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Finansutskottets forord

Finansutskottet har gett Centrum for penningpolitik och finansiell stabilitet
(Cemof) vid Stockholms universitet i uppdrag att utvérdera penningpolitiken
med fokus pa det senast avslutade kalenderdret, alltsi 2023. Cemof har i sin
tur utsett professor John Hassler, professor Per Krusell och professor Roine
Vestman att genomfora utvéarderingen for finansutskottets rakning. Forskarnas
rapport Svensk penningpolitik 2023 &r den andra i sitt slag och utgor ett un-
derlag for finansutskottets arligt aterkommande utvardering av penningpolitiken.?

Riksbanken har ett starkt grundlagsfast oberoende som ocksa har starkts
ytterligare med den nya riksbankslagstiftning som géller sedan januari 2023.
Oberoendet stéller htga krav pa den demokratiska granskningen av Riksbanken,
och finansutskottet har hér en viktig roll. Finansutskottet ska enligt riksdags-
ordningen félja upp och utvérdera Rikshankens verksamhet i frdga om
maluppfyllelse och effektivitet. Det géller inte minst penningpolitiken, efter-
som prisstabilitetsmalet ar det Gverordnade malet for Rikshanken.

Sedan mitten av 00-talet har finansutskottet aven latit genomfora oberoende
utvarderingar av penningpolitiken i ett lite langre tidsperspektiv ungefar vart
femte ar. | dessa utvarderingar har finansutskottet anlitat internationella forskare
och tidigare centralbankschefer. Hittills har fyra sddana utvarderingar av pen-
ningpolitiken genomforts.>

Det &r finansutskottets forhoppning att den nu aktuella rapporten med fokus
pa penningpolitiken 2023 ytterligare ska stimulera den offentliga debatten om
svensk penningpolitik. Forfattarna svarar sjalva for innehallet och slutsatserna
i rapporten.

Stockholm i maj 2024

Edward Riedl (M) Mikael Damberg (S)
ordférande i finansutskottet vice ordférande i finansutskottet
Mikael Asell

kanslichef

! Forra arets rapport fran Cemof hade titeln Utvdrdering av penningpolitiken 2022
(2022/23:RFR5) och skrevs av professor John Hassler, professor Per Krusell och docent
Anna Seim.

2 Den forsta externa utvarderingen avsag perioden 19952005 och genomférdes av Francesco
Giavazzi och Frederic Mishkin (2006/07:RFR1, bet. 2006/07:FiU27). Den andra avsag perioden
2005-2010 och genomférdes av Charles Goodhart och Jean-Charles Rochet (2010/11:RFR5,
bet. 2012/13:FiU12). Den tredje avsag perioden 2010-2015 och genomfordes av Marvin Good-
friend och Mervyn King (2015/16:RFR6, bet. 2015/16:FiU41). Den fjarde och senaste avsag
perioden 2015-2020 och genomfordes av Patrick Honohan och Karnit Flug (2021/22: RFR4,
bet. 2021/22:FiU24).
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Forfattarnas forord

Centrum for penningpolitik och finansiell stabilitet (Cemof) vid Stockholms
universitet utvarderade penningpolitiken 2022 pa uppdrag av riksdagens fi-
nansutskott. Cemof fick dérefter uppgiften att gora en liknande utvéardering av
penningpolitiken 2023. Resultatet & denna rapport som i stort har samma
struktur som forra arets.

Cemof har utsett en grupp forskare som arbetat med rapporten. Rapporten
har skrivits av professor John Hassler och professor Per Krusell, bada vid In-
stitutet for internationell ekonomi (I1ES), och mig sjélv. Professor Anna Seim
deltog under det inledande dataarbetet, tills hon utségs till vice riksbankschef.

Vi vill rikta ett stort tack till de personer pa Riksbanken som tillhandahallit
data och svarat utforligt pa faktafragor. Vi har ocksa haft nytta av diskussioner
med doktorander pa forskarutbildningen i nationalekonomi vid Stockholms
universitet.

Vi ansvarar sjalva for innehallet i rapporten, och de slutsatser som dras
representerar inte nodvandigtvis asikterna hos andra forskare knutna till cent-
rumet.

Stockholm i maj 2024
Roine Vestman

professor, nationalekonomiska institutionen, Stockholms universitet
forestandare Cemof
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1 Inledning

Syftet med denna rapport ar att utvdrdera Riksbankens penningpolitik 2023
och hur val banken har uppfyllt prisstabilitetsmalet samt bidragit till en balan-
serad utveckling av produktion och sysselsattning. Var analys &r att betrakta
som en tillampad forskningsrapport baserad pa Riksbankens beslut och kom-
munikation om dessa samt pa en allman omvarldsanalys. Vi har speciellt stu-
derat Riksbankens egna redogdrelser for den férda politiken i termer av penning-
politiska rapporter och protokoll frdn de penningpolitiska méten som holls
2023.

Rapporten har féljande struktur. Avsnitt 2 ger en bakgrund som beskriver
den teori och empiri som ar speciellt relevant for 2023 ars penningpolitik. |
avsnitt 3 gér vi igenom den makroekonomiska utvecklingen under aret och
fokuserar sarskilt pd de handelser som har baring pa var utvardering. Den forda
penningpolitiken, och kommunikationen om den i samband med de fem ordi-
narie penningpolitiska motena, sammanfattas sedan i avsnitt 4, varefter utvar-
deringen presenteras i avsnitt 5. | avsnitt 6 tar vi upp ett par fragor som vi anser
har relevans och kan behdva belysas mer fullstandigt &n vi har haft mojlighet
att gora i arets rapport; frdgorna hér ar heller inte specifika for 2023 ars pen-
ningpolitik och deras allméngiltighet har gjort att vi bara snuddat vid dem i
arets rapport. Avsnitt 7 innehéller vara sammanfattande slutsatser.

Mycket kort gér vi bedémningen att 2023 ars penningpolitiska beslut var
védlavvagda. Det maste papekas att var bedomning av politiken alltid maste
baseras pa den information Riksbanken hade att tillga vid beslutstillfallena.
Man skulle i efterhand t.ex. kunna invénda att det ser ut som om rantehgjning-
arna hade kunnat begransas nagot. Kanske ar det sa, men vi har forstaelse for
den forsiktighet, och den oro for en ihallande inflation, som uppenbarligen lag
bakom besluten. Vad galler kommunikationen &r vi generellt positiva — var
centralbank forbattrar kontinuerligt kvaliteten pa den information som ges och
star sig val internationellt — men vi har tva specifika invandningar. Den forsta
galler de rantebanor som publicerats. Dessa stimmer ibland daligt med mark-
nadens forvantningar. Det vore dnskvért att Riksbanken battre kommunicerar
hur dessa banor konstruerats och &ven vad Riksbanken beddmer &r orsaken till
diskrepansen mellan réntebanorna och marknadens férvantningar. Den andra
invandningen galler beslutet i september att vidta atgarder for att minska kurs-
risken pa valutareserven Det ar for oss oklart vad de tyngsta skalen till detta
var. Vi anser att i den man ett motiv var penningpolitiskt borde (i) det ha be-
handlats pa det penningpolitiska métet och (ii) direktionen ha diskuterat valuta-
interventioners effekter pd vaxelkurs, inflation och ekonomisk aktivitet, ef-
tersom sadana interventioner i stort sett inte anvants i penningpolitiken tidigare
under eran med rorlig véaxelkurs.



1 INLEDNING

Ett annat motiv &r att atgarden minskade risken for valutakursforluster, vilket
med tanke pa Riksbhankens nuvarande svaga balansrakning skulle kunna vara
sarskilt vardefullt. Det vore d viktigt att forstd i vilken utstrackning Riksbhanken
anser att en svag balansrakning &r begransande for utférandet av penningpoli-
tiken.
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2 Bakgrund — Riksbankens uppdrag, teori och
empiri

Detta avsnitt ger en bakgrund till analysen i rapporten. Vi tolkar Riksbankens
uppdrag och mal och redogér kort for vad forskningen siger om centrala
mekanismer som &r relevanta for utvarderingen. Dessa inledande delar ska inte
betraktas som en uttémmande beskrivning av &mnet penningpolitik utan har
valts ut for att de &r helt grundlédggande eller for att de har specifik relevans i
ar. | forra arets rapport (Hassler, Krusell och Seim, 2023) gjordes en liknande
genomgang, och nagra av de mekanismer som vi beskriver har diskuteras i
storre detalj dar. Vi har endast inkluderat ett fatal referenser till
forskningslitteraturen, dels for att bibehalla fokus i presentationen, dels for att
signalera att vi gor bedémningar som méste baseras pd var tolkning av
forskningslaget och darfor kan vara svara att harleda till specifika studier.

2.1 Den nya riksbankslagen

Det gangna éret var det forsta med den nya riksbankslagen, lagen (2022:1568)
om Sveriges rikshank. Lagen innebér vissa viktiga forandringar, men dessa
galler inte i sérskilt stor utstréckning penningpolitiken. I praktiken ar Riksbankens
mal, som tidigare, att inflationen, dvs. kningen av den allmanna prisnivan,
ska vara lag och stabil. Riksbanken har specificerat malet som en 6kningstakt
pa 2 procent per ar for konsumentprisindex med fast ranta (KPIF). Den storsta
skillnaden i penningpolitiskt avseende &r att varje beslut enligt den nya lagen
uttryckligen i lamplig utstrackning ska motiveras och att direktionsleda-
moéternas standpunkter ska aterges i protokollen fran de penningpolitiska
moétena. Vi uppfattar dock aven detta som en kodifiering av rddande praxis.
Det finns dven andra férandringar av det slaget, som att Riksbanken, utan att
asidosatta prisstabilitetsmélet, ska bidra till en balanserad utveckling av
produktion och sysselsattning. I praktiken tog Riksbanken redan sddan hansyn
genom att den bedrev en flexibel inflationsmalspolitik. Har ar det viktigt att
notera att en penningpolitik som alltfor snabbt forsdker styra inflationen mot
malet kan vara skadlig just genom att de realekonomiska konsekvenserna blir
for stora. | propositionen om en ny riksbankslag klargors att det inte alltid &r
lampligt att s& snabbt som mojligt anpassa inflationen till den mélsatta nivan”.®

I var rapport diskuterar vi motiveringen till de penningpolitiska besluten i
avsnitt 5. Vi diskuterar ocksa en annan aspekt av lagen, namligen kravet pa
aterstallning av det egna kapitalet, i avsnitt 6.

8 Prop. 2021/22:41 s. 212.
4| ett anforande den 18 januari 2024 diskuterar riksbankschefen skillnaderna mellan den
gamla och nya lagen och de stdrsta forandringarna (Riksbanken, 2024).



2 BAKGRUND — RIKSBANKENS UPPDRAG, TEORI OCH EMPIRI

2.2 Sammanfattning av penningpolitikens verktyg och
effekter

| detta avsnitt beskriver vi hur Rikshbankens penningpolitik paverkar ekonomin.
Vi lagger tonvikt pa de delar som ar sarskilt relevanta for denna rapport.

Konventionell penningpolitik

Med konventionell penningpolitik menas att centralbanken anvander styrran-
tan som politikinstrument. Styrrantan bestimmer rantorna pd 1an mellan
centralbanken och affarsbankerna samt dagslanerantan, alltsd den ranta som
bankerna betalar for kortsiktiga lan mellan varandra. Den direkta effekten pa
ekonomin av forandringar i dessa réntor ar liten. Penningpolitiken verkar i
stallet genom att forandringar i styrrantan paverkar bolanerantor, inlaningsran-
tor och andra réntor som foretag och investerare méter. Dessa forandringar
paverkar i sin tur efterfrdgan i ekonomin och darmed produktion och inflation.

Penningpolitikens transmissionsmekanismer

P4 vilka satt paverkar da centralbankens &ndringar av styrrantan ekonomin?
De mekanismer som ligger bakom styrrantans effekt pa ekonomin brukar be-
ndmnas penningpolitikens transmissionsmekanismer. Dessa verkar genom
olika kanaler. Det &r vanligt att skilja mellan en réntekanal, en kassaflodeska-
nal, en nuvdrdeskanal (eller formdgenhetskanal) och en véxelkurskanal. Ge-
mensamt for alla dessa kanaler &r att en hojning av styrrantan minskar den
sammanlagda efterfrdgan pé varor och tjanster producerade inom landet, medan
en sankning av styrrantan dkar den.

Enligt den s.k. rantekanalen leder andringar i de rantor hushall och foretag
méter till att deras avvagning mellan att konsumera/investera nu eller i framtiden
péverkas. En hogre rinta gor det mer fordelaktigt att konsumera i framtiden
snarare an i dag, allt annat lika. Avkastningen pd att spara for senare konsum-
tion 6kar och pd samma sétt blir det dyrare att lana for att konsumera nu. En
rantehojning leder darfor till att hushallen far starkare incitament att spara och
darfor konsumerar mindre. Vidare gor en rantehgjning att investerings-
efterfragan minskar, vilket ocksa leder till lagre efterfrdgan i ekonomin. Det
faktum att denna kanal verkar genom att paverka den relativa kostnaden for
att konsumera/investera nu snarare an i framtiden gor att effekten verkar
genom realréntan, dvs. nominalrantan minus den férvantade inflationen. Om
rantan ar 5 procent samtidigt som den forvantade inflationen ar 5 procent ar
det ju lika dyrt att konsumera nu som i framtiden. Varje hundralapp som sparas
ger 105 kronor om ett &, men d& har & andra sidan priserna stigit s& att
kdpkraften for de 105 kronorna &r densamma som for 100 kronor i dag.
Skillnaden mellan nominell rénta och forvéntad inflation kallas realrdnta och
ar i detta exempel noll. Incitamenten att senarelagga konsumtion (spara) ar da

2023/24:RFR15



2023/24:RFR15

10
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sma jamfort med om réantan &r 5 procent och den férvantade inflationen noll,
vilket innebar en realrénta pa 5 procent.

Riksbanken har direkt kontroll éver den nominella styrréntan men inte
over de realrantor hushall och foretag moter. Det faktum att inflationen och
darmed inflationsforvantningarna &r trogrorliga gor dock att forandringar i de
nominella rantorna tminstone pa kort sikt paverkar realrantorna. Det &r viktigt
att podngtera att det ar den forvantade inflationen som ska subtraheras nér real-
rantan beraknas. Det ar alltsa felaktigt att saga att eftersom inflationen under
2023 6kade mer &n rantorna sa foll realréntorna. Inflationen, som méter dagens
priser i forhallande till foregaende ars, har inget med dagens realrénta att gora.

Den andra transmissionsmekanismen &r kassaflédeskanalen som verkar
genom att en ranteh6jning ckar hushallens l6pande ranteutgifter, sarskilt for
bolan. For hushall som &r likviditetsbegransade eller har sma marginaler, dvs.
som lever mer eller mindre ur hand i mun, kan en réntehdjning leda till att de
tvingas dra ned pa Gvrig konsumtion. En hogre ranta innebar ju att de som
Ianat ut far ett storre kassaflode, men flertalet av dessa aktorer ar rimligen inte
likviditetsbegréansade och 6kar darmed inte sin konsumtion i samma grad som
I&ntagarna minskar sin. Till skillnad fran rintekanalen verkar kassaflodeska-
nalen genom nominalréantan. En hégre rénta 6kar de lI6pande utgifterna oavsett
forvantad inflation.

Senare tids forskning har visat att denna kanal &r mycket viktig och belagt
detta bl.a. genom att visa att i eurolander med stor andel likviditetsbegransade
hushall far Europeiska centralbankens (ECB) styrranteférandringar storst ge-
nomslag (Almgren m.fl., 2021). Senare tids forskning har ocksa visat att kassa-
flodeskanalen verkar dven for manga hushall som ar jamforelsevis formogna,
eftersom dessa hushall d4nda kan vara likviditetsbegransade pa grund av att
deras formagenhet &r uppbunden i illikvida tillgdngar som exempelvis bostéder
(se Flodén m.fl. (2021) for en studie pé svenska hushall och Kaplan och Violante
(2018) for en forskningsoversikt).

Det finns anledning att tro att kassaflédeskanalen &r sarskilt viktig i Sve-
rige, eftersom hushéllens skulder ar forhallandevis stora samtidigt som en stor
andel av hushéllen har rorlig ranta pa bolanen jamfért med andra lander. 1 t.ex.
USA, dar ett typiskt bolan har fast ranta under 30 ar, har styrranteférandringar
en mycket svagare direkt inverkan pa hushallens l6pande ranteutgifter. En en-
kel 6verslagsberakning ger oss mojlighet att direkt satta siffror pa kassaflodes-
kanalens effekter. Sag att rantan héjs med 0,25 procentenheter. Storleken pa
hushallens samlade skulder ar ungefar fyra femtedelar av BNP. Hojda rantor
med 0,25 procentenheter leder da till 6kade utgifter om 0,20 procent av BNP,
motsvarande knappt 15 miljarder kronor. Effekten pa efterfrgan ar sedan en
procentuell andel av 15 miljarder. Den marginella konsumtionsbendgenheten
kanske &r 100 procent for de allra mest utsatta hushéllen men avsevart mindre
for den genomsnittliga bolanetagaren, sag ungefar 30 procent. Dessutom har
inte alla boldnetagare rorlig ranta. Den direkta efterfrdgeminskningen av en
rantehdjning med 0,25 procentenheter &r dérmed snarare runt 5 miljarder
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kronor, vilket innebér att sma ranteforandringar har ganska begransade efter-
frageeffekter via denna kanal.

Ranteforandringar kan ocksa paverka privat konsumtion genom att
paverka priserna pa tillgangar, som aktier och bostader, via vad som kan kallas
nuvardeskanalen (eller formdgenhetskanalen). | den méan en hagre styrranta
slar igenom pa langre rantor paverkas tillgangspriserna. En hogre rénta minskar
vardet av tillgdngar som aktier och bostader, vilket gor att hushallens for-
maogenheter minskar. Detta har en direkt effekt pa hushallens samlade kon-
sumtion, en s.k. formdgenhetseffekt, men gor ocksa att vérdet pé de siakerheter
som hushallen anvander for 1an minskar. Detta gor det svarare att 1ana och fler
hushall blir likviditetsbegransade, vilket dampar konsumtionen.

| en Oppen ekonomi paverkas aven aggregerad efterfragan via det som
brukar kallas vaxelkurskanalen. Om Riksbanken héjer réntan tenderar kronans
varde att starkas. For givna priser i lokal valuta gor detta var export dyrare och
import billigare. Eftersom manga priser ar trogrorliga kommer inte
prisforandringar att i det korta perspektivet neutralisera denna effekt. En starkt
vaxelkurs (orsakad av en rantehojning) leder darmed till en minskning i aggre-
gerad efterfrdgan och ocksa till lagre inflation via lagre importpriser uttryckta
i svenska kronor. En del evidens pekar pa att denna senare del av véxel-
kurskanalen, dvs. att en vaxelkursforandring slar igenom pa den inhemska
prisnivan, blivit avsevart starkare under senare ar. Eftersom den svenska
véxelkursen fallit har detta forsvarat bekampningen av den hoga inflationen.
Vad géller den forsta delen, att en hogre rénta starker véaxelkursen, visar dock
den empiriska litteraturen att sambandet mellan rénta och véxelkurs &r svagt
och osékert.

Manga av penningpolitikens transmissionsmekanismer verkar med for-
drojning. Kassaflodeskanalen har visserligen i Sverige en snabb effekt pa kon-
sumtion och produktion pa grund av att en sa stor andel av bostadslanen har
rorlig ranta. Men som en tumregel brukar man séga att en férandring av styr-
rantan far sin maximala effekt pa produktion och konsumtion forst efter ett till
tvé &r. Det slutliga mélet for penningpolitiken &r dock att paverka inflationen
och det sker med ytterligare fordréjning. Detta har betydelse for hur en central-
banks penningpolitik bor utvarderas. Att i alltfor strikt mening analysera beslut
och inflationen enbart under ett enskilt ar &r inte lampligt. Penningpolitiska
beslut som fattades 2021 eller 2022, eller annu langre tillbaka, har betydelse
for ekonomin 2023. En utvérdering maste ocksa utga fran de forutsattningar
som radde och den information som fanns vid tidpunkten for ett penningpoli-
tiskt beslut.

Den neutrala rantan

En hég styrranta stramar at ekonomin medan en Iag stimulerar den. Déarav fél-
jer att det maste finnas en ranteniva daremellan som vare sig ar stimulerande
eller atstramande. Denna rénteniva kallas den neutrala rantan och kan definie-
ras bade for en nominell och en real ranta (skillnaden mellan dem &r
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inflationsforvantningarna). Hur hdg den neutrala réntan &r kan inte med exakt-
het avgoras i realtid. Det &r dock klart att den trendmassigt har fallit 6ver de
senaste tre decennierna. Fallet for den reala neutrala réntan har varit i storleks-
ordningen 3-4 procentenheter och med tanke pa fallande inflationsforvant-
ningar har den nominella neutrala styrrantan fallit &nnu mer. En rénta som i
dag ar atstramande hade varit kraftigt stimulerande for 20 eller 30 ar sedan. P&
samma satt ar inte en nollrénta, eller ens en negativ ranta, numera nddvandigtvis
extremt stimulerande, vilket den tidigare hade varit.

Pagaende forskning forsoker forklara fallet i den neutrala realréntan. En-
kelt uttryckt kan man sdga att utbudet av sparande pa de globala finansmark-
naderna har dkat samtidigt som efterfrigan pa detta sparande for investeringar
minskat. Darmed har rantan minskat utan att nagra stora forandringar av spa-
randets och investeringarnas andel av BNP skett. Ett flertal sannolika faktorer
ligger bakom dessa forédndringar. Dit hér demografiska forandringar, lagre for-
vantad tillvaxttakt, forskjutningar i inkomstférdelningen i samhéllet, minskad
riskaptit hos investerare och lagre offentliga investeringar. Gemensamt for alla
dessa faktorer ar att de ligger utanfor centralbankernas kontroll (och mandat).
Att det i dag krdvs en lagre rénta for att stimulera ekonomin &n tidigare och att
den i ett langre tidsperspektiv inte s& hoga rantan vi har i dag anda ar kraftigt
atstramande 4r alltsa ingenting som vare sig Riksbanken eller andra central-
banker kan hallas ansvariga for.

Kvantitativa lattnader

Med en lag neutral ranta maste styrrantan och andra rantor i genomsnitt ocksa
vara laga over tid. | denna lagrantemiljo har centralbanker i méanga lander,
daribland Rikshanken, haft svart att na upp till sina inflationsmal, sarskilt efter
finanskrisen 2007-2008. Att sanka rantorna till noll, eller till och med nagot
under noll, har helt enkelt inte rackt for att stimulera ekonomin tillrackligt.
Manga centralbanker har darfor bedrivit det som kallas okonventionell
penningpolitik. Den mest omfattande okonventionella penningpolitiska atgard
som centralbanker har vidtagit det senaste decenniet &r kvantitativa lattnader
(quantitative easing, QE). QE &r ett samlingsnamn for balansrakningsopera-
tioner men har framfor allt inneburit att centralbanker kopt statsobligationer
med langa loptider pa andrahandsmarknaden.

QE é&r i grunden en omfordelning av finansiella tillgangar i ekonomin. Nar
det galler kop av statsobligationer, som uteslutande var vad Riksbanken
genomforde fram till pandemin, innebar QE att Riksbanken koper en del av
den utestdende statsskulden fran den privata sektorn. | praktiken betyder det
att Rikshanken sanker den genomsnittliga loptiden pa statsskulden genom att
kopa obligationer med lang léptid fran den privata sektorn. | betalning far den
privata sektorn (affarshankerna) tillgangar hos Rikshanken i form av riks-
bankspengar. Dessa &r tillgdngar pa insattningskonton hos Riksbanken som &r
direkt tillgangliga. Sddana kép innebar att Rikshanken tar 6ver en del av den
utestaende statsskuldens ranterisk. Denna risk uppstar genom att vardet pa
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obligationer direkt styrs av réntan. En hogre ranta minskar vérdet av obliga-
tionen och tvértom. Denna effekt &r starkare ju langre 16ptid obligationen har,
vilket ocksa dr orsaken till att obligationer med lang loptid normalt har en
hdgre ranta &n de med kort.

Om Riksbanken képer obligationer med lang l6ptid och darmed évertar en
del av ekonomins sammanlagda ranterisk pa obligationer ar det rimligt att anta
att priset pa denna risk faller. Detta innebar att rantorna pé obligationer med
1ang I6ptid faller, ju mer desto langre I6ptiden &r. Detta har en direkt stimule-
rande effekt pa ekonomin genom att paverka andra langa Ian, t.ex. for investe-
ringar. Under normala tider, nar den privata sektorn har vilja och formaga att
bara ranterisk, ar dock dessa effekter sannolikt forhallandevis sma. Empiriska
studier visar visserligen att QE har en viss effekt pa rantorna i ekonomin. Stu-
dierna fokuserar dock pa de kortsiktiga effekterna och ofta pa snavt definierade
tillgangsslag eftersom de langsiktiga och breda effekterna ar mer svarfangade.
Mycket tyder dock pd att effekten inte dr sarskilt stark pa lite langre sikt under
normala forhallanden. Det gar dock inte att utesluta att inflationen varit nagot
lagre och arbetslésheten ndgot hogre om Riksbanken inte genomfort kdpen av
vérdepapper fore pandemin.

QE kan ocksé ha icke avsedda effekter. Blix Grimaldi m.fl. (2021) argu-
menterar exempelvis for att Riksbankens vardepapperskop forsamrat likvidi-
teten pa den svenska obligationsmarknaden nar bankens innehav som andel av
den totala volymen utestdende obligationer blivit tillrackligt stort. Riksgalden
(2018) konstaterar att Riksbankens obligationskdp &ven fore pandemin bidrog
till en lagre omsattning pa obligationsmarknaden. Hur stora de Gvergripande
konsekvenserna av detta ar far anses vara en oppen fraga. Att ett land fungerar
ocksa utan en stor marknad for statsobligationer ar dock klart.

Néar ekonomin ar i eller néra en stor finansiell kris kan effekten av QE vara
mycket storre. | ett sddant lage ar efterfragan pa riskfri likviditet stor. Samtidigt
kan den upplevda (och faktiska) risken i vissa finansiella tillgadngar kraftigt
oka. Riskpremierna pa sadana tillgangar kan da stiga snabbt och okontrollerat
sd att deras varde minskar kraftigt. Historiskt har detta lett till att finansiella
kriser fort med sig kraftigt stigande guldpriser samtidigt som aktier,
fastigheter, langa obligationer och mer riskabla tillgangar faller kraftigt i pris.
I stallet for att efterfragan pa likviditet maste tillfredsstéllas med en fast mangd
guld, kan likvida riskfria tillgangar i dag erbjudas genom att centralbankerna
kdper obligationer och betalar med centralbankspengar, dvs. afférsbankernas
tillgangar pa likvida konton hos centralbanken. Sé lange fortroendet for vardet
pa dessa pengar &r intakt ar detta ett mycket effektivt sétt att méta den 6kade
efterfrdgan pa likviditet och i forlangningen minska risken for en finanskris.
Under pandemin tog varldens centralbanker 6ver ocksa andra risker genom att
ocksa kdpa bl.a. bostadsobligationer. Dessa ges ut av bankerna med bostads-
utlaning som sakerhet. For dessa tillgangar tillkommer risken att betalnings-
férmagan hos den som gett ut dem forsvagas. Aven om det ar svart eller
omojligt att leda i bevis att kop av finansiella tillgangar i sddana situationer &r
kritiska for att undvika finanskriser talar mycket for att sa ar fallet.
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Sammanfattningsvis innebdr QE (eller quantitative tightening, QT) att
Riksbanken ”byter papper med den finansiella marknaden” och pé sé sétt dnd-
rar dess portfolj av obligationer, vilket i normala tider sannolikt har liten effekt
eftersom de flesta av de obligationer som berors beddms som mycket sékra
och darfor nara nog ekvivalenta. Men just i kristider kan méanga obligationer
upplevas som riskabla, och nar Riksbanken tar éver dylika obligationer blir
marknadens portfolj sakrare och de finansiella institutionerna mer stabila.

QE leder som beskrivits till att Riksbanken tar 6ver en del av statsskuldens
rénterisk, eftersom obligationer utlovar rénta och deras véarde darfor faller om
marknadsrantorna ovantat gar upp (eller 6kar om rantorna gar ned). Darmed
kan Rikshankens vardepappersinnehav, pd samma satt som andra aktorers
portfoljer, leda till vinster och forluster. Detta &r oundvikligt och i sjélva verket
den mekanism som kan gora att vardepapperkop paverkar ekonomin. Normalt
sett far innehavaren betalt for att ta denna risk. Det skedde t.ex. under perioden
med negativa styrréntor. Riksbankens innehav av obligationer gav en lépande
avkastning och innehavet finansierades av inlaning fran affarshankerna dar
réantan var negativ. Skillnaden skapade en vinst hos Riksbanken som kompen-
sation for risken att rantorna skulle g upp och leda till kapitalforluster, nagot
som ju ocksa skedde. | ett tillbakablickande perspektiv kan dock konstateras
att vinster och forluster for de kdp som gjordes fore pandemin ungefar balan-
serar varandra.

Kapitalforluster (och vinster) paverkar Rikshankens eget kapital pa samma
sétt som for andra banker. Till skillnad mot privata banker &r det i princip
mojligt for Riksbanken att verka &ven om det egna kapitalet blir negativt. Tro-
vardigheten for Riksbanken skulle dock kunna komma i fara. Den nya riks-
bankslagen satter darfor bade 6vre och undre granser for det egna kapitalet i
forhallande till andra poster pd Riksbankens balansrakning. Riksbankens
kvantitativa lattnader och de rantehdjningar som inleddes 2022 har lett till att
Riksbanken gjort betydande forluster som férbrukat det egna kapitalet. Genom
den nya riksbankslagen har det inforts en skyldighet for Riksbanken att begéara
att riksdagen aterstaller bankens eget kapital nar det redovisade kapitalet un-
derstiger en viss niva.5 Vi aterkommer till en diskussion om Riksbankens balans-
rakning och finansiella situation i avsnitt 5 och 6.

Rantebanan och framatblickande vagledning

Forvantningar om framtida styrrantor ar helt centrala for hur penningpolitiken
verkar. Hushallens och foretagens investeringsbeslut drivs av forvantningar
om rantelaget under en lang framtid. Effekten av en ranteférandring pé lon-
samheten i en investering eller pd bostadskostnader beror pa hur linge den
hogre rantan forvantas galla. Aven utan nagra ranteférandringar kan forvént-
ningar om framtida sidana strama at ekonomin om rantan forvantas 6ka i fram-
tiden och stimulera om férvantningarna ar de motsatta. Darfor ar en central-

® Lagen anger dock att orealiserade vinster pad balansrakningen kan motivera ett undantag
(8 kap. 15 8).
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banks kommunikation om hur man tanker i frdga om sina penningpolitiska
beslut mycket viktig. Genom att kommunicera pa ett trovardigt satt okar for-
staelsen for Riksbankens agerande saval nu som i framtiden, och osakerheten
om framtiden minskar. Eftersom Rikshanken ocksa pé kort sikt kan styra ran-
teldget i ekonomin kan en trovédrdig kommunikation om framtida réntor, den
s.k. rantebanan, paverka marknadsaktérernas forvantningar.

Aven om svenska hushall i stor utstrickning har bostadslan med kort bind-
ningstid géller detta pastidende. Som namnts ovan ar en vasentlig mekanism
genom vilken hushéllen péaverkas av ranteférandringar kassaflodeskanalen. |
en strikt teoretisk mening ar kassaflodet inte framatblickande. | praktiken ar
det dock rimligt att en rantehojnings effekt pa konsumtionen beror pé hur lange
rantan forvantas vara hog. Ocksa hushall med sméa majligheter att finansiera
ett underskott i sina 16pande affarer har rimligen tillgang till vissa ekonomiska
buffertar. En kort period med hdégre rantor kan da hanteras utan konsumtions-
fall. Ju langre rantan forvantas vara hdg, desto storre krav staller den pa an-
passning av konsumtionen.

En tydlig och begriplig kommunikation kan alltsd minska osékerheten om
framtida rantor. Ett atminstone till synes enkelt och begripligt satt att
kommunicera &r att publicera rantebanor. Sddan kommunikation kan ocksa
anvandas for att inte bara minska osikerheten utan ocksd aktivt styra
forvantningarna om framtida réntor i en viss riktning. Centralbanken kan t.ex.
uppfatta att marknadens aktorer &r Overdrivet optimistiska om en snabbt
forestdende nedgdng i styrrantorna. Att sétta en rantebana som avviker frén
marknadsforvantningarna kan da vara ett sétt att fa rattning i ledet” och skapa
mindre optimistiska forvantningar. Atminstone i teorin ar detta ett kraftfullt
satt att paverka efterfrdgan och inflationen. Detta verktyg omnamns ofta som
”forward guidance”, vilket bést dversdtts som framatblickande vigledning.
Olika centralbanker redogor pa olika satt for den troliga framtida utvecklingen
av styrrantan. De flesta gor det framst verbalt. Vanligt férekommande uttryck
som “’low for longer” och "high for longer” dr exempel pé forward guidance.

Vissa centralbanker publicerar olika varianter av rédntebanor. Riksbhanken
har publicerat en sédan bana sedan 2007 (Svensson, 2015) och &r en av de
centralbanker som ar mest transparenta i detta avseende.® Banan redovisas i
varje penningpolitisk rapport och tas fram i samspel mellan staben och direk-
tionen. Det ar tankt att den i mojligaste man representerar direktionens
samlade bedémning om den framtida styrrantan. Enskilda direktionsledaméter
har dock méjlighet att reservera sig mot rantebanan.” Norges Bank publicerar
en rantebana som tas fram pa ett snarlikt satt, dock utan att den penning-
politiska kommittén fattar ett formellt beslut om den.

De allra flesta andra centralbanker redogér for rantebanor pa ett mindre
transparent och systematiskt satt. Federal Reserve redovisar en dot plot sedan

© Se tabell 1 i Claussen (2017) for en oversikt av centralbankers kommunikation om bl.a.
framtida styrrantor.

| ett tal den 17 april 2024 redogjorde Martin Flodén for kommunikationens betydelse i all-
manhet, hur Riksbanken blivit mer transparent dver tid och de fallgropar som han uppfattar
nar det galler Rikshankens réntebana (Flodén, 2024).
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2012. Den visar hur varje ledamot av Federal Open Market Committee
(FOMC) ser pa utvecklingen av styrrantan de narmaste aren. Ofta hanvisar
man till medianen bland ledaméterna. | fallet med dot plot &r det dock inte
frdgan om att alla medlemmar i FOMC férsoker enas om en och samma
réntebana, vilket for det mesta ar fallet i Riksbankens direktion. ECB redovisar
staff projections fyra ganger per ar, men dessa prognoser reflekterar endast
finansmarknadens forvéantningar.

Att ange en réntebana kan som sagt tyckas vara en enkel och tydlig metod
att kommunicera. | verkligheten &r det mer komplicerat. Beslut om réntor fat-
tas rimligen utifrdn en beddmning av ett antal makroekonomiska faktorer. Till
dessa hor konjunkturldget i Sverige och omvérlden, inklusive bedémningar av
hur dessa kommer att utvecklas framover. Eftersom framtida réntebeslut
baseras pa det konjunkturlige som da galler kommer den publicerade
réntebanan att vara sammansatt information: en prognos av konjunkturen samt
Riksbankens “handlingsregel”, dvs. hur banken i framtiden &ndrar styrrantan
som en reaktion pa ett andrat ekonomiskt lage. Nar den publicerade rantebanan
skiljer sig fran marknadens bedémningar av framtida rantor, vilket hant under
2023, kan det darfor vara svart att tolka skillnaderna. Ar en avvikelse orsakad
av att Riksbanken och marknaden gor olika beddémningar av den
makroekonomiska utvecklingen? Eller dr orsaken att marknaden inte tror att
Riksbanken kommer att reagera pa denna utveckling pa ett satt som rantebanan
indikerar? Om det forsta géller &r det rimligen ett mindre problem for
Riksbankens trovérdighet. Den senare tolkningen kan daremot innebéra att
trovardigheten ifragasatts eller att Riksbankens handlingsregel ar otydligt
kommunicerad. Risken med ett eroderat fortroende for Riksbanken kan
innebdra betydande penningpolitiska risker.

I verkligheten anvander Riksbanken forstds andra satt att kommunicera
som mer direkt fokuserar pa den makroekonomiska utvecklingen. | princip
kommer d& kombinationen av denna kommunikation och rantebanan att beskriva
Rikshankens handlingsregler. Detta blir dé ett effektivt satt att kommunicera.
Men det forutsatter att kommunikationen om makroutvecklingen ar konsistent
med den bedémda makroutveckling som anvénds nar rantebanan tas fram. Om
sd inte &r fallet blir kommunikationen férvillande snarare an upplysande.

Sammanfattningsvis kan man séga att jamfort med andra centralbanker
stravar Riksbankens direktion efter att vara transparent ndr det galler rantebanan
och tankarna om den framtida styrrantan. Det innebar att rantebanan potentiellt
ar ett penningpolitiskt verktyg. Men om Riksbankens rantebana ska fungera
som ett verktyg maste den ha trovardighet. Sarskilt viktigt ar att det finns tro-
vardighet for Rikshbankens handlingsregler, dvs. hur Rikshanken reagerar pa
den makroekonomiska utvecklingen allteftersom den realiseras. Vi redovisar
Riksbankens publicerade rantebanor i avsnitt 4 och utvarderar dem i avsnitt 5.
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2.3 Inflationsforvantningar

Med hjalp av de verktyg som diskuterats ovan strdvar Riksbanken efter att
uppnd malet om lag och stabil inflation. En forutsattning for att detta ska
lyckas &r att inflationsforvantningarna ar forankrade vid inflationsmélet. Den
grundl&dggande orsaken till detta ar att mekanismerna som driver inflationen
har inslag av sjalvuppfyllande profetia. Om de samhallsaktorer som &r viktiga
for prisbildningen i ekonomin, sarskilt I16neférhandlare och foretag, tror att in-
flationen kommer att bli hog, tenderar den att ocksa bli hig. Detta kan skapa
en sjalvforstarkande aterkoppling — férvantningar nu om hdg inflation leder
till hog inflation, vilket forstarker och validerar férvantningarna. En sadan pro-
cess kan vara mycket kostsam att komma ur, eftersom kraftfulla atstramningar,
som via lagkonjunktur och arbetsldshet kvaser férvantningarna genom att in-
flationstrycket blir I&gre, kan komma att krévas.

Det &r inte svart att forstd varfor forvantningar om hog inflation tenderar
att leda till hdg inflation. En central mekanism dr just 16nebildningen. Loner
sétts inte dag for dag utan géller for en viss avtalsperiod. Ju hogre den forvén-
tade inflationen &r, desto hogre tenderar 16nen att sattas for att varna reallo-
nerna, allt annat lika. For flertalet foretag ar Ioneutbetalningar den storsta kost-
naden. Hogre 16ner kommer dérmed att vara en stark drivkraft bakom hogre
priser, alltsa inflation.

Det ar med andra ord helt centralt for Riksbanken att man lyckas halla de
mer langsiktiga inflationsforvantningarna (fran ett par ar och uppét) nara malet.
Som namnts tidigare ar inte Rikshankens mal att vid varje tidpunkt gora allt
for att halla inflationen p& malet. En sadan politik skulle ha alltfor stora real-
ekonomiska kostnader. Tillfalliga avvikelser fran inflationsmalet kan och bor
allts3 tillatas. Men om avvikelserna blir fér ldngvariga kan inflationsforvant-
ningarna tappa sin forankring vid inflationsmalet. Rikshanken maste darmed
gora en bedémning av vad som &r en lagom snabb atergang till malet om en
avvikelse uppstatt, t.ex. pa grund av utbudsstérningar liknande dem vi sett
under de senaste aren.

I de modeller som anvands av Riksbanken och andra centralbanker inklu-
deras framatblickande mekanismer som innebér att dagens inflation beror pa
vad den enligt modellen férvantas bli i framtiden. Det &r emellertid genuint
svart, eller kanske omajligt, att modellera manniskors férvantningshildning pa
ett tillfredsstallande satt. Det gar inte att med nagon exakthet svara pa fragor
om hur lange inflationen kan ligga 6ver malet innan ekonomins aktorer tappar
fortroendet for det. | praktiken antas i de makroekonomiska modellerna att de
langsiktiga inflationsforvantningarna alltid &r forankrade vid mélet. Antagandet
betyder att modellerna ocksa alltid forutspar att inflationen inte kommer att
skena. Detta &r en begransning i modellerna som man maste ta fasta pa, sarskilt
i extrema tider som dem vi har gatt igenom. Ett konkret exempel ar féljande.
Anta att Rikshanken i ett givet lage anser att en rantedkning pa 0,5 procentenheter
skulle vara rimlig for att styra inflationen mot det langsiktiga malet, forutsatt
att inflationsforvantningarna &r forankrade. Samtidigt ar Riksbanken emeller-
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tid orolig 6ver forankringen. Da kan en hogre styrrantehojning vara motiverad,
men hur mycket hogre gar inte att berakna med existerande modeller; i sjalva
verket kanske det ocksd i efterhand kan se ut som att hojningen var onddigt
hdg. Det faktum att rantebesluten sker under osakerhet och ofullstandig for-
staelse av forvantningshildningen ar naturligt och ocksa viktigt att ta hansyn
till vid utvarderingen av penningpolitiken. Vi aterkommer till en diskussion
om detta i avsnitt 5.

2.4 Riksbankens balansrakning och valutareserven

Vi borjar med att ta upp distinktionen mellan Riksbankens balansrakning och
en bredare balansrakning som inkluderar hela staten. Vi beskriver sedan de
olika posterna pé Rikshankens balansrakning och deras roller, varefter vi dis-
kuterar valutareserven lite mer utforligt. Vi berdr ocksa kort valutareservens
finansiering i ett separat avsnitt.

Riksbankens balansréakning och den samlade statens
balansrakning

En centralbanks balansrakning bestar, som alla balansrakningar, av tillgdngar
och skulder; vi beskriver strax dessa kort. P& en dvergripande niva &r det dock
viktigt att ocksé se denna balansrakning ur ett bredare perspektiv, namligen
den samlade statens balansrakning, dvs. den som summerar Riksbhankens och
statens skulder och tillgdngar. Om Riksbanken innehar en statsobligation pé
tillgangssidan i sin balansrakning, finns samma statsobligation som en skuld
for staten — staten Ianar pengar av Riksbanken — med foljden att de tva posterna
tar ut varandra i den samlade balansrakningen.

Om centralbanken “trycker pengar” som anvénds for att kopa statsobliga-
tioner tillkommer dessa i centralbankens balansrakning som en tillgdng
samtidigt som den 6kade sedelméngden konteras som en skuldpost. Eftersom
centralbankens tillgdngar i form av statsobligationer tar ut statens skulder i
samma obligationer kommer centralbankens kop att minska obligations-
skulden i den samlade statens balansrékning. | stéllet har skulden i form av
utestdende sedlar okat. Om detta satts i system och gors i syfte att I6pande
finansiera ett betydande underskott i statens utgifter kommer penningméngden
att oka i en takt som for eller senare leder till att pengarnas vérde snabbt
minskar. Denna process kan sluta i hyperinflation.

I den moderna svenska ekonomin anvands inte sedelpressarna, eftersom
mangden sedlar och mynt faller trendmassigt. Nar Riksbanken koper obliga-
tionerna betalar man inte med sedlar utan med att oka afférsbankernas till-
gangar pa inlaningskonton hos Riksbanken. Dessa konton &r likvida i den
meningen att affarsbankerna har direkt tillgang till dem for sina transaktioner.
I detta avseende kan de likstéallas med sedlar. Till skillnad mot sedlar ger dock
dessa inlaningskonton normalt en ranta, och tidvis &ven en negativ sadan,
vilket vi sett under senare tid. | detta avseende dr dessa konton som annan
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statlig skuldsattning, men Ioptiden &r mycket kort. Riksbankens kop av
obligationer ska darmed ses som att man ersétter statlig skuldsattning med
langre I6ptid (ndgra ar i genomsnitt) med skuldsattning med mycket kort
I6ptid. Riksbanken sanker alltsa den genomsnittliga loptiden pa statsskulden.
Om detta sker i en situation nar efterfrdgan pa likvida medel med kort 16ptid
Okar kraftigt, som i inledningen av pandemin, kan detta vara samhaélls-
ekonomiskt mycket vardefullt. Om det sker i en situation med bristande tilltro
till statsfinanserna riskerar det p& samma satt som sedelpressfinansiering att
leda till skenande inflation.

En analys av de samhdlleliga konsekvenserna av olika forandringar av
Riksbankens balansrakning maste inkorporera det bredare perspektivet, men
de behdver ocksa utvérderas utifran ett snavare riksbanksperspektiv, eftersom
Riksbanken och staten inte har identiska mal och restriktioner. Detta forhal-
lande har ett syfte: En oberoende riksbank med ett tydligt men begransat mandat
kan forbattra det penningpolitiska beslutsfattandet. Men det innebar ocksa att
uppdelningen i tillgdngar och skulder mellan Riksbanken och staten inte &r
ovasentlig. Forandringar i Riksbankens balansrakning kan alltsd paverka for-
troendet for banken.

De olika posterna pa Riksbankens balansrakning

Som namnts ar en post pa skuldsidan for Riksbanken sedelméangden. For de
sedlar som centralbanken ger ut kan den kopa rantebarande tillgangar. Detta
ger dver tid i genomsnitt ett positivt réntenetto. Vinsten som centralbanker gor
frén detta avspeglar samma seignorage som diskuterats ovan: en ranteskillnad
mellan tillgdngar och skulder. Dessa belopp har minskat 6ver tid. Figur 2.1
visar skuldsidan av Riksbankens balansrdkning under 2007-2023, dar det
framgar att posten sedlar och mynt inte ar s stor. | slutet av 2023 uppgick den
till knappt 5 procent av balansomslutningen (58 miljarder kronor) och den har
minskat trendmassigt sedan 2008, bade i forhallande till den reala ekonomin
och nominellt. Ocksa det egna kapitalet kan ses som kostnadsfritt i en bredare
bemarkelse eftersom det ar medel som skjutits till av 6vriga staten. Till skill-
nad fran privata foretag, dar Ionsamhet &r ett matt pa framgang och storleken
pa det egna kapitalet avspeglar detta, har Riksbanken inget krav pa I6nsamhet.
Vid slutet av 2023 var posten minus 18 miljarder kronor. Tillsammans med
resultatet for 2023 och varderegleringskonton, vilka innehéller orealiserade
vinster, finns dock vérden pa 109 miljarder kronor. Dessa belopp ar sma i for-
héllande till Rikshbankens balansomslutning som uppgar till 1 255 miljarder
kronor, vilket ar ungefar en femtedel av Sveriges arliga BNP. Siffrorna innebar
ocksa att merparten av Riksbankens skuldfinansiering inte ar kostnadsfri, vilket
ar fallet med sedlar och mynt. Den stérsta skuldposten bestar av affarsbankers
inlaning hos Riksbanken, vilket i praktiken ar placeringar 6ver natten och av
certifikat med en veckas l6ptid. Vid arets slut uppgick inlaningen till 78 pro-
cent av balansomslutningen (986 miljarder kronor). Riksbanken betalar ranta
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2 BAKGRUND — RIKSBANKENS UPPDRAG, TEORI OCH EMPIRI

p& denna inléning, styrrantan minus 0,1 procentenheter.® Tills nyligen har
Rikshanken ocksa haft 1an fran Riksgalden — 2021 uppgick skulden till 173
miljarder. Denna skuld utg6r merparten av posten Upplaning i figur 2.1. Vi
aterkommer till den posten.

Figur 2.1 Riksbankens skulder och eget kapital m.m. 2007-2023
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Anm.: Posten Eget kapital m.m. omfattar eget kapital, varderegleringskonton, avséttningar och arets resultat.
Miljarder kronor.

Kalla: Riksbanken.

Rikshanken har ocksa tillgdngar, vilka visas i figur 2.2. Den storsta posten,
626 miljarder kronor (50 procent av balansomslutningen), &r svenska varde-
papper vilka kopts i penningpolitiskt syfte sedan 2015 och under pandemin
aven for att framja den finansiella stabiliteten. Den nést storsta posten, 416
miljarder kronor (33 procent), utgdrs av valutareserven. Riksbanken dger lik-
vida rantebdrande vardepapper i framst dollar och euro som snabbt kan séljas
vid behov, for att fa dollar respektive euro. Den exakta sammanséattningen av
valutareserven visas i figur A.1.

Tre stora beslut om valutareserven har fattats de senaste aren. | december
2012 fattades beslut om att utdka valutareserven. | januari 2021 beslutade
Riksbankens direktion att &ndra finansieringsform for delar av valutareserven,
namligen att inte langre lana fran Riksgélden. | september 2023 beslutade
Riksbankens direktion att vidta dtgarder for att minska vaxelkursrisken i valuta-
reserven. Vi fordjupar oss darfor i valutareserven nedan.

8 Posten Inlaning kallas ibland for centralbanksreserver (central bank reserves), gj att forvaxla
med valutareserven. Att Riksbanken och andra centralbanker betalar ranta pa inlaning ar en
del av det nuvarande penningpolitiska styrsystemet.
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Figur 2.2 Riksbankens tillgdngar 2007-2023
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Anm.: Miljarder kronor. Observationer fran den 31 december varje ar. Arsdata.
Kélla: Riksbanken.

Valutareservens storlek

Hur stor valutareserven bor vara ar 1angt ifran sjalvklart. Ur det konsoliderade
perspektivet innebér en valutareserv en specifik placering av statens pengar.
Vardet pd utlandsk valuta fluktuerar starkt Gver tid och stora vinster eller for-
luster kan darfor forstas uppstd om valutareserven ar stor. Under 2023 Iag var-
det av valutareserven kring 7 procent av BNP, vilket innebar en forhallandevis
stor investering. Utifran Riksbankens eget perspektiv handlar valutareserven
om penningpolitik och finansiell stabilitet, vilka bada enligt rikshankslagen ar
legitima anvandningar av reserven.

Valutainterventioner kan goras i penningpolitiskt syfte: Riksbanken képer
eller séljer da utlandsk valuta for att paverka vaxelkursen och darmed ekono-
misk aktivitet och inflation. Sddana interventioner vore helt centrala om kro-
nans vaxelkurs var fast; under en fast véxelkurs finns darfor starka skal att
hélla en stor valutareserv for att kunna parera marknadsfluktuationer i utbud
och efterfragan pa kronor. Speciellt skulle det vara viktigt att kunna avvérja
spekulativa attacker mot kronan. Med rorlig véxelkurs gors dock valutainter-
ventioner sillan av penningpolitiska skal, och de uppfattas ocksa som kontro-
versiella.® En aktiv handel i valuta riskerar ocksa att leda till betydande forluster.

Ett annat syfte med att ha en valutareserv har att gora med finansiell stabi-
litet. Utlandsk valuta kan behovas for att ge likviditetsstod, dvs. 1an, i utlandsk

® Sedan Sverige inforde rorlig vaxelkurs har valutainterventioner i (uttalat) penningpolitiskt
syfte bara skett vid ett tillfélle, 2001. Se Bylund, lversen och Vredin (2023).
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valuta till banker och andra finansiella aktorer.'® Detta &r ocksa det framsta offi-
ciellt framforda skalet att i dag halla en valutareserv. Hur stor valutareserven
behdver vara for att fullgéra denna uppgift &r dock svart att saga pa forhand.
Riksbhankskommittén (SOU 2019:46) for resonemang om detta utifran erfa-
renheter frén finanskrisen. Ar 2009 uppgick Riksbankens Ian till affarsbanker
i utlandsk valuta till 250 miljarder kronor. Men bara 50 miljarder kronor av
valutareserven togs i ansprak. Merparten av lanen finansierades med hjalp av
1an fran andra centralbanker, s.k. valutadterkpsavtal (swapavtal), som Riks-
banken ingick med Federal Reserve och ECB.

Under &ren har bade valutareservens storlek och formerna for dess finan-
siering varit aterkommande fragor, och de har ofta varit kontroversiella. Under
2009-2012 var valutareservens storlek ungeféar 260 miljarder kronor. | december
2012 fattade en oenig riksbanksdirektion beslut om att uttka valutareserven med
ytterligare 100 miljarder kronor. Beslutet motiverades utifran att kunna ge lik-
viditetsstdd. Tva direktionsledamater (Karolina Ekholm och Lars E O Svensson)
menade daremot att ytterligare fortida upplaning (dvs. innan en kris intraffar)
var omotiverad eftersom Riksbanken skulle kunna fa till stand ett avtal med
Riksgéalden som, férutsatt att svenska staten uppfattas som kreditvérdig, skulle
ha gett Riksbhanken tillskott inom tio bankdagar. | stéllet for fortida upplaning
skulle alltsa Riksgalden vid behov lana ytterligare utlandsk valuta och Gver-
fora denna till Riksbanken, som ett Ian. Enligt berdkningar vore denna losning
billigare men bygger pé att svenska staten uppfattas som kreditvardig. Detta
for oss till fragan om valutareservens finansiering.

Valutareservens finansiering

Vi konstaterar forst att den nya riksbankslagen inte anger en évre gréns for
valutareserven i sig men daremot en grans for upplaning till valutareserven”,
namligen hogst 5 procent av BNP.* Dylik upplaning har varit viktig: Under
2013-2020 finansierades ungefar 200 miljarder av valutareserven genom lan
frén Riksgalden. Laneavtalen mellan myndigheterna var i utlandsk valuta, vil-
ket innebar att Riksbanken sjélv hade mycket begransad exponering for valutarisk
pa dessa lan (eftersom bade tillgangar och skulder var i samma utlandska valuta).
I januari 2021 beslutade riksbanksdirektionen att andra finansieringsmetod,
dvs. att avveckla Ianen hos Riksgalden och i stéllet kdpa utlandsk valuta direkt
genom att sélja svenska kronor.2? | figur 2.1 ger detta avtryck i form av att
posten Upplaning minskar och posten Inlaning okar. Figur A.2 visar hur dessa
1&n gradvis minskar.

Spelar finansieringsmetoden nagon roll? For att diskutera den fragan
atervander vi till vart inledande resonemang om att Rikshankens
balansrékning ytterst &r en del av statens konsoliderade balansrakning. Med

10 Riksbankslagen skiljer mellan generellt och sérskilt likviditetsstod.

11 Om det finns “synnerliga skal” tillats Riksbanken att tillfalligt forstarka valutareserven
Ytterligare.

2 Se Riksbanken (2021).
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den synen som utgangspunkt inser man att vilken myndighet som bér lanen
inte spelar ndgon roll for staten som helhet, sa lange lanen ar desamma.!® Nar
Riksgalden tog upp lanen var de emellertid i utlandsk valuta, s& nagon
valutarisk pa den del som tidigare finansierades via Riksgalden uppstod darfor
inte for staten som helhet. Riksbanken kan daremot bara finansiera reserven
med inlaning i svenska kronor, vilket innebar att bytet av finansieringsform
okar den konsoliderade statens valutarisk med 200 miljarder kronor. Det finns
alltsd tva konsekvenser av besluten 2012 och 2021. Att dka valutareservens
storlek tenderar att oka de finansiella riskerna i Riksbankens balansrakning,
och att inte langre lana fran Riksgalden i utlandsk valuta ¢kar valutaexpo-
neringen bade i Riksbankens balansrakning och for den konsoliderade staten.
Vi aterkommer till beslut om valutareserven i avsnitt 5 och 6.

13 Detta resonemang bortser fran att Riksbankens Ian, i motsats till Riksgaldens, inte ingar i
begreppet “Maastrichtskulden”. Inom stabilitets- och tillvaxtpakten finns ett krav om att
Maastrichtskulden inte far Gverstiga 60 procent av BNP. Enligt det finanspolitiska ramverket
&ar 35 procent av BNP ett riktmérke for Maastrichtskulden.
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3 Bakgrund — den makroekonomiska
utvecklingen 2023

| detta avsnitt beskriver vi den makroekonomiska utvecklingen med tonvikt pa
handelser som har baring pa penningpolitiken.

3.1 Den makroekonomiska utvecklingen de senaste
aren

Under en lang foljd av &r var inflationen i Sverige nagot under malet. Detta
andrades under andra halvéret 2021. Till foljd av utbudsstorningar under pan-
demin, kraftiga finanspolitiska stimulanser i vissa lander och en stimulerande
penningpolitik s 6kade inflationen. En topp naddes under fjarde kvartalet
2022 nér inflationen enligt konsumentprisindex (KPI) uppgick till 11,5 pro-
cent (9,6 procent enligt konsumentprisindex med fast ranta, KPIF). Fran slutet
av 2022 till slutet av 2023 dkade priserna métt enligt KPI med 4,4 procent och
med 2,3 procent métt enligt KPIF. Figur 3.1 visar denna utveckling tillsam-
mans med inflationsférvantningar matta enligt Prospera. Forvéintningarna pa
ett ars sikt toppade pd 6,1 procent under fjarde kvartalet 2022 och har sedan
dess fallit till 3,4 procent under fjarde kvartalet 2023. Férvantningarna pa tva
ars sikt var 2,4 procent fjarde kvartalet 2023 och forvantningarna pa fem ars
sikt var 2,2 procent. Den dvergripande bilden av detta &r att inflationen nu
narmar sig malet och att fortroendet for inflationsmalet har bibehallits, dvs. att
inflationsforvantningarna ar val férankrade.
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Figur 3.1 Inflation enligt KPI och inflationsférvantningar ett, tva och fem ar
framat 2015-2023
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Anm.: Arlig inflation enligt konsumentprisindex (KPI). Inflationsférvantningarna enligt Prospera avser
alla aktérer. Procent. Kvartalsdata. Den vertikala linjen illustrerar inflationsmalet.

Kélla: Riksbanken.

Sedan inflationen 6kade och centralbankerna bérjade héja réntorna har tillvéx-
ten fallit. Figur 3.2 visar att terhamtningen i ekonomin var mycket stark under
den andra halvan av pandemin (fr.o.m. andra kvartalet 2021) men att BNP-
tillvéxten fallit sedan dess. Under andra och tredje kvartalet 2023 var tillvaxten
negativ, sannolikt atminstone delvis som en féljd av centralbankernas étstra-
mande penningpolitik. Arbetsldsheten har dock 6kat mindre &n manga inled-
ningsvis befarade. | slutet av 2023 uppgick den till 8,0 procent, vilket innebér
en 6kning med mindre &n 1 procentenhet sedan den lagsta nivan tredje kvartalet
2022. Sammantaget ger detta bilden att arbetsmarknaden har haft stor mot-
standskraft mot centralbankernas rantehéjningar och att de som trodde att eko-
nomin skulle mjuklanda fick ratt.** Figur 3.3 visar att utvecklingen i Sverige,
USA och euroomrédet har varit likartad, &ven om USA tycks ligga fore i den
penningpolitiska cykeln.

14 Ett viktigt undantag &r bostadsinvesteringarna som under 2023 minskade kraftigt.
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Figur 3.2 Arbetsldshet och BNP-tillvaxt 2019-2023
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Anm.: Procent. Kvartalsdata.
Kalla: Riksbanken.

Figur 3.3 Den ekonomiska utvecklingen i Sverige, USA och euroomradet
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Anm.: Inflation avser KPIF for Sverige, HIKP for euroomréadet och KPI fér USA och Storbritannien
(UK). BNP ar sasongsrensat och 2019kv4 lika med index 100 (saknas for Storbritannien). Manadsdata
for inflation, styrrantor och arbetsldshet och kvartalsdata for BNP. Data fér BNP t.0.m. tredje kvartalet
2023.

Kélla: Riksbanken.
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3.2 Storre makroekonomiska handelser under 2023

I mars 2023 intraffade tva storre handelser. | borjan av manaden intriffade
uttagsanstormningar gentemot banker i USA (Silicon Valley Bank och tva
andra banker) och gentemot Credit Suisse. Detta ledde till allmén bankoro.
Amerikanska bankaktier tappade drygt 20 procent i varde och svenska bank-
aktier knappt 20 procent. Centralbanker och myndigheter i berérda lander in-
grep omgaende, och nagra stora systemiska effekter fick inte dessa handelser.
Pa marginalen &r det dock troligt att hogre riskpremier hade en atstramande
effekt under en tid. I slutet av manaden traffades ett nytt Ioneavtal for industrin
i Sverige, nar man satte det s.k. market. Avtalet var pa tva ar, fran den 1 april
2023 till den 31 mars 2025, om totalt 7,4 procent (4,1 procent fér 2023 och 3,3
procent for 2024). P& grund av markets normerande stéllning innebar detta i
praktiken att reallonerna inte kommer att aterhamta sig forran tidigast 2025
och att risken for en l6neprisspiral minskat avsevart.

Under borjan av 2023 fortsatte kronan att forsvagas gentemot de viktigaste
valutorna. Figur 3.4 visar att kronan var som svagast i september dé den tappat
5,7 procent gentemot euron sedan januari och 6,6 procent gentemot dollarn.
Efter september vande utvecklingen. Sett till helaret var forandringen i kursen
gentemot euron liten och kronan starktes nagot gentemot dollarn.'® Under aret
hade den svenska kronan dock en stabil kurs med den norska kronan. Tids-
massigt sammanfoll en vandning for kronan med att Riksbanken tillkdnnagav
atgarderna for att minska valutareservens kursrisk. Vi dterkommer till detta i
avsnitt 4 och 5.

Under 2023 viande inflationstakten nedat fran toppnivéerna som néaddes i
december 2022 for inflationen métt med fast réanta (KPIF: 10,2 procent) och
KPI (12,3 procent) och i februari 2023 for inflationen méatt med fast rénta
exklusive energipriser (KPIF-XE: 9,3 procent). Som figur 3.5 visar praglades
inflationsutvecklingen under varen, sommaren och hoésten av att energi-
priserna minskade, vilket ledde till att inflationen enligt KPIF foll snabbare &n
inflationen enligt KPIF-XE (vilket ocksa kallas den underliggande infla-
tionen). | avsnitt 4 publicerar vi figurer som beskriver inflationsutvecklingen
under aret i mer detalj.

15| Riksbankens arsredovisning anges dollarkurserna 10,0511 (2022-12-31) och 10,4177
(2023-12-31) samt eurokurserna 11,1185 (2022-12-31) och 11,145 (2023-12-31).
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Figur 3.4 Den svenska kronan gentemot den amerikanska dollarn, euron,
det brittiska pundet och den norska kronan 2020-2023
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Anm.: Skalan for véaxelkursen gentemot den amerikanska dollarn (USD), euron (EURO) och det brittiska
pundet (GBP) anges pa den vanstra axeln och skalan fér den norska kronan (NOK) pé den hégra. De tva
forsta vertikala linjerna indikerar start- och slutdatum for 6vergangen till en egenfinansierad valutare-
serv. Den tredje vertikala linjen indikerar september 2023, nar atgarderna for valutasakring av valutare-
serven paborjades. Svenska kronor per enhet utlandsk valuta. Manadsdata.

Kélla: Riksbanken.

Figur 3.5 Inflationen enligt olika matt 2021-2023

ﬁ* /\/
- N
[ o S
/f\'// S
oo - v — ~ ---
J N
"_’ \\. \4—-\
o - ~ ‘- A\ i N
/. \ A
/ o
N \
7 /::7.‘ \”\\
7, K \
- B
P , \
. N 7 ’ \
SNV T
= 4
T T T T
2021M1 2022M1 2023M1 2024M1
——— KP[ ————- KPIF  =-------- KPIF-XE

Anm.: Arlig inflation enligt konsumentprisindex (KPI), konsumentprisindex med fast ranta (KPIF) och
konsumentprisindex med fast réanta exklusive energipriser (KPIF-XE). Procent. Manadsdata. Den verti-
kala linjen illustrerar inflationsmalet.

Kélla: Riksbanken.
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| detta avsnitt beskriver vi Riksbankens prognoser och den forda penningpoli-
tiken samt gor vissa jamforelser med andra centralbanker.

4.1 Riksbankens prognoser

Mot bakgrund av kritiken i forra arets rapport av Riksbankens prognoser
undersoker vi prognoserna under 2023. Figur 4.1 visar Riksbankens prognoser
for inflationen med fast ranta (KPIF) och fast ranta exklusive energipriser
(KPIF-XE) i samband med varje penningpolitisk rapport under 2023, till-
sammans med utfallet. Vid varje rapporttillfalle finns vanligtvis utfallet fram
t.o.m. en eller tvd manader innan. Det &r sldende att prognoserna for infla-
tionen med fast rénta haft pricksékerhet. | jamférelse med prognoserna under
narmast foregdende ar 4r detta en stor forbattring. Vi diskuterar mojliga kéllor
till denna forbattring® i utvarderingsavsnittet nedan.

16 Gverensstammelsen ar god dven for inflationen exklusive energipriser. Den férsta prognos-
banan (23-02-08) ligger forvisso inledningsvis 1,4 procentenheter under utfallet. Att progno-
sen for KPIF-XE i februari ligger under medan prognosen for KPIF ligger perfekt innebar att
prisokningarna var storre &n prognos i nagon eller nagra delkomponenter av KPIF. Som vi
beskrivit i avsnitt 3 beror detta pa att inflationsdynamiken i olika delkomponenter var svar
att forutse. Riksbanken (2024a) jamfor Riksbankens prognoser for KPIF-inflationen med
andra prognosmakares, och under 2023 &r skillnaden liten.
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Figur 4.1 Prognoser och utfall fér inflation under 2023 enligt KPIF (6verst)
och KPIF-XE (underst)
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Anm.: Heldragen linje visar &rlig inflation (utfall). Streckade linjer visar prognoser vid olika datum. In-
flation med fast ranta (KPIF) dverst, inflation med fast ranta och exklusive energipriser underst (KPIF-
XE). Procent. Manadsdata.

Kalla: Rikshanken.

| foregaende ars rapport diskuterades forutom inflationsprognoserna dven pro-
gnoserna for BNP-gapet och arbetsldsheten, liksom for rantebanan. Progno-
serna for BNP-gapet och arbetslosheten aterfinns i figur 4.7 och dven dessa
ligger néra utfallet. Vi diskuterar réntebanorna i avsnitt 4.4.

4.2 Riksbhankens beslut om atgarder

Riksbanken holl fem penningpolitiska moten under 2023. Styrréantan hdjdes
med totalt 1,5 procentenheter, fran 2,5 procent till 4,0 procent, mellan februari
och november. Aven andra atstramande penningpolitiska beslut fattades,
framst i form av aktiva forsaljningar av obligationer och att en allt stramare
rantebana kommunicerades. Besluten sammanfattas i tabell A.1 i appendix.*’

Styrréntan och balansrakningsoperationer

Vid motet i februari hdjdes styrrantan med 0,5 procentenheter till 3,0 procent.
Man beslutade ocksa om att inleda forsaljningar av statsobligationer, motsva-
rande 3,5 miljarder kronor per manad, fr.o.m. april. Slutligen beslutade man
om att 6ka emissionen av riksbankscertifikat med en veckas I6ptid, vilket hojer

17 Besluten under 2022, som utvarderades i féregaende érs rapport, aterfinns i tabell A.2.
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den effektiva styrrantan nagot. Som skal for beslutet angavs att KPIF-XE fortsatt
att stiga och att kronan forsvagats ytterligare, vilket skulle forsvara atstram-
ningen. Utfallen for KPIF i december 2022 var 10,1 procent och 8,4 procent
for KPIF-XE.

Vid motet i april beslutade direktionen att hoja styrréntan med 0,5 procent-
enheter till 3,5 procent. Tva av direktionsledaméterna foresprakade en hojning
med enbart 0,25 procentenheter.'® Majoriteten betonade dock att nedgangen i
KPIF-inflationen framst berodde pé stora nedgéngar i energipriser medan
inflationen enligt KPIF-XE (exklusive energipriser) hade minskat mindre &n
prognosen fran februari (se figur 4.1).

Vid moétet i juni beslutade direktionen att hdja styrrdntan med 0,25 procent-
enheter till 3,75 procent. Direktionen beslutade ocksa hoja tempot i forsalj-
ningarna av statsobligationer till 5 miljarder kronor per manad fr.o.m. september.
Som huvudsakligt skal angavs att inflationen rensad for energipriser foll
lAngsamt och att tjanstepriserna fortsatte att 6ka snabbt. Det senare sigs som
ett tecken pa att den inhemska efterfragan var stark och ytterligare atstramning
var nédvandig.

Vid motet i september beslutade direktionen att hoja styrrdntan med ytter-
ligare 0,25 procentenheter till 4,0 procent. Bade vid métet i juni och i september
anférdes detaljer i inflationsutvecklingen som avgdrande fér besluten. Som
tidigare ndmnts foll inflationen enligt KPIF snabbare &n inflationen rensat for
energipriser, vilket antyder en hog inhemsk efterfragan. Nya utfall praglades
av hog volatilitet och en forskjutning i hur olika delindex av KPIF utvecklades.
Inflationstakten for varor och livsmedel minskade snabbt redan tidigt under
aret medan sa inte var fallet for tjanster som vager tungt i index (ca 46 procent
om transporter inkluderas). Figur 4.2 och 4.3 illustrerar detta. Figur 4.2 visar
att vikterna for index spelar roll — med 2023 ars vikter applicerat pa 2022 &r
inflationen lagre. Riksbanken (2023d) anger speciellt utrikesresor som en sé-
dan kategori. Figur 4.3 illustrerar tjansters 6kade betydelse for inflationstakten
under aret. 1 oktober var KPIF-inflationen 4,2 procent och bidraget fran tjanster
var 3,2 procentenheter. Overlag var de enskilda inflationsutfallen frin méanad
till manad volatila, vilket forsvarade tolkningen — vi aterkommer till en dis-
kussion om detta i avsnitt 5.

Samma dag som det penningpolitiska beslutet meddelades i september of-
fentliggjordes ocksa att Riksbanken bestamt att vidta atgarder for att minska
vaxelkursrisken pa en fjardedel av valutareserven (8 miljarder dollar och
2 miljarder euro). Dessa belopp av dollar och euro saldes. De anskaffades
genom att Riksbanken samtidigt ingick s.k. valutadterskdpsavtal (swapavtal)
som innebar att Riksbanken byter svenska kronor mot utlandsk valuta under en
begrénsad tid. Vid avtalets utgang byts valutan tillbaka till en forutbestiamd vaxel-

18 Martin Flodén anférde tre skél for en mindre héjning: (i) att inhemsk efterfrgan forsvagas
snabbt, (ii) att Ioneavtalet for industrin innebar svag utveckling for reallonerna och (iii) bank-
oron. Anna Breman anférde féljande skél: (i) styrrantan ar atstramande och det ar Gnskvart
att den forblir det under Iang tid liksom att handlingsutrymme finns ait agera pa ny informa-
tion, (ii) inhemsk efterfragan faller och prognosen &r nedreviderad, (iii) att inflationstakten
bist trycks ned genom att halla rantan &tstramande under lang tid.
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kurs. Riksbanken maste da leverera utlandsk valuta men far tillbaka svenska
kronor. Pressmeddelandet fran Riksbanken om detta ar helt separerat fran den
penningpolitiska rapporten och protokollet. Vi kommenterar beslutet om dessa
atgarder i avsnitt 4.4 och 5.

Slutligen beslutade direktionen i november 2023 att Idmna styrrantan ofor-
andrad pa 4,0 procent. Vid den tidpunkten hade dven tjansteinflationen fallit
betydligt och inflationen enligt KPIF for augusti—oktober uppréaknat i &rstakt
och sasongsrensat var 3,24 procent.®

Figur 4.2 KPIF exklusive energi och undergrupper
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Anm.: Inflation enligt konsumentprisindex med fast ranta och exklusive energipriser (KPIF-XE). Ljushla
linje anger officiellt index. Morkbla linje anger utvecklingen med 2023 &rs indexvikter for 2022. Stap-
larna anger sisongsrensade forandringar pA ménadsbasis uppraknat till arstakt. Procentenheter. Manads-
data t.0.m. oktober 2023.

Kalla: Riksbankens penningpolitiska rapport i september 2023.

9 Inflationen vid arsskiftet 2023/24 var 2,3 procent enligt KPIF och 5,3 procent enligt KPIF-
XE. Inflationen matt dver tre manader sésongsrensat var nara 2 procent.
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Figur 4.3 Bidrag till KPIF-inflationen
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Anm.: Bidrag till &rlig inflation enligt konsumentprisindex med fast ranta (KPIF). Procentenheter.
Kalla: Riksbanken (2024a).

Rantebanorna

I avsnitt 2.4 beskrev vi hur Rikshanken kan styra forvantningsbildningen genom
rantebanan som kommuniceras efter varje penningpolitiskt méte. Figur 4.4 vi-
sar Riksbankens kommunicerade réntebanor i 6vre panelen och i undre panelen
finansmarknadens forvantade bana for styrrantan vid varje penningpolitiskt
mote. Figuren visar dven den styrranta som Riksbanken beslutade om, ex post.
Riksbankens forsta tva rantebanor ligger markbart lagre an det realiserade ut-
fallet, med en platd kring 3,5 procent. De tre senare sammanfaller val med den
styrranta som faktiskt bestimdes. Samma forhallande géller for marknadens
forvantningar vid de tva forsta besluten. Det ar sldende hur olika banorna ter
sig fran 2024 och framat. Ingen av Riksbankens banor innebar en sinkning av
styrrantan innan andra kvartalet 2025. Under &ret tidigareldgger Riksbanken
gradvis tidpunkten for en forsta sénkning, ju hdgre styrréntan blir. Finans-
marknadens foérvantade réntebanor senarelédgger ddremot tidpunkten for en
forsta sdnkning. Men inte ens i november sammanfaller Riksbankens och
marknadens tidpunkt for en forsta sdnkning. DA var marknadens beddmning
att en forsta sénkning skulle ske i april 2024 medan Riksbanken kommunice-
rade en bana som innebar en forsta sankning i april 2025.

Den Oversta panelen av figur 4.5 visar skillnaden mellan Riksbankens réante-
banor och marknadens forvéantningar. For 2023 ar skillnaderna sma, men fran
2024 och framat véxer skillnaden gradvis. F6r 2025 uppgér skillnaden till mer
an 1 procentenhet. Panelen under visar vad Riksbankens publicerade
rantebanor innebdr i termer av banor for den korta realréntan. Som vi ser kar
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realrantorna kraftigt och nar sina toppar sent, under 2025 eller i slutet av 2024.
Bade den reala och den nominella styrrantan &r alltsd enligt Riksbankens
rantebanor ordentligt atstramande for 2024 och 2025. Samtidigt gér marknaden
beddémningen att detta inte ar trovérdigt.

Som vi beskrivit i kapitel 2.4 kan en brist pd samstimmighet mellan rante-
bana och marknadsforvantningar bero pa skillnader i bedémningar av den
makroekonomiska utvecklingen. Riksbanken skulle kunna vara mer pessi-
mistisk om att inflationen kommer att falla och tro att den ekonomiska aktivi-
teten skulle fortsatta vara for hog for att vara konsistent med fallande inflation.
Sa verkar dock inte vara fallet. Vi illustrerar detta med hjélp av figur 4.6 och
4.7. Figur 4.6 visar att enligt prognos nds inflationsmalet under 2024. BNP-
gapet forblir negativt under hela prognosperioden och arbetslésheten faller
bara sakta, allt enligt Riksbankens egna publicerade prognoser. Det blir da
oklart vad som motiverar en rantebana som &r sa pass atstramande. En majlig-
het &r att Riksbanken vill signalera att man kommer att vara mer ”hokaktig”
an vad marknaden tror att man faktiskt kommer att vara.

Figur 4.4 Riksbankens réntebana (6ver) och marknadens réantebana (under)
tre ar framat vid olika datum 2023
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Anm.: Den dvre panelen visar Riksbankens publicerade réantebanor och styrrédntan som genomsnittet un-
der varje kvartal. Den undre panelen visar marknadsforvéntningar som genomsnittet under varje kvartal.
Procentenheter.

Kalla: Riksbanken och egna berékningar.
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Figur 4.5 Differens mellan Riksbankens rantebana och
marknadsférvantningar (6ver) och realrantebanor (under)
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Anm.: Den dvre panelen visar skillnaden mellan Riksbankens publicerade rantebanor och marknadens
forvantade bana. Den undre panelen visar realrantan som &r beraknad som Riksbankens styrrantebana

minus Rikshankens prognos for KPIF. Prognosen for KPIF ar baserat p& manadsgenomsnitt for varje
kvartal. Procentenheter.

Kalla: Rikshanken.

Figur 4.6 Riksbankens inflationsprognoser tre ar framat vid olika datum
2023 (KPIF 6ver, KPIF-XE under)
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Anm.: Riksbankens publicerade prognoser vid olika datum for inflation enligt KPIF (den &vre panelen)
respektive KPIF-XE (den undre panelen).
Kalla: Riksbanken.
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Figur 4.7 Prognos och utfall for BNP-gap (éver) och arbetsldshet (under)
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Anm.: Rikshankens publicerade prognoser vid olika datum fér BNP-gap (den dvre panelen) respektive
arbetsl6shet (den undre panelen).
Kélla: Riksbanken.

4.3 Jamforelse med andra lander

| avsnitt 3 namndes att Riksbankens penningpolitik foljt samma spar som
USA:s och euroomradets men nagot fordrojt. Ocksa inflationsutvecklingen ar
nagot forskjuten i tid. Inflationen enligt euroomradets huvudindex HIKP toppade
i oktober 2022, och motsvarande tidpunkt i USA var juni 2022. For Sverige
intraffade toppen i december 2022. Figur 3.3 visar att ECB och Federal Re-
serve Bank hojt styrrantan pé ett likartat satt som Rikshanken, med skillnaden att
Federal Reserve Bank borjade hdja rantan i mars 2022 medan ECB avvaktade
till juli 2022. Bank of England inledde cykeln av héjningar i december 2021.
Vad galler utvecklingen av Riksbankens balansomslutning sa ar den lik
andra stora centralbankers. Federal Reserve Bank beslutade att inte langre ater-
kopa forfallna obligationer i juni 2022. Figur 4.8 visar utvecklingen av balansom-
slutningen i forhallande till BNP for Riksbanken, Federal Reserve Bank, ECB
och Bank of England. Maxnoteringen for de tre forstnamnda infaller i slutet
av 2021 da Riksbankens balansomslutning utgjorde 28,6 procent av BNP. Vid
arsslutet 2023 hade denna andel minskat med 4,9 procentenheter. Som vi ser i
figuren ar utvecklingen for Federal Reserves balansomslutning ungefér paral-
lell med Riksbankens. ECB:s balansrakning har dock fallit snabbare. Under
antagandet att effekten av forandringar i balansrdkningen &r proportionell mot
forandringen uttryckt i procentenheter av BNP ar alltsa atstramningen i Sverige
ungefar i linje med den amerikanska, men mindre &n den i euroomradet.
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Figur 4.8 Centralbankers balansomslutning i férhallande till BNP
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Anm.: Riksbankens och andra centralbankers balansomslutning i férhallande till BNP. Procent. Bank of
England har &nnu inte redovisat varden for 2023.

Kélla: Riksbanken.

Slutligen jamfor vi Riksbankens réntebanor med Federal Reserve Banks dot
plots och Norges Banks rantebanor. Feds dot plots visas i figur 4.9 for fem
olika tidpunkter mellan december 2022 och december 2023. Vid samtliga till-
fallen har banorna en lutning nedat. Norges Banks rantebanor visas i figur
4.10. De har en tydlig puckel dar styrrantan nar sitt maximum redan under
2023 for de tidigaste banorna och for den sista banan under tredje kvartalet 2024.
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Figur 4.9 Federal Reserve Banks ”dot plots” 2022-2023
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Anm.: Federal Reserve Banks dot plots, presenterat som medianen bland ledaméterna i FOMC, vid fem
olika tidpunkter. Ledamdternas syn pé den Iangsiktiga styrrantan har exkluderats. Procent.
Kalla: Federal Reserve Bank (Summary of Economic Projections).

Figur 4.10 Norges Banks styrrantebanor 2022-2023
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Anm.: Norges Banks publicerade styrrantebanor vid fem rapporttillfallen. Procent.
Kalla: Norges Bank (Monetary Policy Reports).
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4.4 Riksbankens dvriga kommunikation

Riksbankens kommunikation &r mycket viktig. Genom att foérklara penning-
politiska (eller andra) beslut pé ett tydligt satt och redogéra for de troliga effek-
terna pa ett korrekt sitt framjas Riksbankens trovardighet. Utéver kommuni-
kationen om réntebanorna, som vi redogjorde for redan i avsnitt 4.2, menar vi
att kommunikationen om kronans fundamentala varde och étgarderna for att
minska véxelkursrisken pa valutareserven fortjanar en diskussion.

Den 21 september, samma dag som det penningpolitiska beskedet, med-
delade Riksbanken att man “valutasidkrar” 8 miljarder US-dollar och
2 miljarder euro, vilket motsvarar cirka en fjardedel av valutareserven.?
Beslutet ndmndes vid presskonferensen, men syftet angavs inte vara
penningpolitiskt. Dock innebar tgérden att Riksbanken saljer utlandsk valuta
och kdper kronor. Beslutet motiverades med att man vill minska exponeringen
mot vaxelkursrisk. Det innebar ocksa, de facto, att tidigare vinster av en for-
svagad krona lases in. Valutasakringen skulle ske under 4-6 manader. Beslutet
fick bokforingsmassiga konsekvenser satillvida att orealiserade kapitalvinster
i valutareserven kunde Gverforas frén varderegleringskonton till &rets resultat.
Kop av kronor ligger i linje med Riksbankens dnskan att kronan stérks. Vid
flera tillfallen har Riksbanken papekat att den uppfattar kronan som omotiverat
svag och prognostiserat en hojning pa sikt (se den penningpolitiska
fordjupningen i den penningpolitiska rapporten fran september 2023). Figur
3.4 visar att kronan starktes gentemot dollarn, euron, pundet och den norska
kronan efter beslutet, narmare bestdamt under oktober—december, men for-
svagades senare igen. Det 4r svart att avgora exakt i vilken man Riksbankens
besked och handel p& valutamarknaden péverkade marknaden, men det ar
sannolikt att de bidrog till en hojd kronkurs, atminstone tillfalligt.

2 Den 29 juni flaggade Riksbanken for att denna atgard skulle kunna bli aktuell. Se pm:et
Hantering av riskerna i valutareserven (dnr 2023-00863) och tillhrande pressmeddelande.
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5 Utvérdering

Vi borjar med att studera maluppfyllelsen, dvs. vad som hant med inflationen
och inflationsférvantningarna under aret, och darefter diskuterar vi huruvida vi
beddmer de penningpolitiska besluten som andamalsenliga. Vi berdr sedan andra
aspekter av Riksbankens beslut och kommunikation och avslutar med att kom-
mentera exempel pa kritik mot Riksbankens beslut som forekommit under aret.

5.1 Maluppfyllelse

Har Riksbanken uppnatt malet om prisstabilitet? Vi diskuterar forst vad som
hande med inflationen under aret och sedan den langsiktiga forankringen av
inflationen.

Som vi konstaterat ovan Iag inflationen under hela aret over det langsiktiga
mélet, men den har samtidigt ocksé& kontinuerligt fallit markant. Okningstakten
for KPIF Gver det senaste &ret var 10,2 procent i december 2022, medan den
var nere pa 2,3 procent i december 2023. Att inflationen f6ll med nastan
8 procentenheter och i slutet pa aret var mycket ndara malet maste ses som ett
tillfredsstéllande utfall — den hoga inflationen tycks inte ha bitit sig fast. En
viktig orsak till att inflationen foll &r, som vi konstaterat ovan, att ett antal
inflationsdrivande chocker (energipriser m.m.) klingade av. Dessa ligger
mestadels utanfor Riksbankens kontroll, men vi beddmer att den &tstramande
politik som fordes och den kommunikation som genomférdes i samband med
de penningpolitiska besluten totalt sett bidrog vasentligt till den positiva utveck-
lingen. Lonercrelsen praglades av aterhallsamhet och paverkades tydligt av
Riksbankens politik for att f ned inflationen. Framfdér allt bygger de loneavtal
som ingicks pa att Rikshanken kommer att lyckas med att na det langsiktiga
inflationsmalet. Den direkta atstramningen av efterfragan orsakad av de hdga
rantorna gjorde det svart for foretag och andra prissattare att fortsatta hoja sina
priser. Dessa mekanismer fungerade sammantaget som onskat, och de ligger
helt i linje med hur en kraftig inflationschock bor hanteras av en centralbank.

Man kan invanda att en dnnu hogre styrranta sannolikt skulle ha lett till ett
annu snabbare fall i inflationen. Mer specifikt kan man forestélla sig att rantan
kunde ha héjts kraftigare och tidigare. Dock &r det problematiskt for mark-
nadens aktorer och for ekonomin som helhet med tvéra kast i rantan — kraftiga,
plétsliga hojningar bor undvikas. | forra rets utvardering av penningpolitiken
argumenterade man att hojningarna kom med for stor fordréjning under 2022.
I linje med denna bedémning vill vi ocksa papeka att snabbare reaktioner under
2022 hade varit till hjalp under 2023; arets hgjningar maste darfor delvis ses i
ljuset av de ytterligare hdjningar som fortfarande behdvdes i slutet av 2022,
och som Riksbanken da insag kravdes (och planerade for). Under 2023 hojdes
réntan successivt, och dven mer an vad som planerats i slutet av 2022. En tolk-
ning av detta ar att inflationshotet underskattades &ven i slutet av 2022, dvs.
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inte bara tidigare under aret. Under 2023 daremot bedrevs penningpolitiken
snarare, som vi strax aterkommer till, med en stor kéanslighet for signaler om
hag eller ihallande inflation. Vi vill slutligen, i diskussionen om arets inflation,
paminna om att styrranteandringarna under 2023 sannolikt inte var sa bety-
dande for just inflationsutfallet under aret. Som vi diskuterat i avsnitt 2 finns
normalt en fordrojning i denna mekanism pa ett till tva ar.

En utvérdering av penningpolitiken for 2023 kan emellertid inte stanna vid
att konstatera att inflationen fortsatte att ligga 6ver malet storre delen av aret,
eller for den delen att den vid slutet av aret hamnade rétt. Rikshankens viktigaste
uppgift, sarskilt i tider som dem vi gétt igenom, &r ju snarare att sla vakt om
det 6vergripande fortroendet for inflationsmalet. Vi diskuterar nu huruvida
detta mal har uppnétts, med hansyn tagen till de realekonomiska konsekvenser
som kan ha varit ett resultat av politiken.

Vi paminner forst om argumentationen kring vérdet av férankrade infla-
tionsmal i avsnitt 2.3. Historien har lart oss att utan en tillrackligt dtstramande
politik och forvantningar om en sadan kan inflationen bita sig fast i ekonomin
Iangt efter det att prischocker forsvunnit. Det blir darfor centralt att merparten
av aktdrerna i ekonomin har en bild av den framtida inflationsutvecklingen
som sammanfaller med det langsiktiga inflationsmalet. Inflationsforvant-
ningar som forlorar sin férankring har lite av anden i flaskan i sig — nar den
val 4r ute &r det svart att fa in den igen. Forankringsmetaforen ar liknande. Nar
man ligger for ankar med en bat i hart vader ar det I4tt att inse nar ankaret
lossnat, men da &r det svart att hantera situationen. S& lange ankaret haller &r
det daremot svart att avgora hur mycket mer det tal innan det slapper. Att vanta
med réntehdjningar &r att likna vid att vanta med att l&gga ut mer ankare: Det
ar en chansning och, menar vi, darfor ofullstandigt ansvarstagande for en
centralbank, dtminstone om rantehdjningarna och kommunikationen om dem
inte beddms som mycket skadliga for ekonomin.

Sammanfattningsvis pekar det mesta nu pd att marknadens langsiktiga
inflationsforvantningar ligger pd malet. P& fem &rs sikt (figur 3.1 ovan) ar detta
tydligt fallet, men aven pa tvé ars sikt foll marknadens forvantningar under
2023 successivt och &r ndra 2 procent. Riksbankens penningpolitik, i kombi-
nation med en liknande politik i var omvarld, har enligt var uppfattning varit
avgorande for detta. Hur paverkar denna syn var utvéardering av penning-
politiken just under 2023? Vi, och de allra flesta andra bedémare, menar att
den hoga inflation vi sett i Sverige under de senaste dryga tva aren inte startade
pa grund av for hogt efterfrigetryck i Sverige. | stillet var orsaken olika
utbudsstorningar som hogre energipriser och uppgang i andra varldsmarknads-
priser. | makroekonomiska modeller med langsiktiga inflationsférvantningar
som ar forankrade vid malet kommer sddana inflationsimpulser inte att
varaktigt driva upp inflationen s& lange centralbanken féljer sitt vanliga
reaktionsmonster.?! Detta ar nog ocksa en bra beskrivning av verkligheten,

2 Detta “vanliga reaktionsménster” brukar beskrivas i en s.k. Taylor-regel dar rantan bestams
som en dkande funktion av rantan och BNP-gapet. For att ekonomin ska vara stabil maste
centralbanken reagera tillrackligt kraftigt pa inflationschocker, enligt teorin.
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aven for den extrema period vi gatt igenom. Givet att inflationsforvant-
ningarna ar forankrade hade det inte varit nédvandigt att h6ja rantan sa mycket
att ekonomin drivs in i en lagkonjunktur med 6kande arbetslGshet och negativa
BNP-gap. Nar utbudsstorningarna klingat av hade inflationen efter en tid
atergatt till malet, inte direkt men i en acceptabel takt. Problemet med denna
analys ar dock att den &r partiell: Den forutsatter att de Iangsiktiga inflations-
forvantningarna ar forankrade. Om férankringen hade lossnat, hade ater-
gangen till mélet inte skett. Hoga rantor, och kommunikation som indikerade
ett fortsatt hogt rénteldge, minskade rimligen risken for att inflationsforvant-
ningarna skulle tappa sin férankring. Detta ger ett starkt och vélgrundat motiv
for en mer atstramande penningpolitik, dven om den ocksd medfér icke
negligerbara realekonomiska kostnader. Men just nér syftet &r detta ger modell-
erna liten vagledning om exakt hur mycket ytterligare atstramning som kravs.
Inflationsforvéntningarna har som vi konstaterat inte tappat forankringen
till inflationsmalet, men vi vill ocksé papeka att de svenska rantehéjningarnas
kvantitativa bidrag till detta, och huruvida syftet hade kunnat uppnas med
mindre rantehdjningar, ar fragor som inte gar att svara pd med nagon exakthet.
Existerande nationalekonomiska modeller ar inte, &tminstone inte &nnu, lam-
pade att ge sddana svar. Annu svérare ar det forstas for Riksbanken att i realtid
ha svar pa vad som kréavs. Var bedémning ar dock att Rikshanken pa ett avgo-
rande sétt under 2023 bidrog till att inflationsforvantningarna inte tappade sin
forankring. Vi diskuterar deras olika specifika beslut i ndsta avsnitt.

5.2 Har politiken varit val avvagd?

Under 2023 hojdes styrréntan, Riksbankens huvudsakliga instrument i
penningpolitiken, fran 2,5 till 4 procent i fyra steg som visas i figur 5.1. Vi har
betonat vikten av att varna det langsiktiga inflationsmalet ovan och dragit
slutsatsen att den politiken sammantaget varit framgangsrik. Kan man ocksa
héavda att de enskilda rantebesluten varit valavvagda? Detta &r langt ifran uppen-
bart vid en forsta anblick. Under aret foll inflationen undan for undan och kon-
junkturen forsamrades gradvis. BNP-tillvaxten sjonk till noll och arbetslds-
heten blev kvar kring 8 procent med en viss, om &n marginell, 6kning. Ett
forsta intryck ar dé att réantebesluten verkar bakvanda: Ju svagare konjunkturen
ar och ju lagre inflationen ar, desto lagre bér ju styrrantan vara, dtminstone
enligt gangse teori och resonemangen i avsnitt 2. Mer konkret anvénds en hdg
ranta for att dampa efterfragan, vilket paverkar realekonomin negativt och
sénker inflationen. Resonemanget skulle alltsd krava hogre réantor initialt och
lagre rantor allteftersom konjunkturen forsvagades. Varfor fattade da
Riksbanken dessa till synes bakvanda beslut?
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Figur 5.1 Styrréntan under 2023
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Anm.: Riksbankens styrrénta under 2023. Dagsdata. Procent.

Kélla: Riksbanken.

Det hade méjligen varit rimligt att hdja styrrantan snabbare &n som skedde.
Dessutom fanns det ett uppddmt behov av inflationsbek&mpning eftersom
2022 ars rantor borjade héjas lite sent. Men vi har samtidigt pekat pa det 6nsk-
vérda i att gora stegvisa styrranteférandringar, medan man indikerar att stegen
kommer att fortsétta i en viss riktning. Vi anser déarfor att héjningarna i borjan
av 2023 gar att forsvara pa dessa grunder. Emellertid ser vi ocksa att rantorna
som bestamts senare under aret blivit hogre an planerat. Aven om rantebanorna
tidigt indikerade ytterligare hojningar framover (se figur 4.4 ovan), vilket bi-
drog till stérre dtstramning an vad den aktuella styrrantan i sig kunde astad-
komma, hojdes réntan sedan successivt mer an véantat — mer &n Riksbanken
sjélv aviserat — och detta gallde dven den kommunicerade rantebanan, vilken
undan for undan lyftes upp. Finns det argument for dessa ytterligare héjningar?
Kunde man t.ex. ha avstatt frn den sista rantehéjningen till 4,0 procent och
eventuellt redan under slutet av 2023 indikerat nara forestdende rantesank-
ningar? | medierna framforde flera debattorer att det borde ha gjorts. Argu-
mentet var att inflationsutfallen under de senaste manaderna varit i linje med
inflationsmalet och att ekonomin var svag.

For att resonera kring detta pastdende illustrerar vi i figur 5.2 hur infla-
tionen enligt KPIF och KPIF-XE under de tre, sex och tolv senaste manaderna
utvecklats under 2021-2023. Siffrorna & omraknade i arstakt och visar alltsa
vid varje tidpunkt ”hur inflationen utvecklats pa sistone”. Figuren visar att
inflationen i mars 2023, matt som KPIF under de senaste tre manaderna, bara
var 0,6 procent. | september var den 0,4 procent. Samtidigt visar den rdda
streckade linjen i den 6vre panelen i figur 5.2 att genomsnittet for de tre senaste
manaderna ar sa volatilt att det ger en délig vagledning for den underliggande

2023/24:RFR15

43



2023/24:RFR15

44

5 UTVARDERING

trenden. Mellan mars och september var tremanadersgenomsnitten alla dver
2 procent. | december 2023 var tremanadersgenomsnittet aterigen klart Gver
inflationsmalet (3,3 procent). Det bakatblickande genomsnittet under sex
manader nadde inflationsmalet forst i december 2023. I den undre panelen av
figur 5.2 ser vi att den underliggande inflationen, KPIF-XE, visar en nagot
annorlunda utveckling dar 2 procent for treméanadersgenomsnittet naddes forst
i oktober och sexmanaderssnittet i november.

Vi tolkar Riksbankens beslut, utifran den kommunikation som framforts,
som ett resultat av en férhallandevis stark oro for en ih&llande inflation baserat
pa en ovantat stark inhemsk efterfragan. De detaljerade prisokningssiffror som
vi redovisat i figur 4.2 och 4.3 visar att manga underliggande prisékningar
hallit i sig, med speciell efterslapning framfor allt inom tjanstesektorn, och
dessa indikatorer verkar ha gjort oron mer pataglig. Den sammanlagda bilden
ar alltsd att Riksbanken 2023 varit mycket kanslig for indikationer pa en ihal-
lande inflation och anvant styrrantedkningar och en kommunicerad rantebana
som motvikt. Vi menar att Riksbanken hade rétt i denna installning. ”Kriget
mot inflationen” kunde definitivt inte anses som vunnet redan under sommaren
eller hosten 2023 utifrdn de skakiga signaler som kom in. Det hade mojligen
varit acceptabelt att avstd frdn den sista rantehdjningen och Ita styrrantan
ligga kvar pa 3,75 procent i stéllet for att hoja till 4,0 procent. Vi menar dock
att detta hade gett en liten vinst i form av 6kad ekonomisk aktivitet men sam-
tidigt p& marginalen okat risken for att inflationen skulle bita sig fast. Det &r
ocksé sannolikt att en ndgot snabbare héjning av styrrantan under varen hade
gjort det mer rimligt att inte ga hela vagen till 4 procent. Men inte ens i efter-
hand gar det att med nagon sakerhet avgora huruvida detta hade lett till ett
battre utfall. Darfor ar var bedémning ar att det inte finns anledning att kritisera
Riksbankens beslut. Det faktum att det ar svart att med exakthet avgora vad
som ar den riktiga bedémningen betyder dock att vi sannolikt inte heller hade
kritiserat Riksbanken om den sista rantehéjningen inte hade genomforts.
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Figur 5.2 Inflationen i arstakt Gver de senaste tre, sex och tolv manaderna
enligt KPIF (6verst) och KPIF-XE (underst) 2020-2023
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Inflationsprognoserna

Vi kommenterar ocksa kort de inflationsprognoser som getts, speciellt efter-
som det i forra arets rapport framfordes kritik mot de prognoser som da
presenterades. | avsnitt 4.1 ovan konstateras att prognoserna sag bra ut under
aret jamfort med utfall. En mojlighet &r att Riksbanken justerade sin syn pé infla-
tionsdynamiken och darmed fangade denna battre under 2023 &n under 2022.
En annan mojlighet &r dock att de inte gjorde detta, men att data under 2023
betedde sig gynnsammare. Under 2023 s&g namligen alla prognoser ut som
under 2022, dvs. den férutspadda banan var helt enkelt en sjunkande inflation
fr.o.m. prognostillfallet, vilket var fel 2022 men ratt 2023. Det &r svart att
avgora vilken av dessa tolkningar som ar korrekt. Vi skulle framfor allt 6nska
att Rikshanken forklarade hur prognoserna (saval for inflation som for ranta)
ar framtagna. Manga olika prognosmodeller finns att tillga: Vilka anvands
eller tillmats hogst vikt? | vilken utstrackning gors “handpéliggning”?
Handpalaggning kan forstas vara motiverat i manga fall, speciellt under historiskt
ovanliga episoder. En mer transparent redogérelse vore vérdefull.

Forra arets rapport efterlyste betingade prognoser, eller alternativa scena-
rier. Vi noterar att alternativa scenarier forekommer i samtliga penningpoli-
tiska rapporter fr.o.m. april 2023. De har alltsa fatt en mycket mer framtra-
dande roll, vilket ar positivt. Flodén (2024) menar att scenarierna i november
2023 var vardefulla i kommunikationen men poangterar ocksa att menings-
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fulla scenarier kraver ett arbetssatt dar direktionen tidigt engagerar sig i pro-
cessen. Vi diskuterar nu réntebanorna under 2023 som &r en central del av en
sadan scenarioanalys.

Réantebanorna

Under 2023 I1ag Riksbankens rantebanor langt ifran marknadens férvantningar
och bedémdes alltsd ha Iag troviardighet. Den storsta avvikelsen var att
Riksbanken signalerade hogre rantor under langre tid &n marknaden sag som
rimligt. Riksbankens direktion behdver analysera avvikelserna mellan den
publicerade rantebanan och de marknadsbaserade forvantningarna for att
beddma vad som ligger bakom dem. Som vi diskuterat kan sadana avvikelser
i princip bero saval pa skillnader i bedémningen av den makroekonomiska
utvecklingen som pa skillnader i bedémningen av Riksbankens handlings-
monster, alltsa vilken penningpolitik en given makroekonomisk utveckling
leder till.

Var lasning av hur Rikshanken och marknaden bedémer det framtida kon-
junkturlaget &r att bedémningarna &r ganska lika. Speciellt delar man beddm-
ningen att inflationsutvecklingen kommer att bli gynnsam. Givet detta verkar
marknaden alltsd inte tro pd att Rikshanken kommer att halla kvar rantorna sa
hogt — for att det inte kommer att behdvas. Slutsatsen blir att glappet mellan
Riksbankens rantebana och den réntebana som marknaden forvéntar sig beror
pa att marknaden inte riktigt tror pa Riksbankens handlingsmonster sasom det
kommer till uttryck i rdntebanorna. Detta kan ses som ett potentiellt trovérdig-
hetsproblem, men under forutsattning att inflationen snart kommer att nd malet
ar problemet inte akut. Denna bedémning styrks av att inflationsférvéantning-
arna forefaller vara forankrade vid malet. Ett betydande problem skulle dock
kunna uppsta i en situation dar Riksbanken bedémer marknadsférvantningarna
som ogynnsamma och vill paverka dem. Sarskilt i en situation dar inflationen
aterigen tar fart och inflationsforvintningarna stiger ar det helt avgérande att
marknadsaktdrerna tror att Riksbanken kommer att géra det som den sager att
den ska gora.

Om réntebanorna alltfér ofta uppfattas som osannolika, trots en delad syn
pa konjunkturutvecklingen, finns det en viss risk att Riksbanken skulle ha svart
att pdverka forvantningarna genom justeringar i rantebanan. Med andra ord:
Om banan hittills har tillmatts liten betydelse, hur ska den da snabbt kunna fa
storre vikt i forvantningsbildningen? Denna risk ska dock inte 6verdrivas. Det
ar mojligt att marknadsaktorerna satter 1ag tilltro till rantebanan for att den inte
forefaller konsistent med den makroekonomiska utvecklingen och vad som &r
en normal och rimlig rantesattning med tanke pa denna utveckling. | ett lage
dar den makroekonomiska utvecklingen motiverar en kraftigt atstramande eller
stimulerande rantebana skulle det formodligen vara lattare for Riksbanken att
skapa trovardighet for en sddan. Aven om réntebanan under en normal pen-
ningpolitisk cykel spelar liten roll menar vi att det ar véardefullt att ha etablerat
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trovardighet kring rantebanan infor situationer som kraver en kraftfull penning-
politik.

En 6vergripande fraga ar om Riksbankens rantebanor faktiskt sammanfaller
med Riksbankens prognoser eller om de signalerar nagot annat, sdsom vad
Riksbanken &r beredd att gora under specifika scenarier.?? Om banorna ar
prognoser, hur gors dé dessa prognoser? Som med inflationsprognoserna efter-
fragar vi storre transparens. Om banorna inte ar prognoser, vad dr de da? Detta
ar fragestallningar som Flodén (2024) diskuterar. Han menar att rantebanan
kan underlatta ett intelligent samtal om penningpolitiken.

Vi ser i dag tecken pd att Riksbanken &r i en pagdende process dar man
omprovar rantebanans roll och sattet att kommunicera om den, vilket inte
minst &r tydligt i den penningpolitiska rapporten fran mars 2024. Vi avstar fran
att kommentera specifika forandringar under 2024, men var allménna bedém-
ning ar att det vore klokt att fortsatta publicera en lang rantebana och att denna
borde spegla direktionens férvantningar om den framtida styrrantan. Det vore
ocksd lampligt att i mojligaste man tydliggora pa vilket sétt dessa forvant-
ningar baseras pa ekonomins forvantade utveckling och Rikshankens reaktion
pé denna.

Kronkursen och kommunikationen om besluten om
valutareservens kursrisk

Som vi beskrivit i avsnitt 4 fattade Riksbanken i anslutning till sitt penningpo-
litiska septembermote ett beslut om valutareserven, dvs. att successivt minska
kursrisken for en del av den. En férannonsering av denna typ av politik gjordes
ocksd i juni.?® Dessa atgarder innebar att Riksbanken salde utldndsk valuta.
Denna anskaffades genom att Riksbanken samtidigt ingick avtal om att byta
svenska kronor mot dollar och euro till fixerade kurser, ett s.k. swapavtal. |
dessa ingdr att bytet ska aterga vid en bestamd framtida tidpunkt. Eftersom den
utlandska valutan redan ar sald méste vid den framtida tidpunkten utlandsk
valuta anskaffas pa annat satt, antingen genom att ett nytt swapavtal ingas eller
genom att delar av valutareserven séljs. Dessa atgarder gor att valutareservens
vérde i svenska kronor blir ndgot mindre kansligt for variationer i valuta-

22 det penningpolitiska protokollet fran juni finns féljande argumentation av forste vice
riksbankschef Anna Breman. Det illustrerar ett sétt att tadnka kring réntebanan som
penningpolitiskt verktyg: “Det andra jag vill lyfta fram angdende de penningpolitiska
avvagningarna ar att det ar problematiskt att manga hushall och foretag verkar vanta sig att
styrrantan snart ska sankas. Lat mig férklara varfor. Vi vet att hushallens sparande var hogt
under pandemin. Det pandeml -relaterade sparandet kan ha anvénts for att uppratthalla
konsumtion, och motverkat atstramningen av penningpolitiken. Nu tyder data pé att inflodet
av nya pengar pa sparkonto har minskat, men hushéllens totala medel pa sparkonto, &r
fortfarande mycket hogt. Med stora buffertar blir forvantningarna pa styrrantan viktiga.
Exempelvis, om hushallen tror att atstramnlngen ar tillfallig och att styrrantan snart ska
sankas kan de valja att anvanda sparmedel for att jamna ut konsumtionen 6ver tid. Efterfrgan
starks och inflationen riskerar att bita sig fast pa hog niva. I forlangningen kan det leda till
att vi behover gora ytterligare rantehojningar. Paradoxalt nog kan forvantningar om rante-
sanknmgar i nartid innebdra att vi méste hoja styrrantan mer, och halla den hég under en langre
tid, &n vad vi annars hade behovt.”

2 Riksbankschefen kommunicerade ocksa detta mot slutet av presskonferensen som foljde
det penningpolitiska beslutet.
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kurserna. Detta har kallats att ”valutasikra” valutareserven, men det ar ett ut-
tryck som enligt var mening inte ar helt tillfredsstallande. Visserligen minskar
kursrisken genom dessa atgarder, men de leder ocksa till att en del av valuta-
reserven binds upp for den handelse det blir svart att rulla éver swapavtalen
nar dessa loper ut. Om en kris skulle uppsta da svenska banker snabbt behéver
utlandsk valuta och Riksbanken ocksé behéver betala tillbaka utlandsk valuta
ar tillgangen till utlandsk valuta lagre.?*

Atgarderna som vidtogs innebér en lagre valutaexponering, dvs. fran det
bredare konsoliderade statsperspektivet en l&gre valutarisk for staten, métt i
kronor, samt en realisering av de vinster som gjorts genom kronans successiva
fall. I den man valutareserven ar just en reserv i meningen att den huvudsakligen
ar till for att anvéndas i extraordindra situationer, ar dock Kortsiktiga
vardefluktuationer av begréansad samhallsekonomisk betydelse. Var mening
har &r, forst och framst, att bakgrunden till beslutet kunde ha kommunicerats
mycket tydligare. Om det var ett beslut som framst anséags viktigt utifran det
konsoliderade statsperspektivet — att minska valutarisken i statens samlade
portfélj — borde detta ha tydliggjorts. Samtidigt skulle detta dd ga i motsatt
riktning mot bankens tidigare beslut att géra valutareserven stérre. Ar detta i
sa fall implicit en andring i synen pa vad som utgor en optimal storlek pé
valutareserven? Har man en valutareserv & man ndmligen definitionsméssigt
utsatt for kursrisken. Det kan dock tankas att beslutet snarare ansags relevant
for bankens egen balansrakning eller resultat, alltsa relevant utifran ett snavare
perspektiv. Tanken skulle hdr kunna vara att undvika en ytterligare forsamring
av det egna kapitalet.® Denna problematik — att Riksbanken ser sig begransad
av att ha en for svag balansrakning — diskuterar vi i avsnitt 6 nedan. Ett ytter-
ligare alternativt motiv &r att man delvis sdg interventionen som en penning-
politisk atgard. Tanken skulle vara att &stadkomma en stirkning av kronans
varde. Denna stirkning skulle potentiellt kunna astadkommas med kopet av
kronor tillsammans med den kommunikation som gjordes, och darigenom
hjalpa i kampen mot inflationen.

Under aret dndrades synen pé hur stor del av valutakursforandringar som
slar igenom pé den inhemska prisnivan. Atminstone nyligen verkar genom-
slaget ha varit stort, vilket skulle innebéra en signifikant press nedat pa inflationen
om kronan stérks. Det &r oklart om vi ska kommentera Riksbankens beslut om
valutasakringen eftersom det ar oklart i vilken man — om nagon — detta var
penningpolitiskt motiverat. Dock vill vi starkt uppmana till en 6kad tydlighet
har. Om ett av motiven var penningpolitiskt borde det absolut ha ingatt som

24 Se Rikshanken (2023f) for en utforligare och mer teknisk diskussion, s. 8-9.

% Detta var IMF:s (2024) tolkning. De skriver: “The Riksbank launched a program to hedge
the FX risk in its balance sheet in late September 2023, following losses of about 1.4 percent
of GDP in 2022 (mostly explained by valuation losses of its bond holdings, which have since
been partly recovered). The operation synthetically shielded about a quarter of FX reserves
from potential krona appreciation, and was completed in 4 months. The operational details
were published with a two-week lag. The operation had no stated objective to impact the
exchange rate. The krona appreciated some 4.5 percent against the USD, and 2 percent
against the euro during the length of the program, while retaining its two-way flexibility. It
is crucial to maintain the shock absorbing role of the exchange rate, absent disorderly market
conditions, and thereby repeated use of the strategy should be avoided.”
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en punkt pa direktionens penningpolitiska mote. Att bedriva penningpolitik
genom ingrepp pa valutamarknaden vid sidan av de reguljara atgarderna, och
vid sidan av de penningpolitiska métena, vore ndmligen ett markant avsteg
fran hur penningpolitiken bedrivits historiskt och problematiskt ur perspek-
tivet transparens.

En annan aspekt av Riksbankens kommunikation ar att man i olika sam-
manhang gjort tydligt att man ansett kronan undervarderad. Det &r ocksa oklart
vad syftet varit med dessa signaler. Argumentationen bakom synen pa kronan
finns i en fordjupande analys som Riksbanken publicerade i den penningpolitiska
rapporten i september 2023. Vi vill inom parentes ndmna att denna analys inte
var helt dvertygande, i korthet framfor allt for att valutakurser ar mycket svara
att prognostisera och att man i sin analys ger intryck av att man tvartom vet
vart valutakurserna &r pa vag. Liknande tankegangar aterfinns i ett remissvar
om Riksgaldens hantering av statsskulden.?®

5.3 Aterstallning av Riksbankens eget kapital

Riksbankens eget kapital blev negativt i slutet av 2023 — det egna kapitalet
innan resultatdisposition var minus 18 miljarder kronor och arets resultat var
16 miljarder kronor (se figur 5.3). Olika centralbanker behandlar denna typ av
situation olika (se Long och Fisher, 2024, for en internationell dversikt). Enligt
riksbankslagen kravs darfor en framstéllning till riksdagen om tillskjutande av
eget kapital, vilket Riksbanken gjorde i april 2024 (Riksbanken, 2024b).
Forslaget ar att det egna kapitalet &terstalls till mélnivan, vilket innebar ett kapital-
tillskott pd ca 43 miljarder kronor. Huruvida det faktum att Riksbanken
behdver ”be om pengar” paverkar dess sjdlvstandighet ar en viktig fraga, men
den &r svar for oss att bedoma. Helt klart ar att en interntransaktion inom staten
inte har nagon betydelse for statens sammanlagda balansrakning, men
statsskulden oOkar, vilket inte ar betydelsel6st. Ocksa transfereringar mellan
statens olika institutioner kan ha betydelse, sarskilt i kristider om statens lane-
utrymme ar begransat. Var uppgift har ar inte att utvardera riksbankslagen —
och huruvida den stéller Riksbanken i fér mycket av en beroendefunktion —
utan vi nojer oss med att konstatera att beroendet, i den man det upplevs s4,
kan innebéra en odnskad begrénsning av handlingsutrymmet. Vi tar kort upp
frégan nedan i avsnitt 6.

% Remissvar om Riksgaldskontorets forslag till riktlinjer for statsskuldens forvaltning 2024—
2027 (dnr 2023-01072).
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Figur 5.3 Riksbankens eget kapital samt resultat 2007-2023
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Anm.: Den rdda linjen indikerar malnivan for det egna kapitalet enligt riksbankslagen om 60 miljarder.
Den gula linjen indikerar miniminivan om 20 miljarder. Miljarder kronor. Nivéerna ar indikativa ef-
tersom de skrivs upp vartefter. Observationer fran den 31 december varje &r. Arsdata.

Kélla: Riksbanken.

5.4 Vanlig kritik mot Riksbanken

Vi 6nskar kort kommentera vanligt forekommande kritik mot Riksbanken. De
flesta av dessa kommentarer ar direkt harledda fran var diskussion tidigare i
rapporten.

1. Den sista héjningen av styrrantan till 4 procent var onddig och ar or-
saken till 1agkonjunkturen.
Vi instdmmer inte i detta. | september 2023 fanns det flera tecken som
pekade mot att inflationen inte skulle bita sig fast i ekonomin. Det hade
dock inte varit ansvarsfullt att férklara “kriget mot inflationen” vunnet med
den information som fanns tillgénglig. Det &r heller inte ens i efterhand
mojligt att avgora om ett avstdende frén héjningen till 4 procent hade lett
till en sammantaget mer gynnsam utveckling. Konjunkturutvecklingen
hade varit ndgot mer gynnsam, inflationen marginellt hégre och risken for
stigande inflationsférvantningar nagot hogre. Den 6verslagsberdkning vi
gjorde i avsnitt 2 indikerar att atstramningseffekten av 0,25 procentenhet-
ers rantehdjning ar hogst begransad. Den totala minskningen i efterfragan
ar sannolikt hogst 5 miljarder kronor, dvs. mindre an 0,1 procent av BNP.

2. Utbudsstorningar léser man inte med rantehdjningar.
Vi instdmmer inte. Det ar visserligen sant att negativa utbudsstérningar
inte kan neutraliseras med rantehdjningar. Men oavsett orsak riskerar en
period med hdg inflation att leda till att fortroendet for inflationsmalet
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eroderas. Det kan da bli mycket kostsamt att ateruppratta detta fortroende.
Det ar darfor tveklost i linje med etablerad teori och beprévad erfarenhet
att mota en utbudsstdrning med rantehdjningar. Utbudsstimulerande fi-
nanspolitik kan minska den inflationsdrivande effekten av utbudsstor-
ningar, men ligger utanfor Riksbankens mandat och verktygslada.

3. Vad anser Riksbanken ar en tillracklig rantehdjning for att sdkra for-
troendet for inflationsmalet — har de egentligen ndgon aning?
Riksbanken har olika modeller av ekonomin till sitt férfogande for att
rakna pa effekten av styrranteférandringar. Men alla dessa modeller forut-
sétter att inflationen ar forankrad, dvs. att fértroendet for mélet ar hundra-
procentigt. For att daremot forstd hur mycket som kravs for att styra for-
troendet tillbaka mot malet nar det borjat svikta finns det inga modeller att
luta sig mot i dag, atminstone inte sddana som &r kvantitativa och som det
rader atminstone viss konsensus kring. Var tolkning av direktionens beslut
under aret &r att man prévade sig fram genom att titta pd marknadens for-
vantningar och var lyhérd for tecken pa att inflationen skulle vanda uppét
igen. Detta anser vi var en rimlig strategi under omstéandigheterna.

4. Riksbanken hade kunnat undvika forlusten pa sina vardepappersinne-

hav genom att halla dem till dess de férfaller.
Detta dr inte korrekt. Riksbankens rantehdjning innebar att finansierings-
kostnaden for vardepapperen, dvs. rantan pa affarsbankernas inlaning hos
Riksbanken, 6kade, samtidigt som ranteinkomsterna pad vérdepapperen
inte dndrades. Det innebdr att marknadsvardet pa obligationerna faller men
aven att réntenettot for Riksbanken, skillnaden mellan rénteinkomster och
styrrantan, blir negativt. Om Riksbanken séljer obligationerna sa realiseras
kapitalforlusten. Den forlusten reflekterar skillnaden mellan rénteinkoms-
ter och den forvantande framtida styrrantan. En sadan realiserad kapital-
forlust belastar arets resultat. Om Riksbanken i stallet haller obligationerna
till forfall kommer slutresultatet att bli det samma, i férvéntan. Det nega-
tiva rantenettot belastar arets resultat. Om styrrantan faller tillbaka snabbare
an forvantat uppstér en ndgot mindre forlust av att halla vardepapperen till
forfall jamfort med att sélja dem innan forfall, men det motsatta géller om
styrréntan stiger ovéntat mycket.?”

5. Kronan har forlorat i varde och detta &r en forlust for Sverige: det
urholkar vart valstand. Riksbanken borde ha férsvarat kronan under
aret, antingen genom stérre rantehdjningar eller genom stodkop av
valuta.

Vi instammer inte. Valstandet i Sverige bestams i grunden av var férmaga
att producera varor och tjanster, inte av vardet pa kronan. Vi har stor export
och stor import, och kronfallet kan pa kort sikt sanka importen och gynna
exporten, men pa lite langre sikt bestams aven dessa helt av reala faktorer.
Pa kort sikt finns ocksa fordelningseffekter, exempelvis drabbas hushall

27 Vi bortser i det har resonemanget fran hur resultatet och bokfort eget kapital utvecklas fram
till forfall. 1 bokforingen belastar orealiserade forluster arets resultat (och eget kapital) men
inte orealiserade vinster, som i stéllet bokas pa varderegleringskonton.
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som spenderar en stor del av sin budget pa importvaror (sasom utlandsre-
sor) av en fallande krona. Oaktat detta ar inte kronans varde ett mal i sig
for Riksbanken — dess uppdrag handlar om att varna om prisstabiliteten.
Att styra kronans varde kan i och for sig ses som en del av penningpoliti-
ken, men Riksbanken har i manga ar valt att inte lagga stor vikt vid denna
kanal, vilket vi ocksa tycker &r klokt.

Riksbankens rantehsjningar drabbar hushallen, sarskilt unga och
skuldsatta, hart.

Vi instammer. Det ar sant att rantehojningarna drabbar hushallens kon-
sumtionsutrymme. Denna kassaflodeskanal &r ett av de sétt pa vilket pen-
ningpolitiken verkar. | ett internationellt perspektiv har en forhallandevis
stor andel av svenska hushall rérliga rantor. | andra lander, t.ex. USA, &r
det vanliga att ha rantor som &ar bundna under 30 &r. Denna skillnad gor att
hushallen i Sverige, sarskilt de unga och skuldsatta, far bara en storre borda
i samband med inflationsbekdmpning. Att atgdrda detta kan vara lovvart
men ligger utom Rikshankens mandat och verktygslada.



6 Ytterligare fragestdllningar om
penningpolitiken

Det hir avsnittet beskriver mycket kort ett par fragestallningar som sétter ramarna
for penningpolitiken och darfor skulle vara betjanta av framtida analys.

6.1 Riksbankens finansiella stallning

Vi tar nu upp ett aterkommande tema i denna rapport: betydelsen av Rikshan-
kens finansiella stallning. Den 6vergripande fragan ar huruvida en svag” fi-
nansiell stallning, definierat som ett lagt (eller t.0.m. negativt) eget kapital,
forsvarar Riksbankens uppdrag. Rikshanken ar understalld riksdagen och
Riksbanken maste enligt lagen gora en framstallning till riksdagen om tillskju-
tande av kapital nar det egna kapitalet ar for lagt. Detta krav finns alltsa i Sverige
men &r ovanligt i ett internationellt perspektiv. Riksbankens egna intjanings-
mojligheter, genom utgivande av sedlar och mynt, & numera svaga. Detta fak-
tum gor ocksa Sverige ovanligt ur ett internationellt perspektiv. I de flesta
andra lander anvénds sedlar och mynt i mycket hdgre utstrackning, vilket gor
sedelméngden till en mer relevant finansieringskalla, bade for centralbanken
och for staten som helhet.

Med den lag som finns har framstéllningen till riksdagen om tillskjutande
av kapital blivit oundviklig. Gor detta penningpolitiken svarare att bedriva?
Naggas det oberoende banken atnjuter i kanten, och/eller leder det till pen-
ningpolitiska beslut som drabbar den konsoliderade staten och dérigenom
samhéllets valstdnd? Arets beslut om valutasikringen av valutareserven &r
svartolkat och kan tyda pa att problematiken borde belysas ytterligare. Even-
tuella framtida beslut om kvantitativa lattnader (QE) kan ocksa paverkas av att
direktionen uppfattar den finansiella stéllningen som svag, dvs. att det finns
risk for ett behov av aterkapitalisering. Var roll har ar inte att utvardera de
beslut om QE som fattats historiskt. Var syn ar att sddana beslut forvisso bor
ta hansyn till de potentiella forluster som kan uppkomma, men att det konso-
liderade statsperspektivet bor anammas, inte Riksbankens eget. Om den kon-
soliderade staten gor forluster — vare sig det galler valutainnehav eller innehav
av svenska réntebarande papper (fallet QE) — ar detta kostsamt for skattebeta-
larna. Forluster som drabbar Riksbanken men som motsvaras av vinster for
den dvriga delen av staten bor daremot inte tas hansyn till, forutsatt att for-
magan att bedriva penningpolitik i framtiden inte forsvaras. Darfor ar det viktigt
att forsoka klargéra i vilken utstrackning det penningpolitiska mandverutrymmet
péaverkas av den finansiella stallningen.

Riksbankens egen intjaningsformaga har som sagt férsvagats 6ver tid pé
grund av den kraftigt minskande anvandningen av sedlar och mynt i Sverige.
Intakter kan forstds uppsta som ett resultat av den finansiella portfoljens sam-
mansattning — pa grund av att Ioptiden pa dess tillgangar inte 6verensstammer
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med I6ptiden pé dess skulder eller pa grund av valutakursférandringar — men
malet med tillgangsforvaltningen bor inte vara att starka den egna finansiella
stallningen. Centralbanker kan i princip ocksa dka sin intjaning genom att inféra
kassakrav for bankerna, dvs. inte betala ranta pa all inlaning. Sadana forand-
ringar diskuteras internationellt.

Overlag &r relationen mellan centralbankens finansiella och politiska obe-
roende komplex och nagra sjalvklara svar pa ovanstaende fragor finns inte.?®

6.2 Effekten av penningpolitiken pa fordelningen av
inkomst och formdgenhet

Under perioden med mycket laga rantor kom fradgan om penningpolitikens for-
delningspolitiska komponent mer i fokus &n den tidigare gjort, och det utveckla-
des hypoteser om att penningpolitiken under denna period paverkade ojamlik-
heten i samhallet genom delvis nya kanaler. | detta avsnitt tar vi upp nagra av
dessa kanaler, da vi anser att de kan behéva belysas. Onskvardheten i det ena
eller det andra utfallet &r dock en politisk fraga.

Ett av penningpolitikens traditionella mal &r att, i mojligaste mén, stabili-
sera den reala ekonomin, dvs. att hlla resursutnyttjandet hogt. Detta mal handlar
inte enbart om samhéllsekonomisk effektivitet utan har ocksa en tydlig fordel-
ningspolitisk komponent: Normalt yttrar sig lagt resursutnyttjande i form av
arbetslGshet, vilket i sin tur ocksa typiskt sett drabbar lagléneyrken hardast.

Vad gller de nya kanalerna ledde lagranteperioden som féljde finanskrisen
2007-2008 till hypotesen att langa perioder med Iaga nominella rantor blaser
upp tillgangspriser speciellt mycket och darigenom 6kar formagenhetsojam-
likheten: Férmogenheterna i samhallet ar fran borjan [angt mer skevt fordelad
an forvarvsinkomsterna, och denna skevhet kan forstarkas ytterligare under
lagranteperioder. Laga rantor kan ocksé driva pa framkomsten av nya finansiella
tillgéngar, t.ex. kryptovalutor, vars syften kan vara just att hitta nya satt att
forranta formogenheter. Dylika tillgdngar kan ocksa fora med sig kraftiga
kursfluktuationer som kan ge upphov till ytterligare formogenhetsspridning i
samhallet.

Vidare finns fragan hur QE (och QT) paverkar tillgdngsvardena. Om Riks-
banken gor en forlust genom att kdpa en obligation och senare sélja den nér
marknadsrantorna gar upp gor motparten (eller en kombination av motparter)
per definition en vinst. En forlust for staten innebar en kostnad, eftersom sta-
tens finansiering sker med hjélp av skatter som normalt snedvrider och orsakar
effektivitetsforluster. Utover detta kan vi ocksa notera en omférdelning fran
staten, dvs. alla skattebetalare gemensamt, till de individer eller foretag,
svenska eller utlandska, som vunnit pa transaktionen.

Slutligen har héga bankvinster, nar rantorna har lyfts och bankernas mar-
ginaler tycks ha Okat, nyligen gett ytterligare bransle till en debatt om dessa

2 Se t.ex. Hall och Reis (2015), Kjellberg och Vestin (2019) och Long och Fisher (2024) for
vidare lasning.
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fragor. Ar det t.ex. s att ranteandringar, bade uppat och nedat, systematiskt
ger 0kade vinster for banksektorn och kanske avspeglar ofullstdndig konkurrens,
med resultatet att fordelningen av samhallets totala resurser paverkas?

Fragorna vi tar upp har ar politiskt laddade. Poangen med att stalla dem &r
att svaren kan paverka hur vi tolkar och varderar penningpolitiken: Konse-
kvenserna av dessa insikter har baring sdval pa rantesattningen som pa Riks-
bankens utgivning av digital valuta (vilken skulle konkurrera med eller paverka
vérdet av annan digital valuta). Frgorna har hittills bara atnjutit en begransad
mangd forskning, men denna forskning ar levande, om &n maéjligen svar att
dra slutsatser av &nnu.
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7 Sammanfattning och avslutande
kommentarer

| forra arets utvardering av penningpolitiken 2022 framhdlls en viss senfardighet
i att reagera pa den snabbt 6kande inflationen. Penningpolitiken under 2023
bedrevs déaremot med en, som vi tolkar det, tydlig oro for att den hoga infla
skulle bita sig fast och hota forankringen vid det langsiktiga inflationsmalet.
Styrrantan hojdes successivt under aret, vilket kan tyckas markligt eftersom
realekonomin samtidigt forsvagades och inflationen foll. Dessa hdjningar
bedémer vi dock sammantaget som omdémesgill penningpolitik av tva skal.
For det forsta planerade man redan i slutet av 2022 for fortsatta successiva
hojningar, och da kravdes en fortsittning av de successiva hojningarna
eftersom man generellt vill undvika stora drastiska hjningar. For det andra var
tillbakagéngen i inflationen inte lika tydlig i realtid som den nu ser ut i
efterhand, och framfor allt upplevdes den inhemska efterfragan och inflationen
inom tjanstesektorn som orovickande ihdllande. Rikshanken éverskred darfor
vid ett par tillfallen till och med de banor av framtida hdjningar som hade
kommunicerats. Marknaden fortsatte under ret att tro pa en inflation kring 2
procent pd nagra ars sikt, och Riksbankens penningpolitik lyckades i det
avseendet med sin huvuduppgift.

Med facit i hand skulle man kunna beskriva Riksbankens oro for infla-
tionen under 2023 som for stor. Inflationsférvantningarna Iag ju kvar till synes
stabilt kring det langsiktiga malet, s& sannolikt hade t.ex. den sista styrrante-
hojningen pa 0,25 procent inte behovts. Kanske &r sa fallet, men vi anser att
bedomningen Rikshanken gjorde anda var rimlig. Nar det galler att forstd hur
stora rantehdjningar som behdvs just for att behélla trovardigheten nar det
géller inflationsférankringen menar vi att det inte finns négra enkla tumregler
att folja eller kvantitativa modeller att luta sig mot. De hjalpmedel som finns
ar i stillet byggda for “normala tider” nar forankringen inte ar ifragasatt.
Historiskt sett var 2022 ett extremt ar, ett ar da inflationen sk6t upp ovéntat
snabbt och hégt. Ar 2023 ska ses som en fortséttning av denna ovanliga episod,
och det var lange oklart om inflationen skulle falla tillbaka igen. En nagot
annorlunda penningpolitik kravdes darfor under 2023 &n tidigare, med mindre
tonvikt pa tumregler och modeller och i stallet en stor lyhérdhet for inflations-
férvéantningarna i ekonomin.

Vi beddmer att Rikshankens kommunikation varit god, med ett par undantag.
Ett sddant undantag &r riantebanorna, dar vi ser ett gap mellan marknadens for-
vantningar och Riksbankens egen bana som behdver forklaras i stérre detalj.
Rikshanken borde tydligare ha kommunicerat i vad man rantebanan &r en prognos
(och vad denna prognos i s fall bygger pa) och i vad man den mer handlar om
att signalera atstramningar om inflationen tar fart igen. Det vore dven klokt att
mer allmént tydliggora hur prognoser (fér rantor, konjunktur och inflation) tas
fram.



7 SAMMANFATTNING OCH AVSLUTANDE KOMMENTARER

Vi ser ytterligare ett problem i kommunikationen om atgarderna for att minska
valutareservens kursrisk i september. Vi har valt att inte utvardera dessa beslut
i sig eftersom det, med den information vi har, inte ar en uppenbar del av pen-
ningpolitiken. Vi har dock svart att bilda oss en klar uppfattning om huruvida
detta beslut helt eller delvis var en penningpolitisk atgard. Om sa var fallet
borde det ha behandlats pa det penningpolitiska motet. Om beslutet inte alls
hade penningpolitiska motiv borde mer ha kunnat goras for att tydliggora
detta. En mojlighet &r att valutasékringen bokforingsmassigt forbattrade Riks-
bankens finansiella stallning och att motivet ddrmed skulle kunna vara en upp-
levd ¢kad sjélvstandighet.

Det har sammantaget varit ett handelserikt & med ett gott slutresultat uti-
frén ett penningpolitiskt perspektiv.
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Appendix

Tabell A1 Penningpolitiska beslut 2023

Métesdatum

Styrréanta

Forandring Ny niva

Motivering*

8 februari

+0,5

3,0

Inflationen dr alldeles for hog och har fortsatt
att stiga. For att inflationen ska sjunka och
stabiliseras vid mdlet inom rimlig tid har direk-
tionen beslutat att hoja Riksbankens styrranta
med 0,5 procentenheter till 3,0 procent. Direk-
tionen har ocksd beslutat att Riksbanken fran
och med april ska sdlja statsobligationer sq att
innehavet av vardepapper minskar i snabbare
takt samt att erbjuda storre volymer riksbanks-
certifikat i de veckovisa penningpolitiska opera-
tionerna.

25 april

+0,5

3,5

For att inflationen ska falla och stabiliseras vid
mdlet inom rimlig tid beslutade direktionen att
hoja Riksbankens styrrénta med 0,5 procenten-
heter till 3,5 procent. Prognosen for styrrantan
visar att den troligen kommer att hojas med yt-
terligare 0,25 procentenheter i juni eller sep-
tember.

28 juni

+0,25

3,75

For att inflationen ska komma tillbaka till mdlet
pd 2 procent inom en rimlig tid beslutade direk-
tionen att hoja Riksbankens styrranta med 0,25
procentenheter till 3,75 procent. Prognosen for
styrrdntan dr att den hajs minst en gdng till i dr.
Direktionen beslutade ocksd att oka takten i
forsdljningarna av statsobligationer fran 3,5 till
5 miljarder kronor per mdnad frdn och med
september i dr.

20 september

+0,25

4,0

For att inflationen ska sjunka tillbaka och
stabiliseras kring mdlet pd 2 procent inom
rimlig tid beslutade direktionen vid sitt penning-
politiska mote den 20 september att hoja styr-
rdntan med 0,25 procentenheter till 4 procent.
Prognosen for styrrantan visar att den kan
komma att hojas ytterligare.

22 november

4,0

Penningpolitiken har ddmpat efterfragan i
svensk ekonomi och bidrar till att inflations-
trycket sjunker. Direktionen bedomer att pen-
ningpolitiken behover vara fortsatt dtstra-
mande, men att det dr lémpligt att nu lémna
styrrantan ofsrandrad. Vid sitt penningpolitiska
mote den 22 november beslutade direktionen
darfor att lata styrrantan vara kvar pa 4 pro-
cent. Direktionen har beredskap att hoja styr-
rdntan ytterligare om inflationsutsikterna for-
sdmras.

Notera: *Citat fran sammanfattningarna i motesprotokollen (Riksbanken 2023a, 2023b, 2023c, 2023d

och 2023e).
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Tabell A2 Penningpolitiska beslut 2022

Motesdatum | Styrrénta Motivering*

Forandring Ny nivd
9 februari 0 0 For att inflationen ska vara ndra inflations-
mdlet pa lite sikt behéver penningpolitiken ge
ett fortsatt stod. Vid det penningpolitiska motet
den 9 februari beslutade Riksbankens direk-
tion ddrfor att hdlla repordntan ofordndrad pd
noll procent och att under andra kvartalet
2022 kopa obligationer for 37 miljarder kronor
for att kompensera for forfall i Riksbankens
innehav av vardepapper.

27 april +0,25 0,25 For att motverka att den hoga inflationen biter
sig fast i pris- och lonebildningen och se till
att inflationen dtergadr till mdlet efter en tid
behsver Riksbanken agera med penningpoliti-
ken. Vid det penningpolitiska matet den 27
april beslutade Riksbankens direktion ddrfor
att hoja repordantan fran noll till 0,25 procent
och att under andra halvdret i ar sdnka takten
i Riksbankens kop av vardepapper sd att inne-
havet bsrjar minska.

29 juni +0,5 0,75 For att motverka att den hoga inflationen biter
sig fast i pris- och lonebildningen och se till
att inflationen dtergar till mdlet behover Riks-
banken agera med penningpolitiken. Vid det
penningpolitiska matet den 29 juni beslutade
direktionen ddrfor att hoja styrrantan med 0,5
procentenheter till 0,75 procent och att Riks-
bankens innehav av vdrdepapper ska minska
snabbare under andra halvdret dn vad som be-
slutades i april.

19 september | +1,0 1,75 Inflationen ar for hog. Den urholkar
hushdllens kopkraft och gor det svdrare for
hushall och foretag att planera sin ekonomi.
Det ar av stor vikt att penningpolitiken fort-
satter att agera for att inflationen ska falla till-
baka och stabiliseras vid malet pd 2 procent
inom ett rimligt tidsperspektiv. Vid det pen-
ningpolitiska motet den 19 september beslu-
tade direktionen ddrfor att hgja styrrantan
med 1 procentenhet till 1,75 procent.

23 november | +0,75 2,50 For att fa ner inflationen och vdarna inflations-
mdlet beslutade direktionen vid det penning-
politiska matet den 23 november att hgja
styrrantan med 0,75 procentenheter till 2,50
procent. Inflationen dr fortfarande alldeles for
hog och jamfort med i september bedémer di-
rektionen att penningpolitiken behover stra-
mas at mer for att fora den tillbaka till malet
inom rimlig tid.

Notera: *Citat fran sammanfattningarna i motesprotokollen (Riksbanken 2022a, 2022b, 2022c, 2022d
och 2022e).
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Figur A.1 Valutareservens sammansattning 2020-2023
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Anm.: Valutareservens sammanséttning: euro (EUR), amerikanska dollar (USD), australiensiska dollar
(AUD), kanadensiska dollar (CAD), danska kronor (DKK), brittiska pund (GBP) och norska kronor
(NOK). Miljarder kronor. Ménadsdata.

Kélla: Riksbanken.

Figur A.2 Valutalan via Riksgéldskontoret 2020-2023

250
I

200
L

150
1

100
I

0

) ||ii|i||||‘
=) ||

2020m3 2021m3 2022m3 2023m3
N valutalan RGKEUR M Valutaldn RGK USD

Anm.: Valutaldn i euro (EUR) och amerikanska dollar (USD) via Riksgaldskontoret. Miljarder kronor.
Méanadsdata.
Kélla: Riksbanken
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