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Riksrevisionens rapport om
Riksbankens tillgangskop

Sammanfattning

Utskottet foreslar att riksdagen lagger Riksrevisionens redogorelse till
handlingarna. Riksrevisionen har granskat Riksbankens tillgangskép under
perioden 2015-2021 och 6verlamnat redogérelsen Riksbankens tillgangskop
— dyrkopta erfarenheter till riksdagen.

Den 6vergripande revisionsfragan ar om Riksbankens anvandning av
tillgangskap har varit effektiv och transparent. Riksrevisionens bedémning ar
att tillgdngskopen inte har varit effektiva. Det saknas enligt Riksrevisionen
stod for att inflationen paverkats pa ett patagligt satt och de statsfinansiella
kostnaderna for kopen kommer att bli betydande. Samtidigt menar
Riksrevisionen att Riksbanken i huvudsak genomfort kdpen pa ett transparent
satt med ett gediget beslutsunderlag som grund. Riksbanksdirektionen haller i
sitt yttrande over redogorelsen med Riksrevisionen om att det rader stor
osékerhet om tillgdngskopens effekter, men betonar att det inte betyder att
effekterna ar oviktiga. Effekterna av tillgdngskop ar mer osékra an effekterna
av vanlig réntepolitik bl.a. darfor att erfarenheterna av detta verktyg &r mer
begrénsade. Det ar darfor enligt direktionen nodvéndigt att analyserna
fortsatter att utvecklas, saval i Sverige som internationellt.

Utskottet understryker vikten av att Riksbankens beslut granskas och
utvdrderas, da det syftar till att frimja myndighetens effektivitet,
maluppfyllelse och legitimitet. Det galler inte minst Riksbankens tillgangskap,
som varit omfattande under den period som granskats. Utskottet har tidigare i
sina egna utvérderingar av penningpolitiken under den aktuella perioden
kommenterat Riksbankens tillgdngskop, da baserat pa expertutvarderingar
som gjorts pa uppdrag av finansutskottet. Dar har det bl.a. framkommit att den
allménna varderingen av tillgangskop &r att de framfor allt anses betydelsefulla
i kristider och nar styrrantan natt sin nedre grans. Utskottet anser att svaret pa
fragan om hur effektiva Riksbankens tillgangskdp har varit ar komplex och att
det behdvs mer kunskap om och analyser av kopens effekter pa saval den
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finansiella som den reala ekonomin. Exempelvis vore det enligt utskottet
vardefullt med fordjupade analyser av i vilken man tillgangskdpen bidrog till
att stabilisera inflationsforvantningarna, vilka &r centrala for trovardigheten
for prisstabilitetsmalet. Utskottet valkomnar att direktionen avser att fortsatta
att utvardera erfarenheterna fran tillgdngskopen under perioden som gatt, sa
att nya kunskaper kan bidra till hur penningpolitiken utformas i framtiden.

Néar det géller de rekommendationer som Riksrevisionen lamnar till
Riksbanken hanvisar utskottet i huvudsak till den proportionalitetsprincip som
finns i riksbankslagen.

Behandlade forslag

Riksrevisionens redogorelse 2023/24:RR6 Riksbankens tillgangskop —
dyrkdpta erfarenheter.
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Utskottets forslag till riksdagsbeslut

Riksbankens tillgangskop
Riksdagen lagger redogorelse 2023/24:RR6 till handlingarna.

Stockholm den 21 mars 2024

P4 finansutskottets vagnar

Edward Riedl

Foljande ledamoter har deltagit i beslutet: Edward Riedl (M), Mikael Damberg
(S), Oscar Sjostedt (SD), Gunilla Carlsson (S), Bjérn Wiechel (S), Jan Ericson
(M), Ingela Nylund Watz (S), Charlotte Quensel (SD), Ida Drougge (M),
Martin Adahl (C), David Perez (SD), Janine Alm Ericson (MP), Cecilia Ronn
(L), Mattias Eriksson Falk (SD), Eva Lindh (S), llona Szatmari Waldau (V)
och Yusuf Aydin (KD).



Redogorelse for arendet

Utskottet behandlar i beténkandet Riksrevisionens redogorelse 2023/24:RR6
Rikshankens tillgangskop — dyrkopta erfarenheter. Riksrevisionen ska enligt
9 kap. 18 8 riksdagsordningen lamna de granskningsrapporter som ror
verksamhet som bedrivs av myndigheter under riksdagen som redogdrelser.
Finansutskottet beslutade den 12 december 2023 att ge Riksbanken tillfalle att
yttra sig over redogorelsen. Riksbanken ldmnade ett yttrande &ver
redogdrelsen den 2 februari 2024 (RDF dnr 989-2023/24).

En forteckning éver behandlade forslag finns i bilaga.

Riksrevisionen informerade utskottet om sin redogdrelse vid sammantradet
den 7 december 2023. Vidare informerade Riksbanken utskottet om sitt
yttrande vid sammantrédet den 8 februari 2024.
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Utskottets Overviganden

Riksbankens tillgangskop

Utskottets forslag i korthet

Riksdagen lagger Riksrevisionens redogorelse 2023/24:RR6 till
handlingarna. Riksrevisionens bedomning é&r att tillgangskdpen inte
varit effektiva men att Riksbanken i huvudsak genomfort kopen pa
ett transparent satt med ett gediget beslutsunderlag som grund.
Direktionen haller i sitt yttrande med Riksrevisionen om att det rader
stor osakerhet om tillgangskopens effekter, men betonar att det inte
betyder att effekterna ar oviktiga. Utskottet understryker vikten av
att Rikshankens beslut granskas och utvarderas, da det syftar till att
framja myndighetens effektivitet, maluppfyllelse och legitimitet.
Utskottet anser att svaret pa fragan om hur effektiva Rikshankens
tillgangskop har varit ar komplex och att det behdvs mer kunskap
om och analyser av kopens effekter pa ekonomin. Darfor valkomnar
utskottet att direktionen avser att fortsatta att utvérdera
erfarenheterna fran kopen under perioden som gatt, sa att nya
kunskaper kan bidra till hur penningpolitiken utformas i framtiden.

Riksrevisionens redogorelse

Motiv till granskningen och fragestallningar

Riksrevisionen har granskat Rikshankens tillgangskop. Inflationen hade varit
14g under en lang period innan Rikshanken borjade kopa tillgdngar 2015. Nar
styrrantan 1ag pa noll procent var mojligheterna att fora en mer expansiv
penningpolitik med de konventionella verktygen uttdmda. | bérjan av 2015
valde Riksbanken att infora negativ styrrénta och kdpa statsobligationer for att
gora penningpolitiken mer expansiv och stimulera inflationen. Riksbanken
kopte under perioden 2015-2021 tillgdngar i stor omfattning. Kopen
genomfordes i tva perioder dar syftena delvis skiljde sig at. Under den forsta
perioden mellan 2015 och 2019 kdpte Riksbanken statsobligationer for att
stimulera tillvaxten och inflationen. | borjan av 2020 kopte Riksbanken
vardepapper for att mildra de samhallsekonomiska konsekvenserna av
covidl9-pandemin och sakerstalla att de finansiella marknaderna kunde
uppratthalla sin funktion. Darefter utdkades vardepapperskopen under 2020—
2021, med ett tydligare syfte att stimulera tillvaxt och inflation. Vid slutet av
2021 uppgick Rikshankens vardepappersinnehav i svenska kronor till 975
miljarder kronor. De storsta innehaven utgjordes av statsobligationer, 422
miljarder kronor, och sékerstdllda obligationer (bostadsobligationer), 413
miljarder kronor. Det finns enligt Riksrevisionen indikationer pa att dessa kop
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inte har varit effektiva och pa att de haft negativa sidoeffekter. Tillgangskopen
har bl.a. medfort att Riksbanken gjort stora forluster, vilket har bidragit till att
myndighetens eget kapital blivit negativt.

Riksrevisionens overgripande revisionsfriga ar om Rikshankens
anvandning av tillgangskop har varit effektiv och transparent. Detta besvaras
genom tre delfragor:

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

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

3. Har Riksbanken redovisat anvandningen av tillgangskdp och dess effekter
pa ett transparent och samlat sétt till allmanheten och riksdagen?

Beslutsunderlaget var gediget, men det fanns brister i uppféljningen

Riksrevisionens beddmning &r att Riksbankens analys och uppféljning av
tillgdngskopens avsedda effekter Gver lag har bidragit till ett gediget
beslutsunderlag for direktionen. Men da tillgangskop var ett relativt obeprévat
verktyg var kunskapslaget om dess effekter pa tillvaxt och inflation begransat.
Ostékerheten handlade ocksd om huruvida internationella erfarenheter var
tillampbara pa Sverige.

Granskningen visar att det pad Riksbankens avdelningar utvecklades en
systematik i beredningen av och kunskap om tillgdngskép och andra
alternativa atgarder for att gora penningpolitiken mer expansiv. Det
penningpolitiska genomslaget beddémdes regelbundet infér nya beslut om att
kopa vardepapper under bada perioderna, 2015-2019 respektive 2020-2021.
Genomslaget for ytterligare statsobligationskdp beddmdes vara begransat
fr.o.m. 2016 och avtagande Gver tid. Effektanalyser pa tillvaxt och inflation
drojde och gjordes i begransad utstrackning, vilket aterspeglar
svarighetsgraden samtidigt som detta arbete inte prioriterades.

Riksrevisionens granskning visar att Rikshanken regelbundet raknat pa hur
stora kostnaderna forvéntades bli. Kostnaderna underskattades dock i
berékningarna under den andra perioden eftersom de utgick fran ett
berékningsantagande om att en normal niva pa styrrantan inte skulle uppnas
forran efter 17 ar. Det fanns dock kéanslighetsanalyser som visade hur
kostnaderna kunde ha utvecklats om styrrantan hade stigit snabbare &n i
huvudscenariot.

Under den forsta perioden 2015-2019 identifierades mojliga sidoeffekter
fran statsobligationskdpen och féljdes upp regelbundet. Stérre delen av
tillgdngskopen genomfordes med syfte att na inflationsmélet och starka
fortroendet for det. Det fanns en betydande osakerhet om hur stor paverkan
kopen kunde ha pé inflationen infor det forsta kopbeslutet. Men nagra i
direktionen var i Riksrevisionens intervjuer tydliga med att skattningarna i
beslutsunderlaget inte var avgorande for beslutet att inleda kdpen; det viktiga
var att utvecklingen gick i rétt riktning.

2023/24:FiU16



2023/24:FiU16

UTSKOTTETS OVERVAGANDEN

Uppféljningen av effekterna och konsekvenserna av de privata
vardepapperskdpen under den andra perioden 2020-2021 kunde enligt
Riksrevisionen gjorts mer systematiskt. Riksbanken identifierade risker for
sidoeffekter av privata vérdepapperskop och beddmde dessa risker som
besvarande, men utfallet féljdes inte upp nér Riksbanken kdpte vardepappren.
Eftersom riskerna var stérre vid kép av privata virdepapper borde en sadan
uppfoljning ha prioriterats, enligt Riksrevisionen.

Riksrevisionens granskning visar att direktionen har varit medveten om
tillgdngskopens kostnader och sidoeffekter. Men dessa har inte bedémts vara
av en dignitet som paverkat besluten att kopa tillgangar. Direktionen var dock
enligt Riksrevisionen tydlig med att det var andra politikomraden som
ansvarade for att minska risken relaterad till bostadsmarknaden och hushallens
skuldséttning. Det har enligt Riksrevisionen funnits brister i kommunikationen
mellan direktionen och dess avdelningar, men det gar inte att sdga om det har
paverkat beslutsunderlaget.

Direktionens motiv har enligt Riksrevisionen varit tydliga

Riksrevisionens granskning av de penningpolitiska protokollen visar att
direktionen har beskrivit vilka motiv som varit viktiga for besluten att kdpa
tillgangar. Under den forsta perioden betonade direktionen i protokollen att
det fanns stora risker for inflationsutsikterna som motiverade den forda
penningpolitiken. For kdpen som beslutades i mars 2020 var motivet att
direktionen ville dampa oron pa finansiella marknader, sakerstalla
kreditforsorjningen i ekonomin och halla rantelaget lagt, for att mildra
pandemins effekter pd ekonomin. Nar kdpramen utékades i juni och november
2020 var motiven mer tudelade. Beslutet i november var inte heller enhélligt
da tva ledamoéter reserverade sig.

Det saknas enligt Riksrevisionen stod for att vardepapperskdpen har
haft en betydande paverkan pa inflationen

Enligt Riksrevisionens granskning saknas det stod for att vardepappersképen
paverkat inflationen pd ett patagligt satt. Granskningen visar visserligen att
kopen medforde lagre langa marknadsrantor i samband med att kopen
genomfordes. Men de studier som finns om kdpens paverkan pa tillvéxt och
inflation visar pa relativt sma effekter. Riksrevisionen hanvisar till en studie
over effekterna av vardepapperskdpen under den andra perioden, som visar att
inflationen i genomsnitt blev 0,25 procentenheter hogre och tillvéxten 0,2
procentenheter hogre. Den penningpolitiska effekten begransades enligt
Riksrevisionen av att en stor del av hushallens och foretagens lanerantor inte
paverkades. Det gér enligt Riksrevisionen dock inte att utesluta att kopen anda
paverkade tillvixten och inflationen genom att starka riantebanans signal om
att rantan kommer att vara lag under en langre tid. Métningar 6ver férvantad
styrranta om fem ar forandrades relativt lite under de aktiva kpperioderna.
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Hur stor signaleffekten av kopen faktiskt var och hur stor paverkan detta hade
pa inflationen har Riksrevisionen inte sett nagon bedémning av.

Enligt direktionen var ett viktigt motiv till att borja kopa tillgangar att starka
fortroendet for inflationsmalet. Det &r enligt Riksrevisionen svart att avgora i
vilken utstrackning képen bidrog till att starka fortroendet for inflationsmalet.
I granskningen konstateras att de uppmatta inflationsforvantningarna atergick
till 6nskade nivaer under 2016-2017. Men férvantningarna paverkades med
stor sannolikhet av att det var en allman uppgdng i inflationen i Sverige och
omvérlden. Bland annat steg importpriser och el- och bensinpriser.
Riksrevisionen pekar pa att enligt ndgra av de ekonomer/forskare som
intervjuats var en positiv effekt av tillgdngsképen att Riksbanken visade
handlingskraft i ett lage nar inflationen under Iang tid kraftigt understigit
malet, och det starkte fortroendet for Riksbanken och inflationsmalet.

Riksrevisionen konstaterar vidare att de vérdepapperskdp som gjordes i
bérjan av pandemin bidrog till att ddmpa den oro som fanns i ekonomin och
pa de finansiella marknaderna. Képen stabiliserade forhallandena péa de
finansiella marknaderna och héll rantelaget 1agt, vilket bidrog till att
uppratthalla en fungerande kreditférsorjning. Detta bidrog i slutandan till att
nedgéngen i ekonomin dampades. Kopen av foretagsobligationer inleddes
dock ndr marknaderna redan hade stabiliserats. Det &r enligt Riksrevisionen
inte helt tydligt vilken funktion kdpen av foretagsobligationer skulle fylla,
utéver att Riksbanken ville fullfélja sina I6ften om sddana kép.

Statens kostnader for vardepapperskdpen blir stora

Granskningen visar att vardepapperskopen pa ett vasentligt satt kommer att
péverka statens finanser negativt. Riksrevisionen hanvisar till berakningar av
Riksbanken som uppskattar den samlade forlusten till 61 miljarder kronor.
Forlusten beror pa att inflationen och rantorna steg i snabb takt under 2022.
En sadan utveckling var svar att forutsdga, men Riksrevisionen menar att
Riksbanken inte i tillrécklig utstrdckning gjort kanslighetsanalyser som téckte
in ett sddant scenario.

Kdpen ledde enligt Riksrevisionen till att Riksbankens och statens samlade
risktagande 6kade. Risken realiserades nar inflationen och marknadsrantorna
steg under 2022. Detta bidrog till att Riksbanken redovisade en kraftig forlust
under 2022 och det egna kapitalet blev negativt (—18 miljarder kronor). Detta
innebar att staten kommer att behova aterkapitalisera Riksbanken och att
Riksbanken inte forvantas ge nagon utdelning till staten under 6verskadlig tid.
Riksrevisionen héanvisar till Riksbankens prelimindra bedémning av
kapitaltillskott och konstaterar att statens finanser kommer att drabbas av en
stor utgift 2024. Att detta intraffar nu beror pa att Riksbanken redovisar
vardepappersinnehavet till marknadsvérde och att den nya riksbankslagen
staller krav pa nivan pa Rikshankens eget kapital. VVardepapperskopen hade
lett till stora kostnader &ven med andra regler, men det hade medfort att statens
finanser paverkats jamnare under en lingre tidsperiod.
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Enligt den nya riksbankslagen far Riksbanken kopa privata vardepapper
endast om det finns synnerliga skél. En anledning &r det stora finansiella
risktagande som sadana kop innebér. Men som granskningen visar kan kép av
alla sorters vardepapper medfora betydande kostnader, papekar
Riksrevisionen.

Riksrevisionen  noterar samtidigt att de samhéllsekonomiska
konsekvenserna av tillgangskopen enligt Riksbanken ar positiva. Riksbanken
menar att kdpen har bidragit till lagre finansieringskostnader for statens
upplaning, okat den ekonomiska aktiviteten och darmed lett till hogre
skatteintakter samt starkt fortroendet for inflationsmélet. Det gar dock inte,
menar Riksrevisionen, att med ndgon precision uppskatta de
samhéllsekonomiska effekterna av kdpen.

Kdpen har medfort sidoeffekter

Riksrevisionen tar upp frdgan om sidoeffekter av tillgangskopen i form av
obligationsmarknadens funktionalitet, resursallokering samt paverkan pé
bostadspriser och hushallens skuldséttning. Sidoeffekterna var delvis
forutsedda men véxte Over tid i takt med att képen utdkades och privata
vardepapper inkluderades.

Granskningen visar att statsobligationsmarknaden fungerar sdmre i dag én
nar Riksbanken bdrjade kopa tillgdngar. Flera faktorer har péverkat
utvecklingen, daribland Riksbankens statsobligationskdp. Det gar dock inte
enligt Riksrevisionen att avgdra hur stor paverkan just statsobligationsképen
hade pa utvecklingen.

Vidare har tillgangskopen paverkat statsskuldens duration och storlek,
vilket har lett till att risknivan for statens samlade upplaning har ékat till hogre
nivaer an vad regeringens riktlinjer for statsskulden stipulerar. Statsskuldens
duration forkortades eftersom Riksbanken i praktiken tog Gver en del av
statens skuld och finansierade denna med kort inlaning. Storleken pa statens
samlade skuld &ndras inte ndr Rikshanken koper statsobligationer. Képen av
vardepapper utgivna av privata aktorer leder daremot till en uppgéang i den
offentliga sektorns samlade skuld.

Riksbankens kop av privata vardepapper kan enligt Riksrevisionen ocksa
paverka olika aktorers framtida riskbenagenhet och forflytta ansvaret for
privat risktagande till staten. Vidare innebédr kopen ett stod till enskilda
foretag, vilket paverkar resursallokeringen.

Nar det galler bostadsmarknaden pekar Riksrevisionens granskning pa att
effekterna av tillgdngskdpen pa fastighetspriserna varit begransad. Den
samlade bilden &r att andra faktorer dn tillgangsképen, inte minst dndrade
preferenser, forklarar den kraftiga uppgangen i fastighetspriserna under
pandemin. Genom att tillgangskdépen sankte bolanerantan nagot bidrog kdopen
i viss utstrackning till prisuppgangen. Ingen av de studier Riksrevisionen sett
lyfter fram Riksbankens tillgdngskép som en drivande faktor bakom de
stigande bostadspriserna.
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Redovisningen av vardepappersképen kan utvecklas

Riksrevisionens bedomning &r att Rikshankens redovisning av tillgangskopen
till allménhet och riksdag i huvudsak har varit samlad och transparent. Det har
framgatt tydligt vad Riksbanken gjorde och varfor och i vilken man de avsedda
effekterna pa finansiella variabler uppnaddes. Men Rikshanken kunde enligt
Riksrevisionen ha redovisat tillgangsképens kostnader och sidoeffekter pa ett
tydligare och dn mer samlat satt. Effekterna pa tillvixt och inflation har inte
redovisats, och en anledning till detta r att de har varit svara att utvardera.

Riksbanken har i olika sammanhang varit tydlig med att risken for framtida
forluster okar i och med att myndigheten koper vardepapper. Men hur stora
forlusterna forvantades bli har inte framgatt tydligt nog i redovisningen till
riksdagen, anser Riksrevisionen. Aven om det ar svart att prognostisera
kostnaderna for obligationsinnehavet pd lang sikt, eftersom de styrs av
marknadsrantornas niva, borde Riksbanken trots det redogjort for de kostnader
som tillgdngskopen forvantades medféra. Detta skulle ha skapat storre
forutsdgbarhet for statens framtida utgifter och béttre forutsattningar for
demokratisk insyn i hur penningpolitiken bedrivs, menar Riksrevisionen. | den
nya riksbankslagen fértydligas ocksa Riksbankens ansvar for att informera om
olika risker, t.ex. om stora forluster kan uppsta. Det vore enligt Riksrevisionen
onskvart att sédan information framgér av det underlag som penningpolitiken
utvarderas utifran, dvs. de penningpolitiska redogérelserna.

Riksrevisionens rekommendationer
Riksrevisionen lamnar slutligen foljande rekommendationer till Riksbanken:

1. Undvik att kopa tillgdngar med primart syfte att paverka inflationen.

2. Undvik stora langsiktiga innehav av statsobligationer, sa att det finns
mojlighet att kopa sadana vid framtida finansiella kriser.

3. Redovisa tillgdngskopens kostnader och sidoeffekter pa ett tydligare satt
till allmanhet och riksdag, forslagsvis i redogodrelserna for penning-
politiken.

Riksbankens yttrande

Riksbanken ldmnade sitt yttrande @ver Riksrevisionens redogorelse till
utskottet den 2 februari 2024. Direktionens yttrande fokuserar pa fragor som
&r kopplade dels till Riksbankens penningpolitiska berednings- och besluts-
process, dels till lardomar som kan dras for den framtida penningpolitiken.

Riksrevisionen har gjort viktiga observationer som Riksbanken
kommer att beakta

Riksbanken delar Riksrevisionens syn i frdga om att tillgdngskopen i
inledningen av pandemin minskade pandemins paverkan pa ekonomin och att
kopen overlag genomforts pa ett transparent sitt och med ett gediget
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beslutsunderlag — samtidigt som det finns utrymme for forbattringar infor
liknande situationer i framtiden. Direktionen instdimmer i att det, sérskilt i
situationer nar finansiella marknader fungerar normalt, rader stor osékerhet
om tillgangskopens effekter och drar slutsatsen att fortsatt analys av detta
penningpolitiska verktyg behdvs. Rikshanken delar ocksé Riksrevisionens syn
i fraga om att kostnaderna blivit storre 4n vad som férutsags, och att forvantade
kostnader, risker och sidoeffekter kunde beskrivits tydligare.

Direktionen anfor att ett genomgaende tema i Riksrevisionens granskning
ar att det rader stor osdkerhet om tillgdngskopens effekter. Detta héller
direktionen helt med om, men det betyder inte att effekterna &r oviktiga.
Effekterna av tillgangskop ar mer osakra an effekterna av vanlig rantepolitik
bl.a. darfor att erfarenheterna ar mer begransade da verktyget inte har anvants
lika frekvent. Det ar darfor nédvandigt att analyserna fortsétter att utvecklas,
sdval i Sverige som internationellt. Direktionen konstaterar samtidigt att det
generellt rader osékerhet om effekterna av alla penningpolitiska verktyg,
inklusive rénteforandringar. Att det finns en osékerhet om vilka effekter
politiken far innebar enligt direktionen inte att man bor avhélla sig frén
atgarder, men att det ar centralt att beakta osakerheten i beslutsunderlagen.

Riksrevisionen pépekar att Riksbankens finansiella forluster kopplade till
tillgdngskopen har blivit betydande och langt stérre an vad som forutsags.
Direktionen menar att &ven om Riksbanken har varit medveten om att det har
funnits risker vid beslutstillfallena — vilket har framgéatt av saval
beslutsunderlag som kommunikation — s& behover finansiella risker f& mer
fokus i penningpolitiska beslut framéver. Det Overordnade malet for
penningpolitiken &r att uppratthalla 1ag och stabil inflation. Utan att 3sidosatta
prisstabilitetsmalet ska Riksbanken dessutom bidra till en balanserad
utveckling av produktion och sysselsattning. Nar det uppstér stora storningar
kan Riksbanken behdva 6ka sitt risktagande for att stabilisera utvecklingen,
men dé ska riskerna tydliggoras, enligt direktionen. Direktionens ambition ar
att mer I6pande vara tydligare om finansiella risker m.m., i beslutsunderlag
och andra sammanhang, dar motiven for de penningpolitiska besluten
presenteras.

Tillgangskopens effekter beror pa forutsattningarna

Det &r enligt direktionen viktigt att vara medveten om att osédkerheten om
effekterna av penningpolitik innebér att alla beslut maste baseras pa
bedomningar. Det rader stor osakerhet om vilka effekter tillgangskop har, men
en rimlig slutsats ar att effekterna beror pa forutsattningar som kan andras fran
situation till situation. Internationella erfarenheter och forskning talar for att
centralbankers tillgangskop under stressade finansiella forhallanden kan vara
nodvandiga for att trygga saval inflationens som tillvaxtens utveckling. Detta
&r, konstaterar direktionen, i linje med Riksrevisionens slutsats nar det galler
Riksbankens atgarder i borjan av pandemin. Vardepapperskop i mer normala
tider ar mer ifrgasatta. De bidrar till en mer expansiv penningpolitik, men
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effekterna ar osékra, enligt direktionen. Direktionen konstaterar samtidigt att
Riksrevisionens slutsats att effekterna av tillgangskdpen under 2015-2019
varit sma inte baseras pa nagon analys av hur de finansiella forhallandena och
den makroekonomiska utvecklingen skulle ha sett ut om Riksbanken inte hade
gjort tillgdngskopen (s.k. kontra-faktiska simuleringar).

Direktionen pekar ocksd pa att utdver finansiella forhallanden verkar
penningpolitiken &ven genom att péaverka inflationsforvantningar. For
Riksbankens direktion var fortroendet for inflationsmélet och mélet att
férebygga en betydligt sdmre utveckling centrala motiv for penningpolitiken
under perioden 2015-2022. Inflationen och inflationsférvéntningarna sjénk
och fjarmade sig fran inflationsmalet 2013-2014. Inflationsforvantningarna
steg efter att tillgdngskopen inletts 2015. Trots pandemin, foljdverkningarna
av den och den kraftiga uppgangen i inflationen 2022 var inflations-
forvantningarna anmarkningsvart stabila. Riksbankens tydliga fokus pa
inflationsmalet och inflationsférvantningarna har enligt direktionen med stor
sannolikhet bidragit till detta.

Direktionen betonar att Rikshanken méste beakta vilka alternativ till
tillgdngskop som finns i varje situation och konsekvenserna av dem. Nar det
uppstar stérningar pé de finansiella marknaderna som hotar den finansiella
stabiliteten och péverkar den penningpolitiska transmissionsmekanismen,
kommer tillgdngskop att vara ett viktigt verktyg dven framéver. | mer normala
situationer kommer styrrdntefordndringar att vara det huvudsakliga
instrumentet for penningpolitiken. Men det kan uppsta lagen aven i framtiden
da styrrantan kommer nara sin nedre grans och nér trovardigheten for
inflationsmélet ar hotad. Ett alternativ ar da att sanka rantan till under noll s&
mycket det gar, men det finns osékerhet och risker dven med en sadan atgérd,
konstaterar direktionen. Ett annat alternativ &r att finanspolitiken mer aktivt
inriktas pa att stabilisera inflationen. Utéver att detta kraver en stor forandring
av det finanspolitiska regelverket skulle konsekvenserna for statens finanser
inte uppenbart bli mindre an de férknippade med Riksbankens tillgangskop.
Riksbankens expansiva penningpolitik har for ovrigt ocksd haft positiva
effekter pa statens finanser genom hdogre ekonomisk aktivitet som Okat
skatteintakterna och minskat vissa offentliga utgifter. Slutligen ar forstas ett
alternativ att acceptera stérre avvikelser fran inflationsmalet, men det kan
medfora allvarliga risker for malets langsiktiga trovérdighet och darmed ocksa
for den makroekonomiska stabiliteten, framhaller direktionen.

Direktionen pekar ocksa pa att effekterna av tillgdngskop &r olika beroende
pa vilka tillgdngar som kopen avser. Fler aspekter tillkommer vid kop av
privata véardepapper i forhallande till kop av statspapper. En ar problemet med
s.k. moral hazard, dvs. att kreditgivare och lantagare tar stérre risker om de
raknar med att centralbanken alltid trader in om problem uppstar. Problemet
med moral hazard bor vagas in nar centralbanken vidtar denna typ av atgarder,
men att avsta fran att stotta de finansiella marknaderna i ett krislage kan enligt
direktionen ocksa bli mycket kostsamt for ekonomin som helhet. Sett 6ver tid
&r det viktigt att de risker som finns under mer normala omstandigheter
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aterspeglas i rattvisande riskpremier pa de finansiella marknaderna. Det visar
enligt direktionen pa vikten av gedigen analys inte bara av fragan om nar
vardepapperskop ska inledas utan ocksa hur lange de bor fortgd, och nar och i
vilken takt de innehav som har byggts upp boér avvecklas.

Direktionen framhaller mot denna bakgrund att det kan uppsta situationer i
framtiden dar bade Riksbanken och andra centralbanker kan behova gora
vardepapperskop. Véardepapperskdp har varit ett viktigt instrument for
centralbanker varlden dver, sarskilt efter den globala finanskrisen 2008—-20009.
Manga centralbanker ser nu vardepapperskop som ett viktigt verktyg i den
penningpolitiska verktygsladan. Vilka kriterier som ska avgoéra nar det ena
eller andra penningpolitiska verktyget ska anvandas ar enligt direktionen langt
ifrn uppenbart, men Riksbanken kommer att anvanda de verktyg som behdvs
och som finns inom bankens mandat. Enligt den nya riksbankslagen och dess
forarbeten ska Rikshanken vid beslutstillfallet ta stallning till om en atgérds
huvudsakliga syfte &r att framja finansiell stabilitet eller prisstabilitet. Troskeln
for kdp av privata vardepapper kommer att vara hdg, bl.a. som ett resultat av
den nya rikshankslagen. Konsekvenser for de finansiella marknadernas
funktionssatt maste ocksa beaktas. Direktionen framhaller att Riksbanken
kommer att fortsatta utvardera erfarenheterna fran tillgangsképen under 2015
2021 och att nya kunskaper kommer att paverka hur penningpolitiken
utformas.

I yttrandet kommenteras att Riksrevisionen menar att Riksbanken i sina
kostnadsberékningar 20202021 riskerade att underskatta kostnaderna och att
det inte var rimligt att anta att det skulle droja 17 ar innan inflation och
obligationsrantor skulle atergd till mer normala nivéer. Detta ar enligt
direktionen emellertid en missvisande beskrivning av Riksbankens prognoser
och riskbedomningar. | direktionens beslutsunderlag har huvud- och
alternativscenarier samt risker forstas varierat under aren, men det har hela
tiden varit tydligt att en s& kraftig ranteuppgang som sedan intréffade skulle
vara férenad med mycket stora forluster. En snabb och kraftig ranteuppgang
var samtidigt inte huvudscenariot for vare sig Riksbanken eller andra
prognosmakare, sa i den meningen kan man enligt direktionen saga att riskerna
underskattades. Men det faktum att det gjordes ett tekniskt antagande om
ranteutvecklingen bortom prognoshorisonten (17 ar framat) i en del
berédkningar kan inte anvandas som ett argument for att Riksbanken varit
omedveten om riskerna eller som nagot belagg for att detta antagande skulle
varit vasentligt for riskbeddmningarna, menar direktionen.

Direktionen har till viss del en lite annan syn &n Riksrevisionen nér det
galler s.k. sidoeffekter av tillgangskdp. Riksrevisionen lyfter bl.a. fram att
kopen fick effekter pd bostadsmarknaden, hushallens skuldséttning och
resursallokeringen mer allmédnt. Men att penningpolitiken paverkar
bostadsmarknaden, priset pa risk, allmanhetens risktagande och
resursfordelningen i ekonomin ingdr i transmissionsmekanismen for hur en
centralbanks atgarder paverkar makroekonomin. Det ar oundvikligt att
penningpolitik ocksa far effekter pa andra faktorer i den ekonomiska
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utvecklingen &n inflation och resursutnyttjande. Det géller saval vid
tillgangskop som vid normal rantepolitik, och hansyn till effekter pa
risktagande bor tas med i bedémningen, inte minst vid kop av privata
vardepapper. Direktionen anser ocksa att den stora osdkerhet som effekterna
av penningpolitik generellt ar forknippad med &ven géller sidoeffekterna,
négot som Riksrevisionen inte faster ndgon storre vikt vid i sina bedémningar.
Riksbanken har exempelvis diskuterat olika sidoeffekter i fordjupningar i
penningpolitiska rapporter och tal. Direktionen héller likval med om att man
kan folja upp alla effekter av penningpolitiken mer systematiskt.

Riksbanken drar lardomar av bade egna och andras analyser

Direktionen redogor i yttrandet ocksa for en del av det arbete som gors nar det
galler utvérdering av atgarder och som ar relevant for de fragor som lyfts fram
i Riksrevisionens granskning. Det handlar bl.a. om att utveckla modeller och
analyser, att se dver hur balansrakningen bor se ut; en uppdaterad policy for
finansiell risk och investeringar, battre kunskap om Riksbankens behov av
eget kapital samt fordjupad analys av sambandet mellan penning- och
finanspolitik.

Utskottets stallningstagande

Inledningsvis vill utskottet understryka vikten av att Riksbankens beslut
granskas och utvarderas, da det syftar till att frimja myndighetens effektivitet,
maluppfyllelse och legitimitet. Det galler inte minst Riksbankens tillgangskop,
som varit omfattande under den period som granskats. Utskottets uppfattning
ar att Riksrevisionen har gjort en grundlig genomgang och granskning av
Riksbankens anvandning av tillgdngskop under den aktuella perioden.
Utskottet noterar ocksd att direktionen anser att granskningen innehéller
viktiga observationer och slutsatser som kommer att beaktas i det fortsatta
arbetet. | detta sammanhang vill utskottet dven pdminna om att en ny
rikshankslag tradde i kraft 2023, dvs. efter den period som Riksrevisionen har
granskat. | den nya lagen tydliggors Riksbankens uppgifter och befogenheter
samt krav pa motiverade beslut. Denna ordning forbattrar ytterligare
forutsattningarna for granskning och utvérdering av Riksbankens verksamhet.

Den Gvergripande revisionsfrdgan ar om Riksbhankens anvandning av
tillgdngskép har varit effektiv. och transparent. Riksrevisionens
sammanfattande beddmning &r att tillgdngskopen inte har varit effektiva
eftersom det saknas stod for att inflationen paverkats pa ett patagligt satt
samtidigt som kostnaderna for kopen kommer att bli betydande.
Tillgangskopens kostnader och sidoeffekter kunde enligt Riksrevisionen ocksa
ha redovisats tydligare och mer samlat. Samtidigt framhaller Riksrevisionen
att tillgangskopen som gjordes i bdrjan av pandemin stabiliserade de
finansiella marknaderna och bidrog till att dampa nedgangen i ekonomin.
Riksrevisionen anser vidare att Riksbanken i huvudsak genomfort képen pé
ett transparent satt med ett gediget beslutsunderlag som grund.
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Utskottet konstaterar att Riksbanken i sitt yttrande delvis instdimmer i
Riksrevisionens bedémningar. Direktionen instdmmer i att det, sarskilt i
situationer nar finansiella marknader fungerar normalt, rader stor osakerhet
om tillgangskopens effekter och drar slutsatsen att fortsatt analys av detta
penningpolitiska verktyg behdvs. Rikshanken delar ocksé Riksrevisionens syn
i friga om att kostnaderna blivit storre 4n vad som férutsags, och att forvantade
kostnader, risker och sidoeffekter kunde beskrivits tydligare. Direktionen
betonar dock samtidigt i yttrandet att &ven om det rader stor osakerhet om
tillgdngskopens effekter betyder det inte att effekterna ar oviktiga. Direktionen
menar att det generellt rader osakerhet om effekterna av alla penningpolitiska
verktyg, inklusive ranteforandringar. Att det finns en osékerhet om vilka
effekter politiken far innebar enligt direktionen inte att man bér avhalla sig
fran atgarder, men att det ar centralt att beakta oséakerheten i
beslutsunderlagen. Effekterna av tillgangskop ar mer osakra én effekterna av
vanlig rantepolitik bl.a. darfor att erfarenheterna av detta verktyg &r mer
begransade. Det ar darfor enligt direktionen nodvéandigt att analyserna
fortsatter att utvecklas, saval i Sverige som internationellt. Riksbanken lyfter
ocksé fram den férda penningpolitikens paverkan pd inflationsférvantningarna
och betydelsen av att dessa under perioden hélls anmarkningsvart stabila.

Utskottet har tidigare i sina egna utvérderingar av penningpolitiken under
den aktuella perioden kommenterat Riksbankens tillgangskop, da baserat pa
expertutvarderingar som gjorts p& uppdrag av finansutskottet. Flug och
Honohan utvarderade penningpolitiken inklusive tillgangsképen under
perioden 2015-2020.' Utvérderarnas slutsats var bl.a. att kop av tillgangar
visat sig vara ett vardefullt penningpolitiskt instrument bade i Sverige och
andra lander nar styrrantan narmat sig sin nedre grans. Samtidigt ansag
utvdrderarna att kop av en sddan omfattning som genomfordes under
pandemin vacker viktiga fragor om effektivitet och sidoeffekter som hittills
inte hade fétt tillracklig uppmarksamhet i de analyser som hade gjorts. Det
handlade t.ex. om bostadsobligationskopens effekter pa prisutveckling och
finansiell stabilitet (bet. 2021/22:FiU24 s. 33 och 36). | den senaste
expertutvérderingen av penningpolitiken 2022 av Hassler, Krusell och Seim
var utvarderarnas allmanna vérdering av tillgangskop att de framfor allt anses
betydelsefulla i kristider och nar styrrantan nétt sin nedre grans, medan de inte
ar sarskilt effektiva i normala tider, dvs. i frdnvaro av marknadsoro.?
Utvarderarna kommenterade ocksa de forluster som uppkommit till foljd av
vardepapperskdpen. Dar var slutsatsen att utan de kop av vardepapper som
Riksbanken genomférde under perioden 2015-2022 hade ranterisken och
darmed de vardeforluster som uppstod under 2022 i stallet drabbat den privata

1 Penningpolitiken 2015-2020 utvarderades pa finansutskottets uppdrag av Patrick
Honohan, tidigare chef for Irlands centralbank och medlem av Europeiska centralbankens
beslutande styrelse, och Karnit Flug, professor vid Hebrew University och tidigare chef for
Israels centralbank (2021/22:RFR4 Utvérdering av Riksbankens penningpolitik 2015-2020).
2 Ppenningpolitiken 2022 utvarderades pa finansutskottets uppdrag av Centrum for
penningpolitik och finansiell stabilitet vid Stockholms universitet. Rapporten skrevs av
professorerna John Hassler, Per Krusell och Anna Seim (2022/23:RFR5 Utvédrdering av
penningpolitiken 2022).
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sektorn.  Forlusterna  var  ddrmed  statsfinansiella ~ men inte
samhéllsekonomiska. Utvérderarnas bedémning var vidare att de
statsfinansiella risker som besluten ledde till var sma i forhallande till de
potentiella samhé&llsekonomiska vinsterna. De omfattande vardepapperskdpen
kunde enligt utvarderarna dock fa andra negativa konsekvenser vars kostnader
var svéra att uppskatta och som berodde pd hur penningpolitiken bedrivs i
framtiden. Har avségs sarskilt att marknadens funktionssatt kunde paverkas
om fdrvantningar byggs upp om att Riksbanken kommer att vilja styra
riskpremierna ocksa nar det inte finns en 6verhangande risk for en finansiell
kollaps (bet. 2022/23:FiU24 s, 22-23).

Utskottet konstaterar mot den har bakgrunden att svaret pa frdgan om hur
effektiva Riksbankens anvandning av tillgangskdp under perioden har varit &r
komplex. Och &ven om effekterna av olika former av penningpolitik alltid
kommer att vara behaftade med osékerhet behdvs mer kunskap om och
analyser av tillgdngskops effekter pa saval den finansiella som den reala
ekonomin. Exempelvis vore det enligt utskottet vardefullt med fordjupade
analyser av i vilken man tillgdngskdpen bidrog till att stabilisera inflations-
forvantningarna, vilka ar centrala for trovérdigheten for prisstabilitetsmalet.
Utskottet vélkomnar att direktionen avser att fortsdtta att utvdrdera
erfarenheterna frén tillgdngskopen under perioden som gatt, sd att nya
kunskaper kan bidra till hur penningpolitiken utformas i framtiden.

Né&r det géller de rekommendationer som Riksrevisionen l&mnar till
Riksbanken med anledning av den genomférda granskningen vill utskottet
framhélla foljande. Den forsta rekommendationen, som poangterar att
Rikshanken ska undvika att kopa tillgangar med primért syfte att paverka
inflationen, berdr ett verktyg som Riksbanken enligt lag har tilldelats for att
kunna uppné prisstabilitetsmalet. Styrrantan &r visserligen enligt lagens
forarbeten det huvudsakliga verktyget men det kan, som Riksbankens
direktion anfér i sitt yttrande, inte uteslutas att det ocksé i framtiden uppstar
situationer dar kop av vardepapper bedéms vara ett lampligt sétt att paverka
inflationen. Utskottet konstaterar att Rikshanken da har att ta hansyn till den
proportionalitetsprincip som kommer till uttryck i den nya riksbankslagen.
Principen innebdr bl.a. att det avsedda resultatet av en atgard ska sta i rimlig
proportion till de kostnader och risker som atgarden medfor for Riksbanken
och statens finanser. Utskottet forutsétter att Riksbanken anvander de verktyg
for att uppna prisstabilitetsmélet som man har tilldelats i lagen och att man gor
det pa ett val avvagt satt med hansyn till denna proportionalitetsprincip. Det
ar ocksa den hallning utskottet uppfattar att direktionen ger uttryck for i sitt
yttrande.

Den andra rekommendationen som Riksrevisionen ldmnar ar att
Rikshanken ska undvika stora langsiktiga innehav av statsobligationer for att
ha mojlighet att kopa sadana vid framtida finansiella kriser. | likhet med ovan
vill utskottet framhalla att Rikshbanken tilldelats vissa verktyg i
riksbankslagen, och utskottet utgar fran att Riksbanken fattar beslut om hur
dessa ska anvandas pa ett proportionerligt satt. Utskottet noterar ocksa att
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direktionen i yttrandet uppger att vilken niva pa innehav av statsobligationer
som kan anses vara lamplig under normala omstandigheter ar en fraga som
Riksbanken avser att utreda narmare och sedan aterkomma till.

Den tredje rekommendationen &r att Riksbanken ska redovisa
tillgdngskopens kostnader och sidoeffekter pa ett tydligare satt till allmanhet
och riksdag. Utskottet delar slutsatsen om vikten av tydliga underlag och
noterar dven att direktionen instdimmer i Riksrevisionens rekommendation i
denna del.

Med detta foreslar utskottet avslutningsvis att riksdagen lagger
Riksrevisionens redogdrelse till handlingarna.
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