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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 éver 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. For
att tillgdngskopen 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 pd 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 modellksérningar dir observerade
rintenedgingar utgor ett ingdngsvirde.

Det finns gott om studier over tillgdngskop, fler 4n 100.23 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.



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 medfoérde 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 tillgingskop 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 dimpa den osikerhet och riskaversion som
uppstér eller forstirks i orostider. En rapport frin Bank of International Settlements
(BIS) finner att ECB:s tillgingskép hade tydligt storre effekt pa rintorna under
pandemin 4n nir képen gjordes under mer normala férhillanden.2? Samma rapport
noterar att képen 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.

208 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.



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 jaimfors
hur effektiva kvantitativa littnader bedéms vara beroende pa om studien dr utford
av anstillda pa 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.



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
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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.




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 férslaget 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 infér 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-
ledamoéterna fortydligar sina stindpunkter publiceras kort dirpa.223

Under 2015-2018 bereddes tillgdngskopen 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.
222 Sjodin, Vigen till ett penningpolitiskt beslut, 2022.
23 Sjodin, Vigen till ett penningpolitiskt beslut, 2022.
24 Intervjuer med tjinstepersoner.



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 férsokt 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 ledamoter
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



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




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




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.



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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