samt hur tillgangskop har anvints
under granskningsperioden.

2.1 Riksbanken bedriver penningpolitik och frimjar
finansiell stabilitet

Riksdagen har bestimt att det 6vergripande malet f6r penningpolitiken ska vara
prisstabilitet och har delegerat ansvaret for utformningen av penningpolitiken till
Riksbanken. Penningpolitiken utformas och genomférs sjilvstindigt av Riksbanken,
inom de ramar som riksdagen faststillt i lag.2s Riksbanken har preciserat att malet
ska vara en inflationstakt pd 2 procent, mitt i konsumentprisindex med fast rinta
(KPIF).2¢ Riksdagen har uttryckt sitt stod f6r inflationsmalspolitiken.2

Utéver det penningpolitiska malet har Riksbanken en grundliggande uppgift att
frimja ett sikert betalningssystem,? vilket tolkas som ett ansvar att frimja finansiell
stabilitet.?? Ansvaret 6ver finansiell stabilitet delas med Finansinspektionen,
Riksgilden och regeringen.

Riksbankens arbete med att frimja finansiell stabilitet handlar bland annat om att
tillhandahalla ett betalningssystem samt forebygga och hantera finansiella kriser.
Det forebyggande arbetet handlar bland annat om att bevaka stabiliteten och
identifiera risker i det finansiella systemet. Riksbanken har ocksa beredskap och
verktyg for att hantera kriser.’* Riksbanken ska enligt sin penningpolitiska strategi

25 9kap. 13 § RF och prop. 1997/98:40, bet. 1997/98:KU15, bet. 1998/99:KU2, rskr. 1997/98:147,
rskr. 1998/99:6.

26 KPIF infordes som malvariabel 2017 (Riksbanken, dnr 2017-00691). KPIF hade varit en
inofficiell mélvariabel under en lingre period varfor forindringen i forsta hand handlade om
transparens, penningpolitikens forutsittningar paverkades inte. En anledning var att den
tidigare malvariabeln, konsumentprisindex (KPI), paverkas av styrrintenivin och dirfor ir ett
simre mitt pa den underliggande inflationen.

27 Se exempelvis bet. 1996/97:FiU01. Riksdagen behéver numera godkinna Riksbankens
precisering av prisstabilitetsmalet, enligt 2 kap. 3 § lagen (2022:1568) om Sveriges riksbank.

28 1 kap. 2 §lagen (1988:1385) om Sveriges riksbank.

29 Riksbankens ansvar for frimjandet av finansiell stabilitet har uppfattats som otydligt och det
finns inget lagstadgat ansvar fér myndigheten att frimja finansiell stabilitet utéver vad giller
betalningsvisendet (se exempelvis SOU 2019:46, s. 859 och 872). I den nya riksbankslagen (lag
(2022:1568) om Sveriges riksbank) fortydligas Riksbankens ansvar for finansiell stabilitet. Bland
annat formuleras uppdraget i bredare bemirkelse och Riksbanken fir ett tydligare ansvar att
beakta finansiella obalanser pa kreditmarknaden inom ramen f6r penningpolitiken och vid
behov anpassa tidsramen inom vilken inflationsmalet ska uppfyllas (se prop. 2021/22:41).

30 Riksbanken, Riksbanken och finansiell stabilitet, 2013.
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viga in risker for de finansiella marknaderna i de penningpolitiska besluten. Att
forebygga en for snabb ckning av tillgdngspriser och skuldsittning ir en del av den
finansiella stabiliteten och kan vigas in i de penningpolitiska besluten, men
penningpolitiken ir dir enbart ett komplement, enligt strategin.

Riksbankens mal inom penningpolitiken och finansiell stabilitet har tydliga
kopplingar till varandra. For att penningpolitiken ska kunna f3 fullt genomslag
krivs finansiell stabilitet samtidigt som prisstabilitet spelar roll for den finansiella
stabiliteten.’2 En penningpolitisk atgird kan paverka bade inflationsmalet och den
finansiella stabiliteten, ibland i olika riktning.

2.1.1 Beredning av penningpolitiska beslut

Direktionen fattar de penningpolitiska besluten. Direktionen ir organiserad som
en individualistisk kommitté. Det innebir att de penningpolitiska besluten fattas
gemensamt, men att ledaméterna har ett individuellt ansvar. En ledamot kan
reservera sig mot penningpolitiska beslut som hen inte vill stodja.

Penningpolitiken utformas av direktionen med hjilp av Riksbankens avdelningar.
Penningpolitiska beslut foregas av en beredningsprocess, dir Riksbankens
avdelningar presenterar underlag som diskuteras med direktionen, se en nirmare
beskrivning av processen i bilaga 2. Beredningen av tillgangskop skottes under
2015-2018 inom ramen for ett sirskilt program f6r okonventionella atgiarder
(OKV). OKV-programmet ansvarade for att analysera och ta fram underlag for
tillgdngskopen under den forsta kopperioden. Arbetet skedde utanfér den ordinarie
penningpolitiska beredningsprocessen, och arbetsgruppens insikter och slutsatser
inkorporerades i det samlade penningpolitiska underlaget till direktionen.

2.2 Den penningpolitiska verktygsladan

For att bedriva penningpolitik har Riksbanken olika penningpolitiska verktyg till
sitt forfogande.?? Penningpolitikens huvudsakliga verktyg ar styrrantan och rinte-
banan. Rintebanan ir ett verktyg f6r att kommunicera till marknadens aktérer och
allminheten hur nivan pa styrrintan férvintas se ut pa sikt.

31 Se Riksbanken, Penningpolitiken i Sverige, 2010; Riksbanken, Penningpolitisk rapport februari
2015, 2015; Riksbanken, Penningpolitisk rapport juli 2020, 2020.

32 Se Riksbanken, Penningpolitiken i Sverige, 2010, s. 15-16 och SOU 2019:46, s. 1117-1119.

33 6 kap. 5 §lagen (1988:1385) om Sveriges riksbank.
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2.2.1 Transmissionsmekanismen vid tillgdngskop

Penningpolitiken paverkar ekonomin genom att i ett férsta steg férindra det
allminna rintelidget. Detta péverkar i ett andra steg realekonomin och inflationen.

Figur 1 Den penningpolitiska transmissionsmekanismen vid tillgangskop

Signalering —» Marknads- —p  vixelkurs —»  Export/

rantor Import
Utldnings- .
Portfolj- - flmngs N Tillgangs- N Konsumtion ,
Tillgangs- balans rnor priser et Tillvxt och
kop Bankernas st inflation
finansierings- Forméoen-
Osakerhet —» 1 qtnad & —
het
Banklane- ‘—! Kredit- ’
kanalen " forsorjning

Kalla: Bank of England och Riksbanken.

Penningpolitiken verkar via olika kanaler som tillsammans brukar benimnas som
den penningpolitiska transmissionsmekanismen. Tillgdngskép verkar nigot
annorlunda in styrrinteférindringar. I figur 1 framstills en 6versikt av
transmissionen.

Tillgangskopen paverkar finansiella forhallanden i ett forsta steg

I ett forsta steg paverkar tillgdngskdpen de finansiella férhallandena via fyra
huvudsakliga kanaler.3*

Signaleringskanalen innebir att kopen signalerar att styrrintan kommer vara lag
under en lang tid. Detta kan bidra till att rintor pd statsobligationer med lang loptid
sjunker. Ett viktigt antagande bakom signaleringskanalen ir att tillgdngskop
forstirker trovirdigheten att styrrintan kommer att forbli lag under lang tid och att
Riksbanken inte kommer héja rintan forrin virdepappersképen ir avslutade.

3 Se Alsterlind m.fl., Hur kan kdp av statsobligationer gora penningpolitiken mer expansiv?, 2015 och
Busetto m.fl., QF at the Bank of England: a perspective on its functioning and effectiveness, 2022.
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Portféljbalanskanalen innebir att ligre statsobligationsrintor kan leda till att
investerare soker sig till andra, mer riskfyllda, tillgdngar 4n statsobligationer. Detta
medfor att marknadsrintorna sjunker dven for andra tillgingsslag. Ligre marknads-
rintor antas i lingden skapa storre efterfrigan pa lan, vilket senare leder till kade

investeringar och ¢kad aktivitet i ekonomin.

Via osikerhetskanalen kan tillgdngskop pa olika sitt uppritthélla finansiella
forhallanden i tider av ekonomisk osikerhet och stress pa finansiella marknader.
Tillgangskop kan sinka likviditetspremier som kan 6ka om likviditeten pa en
obligationsmarknad férsimras till f6ljd av finansiell oro. Tillgdngskop kan ocksa pa
ett generellt sitt bidra till att finansiella marknader fortsitter att fungera under
perioder av ekonomisk och finansiell oro, genom att minska risker for dtstramande

finansiella forhallanden.

Banklanekanalen innebir att tillgdngskopen medfér att mingden centralbanks-
pengar okar i banksystemet, eftersom bankernas balansrikning vixer. Detta kan pa
marginalen paverka bankernas vilja och fé6rméga att ¢ka sin utlaning. Effekten pa
utlaningsvolymerna begrinsas dock av andra faktorer, exempelvis regleringar kring
bankernas utldning, bankernas finansiella situation och riskbenigenhet samt
efterfrigan pa lan.

I ett andra steg paverkas realekonomin

I det andra steget i transmissionskedjan stimulerar de sinkta marknadsriantorna
efterfragan i ekonomin. Okade tillgdngspriser, savil pa obligationer och aktier som pa
fastigheter, paverkar efterfragan i ekonomin och leder till 6kad privat konsumtion
och investeringar. En svagare vixelkurs kan med viss efterslipning stimulera
exporten. Via dessa kanaler okar resursutnyttjandet i ekonomin. Om efterfrigan pa
arbetskraft ir god kan l6neutvecklingen paverkas. En direkt effekt kan uppsta
genom att en svagare vixelkurs leder till prisskningar pa importerade varor.
Inflationen 6kar om foretagen moter de hogre l6nekostnaderna och de dyrare
importvarorna genom att héja sina priser.

2.3 Riksbankens kop av virdepapper

Riksbanken har under perioden 2015-2021 kopt tillgdngar i stor omfattning. Képen
genomfordes i tvd perioder dir syftena delvis skiljde sig at. Under den forsta
perioden (2015-2019) kopte Riksbanken statsobligationer i penningpolitiskt syfte.
Tillgangskopen var en del av den expansiva penningpolitiken som bedrevs for att fa
inflationen att stiga i ett lige nir inflationen linge legat under malet.
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Under den andra perioden (2020-2021) var syftet med tillgdngskopen tudelat. I mars
2020 beslutade Riksbanken att kopa virdepapper for att reducera oron pa finans-
marknaderna som uppstod i spiren av covid-19-pandemin, stirka kreditférsorjningen
och stimulera ekonomin. Nir képen utokades under andra halvan av 2020 var syftet i
likhet med under forsta perioden att géra penningpolitiken mer expansiv for att
stimulera efterfragan och inflationen. Eftersom pandemin fortfarande pagick var ett
delsyfte med kopen fortsatt att forebygga ekonomiska bakslag och finansiell oro.
Under andra perioden kopte Riksbanken frimst privata virdepapper.

2.3.1 Perioden fore tillgangskopen priglades av lag inflation

Inflationen hade varit 1ag under en lang period innan Riksbanken bérjade kopa
tillgdngar 2015. Efter finanskrisen utformades penningpolitiken med viss hinsyn
till riskerna med hushallens skuldsittning, eftersom en lag styrrinta bidrar till
uppbyggnad av hushallens skulder. Under 2013-2014 indrade direktionen
successivt denna bedémning och fokuserade pa att féra inflationen tillbaka till
malet och ta mindre hinsyn till riskerna med hushallens hoga skuldsittning.?
Styrrintan sinktes till 0 i slutet av 2014.

Perioden innan Riksbanken kopte tillgdngar priglades Sverige av lag inflation.
Under 2013-2014 var inflationen vildigt lag, KPIF lag mellan 0,5 och 1,0 procent
och KPI var negativt under storre delen av perioden. En anledning till att
inflationen var lag var att perioden kinnetecknades av ldga importpriser. Sett 6ver
en lingre tid har importpriserna legat nira noll i genomsnitt, vilket dr en
bidragande orsak till att inflationsmélet inte uppnatts 6ver tid. Importpriserna
sjonk emellertid med i genomsnitt 1,3 procent per ar under 2013-2014.
Kombinationen av utlindsk prispress och en arlig l6neskningstakt pa 2 procent
under 2013-2014 medforde att inflationen blev lg, trots en alltmer expansiv
penningpolitik. Andra linder i Sveriges nirhet hade en liknande situation. Inom
EU var det 23 andra linder som hade en inflation under 1 procent under 2014.36

Olika omstindigheter paverkade ytterligare Riksbankens forutsittningar att na
inflationsmalet under perioden da tillgdngsképen inleddes. En faktor handlade om
att det fanns tecken pa att fértroendet for inflationsmalet ifragasattes, enligt vara
intervjuer med direktionsledamoterna. Kritik férdes fram fran olika hall?7, bland

35 Framst. 2015/16:RB1, Arsredovisning for Sveriges rikshank for rakenskapsaret 2015.

36 Eurostat, HICP —inflation rate.

37 Enligt direktionsledamdterna ifrdgasattes Riksbanken av ekonomiska bedomare och i media
(se exempelvis Konjunkturinstitutet, 2013).
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annat frin arbetsmarknadens parter.?® Finansutskottet konstaterade i sin
utvirdering att Riksbanken kunde ha bedrivit en mer expansiv penningpolitik.?
Dirtill sjonk inflationsférvintningarna pa lingre sikt ndgot under 2 procent.
Europeiska centralbanken (ECB) hade borjat kopa vissa virdepapper i penning-
politiskt syfte under hésten 2014 och annonserade i januari 2015 att de skulle bérja
képa stora mingder statsobligationer i euroomradet.* Dessa kop riskerade medféra
att riantor i eurolinderna sjonk relativt svenska rintor, vilket skulle kunna leda till
en forstirkning av svenska kronan och dirmed ligre importpriser. Sammantaget

fanns det bade en inhemsk och en yttre press pa Riksbanken att agera.

2.3.2 Riksbanken kopte statsobligationer under 2015-2019

Nir styrrintan lag pa 0 var mojligheterna att féra en mer expansiv penningpolitik
med de konventionella verktygen uttémda. I borjan av 2015 valde Riksbanken att
infora negativ styrriinta och kopa statsobligationer for att gora penningpolitiken

mer expansiv och stimulera inflationen.

Under 2015-2017 beslutade Riksbanken att képa statsobligationer f6r 290 miljarder
kronor, vid atta separata penningpolitiska beslut. Under 2018-2019 utokade
Riksbanken inte képen aktivt men aterinvesterade de obligationer som f61fsll och
de ranteintikter som erhélls fran innehavet. Innehavet 6kade dirfor dven efter att
nettokopen avslutades. Statsobligationsinnehavet uppgick till 376 miljarder kronor i
slutet av 2019. Styrrintan sanktes parallellt till negativa nivder i borjan av perioden
(se bilaga 3, tabell 7 f6r en overblick 6ver besluten).

2.3.3 Riksbankens kopte olika virdepapper under 2020-2021

Under den andra perioden beslutade Riksbanken att kopa storre volymer och flera
olika sorters virdepapper. Riksbanken fattade tre beslut om ramarna f6r képen
under 2020 (se bilaga 3, tabell 8 f6r en 6verblick ver rambesluten).#! Virdepappers-
innehavet utokades fram till slutet av 2021. Under 2022 aterinvesterades forfall
delvis. For en 6versikt 6ver kopvolymerna f6r olika virdepapper, se bilaga 3,
diagram 9.

38 Till exempel kritiserade Industrins ekonomiska rdd Riksbankens agerande och tolkning av
inflationsmalet (se Ohlsson m.fl., 2014).

39 Bet. 2014/15: FiU24.

40 Kopen inleddes i mars 2015 (se Europeiska centralbanken, 2016).

41 Kopvolymer for respektive virdepappersslag fattades vid enskilda beslut under perioden (se
exempelvis Andersson, Beechey Osterholm och Gustafsson, 2022 for dversikt).
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Vid ett extrainsatt penningpolitiskt méte i mars beslutade direktionen att
Riksbanken skulle képa virdepapper f6r upp till 300 miljarder kronor. Beslutet
handlade om krishantering. Riksbanken ville agera snabbt och kraftfullt f6r att
undvika att pandemin ocksi resulterade i en finansiell kris. Oron pa de finansiella
marknaderna tog sig uttryck i att rintorna steg snabbt och markant, framfér allt pa
marknaderna f6r foretagsobligationer och bostadsobligationer. Syftet med kopen
var att halla det allminna rinteliget lagt och sikerstilla att kreditfrsorjningen
fungerade. En forsimrad kreditférsorjning skulle kunna férstirka nedgingen i
ekonomin.

De tvi efterfoljande rambesluten gjordes i hogre utstrickning i penningpolitiskt
syfte. I juni 2020 utokades ramen till 500 miljarder kronor. De finansiella
marknaderna hade vid det laget stabiliserats, sett till hur rintorna pa olika
obligationsslag utvecklades. Utvidgandet av ramen motiverades di med att képen
kunde bidra till ett lagt rintelige, vilket kunde stétta dterhimtningen i ekonomin.
I november hade liget pa de finansiella marknaderna normaliserats. Spridningen
av covid-19 hade dock boérjat ta fart och Sverige och virlden var pa vig in i en andra
smittspridningsvag. Direktionen utokade ramen f6r virdepappersképen till

700 miljarder kronor. Under 2021 signalerade direktionen att Riksbanken avsag
kopa virdepapper for hela rambeloppet. I granskningen betraktar vi dessa tvd
rambeslut som tillgdngskop i penningpolitiskt syfte, men beaktar att de

ekonomiska forutsittningarna i ekonomin paverkades av den pagiende pandemin.

Riksbanken beslutade att kopa bade offentliga virdepapper (statsobligationer och
kommunobligationer) och privata virdepapper (sikerstillda obligationer, foretags-
certifikat och féretagsobligationer) i mars 2020. Flera penningpolitiska atgirder
sjosattes ungefir samtidigt for att mildra effekterna av pandemin pa ekonomin.
Styrrantan lag kvar pd 0 under hela perioden.” Nir ramen utskades i november
valde Riksbanken att 4ven inkludera gréna statsobligationer och kommun-
obligationer samt statsskuldvixlar i képprogrammet.

2.3.4 Riksbankens virdepappersinnehav 6kade 6ver tid

Riksbankens obligationsinnehav skade under granskningsperioden till foljd av
kopen och aterinvesteringarna. Vid utgdngen av 2021 uppgick Riksbankens
innehav av tillgangar till 975 miljarder kronor. Innehaven bestod framst av
statsobligationer (43 procent) och sikerstillda obligationer (42 procent).+

4 Riksbanken erbjod till exempel lin till féretag via banker. Se Riksbankens redogorelser for
penningpolitiken, 2020 och 2021.
4 Framst. 2020/21:RB1 och 2021/22:RB1.
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Diagram 1 Riksbankens innehav av virdepapper 2015-2022
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Anm.: Avser nettosumman av kopta virdepapper, det vill siga den totala summan av képta
virdepapper minskat med forfallna vardepapper vid varje tidpunkt. Redovisas i nominella belopp
och utgar fran transaktionsdatumet for Riksbankens kop av obligationerna.

Kalla: Riksbanken.
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3  Riksbankens beslutsunderlag

Var granskning visar att Riksbanken gjorde effektanalyser infor att myndigheten
borjade kopa virdepapper och sedan regelbundet under perioden. Effektanalysen pa
tillvixt och inflation priglades dock av stor osikerhet och analyserna har fokuserats
pa effekterna pa finansiella férhillanden. Under perioden har beredningen, analysen
och kunskapen om tillgdngskopen utvecklats pa Riksbankens avdelningar. Men det
dréjde innan metoder utvecklades och beslutsprocessen under den andra perioden
kunde ha fungerat battre. Vi har ocksa sett att Riksbanken undersokte flera olika
alternativa atgirder till tillgdngsképen.

Riksbanken beriknade regelbundet vilka kostnader som tillgdngskopen forvintades
medfora. Riksbanken identifierade och foljde upp riskerna for sidoeffekter med
statsobligationsképen under forsta perioden. Riskerna med att képa privata virde-
papper identifierades ocksi, men de fsljdes inte upp nir Riksbanken kipte sddana
virdepapper under andra perioden. Men vi har inte sett att kostnaderna eller sido-
effekterna bedémits vara av en dignitet som paverkat besluten att kopa tillgdngar.
Granskningen visar ocksa att direktionen i de penningpolitiska protokollen har
beskrivit vilka faktorer som varit viktiga for besluten att képa virdepapper.

3.1 Analysen av virdepapperskép fokuserade pa
finansiella férhallanden

Granskningen visar att Riksbanken regelbundet har analyserat virdepappersképens
forvintade effekter pa finansiella forhallanden. Analyser av effekter pd tillvixt och
inflation priglades av osikerhet och gjordes i begrinsad utstrickning under perioden.
Virdepapperskopen som gjordes i bérjan av pandemin féregicks av en intensiv
krishantering, och byggde pa tidigare analyser som gjorts av tillgangskopens
potential.

3.1.1 Riksbanken analyserade férvintade effekter, men
skattningarna var osdkra

Riksbanken undersokte hur stora effekter tillgdngskopen forvintades fa pa
tillvixten och inflationen fére beslutet om att bérja képa statsobligationer, men
analysens skattningar var osikra.

Analysen tog utgangspunkt fran tidigare tillgdngsképsprogram i andra linder. Den
visade att inflationen (KPIF) som mest kunde bli 0,4 procentenheter hégre vid kop
av statsobligationer for 100 miljarder kronor. Den stérsta effekten uppskattades
uppsta drygt ett dr efter att atgirden genomfordes. Tillvixten (BNP) uppskattades
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bli omkring 0,5 procentenheter hogre. Linga statsobligationsrintan forvintades
sjunka med 13-20 punkter. I underlaget poingterades att detta sannolikt var en
ovre grins for effekterna och att en forutsitining var att effekterna var i linje med
tillgdngskdpsprogrammen i USA och Storbritannien. Tillgingskdpen forvintades
frimst verka genom portfsljbalanskanalen och signaleringskanalen.*

Det fanns stora osikerheter om vilka effekter tillgangskopen skulle ha pi tillvixt och
inflation. Tva skil for osikerheten som beskrevs i underlagen var att rinteliget i Sverige
redan var lagt och att statsobligationsmarknaden var mindre in i jaimforelselinderna.
Moijligheterna till en stor nedgang i statsobligationsrintorna bedémdes vara
begrinsade. Studier frin USA och Storbritannien visade pa timligen stora effekter,
men resultaten varierade mycket. Resultaten fran Riksbankens preliminira
modellkorningar spretade, vissa gav stod for att effekterna kunde vara i linje med
internationella studier, andra visade pa begrinsade effekter. Riksbanken hade inte
kopt tillgdngar i penningpolitiskt syfte och fick forlita sig pa andra linders
erfarenheter och pé forskningen.*s Eftersom det var ett relativt obeprévat verktyg
internationellt var kunskapsliget om dess effekter pa tillvixt och inflation begrinsat.+6

Osikerheten handlade ocksd om huruvida internationella erfarenheter var
applicerbara pa Sverige, enligt vira intervjuer. Effektanalysen var dock inte
avgorande for beslutet att kopa tillgdngar, enligt flertalet av direktionsledaméterna.
Ett par direktionsmedlemmar menade att det var tillrickligt att kopen paverkade
utvecklingen i 6nskad riktning, storleksordningen var svir att uppskatta. En
direktionsledamot var direkt tveksam till effektanalysen, eftersom den svenska
kontexten skiljde sig frdn de internationella férhillandena.*

Det penningpolitiska genomslaget bedémdes regelbundet inf6r nya kop
Granskningen visar att Riksbanken fokuserade pa att analysera vilka effekter
tillgdngskopen kunde fa pa finansiella variabler. Fran och med 2016 analyserades
det forvintade penningpolitiska genomslaget infor varje penningpolitiskt méte. Det
hade vid det hir laget byggts upp en tydligare struktur f6r beredningen av tillgdngs-
kopen inom OKV-programmet. Av tabell 1 framgar de bedémningar som gjordes
inf6r besluten att kopa ytterligare tillgangar.

44 Riksbanken, Sammanfattning av kdp av statsobligationer, 2015 och Riksbanken, Kappa:
Kompletterande penningpolitiska dtgirder, 2015.

45 Nagra teoretiska utgdngspunkter for tillgangskop redogjordes for i en publikation om
penning- och valutapolitik. Dir diskuterar De Graeve och Lindé (2015) bland annat
potentiella skillnader i effekter mellan USA och Europa.

4 Intervjuer med tjinstepersoner.

47 Intervjuer med direktionsledaméter och tjinstepersoner.
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Tabell 1 Urval av bedomningar av det penningpolitiska genomslaget f6r ytterligare
kép av statsobligationer 2016-2019

Nominella statsobligationer Reala statsobligationer
Manad och ar Volym Penningpolitiskt Volym Penningpolitiskt
genomslag genomslag

Februari 2016 30 Gul 30 Gron
April 2016 40 Gul 40 Gron
December 2016 25 Gul 25 Gron
April 2017 10 Rod/gul 15 Gul
December 2017 - Réd/gul - Gul

Anm.: Kursiverade datum indikerar beslut om daterinvesteringar. Fargskalan illustrerade
tjinstepersonernas bedomning av respektive dtgird. Gront innebar fullt penningpolitiskt
genomslag. Gult innebar forsimrat genomslag. Rétt innebar litet genomslag.

Kalla: Riksbanken.

Statsobligationskdpen bedémdes i underlagen ha ett férsimrat och avtagande
penningpolitiskt genomslag. En begrinsande faktor var Riksgildens repofacilitet*s
som hindrade statsobligationsrintorna fran att sjunka ytterligare.*® Riksbanken
bedomde att det fanns moijligheter att via signaleringskanalen fa statsobligations-

rintorna att sjunka.

Nir Riksbanken utokade virdepappersképen under 2020 for att stimulera
inflationen, gjordes liknande bedomningar av det potentiella genomslaget pa
rinteliget. Tjinstepersonernas overgripande bedémning var att det fanns mojlig-
heter att dstadkomma ett ligre rintelige i ekonomin, men att de var relativt
begransade under 2020.5° I tabell 2 sammanfattas bedémningarna.

48 Riksgilden erbjuder aterforsiljarna pa statsobligationsmarknaden kortfristiga 1an mot
sikerhet som ett sitt att sikerstilla att marknaden fungerar vil, en si kallad repofacilitet.
Rintan for repofaciliteten lag 40 rintepunkter under styrrintan och det finns inte nagra
volymbegrinsningar.

49 Riksbanken, Penningpolitiska alternativ i april, 2016.

50 Riksbanken, Penningpolitiska alternativ infor PPR juli, 2020; Riksbanken, Penningpolitiska
alternativ infér PPR september, 2020; Riksbanken, Penningpolitiska alternativ infér PPR
november, 2020.
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Tabell 2 Mojligt genomslag pé rintor av ytterligare kop av olika virdepapper 2020

Manad Statsobligationer  Sikerstillda Kommun- Foretags-
och ar obligationer obligationer obligationer

Juni 2020 Mgjligheter att Moiligt att pressa ned Nivderna ligre — Moijligheter att

pressa ned rintan rintan nigot. Rinte-  in for pressa ned
ytterligare finns,  skillnad gentemot sikerstillda skillnaden
men ir statsobligationsrintan obligationer. gentemot
begrinsade. tillbaka till normala  Ingen tydlig statspappers-
niver. bedosmning. riantor finns.
November Begrinsade 0,2 (langa) 0,45 0,5
2020 mojligheter.

Anm.: Foér november 2020 anges majligt genomslag i procentenheter.
Killa: Riksbanken.

Tjanstepersonernas bedomning var fortsatt att Riksgildens repofacilitet begrinsade
hur mycket statsobligationsrintorna kunde sjunka. Analysen visade att det fanns
ett storre utrymme att sinka rinteliget f6r kommunobligationer och f6retags-
obligationer.>!

I underlaget diskuterades dven vilken realekonomisk stimulans en sinkning av det
allménna rinteliget kunde fi. Bedomningen var att transmissionen var svagare in
normalt, eftersom pandemin medfort dtgirder som begrinsade viss konsumtion.
Utskade kop beskrevs kunna vara en forsikring mot att rintorna steg nir ekonomin
testades av en andra smittspridningsvag, infér novemberbeslutet. Vidare kunde
koépen motverka en eventuell vixelkursforstirkning som ECB:s utokade atgirder
riskerade att medfora.s

Forutsittningarna att képa andra virdepapper dn statsobligationer
analyserades under forsta perioden

Under forsta perioden undersoktes forutsittningarna att kopa andra virdepapper
in nominella statsobligationer. Riksbanken kartlade férutsittningarna att kopa
statsobligationer, kommunobligationer, sikerstillda obligationer och foretags-
obligationer. Kartliggningen tog inte stillning till limplighet, penningpolitisk
effekt eller sidoeffekter for olika virdepapper i underlaget. Det férekommer dock
mycket dversiktliga bedosmningar av penningpolitisk effektivitet f6r nigra sorters
obligationer. Analysen fokuserar pa férutsittningarna pa olika obligationsmarknader

st Riksbanken, Penningpolitiska alternativ infsr PPR november, 2020.
52 Riksbanken, Penningpolitiska alternativ infér PPR juli, 2020; Riksbanken, Penningpolitiska
alternativ infor PPR november, 2020; Riksbanken, Stor-PBG 2, 2020c.
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samt rittsliga hinder for att kopa vissa virdepapper.s3 Det f6rvintade penning-
politiska genomslaget av olika virdepapper bedémdes direfter regelbundet under
2016-2019.54 Vi har inte sett ndgra kvantifierade uppskattningar av férvintade
effekter pa tillvixten och inflationen fran kép av andra sorters virdepapper.s

3.1.2 Det drojde innan effekterna pa tillvixt och inflation
utvirderades

Vir granskning visar att det tog tid innan metoder f6r att utvirdera tillgangskopens
effekter pa tillvixt och inflation utvecklades. Riksbankens utvirdering och uppfsljning
av kopen fokuserade pa finansiella variabler. Att f6lja upp tillgangskopens effekter
pa tillvixt och inflation var inte en enkel uppgift, di det inte fanns utarbetade
metoder eller modeller for att gora detta. Detta var inte heller ett arbete som
prioriterades av direktionen eller avdelningsledningen.

Under forsta perioden drojde det lang tid innan nya effektanalyser gjordes av
statsobligationskdpens paverkan pa tillvixt och inflation. Riksbanken analyserade
olika aspekter av tillgdngskopens potentiella paverkan, till exempel hur l6ptiden for
Riksbankens kép paverkade den penningpolitiska effekten.’¢ Men kvantitativa
skattningar 6ver effekterna pé inflationen gjordes sporadiskt. Vi har till exempel
inte sett nagra uppdaterade kvantitativa skattningar 6ver hur inflationen
férvintades paverkas nir képvolymen utskades snabbt under 2015.57

I nagra beslutsunderlag under 2016 férekommer det kvantitativa skattningar av
vilken effekt ytterligare kop av statsobligationer fir pa inflationen. Det understryks
dock att osikerheten kring de bedémda effekterna ir stor.8 Ar 2017 bérjade
Riksbanken berikna en skuggrinta. Det var pa sa sitt mojligt att anvinda befintliga
modeller pa Riksbanken for att skatta effekterna pé inflationen av kép av
statsobligationer.?® En utvirdering publicerades dir skuggrintan anvinds for att
skatta effekterna pa inflationen.s

53 Riksbanken, Kan Riksbanken képa andra virdepapper in nominella statsobligationer?, 2015.

54 Detta gjordes i promemoriorna penningpolitiska alternativ p4 samma sitt som redovisas i
tabell 1.

55 Riksbankens svar pa Riksrevisionens kompletterande skriftliga frigor 2023-08-24.

56 Riksbanken, Bor Riksbanken kopa kortare eller lingre statsobligationer?, 2015.

7 Den forsta effektanalysen utgick fran statsobligationskép f6r 100 miljarder kronor. Vid
utgdngen av 2015 hade Riksbanken beslutat att kopa statsobligationer for det dubbla.

58 Riksbanken, Penningpolitiska alternativ i februari, 2016 och Riksbanken, Penningpolitiska
alternativ i april, 2016.

59 Se exempelvis Riksbanken, Penningpolitiska alternativ i april, 2017.

60 De Rezende och Ristiniemi, A shadow rate without a lower bound constraint, 2018.
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Annonseringseffekter via hiindelsestudier

Hindelsestudier miter annonseringseffekter av tillgdngskop, vilket dr ett etablerat
sitt att uppskatta kopens genomslag pa finansiella variabler. Utgangspunkten ir att
jamfora rintan pa obligationen innan och efter att Riksbankens kép annonserades.

Skuggrinta

Metoden gar ut pa att 6versitta tillgingskopens effekter pd marknadsréntorna till en
sinkning av styrrintan. P4 si sitt kan tillgangskopens effekter dversittas till en
styrrantesinkning och anvindas i modellsammanhang.

Skuggrintan exemplifierar svarigheterna som ir forknippade med att utvirdera
tillgdngskopen. Metoden innebir att sinkta langa rintor oversitts till en styrrinte-
férindring. Eftersom transmissionsmekanismen i vissa delar fungerar annorlunda
vid tillgdngskop finns det risk att skattningar med hjilp av skuggrintan ger miss-
visande resultat om effekterna. Till exempel paverkas inte hushall och foretag pa
samma sitt av forindringar i ldnga marknadsrintor, eftersom de i huvudsak har
korta bindningstider pa sina lan (se avsnitt 4.1.3). Metoden riskerar dirfor att leda
till en 6verskattning av tillgdngskopens effekter pa ekonomin och inflationen nir
den anvinds i Riksbankens modeller. En liknande bedémning gjorde en direktions-
ledamot vid en intervju.¢!

Riksbanken har publicerat flera utvirderingar av tillgdngskopens effekter f6r bada
perioderna.®2 En del 4r hindelsestudier som analyserar annonseringseffekter.¢
Nagra studerar effekterna pa tillviixt och inflation.s* I slutet av 2022 publicerade
Riksbanken en samlad utvirdering av samtliga virdepapperskop.©

61 Intervju med direktionsledamot 2023-08-29.

62 Se idven Emanuelsson, Andersson och Vasi, Rikshankens kop av sikerstillda obligationer och
genomslaget pa bolanerintorna, 2022 och Laséen, Central bank asset purchases: Insights from
quantitative easing auctions of government bonds, 2023.

6 De Rezende, Kjellberg och Tysklind, Effekter pa finansiella priser av Riksbankens
statsobligationskop, 2015; Melander, Effekter pa finansiella marknader av Riksbankens kop av
statsobligationer 2015-2017, 2021; Gustafsson, En hdndelsestudie av virdepapperskipens effekter
pé finansiella priser under pandemin, 2022.

64 De Rezende och Ristiniemi, A shadow rate without a lower bound constraint, 2018; Akkaya
m.fl., Effects of foreign and domestic central bank government bond purchases in a small open
economy DSGE model, 2023; Akkaya m,fl., The macroeconomic effects of Riksbank asset purchases
during the pandemic: simulations using a DSGE model, 2023.

65 Andersson, Beechey Osterholm och Gustafsson, Riksbankens kop av virdepapper 2015-2022, 2022.
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Modellutveckling prioriterades inte

Riksbanken hade inledningsvis inte nagra utvecklade modeller eller metoder for att
skatta tillgdngskopens effekter pa tillviixten och inflationen, eftersom det var ett nytt och
outforskat penningpolitiskt verktyg. Modeller anpassade till sma 6ppna ekonomier
hade inte utvecklats av andra centralbanker eller inom akademin. Att ta fram
palitliga sddana var en svir och resurskrivande uppgift. I vara intervjuer beskrivs
att Riksbanken internationellt sett ir en liten centralbank och att det inte funnits
tillrdckliga resurser for att utveckla och anpassa modeller si att tillgdngskopens
effekter kunde studeras.s6

Den forsta modellen som var anpassad for att skatta effekterna av tillgdngskop i en
liten 6ppen ekonomi publicerades 2021. Ett arbete med att utveckla metoderna och
modellerna for att studera tillgdngskopens effekter pagick 2017-2018. Samtidigt
avslutades nettokdpen och strategin évergick till att l1ata innehavet uppritthillas for
att sedan fa forfalla successivt. Direktionen och avdelningsledningen valde di att
prioritera annat framfor arbetet med att utveckla metoder och modeller f6r att
utvirdera tillgangsképen. Antalet medarbetare som arbetade med modeller minskade
under perioden.¢’ En anledning var att perioden av tillgdngskép betraktades vara
over och att det dirfor inte var motiverat att ligga ned si mycket resurser som
kravdes, sirskilt eftersom det 4nda inte var sikert att det var mojligt att ta fram
tillfsrlitliga modeller. Nir Riksbanken aterigen kopte virdepapper under 2020,
intensifierades arbetet med att utvirdera effekterna.s

3.1.3 Statsobligationskopens effekter foljdes upp regelbundet
under forsta perioden

Vir granskning visar att Riksbanken regelbundet f6ljde upp tillgdngskspens effekter pa
finansiella férhallanden. Denna uppf6ljning utgjorde ett viktigt underlag under 2015
nir statsobligationskopen utokades successivt. Under den andra perioden f6ljdes
kopens effekter delvis upp genom att f6lja utvecklingen pa obligationsmarknaderna,
men uppfoljningen fokuserade pa praktiska aspekter av virdepapperskopen.

Effektanalysen infor beslutet i februari 2015 forblev en utgdngspunkt for de
efterféljande besluten att utska képen under 2015-2019. Riksbanken foljde
regelbundet upp statsobligationsképen och det var ett viktigt underlag under
perioden nir képens omfattning successivt 6kade. Strukturen fér uppfsljningen
utvecklades over tid, i takt med att erfarenheterna och kunskapen om det nya

6 Intervjuer med tjinstepersoner och direktionsledaméter.
67 Riksbanken, A review of the monetary policy department of the Riksbank, 2022.
6 Intervjuer med tjinstepersoner och direktionsledaméter.
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penningpolitiska instrumentet 6kade. Riksbanken gjorde senare under f6rsta
perioden regelbundna uppféljningar och bedémningar av képens penningpolitiska

genomslag.®

Riksbanken fljde upp utvecklingen av finansiella férhillanden for att se om
statsobligationskdpen i ett senare skede kunde paverka tillvixt och inflation.
Utvecklingen av statsobligationsrintorna, rinteskillnaden mot Tyskland och
kronans vixelkurs f6ljdes upp. Vid de forsta koptillfillena f6ljdes utvecklingen pa
nira hall.”o Riksbanken f6ljde dven utlindska investerares innehav av svenska
statsobligationer och andra virdepapper under f6rsta perioden. Utvecklingen av
penningmingden f6ljdes upp vid enstaka tillfillen” och Riksbankens koptakt
jamfoérdes med ECB:s.”2

3.1.4 Tillgangskopen i bérjan av pandemin féregicks av intensiv
krishantering och byggde pa tidigare analyser

Det inledande rambeslutet om virdepapperskop f6r 300 miljarder kronor fattades i
ett lige dir det var angeliget att agera snabbt och kraftfullt. Beslutet bereddes dirmed
inte enligt den penningpolitiska beslutsprocessen, men det fanns kunskaper fran
tidigare analyser av olika virdepapperskép.

Riksbankens krishantering inleddes i mars 2020. Direktionen och avdelningarna
hade ett antal krishanteringsmoten varje dag. Smittspridningen och utvecklingen pa
de finansiella marknaderna och i realekonomin fsljdes pa nira hall, samtidigt som
Riksbanken forberedde flera atgirder. Kop av andra virdepapper én statsobligationer
hade analyserats och beretts under den forsta perioden. Det fanns kunskaper och
underlag som bidrog till att atgirderna snabbt kunde sjosittas.”

6  Till exempel i promemoriorna penningpolitiska alternativ och Riksbanken, Presentationer Stor
PBG 2 infér februari, 2016; Riksbanken, Indikatorer for Iopande OKV-uppfoljning, 2018a;
Riksbanken, Indikatorer for lopande OKV-uppfsljning, 2018b.

70 Riksbanken, Reaktioner pi PPR feb, 2015; Riksbanken, Uppfljning och beredning av OKV,
2015a; Riksbanken, Uppfiljning och beredning av OKV, 2015b; Riksbanken, Uppfdljning och
beredning av OKV, “fas 37, 2015; Riksbanken, Policydiskussion om olika alternativ, 2015.

71 Riksbanken, Presentationer Stor PBG 2 infor februari, 2016 och Riksbanken, Presentationer stor-
PBG2 infr april, 2016.

72 Riksbanken, Presentationer Stor PBG 2 infor oktober, 2015; Riksbanken, Presentationer Stor
PBG 2 infér april, 2016; Riksbanken, Stor PBG 2 PPR december, 2017; Riksbanken,
Avstimningsmote: makroekonomisk prognos, 2015a.

73 Riksbankens svar pa Riksrevisionens skriftliga fragor 2023-05-24; Riksbanken, Den
penningpolitiska verktygslidan, 2019; Riksbanken, Den penningpolitiska verktygslidan —en
inledande avrapportering, 2019; Riksbanken, Fortsatt diskussion om verktygsladan, 2020.
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Foretagsobligationsképen inleddes forst i september, eftersom det fanns praktiska och
rittsliga hinder. Att Riksbanken kopte s stora mingder av privata virdepapper, som de
tidigare undvikit pa grund av de medféljande riskerna, var delvis en konsekvens av att
Riksbankens redan stora innehav begrinsade mojligheterna att kopa mer
statsobligationer.

Det dr inte tydligt varfor kopramen f6r virdepapperskopen faststilldes till just

300 miljarder kronor. Vi har i vara intervjuer fragat bade direktionsledaméter och
tjanstepersoner vilka faktorer som var avgérande, di det inte finns nigon
dokumentation som beskriver detta. En utgdngspunkt var att det var viktigt att
virdepapperskdpen var av en storlek som gav en ordentlig effekt pa rintorna
samtidigt som det skickade starka och lugnande signaler till marknaderna.” Ett
angreppssitt for att hitta en limplig niva var att utgd fran hur stora program de storre

centralbankerna férvintades annonsera.’s

3.2 Risker f6r sidoeffekter identifierades, men féljdes
inte upp tillriackligt noga

Var granskning visar att Riksbanken analyserade och identifierade riskerna med
kop av olika sorters virdepapper, infér beslut om kop. Riksbanken foljde upp
eventuella sidoeffekter av statsobligationskdpen under f6rsta perioden.
Konsekvenserna och sidoeffekterna av Riksbankens kop av privata virdepapper
foljdes diremot inte upp systematiskt, nir dessa koptes under andra perioden.

3.2.1 Riksbanken analyserade 16pande konsekvenser av
statsobligationskop

Vir granskning visar att Riksbanken har analyserat vilka negativa konsekvenser
statsobligationsképen kunde medfora under forsta perioden. Det fanns en
medvetenhet pd myndigheten om andra tinkbara sidoeffekter av kopen.

Infor det forsta beslutet 2015 identifierades ett antal risker, men de bedémdes vara
hanterbara.’s Var bild ir att Riksbanken under den f6rsta perioden lade vikt vid att
det inte uppstod allvarliga storningar pa statsobligationsmarknaden, nir képen
successivt utokades. Riksbanken f6ljde utvecklingen av statsobligationsmarknadens
funktionssitt, for att se att tillgdngskopens negativa paverkan inte blev for stor. Det

74 Intervjuer med direktionsledaméter.

75 Intervjuer med tjinstepersoner.

76 Riksbanken, Beredning av okonventionella atgirder infér PPR februari 2015, 2014; Riksbanken,
Sammanfatining av kdp av statsobligationer, 2015, Riksbanken, Kappa: Kompletterande
penningpolitiska atgdrder, 2015.
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handlade om att képen inte skulle pdverka Riksgildens mojlighet att emittera
statsobligationer och finansiera statens verksambhet pi ett betydelsefullt sitt.

En l6pande dialog med marknadsaktorer fordes. Ett informationsutbyte med
Riksgilden skedde fyra ganger per 4r rérande Riksbankens kép och marknadens
funktion. Riksbanken féljde utvecklingen av likviditeten pé statsobligations-
marknaden. Nir statsobligationskdpen 6versteg 150 miljarder kronor initierades en
utokad bevakning, bland annat genom l6pande kontakt med Riksgilden och med
Riksbankens penningpolitiska motparter.””

Inledningsvis bedomde tjinstepersonerna att den 6vre grinsen f6r hur mycket
statsobligationer Riksbanken kunde képa var 100 miljarder kronor, men den
uppdaterades senare. Bedémningen baserades i huvudsak pa att ytterligare kop inte
skulle pidverka marknadens funktionssitt pi ett allvarligt sitt.”

Risker med att utoka statsobligationskopen ytterligare bedémdes regelbundet infér
besluten under 2015-2018. Konsekvensbedémningen gjordes bland annat utifran
finansiella stabilitetsrisker. Riskerna f6r den finansiella stabiliteten bedémdes i
huvudsak utifran marknadens funktionssitt. Det handlade frimst om hur marknads-
likviditeten paverkades av ytterligare kop. Ovriga risker handlade om risker for
Riksbankens balansrikning, anseende eller rittsliga risker, till exempel att bryta mot
reglerna mot monetir finansiering.” I tabell 3 sammanfattas de riskbedémningar
som gjordes infér beslut om att kopa ytterligare statsobligationer under 2016-2017.

77 Intervjuer med tjinstepersoner och Riksbanken, Den dvre grinsen for statsobligationskdp, 2015;
Riksbanken, Presentationer stor PBG 2 infér februari, 2016; Riksbanken, Indikatorer fér lopande
OKV-uppfoljning, 2018a; Riksbanken, Indikatorer for lopande OKV-uppfiljning, 2018b;
Riksbanken, Presentationer stor-PBG 2 infor april, 2016; Riksbanken, Ett utékat
obligationsprogram, 2015.

78 Riksbanken, Den dvre grinsen for statsobligationskdp, 2015 och Riksbanken, Sammanfatining av
kép av statsobligationer, 2015.

79 Monetir finansiering ir nir en centralbank permanent finansierar hela eller delar av statens
budgetunderskott med nyskapade pengar (se Konjunkturinstitutet, 2021). Monetir
finansiering blev forbjudet i och med intridet i EU (se prop. 1994/95:150 bil. 7 s. 101 och
prop. 1997/98:40). Riksbanken far dirfor inte bevilja kredit eller forvirva skuldférbindelser,
bl.a. statsobligationer, direkt fran offentliga organ, enligt 8 kap. 1 § lagen (1988:1385) om
Sveriges riksbank. Det foljer ocksa av nya riksbankslagen, enligt 1 kap. 6 § lagen (2022:1568)
om Sveriges riksbank. Statsobligationskop goérs dirfér pd andrahandsmarknaden, men det
har under képperioden uppstatt frigor om vilka grinser som finns for kop pa
andrahandsmarknaden. Fragan om tillgidngskop har inneburit monetir finansiering har
provats i EU-domstolens dom den 11 december 2018, Weiss m.fl., C-493/17, EU:C:2018:1000.
Riksbankens malsittning 4r att de inte ska inneha mer 4n 50 procent av den totala utestdende
stocken av statspapper. Samma malsittning giller f6r andra offentliga utgivare. Mejl fran
foretridare for Riksbanken 2023-09-20.
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Tabell 3 Bedémningar av risker infor ytterligare kop av statsobligationer 2015-2019

Nominella statsobligationer Reala statsobligationer
Maénad och ar Stabilitetsrisker ~ Ovriga risker  Stabilitetsrisker ~ Ovriga risker
Februari 2016 Gul Gul Gron Gul
April 2016 Gul Gul Gron Gul
December 2016 Gul Rod/gul Gron Gul
April 2017 Gul Rod/gul Gron Gul
December 2017 Gul Réd/gul Gul Réd/gul

Anm.: Kursiverade datum indikerar beslut om aterinvesteringar. Fargskalan illustrerade
tjinstepersonernas bedomning av respektive dtgird. Grontinnebar begrinsad risk.
Gultinnebar forhijd risk/osikerhet. Réttinnebar att dtgirden borde undvikas.

Kalla: Riksbanken.

Som framgar av tabellen bedémdes det finnas en f6rhojd risk och/eller osikerhet
med att kopa ytterligare nominella statsobligationer under 2016-2017. Dirutéver
bedémdes de 6vriga riskerna vara in storre frin december 2016 och framat.
Stabilitetsriskerna handlade om statsobligationsképens paverkan pa marknadens
funktionssitt. Riskerna bedémdes inte vara si allvarliga att Riksbanken behovde
avsta fran kop, enligt underlagen. Eftersom den nominella statsskulden bedomdes
som viktigast f6r statens upplaningskostnader bedémdes stabilitetsriskerna vara
mindre med k6p av reala statsobligationer.8® Riksbanken fortsatte att f6lja upp
funktionen pa statsobligationsmarknaden dven efter att nettokdpen avslutats.
Bedomningen av foljdeffekter kvarstod infér att direktionen beslutade om att kopa
ytterligare statsobligationer varen 2020.8!

Flera i direktionen la begrinsad vikt vid att statsobligationsmarknaden fungerade
simre, enligt vara intervjuer. Flera beskrev att deras uppgift ir att bedriva penning-
politik och att det var en acceptabel konsekvens att marknaden fungerade simre, s
lange det inte utgjorde en for stor risk f6r den finansiella stabiliteten eller statens
mojligheter att lana.s2

80 Riksbanken, Penningpolitiska alternativ i december, 2016 och Riksbanken, Penningpolitiska
alternativ i december, 2017.

81 Riksbanken, Uppfoljning av statsobligationsmarknaden, 2019 och Riksbanken, Fortsatt
diskussion om verktygsladan, 2020.

82 Intervjuer med direktionsledaméter.
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Direktionen var medveten om riskerna for andra sidoeffekter, dven om
dessa inte analyserades noga

Vir granskning visar att direktionen har varit medvetna om risker for olika typer av
sidoeffekter under hela perioden for virdepapperskop. Men det finns fa
dokumenterade analyser som del av det penningpolitiska beslutsunderlaget.

Samtidigt har Riksbanken under perioden varit vil medvetna om vilka risker en
okonventionell penningpolitik medfor. Direktionen har dterkommande papekat att
det laga rinteldget som den samlade okonventionella penningpolitiken bidrog till
kunde spi pa bostadspriserna och dirmed hushallens skuldsittning, samt leda till
ett 6kat risktagande inom ekonomin.® Vi har i granskningen inte sett att sddana
analyser har fatt stort utrymme i det penningpolitiska beslutsunderlaget. Det
férekommer sporadiska anmirkningar i underlagen om att en okonventionell
penningpolitik (bade negativ rinta och kop av tillgdngar) kan medfora risker for ett
overdrivet risktagande i jakt pa avkastning och bidra till uppbyggnaden av
tillgdngsbubblor.84

3.2.2 Konsekvenserna av kop av andra virdepapper dn
statsobligationer féljdes inte upp systematiskt

Granskningen visar att Riksbanken inte f6ljde upp konsekvenserna pi ett systematiskt
sitt nir de kopte andra virdepapper én statsobligationer under 2020-2021. Aven
om riskerna redan hade identifierats var analysen av dessa infér att képen utskades
under 2020 begrinsad.

Virdpapperskopens potentiella sidoeffekter har endast berorts pa ett 6versiktligt sitt i
beslutsunderlagen infor att ramen utckades 2020. Riksbanken hade identifierat
risker och gjorde riskbedomningar av konsekvenserna av att képa andra
virdepapper in statsobligationer under den f6rsta perioden. Det fanns siledes
redan viss kunskap och insikter om vilka konsekvenser kép av privata virdepapper
kunde medféra. Men en systematisk riskbedémning av sidoeffekterna infor att
kopen utskades gjordes inte under andra perioden. Riksbanken f6ljde inte heller
upp virdepapperskdpen pa ett systematiskt sitt under 2020-2021. Detta trots att
Riksbanken tidigare bedomt att riskerna for negativa foljdeffekter av att képa
privata virdepapper (sikerstillda obligationer och féretagsobligationer) var storre
in vid kop av statsobligationer.

8 Se penningpolitiska protokoll 2015-2017 och Riksbanken, Redogérelse for penningpolitiken, 2015.
84 Riksbanken, Policydiskussion om olika alternativ, 2015.
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Det férdes dock diskussioner om potentiella sidoeffekter av képen, framfor allt
gillande den 6kade rinte- och kreditrisken.®> Riksbanken bildade olika arbets-
grupper for att hantera fragor om virdepapperskopen under denna period, men de
foljde inte upp vilka sidoeffekter och konsekvenser képen hade.2s

Risken f6r negativa sidoeffekter av omfattande virdepapperskép beskrevs
oversiktligt i underlagen 2020. Det forekommer bedomningar av riskerna for
sidoeffekter, men det finns inte ndgra dokumenterade analyser i underlagen. Det
lyftes att det kan finnas sidoeffekter av omfattande tillgingskép, till exempel simre
fungerande obligationsmarknader. Det lyftes dven att det skulle kunna uppfattas
som att Riksbanken vill paverka relativpriser for sikerstillda obligationer och
balansrikningsrisker (se vidare avsnitt 3.4). En annan konsekvens av omfattande
virdepapperskop beskrevs vara att ett stérre innehav minskar mojligheten att kopa
tillgdngar i nista kris. Radet var dirfor att koptakten borde dras ned nir riskerna i
ekonomin minskat. I underlagen fokuseras analysen snarare pa praktiska och rittsliga
hinder for att kopa ytterligare virdepapper. Till exempel var forutsittningarna for att
kopa foretagsobligationer inte pa plats under forsta halvan av 2020 och Riksbanken
riskerade att bryta mot reglerna foér monetir finansiering om de kpte storre
mingder statsobligationer.®”

Riskerna identifierades under den forsta perioden

Att kopa sikerstillda obligationer bedémdes utgéra en risk for den finansiella
stabiliteten under f6rsta perioden. Den huvudsakliga anledningen var att kép av
sikerstillda obligationer kan leda till ligre bolanerintor for hushallen och dirmed
bidra till hogre huspriser och en hogre skuldsittning. Tjinstepersonerna sag ocksa
en risk att Riksbanken skulle skicka signaler om att myndigheten inte tar tillrickligt
allvarligt pa riskerna med hushallens skuldsittning. Bedomningen dndrades inte
under forsta perioden. I januari 2020 dndrades bedémningen av stabilitetsrisker vid
kop av sikerstillda obligationer fran avradan till att vara en tinkbar mojlighet i ett
makroekonomiskt scenario med svagare ekonomisk utveckling i omvarlden och med
kris pa den svenska bostadsmarknaden.® Kép av foretagsobligationer bedomdes vara

85 Riksbankens svar pa Riksrevisionens skriftliga frigor 2023-05-24.

86 Telefonsamtal med foretridare for Riksbanken 2023-09-25 och Riksbankens svar pa
Riksrevisionens skriftliga fragor 2023-08-16.

87 Riksbanken, Penningpolitiska alternativ infér PPR juli, 2020; Riksbanken, Penningpolitiska
alternativ infér PPR september, 2020; Riksbanken, Penningpolitiska alternativ infér PPR
november, 2020; Riksbanken, Stor-PBG 2, 2020a; Riksbanken, Stor-PBG 2, 2020b; Riksbanken,
Stor-PBG 2, 2020c.

8  Riksbanken, Penningpolitiska alternativ i februari, 2016 och Riksbanken, Fortsatt diskussion om
verktygsladan, 2020.

36  Riksrevisionen



forknippat med stabilitetsrisker och vissa 6vriga risker under férsta perioden.
Samtidigt bedémdes effekterna av képen vara osikra. Eftersom den stérsta gruppen
av emittenter var svenska fastighetsbolag, skulle kép av dessa obligationer ocksi
kunna paverka priser pa fastigheter.8? Kép av kommunobligationer bedémdes inte
utgora en risk for sidoeffekter. Men det bedomdes inte vara forenligt med férbudet
mot monetir finansiering, dd Riksbanken inte kunde sikerstilla att ndgon ater-
forsiljare kopte obligationen fran Kommuninvest f6r direkt vidareleverans till
Riksbanken.® Kommuninvest valde under pandemin att indra sitt emissions-
forfarande, vilket mojliggjorde for Riksbanken att kopa deras obligationer utan att
riskera att bryta mot forbudet om monetir finansiering.

3.3 Alternativa atgirder undersoktes

Var granskning visar att Riksbanken undersokte vilka alternativ som fanns f6r att
gora penningpolitiken mer expansiv innan tillgdngar koptes. Riksbankens
beredning av andra atgirder in styrrintan har utvecklats under gransknings-
perioden, men beredningen av tillgdngskop holls linge utanfor den ordinarie

processen.

3.3.1 Alternativa atgirder for att gora penningpolitiken mer
expansiv undersoktes

Riksbanken undersokte olika alternativ utéver statsobligationsképen for att géra
penningpolitiken mer expansiv i bérjan av 2015. Det handlade om sénkt styrrinta,
kop av andra virdepapper, lan till foretag via banker och valutainterventioner.
Dessa atgirders forvintade effekt pa realekonomin och inflationen skattades och
dtgirderna jamférdes sinsemellan, infér f6rsta beslutet.”! Som med statsobligations-
képen gjordes regelbundna bedomningar av dtgirdernas férvintade penningpolitiska
genomslag och riskerna f6r sidoeffekter.*

Riksbanken fortsatte att analysera de alternativ som fanns till hands infér besluten
att utoka tillgdngskopsprogrammet 2020. Flera dtgirder lanserades och analysen
fokuserade pa vilka forutsittningar det fanns for att utéka dessa. Vi har dock sett att
sddana riskbedémningar inte var dokumenterade pa samma strukturerade sitt
under 2020 som under den forsta perioden. Bedémningarna handlade om faktorer

89 Riksbanken, Kan Riksbanken kopa andra virdepapper dn nominella statsobligationer?, 2015.

%  Riksbanken, Legala och operationella forutsittningar for kop av obligationer emitterade av
Kommuninvest, 2016.

91 Riksbanken, Kappa: Kompletterande penningpolitiska dtgirder, 2015 och Riksbanken, Beredning
av okonventionella dtgdrder infor PPR februari 2015, 2014.

92 Bedémningar sammanstilldes i underlagen "Penningpolitiska alternativ” 2016-2017.
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som kan begrinsa dtgirdens penningpolitiska genomslag och praktiska hinder. De
sidoeffekter som identifierats med olika atgirder fanns inte dokumenterade pa ett
systematiskt sitt, vilket var fallet under 2015-2019. Det férekommer vissa
resonemang om olika risker med olika alternativa atgirder.

Tydligare beskrivningar av problembilden och atgirder 2020
Granskningen visar att det har blivit tydligare i beslutsunderlagen hur olika
penningpolitiska atgirder kopplats samman med olika typer av problem.
Alternativa scenarion och atgirder kopplades samman i analysen under 2020. Detta
gjorde det tydligt vilka atgirder som ansags limpliga och kunde f6rvintas vara
effektiva utifran vilket penningpolitiskt problem som avsags att 16sas. Problem-
bilden beskrevs tydligare i underlagen under 2020, vilket hade att gora med att
pandemin innebar andra typer av utmaningar dn de som fanns 2015-2019. Inf6r
novembermotet 2020 beskrevs problemen tydligt liksom scenarier som kopplas till
lampliga penningpolitiska atgirder. Det handlade da om vilka atgirder som var
lampliga i tre olika scenarier: kreditatstramningar, spridningseffekter frin ECB:s
atgirder, samt forsimrade konjunkturutsikter.”

3.4 Riksbanken beriknade kostnaderna for
tillgangskopen
Var granskning visar att Riksbanken regelbundet har beriknat vilka kostnader
tillgangskopen kunde leda till. Det byggdes upp en tydligare struktur f6r kostnads-
berikningarna under den f6rsta perioden av tillgdngskép. I takt med att obligations-
innehavet vixte strukturerades kostnadsanalyserna och gjordes regelbundet infér
beslut om utdkade kop. Under 2020 var ocksa analyser av hur Riksbankens
finansiella risk paverkades av att tillgdngsképsprogrammet utokades en del av det
penningpolitiska beslutsunderlaget.

3.4.1 Riksbanken har riknat pa kostnaderna fran bérjan

Riksbanken har regelbundet beriknat vilka kostnader tillgingskopen skulle kunna
medfora, infor besluten att kopa tillgdngar. Riksbanken gjorde ocksa kinslighets-
analyser for berikningarna, utifran olika scenarier for styrrintans framtida niva.
Det har séiledes funnits en medvetenhet frin bérjan om att tillgdngsképen skulle
medféra kostnader.

93 Riksbanken, Penningpolitiska alternativ infér PPR juli, 2020; Riksbanken, Penningpolitiska
alternativ infér PPR september, 2020; Riksbanken, Penningpolitiska alternativ infér PPR
november, 2020.
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Forvintat resultat

Riksbanken finansierar virdepappersinnehavet genom 6kad inlaning fran bankerna.
Det uppstar en finansieringskostnad for virdepappersinnehavet, eftersom bankerna
erhéller rinta pé inldningen. Rintekostnaden ir rérlig och styrs av nivan pa
styrrantan. Riksbanken erhaller ocksa avkastning i form av ranteintikter fran
virdepappersinnehavet. Avkastningen fran virdepappersinnehavet ir kind nir
virdepappret kops, om det halls till forfall. Om Riksbankens virdepapperskop i
slutinden blir en vinstaffir eller forlustaffir beror pa hur styrrintan utvecklas under
virdepappersinnehavets 16ptid. Eftersom virdepapper koptes for att fa inflationen att
stiga och dirmed sannolikt skulle pagi tills att inflationen atergatt till malet, var det
pa forhand kint att kopen skulle medféra kostnader. Nir inflationen stiger héjs
ocksa styrriantan, och dirmed 6kar finansieringskostnaden.

Kostnadsberikningarna visar kostnaden f6r att finansiera innehavet av obligationer
och hur denna férvintades utvecklas tills att obligationsinnehavet f6rfoll.%*

I berikningarna antogs att obligationerna skulle hallas till forfall, vilket innebar att
avkastningen var kind pa férhand. Rintekostnaderna beriknades utifrin den
senaste prognosen 6ver raintebanan och ett antagande om styrrintans utveckling pa
lingre sikt.% Kostnadsberikningarna presenterades ofta for direktionen
tillsammans med det penningpolitiska beslutsunderlaget.%

Av diagram 2 framgar de forvintade resultaten f6r kopen over tid; negativa tal
innebir en forlust. Riksbanken beriknade regelbundet kostnaderna. Ett par
direktionsledaméter beskrev i vara intervjuer att kostnaderna som framgick av
underlagen var ett rimligt pris att betala for att fa inflationen att aterga till malet.”

94 Riksbanken, Sammanfatining av kdp av statsobligationer, 2015; Riksbanken, Resultateffekter av
statspapperskopen, 2017; Riksbanken, Resultateffekter av tillgangskop, 2020.

9  Berikningar gjordes ocksa baserat pd marknadens prognoser for rintebanan, men det var
berikningarna baserade pa Riksbankens prognos som presenterades for direktionen.

%  Se exempelvis Riksbanken, Avstimningsmdte: Makroekonomisk prognos, 2015b och
Riksbanken, Presentationer stor-PBG 2 infor april, 2017.

97 Intervjuerna med direktionsledaméterna.
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Diagram 2 Beriknad forlust av virdepappersképen
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Anm.: De férsta tvd markeringarna utgar ifran en volym pd 100 miljarder kronor,
berdkningarna under 2020-2021 utgar ifran de beslut som gillde kop fran mars 2020, i 6vrigt
utgdr bergkningarna frin existerande volym. Berikningsantagandena skiljer sig at; de baseras
pa forvintad framtida styrrinta vid berdkningstillfilles.

Kalla: Riksbanken.

Nir Riksbanken képte virdepapper under 2020 gjordes kostnadsberikningar inf6r
besluten att utska képen i juni och november. Nir innehavet utokades under 2021
gjorde Riksbanken kostnadsberikningar infor képbesluten.®

Kinslighetsanalyser gjordes i samband med kostnadsberikningarna. Dessa
illustrerade hur mycket kostnaderna skulle 6ka om styrrintan héjdes i snabbare
takt 4n enligt Riksbankens prognos f6r styrrantan. Fran 2018 anvindes en
standardiserad niva f6r kiinslighetsanalysen. Berikningen utgick fran att styrrintan
hojdes med 100 rintepunkter 6ver basscenariot. Standardiseringen gjordes for att
storleksordningarna f6r finansieringskostnaderna och férvintat resultat skulle bli
tydligare for direktionen. Dessforinnan varierade 6kningstakten och nivan pa
kianslighetsanalysen.”

98 Riksbanken, Obligationsinnehav och effekt pa Riksbankens resultat, 2020; Riksbanken,
Resultateffekter av tillgangskop, 2020; Riksbanken, Resultateffekter av tillgangskop, 2021a;
Riksbanken, Resultateffekter av tillgangskop, 2021b.

9 Intervjuer med tjinstepersoner och Riksbanken, Resultateffekter av tillgangskdp, 2020.
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3.4.2 Berikningarna under andra perioden riskerade att
underskatta kostnaderna

Granskningen visar att Riksbankens kostnadsberikningar under andra perioden
riskerade att underskatta kostnaderna for tillgdngskopen. For att berikna kostnaderna
pa lingre sikt 4n prognosen for styrrintan (som vanligtvis stricker sig tre ar fram i
tiden) gors ett berikningsantagande!® f6r styrrintans utveckling pa sikt. Kostnads-
berikningarna utgick fran ett berikningsantagande om att styrrintan inte skulle na
normala nivaer forrin 2038. Dirmed underskattades Riksbankens rintekostnader
och forvintade forlust. Berikningarna var dock utformade pa s sitt att det var
enkelt for direktionen att se hur ytterligare ckningar av styrrintan hade paverkat
kostnaderna, och en tjinsteperson papekade att det fanns mojlighet att fa berikningar
utifrdn andra antaganden om styrrintans framtida utveckling.19! Det fanns ocksa
kinslighetsanalyser som visade hur kostnaderna kunde ha utvecklats om styrrintan
steg snabbare 4n i huvudscenariot.

Under 2015-2021 var obligationsrintorna och rintebanan historiskt laga. Den
genomsnittliga rintan for en statsobligation med fem ars l6ptid var -0,11 procent.
Riksbankens prognos under 2020-2021 var att styrriantan skulle forbli nira 0 de
kommande tre dren. Berikningarna av virdepapperskopens kostnader under andra
perioden utgick ifran att styrrantan skulle ligga kvar pa 0 fram till omkring 2024.
Berikningarna utgick fran att styrrintan och statsobligationsriantorna bortom
rintebanan skulle stiga langsamt och att styrrantan skulle n en historiskt sett
normal niva (2,5 procent)'? forst ar 2038-2039.103

Berikningarna visade att kostnaden for tillgdngskopen som beslutats efter mars 2020
forvintades bli mattlig (mellan en vinst pa 0,3 till en forlust pa 4,5 miljarder kronor).
Detta berodde delvis pa att en stor andel av obligationerna skulle férfalla innan styr-
riantan stigit till vad Riksbanken betraktar som en normal niva. En sadan styrrinte-
nivé skulle forst nés efter cirka 17 ar enligt berdkningarna. Enligt kinslighets-
analysen skulle samma nivd uppnés efter omkring 10 ar (eftersom styrrintan var
100 punkter hogre 4n basscenariot). Kianslighetsanalysen infér novemberbeslutet
2020 visade att kostnaderna kunde uppga till 15 miljarder kronor i ett scenario da

100 Detta kallas en teknisk framskrivning och anvinds for att kunna gora beridkningar pa lingre
sikt. Framskrivningen &r inte en prognos éver styrrintan, utan anvinds som ett
berikningsantagande.

101 Intervjuer med tjinstepersoner.

102 En normal styrrinteniva ligger i intervallet 2,5-4,0 procent. Se Riksbanken, Penningpolitisk
rapport, februari, 2017.

103 Riksbanken, Resultateffekter av tillgingskop, 2020; Riksbanken, Resultateffekter av tillgangskap,
2021a; Riksbanken, Resultateffekter av tillgangskop, 2021b.
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styrrintan steg snabbare 4n i huvudscenariot.?* Kinslighetsanalysen ett ar senare
visade att kostnaden kunde uppga till 35 miljarder kronor, vilket speglar att
innehavet hade 6kat markant under dret.10s

Som en jimforelse hojde Riksbanken styrrintan med 1,5 procentenheter inom ett
ar nir penningpolitiken lades om 2006 respektive 2010. En utgdngspunkt for
tillgdngskdpen — och penningpolitikens expansivitet i stort — 4r att de ska fortga till
dess att inflationen dtminstone nirmar sig inflationsmalet. Det var rimligen svart
att med nagon sikerhet bedéma nir inflation och obligationsrintor skulle aterga till
mer normala niver, men att det skulle drdja 17 &r kan inte anses som ett rimligt

antagande.106

3.4.3 Den finansiella risken analyserades under andra perioden

Utover finansieringskostnaderna innebir virdepapperskop ocksa att Riksbankens
finansiella risk 6kar. Eftersom virdepappersinnehavet kan variera i virde kan
Riksbankens resultat paverkas av tillfilliga nedskrivningar i virdet. Men om
obligationerna halls till forfall paverkar virdevariationer inte obligationens slutliga
avkastning.

Finansiell risk

Virdepappersinnehavet kan paverka Riksbankens redovisade resultat eftersom
innehavets virde varierar och det finns en asymmetri i Riksbankens redovisning.
Innehavet redovisas enligt marknadsvirde, enligt Riksbankens redovisnings-
principer. Om Riksbankens innehav okar i virde redovisas detta som orealiserade
vinster pa ett virderegleringskonto. Detta paverkar inte Riksbankens redovisade
resultat. Om innehavet minskar i virde si att virderegleringskontot blir negativt,
redovisas detta som en f6rlust i Riksbankens resultat, dven om férlusten inte har
realiserats. D& gors en nedskrivning av obligationen. Om innehavet hélls tills att
obligationerna férfaller, kommer variationerna i marknadsvirde ta ut varandra.107

1o+ Riksbanken, Resultateffekter av tillgangskop, 2020.

105 Riksbanken, Resultateffekter av tillgangskop, 2021b.

106 Se Tucker, Quantitative easing, monetary policy implementation and the public finances, 2022.
107 Kjellberg och Ahl, Rikshankens finansiella resultat och kapital paverkas av hogre rintor, 2022.
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Eftersom forlusterna redovisas i Riksbankens resultat pdverkar det Riksbankens eget
kapital och vinstutdelningen till staten. Ett ligt eller negativt redovisat resultat kan
innebira att utdelningen till statskassan minskar eller uteblir.108 Enligt den nya
riksbankslagen ska Riksbanken gora en framstillning till riksdagen om att aterstilla
det egna kapitalet, om det blir ligre 4n en tredjedel av malnivan (60 miljarder
kronor).1 Pa s3 sitt kan en virdeminskning av obligationsinnehavet paverka
Riksbankens resultat och statens finanser.

Riksbanken gor regelbundet finansiella riskanalyser f6r sitt innehav av svenska
viardepapper. Dessa analyser var diremot inte en dterkommande del av de penning-
politiska beslutsunderlagen under 2015-2019. Direktionen har dock blivit
informerade om hur rinterisken okat till f61jd av statsobligationskopen. I ett
underlag redogjordes f6r hur statsobligationskopen forvintades paverka
Riksbankens eget kapital och hur rinterisken ¢kat till f6ljd av képen.110 Under 2020
var diremot finansiella riskbedémningar en del av det penningpolitiska
beslutsunderlaget infor bada besluten att utska ramen for tillgdngsképen.!!! Den
okade rinterisken var under 2020 ocksé en viktig del av diskussionen som férdes
om virdepapperskdpens konsekvenser.!12

3.5 En plan f6r virdepappersinnehavets utveckling
upprittades sent

Var granskning visar att det nir tillgdngsképen inleddes inte fanns nagon plan f6r
viardepappersinnehavets utveckling. Direktionen beslutade i slutet av 2017 om en
strategi f6r normalisering av penningpolitiken. I korthet var planen att uppritthalla
viardepappersinnehavet tills att de ekonomiska f6rutsittningarna hade dndrats sé att
penningpolitiken behovde liggas om till att vara mindre expansiv. Efter att styr-
rantan gradvis hade hojts skulle innehavet bérja avvecklas. Pa sikt skulle innehavet
vara mindre, men inga nivder angavs. Strategin tog utgdngspunkt i hur Federal
Reserve System (FED) och ECB tinkte ldta innehavet utvecklas.!? I underlaget

108 Om eget kapital efter 6verféringar till reservfonden och balanserade vinstmedel 6verstiger
malnivan, ska 6verskjutande vinstmedel delas ut till staten enligt den nya riksbankslagens
vinstudelningsprincip. 8 kap. 12 § lagen (2022:1568) om Sveriges riksbank.

109 8 kap. 8 och 15 § lagen (2022:1568) om Sveriges riksbank.

10 Riksbanken, Riksbankens eget kapital: Prognoser och scenarier for balansrikningen, 2015.

111 Riksbanken, RIE utlitande — utdkat och forlingt program fér kop av virdepapper i
penningpolitiskt syfte, 2020 och Riksbanken, Riskenhetens utlatande avseende utokat program for
Riksbankens kop av obligationer i penningpolitiskt syfte, 2020.

12 Riksbankens svar pd Riksrevisionens skriftliga fragor 2023-05-24.

13 Riksbanken, Penningpolitisk rapport december, 2017.
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analyserades fordelar och nackdelar med att halla ett stort obligationsinnehav pa
sikt, samt hur andra centralbanker tinkte agera.!'* Ambitionen var vidare att
normaliseringen skulle vara forutsigbar, si att den inte skulle paverka

prissittningen pd finansiella marknader i nagon stérre utstrickning.!1s

Inga nya strategier beslutades av direktionen under andra perioden.!’¢ Nir det blev
aktuellt att ta fram en ny strategi f6r normaliseringen av penningpolitiken
analyserades detta pa nytt. Nagra centrala fragestillningar analyserades och olika
scenarier f6r hur och nir virdepappersinnehavet kunde minska togs fram.
Sidoeffekter av kopen av privata virdepapper diskuterades och olika tinkbara
scenarier f6r avvecklingen beskrevs. Bedémningar av hur allvarliga sidoeffekterna
var vigdes in i de olika scenarierna. Sidoeffekterna som diskuterades handlade
bland annat om bostadsmarknaden, resursallokering, fsrmogenhetsférdelning,
marknadens funktionssitt, risken for forluster och anseenderisker.1”

3.6 Direktionens motiv har varit tydliga

Var granskning visar att direktionen har beskrivit vilka motiv som varit viktiga fér
besluten att kopa tillgdngar.

3.6.1 Risker och laga inflationsforvintningar var viktiga motiv
forsta perioden

Vi har granskat de penningpolitiska protokollen for att se vilka faktorer som varit
vigledande for direktionens beslut. Ett penningpolitiskt beslut tas med nédvindighet
utifrdn en samlad bedomning och det kan vara svart att med nigon exakthet
urskilja de avgorande faktorerna. Vi har dock identifierat nigra dterkommande
teman bland motiven direktionsledaméterna lyfte fram. Direktionen var oenig vid
ndgra tillfillen; reservationerna under forsta perioden aterges i bilaga 3, tabell 7.

Direktionen betonade i protokollen att det fanns stora risker f6r inflationsutsikterna
som motiverade den férda penningpolitiken. Det handlade frimst om riskerna for
att kronan skulle forstirkas, men ocksd om osikerheter i omvirlden och rérande
Riksbankens egna prognoser. Nira kopplat till risken f6r en starkare krona ir
ECB:s virdepapperskop, som var ett dterkommande motiv. Det fanns enligt vara
intervjuer olika syn inom direktionen pa hur stort mansverutrymme Riksbanken

14 Riksbanken, Riksbankens obligationsinnehav pi sikt, 2017.

15 Riksbankens svar pa Riksrevisionens skriftliga fragor 2023-05-24.

116 Diremot beskrev Riksbanken hur andra centralbanker gjort i den penningpolitiska rapporten
september 2021.

117 Riksbanken, Strategier for en mindre expansiv penningpolitik, 2021.
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hade gentemot ECB under perioden. Vissa ansag att det i princip var uttémt medan
ndgon ansag att det var ganska betydande. Flertalet ansag att den langa perioden av
lag inflation begrinsade utrymmet.118

Ett annat centralt tema var att kombinationen av en lag inflation och sjunkande
inflationsf6érvintningar skapade en oro for att fortroendet f6r inflationsmalet och
Riksbanken skulle bli 4n mer ifrigasatt. Direktionen beskrev dterkommande de
sjunkande inflationsforvintningarna (pa fem ars sikt) som en viktig faktor. I vara
intervjuer betonades de enskilda matten pa inflationsférvintningarna i mindre
utstrickning, det var storre fokus pa diskussionen om inflationsférvintningarna i
sambhillsdebatten och i media. Det faktum att trovirdigheten var ifrigasatt beskrevs
som ett motiv till att agera, inte bara prata. Ett par ledaméter beskrev att det var
viktigt att visa handlingskraft.1!? I tabell 4 aterges var analys av hur minga ganger
olika argument var centrala motiv vid beslut om tillgangsksp 2015-2017.

Tabell 4 Viktiga motiv f6r beslut att kopa tillgdngar 2015-2017

Motiv Antal
Risker
Kronan 28
Omvirlden 12
Prognososikerhet 5
Utlindska férhéllanden
Allmint expansiv penningpolitik i omvirlden 17
ECB:s virdepapperskop 18
Inhemska forhallanden
Inflationsforvintningar 23
Lag inflation linge 12
Arbetsmarknad tillvixt 7
Symbol/proaktiv 10

Kalla: Riksrevisionens sammanstillning utifran de penningpolitiska protokollen. Vi har inte
beaktat motiven for de ledamdoter som reserverade sig mot beslut att kopa tillgangar.

Motiven var tudelade under andra perioden

For képen som beslutades i mars 2020 var motivbilden tydlig. Direktionen ville
didmpa oron pd finansiella marknader, sikerstilla kreditforsorjningen i ekonomin
och hilla ranteliget 1agt, for att mildra pandemins effekter pa ekonomin.!20

118 Intervjuer med direktionsledaméter.

119 Intervjuer med direktionsledaméter.

120 Riksbanken, "Riksbanken utokar tillgdngskopen och vidtar atgirder for att underlitta
kreditférsorjningen”, 2020.
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Nir kopramen utékades i juni och november samma r var motiven inte entydiga.
I juni hade turbulensen pa de finansiella marknaderna lugnat ned sig. Direktionen
lyfte att dven om det fanns tecken pd dterhimtning i ekonomin, var liget skort och
riskerna for bakslag var stora. Vikten av fértroendet for inflationsmalet betonades
och man beslutade att utéka ramen for tillgangskép for att halla ned rinteliget,
samt frimja kreditgivningen.’2! Nir ramen utékades till 700 miljarder kronor i
november betonades att det var viktigt att penningpolitiken holls expansiv, eftersom
inflationen var lag och de ekonomiska utsikterna var osikra. Den andra smittsprid-
ningsvagen var en killa till osikerhet for den ekonomiska utvecklingen.'22 Beslutet
var inte enhilligt, tvd direktionsledaméter reserverade sig (se bilaga 3, tabell 8).

3.7 Beslutsunderlaget har utvecklats, men
beslutsprocessen kan forbittras

Vi har sett att beslutsunderlaget for tillgdngskopen har utvecklats. Men beredningen
av tillgdngskspen och kommunikationen mellan direktionen och dess avdelningar
kunde varit bittre under den andra perioden. Granskning visar ocksa att analyserna
av tillgdngskopen inte varit en del av det formella beslutsunderlaget under f6rsta
perioden, men att direktionen har blivit informerade om de viktigaste slutsatserna.

Direktionen far infor varje penningpolitiskt méte en samling underlag fran
Riksbankens avdelningar. Analyserna av tillgangskop (exempelvis promemoriorna
”Penningpolitiska alternativ”) var fram till 2018-2019 inte en del av underlagen.
Men slutsatserna inkorporerades i det penningpolitiska beslutsunderlaget och det
fanns dialog mellan arbetsgruppen och direktionen.'2? Eftersom beredningen av
tillgdngskdpen holls separat fran den ordinarie beredningsprocessen, identifierades
en risk med att analysen av tillgingskop belystes fran ett for smalt perspektiv.
Riskenheten bedémde dock att riskerna var laga.'2* Tjinstepersoner har ocksa
beskrivit att beredningen av tillgdngskoép i bérjan av de bada perioderna begrinsades
till ett fatal tjinstepersoner, avdelningsledningen och direktionen. En férdel med
att beredningen hoélls separat var 4 andra sidan att resurser kunde avsittas for att
analysera och fslja upp de oprovade tillgingskopen.12s

121 Riksbanken, Penningpolitiskt protokoll juli, 2020.

122 Riksbanken, Penningpolitiskt protokoll november, 2020.

123 Riksbankens svar pa Riksrevisionens skriftliga fragor 2023-05-24.

124 Riksbanken, Revisionsrapport, 2017 och Riksbanken, Risker inom ramen for OKV-programmet
och den svenska portfdljen, 2017.

125 Intervjuer med tjinstepersoner.
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Beredningen av penningpolitiska beslut ir en iterativ process. Avdelningarna
presenterar forslag pa penningpolitik och direktionens bedémningar inkorporeras
under processens ging. For att detta uppligg ska fungera vil, sd att beslutsunder-
laget tillgodoser direktionens behov infér det penningpolitiska beslut som ska

fattas, krivs god kommunikation mellan direktionen och avdelningarna.

Beslutsunderlagen under pandemin anpassades inte tillrickligt till det nya liget,
enligt en utvirdering av den penningpolitiska avdelningen pa Riksbanken.
Direktionen upplevde att det saknades relevanta analyser gillande tillgingskdpen.
Utvirderingen visar att det bland annat saknades djupgiende analyser av hur
transmissionsmekanismen fungerar vid virdepapperskép. Samtidigt upplevde
tjdnstepersonerna pd avdelningarna att det var svarare att inkorporera direktionens
aterkoppling i beslutsunderlaget under pandemin och att direktionen inte hade
varit tillrickligt tydliga i hur de 6nskade att underlaget skulle férindras.126

Samma utvirdering pavisade brister i kommunikationen mellan direktionen och
avdelningarna. Detta har bland annat resulterat i att direktionen vid flera tillfillen
avvikit fran de forslag som Riksbankens avdelningar lagt fram. Tjinstepersonerna
upplevde att det var svirare att uttolka direktionens handlingsregler for virdepappers-
kép.127 Detta borde sillan férekomma utifrin den beredningsprocess Riksbanken
har och tyder pi att det funnits kommunikationsbrister mellan direktionen och

avdelningarna.

Till exempel foreslog tjinstepersonerna infér novembermoétet 2020 i forsta hand en
sinkning av styrrintan for att goéra penningpolitiken mer expansiv. Direktionen
valde emellertid att lita rintan vara oférindrad. Infor novemberbeslutet lyfte
tjinstepersonerna andra mojliga sitt att sikerstilla att det allminna rinteliget
fortsatte vara lagt utan att Riksbanken skulle behéva binda sig till att képa virde-
papper upp till rambeloppen. Forslaget var att signalera malnivierna for finansiella
forhillanden och lata képbeloppen styras av behovet att uppni dessa.!?8 Direktionen
signalerade i borjan av 2021 avsikten att utnyttja hela rambeloppet.

Att direktionen och tjinstepersonerna har olika syn pa penningpolitiken behéver

inte vara ett problem i sig. Det dr direktionens ansvar att bedéma och besluta om

vilken penningpolitik som ska bedrivas. Men en god kommunikation &r viktig for
att beslutsunderlaget ska hilla en god kvalitet.

126 Riksbanken, A review of the monetary policy department of the Riksbank, 2022.

127 Riksbanken, A review of the monetary policy department of the Riksbank, 2022.

128 Riksbanken, Penningpolitiska alternativ infor PPR november, 2020; Intervjuer med
tjdnstepersoner.
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4  Tillgangskopens effekter

Det 4r svart att sikert siga vilken effekt som tillgdngsképen som gjordes for att
stimulera tillvixt och inflation har haft, men det saknas stod for att effekten varit
annat in begrinsad. Tillgdngskopen under pandemins inledning 2020 bedéms ha
haft en mer positiv effekt da de medférde att de finansiella marknaderna
stabiliserades, att rinteldget kunde hallas lagt och att kreditf6érsorjningen kunde
uppritthéllas. Det finns inte stéd f6r att kopen som gjordes senare med ett mer
uttalat penningpolitiskt syfte hade lika stor effekt, eftersom de finansiella
marknaderna d hade stabiliserats. Tillgdngskopen medférde flera sidoeffekter,
frimst statsfinansiella kostnader.

4.1 Det saknas stod for att tillgaingskopen haft annat dn
begrinsad effekt pa inflationen

Tillgangskopen under 2015-2019 var avsedda att stimulera tillvixt och inflation,
motverka en kronforstirkning samt stirka fértroendet for inflationsmalet. Det dr
svart att bedoma tillgdngskopens effekt pa tillvixt och inflation men inget talar
sikert for att effekten har varit annat 4n begrinsad. Det 4r svért att spara tillgings-
kopens paverkan pa kronan, men vi kan konstatera att kronan inte stirktes mot
euron. Fortroendet for inflationsmalet synes ha stirkts under perioden d
inflationsf6érvintningarna steg. I vilken utstrickning detta kan hinforas till en
signaleffekt av tillgdngskopen respektive det faktum att den globala och svenska
inflationen steg 4r dock en 6ppen fraga.

Under pandemin bidrog de inledande tillgdngskopen till att motverka den finansiella
stressen och till att halla rinteliget lagt och uppritthalla en fungerande kredit-
forsorjning. Effekterna av de senare képen under 2020 och 2021, som hade ett mer
tydligt penningpolitiskt syfte, bedéms liksom under forsta perioden varit begrinsade.
Samtidigt gar det inte att utesluta att tillgdngsképen, via signaleringseffekter,
medverkat till viss paverkan pa inflationen.

4.1.1 Delade meningar om tillgdngskopens effekter enligt
tidigare studier

Bland forskare som sokt analysera tillgdngskopens effekter rader det delade

meningar om hur stora effekterna pa tillvixt och inflation ir. Forskningen ir

daremot i hogre grad ense om att tillgdngskop ar ett mer effektivt verktyg i tider av

finansiell oro 4n nir ekonomiska forhallanden 4r mer stabila.
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Det finns enligt forskningen st6d for att tillgdngskop initialt leder till en nedging i
langa rintor, men det rader en osikerhet om hur bestiende effekten ir. I slutinden
ir det effekter pa efterfrigan och inflationen som efterstrivas nir tillgdngsképen
genomfors under vilfungerande finansiella férhillanden. Alla studier som ir
genomférda inom centralbankssfiren visar pa en statistiskt signifikant effekt pa
tillvixt, men bara hilften av studierna inom akademin gor det. Det finns vidare
tecken pi att tillgdngskopens effekter pa tillvixt och inflation dr markant storre i
USA jimfort med euroomradet och Storbritannien. For en 6versiktlig genomgang
av forskningslitteraturen om tillgdngskopens effekter, se bilaga 1.

4.1.2 Tillgdngskopen paverkade marknadsrintorna

Var granskning visar att statsobligationskopen paverkade marknadsrintorna.
Rinteskillnaden mot Tyskland och kronkursen var under inledningen av f6rsta
perioden i huvudsak stabil, vilket talar f6r att kopen bidrog till att motverka en
kronférstirkning dven om det inte helt siikert gir att isolera effekten av just
tillgdngskopen.

Statsobligationskopen paverkade langa marknadsrintor, men det ir
osikert hur mycket

Av Riksbankens utvirdering av virdepapperskopen framgar att samtliga tidigare
studier visar att statsobligationsképen har haft en effekt pd marknadsrintorna, men
att det finns en stor variation vad giller storleksordningen. Statsobligationskop
motsvarande 1 procent av BNP beriknas leda till en nedging med 0,016—

0,180 procentenheter for den tiodriga statsobligationsrintan.12?

En analys visar att statsobligationsrintorna (med tva, fem och tio drs 16ptid) sjonk med
omkring 30 punkter till f5ljd av statsobligationsképen 2015 och sinkningen av styr-
rintan. Rinteskillnaden mot Tyskland minskade ocksa vid annonseringstillfillena,
ungefir i samma storleksordning.13 En senare studie visar att statsobligationsrintorna
sjonk dnnu mer nir annonseringseffekterna fran kopen efter 2015 riknades in.
Effekterna pd rintorna var dock tydligare under 2015 4n vid de kop som annonserades
under 2016-2017. Aven i denna studie var effekten pa rinteskillnaden mot Tyskland
ungefir i paritet med nedgingen i de svenska rintorna.’’! Bida studierna visade dven

129 Andersson, Beechey Osterholm och Gustafsson, Riksbankens kop av virdepapper 2015-2022,
2022.

130 De Rezende, Kjellberg och Tysklind, Effekter pa finansiella priser av Riksbankens
statsobligationskop, 2015.

131 Melander, Effekter pa finansiella marknader av Riksbankens kop av Statsobligationer 2015-2017,
2021.
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att rintorna for bostadsobligationer och foretagsobligationer (med tvd och fem ars
l6ptid) sjonk i samband med annonseringen av statsobligationsképen. Det var ett
betydande genomslag pa andra virdepapper fran statsobligationsképen. Stats-
obligationskopen bidrog ocksa till att korta marknadsrintor sjénk, enligt en annan
studie.’32 I en annan analys bedomde direktionsledamoten Flodén att réintan pa en
femarig statsobligation sjonk med i storleksordningen 35 punkter till {6ljd av
tillgangskopen forsta perioden.133

Annonseringseffekten var relativt begrinsad under 2020. For de tre tillfillen nir
tillgdngskdpsvolymer annonserades registrerades sammantaget bara nigra
punkters nedgang i statsobligationsrintorna. Rintedifferensen mot Tyskland
minskade emellertid med 15-20 punkter f6r langa statsobligationer.13

Alla Riksbankens publikationer och studier visar att virdepappersképen har lett till
ligre marknadsrintor. Studierna utgar fran de effekter som observerats pa
marknadsrintor nir virdepappersképen annonserades. Det dr emellertid svart att
med sikerhet uppskatta hur mycket képen har paverkat rintorna. Det finns
exempelvis en risk att hindelsestudier antingen underskattar eller éverskattar hur
mycket tillgdngskopen paverkar rintorna. Om marknadsaktorerna forutsett det
penningpolitiska beslutet kan det helt eller delvis aterspeglas i marknadsrintan nir
beslutet offentliggsrs. Om si varit fallet underskattar hiindelsestudier tillgingsképens
inverkan pd marknadsrintorna. Samtidigt finns det empiriskt stod for att rintened-
gingarna p4 statsobligationer med lingre loptider delvis beror pa éverreaktioner vid
marknadsprissittningen nir statsobligationskdpen annonserades, vilket skulle kunna
tala for att hindelsestudier 6verskattar effekterna pa rinteliget.13s

Det finns en stark koppling mellan svenska och internationella rintor, vilket skulle
kunna tala f6r att annonseringseffekterna inte nédvindigtvis dr bestdende. Nir
Riksbankens kép driver upp priset pa svenska statsobligationer tenderar globala
aktorer att i storre utstrickning kopa andra svenska virdepapper eller obligationer
fran andra linder. En minskad efterfragan pa svenska statsobligationer fran andra
aktorer 4n Riksbanken kan dirfor leda till att priset sjunker tillbaka nagot.

132 Erikson, Central bank bond purchases and premiums—the Swedish experience, 2021.

133 Flodén, "Mina tankar kring Riksbankens tillgingskop”, 2022.

134 Gustafsson, En hindelsestudie av virdepapperskopens effekter pa finansiella priser under
pandemin, 2022.

135 Gustafsson, En hindelsestudie av virdepapperskopens effekter pa finansiella priser under
pandemin, 2022.
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Ofbrindrad rinteskillnad och inledningsvis stabil krona

Ett viktigt mal med statsobligationskopen var att motverka en férstirkning av
svenska kronan, som kunde uppstd genom att europeiska statsobligationsrintor
sjonk mer 4dn de svenska i samband med att ECB genomférde virdepapperskop.
Svenska kronans vixelkurs paverkas utover ranteskillnader mellan Sverige och
omvirlden av en mingd olika faktorer. Virdepapperskdpens exakta paverkan pa
vixelkursen dr dirfor svar att urskilja.

Rinteskillnaden mellan Sverige och Tyskland svingde en del under perioden 2015-
2019. I genomsnitt dr dock rinteskillnaden pa ungefir samma niva, jimfort med
innan Riksbanken bérjade képa statsobligationer till och med 2017 (tabell 5).
Utvidgas perioden till 2019 kvarstar samma resultat. Eftersom tillgangsképen
bidrog till att pressa ned statsobligationsrintorna under férsta perioden ir det
rimligt att anta att de ocksa bidrog till att halla rinteskillnaden jaimfsrt med
Tyskland pa en jamn niva.

Tabell 5 Rintedifferens statsobligationer Sverige-Tyskland, antal punkter

10 ar 5ar
11 februari 2015 31 26
31 december 2019 35 33
Genomsnitt 2015-2019 27 21
Genomsnitt 2015-2017 29 21

Anm.: Noteringen for den 11 februari 2015 och den 31 december 2019 dir ett genomsnitt for de
senaste 20 dagarna.
Killa: Macrobond.

En utgingspunkt vid kopen av tillgdngar var att motverka effekten av ECB:s
tillgdngskop pa statsobligationsrintorna och kronans vixelkurs. Vi kan konstatera
att rintedifferensen har varit relativt stabil 6ver tid, vilket efterstrivades. Nagon
kronforstirkning intriffade heller inte, men i vilken man tillgdngsképen bidrog till
detta gar inte att siga med sikerhet. Det finns vissa tecken pi att kopen paverkade
vixelkursen. Till exempel forsvagades vixelkursen nir kopen annonserades, enligt
de hindelsestudier som finns.136

136 De Rezende, Kjellberg och Tysklind, Effekter pa finansiella priser av Riksbankens statsobligationskdp,
2015 och Melander, Effekter pé finansiella marknader av Riksbankens kip av Statsobligationer 2015—
2017, 2021.
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4.1.3 Otydliga effekter pa tillvixt och inflation

Var granskning visar att det finns stora osikerheter kring vilka effekter virde-
papperskopen har haft pa tillvixten och inflationen. Riksbanken har i sin
utvirdering visat att tillgdngskopen i viss utstrickning har paverkat tillvixt och

inflation, men effekterna dr sma och osikra.

Fa hushill och foretag fick dndrade lanevillkor pa grund av tillgingskopen under

forsta perioden. En viktig del av transmissionsmekanismen fungerar dirmed inte
likadant vid tillgdngskdp som nir styrrintan dndras under normala férhallanden.
Andra delar av transmissionsmekanismen bedéms fungera pa ett liknande sitt

som vid en styrrinteférindring.

Sma effekter pa tillvixt och inflation enligt utvirderingar

Riksbankens utvirdering visar att virdepappersképen har haft ”[...] vissa positiva
men osikra effekter pd BNP och inflationen” baserat pa de fa studier som finns.13”
I utvirderingen framgar ocksa att kunskapsliget nir det giller effekterna av virde-
papperskoép i sma 6ppna ekonomier, som Sverige, fortfarande dr begrinsat och att
effektstudier 4r svira att genomféra. Dirfor behover resultaten tolkas forsiktigt.

I utvirderingen visar tre studier som analyserat effekterna pa inflationen varierande
resultat. En studie visar att kopen under forsta perioden totalt bidrog till att hoja
inflationen med 0,5 procentenheter. En annan tyder pi att statsobligationsképen
bidrog till att inflationen i genomsnitt blev 0,2 procentenheter hégre under forsta
perioden. En tredje analys som iven tar hinsyn till ECB:s tillgingskop kommer
fram till att effekten av Riksbankens statsobligationsksp pa inflationen kan vara savil
negativ som markant positiv. En senare studie finner att Riksbankens tillgdngskop
har medfort att inflationen blivit 0,33 procentenheter hogre i genomsnitt 6ver hela
perioden.13® Det finns en studie 6ver effekterna av virdepappersképen under andra
perioden. Resultaten visar att inflationen i genomsnitt blev 0,25 procentenheter hogre
och tillvixten 0,2 procentenheter hogre.13 I riksdagens senaste externa utvirdering
bedoéms effekterna av tillgdngskop vara begrinsade i normala tider.140

137 Andersson, Beechey Osterholm och Gustafsson, Riksbankens kop av virdepapper 2015-2022,
2022, s. 5.

138 De Rezende och Ristiniemi, “A shadow rate without a lower bound constraint”, 2023.

139 Akkaya m.fl., The macroeconomic effects of Riksbank asset purchases during the pandemic:
simulations using a DSGE model, 2023.

140 Rapport fran riksdagen 2022/23:RFRS5.
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Begrinsat genomslag pa de utlainingsrintor hushall och féretag moter
Om virdepapperskopen ska paverka tillvixt och inflation krivs att de paverkar den
aggregerade efterfrigan i ekonomin. Foér att transmissionsmekanismen ska verka
fullt ut krivs att tillgdngskopen leder till gynnsammare lanevillkor f6r hushall och
foretag, annars begrinsas effekten pa efterfrigan och inflationen. Ett annat sitt dr
att kopen genom en signaleringseffekt etablerar en syn bland hushill och foretag
att raintorna kommer vara laga linge. Riksbanken papekar i sin utvirdering att det
fortsatt rader stor osikerhet kring hur virdepappersképens transmission faktiskt
fungerar. Det finns fortfarande inte nigra sikra slutsatser att dra om hur képens
effekter pA marknadsrintorna i ett senare skede paverkar tillvixt och inflation.14
Den externa utvirderingen av den penningpolitiska avdelningen papekade att det
saknas en djupgiende analys av transmissionsmekanismen for tillgdngskop.142

Det finns inga tydliga tecken pd att de utldningsrintor som majoriteten av hushall
och foretag moter har paverkats i ndgon storre utstrickning. Detta tyder pa att
virdepapperskopens paverkan pd inflationen via utliningsrintorna har varit
begransad, vilket ocksa Riksbanken papekat i utvirderingen av képen.*3 Diagram 3
visar att rorliga utliningsrintor i huvudsak foljer styrrintan, vilket talar for att
tillgdngskopen inte paverkat rérliga utlaningsrintor under f6rsta perioden.

Diagram 3 Utlaningsrinta 3 manader, nya lan
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Anm.: 3 manaders glidande medeltal.
Kalla: Macrobond.

141 Andersson, Beechey Osterholm och Gustafsson, Riksbankens kop av virdepapper 2015-2022, 2022.
142 Riksbanken, A review of the monetary policy department of the Riksbank, 2022.
143 Andersson, Beechey Osterholm och Gustafsson, Riksbankens kop av véirdepapper 2015-2022, 2022
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Majoriteten av hushallens riantor paverkades inte mer in méjligen mycket
marginellt av tillgangsképen. Den 6vervigande delen av hushéllens ldn sker till
rorliga rinta (diagram 4), som inte ser ut att ha paverkats av tillgdngsképen. Under
perioden 2015-2017 baserades ungefir 70 procent av lanen pa rorlig ranta. P4 kort
sikt paverkades inte heller den fjirdedel av hushallen som hade en aterstiende

bindningstid pa tva dr eller lingre.

Diagram 4 Rintebindningstid for hushall, utestiende avtal

Procent
100
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40
20
0
2015 2016 2017 2018 2019
B Till och med 3 man M Over 3 man, till och med 1 ar
W Over 1 ar, till och med 2 ar M Over 2 ar, till och med 3 ar
B Over 3 ar, till och med 5 ar Over 5 ar
Killa: SCB.

En betydande del av foretagens lan paverkades inte alls eller bara marginellt pa kort
sikt av tillgdngskopen. Detta eftersom dven foretag foretridesvis lanar till kort
rinta. Under perioden 2015-2019 hade nira tva tredjedelar av féretagens lan en
bindningstid som var hogst 3 méanader och knappt tio procent hade en aterstiende
bindningstid pa 3-12 ménader (diagram 5).
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Diagram 5 Rintebindningstid for icke-finansiella foretag

Procent
100

80
60
40

20

0
2015 2016 2017 2018 2019
M Till och med 3 man B Over 3 man, till och med 1 ar
B Over 1 4r, till och med 2 ar M Over 2 ar
Killa: SCB.

Kopen kan ha paverkat tillvixt och inflation via andra kanaler

Ett annat sitt som tillgdngskopen kan péverka inflationen ir genom signalerings-
kanalen. Tillgdngskopen kan f6rstirka signalen om hur linge rintorna kommer
vara laga. Om kopen bidrar till att marknadsaktorernas forvintningar om att
styrrintan kommer vara lag linge etableras, kan marknadsrintor sjunka. Om
kopen bidrar till att hushéllens och féretagens syn pa hur linge de kommer méta
laga rintor paverkas, kan detta ha paverkat deras laneefterfragan trots att deras
lanerinta inte dndrats. Det finns mitningar av hur olika aktérer forvintar sig att
styrrintan ska utvecklas 6ver tid."** I genomsnitt sinktes férvintningarna pa
styrrintenivin om fem ar fran 1,66 procent i bérjan av 2015 till 1,35 procent i
genomsnitt f6r 2017. Efter kopen i inledningen av 2020 steg férvintningarna pa
styrrintenivan en aning for att falla tillbaka nagot kring arsskiftet. Men redan andra
kvartalet 2021 var férvintningarna pa styrrintan om fem ar en tiondel hogre dn
innan kopen inleddes. Diremot sjonk samma férvintningar patagligt under 2019,
en period nir det inte skedde aktiva kép. Det gar inte att avgora hur stor betydelse
signaleringskanalen har haft, men genomslaget under den aktiva képperioden har
varit begrinsat.

144 Macrobond, Repo rate expectations (TSN Prospera).
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Tillgangskopen verkade ocksd genom portfoljbalanskanalen. Till exempel visar en
studie att utlindska investerare investerade i mer riskfyllda svenska tillgangar till
f6ljd av Riksbankens tillgdngskop.s Hur dessa investeringsménster i férlingningen
paverkar efterfragan och inflationen ir svart att undersoka och kvantifiera.

En samlad bedémning behéver ta hinsyn till avvecklingen

En samlad utvirdering av tillgingskopens effekter pa tillvixt behover dven ta
hinsyn till effekterna av att tillgdngarna siljs eller férfaller. De positiva effekter pa
efterfragan och tillvixt som tillgingsképen kan ha medfort, kan eventuellt motsvaras av
negativa effekter nir virdepappren siljs eller forfaller. En avveckling av obligations-
innehavet kan ge 6nskade effekter, till exempel i ett lige nér penningpolitiken
efterstrivar ligre tillvixt och inflation, sd som varit fallet under 2023. Men om
héllningen &r att innehaven ska hallas till férfall kan effekten eventuellt motverka

penningpolitikens inriktning.

Utifrdn detta resonemang kan de positiva effekterna av kopen pa tillvixten under
forsta fasen helt eller delvis bli de motsatta nir tillgdngarna siljs eller forfaller. De
inledande képen under pandemin bidrog till att sikra marknadens funktionalitet
och minskade osikerheten. Det finns inte nigon anledning att rikna med en
motsvarande negativ effekt nir tillgdngskopen avvecklas, om det gors pa ett
balanserat sitt 6ver lang tid. Resonemanget stoder bilden av att den positiva
effekten av tillgdngskop dr storst nir det rader finansiell stress, dven nir man tar
hinsyn till avvecklingen.

4.1.4 Tillgdngskopen i borjan pa pandemin dimpade oron pa de
finansiella marknaderna

Tillgangskopen bidrog till att motverka oron pa de finansiella marknaderna. Det

gar dock inte att urskilja exakt hur mycket tillgingskopen bidrog till detta, eftersom

flera atgirder med samma syfte sjgsattes samtidigt.

Det fanns fler positiva effekter av tillgdngskopen under varen 2020. D4 motverkade
kopen en rinteuppgiang och forbittrade marknadens funktionalitet. Genom att
undanrdja risker med likviditetsforsérjningen och kreditgivningen bidrog
tillgdngskopen till att uppritthalla den finansiella stabiliteten. Dirtill bidrog
Riksbankens kop till att minska osikerheten i ett extremt skakigt ekonomiskt lige.

145 Beechey Osterholm, The Riksbank’s bond purchases: who sold bonds to the Riksbank?, 2022.
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Pandemins utbrott skapade en global oro for nedstingningar och kraftiga
férsvagningar i ekonomin. Investerare ville minska sin risk och silja finansiella
tillgdngar. Marknaderna drabbades av finansiell stress som hotade att férvirra den
kraftiga nedgang i den ekonomiska aktiviteten som redan forutsags.

Stodkopen bidrog till att obligationsrintorna ganska snabbt atergick till nivierna
fore det att covid-oron uppstod (se diagram 6). For sikerstillda obligationer och
kommunobligationer (med fem ars l6ptid) tog det drygt tvd manader. For foretags-
obligationer tog det ytterligare tvd manader. En bidragande orsak till tidsskillnaden
kan vara att Riksbanken inte inledde kop av foretagsobligationer forrin i mitten av
september. Rintorna for samtliga virdepapper sjonk nir Riksbanken annonserade
virdepapperskopen (statsobligationer, sikerstillda obligationer och kommun-
obligationer), enligt hindelsestudier frin Riksbanken.!4

Diagram 6 Obligationsmarknaden var under stress
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Kalla: Riksbanken, penningpolitiska rapporten november 2020.

146 Emanuelsson, Andersson och Vasi, Riksbankens kop av sikerstillda obligationer och genomslaget
pa bolanerdntorna, 2022 och Gustafsson, En hindelsestudie av virdepapperskopens effekter pa
finansiella priser under pandemin, 2022.
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Ett annat tecken pa att tillgdngskopen bidrog till att lugna marknaderna ir att oron
for rintefonder motverkades. I mitten pad mars 2020 hade vissa rintefonder svart att
mota uttag och 23 fonder stingde ned. Det var besvirligt att silja en del privata
virdepapper i brist pa képare och svart att virdera fondandelar i avsaknad av
marknadsnoteringar. Efter att Riksbanken annonserade att de skulle képa
tillgangar, bland annat foretagscertifikat, stabiliserades marknaden gradvis.1+/

Den 31 mars hade alla fonder ater 6ppnat for uttag.!#

Det ir oklart vilka effekter kopen av foretagsobligationer hade

Foretagsobligationskopen inleddes sent och det dr oklart om kopen ledde till
avsedda effekter. Eftersom rintorna pa foretagsobligationsmarknaden redan
atergatt till tidigare nivaer var mélet med képen redan delvis uppnatt nir de
inleddes. Riksbanken har angett att det fortfarande var viktigt att genomféra kopen,
sd att de kunde uppritthalla fortroendet for att myndigheten uppfyller sina l6ften.
Riksbanken har inte publicerat ndgra utvirderingar av vilka effekter
foretagsobligationsképen hade pa rinteliget.

Kopen annonserades i mars 2020. Nir Riksbanken vid junimétet bestaimde att
foretagsobligationskopen skulle inledas i september!* hade rintan pa en foretags-
obligation (med fem ars 16ptid) néstan dtergitt till samma nivier som fore pandemins
utbrott. Rinteskillnaden mot statsobligationer hade gétt ned med 80 punkter fran
toppen, efter att som mest ha stigit med 90 punkter. I princip fungerade marknaden
tillfredsstillande, men den bedomdes fortfarande vara sarbar om krisen skulle f6rvirras
och oron tillta, enligt Riksbanken.!50

Att foretagsobligationskopen inleddes trots att oron pd marknaderna redan hade
stillats, riskerade att leda till att Riksbanken tappade i fértroende, menar flera av de
forskare vi intervjuat.!s! I en intervju uttrycktes det att Riksbanken behover vara
flexibel och anpassa sig till det nya liget. Att motivera atgirder med ett beslut som
togs i ett lige som inte lingre 4r aktuellt riskerar enligt det resonemanget leda till
att fortroendet f6r Riksbanken sjunker. Flera direktionsledaméter hade en motsatt
syn: att inte genomfora det man lovat skulle leda till ett minskat fortroende. Detta

147 Den 23 mars hade 23 fonder stingt ned. Riksbanken annonserade tillgdngskép den 16 och
19 mars. Riksbankens uppfsljningsmate, 2020-03-25, se tjinsteanteckning 2023-11-13.

148 Riksbankens uppfoljningsmoéte, 2020-04-01, se tjinsteanteckning 2023-11-13.

149 Den 30 juni 2020 beslutade direktionen att kopen skulle inledas i september.

150 Riksbanken, "Ytterligare dtgirder for att mildra de ekonomiska konsekvenserna av
pandemin”, himtad 2023-09-20.

151 Intervjuer med ekonomer/forskare.
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skulle kanske inte vara sa skadligt pa kort sikt men skulle kunna skada fortroendet
for nya loften.1s2

4.2 Virdepapperskopen leder till stora kostnader

Tillgangskopen har lett till stora forluster f6r Riksbanken, vilket paverkat
myndighetens eget kapital och kommer att paverka statens finanser. Den senaste
berikningen fran Riksbanken pekar pi en forlust pad 61 miljarder kronor.
Riksbankens preliminira bedémning ir att de kommer att behova ett
kapitaltillskott pd omkring 80 miljarder kronor.

4.2.1 Stora kostnader for att finansiera virdepappersinnehavet

Kostnaden for att finansiera virdepappersinnehavet belastar Riksbankens resultat.
I borjan av forsta perioden var virdepappersinnehavet en intikt for Riksbanken,
eftersom den negativa styrrintan innebar att Riksbanken erhsll rinteintikter i
stillet for att betala rintekostnader till bankerna. Nir styrrintan hojdes 6kade

kostnaden for att finansiera innehavet.

Riksbankens senaste berikning visar att nettokostnaden fér att finansiera tillgings-
koépen i slutinden kommer att uppga till 61 miljarder kronor. Berakningarna utgar
fran att styrrantan utvecklas i den takt som rddande marknadsrantor implicerade vid
utgdngen av augusti 2023.15 Dessa berakningar bor tolkas med viss forsiktighet,
eftersom mycket kan hinda med rianteliget innan Riksbankens innehav har forfallit.

4.2.2 Den finansiella risken 6kade och realiserades

Tillgangskopen har inneburit att Riksbanken tog stora finansiella risker. Riskerna
realiserades 2022 vilket ledde till nedskrivningar av innehavets virde. Eftersom
nedskrivningarna redovisas som férluster paverkar det Riksbankens eget kapital.
Statens finanser kommer dirfor paverkas i stor utstrickning, nir staten behover
aterstilla Riksbankens kapital med skattemedel. Riksbanken behéover ett kapital-
tillskott pé cirka 80 miljarder kronor, enligt deras preliminira bedomning. Det gor
ocksd att Riksbanken inte kommer kunna dela ut vinst till statskassan pa flera ér.

Virdepapperskopen har gjort att Riksbankens finansiella risk har 6kat. I tabell 6
framgar hur Riksbankens virdepappersinnehav har paverkat myndighetens
finansiella risktagande under granskningsperioden. Rinterisken beskriver hur
mycket virdet pd virdepappersinnehavet férvintades sjunka om marknadsrintorna

152 Intervjuer med direktionsledaméterna.
153 Mejl fran foretridare for Riksbanken 2023-09-22.
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parallellt steg med 1 procentenhet. Det framgar ocksa vilka nedskrivningar som
gjorts av marknadsvirdet under perioden.!s*

Rinterisken har ¢kat i takt med innehavet. En uppging med 1 procentenhet i
samtliga marknadsrintor hade lett till att virdet sjonk med ungefir 8,5 miljarder
kronor 2015 och med ungefir 36 miljarder kronor 2021. Virdet pa innehavet
minskade med ungefir 59 miljarder kronor 2022, nir marknadsrintorna steg,
bland annat till f6ljd av att styrrintan under aret hojdes till 2,5 procent.

Tabell 6 Rinterisk for virdepappersinnehavet och nedskrivningar i innehavets virde

Ar Marknadsviirde Rinterisk Rinterisk Nedskrivning
(miljarder kronor) (procent)  (miljarder kronor) (miljarder kronor)

2015 165,9 52 8,6

2016 302,0 5,0 15,1

2017 357,7 4,9 17,5

2018 396,1 4,3 17,0 0

2019 378,3 4,4 16,6 0

2020 644,6 4,2 27,1 -0,025

2021 980,1 3,7 36,3 -2,9

2022 823,7 3,4 28,0 -59,1

Anm.: Rinterisken beskriver procentuell virdeminskning for obligationsinnehavet vid ett
parallellskifte uppat i marknadsrantorna med 1 procentenhet. Rinterisken i nominella belopp
beriknas baserat pa marknadsvirdet pa innehavet.

Killa: Riksbanken och Riksrevisionens berikningar.

Den redovisade forlusten for statsobligationsképen under forsta perioden uppgick
till 9 miljarder kronor vid utgdngen av 2022. Det beror pi att delar av innehavet
hann forfalla och 16ptiden pa andra delar férkortades innan rinteuppgangen
inleddes i borjan av 2022. Foérlusten pa virdepapperskdpen som gjordes under
2020-2022 var betydligt hogre och uppgick vid utgingen av 2022 till 51 miljarder
kronor.’s En del av de forluster som registrerats kommer att dterbordas i takt med
att obligationerna forfaller.

154 Uppgifter himtade fran Riksbankens irsredovisningar. Rinterisken uttryckt i procent
(modifierad duration) redovisades inte for 2020, 2021 och 2022. Dessa uppgifter erholls via
mejl fran foretradare for Riksbanken 2023-08-31. Aren 2015-2017 redovisas inte priseffekten
och eventuella nedskrivningar for det svenska virdepappersinnehavet i arsredovisningarna,
utan bara Riksbankens samlade innehav.

155 Riksbanken, Redogérelse for penningpolitiken 2022, 2023.
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Nedskrivningen av virdepappersinnehavet bidrog till att Riksbankens eget kapital
var negativt (-18 miljarder kronor) vid utgangen av 2022. Eftersom det egna
kapitalet sannolikt kommer att understiga 20 miljarder kronor i 2023 ars resultat,
behover Riksbanken gora en framstillning till riksdagen om att aterstilla det egna
kapitalet.!ss Riksdagen kommer behova aterstilla Riksbankens kapital, vilket
medfor en stor utgift f6r staten. Riksbankens preliminira bedomning ir att de
kommer be om att kapitalet aterstills till minst grundnivan om 40 miljarder
kronor. Det innebir ett kapitaltillskott pa omkring 80 miljarder kronor.!s?

Dirutover paverkas Riksbankens utdelning till statskassan av virdepappersinne-
havets minskade virde. ESV prognosticerade 2023 att Riksbanken inte forvintas
leverera nigra vinstmedel till statskassan under deras prognosperiod pa fyra ar.1s8

Riksbanken bérjade silja statsobligationer 2023. Eftersom rintorna stigit under 2023
ir marknadsvirdet pa dessa obligationer ligre 4n den virdering som gjordes utifrdn
rinteldget vid utgdngen av 2022. Férsiljningen medfor att forlusten realiseras direkt
och framtida rinteintikter och virdestegringen som uppstir om virdepappren
halls till forfall uteblir. Vid utgdngen av augusti 2023 hade Riksbanken silt stats-
obligationer f6r 10,5 miljarder kronor.s?

4.2.3 Sambhillsekonomiska effekter av tillgaingskopen

Enligt Riksbanken ir de samhillsekonomiska konsekvenserna av tillgdngskopen
positiva. Kopen har bidragit till ligre finansieringskostnader for statens upplining,
okat den ekonomiska aktiviteten och darmed lett till hogre skatteintikter samt
starkt fértroendet for inflationsmalet.’® Det gar dock inte att med nagon precision
uppskatta de samhillsekonomiska effekterna av képen.

Tillgdngskopen uppskattas ha medfort att Riksgildens upplaningskostnader for
statsobligationer sinktes med sammantaget 15 miljarder kronor under 2015-2022.1¢!
I vilken utstrackning képen totalt sett bidrog till 6kad ekonomisk aktivitet 2015-2019
dr inte klarlagt.

156 Detta gors efter att 2023 ars drsredovisning ar klar.

157 Utifran en preliminir analys av Riksbanken, med utgangspunkt i utgdngen av september 2023.
Se Riksbanken, "Thedéen: Riksbanken behover aterstilla sitt kapital”, himtad 2023-10-24.

158 ESV, Prognos statens budget och de offentliga finanserna, mars 2023.

159 Se Riksbanken, ”Statsobligationer”, 2023-09-07 och Riksbanken, Beslut om styrrinta,
forsiljning av statsobligationer och 6kad volym av riksbankscertifikat, 2023.

160 Andersson, Beechey Osterholm och Gustafsson, Riksbankens kop av virdepapper 2015-2022,
2022.

161 Se Flodén, "Mina tankar kring Riksbankens tillgangskop”, 2022.
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For att uppskatta de samhillsekonomiska effekterna av tillgdngskopen behover
dven avvecklingen av innehavet beaktas. Riksbankens bedémning om 6kad
ekonomisk aktivitet baseras enkom péd képperioden, inte pd helheten. Det finns
begrinsad kunskap om vilka effekter som uppstir nir virdepappersinnehav
avvecklas. Det finns emellertid anledning att anta att det kan uppsta negativa
effekter pa den ekonomiska aktiviteten samt pa statens skatteintikter och
Riksgildens upplaningskostnader nir Riksbanken siljer eller later innehavet
forfalla.

Riksbanken betonar det samhillsekonomiska virdet av att tillgdngskopen har stirkt
trovirdigheten for inflationsmalet, ett fértroende som ir viktigt for en vilfungerande
pris- och 16nebildning.’62 Det 4r enligt vir bedémning svart att avgora i vilken
utstrickning tillgdngsképen har stirkt fortroendet for inflationsmalet. Lonebildningen
under 2000-talet tyder pa att det finns ett vil etablerat fortroende f6r inflations-
malet. Det ir forstis ett fortroende som stindigt maste fortjinas och uppritthallas.
Tillgdngskopen kan ses mot den bakgrunden.

4.3 Virdepappersképen medforde sidoeffekter

Sidoeffekterna var delvis férutsedda men vixte 6ver tid i takt med att kopen
utokades och privata virdepapper inkluderades. Vi tar upp fragan om
obligationsmarknadens funktionalitet, resursallokering samt paverkan pi
bostadspriser och hushallens skuldsittning.

4.3.1 Obligationsmarknadens funktionalitet forsimrades

Granskningen visar att statsobligationsmarknaden fungerar simre i dag 4n nir
Riksbanken bérjade kopa tillgdngar. Utvirderingar visar att flera faktorer har
paverkat utvecklingen, daribland Riksbankens statsobligationskép. Men vi kan inte
avgora hur stor paverkan just statsobligationskopen hade pa utvecklingen.163

Andrahandsmarknaden f6r statsobligationer fungerar simre, vilket tidvis har varit
besvirande, enligt marknadsaktorer.'s* Aterforsiljarna uppfattar att statsobligations-
marknaden fungerar simre 4n tidigare, enligt Riksgildens arliga enkitundersékning
till investerare och aterférsiljare (diagram 7). Nir tillgdngskopen inleddes 2015
sjonk aterforsiljarnas betyg pa volym till underkint. Under 2020 forbattrades

162 Andersson, Beechey Osterholm och Gustafsson, Riksbankens kép av vardepapper 2015-2022,
2022.

163 Se Stabilitetsradet Kommittén for finansiell stabilitet, Obligationsmarknaden — en kartliggning,
2023 och Finansinspektionen, Stabiliteten i det finansiella systemet, 2022.

164 Enligt de enkiter som genomforts av Riksbanken och Riksgilden.
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betygen. Detta kan bero pa att marknaderna stabiliserades efter den initiala oron
under varen, vilket Riksbankens tillgdngskop bidrog till. Under 2021 och 2022 sjonk
aterforsiljarnas omdomen kraftigt f6r alla tre matten, till historiskt laga nivaer.

Diagram 7 Marknadens funktionalitet har forsimrats
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2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

e Dristransparens e Volym e Spread

Anm.: Aterforsiljarnas svar. Ett betyg under 3 dr underkint och betyg 4 dr utmdrkt.
Kalla: Riksgilden.

Finansinspektionen har konstaterat att obligationsmarknaderna fungerar allt simre
av flera skal. Laga rintor fick investerare att soka mer riskfyllda tillgdngar samtidigt
som hdogre kapitalkrav och resolutionsavgiften har paverkat viljan och méjligheten
for banker att halla handelslager. Dirtill har Riksbankens tillgangskop reducerat
intresset for obligationsmarknaden da tillgingliga volymer minskat.
Finansinspektionens samlade likviditetsmatt visar pd en markant nedging under
senare ar (diagram 8). Flera aktorer har limnat den svenska obligationsmarknaden,
enligt Finansmarknadsinspektionen.16s

165 Finansinspektionen, Stabiliteten i det finansiella systemet, 2022.
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Diagram 8 Sammanvigt likviditetsmatt visar pd tydlig forsimring
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Anm.: Mattet aggregerar 10 enskilda indikatorer for sikerstdllda obligationer och nominella
statsobligationer med benchmarkstatus. Hogre virden motsvarar hogre likviditet. Skalan gar
fran 0-1. Tre manaders glidande medelvirde.

Kdlla: Finansinspektionen.

4.3.2 Statsskuldens duration och storlek paverkades

Tillgdngskopen har paverkat statsskuldens duration och storlek, vilket har lett till
att risknivan f6r statens samlade upplaning har 6kat till hégre nivaer in vad
regeringens riktlinjer for statsskulden stipulerar.

Statsskuldsférvaltningen

Férvaltningen av statsskulden kan beskrivas i tre steg. Riksdagen har beslutat att
malet for statsskuldspolitiken ir att statens skuld ska forvaltas si att kostnaden f6r
skulden langsiktigt minimeras, samtidigt som risken i férvaltningen beaktas.166
Regeringen beslutar varje ar om riktlinjer for statsskulden. Riktlinjerna styrs bland
annat av statens syn pa risk, inte minst vad giller valet av duration. Riktlinjerna f6r
statsskuldens duration ir f6r ndrvarande 3,5-6 r. Slutligen ansvarar Riksgilden f6r
forvaltningen av statsskulden med utgangspunkt i regeringens riktlinjer.

166 5 kap. 5 § budgetlagen (2011:203).
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Statens samlade skuld paverkades av Riksbankens kép av statsobligationer. Dess
duration forkortades, eftersom Riksbanken i praktiken tog 6ver en del av statens
skuld och finansierade denna med kort inldning. Detta leder till en hogre riskniva
f6r den offentliga sektorn, in den niva som regeringen beslutat om i riktlinjerna for
statsskulden. Denna risk realiserades nir inflationen steg och styrrintan och
marknadsrintorna hojdes som f6ljd, se avsnitt 4.2. Eftersom Riksbankens innehav
av statsobligationer tidvis uppgick till nirmare halva statsskulden har det haft stor
paverkan pa statsskuldens genomsnittliga 16ptid. Riksgildens upplaning har inte
anpassats till Riksbankens tillgdngskép, utan utgar fran riktlinjerna for
statsskuldens forvaltning.167

Storleken pi statens samlade skuld indras inte nir Riksbanken koper stats-
obligationer. Képen av virdepapper utgivna av privata aktérer leder diremot till en
uppging i den offentliga sektorns samlade skuld.

4.3.3 Effekter pa marknader och marknadsaktorer

Riksbankens kép av privata virdepapper kan paverka olika aktorers framtida
riskbenigenhet och forflytta ansvaret for privat risktagande till staten. Vidare
innebir kopen ett stod till enskilda foretag, vilket paverkar resursallokeringen.

En risk med tillgdngskopen under 2020 var att de paverkade marknadsakt6rernas
agerande och att aktorerna borjade férvinta sig att Riksbanken aterkommande ska
ingripa i orostider nir riskaversion uppstar. Detta brukar benidmnas moral hazard.
Detta kan medféra att marknadsprissittningen inte tillfullo aterspeglar marknads-
aktorernas syn pa risk och en forflyttning av ansvaret for risktagandet fran privata
aktorer till staten.

Tillgangskopen har bidragit till att trycka ned det redan laga rantelidget nagot.
Dirtill har kopen frigjort kapital for sdljarna. Detta har 6kat sannolikheten for att
investerarna blivit mer riskbenigna i sin jakt pa avkastning. Denna 6kande jakt pa
avkastning och de risker som ir associerade med ett sddant beteende var direktions-
ledaméterna vil medvetna om, vilket framgar av de penningpolitiska protokollen.
Riksbanken har ocksa observerat tecken pi ett 6kat risktagande i ekonomin, till
f6ljd av det laga rinteliget. Det gar dock inte att avgora hur stor paverkan
tillgdngskopen haft pa denna utveckling.68

167 Mejl fran foretridare for Riksgilden 2023-08-10.
168 Se exempelvis Riksbanken, Finansiell stabilitetsrapport, 2017:1.
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Resursallokeringen péaverkas av kép av privata virdepapper

Riksbankens kop av privata virdepapper (sikerstillda obligationer, foretags-
certifikat och féretagsobligationer) paverkar resursallokeringen i ekonomin.
Resursallokering ir foretridesvis en fraga fér finanspolitiken och riksdagen, inte
for penningpolitiken.1s? Styrrinteférindringar paverkar ocksa resursallokeringen i
ekonomin. Men en stor skillnad &r att styrrinteférindringar paverkar ekonomin pa
ett generellt sitt. Nir privata virdepapper kops paverkas i huvudsak de specifika
sektorerna i ekonomin. Kop av privata virdepapper kan siledes likstillas med en
subvention till de féretag som ger ut virdepapperen i friga. I detta fall handlar det
om att banker (sikerstillda obligationer) och icke-finansiella foretag (foretags-
certifikat och foretagsobligationer) har gynnats av képen av privata virdepapper.
Kopen av foretagsobligationer utformades forvisso si att de i méjligaste man skulle
goras marknadsneutralt, si att enskilda foretag inte skulle gynnas direkt.’”° Eftersom
syftet med kopen var att sinka rintorna gynnas de féretag som finansierar sig via
marknaden, eftersom deras upplaningskostnader vid utgivning av nya obligationer
sinks. Detta paverkar enskilda foretag olika beroende pi i vilken utstrickning de
finansierar sig pa obligationsmarknaden. Riksbanken erbjod ocksé lan till banker for
vidareutlaning till féretag under pandemin, vilket méjliggjorde for foretag som inte
finansierade sig via marknaden att f hjilp med kreditforsoérjningen.1”

Riksbanken kopte timligen sma volymer foretagsobligationer och féretagscertifikat,
vilket innebir att dessa kops inverkan pa marknaden sannolikt dr begrinsad.’2 Den
utestdende volymen foretagsobligationer var 546 miljarder kronor i slutet av 2019.173
Ett fatal foretag star f6r en betydande andel av marknaden. Den stérsta gruppen
foretag pa foretagsobligationsmarknaden dr fastighetsbolag, vilka dirmed 4r den
grupp som gynnats mest av Riksbankens kop av foretagsobligationer. Riksbanken
har tidigare varnat for att fastighetsbolagens 6kade upplaning via virdepapper utgor

en finansiell stabilitetsrisk.174

169 Se prop. 1997/98:40.

170 Riksbanken, Kop av foretagsobligationer som en penningpolitisk dtgird, 2020.

171 Riksbanken, Program for foretagsutlaning via penningpolitiska motparter, 2020.

172 15,5 respektive 12,4 miljarder kronor mellan 2020 och 2022.

173 Avser virdepapper i svenska kronor. Total volym for samtliga valutor var 1 214 miljarder
kronor. Se SCB, "Emitterade virdepapper”, himtat 2023-09-06.

174 Riksbanken, Finansiell stabilitetsrapport, 2019.
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4.3.4 Bostadsmarknaden

Tillgangskopen har bidragit till att marknadsrintan for bostadsobligationer har
sinkts. Enligt de utvirderingar som finns har effekterna av tillgdngskopen pa
fastighetspriserna varit begrinsad.

Sannolikt sma effekter pa bostadspriserna under forsta perioden

Riksbanken har i snart tva decennier uttalat en oro 6ver hushallens skulder och
utvecklingen pa bostadsmarknaden.'”s Infor f6rsta tillgdngskopen i februari 2015
noterades att utlindska erfarenheter indikerade att rintan pa bostadsobligationer
skulle falla i samma utstrickning som rintan pa statsobligationer.176

Enligt en riksbanksstudie blev det nistan lika stor effekt pa bostadsobligations-
rintorna som pa statsobligationsrintan de dagar som Riksbanken annonserade nya
tillgdngskop. Annonseringseffekten uppgick sammantaget till ungefir 30 punkter
for tvaariga och femariga sikerstillda obligationer, under képen 2015-2017.177
Liksom for statsobligationer finns det en osikerhet kring i vilken utstrickning
effekten var bestdende. Den femdriga bostadsobligationen steg under 2015 nir
annonseringseffekten var som stérst och sjonk under 2016 nir annonserings-
effekten var nira noll. Utvecklingen speglade i stort den internationella
rinteutvecklingen.

Svenska fastighetspriser har stigit under en ling period dir den globala inflations-
och rintenedgingen spelat en avgérande roll. Eftersom tva tredjedelar av hushillen
lanar till rorlig rinta dr dess utveckling avgorande f6r hur stor paverkan tillgangs-
kopen har haft pd hushillens efterfragan. Att tillgdngskopen hade ringa effekt pa de
rorliga bolanerintorna som hushallen erbjods talar f6r att kopen paverkade
prisutvecklingen i begrinsad utstrickning.

Andra fasen 2020-2021

Den samlade bilden ir att andra faktorer 4n tillgdngskopen, inte minst dndrade
preferenser, férklarar den kraftiga uppgangen i fastighetspriserna under pandemin.
Genom att képen sinkte boldnerintan nigot bidrog tillgdngsképen i viss utstrack-
ning till prisuppgangen. Ingen av de studier vi har sett lyfter fram Riksbankens
tillgangskop som en drivande faktor bakom de stigande bostadspriserna.

175 Se exempelvis Riksbanken, Finansiell stabilitet, 2006.

176 Riksbanken, Sammanfattning av kop av statsobligationer, 2015.

177 Melander, Effekter pa finansiella marknader av Riksbankens kop av statsobligationer 2015-2017,
2021 och Riksbanken, Penningpolitisk rapport april, 2021.
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Riksbanken analyserade utvecklingen av bostadspriserna under pandemin i en
penningpolitisk rapport. Enligt fordjupningen kan prisutvecklingen inte forklaras
av traditionella faktorer som disponibel inkomst och bostadsrintan. En viktig
forklaring ansdgs vara dndrade boendepreferenser, dir behovet av och mojligheten
att arbeta hemifrdn under pandemin varit styrande.17®

Finansinspektionen konstaterar att hushallens boendeutgifter ckade mirkbart for
hushill som kopte villa. D4 det var smé forindringar i brukarkostnaden drar
Finansinspektionen slutsatsen att prisuppgingen dtminstone delvis forklaras av att
hushallen dndrade sina preferenser f6r boende.1””

En studie visar att utifrdn historiska samband skulle fastighetspriserna i Sverige
inte stigit alls under 2020. En slutsats ir att indrade preferenser under pandemin
hade en betydande péverkan pi fastighetspriserna.18

Enligt en studie hade Riksbankens kop av sikerstillda obligationer en viss, men
begrinsad, effekt pa bolanerintorna. Képen av sikerstillda obligationer bidrog
sammanlagt med en nedging med cirka 20 rintepunkter pa ett- till tvadriga siker-
stillda obligationer, enligt utvirderingen av annonseringseffekter fran itta tillfillen
2020-2021.181 Riknat pa de 20 punkter som identifierats som annonseringseffekt
skulle det enligt studien motsvara en nedgang pa 4 punkter i rérlig boldnerinta.
Under samma period sjoénk den rorliga bolanerintan pa nya avtal med 17 punkter.182

178 Riksbanken, Penningpolitisk rapport april, 2021.

179 Finansinspektionen, Den svenska bolanemarknaden, 2022.

180 BIS, Annual Economic report, 2021.

181 Emanuelsson, Andersson och Vasi, Riksbankens kop av sdrstillda obligationer och genomslaget
pa bolanerdntorna, 2022.

182 SCB, Finansmarknadsstatistik.
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5 Riksbankens redovisning till riksdagen

Riksbanken har i huvudsak redovisat anvindningen av tillgdngskop pa ett samlat
och transparent sitt. Motiven bakom besluten och utvecklingen av tillgdngskopen
har beskrivits tydligt, liksom effekterna som observerats pa de finansiella
férhillandena i ekonomin. Riksbanken kunde ha redovisat kostnaderna och de
finansiella risker som tillgdingsképen medforde pa ett tydligare sitt. Aven
potentiella och observerade sidoeffekter kunde redovisats tydligare.

5.1 Anvindningen av tillgangskép har i huvudsak
redovisats samlat och transparent

Vir granskning visar att Riksbanken har redovisat hur de anvint sig av tillgdngskop
pa ett samlat och transparent sitt under hela granskningsperioden. Tillgdngs-
kopens utveckling i termer av volymer och sammansittning beskrevs tydligt.
Motiven bakom att kopa tillgdngar finns beskrivet f6r respektive beslutstillfille. Det
giller dven for de manga beslut och kop av olika sorters virdepapper som gjordes
under 2020. Utvecklingen av obligationsinnehavets volym, sammansittning och
16ptid har redovisats. Bland annat beskrevs hur stora belopp av respektive
virdepapper som Riksbanken beslutade att képa under 2020 och motiven bakom
direktionens avsikt att anvinda hela képramen under 2021.

Riksbanken har redogjort for statsobligationsképens effekter pa finansiella
variabler i redovisningen till riksdagen under 2015-2019, baserat pd myndighetens
utvirderingar. Utifran dessa gjorde Riksbanken bedomningen att tillgdngsképen
har haft avsedda effekter pa rinteldget, men att det var svart att mita och urskilja
effekterna. Rintorna hade varit hogre och kronans vixelkurs starkare om
Riksbanken inte hade kopt statsobligationer, enligt Riksbankens bedémning.183

Under 2020-2021 hade képen tudelade syften och andra virdepapper dn
statsobligationer koptes, vilket framgar av redovisningen. Eftersom manga olika
stodatgirder sjosattes var det svart att urskilja tillgdngskopens effekter. Den
samlade bedémningen gjordes utifran utvecklingen av de finansiella férhallandena
samt att kreditforsérjningen fortsatt fungerade. Ar 2021 beskrevs effekterna pa
finansiella variabler mer ingdende.!8

183 Se till exempel fordjupningarna i redogérelserna for penningpolitiken f6r 2016, 2017 och
2018.
184 Riksbankens redogorelser for penningpolitiken f6r 2020 och 2021.
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Riksbanken redovisade diremot inte forrin 2022 resultaten fran de studier som
fanns over tillgdngskopens effekter pa tillvixt och inflation. Riksbanken har ocksa
publicerat en samlad utvirdering av tillgdngskdpen, som finansutskottet efter-
fragat.!ss Slutsatserna fran utvirderingen redovisades till riksdagen 2023.186

5.2 Kostnaderna har inte redovisats tillrickligt tydligt och
samlat

Vir granskning visar att Riksbanken inte har redovisat vilka kostnader och
finansiella risker som tillgdngsképen medfér tillrackligt tydligt. Att tillgdngsképen
férvintas medfora kostnader framgar, men beskrivs i alltfor allminna ordalag. Hur
stora kostnaderna beriknades bli redovisas inte, trots att Riksbanken regelbundet
har gjort sddana berikningar. Det framgar dock att kostnaderna kommer vara sa
pass stora att Riksbankens méjlighet att dela ut vinst till staten kommer paverkas.
Dessutom poingterades att myndigheten i framtiden kan ga med betydande
forluster. Det framgar inte vilka kostnader som 4r bestdende, och vilka kostnader
som ir en fsljd av redovisningsmissiga periodiseringar. Vi har ocksa sett att
tillgdngskopens kostnader och finansiella risker kunde ha redovisats mer samlat.
Riskerna for forluster har beskrivits pa ett allmint sitt i drsredovisningarna och
andra publikationer, men det har inte redogjorts for i det huvudsakliga underlaget
som penningpolitiken utvirderas utifran.

5.2.1 Forvantade kostnader redovisades inte tillrickligt tydligt

I arsredovisningarna beskrevs att tillgdngskopen kommer péverka Riksbankens
resultat och dirmed ocksd myndighetens moijlighet att limna utdelning till staten i
framtiden. Detta eftersom finansieringskostnaderna fér innehavet av obligationer
skulle 6ka nir styrrantan hojs. Det framgick ocksd att avkastningen frén obligations-
innehavet férvintades bli begransat och att Riksbankens eget kapital var tillracklig
stort for att det finansiella oberoendet inte skulle dventyras vid eventuella férluster.
Bedomningen dndrades och redovisades i samband med riskavsittningen 2020. 187

Riksbanken redovisade pi ett ungefirligt sitt hur kostnaderna utvecklades ar for ér.
Eftersom styrridntan linge var negativ, var rintenettot positivt under de f6rsta aren.
Det framgar ocksa att om styrrintan skulle hgjas, skulle kostnaderna f6r innehavet
oka. Riksbanken bedémde att nettoavkastningen pa obligationsinnehavet skulle

1

)

5 Riksbankens svar pa Riksrevisionens skriftliga fragor 2023-05-24 och bet. 2021/22:FiU24.
Riksbanken, Redogorelse fér penningpolitiken 2022, 2023.
7 Riksbankens arsredovisningar 2015-2021.
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vara nira noll efter att kopen utokats 2020, eftersom svenska rintor férvintades

ligga kvar pé laga nivaer kommande ar.18

Skillnaden mellan de férvintade kostnaderna och de finansiella riskerna for det
redovisade resultatet beskrevs inte pa ett tydligt sitt férrin férlusterna uppstod 2022.
Det har varit svart att skilja pa hur stora de férvintade kostnaderna f6r Riksbanken
skulle bli och riskerna fér nedskrivningar till f6ljd av virdeminskningar. I redogtrelsen
for penningpolitiken 2022 beskrevs de redovisade forlusterna pa ett tydligt sitt och
det fanns en prognos 6ver den framtida avkastningen pa innehavet, samt vilka
konsekvenser det fir for Riksbankens eget kapital. Men inte heller da redovisades

berikningar éver finansieringskostnaderna pa sikt.

5.2.2 Finansiella risker kunde beskrivits tydligare

De finansiella riskerna som tillgdngsképen innebar beskrevs inte tillrickligt tydligt

i redovisningen, men av var granskning framgar att rinterisken 6kat.

Den finansiella risken for statsobligationskopen beskrevs i redovisningen 2015-2019.
Det har varit moijligt att utldsa hur ranterisken utvecklats i nominella belopp, men
det kunde redovisats tydligare. Rinterisken for det svenska virdepappersinnehavet
beskrevs i procent, men inte i nominella belopp.# Fran 2020 och framit framgar
inte nivan pa rinterisken i Riksbankens redovisning till riksdagen (se tabell 6 i
avsnitt 4.2.2 f6r oversikt 6ver rinteriskens utveckling).

Riksbanken bedomde att finansiella riskavsittningar krivdes som forsikring mot
den rinterisk myndigheten var utsatt for. Ar 2020 bedémdes att bufferten for
forluster pa sikt behsvde 6ka med 15-50 miljarder kronor, till f6ljd av de utskade
tillgdngskopen. Riksbankens bedomning var att motstandskraften mot oférutsedda
forluster fortsatt var god.!* Buffertens storlek kan tolkas som en indikation pa
storleksordningen for eventuella framtida férluster. Det finns ocksa siffersatta
scenarier 6ver hur stora férlusterna kunde bli, i beslutsunderlag infér beslutet om
en finansiell riskavsittning pa 5 miljarder kronor 2020.1" Detta 4r dock inte en del
av den samlade redovisningen till riksdagen. For att tydliggéra vilka finansiella
risker som tillgdngskopen ledde till kunde Riksbanken i stillet i redovisningen till

188 Framst. 2020/21:RB1.

189 [ arsredovisningen 2015 anges dock Riksbankens sammantagna rinterisk i nominellt belopp.
Rinterisken visar procentuellt férindring i virdet pa innehavet vid ett parallellskifte uppat
med 1 procentenhet i marknadsrintorna.

190 Bedémningen var ligre 2021 (15-40 miljarder kronor). Riksbankens arsredovisningar 2021-2022.

191 Riksbanken, Beslut om avsittningar for finansiell risk 2020, 2020.
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riksdagen redovisat resultaten fran de stresstester som regelbundet gjordes. Det
hade gett en tydligare bild av konsekvenserna av ett stigande rintelige.

Redovisningen av kostnaderna var inte samlad

Redogorelserna fér penningpolitiken ska utgora ett underlag for att riksdagen ska
kunna utvirdera den férda penningpolitiken. For att mojliggéra en meningsfull
utvirdering ir det dirfor viktigt att redogorelserna beskriver savil underlag for
atgirdernas effektivitet som sidoeffekter och kostnader f6r atgirderna. Det dr dirfor
viktigt att kostnaderna som den f6rda politiken férvintas medféra, och hur
Riksbankens finansiella riskexponering paverkas, ocksa redovisas i detta underlag.
For att en utviardering ska kunna ta stillning till om penningpolitiken ir vil avvigd,
krivs det att alla sidor belyses i underlaget.

Att tillgdngskopen dr en atgird som medfor kostnader framgdr inte i Riksbankens
redogorelser f6r penningpolitiken. Detta redovisas som del av Riksbankens
arsredovisningar. Det ir inte forrin forlusterna realiserats som Riksbanken,

i redogérelsen for penningpolitiken, beskriver att tillgdngskopen hela tiden
forvintats medfora kostnader och risker for forluster.12

Foretradare for Riksbanken papekade tidigt att myndighetens resultat framgent
skulle bli simre och att tillgdngskspen ir forknippade med forluster.1% Det idr
forstas onskvirt att Riksbanken anviander olika kanaler f6r att kommunicera
konsekvenserna av sin férda politik. Vi bedomer dock att penningpolitiken och dess
konsekvenser bor formedlas pa ett samlat sitt till riksdagen. Riksbanksforetridares
tal och andra publikationer kan inte likstillas med en samlad redovisning till
riksdagen, savida de inte anvinds som underlag och hinvisas till i sjilva

redovisningen.

5.3 Riksbanken kunde redovisat sidoeffekter tydligare

Riksbanken har regelbundet redogjort for statsobligationsképens paverkan pa
marknadens funktionssitt. Diremot kunde andra sidoeffekter ha redovisats
tydligare. Detta giller sirskilt sidoeffekterna av kop av privata virdepapper.

192 Riksbanken, Redogirelse for penningpolitiken 2022, 2023.

193 Se exempelvis af Jochnick, "Maste Riksbanken gi med vinst?”, 2015; Flodén, "Riksbankens
obligationskop paverkar statens finanser”, 2016 och Kjellberg och Vestin, Riksbankens
balansrikning och finansiella oberoende, 2019.
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5.3.1 Statsobligationsképens paverkan pa marknadens
funktionssitt redovisades

Statsobligationsképens paverkan pd hur statsobligationsmarknaden fungerar
beskrevs i huvudsak pa ett tydligt sitt i Riksbankens redovisning till riksdag och
allminhet. Bedomningar av kopens paverkan redovisades 2016-2018. Dir beskrevs
att kopen paverkade statsobligationsmarknaden negativt, men att Riksbankens
bedomning var att marknaden fortfarande fungerade tillfredsstillande. 2018
redovisades delar av resultaten fran Riksbankens finansmarknadsenk:t!%4, som
visade att det fanns delade meningar om hur vil marknaden fungerade.!% Direfter
har Riksbanken inte redovisat hur kopen fortsatt paverkat statsobligations-
marknadens funktionssitt. Detta trots att det har kommit tydligare tecken pa att
marknaderna fungerar simre. Matt pd hur statsobligationsmarknaden fungerade
redovisades oversiktligt i drsredovisningarna 2020-2021. Men det framgick inte om
det fanns nagon koppling mellan Riksbankens atgirder och utvecklingen pa
rintemarknaden. Riskerna beskrevs inte i den penningpolitiska redogérelsen 2015,
trots att obligationsképen var en ny atgird och en viktig del av penningpolitiken det
aret.1% Riksbanken redogjorde dock for sidoeffekterna pa statsobligations-
marknadens funktionssitt i den finansiella stabilitetsrapporten samma 4r.197

5.3.2 Andra sidoeffekter kunde redovisats tydligare

Riksbanken har i viss utstrickning redovisat andra sidoeffekter av tillgdngskopen.
Men det kunde gjorts tydligare, sirskilt sidoeffekter av kép av privata virdepapper.

Riksbanken kopte privata virdepapper for att undvika att pandemin fick stor
negativ paverkan pa ekonomin. Tidigare bedémde Riksbanken att sidoeffekterna av
att kopa sddana virdepapper 6vervigde nyttan. I det korta perspektivet kiptes
viardepapperen i syfte att sikra kreditf6rsérjningen och sikerstilla den finansiella
stabiliteten. Pa langre sikt kvarstod dock de risker som Riksbanken tidigare
identifierat. Det handlade om att kop av sikerstillda obligationer riskerade att
paverka bostadsmarknaden och signalera att Riksbanken inte tog tillrackligt
allvarligt pa problemen férknippade med detta. Det hade enligt var bedémning varit
onskvirt att Riksbanken i redovisningen till riksdagen beskrivit vilka sidoeffekter
som kvarstod pa lingre sikt med képen av privata virdepapper.

194 Enkiterna finns tillgingliga for allménheten, men ir inte en del av redovisningen till riksdagen.

195 Riksbankens redogorelser for penningpolitiken for 2016, 2017 och 2018 och arsredovisning 2016.

196 Riksbanken, Redogorelse till riksdagen 2015, 2016.

197 Riksbanken, Finansiell stabilitetsrapport, 2015. Rapporterna redovisas till riksdagen, men som
en del av myndighetens arbete med finansiell stabilitet, inte penningpolitik.
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Riksbanken beskrev i redovisningen 2021 att kopen av sikerstillda obligationer
hade haft en begrinsad effekt pa prisutvecklingen pa bostadsmarknaden. I senare
studier beskrevs tillgdngskopens paverkan pa bostadsmarknaden, men detta har
bara delvis redovisats till riksdagen.198

Riksbanken har ocksa bemétt kritik som uppstatt i den penningpolitiska debatten i
redovisningarna. Bland annat gillande att képen av privata virdepapper kunde
paverka resursfordelningen i ekonomin. Nagon empirisk analys av dessa eventuella
sidoeffekter presenteras inte. Fér att bidra till ett bittre underlag for utvirdering,
borde Riksbanken i stillet presentera analyser for att redogéra for hur allvarlig

sidoeffekterna r.

Riksbanken har dterkommande papekat riskerna for sidoeffekterna av den samlade
okonventionella penningpolitiken. Det handlade i huvudsak om att den férda
politiken riskerade att bidra till problemen pd bostadsmarknaden och dirmed spi
pa hushallens redan héga skuldsittning. Analyser, riskbedomningar och
rekommendationer f6r hur problemen kan hanteras har regelbundet beskrivits for
riksdagen i Riksbankens finansiella stabilitetsrapporter.1%

198 Riksbanken, Redogdrelse for penningpolitiken 2021, 2022; Riksbanken, Riksbankens kép av
viirdepapper 2015-2022, 2022; Emanuelsson, Andersson och Vasi, Rikshankens kép av
sikerstdllda obligationer och genomslaget pa boldnerdntorna, 2022.

19 Se exempelvis Riksbanken, Finansiell stabilitetsrapport, 2015; Riksbanken, Finansiell
stabilitetsrapport, 2017:2; Riksbanken, Finansiell stabilitetsrapport, 2021.
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6  Slutsatser och rekommendationer

Riksrevisionens évergripande bedomning ir att tillgdngskopen inte har varit ett
effektivt verktyg for att paverka inflationen. Det saknas stod for att virdepappers-
kopen som gjordes med huvudsyfte att stimulera inflationen hade en pataglig
effekt. Samtidigt kommer kostnaderna for képen att bli betydande, vilket i
slutinden drabbar statens finanser. Képen bidrog ocksa till en simre fungerande
obligationsmarknad, viss prisuppging pa fastigheter och 6kad skuldsittning samt
paverkade resursallokeringen i ekonomin. Képen som gjordes i bérjan av
pandemin bedéms ha varit mer effektiva, eftersom de stabiliserade de finansiella
marknaderna och bidrog till att sikra kreditforsorjningen.

Givet forutsittningarna har det funnits ett gediget beslutsunderlag som grund.
Men det var osikert hur stora effekterna av képen skulle bli. Direktionen har varit
informerade om riskerna for sidoeffekter och kostnader, men sidoeffekterna av
kopen av privata virdepapper foljdes inte upp tillrickligt noga. Riksrevisionen har
inte sett att sidoeffekterna och kostnaderna bedomts vara av en dignitet som
paverkat besluten att kopa tillgdngar.

Riksrevisionen bedomer att Riksbanken i huvudsak har redovisat tillgdngsképen pa
ett samlat och transparent sitt. Men Riksbanken var inte tillrdckligt tydliga med
hur stora kostnader képen forvintades medféra och riskerade leda till, vilket
begrinsade riksdagens och allminhetens insyn i viktiga delar av penningpolitiken.

6.1 Beslutsunderlaget var gediget, men det fanns brister i
uppfoljningen

Riksrevisionens bedémning ir att Riksbankens analys och uppféljning av tillgdngs-

kopens avsedda effekter 6ver lag har bidragit till ett gediget beslutsunderlag for

direktionen. Men tillgangskop var en oprovad atgird och effektanalyserna priglades
av stor osikerhet.

Var granskning visar att det pi Riksbankens avdelningar utvecklades en systematik
i beredningen av och kunskap om tillgdngskép och andra alternativa tgirder for att
gora penningpolitiken mer expansiv. Det penningpolitiska genomslaget bedomdes
regelbundet inf6r nya beslut om att képa virdepapper under bada perioderna.
Genomslaget for ytterligare statsobligationskép bedomdes vara begrinsat fran och
med 2016 och avtagande 6ver tid. Effektanalyser pd tillvixt och inflation drsjde och
gjordes i begrinsad utstrickning, vilket dterspeglar svarighetsgraden samtidigt som
detta arbete inte prioriterades.

Riksrevisionen 75



Direktionen var medvetna om att kopen skulle medfora kostnader nir képen
inleddes. Var granskning visar att Riksbanken regelbundet riknat pa hur stora
kostnaderna forvintades bli. Kostnaderna underskattades i berikningarna under
andra perioden, eftersom de utgick fran ett berikningsantagande om att en normal
niva pa styrriantan inte skulle uppnas forrin efter 17 r.

Riksrevisionens bedémning &r att uppféljningen av effekterna och konsekvenserna
av de privata virdepapperskoépen kunde gjorts mer systematiskt. Risker for sido-
effekter av privata virdepapperskop identifierades och bedémdes vara besvirande.
Men utfallet foljdes inte upp nir Riksbanken kopte privata virdepapper. Eftersom
riskerna var storre vid kop av privata virdepapper borde en sidan uppféljning ha
prioriterats, enligt Riksrevisionens bedémning. Under forsta perioden identifierades
moijliga sidoeffekter fran statsobligationsképen och f6ljdes upp regelbundet.

Riksdagen har uppdragit at Riksbanken att uppritthalla prisstabilitet. Storre delen
av tillgadngskopen genomfsrdes med syfte att na inflationsmalet och stirka
fortroendet for det. Det fanns en betydande osikerhet om hur stor paverkan képen
kunde ha pa inflationen infor det férsta kopbeslutet. Men nagra i direktionen var i
vara intervjuer tydliga med att skattningarna i beslutsunderlaget inte var avgsrande
f6r beslutet att inleda kopen; det viktiga var att utvecklingen gick i ritt riktning.

Granskningen visar att riskbedémningarna och uppféljningen av sidoeffekterna
och de forvintade kostnaderna i beslutsunderlagen inte verkar ha paverkat
omfattningen av kopen. Vi har sett att det funnits brister i kommunikationen
mellan direktionen och dess avdelningar, men vi kan inte avgéra om det har

paverkat beslutsunderlaget.

6.2 Begrinsad effekt men stora kostnader

Riksrevisionen konstaterar att det saknas stod for att virdepappersképen som
gjordes for att stimulera inflationen sikert kan sigas ha haft en pataglig effekt. De
utvirderingar som finns visar att effekterna ir relativt sma. Samtidigt kommer
kostnaderna for kopen att bli stora och de bidrog ocks3 till sidoeffekter. Képen som
gjordes i borjan av pandemin bedéms ha varit mer effektiva.

Enligt proportionalitetsprincipen som skrivits in i den nya riksbankslagen far
Riksbanken numera bara genomftra penningpolitiska dtgirder som kan antas leda
till det avsedda resultatet. Resultatet ska vidare std i proportion till de kostnader och
risker f6r Riksbankens och statens finanser som atgirden medf6r.2% Granskningen
visar att det i dagsliget saknas stdd for att tillgdngskopen vid normala ekonomiska

200 Prop. 2021/22:41 s. 81 f. och 1 kap. 8 § lagen (2022:1568) om Sveriges riksbank.
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forhillanden kan antas leda till avsedda effekter och att kostnader och risker kan bli
oproportionerliga. Detta bor beaktas i 6vervigandet om att anvinda tillgdngskop for

att stimulera inflationen i framtiden.

6.2.1 Det saknas stod for att virdepapperskdpen har haft en
betydande paverkan pa inflationen

Var granskning visar att det saknas stod for att virdepappersképen paverkat
inflationen pa ett patagligt sitt. Granskningen visar att képen medforde ligre linga
marknadsrintor i samband med att képen genomférdes. Men de studier som finns
om kopens péverkan pa tillvixt och inflation visar pa relativt smi effekter. Den
penningpolitiska effekten begrinsades av att en stor del av hushallens och
foretagens lanerintor inte paverkades. Det gir inte att utesluta att kopen dnda
paverkade tillvixt och inflation genom att stirka rintebanans signal om att rintan
kommer att vara lag under en lingre tid. Mitningar 6ver forvintad styrrinta om
fem ar férindrades relativt lite under de aktiva képperioderna. Hur stor signal-
effekten av kopen faktiskt var och hur stor paverkan detta hade pa inflationen, har
vi inte sett ndgon bedémning av. En relevant fragestillning i sammanhanget 4r om
en positiv signaleffekt av tillgdngskop kan uppnds framgent, nir flera bedsmare
menar att effekten pa aktiviteten i ekonomin och inflationen var begrinsad
samtidigt som kostnaderna visat sig vara betydande.

Direktionen tyckte att ett viktigt motiv till att bérja kopa tillgdngar var att stirka
fortroendet for inflationsmalet. Det dr svart att avgora i vilken utstrickning képen
bidrog till att stirka fortroendet for inflationsmalet. Vi kan konstatera att de uppmitta
inflationsf6érvintningarna atergick till onskade nivaer under 2016-2017. Men
férvantningarna paverkades med stor sannolikhet av att det var en allmin uppgang
iinflationen i Sverige och var omvirld. Bland annat steg importpriser samt el- och
bensinpriser. En positiv effekt av tillgdngskopen var att Riksbanken visade
handlingskraft i ett lige nir inflationen under lang tid kraftigt understigit malet
och det stirkte fortroendet f6r Riksbanken och inflationsmdlet, enligt ndgra av de
ekonomer/forskare vi intervjuat.

De virdepappersksp som gjordes i bérjan av pandemin bidrog till att dimpa den oro
som fanns i ekonomin och pé de finansiella marknaderna. Kopen stabiliserade
forhallandena pa de finansiella marknaderna och héll ranteldget 1agt, vilket bidrog till
att uppritthalla en fungerande kreditférsorjning. Detta bidrog i slutinden till att
nedgingen i ekonomin dimpades. Foretagsobligationsképen inleddes nir
marknaderna redan hade stabiliserats. Det 4r inte helt tydligt vilken funktion képen
skulle fylla, utover att Riksbanken ville fullfslja sina l6ften om sadana kép.
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6.2.2 Kostnaderna for virdepapperskopen blir stora

Granskningen visar att virdepapperskopen pa ett visentligt sitt kommer att paverka
statens finanser negativt. Riksbankens senaste berdkning uppskattar den samlade
forlusten till 61 miljarder kronor, vilket dr hogre 4n vad tidigare beridkningar visat. Detta
beror pi att inflationen och rintorna steg i snabb takt under 2022. En sddan
utveckling var svdr att forutsiiga, men Riksrevisionen har i kostnadsberikningarna
sett att Riksbanken inte i tillracklig utstrackning gjort kinslighetsanalyser som
tickte in ett sadant scenario.

Képen ledde till att Riksbankens och statens samlade risktagande ckade. Risken
realiserades nir inflationen och marknadsrintorna steg under 2022. Detta bidrog
till att Riksbanken redovisade en kraftig férlust under 2022 ock det egna kapitalet
blev negativt (-18 miljarder kronor). Detta innebir att staten kommer att behéva
aterkapitalisera Riksbanken och att Riksbanken inte forvintas ge nigon utdelning
till staten under overskadlig tid. Riksbankens preliminira bedomning ir att de
behover ett kapitaltillskott pa 80 miljarder kronor. Statens finanser kommer alltsa
drabbas av en stor utgift 2024. Att detta intriffar nu beror pa att Riksbanken redovisar
virdepappersinnehavet till marknadsvirde och att den nya riksbankslagen stiller krav
Pa nivan av Riksbankens eget kapital. Virdepapperskopen hade lett till stora kostnader
dven med andra regler, men det hade medfort att statens finanser paverkats jimnare
under en lingre tidsperiod. Enligt den nya riksbankslagen far Riksbanken endast kopa
privata virdepapper om det finns synnerliga skil. En anledning 4r det stora finansiella
risktagandet som sddana kop innebir.20t Men som granskningen visar kan kop av alla
sorters virdepapper medféra betydande kostnader.

6.2.3 Kopen har medfort sidoeffekter

Riksbanken konstaterade att statsobligationsmarknaden fungerade simre, men
ansag inte att det utgjorde ett hinder sa linge marknadens huvudsakliga funktion
kunde uppritthéllas. Andra sidoeffekter, som péverkan pa resursallokering och
risktagandet i ekonomin identifierades. Riksbanken har i drtionden papekat
riskerna med bostadsmarknaden och hushallens héga skuldsittning. Direktionen
var medvetna om att tillgidngsképen riskerade att férvirra problematiken. De
papekade dock i protokollen att det var regeringens och Finansinspektionens
ansvar, inte Riksbankens, att genomfora atgirder for att motverka dessa problem.

Granskningen visar att statsobligationsmarknaden fungerar simre och att kopen
har bidragit till detta. Riksrevisionens bedomningsgrund baseras pd om kopens

201 Prop. 2021/22:41 s. 95 f. och 2 kap. 5 { lagen (2022:1568) om Sveriges riksbank.
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inverkan har varit visentlig. Gillande statsobligationsmarknadens funktionalitet
konstaterar Riksrevisionen att enkituppgifter tyder pa en tydlig forsimring, men
det har emellertid inte varit mojligt att avgéra om képens inverkan har varit
visentlig. Det 4r och blir en bedémningsfraga som delvis avgors av om
funktionaliteten forbittras nu nir képen avslutats.

Kopen av sikerstillda obligationer har haft en viss inverkan pa bostadsmarknaden
och hushallens skuldsittning. Men de har inte bidragit till finansiella stabilitets-
risker genom utvecklingen pa bostadsmarknaden pi ett visentligt sitt, enligt de
rapporter som gjorts om faktorerna som varit drivande bakom de stigande
bostadspriserna.

6.3 Redovisningen av virdepapperskopen kan utvecklas

Vér bedémning ir att Riksbankens redovisning av tillgdngsképen till allminhet och
riksdag i huvudsak har varit samlad och transparent. Det har framgitt tydligt vad
Riksbanken gjorde, varfsr och i vilken man de avsedda effekterna pa finansiella
variabler uppniddes. Men Riksbanken kunde ha redovisat tillgdngskopens
kostnader och sidoeffekter pa ett tydligare och dn mer samlat sitt. Effekterna pa
tillvixt och inflation har inte redovisats, en anledning till detta ir att dessa effekter
har varit svara att utvirdera.

Riksbanken har i olika sammanhang varit tydliga med att risken for framtida
forluster okar i och med att myndigheten képer virdepapper. Men hur stora
forlusterna forvintades bli har inte framgatt tydligt nog i redovisningen till
riksdagen. Det dr forvisso svart att prognostisera kostnaderna for obligations-
innehavet pa ling sikt, eftersom de styrs av marknadsrintornas niva. Riksbanken
borde enligt Riksrevisionens bedémning trots det redogjort for de kostnader som
tillgdngskopen forvintades medfora. Detta skulle skapat storre forutsigbarhet for
statens framtida utgifter och bittre forutsittningar f6r demokratisk insyn i hur
penningpolitiken bedrivs. I den nya riksbankslagen f6rtydligas ocksa Riksbankens
ansvar for att informera om olika risker, till exempel om stora forluster kan uppst.202
Det vore énskvirt att sidan information framgir av det underlag som penningpolitiken
utvirderas utifrdn, det vill siga de penningpolitiska redogorelserna.

202 Prop. 2021/22:41 s.172 £, s. 250 och 11 kap. 1 § lagen (2022:1568) om Sveriges riksbank.
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6.4 Rekommendationer

Riksrevisionen limnar foljande rekommendationer till Riksbanken:

e  Undvik att kopa tillgingar med primirt syfte att paverka inflationen.

e Undvik stora langsiktiga innehav av statsobligationer, si att det finns
mojlighet att képa sddana vid framtida finansiella kriser.

e Redovisa tillgdngskdpens kostnader och sidoeftekter pa ett tydligare sitt till
allminhet och riksdag, forslagsvis i redogorelserna for penningpolitiken.
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Ordlista

Avkastningskurva
Duration
Emittent

Finansiella forhallanden

Finansiell risk

Foretagscertifikat

Foretagsobligation

Kommunobligation

Kreditférsérjning
Kupongbetalning

Loptid

Marknadslikviditet

Visar relationen mellan rintenivier och l6ptider vid en
specifik tidpunkt.

Ett matt som visar den genomsnittliga 16ptiden i en
rintefond.

Utgivare av virdepapper, till exempel staten (via
Riksgildskontoret).

Tillstindet pa finansiella marknader och rinteliget
hushall och foretagen moter, till exempel rintor pa
penningmarknad eller obligationsmarknad,
utlaningsrintor, vixelkurser och aktiepriser.

Rinterisk om virdet pa tillgdngarna kan paverkas
negativt om rintor hojs. Kreditrisk om en emittent
inte kan betala tillbaka avtalad skuld.

Kortfristigt skuldebrev utgivet av ett icke-finansiellt
foretag.

Obligation utgiven av ett icke-finansiellt féretag.

Obligation utgiven av kommun eller region. De flesta
kommuner och regioner 4r anslutna till
Kommuninvest. Kommunobligationer anvinds i
granskningen som samlingsnamn f6r obligationer
utgivna av Kommuninvest och enskilda kommuner.

Tillgangen till krediter genom till exempel utldning till
foretag, hushill och andra aktorer inom ekonomin.

Utbetalning av rinta frin emittent till
obligationsinnehavare.

Den avtalade tiden ett virdepapper ir gillande. Tiden
innan skulden ska dterbetalas frin emittent till
obligationsinnehavare.

En beskrivning av hur snabbt och till vilken kostnad
det gar att omvandla en finansiell tillgdng till likvida
medel.
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Marknadsriintor

Modifierad duration

Nedskrivning

Obligation

Periodisering

Privata virdepapper

Real statsobligation

Repa

Resursallokering

Riintespread

Statsobligation

Statsskuldvixlar

Sakerstilld obligation

Virdepapper
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Réntor for olika virdepapper pa repomarknaden.

Mitt pa rinterisk. Beskriver procentuell
virdeminskning for obligationsinnehavet vid ett
parallellskifte uppat i marknadsrintorna med 1 procent-
enhet.

Minskning av det bokf6rda virdet till ett belopp som
motsvarar virdet p tillgingen.

Rintebirande langfristigt skuldebrev.

Innebir att intikten/kostnaden f6r varan/tjinsten
hinfors till ritt period.

Obligationer utfirdade av privata aktorer, till exempel
sikerstillda obligationer och foretagsobligationer.

Obligation utgiven av staten med fast rinta samt

ersittning f6r inflation.

Ett finansiellt avtal dir den ena parten férbinder sig att
silja ett virdepapper till en motpart f6r pengar.
Samtidigt upprittas ett terminskontrakt som siger att
virdepapperet ska kopas tillbaka till ett bestimt pris
vid en given tidpunkt i framtiden.

Férdelning av resurser i samhillet mellan olika

anvindningsomraden.

Skillnaden i pris mellan obligationer med samma
16ptid men olika kreditvirdighet.

Skuldebrev utgivet av staten med lang loptid.

Skuldebrev utgivna av staten med kort 16ptid. Anvinds
for att hantera variationer i lanebehovet.

Obligation som &r knuten till en sikerhetsmassa som i
huvudsak bestar av 1an med sikerhet i form av
bostider. Kallas ibland fér bostadsobligationer. Ges
frimst ut av banker och bostadshypotek.

Samlingsbegrepp f6r olika rintebirande skuldebrev,
till exempel obligationer, certifikat och vixlar.


https://sv.wikipedia.org/wiki/Avtal
https://sv.wikipedia.org/wiki/V%C3%A4rdepapper
https://sv.wikipedia.org/wiki/Terminskontrakt
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Bilaga 1. Kunskapsoversikt 6ver
tillgdngskopens effekter

Detta ir en oversiktlig kunskapsoversikt. Utgdngspunkten for 6verblicken har varit att
inkludera metastudier for att fa en 6verblick dver forskningsliget. Andra studier och
analyser har ocksa inkluderats baserat pa vad som bedoms vara relevanta studier.

Det ir utmanande att studera effekterna av tillgdngskop pa tillvixt och inflation. Fér
att tillgdngskdpen ska paverka tillvixt och inflation behéver de i ett forsta steg
paverka marknadsrintor. Det finns tydligare tecken pa hur tillgangskop har
paverkat rintor, 4n kopens effekter pa tillvixt och inflation som utgor det slutliga
malet. Det hinger samman med att det 4r enklare att avlisa rinteférindringar.
Effekter pé inflation och tillvixt dr svarare att utlisa eftersom detta paverkas av
manga faktorer, till exempel utlindska impulser, finanspolitik och effekter av
tidigare penningpolitiska beslut. Studier av tillgdngskopens eftekter pa tillvixt och
inflation baseras vanligen inte pa empiri utan pa modellkoérningar dir observerade
rintenedgingar utgor ett ingdngsvirde.

Det finns gott om studier over tillgdngskop, fler 4n 100.203 Manga fokuserar pa
kopens effekt pd marknadsrintorna. Marknadsrintor paverkas emellertid av en
mingd olika faktorer vilket forsvarar mojligheten att sirskilja tillgdngskopens
inverkan med nigon exakthet. Ett vanligt angreppsitt 4r att mita annonserings-
effekten. Det innebir att man liser av hur marknadsrintan rorde sig den dag ett
penningpolitiskt beslut offentliggjordes. Det finns dtminstone tvd invindningar mot
metoden. For det forsta 4r det sannolikt att marknadsaktérerna, delvis eller till fullo,
forutsett det penningpolitiska beslutet. D3 kan beslutet helt eller delvis aterspeglas i
marknadsrintan nir det offentliggors.20 Om sa varit fallet underskattar metoden
tillgdngskoépens initiala inverkan pd marknadsrintorna. Fér det andra 4r det inte
ovanligt att centralbanker och forskare ligger samman alla annonseringseffekter,
vilket riskerar att leda till en 6verskattning av effekterna eftersom det inte 4r sjilvklart
att annonseringseffekterna ir bestdende. Exempelvis steg rintan sammantaget under
FED:s tre perioder (QE1, QE2, respektive QE3) av tillgdngskop trots betydande
nedgingar i samband med annonseringarna.20s

203 Tenreyro, “Quantitative easing and quantitative tightening”, 2023.

204 Gagnon, "QE Skeptics Overstate Their Case”, himtad 2023-11-06.

205 Greenlaw m.fl., A Skeptical View of the impact of the Fed’s Balance Sheet”, 2018. Se dven
Bhattarai och Neely, ”An analysis of the Literature on international unconventional monetary
policy”, 2020.
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Tillgdngskopen trycker ned marknadsriantor, men det ar
ovisst hur linge effekten bestar

Det finns en bred konsensus om att tillgdngskop bidrar till att rintor pa obligations-
marknader sjunker. Det rider emellertid en betydande osikerhet inom forsknings-
litteraturen om magnituden och hur linge effekten bestar.

Bernanke har sammanstillt resultaten fran ett stort antal studier som underséker
effekter fran okonventionella penningpolitiska atgirder.206 Dir framgar att den forsta
omgangen av tillgdngskop i USA medforde en nedging av den 10-ariga
statsobligationsrintan med cirka 100 punkter. Andra forskare menar att om hinsyn
tas till andra faktorer ir effekterna mindre. En studie menar att utvecklingen i
Europa, via dess centralbanker, politiska hindelser och datautfall, hade storre
inverkan pd den amerikanska obligationsrintan in FED:s tillgangsksp.27 Samma
studie menar att det 4r missvisande att se hela rintenedgangen som en effekt av
tillgdngskopen, eftersom FED ibland givit information om sin framtida riantepolitik
(forward guidance) vid samma tillfille som tillgdngskopen annonserades. I en annan
rapport framkommer att tillgdngskops effekt pa statsobligationsrintan varierar
mellan nira 0 och 6ver 100 punkter, enligt en sammanstillning av 37 olika studier.208

Effekten visar sig ocksa vara beroende av under vilka forhallanden som képen sker.
Studier som behandlar tillgidngskop i orostider noterar tydliga effekter pa rintor och
olika spreadar. Det 4r dels en direkt effekt av centralbankers kép av tillgingar, dels en
indirekt effekt av att centralbankers agerande och annonserade atgirder dkar
fortroendet 1 ekonomin vilket bidrar till att ddimpa den osikerhet och riskaversion som
uppstér eller forstirks i orostider. En rapport fran Bank of International Settlements
(BIS) finner att ECB:s tillgangskép hade tydligt storre effekt pa rintorna under
pandemin 4n nir képen gjordes under mer normala férhillanden.2% Samma rapport
noterar att kopen medférde en del sidoeffekter, bland annat en nedtryckning av
kreditriskpremier vilket paverkar resursallokeringen, en stimulans av huspriser och
effekter pa formogenhetsférdelningen. I en tidigare bredare 6versyn konstaterades att
tillgdngskop var ett effektivare verktyg nir marknaden var dysfunktionell. 210 Bigge
studier drar slutsatsen att sidoeffekterna var begrinsade och inte riskerade den samlade

206 Bernanke, "The New Tools of Monetary Policy”, 2020.

27 Greenlaw m.fl., A Skeptical View of the impact of the Fed’s Balance Sheet”, 2018.

28 BIS, Unconventional monetary policy: a cross-country analysis, 2019.

209 BIS, Central bank asset purchases in response to the Covid-19 crisis, 2023.

210 BIS, Unconventional monetary policy: a cross-country analysis, 2019. Se dven Bank of England,
IEO evaluation of the Bank of England’s approach to quantitative easing, 2021.
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effektiviteten av tillgdngsképen. Flera andra studier drar slutsatsen att kvantitativa
latnader kan ha en stor betydelse som krisverktyg.21!

Tillgangskopens effekter pa tillvixt och inflation dr mindre
tydliga

Bilden ir inte lika tydlig nir det giller tillgdngskopens effekter pa tillvixt och
inflation. For Storbritanniens del drar House of Lords i sin granskning slutsatsen
att kvantitativa littnader haft begrinsad inverkan pa efterfragan och tillvixt. Vad
giller effekten pa inflation 4r den osiker.22 Studier gjorda pa Bank of England ger en
annan bild, flera studier redovisar tydliga effekter pa bade tillviixt och inflation.2!3 En
medlem av Bank of Englands penningpolitiska kommitté hivdar dock att tillgdngs-
kop i tider utan marknadsstérningar hade sma och temporira effekter pa riantor
och dirfor begrinsad stimulans pa efterfrigan och tillvixt.214

En rapport som baseras pa 54 olika studier visar att tillgdngskop motsvarande

1 procent av BNP i genomsnitt beriknas leda till att tillvixten stiger med 0,24 procent
som mest samt att inflationen stiger med 0,19 procent.2's I samma rapport jimfors
hur effektiva kvantitativa littnader bedéms vara beroende pa om studien dr utférd
av anstillda pd en centralbank eller av fristiende akademiker. Genomgingen visar
att arbeten utférda i centralbankssfiren pavisar patagligt storre effekter pa tillvixt
(2,5 ganger storre) och inflation (nirmare 5 ganger storre). Medan alla studier
gjorda av centralbanksassocierade finner en statistiskt signifikant effekt pa tillvixt,
ir det bara hilften av studierna inom akademin som gor det.

I en tidigare version redovisar férfattarna dven hur resultaten skiljer sig 4t mellan
tre olika linder.216 Dir framkommer att de granskade studierna i genomsnitt funnit
en betydligt storre effekt pa tillvixt och inflation i USA in i euroomradet och
Storbritannien. Effekten var dubbelt s stor i USA jimfort med ett genomsnitt av

euroomradet och Storbritannien.

211 Se exempelvis House of Lords, Quantitative easing: a dangerous addiction?, 2021 och Haldane
m.fl., QF: the story so far, 2016.

212 Tenreyro, “Quantitative easing and quantitative tightening”, 2023.

213 Se exempelvis Joyce, Tong, och Woods, The united Kingdom’s quantitative easing policy: design,
operation and impact, 2011 och Haldane m.fl., QE: the story so far, 2016.

214 Tenreyro, “Quantitative easing and quantitative tightening”, 2023.

215 Fabo B. m.fl,, "Fifty shades of quantitative easing: Comparing findings of central bankers and
academics”, 2021.

216 Fabo B. m.fl., "Fifty shades of quantitative easing: Conflicts of Interest in Economic
Research”, 2020.
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Bilaga 2. Metodbilaga och beslutsprocessen

For att besvara delfraga 1 har vi analyserat Riksbankens beslutsunderlag infér

besluten att kopa virdepapper. Den penningpolitiska beslutsprocessen bestar av

fyra faser med fyra métesfora mellan avdelningen for penningpolitik (APP),

avdelningen f6r marknader (AFM), avdelningen f6r finansiell stabilitet (AFS) och

direktionen.?” I stora drag har beslutsprocessen sett ut enligt beskrivningen nedan

under granskningsperioden.

Figur 2 Den penningpolitiska beslutsprocessen

Fas 1: Forberedelser

Fas 2: Prognoser och

penningpolitiskt
forslag

Fas 3: Forberedelse
beslutsmote

Fas 4: Beslut och
kommunikation

Forberedande moéte
Ny information och
forslag pa
fokusomraden och
férdjupningari den
penningpolitiska
rapporten.

PBG1
Huvudscenario
prognoser

PBG2
Penningpolitiskt
forslag och alternativa
scenarier.
Direktionen bestiller
eventuellt ytterligare
analyser.

Avstimningsmote
Reviderade
prognoser,
kommunikations-
fragor och
uppfsljning av fragor
fran direktionen.

Penningpolitiskt
beslutsméte
Direktionen beslutar
om penningpolitiska
atgirder och
faststiller prognos.

Killa: Riksbanken.

I bérjan av processen triffas direktionen och avdelningen for ett inledande méte.

Syftet ir att direktionen ska ge vigledning till avdelningarna infor det kommande

penningpolitiska beslutsmétet.

Som underlag till penningpolitiska beslut tar APP fram prognoser éver den

ekonomiska utvecklingen, ett penningpolitiskt forslag och alternativ. I detta arbete

analyseras bland annat den ekonomiska situationen och utvecklingen i omvirlden

och i Sverige.?'8 Detta kan beskrivas som en iterativ process dir analyser, prognoser

och bedomningar diskuteras inom och mellan avdelningar och direktionen.

217 Se Hallsten och Tégtstrém, Beslutsprocessen — hur gar det till nir Riksbankens direktion ska
bestimma om reporintan, 2009 och Sjodin, Vigen till ett penningpolitiskt beslut, 2022.

218 Sjodin, Vigen till ett penningpolitiskt beslut, 2022.
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APP gor, i samarbete med Riksbankens andra avdelningar, prognoser och andra
analyser som blir underlag for direktionen. APP presenterar ett forslag till huvud-
scenario for prognosen och ett forslag pa penningpolitik. Férslaget dr inte en
rekommendation till direktionen. Tanken &r att forslaget ska spegla hur
direktionen normalt sett tenderar att agera utifran utsikterna f6r konjunkturen och
inflationen.?"? I vissa fall har direktionen redan signalerat hur de avser utforma
penningpolitiken vid kommande beslut. D4 speglar forslaget och prognoserna

detta. Kommunikationen sker frimst mellan avdelningschefer och direktionen.220

Underlaget som tas fram diskuteras vid tvd centrala méten inom den penning-
politiska beredningsgruppen (PBG). Vid det forsta méotet presenterar APP huvud-
scenariot for prognosen (PBG1). Vid det andra motet presenteras och diskuteras
forslaget till penningpolitiken (PBG2). Efter PBG2 fortsitter APP arbetet med att ta
fram ett férslag pa prognoser och penningpolitik som de bedémer kommer samla en
majoritet i direktionen vid det kommande penningpolitiska métet.22! Riksbankens
avdelningar arbetar med att uppdatera prognoser, firdigstilla den penningpolitiska
rapporten och arbeta med kommunikation infor beslutet som fattas vid det penning-
politiska beslutsmétet. Den penningpolitiska rapporten speglar synen hos
majoriteten av direktionen pa konjunktur- och inflationsutsikterna och
overviganden som ligger till grund fér penningpolitiken.222

Vid det penningpolitiska moétet fattar direktionen beslut om penningpolitiska
atgirder och faststiller prognosen. Beslutet och den penningpolitiska rapporten
kommuniceras efterfoljande dag, och ett penningpolitiskt protokoll dir direktions-
ledamoterna fortydligar sina stindpunkter publiceras kort dirpa.223

Under 2015-2018 bereddes tillgangskopen i ett sirskilt program (OKV). Projekt-
grupperna inom detta tog fram underlag specifikt f6r okonventionella penning-
politiska atgirder, diribland tillgdngsképen. Denna process var inte en del av den
ordinarie beslutsprocessen, men slutsatserna inkorporerades i det penningpolitiska
beslutsunderlaget och underlagen har varit centrala for beredningen av tillgdngs-

kopen.224

219 Sjodin, Vigen till ett penningpolitiskt beslut, 2022.
220 Intervjuer med tjinstepersoner.
21 Sjodin, Vigen till ett penningpolitiskt beslut, 2022.
22 Sjodin, Vigen till ett penningpolitiskt beslut, 2022.
23 Sjodin, Vigen till ett penningpolitiskt beslut, 2022.
24 Intervjuer med tjinstepersoner.
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Granskning av Riksbankens beslutsunderlag

Vi har granskat beslutsunderlag fran beredningsprocessen, som berérde tillgings-
képen, samt det underlag som OKV-programmet tog fram. En utmaning har varit
att beslutsunderlaget for besluten inte alltid varit samlat. Vissa beslut bereds i
andra policyomgangar in den nir beslutet fattades. Vi bad Riksbanken att fa ta del
av de beslutsunderlag och analyser som varit relevanta fér kopen av virdepapper.
Riksbanken har genomfort omfattande sskningar f6r att ta fram detta material. Ett
viktigt urvalskriterium var att direktionen har tagit del av underlaget och att det
handlade specifikt om virdepapperskop.

En stor del av underlagen bestar av presentationsmaterial frin de méten som
beskrivs ovan. I vissa fall har det funnits underliggande promemorior, som i dessa
fall har granskats. Vi har utgatt fran det dokumenterade underlaget, eftersom

diskussionen under dessa moten inte dokumenterats.

Intervjuer

Vi har genomfért ett 30-tal intervjuer. De allra flesta gjordes i Riksbankens lokaler
och ett fatal via videosamtal. Vi har dokumenterat intervjusvaren i sammanstill-
ningar. En sammanstillning har gjorts for intervjuerna med direktionsledaméterna
och en annan for intervjuerna med tjinstepersonerna. Vi har vidare intervjuat
forskare/ekonomer med kunskaper om penningpolitik. Anledningen till att
intervjuerna sammanstillts 4r att vi i granskningen sokt efter den évergripande
bilden fran respektive grupp och vi har forsckt undvika att enskilda tjinstepersoners
eller ledaméters svar ska kunna identifieras, i syfte att skapa forutsittningar for att
tala s3 fritt som mojligt. Vara intervjusvar tolkas dirmed med viss forsiktighet i
granskningen och de insikter vi sett i intervjuerna har kompletterats med annan
dokumentation i syfte att kvalitetssikra vira iakttagelser.

Intervjuer med direktionen

Vi har intervjuat sex av sju ledaméter som under granskningsperioden suttit i
direktionen. En tidigare direktionsledamot avbojde att medverka. Tva ledaméter
intervjuades vid tva tillfillen. Den ena for att sikerstilla att vi fatt svar pa samtliga
fragor. Den andra i syfte att stilla fragor om dennes syn pa skuggrintan som
verktyg for att skatta tillvixt och inflation.

Intervjuerna med direktionsledamoéterna har tagit utgdngspunkt i en intervjuguide.
Vi anvinde samma intervjuguide till direktionsledaméterna och stillde samma
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fragor till samtliga, i syfte att fi en samstimmighet i svaren. Foljdfragor kunde

dock anpassas i intervjun.

Datum

Ledamot

2022-12-21 och 2023-03-17

Stefan Ingves

2023-02-22

Henry Ohlson

2023-02-23 och 2023-08-29

Martin Flodén

2023-02-24 Anna Breman
2023-02-27 Per Jansson
2023-03-17 Cecilia Skingsley

Intervjuer med tjinstepersoner

Vi har intervjuat tjinstepersoner och chefer. Aven hir har vi anvint en liknande

intervjuguide for att fa en enhetlighet i intervjuerna. Delar har dock anpassats

utifran tjinstepersonernas roller och ansvar.

Datum Avdelning Befattning

2022-11-08 APP Bitridande avdelningschef och projektledare OKV-
programmet

2022-12-02 APP Medarbetare och tidigare projektledare OKV

2022-12-08 och AFM Medarbetare

2023-08-29

2022-12-21 APP Medarbetare

2023-01-16 APP Tidigare enhetschef modellenheten och tidigare
bitridande avdelningschef

2023-01-27 APP Enhetschef modellenheten och tidigare enhetschef
modellenheten

2023-02-01 AFM Tva medarbetare

2023-03-07 AFM Avdelningschef och bitridande avdelningschef

2023-03-14 APP Tidigare tillférordnad avdelningschef

2023-03-16 och APP Projektledare OKV-programmet

2023-04-28

2023-03-16 APP Tva medarbetare pa tidigare modellenheten

2023-03-27 APP Tidigare avdelningschef

2023-03-29 AFS Enhetschef

2023-04-28 APP Enhetschef modellenheten
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Forskare och andra aktorer

Vi har ocksa intervjuat forskare och andra aktorer. Syftet har varit att fa en bild 6ver

tillgdngskopens effekter och sidoeffekter utifrin ett annat perspektiv dn

Riksbankens.

Intervjuer med forskare

Datum Universitet Befattning

2023-02-15 Uppsala universitet Professor i nationalekonomi

2023-03-08 Institutet fér niringslivsforskning Professor emeritus i

nationalekonomi

2023-03-10 Stockholms universitet Professor i nationalekonomi

2023-03-15 Stockholms universitet (Centrum for Tva professorer och en
penningpolitik och finansiell stabilitet) docent i nationalekonomi

2023-03-29 Lunds universitet Docent i nationalekonomi

Intervjuer med andra aktorer

Datum Organisation Befattning

2023-01-30 Nordea Tva chefsanalytiker och chefen f6r Nordea
Markets Sverige

2023-02-20 Riksgildskontoret Analyschef och uppldningschef

2023-03-24 Stabelo VD

2023-08-15 SEB Senior ekonom
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Bilaga 3. Tabeller och diagram

Tabell 7 Beslut for att kopa statsobligationer under 2015-2019 samt beslut och niva

pa styrridnta
Besluts- Total Varav Varav reala Foérindring Niva Reservationer
datum képvolym  nominella stats- styrrinta styrrinta
stats- obligationer

obligtioner
2015-02-11 10 10 0 -0,10 -0,10 1
2015-03-18 30 30 0 -0,15 -0,25 0
2015-04-28 40-50 40-50 0 - -0,25 0
2015-07-01 45 45 0 -0,1 -0,35 0
2015-10-27 65 65 0 - -0,35 0
2016-04-20 45 30 15 - -0,5 1
2016-12-20 30 15 15 - -0,5 3
2017-04-26 15 7,5 7,5 - -0,5 3

Anm.: Kopvolymer anges i miljarder kronor. Beslut om att dterinvestera forfall och
kupongbetalningar fran nominella och reala statsobligationer fattades 2016-02-10 respektive 2016-
04-20. Beslut om att tidigareligga dterinvesteringar fattades 2017-12-19 (med 2 reservationer).
Beslut om att dterinvestera ett visst belopp (45 miljarder kronor) fattades 2019-04-24. Reservationer
avser antalet ledamater som reserverade sig mot beslutet att kopa tillgangar.

Kalla: Riksbanken.
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Tabell 8 Rambeslut f6r virdepapperskop 2020-2021

Beslutsdatum Belopp Rambelopp Virdepapper som beslutades inga i Reservationer
kop

2020-03-16 300 300 Statsobligationer, 0
kommunobligationer, sikerstillda
obligationer

2020-03-19 - 300 Féretagscertifikat och 0
foretagsobligationer

2020-06-30 200 500 - 0

2020-11-25 200 700 Grona stats- och 2

kommunobligationer, statsskuldvixlar

Anm.: Beloppet anges i miljarder kronor och anger storleken pd utékningen av ramen.
Viirdepapper som beslutades ingd i kop anger nytillcomna virdepapperssiag vid besluts-
tillfiillet. Reservationer avser antalet ledamditer som reserverade sig mot beslutet att utéka
ramen att kopa tillgangar.

Killa: Riksbanken.

Diagram 9 Riksbankens aggregerade kép under 2020-2022
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Anm.: Avser aggregerade kop vid utgdangen av respektive ar for respektive obligationsslag.
Killa: Riksbanken.
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Riksbankens uppgift ar att se till att inflationen &r ldg och stabil over tid.
Vid inledningen av 2015 hade inflationen legat under Riksbankens mal pa
2 procent under en lingre period. Riksbanken boérjade da kopa tillgangar
for att fa inflationen att stiga. Under pandemin kopte Riksbanken dterigen
tillgangar for att mildra effekterna pa ekonomin. Képen har varit omfattande.
Vid utgangen av 2021 uppgick innehavet till 975 miljarder kronor.

Riksrevisionen har granskat Riksbankens anvindning av tillgdngskop.
Granskningen visar att det inte finns stod for att kopen pa ett visentligt sitt
bidragit till att stimulera inflationen. Samtidigt kommer kostnaderna att bli
mycket stora.

Granskningen visar ocksd att de virdepapperskép som gjordes i borjan av
pandemin hade gynnsamma effekter, de bidrog till att minska oron i ekonomin
och stabilisera de finansiella marknaderna.

Riksbanken hade ett forhallandevis gediget beslutsunderlag, men tillgings-
kopen var en oprovad atgird och kunskapsliget var inledningsvis daligt.
Effektanalyserna priglades dirmed av stor osikerhet.

Riksbanken har i huvudsak redovisat kopen till allmidnhet och riksdag pa ett
samlat och transparent sitt, men kunde tydligare ha redovisat vilka kostnader
kopen kunde medfora.

Riksrevisionen rekommenderar Riksbanken att framéver undvika att kopa
tillgdngar med det primira syftet att paverka inflationen och att undvika stora
innehav av statsobligationer, s att det finns mojlighet att képa sddana vid
framtida finansiella kriser.

Riksrevisionen

S:t Eriksgatan 117

Box 6181, 102 33 Stockholm
08-5171 40 00
www.riksrevisionen.se
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