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Sammanfattning

Riksrevisionen har granskat om Riksbankens anvandning av tillgangskop har
varit effektiv och transparent. Riksrevisionens dvergripande beddmning &r att
tillgangskopen inte har varit effektiva. Det saknas stod for att inflationen har
paverkats pa ett patagligt satt, samtidigt som kostnaderna for kopen kommer
att bli betydande. Riksbanken har i huvudsak genomfort tillgangskopen pa ett
transparent satt med ett gediget beslutsunderlag som grund.

Riksrevisionens granskning visar att det saknas stod for att tillgangsképen
som gjordes for att fa inflationen att stiga hade en pataglig effekt. Tillgéngs-
kdpen i borjan av pandemin 2020 bedémer vi har varit mer effektiva eftersom
de bidrog till att uppratthalla den finansiella stabiliteten och pa sa satt minska
pandemins negativa paverkan pa ekonomin. Tillgdngsképen har samtidigt
medfort betydande kostnader for Riksbanken, som kommer att paverka statens
finanser. Darutdver har vardepapperskdpen lett till en del andra negativa sido-
effekter.

Tillgangskop var ett nytt penningpolitiskt verktyg varfor ett gott besluts-
underlag och en transparent redovisning var av sérskild vikt. Riksrevisionens
granskning visar att Riksbankens beslutsunderlag var gediget givet forutsatt-
ningarna, men det har funnits en osakerhet om tillgdngskopens effekter. Riks-
revisionen har ocksa sett att det funnits vissa brister i Riksbankens uppféljning
av kopen. Riksbankens redovisning till allménheten och riksdagen har i hu-
vudsak varit tillfredsstéllande men det finns utrymme for forbattringar.

Gediget beslutsunderlag, men det fanns brister i
uppfoljningen

Riksrevisionens granskning visar att Riksbankens beslutsunderlag givet forut-
séttningarna var gediget. Riksbanken gjorde effektanalyser infor att myndig-
heten borjade kopa véardepapper. Effektanalysen praglades dock av betydande
osékerhet eftersom verktyget var oprévat och kunskapslaget var daligt. Riks-
banken utvecklade en alltmer systematisk beredning och 6kade kunskaperna
om tillgdngskopen under perioden 2015-2019. Riksbanken féljde regelbundet
upp statsobligationskopens paverkan pa finansiella variabler och gjorde be-
démningar av potentiella effekter av ytterligare kdp. Underlagen visar att
Riksbhanken bedémde att genomslaget av ytterligare kop var begransat fran
och med 2016 och avtagande dver tid.

Riksbanken har regelbundet raknat pa vilka kostnader tillgangsképen for-
véantades medfdra, men kostnaderna underskattades nar berakningarna utgick
fran ett antagande om l4g styrranta under mycket lang tid. Riskerna for nega-
tiva sidoeffekter vid kdp av privata vardepapper beddmdes vara stora. Men det
saknas en systematisk uppfoljning av sidoeffekterna nar Riksbanken kopte
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privata vérdepapper under 2020-2021. Riksrevisionens bedémning &r att en
sadan uppféljning borde ha prioriterats, givet de risker som identifierades.

Var granskning visar att direktionen har varit medveten om tillgangsko-
pens kostnader och sidoeffekter. Men vi har inte sett att dessa bedémts vara av
en dignitet som paverkat besluten att kopa tillgangar. Direktionen var dock
tydlig med att det var andra politikomraden som ansvarade for att minska ris-
ken relaterad till bostadsmarknaden och hushéllens skuldsattning.

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

Var bedémning ar att det saknas stod for att saga att tillgangskopen har haft en
pataglig effekt pd inflationen. Den vetenskapliga evidensen ar splittrad och
Riksbankens utvarderingar visar att effekter har varit begrénsade. | gransk-
ningen har vi sett att de korta utlaningsrantorna som majoriteten av hushall
och foretag moter inte paverkades, vilket begransar effekterna. Samtidigt gar
det inte att utesluta att tillgdngskdpen, via signaleringseffekter, har haft en pa-
verkan pd inflationen. Men det ar svért att bedéma signaleringseffektens pé-
verkan.

Vi bedomer att tillgangskopen i inledningen av pandemin var effektiva for
att dampa den finansiella stressen som uppstod i sparen av pandemins utbrott.
Rantelaget holls 1agt och kreditférsorjningen sakerstalldes, vilket bidrog till
att minska pandemins paverkan pa ekonomin. Képen utékades senare med ett
tydligare mal att stimulera tillvaxt och inflation, men det finns inte stod for att
hévda att kopen paverkade inflationen patagligt.

Tillgangskopen medforde betydande kostnader

Kostnaderna for tillgangskopen har blivit betydande och langt storre 4n vad
som forutségs. Den senaste berakningen fran Riksbanken pekar pa en forlust
pa 61 miljarder kronor. Rikshankens prelimindra bedomning &r att de beh6ver
ett kapitaltillskott pa omkring 80 miljarder kronor. Dértill kommer Rikshan-
kens vinstutdelning att utebli i nartid. Kopen har vidare medfért en del nega-
tiva sidoeffekter. Statsobligationsmarknaden fungerar sémre, kdpen av privata
vardepapper har paverkat resursallokeringen och ¢kat risken for att privata ak-
torer blir mer riskbenagna. Vidare medférde tillgangskopen okad risk pa bo-
stadsmarknaden, dven om effekten pa priserna verkar ha varit begransad.

Redovisningen till riksdagen var i huvudsak
tillfredsstéallande

Riksrevisionens granskning visar att Rikshanken i huvudsak redovisat anvand-
ningen av tillgangskop pa ett samlat och transparent satt. Motiven bakom ko-
pen och de observerade effekterna pa finansiella forhallanden har redovisats



SAMMANFATTNING

till riksdagen. Riksbanken kunde emellertid ha redovisat de forvantade kost-
nader och finansiella risker som tillgangskopen medférde pa ett tydligare och
mer samlat satt. Aven potentiella och observerade sidoeffekter kunde redovi-
sats tydligare.

Rekommendationer

Riksrevisionen l&mnar féljande rekommendationer till Riksbanken:

» Undvik att kopa tillgangar med primart syfte att paverka inflationen.

» Undvik stora l&ngsiktiga innehav av statsobligationer, sa att det finns moj-
lighet att kopa s&dana vid framtida finansiella kriser.

» Redovisa tillgdngskopens kostnader och sidoeffekter pa ett tydligare satt
till allménhet och riksdag, forslagsvis i redogoérelserna for penningpoliti-
ken.
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1 Inledning

1.1 Motiv till granskning

Riksbanken har sedan 2015 kopt vardepapper i stor omfattning. Mellan 2015
och 2019 kopte Riksbanken statsobligationer for att stimulera tillvéxten och
inflationen. | bérjan av 2020 kopte Riksbanken vérdepapper for att mildra de
samhéllsekonomiska konsekvenserna av pandemin och sékerstélla att de fi-
nansiella marknaderna kunde uppratthalla sin funktion. Darefter utokades var-
depapperskdpen under 20202021, med ett tydligare syfte att stimulera tillvaxt
och inflation. Vid slutet av 2021 uppgick Riksbankens véardepappersinnehav i
svenska kronor till 975 miljarder kronor. De storsta innehaven utgjordes av
statsobligationer, 422 miljarder kronor, och sdkerstéllda obligationer (bostads-
obligationer), 413 miljarder kronor.

Det finns indikationer pa att dessa kop inte har varit effektiva och pa att de
haft negativa sidoeffekter. Tillgdngsképen har bland annat medfért att Riks-
banken gjort stora forluster, vilket har bidragit till att myndighetens eget kapi-
tal blivit negativt.

1.2 Overgripande revisionsfraga och avgransningar

Den overgripande revisionsfragan ar om Rikshankens anvandning av till-
gangskdp har varit effektiv och transparent. Detta besvaras genom tre delfra-
gor:

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

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

3. Har Riksbhanken redovisat anvandningen av tillgdngskop och dess effekter
pa ett transparent och samlat sétt till allménheten och riksdagen?

Riksbanken &r granskningsobjekt. Vi har granskat hela den period som Riks-
banken kopte och aterinvesterade vardepapper (2015-2021)%. Vi har delat in
granskningen i tva perioder (2015-2019 och 2020-2021). Varje delfraga beror
bada perioderna. Képen av vardepapper gjordes med olika syften som delvis
skiljer sig at avseende vilka effekter som avségs uppnas. Vi granskar inte de
rattsliga forutsattningarna for tillgangskopen. Granskningen behandlar inte
tillgdngskdpens effekter pa inkomst- och férmogenhetsfordelning eller klima-
tet.2.Finansinspektionen, Riksgalden och regeringen, som delar ansvaret att

! Riksbanken aterinvesterade ocksa forfallna vardepapper under 2022, men denna period be-
rors bara dversiktligt i granskningen.

2 Fordelningsfragor och klimatfragor &r inte primart en fraga for penningpolitiken utan han-
teras i forsta hand av regering och riksdag, se prop. 1997/98:40.
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varna om finansiell stabilitet med Riksbanken, omfattas inte av granskningen.
Vi granskar inte heller Riksbankens hantering av valutareserven.

1.3 Beddmningsgrunder

Vara bedémningsgrunder utgar fran riksdagens avsikter med malen och ra-
marna for penningpolitiken.® Riksdagen har bestamt att malet med penningpo-
litiken &r att uppratthalla ett fast penningvarde. Det innebar att inflationen ska
vara lag och stabil. Malet for penningpolitiken formulerades nar riksdagen
valde att delegera ansvaret for penningpolitikens genomftrande till Riksban-
ken och starka myndighetens sjalvstandighet.* Ett viktigt syfte var att det
skulle skapa langsiktiga forutsattningar for ett trovirdigt prisstabilitetsmal. En
viktig forutsattning for penningpolitiken &r séledes att inflationsmalet uppfattas
som trovardigt.®

Rikshanken kan och bor ta hansyn till bade realekonomin och finansiell
stabilitet i utformningen av penningpolitiken. Det betyder att Riksbanken kan
gora vissa avvagningar mellan inflationsmalet och andra mal, sa lange inte
avkall pa inflationsmalet gors. Riksbanken kan till exempel anpassa tidshori-
sonten for inflationsmalet eller justera penningpolitiken utifran finansiella ris-
ker.® Som myndighet under riksdagen har Rikshanken en skyldighet att stodja
de allmanna ekonomiska malen, om det inte strider mot mojligheterna att
uppna det 6verordnade inflationsmalet. Det innebir att Riksbanken kan ta re-
alekonomisk hansyn ndr penningpolitiken utformas, till exempel att stodja en
hallbar ekonomisk tillvaxt och hdg sysselsattning.”

Riksbanken har utéver det penningpolitiska malet en grundldggande
uppgift att framja ett sakert och effektivt betalningsvésende. Riksbanken tolkar
uppgiften som ett ansvar att framja finansiell stabilitet.® Riksdagens och reger-
ingens mél for finansmarknadsomradet dr bland annat att ”det finansiella
systemet ska vara stabilt och préglas av hogt fortroende med val fungerande
marknader [...]”.°

Dértill ska Riksbankens verksamhet bedrivas effektivt och myndigheten
ska hushalla val med statens medel.'® Riksbanken bor ocksa vara finansiellt

¥ Véra bedémningsgrunder utgér fran de ramar som géllde under granskningsperioden. Den
nya lagen (2022:1568) om Sveriges riksbank som tradde i kraft i januari 2023 utgor darfor
mte en utgangspunkt for vara bedomningsgrunder. | rapporttexten refererar vi till denna som
“nya riksbankslagen”.
4 Inflationsmalet pa 2 procent slogs fast av Riksbanksfullméaktige 1993. Sveriges intrade i EU
innebar att Riksbankens sjilvstandighet behovde regleras i lag. Malet om prisstabilitet
lagstadgades 1999.
51 kap. 2 § lagen (1988:1385) om Sveriges riksbank, prop. 1997/98:40, bet. 1997/98:KU15,
bet. 1998/99:KU2, rskr. 1997/98:147, rskr. 1998/99:6.
® Se prop. 1997/98:40 och Riksbanken, Penningpolitiken i Sverige, 2010.
" Prop. 1997/98:40. Rikshankens skyldighet att ta realekonomisk hansyn har skrivits in i den
nya riksbankslagen, 2 kap. 1 § lagen (2022:1568) om Sveriges riksbank.
8 Riksbanken, Penningpolitiken i Sverige, 2010.
° Prop. 2015/16:1 U02, s.19, bet. 2015/16:FiU2, rskr. 2015/16:11. Se &ven prop. 2012/13:1
UO2, bet. 2012/13:FiU2; rskr. 2012/13:132.
10 Direktionen ska sakerstalla att det finns en intern styrnlng kontroll och processer s att
verksamheten bedrivs effektivt och att Riksbanken hushallar med statens medel. | detta ingar
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oberoende for att ha forutsattningar att bedriva en effektiv penningpolitik
sjalvstandigt fran riksdag och regering.*!

Riksbanken bor strava efter Oppenhet, insyn och transparens gallande den
penningpolitik som bedrivs, i syfte att bibehalla en demokratisk forankring av
penningpolitiken. Att penningpolitikens genomforande har delegerats till en
sjalvstandig och oberoende myndighet innebér att beslutsfattandet inom pen-
ningpolitiken forflyttas langre fran de folkvalda. Riksdagen har betonat vikten
av penningpolitikens demokratiska forankring i och med att Riksbankens
sjalvstandighet skérptes. | forarbetena uttrycks att det ar viktigt att det finns
mojligheter for utvardering och kontroll av penningpolitiken.?

1.3.1 Tillgangskopen ska ha foregatts av konsekvensanalyser

En forutséttning for att penningpolitiken bedrivs effektivt ar att besluten fattas
pa underlag av god kvalitet. Eftersom Riksbanken ska hushalla med statens
medel och kan ta hansyn till andra mal an prisstabilitet, bedémer vi att det ar
rimligt att atgardernas sidoeffekter och kostnader vags in i det penningpoli-
tiska beslutet.

Riksbankens beslut bér darfor foregas av konsekvensanalyser for de fore-
slagna penningpolitiska atgarderna. Atgardens avsedda effekter, sidoeffekter
och kostnader bor beaktas. Vidare bor direktionens ledaméter vara tydliga med
vilka faktorer som varit vagledande for besluten. Riksbanken bor regelbundet
folja upp och utvardera de penningpolitiska atgarderna. Dartill bor vérdepap-
persinnehavets utveckling pa sikt och konsekvenserna av detta analyseras in-
for att tillgdngar anskaffas. Vi bedémer att detta ar sarskilt viktigt da tillgangs-
kop var en ny penningpolitisk &tgard och innehavet kan finnas kvar under lang
tid.

Forvaltningsmyndigheter under regeringen, statliga utredningar och kom-
mittéer med utredningsuppdrag ska gora konsekvensanalyser infor utfardandet
av foreskrifter, allmanna rdd och i betankanden, till exempel nar ett forslag kan
péverka statens finanser eller medfora konsekvenser for samhallsekonomin.®
Riksrevisionen har i tidigare granskningar bedémt att denna kvalitetsnorm
aven kan tillampas pa beslutsunderlag som ar framtagna i Regeringskansliet.*
Vi beddmer att denna kvalitetsnorm ocksé lampar sig som utgéngspunkt for
beddmningen av Riksbankens konsekvensanalyser.

att genomfora riskanalyser, kontrollatgarder, uppféljning och dokumentation. Se 9 kap. 1 a §
lagen (1988:1385) om Sveriges rikshank.

1 Detta ar en aspekt av flera for att Rikshanken ska kunna anses vara sjalvstandig. Se prop.
1997/98:40, s. 49, bet. 1997/98:KU15, bet. 1998/99:KU2, rskr. 1997/98:147, rskr. 1998/99:6.
12 Prop. 1997/98:40, bet. 1997/98:KU15, bet. 1998/99:KU2, rskr. 1997/98:147, rskr.
1998/99:6.

13 Se 6 § forordningen (2007:1244) om konsekvensutredning vid regelgivning, kap. 14 kom-
mittéforordningen (1998:1474) och Ds. 2000:1, Kommittéhandboken.

14 Riksrevisionen, Konsekvensanalyser infor migrationspolitiska beslut, 2017, s. 18-27.
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Operationaliserade bedémningsgrunder for delfraga 1

Vi beddmer att Riksbankens beslutsunderlag och analyser infor besluten att
kopa vardepapper bér innehdlla foljande:

« mal och férvantade effekter av att kopa virdepapper

» forvantade och potentiella sidoeffekter och konsekvenser

* kostnadsberékning med kénslighetsanalyser

= enbeskrivning av alternativa atgarder for att uppna malet och en analys
av fordelar och nackdelar med olika alternativ

 en strategi for vardepappersinnehavets utveckling pa sikt.

Direktionen bor tydliggora vilka faktorer som varit vagledande for beslutet.
Tillgangskopen ska aven foljas upp och utvarderas.

Vi bedomer att konsekvensanalysen &r sarskilt viktig infor det forsta beslutet
att kopa tillgangar (februari 2015). Det &r inte rimligt att stalla samma krav pa
beslutsunderlagen i en krissituation (mars 2020), da snabbhet i besluten &r vik-
tigt. Nar tillgangskopen utdkades och i storre utstrackning syftade till penning-
politisk stimulans 2020, bedomer vi att det hade kunnat stéllas storre krav pa
konsekvensanalyser samt uppféljning av det forsta beslutet. Konsekvensana-
lysen blir ocksa viktigare i ljuset av att privata vardepapper koptes.

1.3.2 Tillgangskopen ska bidra till att inflationen patagligt ror sig
mot malet utan oproportionerliga negativa konsekvenser

Delfraga 2 bedoms utifran Rikshankens huvudsakliga mal att uppratthélla ett
fast penningvarde och dess uppgift att framja finansiell stabilitet®®, ta realeko-
nomisk hansyn och hushalla med statens medel. Det innebér att tillgadngsképen
som gjordes for att géra penningpolitiken mer expansiv patagligt bor ha bidra-
git till att inflationstakten ror sig mot 2 procent.'® Detta galler for kopen som
gjordes under forsta perioden samt under senare delen av 2020 och under
2021. Tillgdngskopen som gjordes i borjan av 2020 bor ha bidragit till malupp-
fyllelsen att sékerstélla en fungerande kreditforsorjning, ge stod till ekonomin
och halla rantelaget lagt. Kostnader och sidoeffekter fran tillgangskopen bor
inte vara oproportionerliga i forhallande till atgardens maluppfyllelse.

151 kap. 2 § lagen (1988:1385) om Sveriges rikshank.
16 | allménhet stravar Riksbanken efter att inflationen ska vara nira malet inom en tidshori-
sont om tva ar. Se Riksbanken, Penningpolitiken i Sverige, 2010.
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Operationaliserade bedémningsgrunder for delfraga 2

Tillgdngskopen som gjordes i syfte att gora penningpolitiken mer expansiv
bor pa ett patagligt satt ha bidragit till att inflationen rér sig mot malet.

Tillgdngskopen som gjordes i syfte att stabilisera marknaderna och sé-
kerstalla kreditgivningen bor pa ett patagligt satt ha bidragit till

- att oron pa finansiella marknader dampades, vilket yttrar sig i att

— rantespreadar atergick till normala nivaer
— det allmanna rantelaget holls lagt.

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

 statens finanser belastas oproportionerligt mycket

- statsobligationsmarknadens funktionsstt pverkades negativt pa ett va-
sentligt satt

» finansiella stabilitetsrisker byggdes upp genom

— prisutvecklingen pa bostadsmarknaden och darmed okad skuldsatt-
ning bland hushallen
— Okat risktagande i ekonomin

En daligt fungerande statsobligationsmarknad kan utgéra en risk for den fi-
nansiella stabiliteten och leda till att staten inte kan Iana pengar vid behov. En
hog skuldsattning bland hushall och 6kat risktagande bland foretag leder till
att den svenska ekonomin blir mer sarbar, vilket utgér en finansiell stabilitets-
risk.

1.3.3 Riksbanken ska redovisa vardepapperskdpen pa ett samlat
och transparent satt till allménheten och riksdagen

Riksdag och regering ansag att den demokratiska insynen i och kontrollen av
penningpolitiken var viktig nar Riksbankens sjalvstandighet starktes. YRiks-
banken anger att en 6ppen och tydlig kommunikation ar viktig for att framja
penningpolitikens genomslag och mdjligheten att utvardera penningpoliti-
ken.'8

For att allmanhet och riksdag ska kunna fa inblick i penningpolitiken ska
Riksbanken tvéa génger per ar lamna skriftliga redogérelser dver penningpoli-
tiken till finansutskottet. Vad redogérelserna ska innehalla reglerades inte nar-
mare av riksdagen.®

Var utgangspunkt dr att Riksbankens redovisning av den forda penningpo-
litiken spelar en viktig roll for penningpolitikens demokratiska foérankring.

Prop. 1997/98:40 och bet. 1997/98:KU15.
18 Riksbanken, Penningpolitiken i Sverige, 2010.
196 kap. 4 § lagen (1988:1385) om Sveriges riksbank; prop. 1997/98:40; bet. 1997/98:KU15.
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Riksbanken bor darfor redovisa varfor tillgangskop har anvants, samt till-
gangskdpens effekter, sidoeffekter och kostnader. Detta bor ocksa rimligen
goras pa ett samlat sétt, sa att allmanhet och riksdag enkelt kan tillgodogora
sig information om den bedrivna penningpolitiken. VVar bedémning &r att Riks-
bankens redovisning till riksdagen ska kunna utgéra ett fullgott underlag for
att utvérdera den forda penningpolitiken.

Operationaliserade bedémningsgrunder for delfréga 3

Riksbanken ska pa ett samlat och transparent sitt redovisa foljande till all-
manhet och riksdag:

« vilka motiv som Iag bakom besluten att genomféra tillgdngskopen
« tillgdngskopens effekter
 kostnader och sidoeffekter forknippade med tillgdngskopen.

1.4 Metod och genomférande

For att besvara den Gvergripande granskningsfragan har vi anvéant en kombi-
nation av dokumentstudier, beskrivande statistik och intervjuer. Fér en mer
utférlig metodbeskrivning och intervjuforteckning, se bilaga 2.

Vi har studerat Riksbankens beslutsunderlag for att besvara den férsta del-
fragan. Beslutsprocessen dr uppbyggd kring ett antal centrala méten dar Riks-
bankens avdelningar och direktion diskuterar den ekonomiska utvecklingen
och penningpolitikens inriktning. Sjélva diskussionen dokumenteras inte, men
avdelningarna tar fram underlag infér motet.° Vi har granskat de beslutsun-
derlag som uppges ha varit centrala for de penningpolitiska besluten att kdpa
tillgangar. Vi har ocksé intervjuat direktionsledamoter och tjanstepersoner i
Riksbanken.

Vi har utgatt fran befintliga utvarderingar, framst Riksbankens egna, for
att besvara den andra delfragan. Vi har ocksa gjort en éversikt 6ver kunskaps-
laget. For att beskriva forutsattningarna for penningpolitikens genomslag har
vi ocksa tagit fram beskrivande statistik, via Macrobond och Statistiska
Centralbyran.2! Darut6ver har vi intervjuat ett antal forskare och andra berérda
aktorer.

Den tredje delfragan besvarades genom att granska Rikshankens redovis-
ning till riksdagen. Vi har gatt igenom Rikshankens redogdrelser for penning-
politiken for &ren 2015-2021.22 De penningpolitiska redogérelserna ar ett
centralt underlag for finansutskottets utvarderingar av penningpolitiken.? Vi

2 Direktionsledamoterna redogor for sina enskilda motivbilder och sin syn pa penningpoliti-
kens inriktning i de penningpolitiska protokollen fran beslutsmotet.

21 Macrobond ar en programvara dar tillgangliga data 6ver makroférhallanden samlas.

22 /i har &ven beaktat redovisningen for 2022, dven om detta faller utanfor granskningsperioden.
2 Se exempelvis bet. 2015/16:FiU24 och 2016/17:FiU24.

2023/24:RR6

13



2023/24:RR6

14

1 INLEDNING

har &ven granskat Riksbhankens arsredovisningar till riksdagen, som ocksa ar
en viktig del av den samlade redovisningen.?

Riksbanken publicerar I6pande olika typer av analyser och utvarderingar.
Det framgar att publikationerna beskrivs som tjanstepersonsprodukter (god-
kdnda av avdelningschef) och att sikterna inte speglar myndighetens stand-
punkt. I var granskning har vi blivit hanvisade till dessa som en del av myn-
dighetens utvérdering.

Granskningen har genomférts av en projektgrupp bestaende av Jorgen Ap-
pelgren (projektledare) och Arvid Segerstrom. Nadja Jakobsson (praktikant)
har ocksa bidragit i arbetet. Tva referenspersoner har lamnat synpunkter pa
granskningsupplagg och pa ett utkast till granskningsrapport: Peter Englund,
professor emeritus i nationalekonomi vid Handelshdgskolan och Lars Hoérn-
gren, ekonomie doktor. Foretradare for Rikshanken har fatt tillfélle att fakta-
granska och i 6vrigt lamna synpunkter pa ett utkast till granskningsrapporten.

2 Rikshanken ska lamna tva skriftliga redogérelser per ar till riksdagen enligt 6 kap. 4 § lagen
(1988:1385) om Sveriges riksbank. De penningpolitiska rapporterna som publiceras infor
utfrdgningen i finansutskottet (september) utgor den andra skriftliga redogérelsen, enligt
Riksbankens svar pa Riksrevisionens skriftliga fragor 2023-05-24. Vi har inte granskat dessa
da de inte anpassats for att utgora ett underlag for utvardering.



2 De penningpolitiska ramarna

| detta kapitel beskrivs de institutionella ramarna for penningpolitiken och de
verktyg som Riksbanken har till férfogande, samt hur tillgangskop har anvants
under granskningsperioden.

2.1 Riksbanken bedriver penningpolitik och framjar
finansiell stabilitet

Riksdagen har bestamt att det dvergripande malet for penningpolitiken ska
vara prisstabilitet och har delegerat ansvaret for utformningen av penningpoliti-
ken till Riksbanken. Penningpolitiken utformas och genomférs sjalvstandigt av
Riksbanken, inom de ramar som riksdagen faststallt i lag.?® Riksbanken har
preciserat att malet ska vara en inflationstakt pa 2 procent, matt i konsumentpris-
index med fast ranta (KPIF).2® Riksdagen har uttryckt sitt stod for inflationsmals-
politiken.?’

Utdver det penningpolitiska malet har Riksbanken en grundlaggande upp-
gift att framja ett sékert betalningssystem,?® vilket tolkas som ett ansvar att
framja finansiell stabilitet.?® Ansvaret Gver finansiell stabilitet delas med Fi-
nansinspektionen, Riksgalden och regeringen.

Riksbankens arbete med att framja finansiell stabilitet handlar bland annat
om att tillhandahélla ett betalningssystem samt forebygga och hantera finansi-
ella kriser. Det forebyggande arbetet handlar bland annat om att bevaka stabi-
liteten och identifiera risker i det finansiella systemet. Riksbanken har ocksé
beredskap och verktyg for att hantera kriser.* Riksbanken ska enligt sin pen-
ningpolitiska strategi véga in risker for de finansiella marknaderna i de pen-
ningpolitiska besluten. Att férebygga en for snabb 6kning av tillgangspriser
och skuldséttning &r en del av den finansiella stabiliteten och kan végas in i de

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

% KPIF infordes som malvariabel 2017 (Riksbanken, dnr 2017- -00691). KPIF hade varit en
inofficiell malvariabel under en langre period varfor férandringen i forsta hand handlade om
transparens, penningpolitikens forutsattningar paverkades inte. En anledning var att den tidi-
gare malvarlabeln konsumentprisindex (KPI), paverkas av styrrantenivan och darfor ar ett
samre matt pa den underliggande inflationen.

2 Se exempelvis bet. 1996/97:FiUOL. Riksdagen behdver numera godkéanna Rikshankens
Erecnsermg av prisstabilitetsmalet, enligt 2 kap. 3 § lagen (2022:1568) om Sveriges riksbank.
81 kap. 2 § lagen (1988:1385) om Sveriges riksbank.

2 Rikshankens ansvar for framjandet av finansiell stabilitet har uppfattats som otydligt och det
finns inget lagstadgat ansvar for myndigheten att framja finansiell stabilitet utdver vad galler
betalningsvasendet (se exempelvis SOU 2019:46, s. 859 och 872). | den nya riksbankslagen (lag
(2022:1568) om Sveriges riksbank) fortydligas Riksbankens ansvar for finansiell stabilitet.
Bland annat formuleras uppdraget i bredare bemérkelse och Riksbanken far ett tydligare ansvar
att beakta finansiella obalanser pa kreditmarknaden inom ramen for penningpolitiken och vid
behov anpassa tidsramen inom vilken inflationsmélet ska uppfyllas (se prop. 2021/22:41).

% Riksbanken, Riksbanken och finansiell stabilitet, 2013.
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penningpolitiska besluten, men penningpolitiken &r dar enbart ett komple-
ment, enligt strategin.®

Riksbhankens mal inom penningpolitiken och finansiell stabilitet har tyd-
liga kopplingar till varandra. For att penningpolitiken ska kunna fa fullt ge-
nomslag krévs finansiell stabilitet samtidigt som prisstabilitet spelar roll for
den finansiella stabiliteten.® En penningpolitisk atgard kan paverka bade in-
flationsmalet och den finansiella stabiliteten, ibland i olika riktning.

2.1.1 Beredning av penningpolitiska beslut

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

Penningpolitiken utformas av direktionen med hjalp av Riksbankens av-
delningar. Penningpolitiska beslut féregas av en beredningsprocess, dar Riks-
bankens avdelningar presenterar underlag som diskuteras med direktionen, se
en narmare beskrivning av processen i bilaga 2. Beredningen av tillgangskop
skottes under 2015-2018 inom ramen for ett sarskilt program for okonventionella
atgarder (OKV). OKV-programmet ansvarade for att analysera och ta fram
underlag for tillgdngskopen under den forsta kopperioden. Arbetet skedde ut-
anfor den ordinarie penningpolitiska beredningsprocessen, och arbetsgruppens
insikter och slutsatser inkorporerades i det samlade penningpolitiska underlaget
till direktionen.

2.2 Den penningpolitiska verktygsladan

For att bedriva penningpolitik har Riksbanken olika penningpolitiska verktyg
till sitt forfogande.* Penningpolitikens huvudsakliga verktyg ar styrrantan och
réntebanan. Réantebanan &r ett verktyg for att kommunicera till marknadens
aktorer och allmanheten hur nivan pa styrrantan forvantas se ut pa sikt.

2.2.1 Transmissionsmekanismen vid tillgangskop

Penningpolitiken paverkar ekonomin genom att i ett forsta steg forandra det
allmanna rantelaget. Detta paverkar i ett andra steg realekonomin och inflationen.

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

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

3 6 kap. 5 § lagen (1988:1385) om Sveriges rikshank.



2 DE PENNINGPOLITISKA RAMARNA

Figur 1 Den penningpolitiska transmissionsmekanismen vid tillgdngskop

Signalering —» Marknads- —  vixelkurs —»  Export/

rantor Import
Utléni i
Portfolj- N fmlngs— N Tillgéngs- Konsumnon_’
Tillgéngs- balans rantor priser N Tillvéxt och
kop ErilEings eringar inflation
finansierings- Férmagen-
osskerhet > osnad — hetg
Bankl&ne- \—’ Kredit-
_
kanalen forsorjning

Kélla: Bank of England och Riksbanken.

Penningpolitiken verkar via olika kanaler som tillsammans brukar bendmnas
som den penningpolitiska transmissionsmekanismen. Tillgangskdp verkar na-
got annorlunda &n styrranteforandringar. | figur 1 framstélls en dversikt av
transmissionen.

Tillgangskopen paverkar finansiella forhallanden i ett forsta steg

| ett forsta steg paverkar tillgangskopen de finansiella forhallandena via fyra
huvudsakliga kanaler.®*

Signaleringskanalen innebér att kdpen signalerar att styrrantan kommer
vara lag under en lang tid. Detta kan bidra till att rantor pa statsobligationer
med lang 16ptid sjunker. Ett viktigt antagande bakom signaleringskanalen ar
att tillgdngskop forstarker trovardigheten att styrrantan kommer att forbli 1ag
under lang tid och att Riksbanken inte kommer héja rantan forran vérdepap-
perskdpen &r avslutade.

Portfdljbalanskanalen innebér att lagre statsobligationsréntor kan leda till
att investerare soker sig till andra, mer riskfyllda, tillgdngar &n statsobligationer.
Detta medfor att marknadsrantorna sjunker aven for andra tillgangsslag. Lagre
marknadsrantor antas i langden skapa storre efterfragan pa Ian, vilket senare
leder till 6kade investeringar och 6kad aktivitet i ekonomin.

Via osakerhetskanalen kan tillgangskop pa olika satt uppratthalla finansi-
ella forhallanden i tider av ekonomisk osakerhet och stress pa finansiella mark-
nader. Tillgdngskdp kan sénka likviditetspremier som kan 6ka om likviditeten
pa en obligationsmarknad forsamras till f6ljd av finansiell oro. Tillgdngskop
kan ocksa pa ett generellt sétt bidra till att finansiella marknader fortsatter att
fungera under perioder av ekonomisk och finansiell oro, genom att minska
risker for atstramande finansiella forhallanden.

3 Se Alsterlind m.fl., Hur kan kép av statsobligationer gora penningpolitiken mer expansiv?,
2015 och Busetto m.fl., QE at the Bank of England: a perspective on its functioning and ef-
fectiveness, 2022.
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Banklanekanalen innebar att tillgangskopen medfor att mangden central-
bankspengar 6kar i banksystemet, eftersom bankernas balansrakning véxer.
Detta kan pd marginalen paverka bankernas vilja och férmaga att 6ka sin utla-
ning. Effekten pa utlaningsvolymerna begransas dock av andra faktorer, ex-
empelvis regleringar kring bankernas utlaning, bankernas finansiella situation
och riskbenagenhet samt efterfragan pa Ian.

| ett andra steg paverkas realekonomin

| det andra steget i transmissionskedjan stimulerar de sénkta marknadsrantorna
efterfragan i ekonomin. Okade tillgangspriser, saval pa obligationer och aktier
som pa fastigheter, paverkar efterfragan i ekonomin och leder till okad privat
konsumtion och investeringar. En svagare vaxelkurs kan med viss efterslap-
ning stimulera exporten. Via dessa kanaler 6kar resursutnyttjandet i ekonomin.
Om efterfrdgan pa arbetskraft ar god kan loneutvecklingen paverkas. En direkt
effekt kan uppstd genom att en svagare vixelkurs leder till prisdkningar pa
importerade varor. Inflationen 6kar om féretagen méter de hogre I6nekostna-
derna och de dyrare importvarorna genom att hoja sina priser.

2.3 Riksbankens kop av vardepapper

Riksbanken har under perioden 2015-2021 kopt tillgangar i stor omfattning.
Kdpen genomfordes i tva perioder dar syftena delvis skiljde sig &t. Under den
forsta perioden (2015-2019) kopte Riksbanken statsobligationer i penningpo-
litiskt syfte. Tillgangskopen var en del av den expansiva penningpolitiken som
bedrevs for att fa inflationen att stiga i ett lage nar inflationen lange legat under
malet.

Under den andra perioden (2020-2021) var syftet med tillgangsképen tu-
delat. I mars 2020 beslutade Riksbanken att kdpa véardepapper for att reducera
oron pa finansmarknaderna som uppstod i sparen av covid-19-pandemin,
stérka kreditforsorjningen och stimulera ekonomin. Nér képen utékades under
andra halvan av 2020 var syftet i likhet med under forsta perioden att gora
penningpolitiken mer expansiv for att stimulera efterfragan och inflationen.
Eftersom pandemin fortfarande pagick var ett delsyfte med kdpen fortsatt att
forebygga ekonomiska bakslag och finansiell oro. Under andra perioden kopte
Riksbanken framst privata vardepapper.

2.3.1 Perioden fore tillgdngskopen praglades av lag inflation

Inflationen hade varit 1ag under en lang period innan Rikshanken borjade kopa
tillgdngar 2015. Efter finanskrisen utformades penningpolitiken med viss han-
syn till riskerna med hushallens skuldsattning, eftersom en Iag styrranta bidrar
till uppbyggnad av hushallens skulder. Under 2013-2014 andrade direktionen
successivt denna bedomning och fokuserade pa att fora inflationen tillbaka till



2 DE PENNINGPOLITISKA RAMARNA

malet och ta mindre hansyn till riskerna med hushéllens hga skuldsattning.®
Styrréntan sanktes till 0 i slutet av 2014.

Perioden innan Riksbanken kopte tillgangar praglades Sverige av lag in-
flation. Under 2013-2014 var inflationen valdigt 1ag, KPIF lag mellan 0,5 och
1,0 procent och KPI var negativt under stérre delen av perioden. En anledning
till att inflationen var 1&g var att perioden kannetecknades av Iaga importpriser.
Sett 6ver en l&ngre tid har importpriserna legat ndra noll i genomsnitt, vilket
ar en bidragande orsak till att inflationsmalet inte uppnétts 6ver tid. Importpri-
serna sjonk emellertid med i genomsnitt 1,3 procent per ar under 2013-2014.
Kombinationen av utlandsk prispress och en arlig 16nekningstakt pa 2 pro-
cent under 2013-2014 medférde att inflationen blev Iag, trots en alltmer ex-
pansiv penningpolitik. Andra l&nder i Sveriges nérhet hade en liknande situ-
ation. Inom EU var det 23 andra lander som hade en inflation under 1 procent
under 2014.%

Olika omstandigheter paverkade ytterligare Rikshankens forutsattningar
att na inflationsmalet under perioden da tillgdngskopen inleddes. En faktor
handlade om att det fanns tecken pa att fortroendet for inflationsmalet ifréga-
sattes, enligt véra intervjuer med direktionsledamoterna. Kritik fordes fram
frén olika hall*¥", bland annat fran arbetsmarknadens parter.®® Finansutskottet
konstaterade i sin utvérdering att Riksbanken kunde ha bedrivit en mer expan-
siv penningpolitik.*® Dartill sjonk inflationsforvéntningarna pé langre sikt na-
got under 2 procent. Europeiska centralbanken (ECB) hade bérjat kdpa vissa
vardepapper i penningpolitiskt syfte under hosten 2014 och annonserade i ja-
nuari 2015 att de skulle borja kdpa stora mangder statsobligationer i euroom-
radet.®® Dessa kop riskerade medfora att rantor i eurolanderna sjonk relativt
svenska rantor, vilket skulle kunna leda till en forstarkning av svenska kronan
och darmed lagre importpriser. Sammantaget fanns det bade en inhemsk och
en yttre press pa Riksbanken att agera.

2.3.2 Riksbanken kdpte statsobligationer under 2015-2019

Nar styrrantan lag pa 0 var mojligheterna att fra en mer expansiv penningpo-
litik med de konventionella verktygen uttémda. I borjan av 2015 valde Riks-
banken att inféra negativ styrranta och kdpa statsobligationer for att géra pen-
ningpolitiken mer expansiv och stimulera inflationen.

Under 2015-2017 beslutade Riksbanken att kopa statsobligationer fér 290
miljarder kronor, vid atta separata penningpolitiska beslut. Under 20182019
utdkade Riksbanken inte kdpen aktivt men aterinvesterade de obligationer som
forfoll och de ranteintakter som erholls fran innehavet. Innehavet dkade darfor

% Framst. 2015/16:RB1, Arsredovisning for Sveriges riksbank for rakenskapsret 2015.

% Eurostat, HICP — inflation rate.

57 Enligt direktionsledamoterna ifragasattes Riksbanken av ekonomiska bedémare och i me-
dia (se exempelvis Konjunkturinstitutet, 2013).

B TiIl exempel kritiserade Industrins ekonomiska rad Riksbankens agerande och tolkning av
inflationsmalet (se Ohlsson m.fl., 2014).

% Bet. 2014/15: FiU24.

0 Kgpen inleddes i mars 2015 (se Europeiska centralbanken, 2016).
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&ven efter att nettokOpen avslutades. Statsobligationsinnehavet uppgick till
376 miljarder kronor i slutet av 2019. Styrréntan sanktes parallellt till negativa
nivaer i borjan av perioden (se bilaga 3, tabell 7 for en Gverblick Gver beslu-
ten).

2.3.3 Riksbankens kopte olika vardepapper under 2020-2021

Under den andra perioden beslutade Riksbanken att kdpa stérre volymer och
flera olika sorters vardepapper. Riksbanken fattade tre beslut om ramarna for
kopen under 2020 (se bilaga 3, tabell 8 for en dverblick dver rambesluten).*
Véardepappersinnehavet utokades fram till slutet av 2021. Under 2022 aterin-
vesterades forfall delvis. For en dversikt déver kdpvolymerna for olika varde-
papper, se bilaga 3, diagram 9.

Vid ett extrainsatt penningpolitiskt mote i mars beslutade direktionen att
Riksbanken skulle kdpa vardepapper for upp till 300 miljarder kronor. Beslutet
handlade om krishantering. Riksbanken ville agera snabbt och kraftfullt for att
undvika att pandemin ocksé resulterade i en finansiell kris. Oron pa de finan-
siella marknaderna tog sig uttryck i att rantorna steg snabbt och markant, framftr
allt p& marknaderna for foretagsobligationer och bostadsobligationer. Syftet med
kopen var att halla det allmanna ranteliget Iagt och sikerstalla att kreditforsorj-
ningen fungerade. En forsdmrad kreditforsorjning skulle kunna forstérka ned-
gangen i ekonomin.

De tva efterfoljande rambesluten gjordes i hogre utstrackning i penning-
politiskt syfte. I juni 2020 utdkades ramen till 500 miljarder kronor. De finan-
siella marknaderna hade vid det laget stabiliserats, sett till hur rantorna pa olika
obligationsslag utvecklades. Utvidgandet av ramen motiverades da med att ko-
pen kunde bidra till ett 1agt rantelage, vilket kunde stotta aterhamtningen i eko-
nomin. | november hade laget pa de finansiella marknaderna normaliserats.
Spridningen av covid-19 hade dock borjat ta fart och Sverige och varlden var
p& vég in i en andra smittspridningsvag. Direktionen utokade ramen for var-
depapperskdpen till 700 miljarder kronor. Under 2021 signalerade direktionen
att Rikshanken avsag kdpa vardepapper for hela rambeloppet. | granskningen
betraktar vi dessa tva rambeslut som tillgdngskop i penningpolitiskt syfte, men
beaktar att de ekonomiska forutsattningarna i ekonomin paverkades av den
pagaende pandemin.

Riksbanken beslutade att képa bade offentliga vardepapper (statsobliga-
tioner och kommunobligationer) och privata vardepapper (sakerstallda obliga-
tioner, foretagscertifikat och foretagsobligationer) i mars 2020. Flera penning-
politiska atgarder sjosattes ungefar samtidigt for att mildra effekterna av
pandemin pa ekonomin. Styrrantan lag kvar pa 0 under hela perioden.*> Nar

41 Kopvolymer for respektive vardepappersslag fattades vid enskilda beslut under perioden
gse exempelvis Andersson, Beechey Osterholm och Gustafsson, 2022 for dversikt).

2 Rikshanken erbjd till exempel lan till féretag via banker. Se Riksbankens redogérelser for
penningpolitiken, 2020 och 2021.
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ramen ut6kades i november valde Riksbanken att dven inkludera grona stats-
obligationer och kommunobligationer samt statsskuldvéaxlar i kdpprogrammet.

2.3.4 Riksbankens vardepappersinnehav 6kade dver tid

Riksbankens obligationsinnehav 6kade under granskningsperioden till féljd av
kopen och aterinvesteringarna. Vid utgangen av 2021 uppgick Riksbankens
innehav av tillgangar till 975 miljarder kronor. Innehaven bestod framst av
statsobligationer (43 procent) och sakerstallda obligationer (42 procent).*®

Diagram 1 Riksbankens innehav av vardepapper 2015-2022
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B Foretagsobligationer och foretagscertifikat

B statsskuldvaxiar

B Kommunobligationer

B Sikerstéllda obligationer

B Statsobligationer
Anm.: Avser nettosumman av kopta vérdepapper, det vill siga den totala summan av kopta vérdepapper
minskat med férfallna vérdepapper vid varje tidpunkt. Redovisas i nominella belopp och utgar fran trans-

aktionsdatumet for Riksbankens kdp av obligationerna.
Kaélla: Rikshanken.

3 Framst. 2020/21:RB1 och 2021/22:RB1.
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3 Riksbankens beslutsunderlag

Var granskning visar att Riksbanken gjorde effektanalyser infor att myndigheten
borjade kdpa véardepapper och sedan regelbundet under perioden. Effektana-
lysen pa tillvaxt och inflation praglades dock av stor osékerhet och analyserna
har fokuserats pa effekterna pé finansiella forhallanden. Under perioden har
beredningen, analysen och kunskapen om tillgdngskopen utvecklats pd Riks-
bankens avdelningar. Men det dréjde innan metoder utvecklades och besluts-
processen under den andra perioden kunde ha fungerat battre. Vi har ocksa sett
att Riksbanken undersokte flera olika alternativa atgarder till tillgangskopen.

Riksbanken beraknade regelbundet vilka kostnader som tillgangsképen
forvantades medfora. Riksbanken identifierade och foljde upp riskerna for si-
doeffekter med statsobligationskdpen under forsta perioden. Riskerna med att
kopa privata vardepapper identifierades ocksa, men de foljdes inte upp nar
Rikshanken kopte sadana véardepapper under andra perioden. Men vi har inte
sett att kostnaderna eller sidoeffekterna bedémts vara av en dignitet som pa-
verkat besluten att kipa tillgangar. Granskningen visar ocksa att direktionen i
de penningpolitiska protokollen har beskrivit vilka faktorer som varit viktiga
for besluten att kdpa vardepapper.

3.1 Analysen av vardepapperskop fokuserade pa
finansiella forhallanden

Granskningen visar att Riksbanken regelbundet har analyserat vardepappers-
kopens forvantade effekter pa finansiella forhallanden. Analyser av effekter
pa tillvaxt och inflation praglades av osakerhet och gjordes i begransad utstrack-
ning under perioden. Vérdepapperskdpen som gjordes i borjan av pandemin
foregicks av en intensiv krishantering, och byggde pa tidigare analyser som
gjorts av tillgangskdépens potential.

3.1.1 Riksbanken analyserade forvantade effekter, men
skattningarna var osékra

Riksbanken undersokte hur stora effekter tillgangsképen forvantades fa pa till-
vaxten och inflationen fore beslutet om att borja kdpa statsobligationer, men
analysens skattningar var osakra.

Analysen tog utgangspunkt fran tidigare tillgdngsképsprogram i andra lan-
der. Den visade att inflationen (KPIF) som mest kunde bli 0,4 procentenheter
hogre vid kop av statsobligationer for 100 miljarder kronor. Den storsta effek-
ten uppskattades uppsta drygt ett ar efter att atgarden genomfordes. Tillvaxten
(BNP) uppskattades bli omkring 0,5 procentenheter hogre. Langa statsobligat-
ionsrantan forvéntades sjunka med 13-20 punkter. | underlaget poéngterades
att detta sannolikt var en évre grans for effekterna och att en forutsattning var
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att effekterna var i linje med tillgangskopsprogrammen i USA och Storbritan-
nien. Tillgangskopen forvantades framst verka genom portféljbalanskanalen
och signaleringskanalen.**

Det fanns stora osakerheter om vilka effekter tillgdngsképen skulle ha pa
tillvaxt och inflation. Tva skal for osikerheten som beskrevs i underlagen var
att rantelaget i Sverige redan var lagt och att statsobligationsmarknaden var
mindre an i jamforelseldnderna. Mojligheterna till en stor nedgang i statsobli-
gationsrantorna bedomdes vara begransade. Studier frAn USA och Storbritan-
nien visade pa tamligen stora effekter, men resultaten varierade mycket. Re-
sultaten fran Riksbankens preliminara modellkorningar spretade, vissa gav
stdd for att effekterna kunde vara i linje med internationella studier, andra vi-
sade pé begransade effekter. Riksbanken hade inte kopt tillgdngar i penning-
politiskt syfte och fick forlita sig pa andra landers erfarenheter och pa forsk-
ningen.* Eftersom det var ett relativt obeprévat verktyg internationellt var
kunskapslaget om dess effekter pa tillvaxt och inflation begransat.*®

Osakerheten handlade ocksa om huruvida internationella erfarenheter var
applicerbara pa Sverige, enligt véra intervjuer. Effektanalysen var dock inte
avgorande for beslutet att kopa tillgéngar, enligt flertalet av direktionsledamé-
terna. Ett par direktionsmedlemmar menade att det var tillrackligt att kopen
paverkade utvecklingen i énskad riktning, storleksordningen var svar att upp-
skatta. En direktionsledamot var direkt tveksam till effektanalysen, eftersom
den svenska kontexten skiljde sig fran de internationella férhallandena.*”

Det penningpolitiska genomslaget bedémdes regelbundet infér nya
kop

Granskningen visar att Rikshanken fokuserade pa att analysera vilka effekter
tillgdngskopen kunde fa pa finansiella variabler. Fran och med 2016 analyse-
rades det forvantade penningpolitiska genomslaget infor varje penningpoli-
tiskt mote. Det hade vid det har laget byggts upp en tydligare struktur for be-
redningen av tillgdngsképen inom OKV-programmet. Av tabell 1 framgar de
bedémningar som gjordes infor besluten att kopa ytterligare tillgangar.

# Rikshanken, Sammanfattning av kép av statsobligationer, 2015 och Riksbanken, Kappa:
Kompletterande penningpolitiska &tgarder, 2015.

4 Négra teoretiska utgangspunkter for tillgangskop redogjordes for i en publikation om pen-
ning- och valutapolitik. Dar diskuterar De Graeve och Lindé (2015) bland annat potentiella
skillnader i effekter mellan USA och Europa.

“ Intervjuer med tjanstepersoner.

4T Intervjuer med direktionsledaméter och tjanstepersoner.
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Tabell 1 Urval av bedémningar av det penningpolitiska genomslaget for
ytterligare kdép av statsobligationer 20162019

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

Februari 2016 30 Gul 30 Gron

April 2016 40 Gul 40 Gron

December 2016 25 Gul 25 Gron

April 2017 10 Réd/gul 15 Gul

December 2017 - Réd/gul - Gul

Anm.: Kursiverade datum indikerar beslut om terinvesteringar. Fargskalan illustrerade tjanstepersonernas
bedémning av respektive &tgérd. Gront innebar fullt penningpolitiskt genomslag. Gult innebar forsamrat
genomslag. Rott innebar litet genomslag.

Kélla: Riksbanken.

Statsobligationskdpen beddémdes i underlagen ha ett férsémrat och avtagande
penningpolitiskt genomslag. En begransande faktor var Riksgaldens repofaci-
litet*® som hindrade statsobligationsrantorna fran att sjunka ytterligare.* Riks-
banken bedémde att det fanns méjligheter att via signaleringskanalen f& stats-
obligationsrantorna att sjunka.

Né&r Riksbanken uttkade vardepappersképen under 2020 for att stimulera
inflationen, gjordes liknande bedémningar av det potentiella genomslaget pa
rénteldaget. Tjanstepersonernas dvergripande beddmning var att det fanns moj-
ligheter att dstadkomma ett lagre rantelage i ekonomin, men att de var relativt
begransade under 2020.% | tabell 2 sammanfattas bedomningarna.

Tabell 2 Majligt genomslag pa rantor av ytterligare kop av olika
vardepapper 2020

Manad  Statsobligationer Sékerstallda Kommun- Foretags-
och ar obligationer obligationer obligationer
Juni 2020 Moéjligheter att Majligt att pressa ned Nivaerna lagre  Mojligheter att
pressa ned rantan  réntan nagot. Rante-  &n for saker- pressa ned
ytterligare finns,  skillnad gentemot stallda obliga-  skillnaden
men &r begrénsade. statsobligationsrantan tioner. Ingen gentemot
tillbaka till normala  tydlig statspappers-
nivaer. bedémning. réntor finns.
November Begransade moj- 0,2 (1dnga) 0,45 05
2020 ligheter.

Anm.: Fér november 2020 anges mdjligt genomslag i procentenheter.
Kaélla: Riksbanken.

Tjanstepersonernas bedémning var fortsatt att Riksgaldens repofacilitet be-
grdnsade hur mycket statsobligationsrantorna kunde sjunka. Analysen visade

8 Riksgalden erbjuder aterforsaljarna pa statsobligationsmarknaden kortfristiga 1an mot sa-
kerhet som ett sétt att sikerstélla att marknaden fungerar val, en sa kallad repofacilitet. Rantan
for repofaciliteten 1ag 40 rantepunkter under styrrantan och det finns inte nagra volymbe-
gransningar.

© Rikshanken, Penningpolitiska alternativ i april, 2016.

% Rikshanken, Penningpolitiska alternativ infor PPR juli, 2020; Riksbanken, Penningpoli-
tiska alternativ infor PPR september, 2020; Riksbanken, Penningpolitiska alternativ infor
PPR november, 2020.
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att det fanns ett storre utrymme att sénka rantelaget for kommunobligationer
och foretagsobligationer.%

I underlaget diskuterades &ven vilken realekonomisk stimulans en sénk-
ning av det allmanna rantelaget kunde fa. Bedomningen var att transmissionen
var svagare an normalt, eftersom pandemin medfért atgarder som begransade
viss konsumtion. Utdkade kdp beskrevs kunna vara en forsakring mot att ran-
torna steg nar ekonomin testades av en andra smittspridningsvag, infér novem-
berbeslutet. Vidare kunde kdpen motverka en eventuell vaxelkursforstarkning
som ECB:s uttkade &tgarder riskerade att medféra.

Forutsattningarna att kdpa andra vardepapper an statsobligationer
analyserades under forsta perioden

Under forsta perioden undersoktes forutsattningarna att képa andra vardepap-
per &n nominella statsobligationer. Riksbanken kartlade forutsattningarna att
kopa statsobligationer, kommunobligationer, sékerstéllda obligationer och
foretagsobligationer. Kartlaggningen tog inte stéllning till 1&mplighet, pen-
ningpolitisk effekt eller sidoeffekter for olika véardepapper i underlaget. Det
férekommer dock mycket 6versiktliga bedémningar av penningpolitisk effek-
tivitet for nagra sorters obligationer. Analysen fokuserar pa forutsattningarna pa
olika obligationsmarknader samt rattsliga hinder for att kopa vissa vardepapper.>
Det forvantade penningpolitiska genomslaget av olika vérdepapper bedémdes
darefter regelbundet under 2016-2019.5 Vi har inte sett ngra kvantifierade
uppskattningar av forvantade effekter pa tillvaxten och inflationen fran kop av
andra sorters vardepapper.*®

3.1.2 Det drojde innan effekterna pa tillvaxt och inflation
utvarderades

Var granskning visar att det tog tid innan metoder for att utvardera tillgangs-
kopens effekter pa tillvaxt och inflation utvecklades. Riksbankens utvardering och
uppfoljning av kopen fokuserade pa finansiella variabler. Att folja upp till-
gangskdpens effekter pé tillvaxt och inflation var inte en enkel uppgift, da det
inte fanns utarbetade metoder eller modeller for att gora detta. Detta var inte
heller ett arbete som prioriterades av direktionen eller avdelningsledningen.
Under forsta perioden dréjde det lang tid innan nya effektanalyser gjordes
av statsobligationskopens paverkan pa tillvaxt och inflation. Riksbanken ana-
lyserade olika aspekter av tillgangsképens potentiella paverkan, till exempel
hur loptiden for Riksbankens kop paverkade den penningpolitiska effekten.

°1 Riksbanken, Penningpolitiska alternativ infor PPR november, 2020.

%2 Rikshanken, Penningpolitiska alternativ infor PPR juli, 2020; Riksbanken, Penningpoli-
tiska alternativ infor PPR november, 2020; Riksbanken, Stor-PBG 2, 2020c.

%3 Rikshanken, Kan Riksbanken képa andra vardepapper dn nominella statsobligationer?,
2015.

5 Detta gjordes i promemoriorna penningpolitiska alternativ pa samma sétt som redovisas i
tabell 1.

% Riksbankens svar péa Riksrevisionens kompletterande skriftliga fragor 2023-08-24.

% Riksbanken, Bor Riksbanken kopa kortare eller langre statsobligationer?, 2015.
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Men kvantitativa skattningar dver effekterna pa inflationen gjordes sporadiskt.
Vi har till exempel inte sett nagra uppdaterade kvantitativa skattningar dver
hur inflationen forvantades paverkas nar kopvolymen utokades snabbt under
2015.57

I ndgra beslutsunderlag under 2016 forekommer det kvantitativa skatt-
ningar av vilken effekt ytterligare kop av statsobligationer far pd inflationen.
Det understryks dock att osékerheten kring de bedémda effekterna ar stor.®
Ar 2017 bérjade Riksbanken berdkna en skuggranta. Det var pa sa satt mojligt
att anvanda befintliga modeller pd Riksbanken for att skatta effekterna pa in-
flationen av kop av statsobligationer.5® En utvardering publicerades dar skugg-
rantan anvands for att skatta effekterna pa inflationen.®°

Annonseringseffekter via handelsestudier

Hindelsestudier méter annonseringseffekter av tillgangskop, vilket &r ett
etablerat satt att uppskatta kopens genomslag pa finansiella variabler. Ut-
gangspunkten ar att jamfora rantan pa obligationen innan och efter att Riks-
bankens kop annonserades.

Skuggranta

Metoden gar ut pa att dversétta tillgdngskopens effekter pa marknadsran-
torna till en sankning av styrrantan. P4 s satt kan tillgangskdpens effekter
Oversattas till en styrrantesankning och anvandas i modellsammanhang.

Skuggrantan exemplifierar svarigheterna som ar forknippade med att utvér-
dera tillgdngskopen. Metoden innebér att sankta langa rantor Gversatts till en
styrranteforandring. Eftersom transmissionsmekanismen i vissa delar fungerar
annorlunda vid tillgdngskdp finns det risk att skattningar med hjalp av skugg-
rantan ger missvisande resultat om effekterna. Till exempel paverkas inte hus-
héll och foretag pd samma satt av forandringar i ldnga marknadsrantor, ef-
tersom de i huvudsak har korta bindningstider pa sina lan (se avsnitt 4.1.3).
Metoden riskerar darfor att leda till en Gverskattning av tillgangskopens effek-
ter pa ekonomin och inflationen nar den anvénds i Rikshankens modeller. En
liknande bedémning gjorde en direktionsledamot vid en intervju.5!
Rikshanken har publicerat flera utvarderingar av tillgangskopens effekter
for bada perioderna.®? En del 4r handelsestudier som analyserar annonserings-

5" Den forsta effektanalysen utgick fran statsobligationskép for 100 miljarder kronor. Vid
utgangen av 2015 hade Rikshanken beslutat att kipa statsobligationer for det dubbla.

%8 Riksbanken, Penningpolitiska alternativ i februari, 2016 och Riksbanken, Penningpoli-
tiska alternativ i april, 2016.

% Se exempelvis Rikshanken, Penningpolitiska alternativ i april, 2017.

6 De Rezende och Ristiniemi, A shadow rate without a lower bound constraint, 2018.

8 Intervju med direktionsledamot 2023-08-29.

62 Se dven Emanuelsson, Andersson och Vasi, Riksbankens kop av sékerstallda obligationer
och genomslaget p& bolanerantorna, 2022 och Laséen, Central bank asset purchases: In-
sights from quantitative easing auctions of government bonds, 2023.
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effekter.5® Nagra studerar effekterna pa tillvaxt och inflation.®* I slutet av 2022
publicerade Riksbanken en samlad utvardering av samtliga vardepapperskap.®®

Modellutveckling prioriterades inte

Riksbanken hade inledningsvis inte nagra utvecklade modeller eller metoder
for att skatta tillgangskopens effekter pé tillvaxten och inflationen, eftersom det
var ett nytt och outforskat penningpolitiskt verktyg. Modeller anpassade till sma
Oppna ekonomier hade inte utvecklats av andra centralbanker eller inom aka-
demin. Att ta fram palitliga sddana var en svar och resurskravande uppgift. |
vara intervjuer beskrivs att Riksbanken internationellt sett ar en liten central-
bank och att det inte funnits tillrdckliga resurser for att utveckla och anpassa
modeller s att tillgangskopens effekter kunde studeras.®®

Den férsta modellen som var anpassad for att skatta effekterna av till-
gangskdp i en liten 6ppen ekonomi publicerades 2021. Ett arbete med att ut-
veckla metoderna och modellerna for att studera tillgdngsképens effekter pa-
gick 2017-2018. Samtidigt avslutades nettokdpen och strategin évergick till
att lata innehavet uppratthéllas for att sedan fa forfalla successivt. Direktionen
och avdelningsledningen valde da att prioritera annat framfor arbetet med att
utveckla metoder och modeller for att utvérdera tillgangskopen. Antalet med-
arbetare som arbetade med modeller minskade under perioden.®” En anledning
var att perioden av tillgadngskop betraktades vara Gver och att det darfor inte
var motiverat att lagga ned sa mycket resurser som kravdes, sarskilt eftersom
det anda inte var sakert att det var mojligt att ta fram tillforlitliga modeller.
Nar Riksbanken aterigen kopte vardepapper under 2020, intensifierades arbe-
tet med att utvérdera effekterna.®

3.1.3 Statsobligationskdpens effekter foljdes upp regelbundet
under forsta perioden

Var granskning visar att Riksbanken regelbundet féljde upp tillgangskdpens
effekter pd finansiella férhallanden. Denna uppfoljning utgjorde ett viktigt un-
derlag under 2015 nar statsobligationskdpen utkades successivt. Under den
andra perioden foljdes kdpens effekter delvis upp genom att folja utvecklingen
pa obligationsmarknaderna, men uppféljningen fokuserade pa praktiska
aspekter av vardepapperskdpen.

8 De Rezende, Kjellberg och Tysklind, Effekter pa finansiella priser av Riksbankens stats-
obligationskép, 2015; Melander, Effekter pa finansiella marknader av Riksbankens kop av
statsobligationer 2015-2017, 2021; Gustafsson, En héndelsestudie av vardepapperskdpens
effekter pa finansiella priser under pandemin, 2022.

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

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

2022.

% Intervjuer med tjanstepersoner och direktionsledamoter.

67 Riksbanken, A review of the monetary policy department of the Riksbank, 2022,
8 Intervjuer med tjanstepersoner och direktionsledamoter.
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Effektanalysen infor beslutet i februari 2015 forblev en utgangspunkt for
de efterféljande besluten att utoka kdpen under 2015-2019. Riksbanken foljde
regelbundet upp statsobligationsképen och det var ett viktigt underlag under
perioden nér kopens omfattning successivt okade. Strukturen for uppfolj-
ningen utvecklades over tid, i takt med att erfarenheterna och kunskapen om
det nya penningpolitiska instrumentet 6kade. Riksbanken gjorde senare under
forsta perioden regelbundna uppféljningar och beddmningar av kdpens pen-
ningpolitiska genomslag.®

Riksbanken foljde upp utvecklingen av finansiella forhallanden for att se
om statsobligationskopen i ett senare skede kunde paverka tillvaxt och inflation.
Utvecklingen av statsobligationsrantorna, ranteskillnaden mot Tyskland och
kronans véxelkurs foljdes upp. Vid de forsta koptillfallena foljdes utvecklingen
pa nara hall.” Riksbanken foljde dven utlandska investerares innehav av svenska
statsobligationer och andra vardepapper under forsta perioden. Utvecklingen
av penningméngden foljdes upp vid enstaka tillfallen™ och Riksbankens kop-
takt jamfordes med ECB:s.”

3.1.4 Tillgangskdpen i borjan av pandemin foregicks av intensiv
krishantering och byggde pa tidigare analyser

Det inledande rambeslutet om vardepapperskop for 300 miljarder kronor fat-
tades i ett l&ge dar det var angeldget att agera snabbt och kraftfullt. Beslutet
bereddes darmed inte enligt den penningpolitiska beslutsprocessen, men det
fanns kunskaper fran tidigare analyser av olika vardepapperskop.

Riksbankens krishantering inleddes i mars 2020. Direktionen och avdel-
ningarna hade ett antal krishanteringsméten varje dag. Smittspridningen och
utvecklingen pa de finansiella marknaderna och i realekonomin féljdes pa nara
hall, samtidigt som Riksbanken forberedde flera atgarder. Kép av andra var-
depapper &n statsobligationer hade analyserats och beretts under den forsta pe-
rioden. Det fanns kunskaper och underlag som bidrog till att atgarderna snabbt
kunde sjosattas.”

Foretagsobligationskdpen inleddes forst i september, eftersom det fanns
praktiska och rattsliga hinder. Att Riksbanken kopte sa stora mangder av pri-
vata vardepapper, som de tidigare undvikit pd grund av de medféljande

& Till exempel i promemoriorna penningpolitiska alternativ och Riksbanken, Presentationer
Stor PBG 2 infor februari, 2016; Riksbanken, Indikatorer for I6pande OKV-uppféljning,
2018a; Riksbanken, Indikatorer for 16pande OKV-uppféljning, 2018b.

® Riksbanken, Reaktioner pa PPR feb, 2015; Riksbanken, Uppféljning och beredning av
OKV, 2015a; Riksbanken, Uppféljning och beredning av OKV, 2015b; Riksbanken, Uppfdlj-
ning och beredning av OKV, “fas 3", 2015; Riksbanken, Policydiskussion om olika alterna-
tiv, 2015.

" Rikshanken, Presentationer Stor PBG 2 infor februari, 2016 och Riksbanken, Presentationer
stor-PBG2 infor april, 2016.

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

3 Riksbankens svar pa Riksrevisionens skriftliga fragor 2023-05-24; Riksbanken, Den pen-
ningpolitiska verktygsladan, 2019; Riksbanken, Den penningpolitiska verktygsladan — en in-
ledande avrapportering, 2019; Rikshanken, Fortsatt diskussion om verktygsladan, 2020.
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riskerna, var delvis en konsekvens av att Rikshankens redan stora innehav be-
gransade mojligheterna att kopa mer statsobligationer.

Det ar inte tydligt varfor kopramen for vardepapperskdpen faststalldes till
just 300 miljarder kronor. Vi har i vara intervjuer fragat bade direktionsleda-
méter och tjanstepersoner vilka faktorer som var avgérande, da det inte finns
négon dokumentation som beskriver detta. En utgangspunkt var att det var
viktigt att vardepapperskdpen var av en storlek som gav en ordentlig effekt pa
rantorna samtidigt som det skickade starka och lugnande signaler till mark-
naderna.™ Ett angreppssatt for att hitta en lamplig niva var att utga fran hur
stora program de storre centralbankerna forvantades annonsera.”™

3.2 Risker for sidoeffekter identifierades, men foljdes
inte upp tillréckligt noga

Var granskning visar att Rikshanken analyserade och identifierade riskerna
med kop av olika sorters vérdepapper, infor beslut om kdp. Rikshanken foljde
upp eventuella sidoeffekter av statsobligationsképen under forsta perioden.
Konsekvenserna och sidoeffekterna av Riksbankens kdp av privata vardepap-
per foljdes daremot inte upp systematiskt, nar dessa kdptes under andra peri-
oden.

3.2.1 Riksbanken analyserade I6pande konsekvenser av
statsobligationskop

Var granskning visar att Riksbanken har analyserat vilka negativa konsekven-
ser statsobligationskdpen kunde medféra under forsta perioden. Det fanns en
medvetenhet pd myndigheten om andra tankbara sidoeffekter av kopen.

Infor det forsta beslutet 2015 identifierades ett antal risker, men de bedém-
des vara hanterbara.”® Var bild ar att Riksbanken under den forsta perioden
lade vikt vid att det inte uppstod allvarliga stérningar pa statsobligationsmark-
naden, ndr kdpen successivt utdkades. Riksbanken foljde utvecklingen av
statsobligationsmarknadens funktionssétt, for att se att tillgangskopens nega-
tiva paverkan inte blev for stor. Det handlade om att kopen inte skulle péverka
Riksgéldens mojlighet att emittera statsobligationer och finansiera statens
verksamhet pa ett betydelsefullt satt.

En lépande dialog med marknadsaktorer fordes. Ett informationsutbyte
med Riksgalden skedde fyra ganger per ar rérande Rikshankens kp och mark-
nadens funktion. Riksbanken féljde utvecklingen av likviditeten pa statsobli-
gationsmarknaden. Né&r statsobligationskdpen dversteg 150 miljarder kronor

™ Intervjuer med direktionsledamoter.

> Intervjuer med tjénstepersoner.

76 Rikshanken, Beredning av okonventionella atgarder infér PPR februari 2015, 2014; Riks-
banken, Sammanfattning av kop av statsobligationer, 2015, Rikshanken, Kappa: Komplette-
rande penningpolitiska atgarder, 2015.
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initierades en utdkad bevakning, bland annat genom lépande kontakt med
Riksgalden och med Riksbankens penningpolitiska motparter.”

Inledningsvis beddmde tjanstepersonerna att den évre gransen for hur
mycket statsobligationer Riksbanken kunde kopa var 100 miljarder kronor,
men den uppdaterades senare. Bedémningen baserades i huvudsak pa att ytterli-
gare kop inte skulle paverka marknadens funktionsstt pa ett allvarligt satt.”

Risker med att uttka statsobligationskopen ytterligare bedémdes regelbun-
det infér besluten under 2015-2018. Konsekvensbedémningen gjordes bland
annat utifrdn finansiella stabilitetsrisker. Riskerna for den finansiella stabilite-
ten bedémdes i huvudsak utifran marknadens funktionssatt. Det handlade
framst om hur marknadslikviditeten péverkades av ytterligare kop. Ovriga ris-
ker handlade om risker for Riksbankens balansrékning, anseende eller réttsliga
risker, till exempel att bryta mot reglerna mot monetar finansiering.™

| tabell 3 sammanfattas de riskbedémningar som gjordes infor beslut om att
kopa ytterligare statsobligationer under 2016-2017.

Tabell 3 Bedomningar av risker infor ytterligare kop av statsobligationer
2015-2019

Nominella statsobligationer Reala statsobligationer

Manad och ar Stabilitetsrisker ~ Ovriga Stabilitetsrisker  Ovriga
risker risker

Februari 2016 Gul Gul Gron Gul
April 2016 Gul Gul Gron Gul
December 2016  Gul Rod/gul Gron Gul
April 2017 Gul Rod/gul Gron Gul
December 2017  Gul Rod/gul Gul Rod/gul

Anm.: Kursiverade datum indikerar beslut om aterinvesteringar. Fargskalan illustrerade tjanstepersonernas
bedémning av respektive &tgard. Gront innebar begrénsad risk. Gult innebar forhdjd risk/osékerhet. Rott
innebar att atgarden borde undvikas.

Kélla: Riksbanken

" Intervjuer med tjanstepersoner och Riksbanken, Den dvre gransen for statsobligationskop,
2015; Rikshanken, Presentationer stor PBG 2 infor februari, 2016; Riksbanken, Indikatorer
for I16pande OKV-uppfdljning, 2018a; Riksbanken, Indikatorer for l6pande OKV-uppfélj-
ning, 2018b; Riksbanken, Presentationer stor-PBG 2 infor april, 2016; Riksbanken, Ett uto-
kat obligationsprogram, 2015.

8 Rikshanken, Den 6vre gransen for statsobligationskop, 2015 och Riksbanken, Samman-
fattning av kop av statsobligationer, 2015.

™ Monetar finansiering ar nar en centralbank permanent finansierar hela eller delar av statens
budgetunderskott med nyskapade pengar (se Konjunkturinstitutet, 2021). Monetar finansie-
ring blev forbjudet i och med intradet i EU (se prop. 1994/95:150 bil. 7 s. 101 och prop.
1997/98:40). Riksbanken far darfor inte bevilja kredit eller forvarva skuldforbindelser, bl.a.
statsobligationer, direkt fran offentliga organ, enligt 8 kap. 1 § lagen (1988:1385) om Sveri-
ges riksbank. Det foljer ocksé av nya riksbankslagen, enligt 1 kap. 6 § lagen (2022:1568) om
Sveriges riksbank. Statsobllgatlonskop gors darfor pa andrahandsmarknaden men det har
under kdpperioden uppstatt fragor om vilka granser som finns for kop pa andrahandsmark-
naden. Fragan om tillgdngskép har inneburit monetar finansiering har prévats i EU-domsto-
lens dom den 11 december 2018, Weiss m.fl., C-493/17, EU:C:2018:1000. Rikshankens mal-
séttning &r att de inte ska inneha mer &n 50 procem av den totala utestiende stocken av stats-
papper. Samma malsittning géller for andra offentliga utgivare. Mejl fran foretradare for
Riksbanken 2023-09-20.
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Som framgar av tabellen bedomdes det finnas en forh6jd risk och/eller oséker-
het med att kdpa ytterligare nominella statsobligationer under 2016-2017.
Darutover bedémdes de 6vriga riskerna vara an storre fran december 2016 och
framat. Stabilitetsriskerna handlade om statsobligationskopens paverkan pa
marknadens funktionssatt. Riskerna bedémdes inte vara sa allvarliga att Riks-
banken behévde avstd fran kop, enligt underlagen. Eftersom den nominella
statsskulden bedomdes som viktigast for statens upplaningskostnader bedom-
des stabilitetsriskerna vara mindre med kop av reala statsobligationer.® Riks-
banken fortsatte att folja upp funktionen pa statsobligationsmarknaden dven
efter att nettokdpen avslutats. Beddmningen av foljdeffekter kvarstod infor att
direktionen beslutade om att kdpa ytterligare statsobligationer varen 2020.8

Flera i direktionen la begréansad vikt vid att statsobligationsmarknaden funge-
rade samre, enligt vara intervjuer. Flera beskrev att deras uppgift ar att bedriva
penningpolitik och att det var en acceptabel konsekvens att marknaden funge-
rade samre, sa lange det inte utgjorde en for stor risk for den finansiella stabi-
liteten eller statens majligheter att lana.®?

Direktionen var medveten om riskerna for andra sidoeffekter, aven
om dessa inte analyserades noga

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

Samtidigt har Riksbanken under perioden varit val medvetna om vilka risker
en okonventionell penningpolitik medfor. Direktionen har aterkommande pa-
pekat att det laga rantelaget som den samlade okonventionella penningpolitiken
bidrog till kunde spa pé& bostadspriserna och darmed hushéllens skuldsattning,
samt leda till ett 6kat risktagande inom ekonomin.® Vi har i granskningen inte
sett att sddana analyser har fatt stort utrymme i det penningpolitiska besluts-
underlaget. Det férekommer sporadiska anmarkningar i underlagen om att en
okonventionell penningpolitik (bade negativ ranta och kop av tillgangar) kan
medfora risker for ett dverdrivet risktagande i jakt pa avkastning och bidra till
uppbyggnaden av tillgdngsbubblor.®

3.2.2 Konsekvenserna av kdp av andra vardepapper an
statsobligationer foljdes inte upp systematiskt

Granskningen visar att Riksbanken inte foljde upp konsekvenserna pa ett sys-
tematiskt sétt nér de kdpte andra vérdepapper &n statsobligationer under 2020—

8 Riksbanken, Penningpolitiska alternativ i december, 2016 och Riksbanken, Penningpoli-
tiska alternativ i december, 2017.

8 Riksbanken, Uppféljning av statsobligationsmarknaden, 2019 och Riksbanken, Fortsatt
diskussion om verktygsladan, 2020.

8 Intervjuer med direktionsledaméter.

8 Se penningpolitiska protokoll 2015-2017 och Riksbanken, Redogarelse for penningpolitiken,
2015

8 Riksbanken, Policydiskussion om olika alternativ, 2015.
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2021. Aven om riskerna redan hade identifierats var analysen av dessa infor
att kopen utdkades under 2020 begréansad.

Véardpapperskopens potentiella sidoeffekter har endast berdrts pa ett Gver-
siktligt satt i beslutsunderlagen infor att ramen uttkades 2020. Riksbanken
hade identifierat risker och gjorde riskbeddmningar av konsekvenserna av att
kdpa andra vérdepapper an statsobligationer under den forsta perioden. Det
fanns séledes redan viss kunskap och insikter om vilka konsekvenser kop av
privata vardepapper kunde medféra. Men en systematisk riskbeddmning av
sidoeffekterna infor att kdpen utdkades gjordes inte under andra perioden.
Riksbanken foljde inte heller upp vardepapperskopen pa ett systematiskt sétt
under 2020-2021. Detta trots att Riksbanken tidigare bedémt att riskerna for
negativa foljdeffekter av att kopa privata vardepapper (sakerstallda obligatio-
ner och foretagsobligationer) var storre an vid kdp av statsobligationer.

Det fordes dock diskussioner om potentiella sidoeffekter av képen, fram-
for allt gallande den 6kade rante- och kreditrisken.®® Rikshanken bildade olika
arbetsgrupper for att hantera fragor om vardepapperskopen under denna pe-
riod, men de féljde inte upp vilka sidoeffekter och konsekvenser képen hade.

Risken for negativa sidoeffekter av omfattande vardepapperskop beskrevs
oversiktligt i underlagen 2020. Det forekommer bedémningar av riskerna foér
sidoeffekter, men det finns inte ndgra dokumenterade analyser i underlagen.
Det lyftes att det kan finnas sidoeffekter av omfattande tillgdngskap, till
exempel sdémre fungerande obligationsmarknader. Det lyftes &ven att det
skulle kunna uppfattas som att Riksbanken vill paverka relativpriser for
sékerstéllda obligationer och balansrakningsrisker (se vidare avsnitt 3.4). En
annan konsekvens av omfattande vardepapperskdp beskrevs vara att ett storre
innehav minskar majligheten att kopa tillgangar i nasta kris. Radet var darfor
att kdptakten borde dras ned nér riskerna i ekonomin minskat. | underlagen
fokuseras analysen snarare pa praktiska och rattsliga hinder for att kopa ytter-
ligare vardepapper. Till exempel var forutsattningarna for att kopa foretags-
obligationer inte pd plats under forsta halvan av 2020 och Riksbanken
riskerade att bryta mot reglerna for monetér finansiering om de kdpte storre
mangder statsobligationer.®”

Riskerna identifierades under den forsta perioden

Att kdpa sakerstallda obligationer bedémdes utgdra en risk for den finansiella
stabiliteten under forsta perioden. Den huvudsakliga anledningen var att kép
av sakerstallda obligationer kan leda till lagre bolaneréantor for hushallen och
déarmed bidra till hogre huspriser och en hogre skuldséttning. Tjanstepersonerna
sdg ocksa en risk att Rikshanken skulle skicka signaler om att myndigheten inte

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

8 Telefonsamtal med foretradare for Riksbanken 2023-09-25 och Riksbankens svar pa Riks-
revisionens skriftliga fragor 2023-08-16.

8 Riksbanken, Penningpolitiska alternativ infor PPR juli, 2020; Riksbanken, Penningpoli-
tiska alternativ infor PPR september, 2020; Rikshanken, Penningpolitiska alternativ infor
PPR november, 2020; Riksbanken, Stor-PBG 2, 2020a; Riksbanken, Stor-PBG 2, 2020b;
Riksbanken, Stor-PBG 2, 2020c.
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tar tillrackligt allvarligt pa riskerna med hushallens skuldsattning. Bedém-
ningen &ndrades inte under forsta perioden. | januari 2020 &ndrades bedom-
ningen av stabilitetsrisker vid kop av sakerstallda obligationer fran avradan till
att vara en tankbar mojlighet i ett makroekonomiskt scenario med svagare eko-
nomisk utveckling i omvérlden och med kris pa den svenska bostadsmarknaden. &
Kop av foretagsobligationer bedémdes vara férknippat med stabilitetsrisker och
vissa ovriga risker under forsta perioden. Samtidigt beddmdes effekterna av
kdpen vara osékra. Eftersom den stdrsta gruppen av emittenter var svenska
fastighetsbolag, skulle kép av dessa obligationer ocksa kunna paverka priser
pé fastigheter.®® Kop av kommunobligationer bedémdes inte utgéra en risk for
sidoeffekter. Men det bedémdes inte vara forenligt med forbudet mot monetéar
finansiering, da Riksbanken inte kunde séakerstalla att ndgon aterforséljare
kopte obligationen fran Kommuninvest for direkt vidareleverans till Riksban-
ken.®® Kommuninvest valde under pandemin att andra sitt emissionsforfa-
rande, vilket mojliggjorde for Riksbanken att kdpa deras obligationer utan att
riskera att bryta mot forbudet om monetér finansiering.

3.3 Alternativa atgarder undersoktes

Vér granskning visar att Riksbanken undersokte vilka alternativ som fanns for
att gora penningpolitiken mer expansiv innan tillgdngar koptes. Riksbankens
beredning av andra atgarder &n styrrantan har utvecklats under granskningspe-
rioden, men beredningen av tillgdngskép holls lange utanfor den ordinarie pro-
cessen.

3.3.1 Alternativa atgarder for att gora penningpolitiken mer
expansiv undersoktes

Riksbanken undersokte olika alternativ utdver statsobligationskopen for att
gora penningpolitiken mer expansiv i bérjan av 2015. Det handlade om sankt
styrranta, kop av andra vardepapper, lan till féretag via banker och valutain-
terventioner. Dessa atgarders forvantade effekt pa realekonomin och inflationen
skattades och atgarderna jamfordes sinsemellan, infor forsta beslutet.%* Som med
statsobligationskdpen gjordes regeloundna bedémningar av atgardernas forvan-
tade penningpolitiska genomslag och riskerna for sidoeffekter.%

Riksbanken fortsatte att analysera de alternativ som fanns till hands infor
besluten att utdka tillgangskopsprogrammet 2020. Flera atgarder lanserades
och analysen fokuserade pa vilka forutsattningar det fanns for att utoka dessa.

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

8 Riksbanken, Kan Riksbanken képa andra vardepapper &n nominella statsobligationer?,
2015.

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

°1 Riksbanken, Kappa: Kompletterande penningpolitiska atgarder, 2015 och Riksbanken,
Beredning av okonventionella &tgarder infor PPR februari 2015, 2014.

%2 Beddmningar sammanstilldes i underlagen ”Penningpolitiska alternativ”’ 2016-2017.
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Vi har dock sett att sadana riskbedémningar inte var dokumenterade pd samma
strukturerade satt under 2020 som under den forsta perioden. Bedémningarna
handlade om faktorer som kan begransa atgardens penningpolitiska genom-
slag och praktiska hinder. De sidoeffekter som identifierats med olika atgarder
fanns inte dokumenterade pa ett systematiskt satt, vilket var fallet under 2015—
2019. Det férekommer vissa resonemang om olika risker med olika alternativa
atgarder.

Tydligare beskrivningar av problembilden och atgarder 2020

Granskningen visar att det har blivit tydligare i beslutsunderlagen hur olika
penningpolitiska tgarder kopplats samman med olika typer av problem. Al-
ternativa scenarion och atgarder kopplades samman i analysen under 2020.
Detta gjorde det tydligt vilka &tgarder som ansags lampliga och kunde férvan-
tas vara effektiva utifran vilket penningpolitiskt problem som avsags att losas.
Problembilden beskrevs tydligare i underlagen under 2020, vilket hade att géra
med att pandemin innebar andra typer av utmaningar an de som fanns 2015-
2019. Infér novembermotet 2020 beskrevs problemen tydligt liksom scenarier
som kopplas till lampliga penningpolitiska &tgarder. Det handlade d& om vilka
atgarder som var lampliga i tre olika scenarier: kreditatstramningar, sprid-
ningseffekter frdn ECB:s atgarder, samt férsamrade konjunkturutsikter.%

3.4 Riksbanken berdknade kostnaderna for
tillgangskopen

Var granskning visar att Riksbanken regelbundet har beraknat vilka kostnader
tillgdngskopen kunde leda till. Det byggdes upp en tydligare struktur for kost-
nadsberakningarna under den forsta perioden av tillgdngskop. | takt med att ob-
ligationsinnehavet vaxte strukturerades kostnadsanalyserna och gjordes regel-
bundet infor beslut om utokade kép. Under 2020 var ocksa analyser av hur Riks-
bankens finansiella risk paverkades av att tillgdngskopsprogrammet utkades en
del av det penningpolitiska beslutsunderlaget.

3.4.1 Riksbanken har raknat pa kostnaderna fran bérjan
Riksbanken har regelbundet berdknat vilka kostnader tillgangskopen skulle
kunna medfora, infor besluten att kopa tillgangar. Riksbanken gjorde ocksa
kanslighetsanalyser for berakningarna, utifran olika scenarier for styrrantans
framtida niva. Det har sdledes funnits en medvetenhet fran borjan om att till-
gangskdpen skulle medfara kostnader.

% Rikshanken, Penningpolitiska alternativ infor PPR juli, 2020; Riksbanken, Penningpoli-
tiska alternativ infor PPR september, 2020; Rikshanken, Penningpolitiska alternativ infor
PPR november, 2020.
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Férvantat resultat

Riksbanken finansierar vardepappersinnehavet genom 6kad inlaning fran
bankerna. Det uppstar en finansieringskostnad for vardepappersinnehavet,
eftersom bankerna erhaller ranta pa inlaningen. Rantekostnaden ar rorlig
och styrs av nivan pa styrrantan. Riksbanken erhaller ocksa avkastning i
form av ranteintakter fran vardepappersinnehavet. Avkastningen fran var-
depappersinnehavet ar kand nar vardepappret képs, om det halls till forfall.
Om Riksbankens vardepapperskdp i slutdnden blir en vinstaffar eller for-
lustaffar beror pa hur styrrantan utvecklas under virdepappersinnehavets
I6ptid. Eftersom vérdepapper képtes for att fa inflationen att stiga och dér-
med sannolikt skulle paga tills att inflationen atergatt till mélet, var det pa
forhand ként att kdpen skulle medféra kostnader. Nar inflationen stiger hojs

ocksa styrrantan, och darmed okar finansieringskostnaden.

Kostnadsberékningarna visar kostnaden for att finansiera innehavet av obli-
gationer och hur denna forvéntades utvecklas tills att obligationsinnehavet for-
fol1.% I berakningarna antogs att obligationerna skulle hallas till forfall, vilket
innebar att avkastningen var kand pa forhand. Rantekostnaderna beraknades
utifran den senaste prognosen éver rantebanan och ett antagande om styrran-
tans utveckling pa langre sikt.*® Kostnadsberakningarna presenterades ofta for
direktionen tillsammans med det penningpolitiska beslutsunderlaget.®

Av diagram 2 framgar de forvantade resultaten for kdpen over tid; negativa tal
innebér en forlust. Riksbanken berdknade regelbundet kostnaderna. Ett par di-
rektionsledamoter beskrev i vdra intervjuer att kostnaderna som framgick av
underlagen var ett rimligt pris att betala for att fa inflationen att aterga till ma-
let.%

% Riksbanken, Sammanfattning av kop av statsobligationer, 2015; Riksbanken, Resultatef-
fekter av statspappersképen, 2017; Rikshanken, Resultateffekter av tillgangskap, 2020.

% Berakningar gjordes ocksa baserat pd marknadens prognoser for rantebanan, men det var
berakningarna baserade pa Riksbankens prognos som presenterades for direktionen.

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

%7 Intervjuerna med direktionsledaméterna.
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Diagram 2 Berédknad forlust av vardepappersképen
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Anm.: De forsta tvd markeringarna utgér ifrdn en volym pa 100 miljarder kronor, berdkningarna under
2020-2021 utgar ifrén de beslut som gallde kop fran mars 2020, i dvrigt utgar berdkningarna fran existe-
rande volym. Berakningsantagandena skiljer sig &t; de baseras pa forvantad framtida styrranta vid berak-
ningstillfallet.

Kélla: Riksbanken.

Nar Riksbanken kdpte vérdepapper under 2020 gjordes kostnadsberakningar
infor besluten att utdka kopen i juni och november. Nér innehavet utdkades
under 2021 gjorde Riksbanken kostnadsberakningar infor képbesluten.%

Kanslighetsanalyser gjordes i samband med kostnadsberékningarna. Dessa
illustrerade hur mycket kostnaderna skulle ka om styrrantan hojdes i snabbare
takt an enligt Riksbankens prognos for styrrantan. Fran 2018 anvandes en stan-
dardiserad niva for kanslighetsanalysen. Berakningen utgick fran att styrrantan
hojdes med 100 réantepunkter dver basscenariot. Standardiseringen gjordes for
att storleksordningarna for finansieringskostnaderna och forvantat resultat
skulle bli tydligare for direktionen. Dessforinnan varierade 6kningstakten och
nivan pa kanslighetsanalysen.*

3.4.2 Berdkningarna under andra perioden riskerade att
underskatta kostnaderna

Granskningen visar att Riksbankens kostnadsberakningar under andra peri-
oden riskerade att underskatta kostnaderna for tillgdngsképen. For att berakna
kostnaderna pa langre sikt &n prognosen for styrrantan (som vanligtvis stracker
sig tre ar fram i tiden) gors ett berdkningsantagande!® for styrrantans

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

% Intervjuer med tjanstepersoner och Riksbanken, Resultateffekter av tillgangskap, 2020.
10 Detta kallas en teknisk framskrivning och anvands for att kunna géra berakningar pa
langre sikt. Framskrivningen &r inte en prognos dver styrrantan, utan anvands som ett berék-
ningsantagande.
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utveckling pa sikt. Kostnadsberakningarna utgick fran ett berakningsanta-
gande om att styrrantan inte skulle nd normala nivaer forran 2038. Darmed
underskattades Riksbankens rantekostnader och forvantade forlust. Berak-
ningarna var dock utformade pa sa sétt att det var enkelt for direktionen att se
hur ytterligare 6kningar av styrrantan hade paverkat kostnaderna, och en tjans-
teperson papekade att det fanns méjlighet att fa berakningar utifran andra an-
taganden om styrrantans framtida utveckling.X* Det fanns ocksa kanslighets-
analyser som visade hur kostnaderna kunde ha utvecklats om styrréntan steg
snabbare &n i huvudscenariot.

Under 2015-2021 var obligationsrantorna och rantebanan historiskt laga.
Den genomsnittliga rantan for en statsobligation med fem ars 16ptid var -0,11
procent. Riksbankens prognos under 20202021 var att styrrantan skulle forbli
nara 0 de kommande tre aren. Berakningarna av vardepapperskopens kostnader
under andra perioden utgick ifran att styrrantan skulle ligga kvar pa 0 fram till
omkring 2024. Berakningarna utgick fran att styrrantan och statsobligations-
rantorna bortom rantebanan skulle stiga langsamt och att styrrantan skulle nd
en historiskt sett normal niva (2,5 procent)% forst ar 2038—-2039.1%

Berakningarna visade att kostnaden for tillgangskdpen som beslutats efter
mars 2020 forvantades bli méttlig (mellan en vinst pa 0,3 till en férlust pa
4,5 miljarder kronor). Detta berodde delvis pa att en stor andel av obligation-
erna skulle forfalla innan styrréntan stigit till vad Rikshanken betraktar som en
normal niva. En sadan styrranteniva skulle forst nés efter cirka 17 ar enligt
berakningarna. Enligt kanslighetsanalysen skulle samma niva uppnés efter
omkring 10 ar (eftersom styrrantan var 100 punkter hogre &n basscenariot).
Kanslighetsanalysen infér novemberbeslutet 2020 visade att kostnaderna
kunde uppga till 15 miljarder kronor i ett scenario da styrrantan steg snabbare
an i huvudscenariot.!® Kénslighetsanalysen ett ar senare visade att kostnaden
kunde uppga till 35 miljarder kronor, vilket speglar att innehavet hade 6kat
markant under aret.1%

Som en jamforelse hojde Riksbanken styrréntan med 1,5 procentenheter
inom ett &r nar penningpolitiken lades om 2006 respektive 2010. En utgangs-
punkt for tillgdngskdpen — och penningpolitikens expansivitet i stort — &r att
de ska fortga till dess att inflationen atminstone narmar sig inflationsmalet.
Det var rimligen svart att med nagon sékerhet beddéma néar inflation och obli-
gationsrantor skulle &terga till mer normala nivaer, men att det skulle droja 17
ar kan inte anses som ett rimligt antagande. 1%

101 Intervjuer med tjanstepersoner.

102 En normal styrranteniva ligger i intervallet 2,5-4,0 procent. Se Riksbanken, Penningpoli-
tisk rapport, februari, 2017.

103 Rikshanken, Resultateffekter av tillgdngskop, 2020; Rikshanken, Resultateffekter av till-
9éngsk(’jp, 2021a; Riksbanken, Resultateffekter av tillgangskép, 2021b.

% Riksbanken, Resultateffekter av tillgangskép, 2020.

105 Riksbanken, Resultateffekter av tillgangskop, 2021b.

1% Se Tucker, Quantitative easing, monetary policy implementation and the public finances,
2022.
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3.4.3 Den finansiella risken analyserades under andra perioden

Utover finansieringskostnaderna innebar vardepapperskdp ocksa att Riksban-
kens finansiella risk okar. Eftersom véardepappersinnehavet kan variera i varde
kan Rikshankens resultat paverkas av tillfalliga nedskrivningar i véardet. Men
om obligationerna halls till forfall paverkar vardevariationer inte obligationens
slutliga avkastning.

Finansiell risk

Vardepappersinnehavet kan paverka Rikshankens redovisade resultat ef-
tersom innehavets vérde varierar och det finns en asymmetri i Riksbankens
redovisning. Innehavet redovisas enligt marknadsvérde, enligt Riksbankens
redovisningsprinciper. Om Riksbankens innehav Okar i vérde redovisas
detta som orealiserade vinster pa ett vérderegleringskonto. Detta paverkar
inte Riksbankens redovisade resultat. Om innehavet minskar i varde s att
varderegleringskontot blir negativt, redovisas detta som en forlust i Riks-
bankens resultat, &ven om forlusten inte har realiserats. D& gérs en ned-
skrivning av obligationen. Om innehavet halls tills att obligationerna for-
faller, kommer variationerna i marknadsvarde ta ut varandra.1®

Eftersom forlusterna redovisas i Riksbhankens resultat paverkar det
Riksbankens eget kapital och vinstutdelningen till staten. Ett Iagt eller ne-
gativt redovisat resultat kan innebéra att utdelningen till statskassan mins-
kar eller uteblir.2® Enligt den nya riksbankslagen ska Riksbanken géra en
framstallning till riksdagen om att &terstalla det egna kapitalet, om det blir
lagre an en tredjedel av mélnivan (60 miljarder kronor).1% P4 sa sétt kan en
vardeminskning av obligationsinnehavet paverka Riksbankens resultat och
statens finanser.

Riksbanken gor regelbundet finansiella riskanalyser for sitt innehav av
svenska vardepapper. Dessa analyser var daremot inte en aterkommande del
av de penningpolitiska beslutsunderlagen under 2015-2019. Direktionen har
dock blivit informerade om hur rénterisken okat till foljd av statsobligations-
kdpen. | ett underlag redogjordes for hur statsobligationsképen forvantades
paverka Riksbankens eget kapital och hur ranterisken okat till foljd av ko-
pen.*° Under 2020 var daremot finansiella riskbedémningar en del av det pen-
ningpolitiska beslutsunderlaget infor bada besluten att utéka ramen for till-
gangskdpen .ttt Den okade ranterisken var under 2020 ocksa en viktig del av
diskussionen som fordes om vardepapperskopens konsekvenser.''?

7 Kjellberg och Ahl, Riksbankens finansiella resultat och kapital paverkas av hégre réntor,
2022

108 Om eget kapital efter Gverforingar till reservfonden och balanserade vinstmedel Gverstiger
malnivan, ska overskjutande vinstmedel delas ut till staten enligt den nya rikshankslagens
vinstudelningsprincip. 8 kap. 12 § lagen (2022:1568) om Sveriges riksbank.

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

110 Rikshanken, Rikshankens eget kapital: Prognoser och scenarier for balansrakningen,
2015.

11 Riksbanken, RIE utlatande — utékat och forlangt program for kép av vardepapper i pen-
ningpolitiskt syfte, 2020 och Riksbanken, Riskenhetens utlatande avseende utokat program
for Riksbankens kop av obligationer i penningpolitiskt syfte, 2020.

12 Riksbankens svar pé Riksrevisionens skriftliga fragor 2023-05-24.
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3.5 En plan for vardepappersinnehavets utveckling
uppréttades sent

VAr granskning visar att det nar tillgangskopen inleddes inte fanns nagon plan
for vardepappersinnehavets utveckling. Direktionen beslutade i slutet av 2017
om en strategi for normalisering av penningpolitiken. I korthet var planen att
uppratthalla vardepappersinnehavet tills att de ekonomiska forutséttningarna
hade andrats sa att penningpolitiken behovde ldggas om till att vara mindre
expansiv. Efter att styrrantan gradvis hade héjts skulle innehavet bérja avveck-
las. P4 sikt skulle innehavet vara mindre, men inga nivaer angavs. Strategin
tog utgangspunkt i hur Federal Reserve System (FED) och ECB tankte lata
innehavet utvecklas.!?® | underlaget analyserades fordelar och nackdelar med
att halla ett stort obligationsinnehav pa sikt, samt hur andra centralbanker
tankte agera.’* Ambitionen var vidare att normaliseringen skulle vara forut-
sagbar, sa att den inte skulle paverka prissattningen pa finansiella marknader i
nagon storre utstrackning.!*®

Inga nya strategier beslutades av direktionen under andra perioden.'¢ Nar
det blev aktuellt att ta fram en ny strategi foér normaliseringen av penningpoli-
tiken analyserades detta pa nytt. Nagra centrala fragestéllningar analyserades
och olika scenarier for hur och ndr vérdepappersinnehavet kunde minska togs
fram. Sidoeffekter av kdpen av privata vardepapper diskuterades och olika
tankbara scenarier for avvecklingen beskrevs. Bedémningar av hur allvarliga
sidoeffekterna var véagdes in i de olika scenarierna. Sidoeffekterna som disku-
terades handlade bland annat om bostadsmarknaden, resursallokering, formo-
genhetsfordelning, marknadens funktionssétt, risken for forluster och anseen-
derisker. '’

3.6 Direktionens motiv har varit tydliga

Var granskning visar att direktionen har beskrivit vilka motiv som varit viktiga
for besluten att kopa tillgangar.

3.6.1 Risker och laga inflationsforvantningar var viktiga motiv
forsta perioden

Vi har granskat de penningpolitiska protokollen for att se vilka faktorer som
varit vagledande for direktionens beslut. Ett penningpolitiskt beslut tas med
nodvandighet utifrdn en samlad bedémning och det kan vara svart att med na-
gon exakthet urskilja de avgorande faktorerna. Vi har dock identifierat ndgra
aterkommande teman bland motiven direktionsledaméterna lyfte fram.

113 Riksbanken, Penningpolitisk rapport december, 2017.

114 Riksbanken, Rikshankens obligationsinnehav pa sikt, 2017.

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

116 Daremot beskrev Rikshanken hur andra centralbanker gjort i den penningpolitiska rappor-
ten september 2021.

17 Riksbanken, Strategier for en mindre expansiv penningpolitik, 2021.
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Direktionen var oenig vid nagra tillfallen; reservationerna under forsta peri-
oden aterges i bilaga 3, tabell 7.

Direktionen betonade i protokollen att det fanns stora risker for inflations-
utsikterna som motiverade den forda penningpolitiken. Det handlade frémst
om riskerna for att kronan skulle forstarkas, men ocksa om osakerheter i om-
varlden och rérande Riksbankens egna prognoser. Néra kopplat till risken for
en starkare krona ar ECB:s vardepapperskop, som var ett aterkommande mo-
tiv. Det fanns enligt vara intervjuer olika syn inom direktionen pé& hur stort
mandverutrymme Riksbanken hade gentemot ECB under perioden. Vissa an-
sdg att det i princip var uttémt medan nagon ansag att det var ganska bety-
dande. Flertalet ansag att den Ianga perioden av lag inflation begransade ut-
rymmet. 118

Ett annat centralt tema var att kombinationen av en lag inflation och sjun-
kande inflationsférvantningar skapade en oro for att fortroendet for inflations-
malet och Riksbanken skulle bli &n mer ifragasatt. Direktionen beskrev éter-
kommande de sjunkande inflationsforvantningarna (pa fem ars sikt) som en
viktig faktor. I vara intervjuer betonades de enskilda métten pé inflationsfor-
vantningarna i mindre utstrackning, det var storre fokus pa diskussionen om
inflationsforvéntningarna i samhéllsdebatten och i media. Det faktum att tro-
vardigheten var ifrigasatt beskrevs som ett motiv till att agera, inte bara prata.
Ett par ledamdter beskrev att det var viktigt att visa handlingskraft.!® | tabell 4
aterges vér analys av hur manga ganger olika argument var centrala motiv vid
beslut om tillgangskop 2015-2017.

18 Intervjuer med direktionsledamoter.
119 Intervjuer med direktionsledamoter.



3 RIKSBANKENS BESLUTSUNDERLAG

Tabell 4 Viktiga motiv for beslut att képa tillgdngar 20152017

Motiv Antal
Risker

Kronan 28
Omvérlden 12
Prognososéakerhet 5
Utlandska forhallanden

Allmént expansiv penningpolitik i omvarlden 17
ECB:s vérdepapperskop 18
Inhemska férhallanden

Inflationsforvéantningar 23
Lag inflation lange 12
Arbetsmarknad tillvaxt 7
Symbol/proaktiv 10

Kalla: Riksrevisionens sammanstallning utifran de penningpolitiska protokollen. Vi har inte beaktat mo-
tiven for de ledaméter som reserverade sig mot beslut att kopa tillgngar.

Motiven var tudelade under andra perioden

For kopen som beslutades i mars 2020 var motivbilden tydlig. Direktionen
ville ddmpa oron pa finansiella marknader, sakerstalla kreditforsorjningen i
ekonomin och halla rantelaget lagt, for att mildra pandemins effekter pa eko-
nomin.!2

Nar kopramen utokades i juni och november samma ar var motiven inte
entydiga. I juni hade turbulensen pa de finansiella marknaderna lugnat ned sig.
Direktionen lyfte att &ven om det fanns tecken pa aterhamtning i ekonomin,
var laget skort och riskerna for bakslag var stora. Vikten av fortroendet for
inflationsmélet betonades och man beslutade att utdka ramen for tillgangskop
for att halla ned rantelaget, samt framja kreditgivningen.*?! Nar ramen utoka-
des till 700 miljarder kronor i november betonades att det var viktigt att pen-
ningpolitiken hélls expansiv, eftersom inflationen var 1ag och de ekonomiska
utsikterna var osakra. Den andra smittspridningsvagen var en killa till osakerhet
for den ekonomiska utvecklingen.'?? Beslutet var inte enhélligt, tva direktions-
ledamoéter reserverade sig (se bilaga 3, tabell 8).

3.7 Beslutsunderlaget har utvecklats, men
beslutsprocessen kan forbattras

Vi har sett att beslutsunderlaget for tillgdngsképen har utvecklats. Men bered-
ningen av tillgangskopen och kommunikationen mellan direktionen och dess
avdelningar kunde varit battre under den andra perioden. Granskning visar

120 Riksbanken, “Rikshanken utokar tillgdngsképen och vidtar atgarder for att underlatta kre-
ditforsérjningen”, 2020.

121 Riksbanken, Penningpolitiskt protokoll juli, 2020.

122 Riksbanken, Penningpolitiskt protokoll november, 2020.
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ocksa att analyserna av tillgangskopen inte varit en del av det formella besluts-
underlaget under forsta perioden, men att direktionen har blivit informerade
om de viktigaste slutsatserna.

Direktionen far infor varje penningpolitiskt mote en samling underlag fran
Riksbankens avdelningar. Analyserna av tillgdngskop (exempelvis promemo-
riorna “Penningpolitiska alternativ”’) var fram till 2018-2019 inte en del av
underlagen. Men slutsatserna inkorporerades i det penningpolitiska beslutsun-
derlaget och det fanns dialog mellan arbetsgruppen och direktionen.'? Ef-
tersom beredningen av tillgdngskdpen holls separat fran den ordinarie bered-
ningsprocessen, identifierades en risk med att analysen av tillgangskop belys-
tes fran ett for smalt perspektiv. Riskenheten bedémde dock att riskerna var
laga.'?* Tjanstepersoner har ocksé beskrivit att beredningen av tillgangskop i
borjan av de bada perioderna begransades till ett fatal tjanstepersoner, avdel-
ningsledningen och direktionen. En férdel med att beredningen holls separat
var & andra sidan att resurser kunde avséttas for att analysera och folja upp de
oprovade tillgangskopen.i?

Beredningen av penningpolitiska beslut &r en iterativ process. Avdelning-
arna presenterar forslag pa penningpolitik och direktionens bedémningar in-
korporeras under processens gang. For att detta upplagg ska fungera val, sa att
beslutsunderlaget tillgodoser direktionens behov infér det penningpolitiska
beslut som ska fattas, krdvs god kommunikation mellan direktionen och av-
delningarna.

Beslutsunderlagen under pandemin anpassades inte tillrackligt till det nya
laget, enligt en utvardering av den penningpolitiska avdelningen péa Riksbanken.
Direktionen upplevde att det saknades relevanta analyser gallande tillgangs-
kopen. Utvarderingen visar att det bland annat saknades djupgéende analyser
av hur transmissionsmekanismen fungerar vid vardepapperskop. Samtidigt
upplevde tjanstepersonerna pa avdelningarna att det var svarare att inkorporera
direktionens &terkoppling i beslutsunderlaget under pandemin och att direkt-
ionen inte hade varit tillrackligt tydliga i hur de dnskade att underlaget skulle
forandras. 2

Samma utvardering pavisade brister i kommunikationen mellan direktionen
och avdelningarna. Detta har bland annat resulterat i att direktionen vid flera
tillfallen avvikit fran de forslag som Riksbankens avdelningar lagt fram.
Tjanstepersonerna upplevde att det var svarare att uttolka direktionens
handlingsregler for vardepapperskop.'?” Detta borde séllan forekomma utifran
den beredningsprocess Rikshanken har och tyder pé att det funnits kommuni-
kationsbrister mellan direktionen och avdelningarna.

Till exempel foreslog tjanstepersonerna infér novembermétet 2020 i forsta
hand en sankning av styrrantan for att géra penningpolitiken mer expansiv.

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

124 Rikshanken, Revisionsrapport, 2017 och Riksbanken, Risker inom ramen fér OKV-pro-
9rammet och den svenska portféljen, 2017.

5 Intervjuer med tjanstepersoner.

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

127 Riksbanken, A review of the monetary policy department of the Riksbank, 2022.
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Direktionen valde emellertid att Iata rantan vara oférandrad. Infér november-
beslutet lyfte tjanstepersonerna andra mojliga satt att sakerstélla att det all-
manna rantelaget fortsatte vara Iagt utan att Riksbanken skulle behdva binda
sig till att képa vardepapper upp till rambeloppen. Forslaget var att signalera
malnivaerna for finansiella forhallanden och lata kopbeloppen styras av beho-
vet att uppné dessa.'?® Direktionen signalerade i bérjan av 2021 avsikten att
utnyttja hela rambeloppet.

Att direktionen och tjanstepersonerna har olika syn pa penningpolitiken
behdver inte vara ett problem i sig. Det &r direktionens ansvar att bedéma och
besluta om vilken penningpolitik som ska bedrivas. Men en god kommunikation
ar viktig for att beslutsunderlaget ska hélla en god kvalitet.

128 Rikshanken, Penningpolitiska alternativ infor PPR november, 2020; Intervjuer med tjéns-
tepersoner.
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4 Tillgdngskopens effekter

Det ar svart att sakert saga vilken effekt som tillgangskopen som gjordes for
att stimulera tillvéxt och inflation har haft, men det saknas stod for att effekten
varit annat an begransad. Tillgangskopen under pandemins inledning 2020 be-
déms ha haft en mer positiv effekt da de medférde att de finansiella mark-
naderna stabiliserades, att rantelaget kunde hallas Iagt och att kreditforsorj-
ningen kunde uppratthéllas. Det finns inte stod for att képen som gjordes se-
nare med ett mer uttalat penningpolitiskt syfte hade lika stor effekt, eftersom
de finansiella marknaderna da hade stabiliserats. Tillgdngskopen medférde
flera sidoeffekter, framst statsfinansiella kostnader.

4.1 Det saknas stod for att tillgangskopen haft annat
an begransad effekt pa inflationen

Tillgdngskdpen under 20152019 var avsedda att stimulera tillvaxt och inflation,
motverka en kronforstarkning samt starka fortroendet for inflationsmélet. Det
ar svart att bedoma tillgdngsképens effekt pa tillvaxt och inflation men inget
talar sakert for att effekten har varit annat an begrinsad. Det &r svart att spara
tillgdngskopens paverkan pa kronan, men vi kan konstatera att kronan inte
starktes mot euron. Fortroendet for inflationsmalet synes ha starkts under pe-
rioden dé inflationsforvantningarna steg. | vilken utstrackning detta kan han-
foras till en signaleffekt av tillgdngskopen respektive det faktum att den glo-
bala och svenska inflationen steg ar dock en dppen fraga.

Under pandemin bidrog de inledande tillgdngskdpen till att motverka den
finansiella stressen och till att halla rantelaget 1agt och uppratthalla en funge-
rande kreditforsorjning. Effekterna av de senare kdpen under 2020 och 2021,
som hade ett mer tydligt penningpolitiskt syfte, bedéms liksom under forsta pe-
rioden varit begransade. Samtidigt gér det inte att utesluta att tillgangskdpen, via
signaleringseffekter, medverkat till viss paverkan pa inflationen.

4.1.1 Delade meningar om tillgadngskopens effekter enligt tidigare
studier

Bland forskare som sokt analysera tillgdngskopens effekter rader det delade
meningar om hur stora effekterna pa tillvaxt och inflation &r. Forskningen &r
daremot i hogre grad ense om att tillgangskop ar ett mer effektivt verktyg i
tider av finansiell oro &n nar ekonomiska forhallanden ar mer stabila.

Det finns enligt forskningen stod for att tillgangskdp initialt leder till en
nedgang i langa rantor, men det rader en osakerhet om hur bestdende effekten
ar. | slutanden &r det effekter pa efterfragan och inflationen som efterstravas
nar tillgdngsképen genomfars under vélfungerande finansiella forhallanden.
Alla studier som ar genomférda inom centralbankssfaren visar pa en statistiskt
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signifikant effekt pa tillvaxt, men bara halften av studierna inom akademin gor
det. Det finns vidare tecken pa att tillgangskopens effekter pa tillvaxt och in-
flation ar markant storre i USA jamfort med euroomradet och Storbritannien.
For en oversiktlig genomgang av forskningslitteraturen om tillgangskopens
effekter, se bilaga 1.

4.1.2 Tillgangskopen paverkade marknadsrantorna

Var granskning visar att statsobligationsképen paverkade marknadsrantorna.
Rénteskillnaden mot Tyskland och kronkursen var under inledningen av forsta
perioden i huvudsak stabil, vilket talar for att kopen bidrog till att motverka en
kronférstarkning aven om det inte helt sakert gar att isolera effekten av just
tillgangskopen.

Statsobligationskopen paverkade langa marknadsrantor, men det ar
osakert hur mycket

Av Riksbankens utvardering av véardepapperskopen framgar att samtliga tidi-
gare studier visar att statsobligationsképen har haft en effekt pd marknadsran-
torna, men att det finns en stor variation vad géller storleksordningen. Stats-
obligationskop motsvarande 1 procent av BNP berédknas leda till en nedgéang
med 0,016-0,180 procentenheter for den tiodriga statsobligationsrantan.!?°

En analys visar att statsobligationsrantorna (med tva, fem och tio ars 16p-
tid) sjonk med omkring 30 punkter till foljd av statsobligationsképen 2015 och
sankningen av styrrantan. Ranteskillnaden mot Tyskland minskade ocksé vid
annonseringstillfallena, ungefar i samma storleksordning.*® En senare studie
visar att statsobligationsréntorna sjonk annu mer ndr annonseringseffekterna
fran kopen efter 2015 raknades in. Effekterna pa rintorna var dock tydligare
under 2015 &n vid de kop som annonserades under 2016-2017. Aven i denna
studie var effekten pa ranteskillnaden mot Tyskland ungefar i paritet med ned-
gangen i de svenska rantorna.’®! Bada studierna visade dven att rantorna for
bostadsobligationer och foretagsobligationer (med tvd och fem ars loptid)
sjonk i samband med annonseringen av statsobligationskdpen. Det var ett be-
tydande genomslag pa andra vardepapper fran statsobligationskopen. Statsob-
ligationskopen bidrog ocksa till att korta marknadsrantor sjonk, enligt en an-
nan studie.® | en annan analys bedomde direktionsledamoten Flodén att ran-
tan pa en femarig statsobligation sjonk med i storleksordningen 35 punkter till
foljd av tillgngskopen forsta perioden. s

129 Andersson, Beechey Osterholm och Gustafsson, Riksbankens kop av véardepapper 2015—
2022, 2022.

1% De Rezende, Kjellberg och Tysklind, Effekter pa finansiella priser av Riksbankens stats-
obligationskdp, 2015.

18 Melander, Effekter pa finansiella marknader av Rikshankens kop av Statsobligationer
2015-2017, 2021.

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

138 Flodén, ”Mina tankar kring Riksbankens tillgangskop”, 2022.
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Annonseringseffekten var relativt begrédnsad under 2020. For de tre tillfallen
nar tillgangskopsvolymer annonserades registrerades sammantaget bara nagra
punkters nedgang i statsobligationsrantorna. Rantedifferensen mot Tyskland
minskade emellertid med 15-20 punkter for langa statsobligationer.13*

Alla Riksbankens publikationer och studier visar att vardepapperskdpen
har lett till Iagre marknadsrantor. Studierna utgdr fran de effekter som obser-
verats pd marknadsrantor nar vardepapperskpen annonserades. Det ar emel-
lertid svart att med sakerhet uppskatta hur mycket kopen har paverkat rantorna.
Det finns exempelvis en risk att h&ndelsestudier antingen underskattar eller
overskattar hur mycket tillgangskopen paverkar rantorna. Om marknadsakto-
rerna forutsett det penningpolitiska beslutet kan det helt eller delvis aterspeglas
i marknadsrantan nar beslutet offentliggérs. Om sé varit fallet underskattar han-
delsestudier tillgdngskopens inverkan pa marknadsrantorna. Samtidigt finns det
empiriskt stod for att rantenedgangarna pa statsobligationer med langre I6ptider
delvis beror pa 6verreaktioner vid marknadsprissattningen nar statsobligations-
kdpen annonserades, vilket skulle kunna tala for att handelsestudier 6verskattar
effekterna pa rantelaget.**

Det finns en stark koppling mellan svenska och internationella rantor, vil-
ket skulle kunna tala for att annonseringseffekterna inte nédvandigtvis &r be-
stdende. Nir Riksbankens kdp driver upp priset pa svenska statsobligationer
tenderar globala aktorer att i stérre utstrdckning kdpa andra svenska vardepap-
per eller obligationer fran andra lander. En minskad efterfragan pé svenska
statsobligationer fran andra aktorer an Riksbhanken kan darfor leda till att priset
sjunker tillbaka nagot.

Oforéndrad rénteskilinad och inledningsvis stabil krona

Ett viktigt mél med statsobligationskdpen var att motverka en forstarkning av
svenska kronan, som kunde uppsté genom att europeiska statsobligationsran-
tor sjonk mer &n de svenska i samband med att ECB genomférde vérdepap-
perskop. Svenska kronans vaxelkurs paverkas utdver ranteskillnader mellan
Sverige och omvérlden av en mangd olika faktorer. VVardepapperskdpens ex-
akta paverkan pa vixelkursen ar darfor svar att urskilja.

Ranteskillnaden mellan Sverige och Tyskland svangde en del under peri-
oden 2015-2019. | genomsnitt ar dock ranteskillnaden pd ungefar samma niva,
jamfoért med innan Riksbanken bérjade kopa statsobligationer till och med
2017 (tabell 5). Utvidgas perioden till 2019 kvarstar samma resultat. Eftersom
tillgdngskdpen bidrog till att pressa ned statsobligationsrantorna under forsta
perioden ar det rimligt att anta att de ocksa bidrog till att halla ranteskillnaden
jamfort med Tyskland pa en jamn niva.

13 Gustafsson, En handelsestudie av vardepapperskopens effekter pa finansiella priser under
Pandemin, 2022.
35 Gustafsson, En handelsestudie av vardepapperskopens effekter pa finansiella priser under
pandemin, 2022.
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Tabell 5 Rantedifferens statsobligationer Sverige-Tyskland, antal punkter

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

Anm.: Noteringen fér den 11 februari 2015 och den 31 december 2019 &r ett genomsnitt fér de senaste
20 dagarna. Kélla: Macrobond.

En utgangspunkt vid kopen av tillgangar var att motverka effekten av ECB:s
tillgdngskop pa statsobligationsrantorna och kronans vaxelkurs. Vi kan kon-
statera att rantedifferensen har varit relativt stabil 6ver tid, vilket efterstrava-
des. Nagon kronférstarkning intréffade heller inte, men i vilken méan tillgangs-
kopen bidrog till detta gar inte att siga med sakerhet. Det finns vissa tecken
pa att képen paverkade vixelkursen. Till exempel férsvagades vaxelkursen nar
kopen annonserades, enligt de handelsestudier som finns.1%

4.1.3 Otydliga effekter pa tillvaxt och inflation

Var granskning visar att det finns stora osakerheter kring vilka effekter varde-
papperskopen har haft pé tillvéxten och inflationen. Riksbanken har i sin ut-
vardering visat att tillgdngskopen i viss utstrackning har paverkat tillvaxt och
inflation, men effekterna ar sma och osakra.

Fa hushall och foretag fick andrade Ianevillkor p& grund av tillgangskopen
under forsta perioden. En viktig del av transmissionsmekanismen fungerar
dérmed inte likadant vid tillgangskép som nér styrréntan dndras under normala
forhallanden. Andra delar av transmissionsmekanismen bedéms fungera pa ett
liknande satt som vid en styrranteforandring.

Sma effekter pa tillvaxt och inflation enligt utvarderingar

Riksbankens utvirdering visar att viardepapperskopen har haft ”’[...] vissa po-
sitiva men osédkra effekter pA BNP och inflationen” baserat pa de fa studier
som finns.¥" | utvarderingen framgér ocksé att kunskapslaget nar det galler
effekterna av vardepapperskop i sma 6ppna ekonomier, som Sverige, fortfa-
rande 4r begransat och att effektstudier ar svéra att genomfara. Darfor behéver
resultaten tolkas forsiktigt.

| utvarderingen visar tre studier som analyserat effekterna pa inflationen va-
rierande resultat. En studie visar att kdpen under forsta perioden totalt bidrog
till att hoja inflationen med 0,5 procentenheter. En annan tyder pa att statsob-
ligationskdpen bidrog till att inflationen i genomsnitt blev 0,2 procentenheter
hdgre under forsta perioden. En tredje analys som &ven tar hansyn till ECB:s

1% De Rezende, Kjellberg och Tysklind, Effekter pa finansiella priser av Riksbankens statsob-
ligationskdp, 2015 och Melander, Effekter pa finansiella marknader av Riksbankens kop av
Statsobligationer 2015-2017, 2021.

137 Andersson, Beechey Osterholm och Gustafsson, Riksbankens kdp av vardepapper 2015—
2022, 2022, s. 5.
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tillgangskop kommer fram till att effekten av Riksbankens statsobligationskop
pa inflationen kan vara saval negativ som markant positiv. En senare studie finner
att Rikshankens tillgangskop har medfort att inflationen blivit 0,33 procenten-
heter hogre i genomsnitt 6ver hela perioden.® Det finns en studie dver effek-
terna av véardepapperskdpen under andra perioden. Resultaten visar att inflatio-
nen i genomsnitt blev 0,25 procentenheter hdgre och tillvéxten 0,2 procenten-
heter hogre.™*® | riksdagens senaste externa utvardering bedoms effekterna av
tillgangskop vara begransade i normala tider.140

Begransat genomslag pa de utlaningsrantor hushall och foretag
mater

Om virdepapperskopen ska paverka tillvaxt och inflation kravs att de paverkar
den aggregerade efterfragan i ekonomin. For att transmissionsmekanismen ska
verka fullt ut kravs att tillgdngskopen leder till gynnsammare lanevillkor for
hushall och foretag, annars begransas effekten pa efterfragan och inflationen.
Ett annat satt &r att képen genom en signaleringseffekt etablerar en syn bland
hushall och foretag att rdntorna kommer vara laga lange. Riksbanken papekar
i sin utvardering att det fortsatt rader stor osakerhet kring hur vérdepappersko-
pens transmission faktiskt fungerar. Det finns fortfarande inte nagra sakra slut-
satser att dra om hur kdpens effekter pd marknadsrantorna i ett senare skede
paverkar tillvaxt och inflation.'*! Den externa utvéarderingen av den penning-
politiska avdelningen papekade att det saknas en djupgaende analys av trans-
missionsmekanismen for tillgangskop.42

Det finns inga tydliga tecken pd att de utlaningsrantor som majoriteten av
hushall och féretag méter har paverkats i ndgon storre utstrackning. Detta ty-
der pa att vardepapperskopens paverkan pé inflationen via utlaningsrantorna
har varit begransad, vilket ocksd Riksbanken papekat i utvérderingen av ko-
pen.**® Diagram 3 visar att rorliga utlaningsrantor i huvudsak foljer styrrantan,
vilket talar for att tillgdngskopen inte paverkat rorliga utlaningsrantor under
forsta perioden.

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

139 Akkaya m.fl., The macroeconomic effects of Rikshank asset purchases during the pan-
demic: simulations using a DSGE model, 2023.

140 Rapport frén riksdagen 2022/23:RFR5.

141 Andersson, Beechey Osterholm och Gustafsson, Riksbankens kop av vardepapper 20152022,
2022.

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

143 Andersson, Beechey Osterholm och Gustafsson, Riksbankens kop av vardepapper 2015-2022,
2022.



4 TILLGANGSKOPENS EFFEKTER

Diagram 3 Utlaningsranta 3 manader, nya lan
5

. 7

5 //\'\\
/4 TN s
1 ,/‘rrr'_“_L! \'\"\—\_f—-—\/‘/
. T l_LL

= pr—

1
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
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Anm.: 3 manaders glidande medeltal.

Kaélla: Macrobond.

Majoriteten av hushallens rantor paverkades inte mer an méjligen mycket mar-
ginellt av tillgangskopen. Den dvervagande delen av hushallens lan sker till
rorliga rénta (diagram 4), som inte ser ut att ha paverkats av tillgdngskopen.
Under perioden 2015-2017 baserades ungefar 70 procent av lanen pa rorlig
ranta. P4 kort sikt paverkades inte heller den fjardedel av hushallen som hade
en aterstaende bindningstid pa tva ar eller langre.

Diagram 4 Réntebindningstid fér hushall, utestdende avtal

Procent
100 — — — — — —
® »-----
| ] 1}
I — —
60 |— SN S -
40 — -
20 — —
0
2015 2016 2017 2018 2019
M Till och med 3mén M Over 3mén, till och med 1 &
W Over 1 &, till och med 2 & M Over 2 &, till och med 3 &
W Over 3 &, till och med 5 & Over 58
Kélla: SCB.

En betydande del av foretagens 1an paverkades inte alls eller bara marginellt
pa kort sikt av tillgangskopen. Detta eftersom aven foretag foretradesvis lanar
till kort ranta. Under perioden 2015-2019 hade nara tva tredjedelar av foreta-
gens I1an en bindningstid som var hogst 3 manader och knappt tio procent hade
en aterstaende bindningstid pd 3—12 ménader (diagram 5).
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Diagram 5 Rantebindningstid for icke-finansiella foretag

Procent
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W Over 1 &, till och med 2 & B Over 2&
Kélla: SCB.

Kdpen kan ha paverkat tillvaxt och inflation via andra kanaler

Ett annat satt som tillgdngskopen kan paverka inflationen &r genom signale-
ringskanalen. Tillgdngskopen kan forstarka signalen om hur lange rantorna
kommer vara ldga. Om kopen bidrar till att marknadsaktorernas forvantningar
om att styrrantan kommer vara lag lange etableras, kan marknadsrantor sjunka.
Om kopen bidrar till att hushallens och foretagens syn pé hur lange de kommer
mata laga rantor paverkas, kan detta ha paverkat deras laneefterfragan trots att
deras l&nerénta inte dndrats. Det finns matningar av hur olika aktorer forvantar
sig att styrrantan ska utvecklas Gver tid.** | genomsnitt sanktes forvantning-
arna pa styrrantenivan om fem &r frn 1,66 procent i bérjan av 2015 till 1,35
procent i genomsnitt fér 2017. Efter kdpen i inledningen av 2020 steg forvant-
ningarna pa styrrantenivan en aning for att falla tillbaka nagot kring arsskiftet.
Men redan andra kvartalet 2021 var forvantningarna pa styrrantan om fem ar
en tiondel hégre an innan kopen inleddes. Daremot sjonk samma forvantningar
patagligt under 2019, en period nér det inte skedde aktiva kop. Det gér inte att
avgora hur stor betydelse signaleringskanalen har haft, men genomslaget un-
der den aktiva kdpperioden har varit begréansat.

Tillgangskopen verkade ocksa genom portféljbalanskanalen. Till exempel
visar en studie att utldndska investerare investerade i mer riskfyllda svenska
tillgéngar till foljd av Rikshankens tillgdngskdp.1*® Hur dessa investeringsmons-
ter i forlangningen paverkar efterfragan och inflationen &r svart att undersoka
och kvantifiera.

144 Macrobond, Repo rate expectations (TSN Prospera).
145 Beechey Osterholm, The Riksbank’s bond purchases: who sold bonds to the Riksbank?,
2022.
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En samlad bedémning behdver ta hansyn till avvecklingen

En samlad utvardering av tillgangskopens effekter pa tillvaxt behover dven ta
hansyn till effekterna av att tillgangarna saljs eller forfaller. De positiva effek-
ter pa efterfragan och tillvaxt som tillgadngsképen kan ha medfort, kan eventu-
ellt motsvaras av negativa effekter nér vardepappren sljs eller forfaller. En
avveckling av obligationsinnehavet kan ge 6nskade effekter, till exempel i ett
lage nér penningpolitiken efterstravar lagre tillvaxt och inflation, s& som varit
fallet under 2023. Men om héllningen &r att innehaven ska hallas till forfall
kan effekten eventuellt motverka penningpolitikens inriktning.

Utifran detta resonemang kan de positiva effekterna av képen pa tillvaxten
under forsta fasen helt eller delvis bli de motsatta nar tillgdngarna saljs eller
forfaller. De inledande kdpen under pandemin bidrog till att sékra marknadens
funktionalitet och minskade osékerheten. Det finns inte nagon anledning att
rakna med en motsvarande negativ effekt nar tillgangskopen avvecklas, om
det gors pa ett balanserat satt 6ver 1ang tid. Resonemanget stoder bilden av att
den positiva effekten av tillgdngskop ar storst nar det rader finansiell stress,
&ven nér man tar hansyn till avvecklingen.

4.1.4 Tillgangskopen i borjan pa pandemin dampade oron pa de
finansiella marknaderna

Tillgangskopen bidrog till att motverka oron pa de finansiella marknaderna.
Det gar dock inte att urskilja exakt hur mycket tillgdngskopen bidrog till detta,
eftersom flera atgarder med samma syfte sjosattes samtidigt.

Det fanns fler positiva effekter av tillgdngskopen under varen 2020. Da
motverkade képen en ranteuppgang och forbattrade marknadens funktiona-
litet. Genom att undanrdja risker med likviditetsforsorjningen och kreditgiv-
ningen bidrog tillgdngskdpen till att uppratthalla den finansiella stabiliteten.
Dartill bidrog Rikshankens kop till att minska osékerheten i ett extremt skakigt
ekonomiskt lage.

Pandemins utbrott skapade en global oro fér nedstangningar och kraftiga
forsvagningar i ekonomin. Investerare ville minska sin risk och sélja finansi-
ella tillgdngar. Marknaderna drabbades av finansiell stress som hotade att for-
vérra den kraftiga nedgang i den ekonomiska aktiviteten som redan forutsags.

Stodkapen bidrog till att obligationsrantorna ganska snabbt atergick till ni-
vaerna fore det att covid-oron uppstod (se diagram 6). For sakerstallda obli-
gationer och kommunobligationer (med fem ars I6ptid) tog det drygt tvad ma-
nader. For foretagsobligationer tog det ytterligare tva manader. En bidragande
orsak till tidsskillnaden kan vara att Riksbanken inte inledde kop av foretags-
obligationer forran i mitten av september. Rantorna for samtliga vardepapper
sjonk ndr Riksbanken annonserade vdardepapperskdpen (statsobligationer,
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sékerstéllda obligationer och kommunobligationer), enligt hdndelsestudier
fran Riksbhanken.™®

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

Ett annat tecken pa att tillgdngskopen bidrog till att lugna marknaderna &r att
oron for rantefonder motverkades. | mitten p& mars 2020 hade vissa rantefon-
der svart att mota uttag och 23 fonder stangde ned. Det var besvirligt att sélja
en del privata vardepapper i brist pa kopare och svart att vardera fondandelar
i avsaknad av marknadsnoteringar. Efter att Riksbanken annonserade att de
skulle kopa tillgangar, bland annat foretagscertifikat, stabiliserades marknaden
gradvis.'¥” Den 31 mars hade alla fonder &ter oppnat for uttag.14®

Det ar oklart vilka effekter kdpen av foretagsobligationer hade

Foretagsobligationskdpen inleddes sent och det &r oklart om kopen ledde till
avsedda effekter. Eftersom rantorna pa foretagsobligationsmarknaden redan
atergatt till tidigare nivaer var malet med kdpen redan delvis uppnatt nér de
inleddes. Riksbanken har angett att det fortfarande var viktigt att genomfora
kopen, sd att de kunde uppratthalla fortroendet for att myndigheten uppfyller
sina I6ften. Riksbanken har inte publicerat nagra utvarderingar av vilka effek-
ter foretagsobligationskopen hade pa rantelaget.

146 Emanuelsson, Andersson och Vasi, Riksbankens kép av sakerstallda obligationer och ge-
nomslaget pa& bolanerantorna, 2022 och Gustafsson, En handelsestudie av vardepappersko-
pens effekter pa finansiella priser under pandemin, 2022.

47 Den 23 mars hade 23 fonder stangt ned. Riksbanken annonserade tillgangskép den 16 och
19 mars. Riksbankens uppfoljningsméte, 2020-03-25, se tjénsteanteckning 2023-11-13.

148 Riksbankens uppféljningsméte, 2020-04-01, se tjansteanteckning 2023-11-13.
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Kdpen annonserades i mars 2020. Nar Riksbanken vid junimotet bestdmde
att foretagsobligationskdpen skulle inledas i september*® hade rantan pa en
foretagsobligation (med fem ars 16ptid) nastan atergatt till samma nivaer som
fore pandemins utbrott. Réanteskillnaden mot statsobligationer hade gatt ned
med 80 punkter fran toppen, efter att som mest ha stigit med 90 punkter. |
princip fungerade marknaden tillfredsstallande, men den bedémdes fortfa-
rande vara sarbar om krisen skulle férvarras och oron tillta, enligt Riksban-
ken.150

Att foretagsobligationskopen inleddes trots att oron pd marknaderna redan
hade stillats, riskerade att leda till att Riksbanken tappade i fértroende, menar
flera av de forskare vi intervjuat.® | en intervju uttrycktes det att Rikshanken
behdver vara flexibel och anpassa sig till det nya laget. Att motivera atgarder
med ett beslut som togs i ett l&ge som inte langre &r aktuellt riskerar enligt det
resonemanget leda till att fortroendet for Riksbanken sjunker. Flera direktions-
ledaméter hade en motsatt syn: att inte genomfora det man lovat skulle leda
till ett minskat fortroende. Detta skulle kanske inte vara sa skadligt pa kort sikt
men skulle kunna skada fortroendet for nya 16ften.25?

4.2 Vardepapperskopen leder till stora kostnader

Tillgangskopen har lett till stora forluster for Riksbanken, vilket paverkat
myndighetens eget kapital och kommer att paverka statens finanser. Den sen-
aste berakningen fran Riksbanken pekar pa en forlust pa 61 miljarder kronor.
Riksbankens preliminédra beddmning ar att de kommer att behdva ett kapital-
tillskott pa omkring 80 miljarder kronor.

4.2.1 Stora kostnader for att finansiera vardepappersinnehavet

Kostnaden for att finansiera vardepappersinnehavet belastar Riksbankens re-
sultat. | borjan av forsta perioden var vardepappersinnehavet en intakt for
Riksbanken, eftersom den negativa styrrantan innebar att Riksbanken erholl
ranteintékter i stéllet for att betala rdntekostnader till bankerna. Nér styrréantan
héjdes dkade kostnaden for att finansiera innehavet.

Riksbankens senaste berdkning visar att nettokostnaden for att finansiera
tillgdngskopen i slutanden kommer att uppga till 61 miljarder kronor. Berak-
ningarna utgdr fran att styrrantan utvecklas i den takt som radande marknads-
rantor implicerade vid utgangen av augusti 2023.15° Dessa berakningar bor tol-
kas med viss forsiktighet, eftersom mycket kan handa med réntelaget innan
Riksbankens innehav har forfallit.

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

%0 Rikshanken, “Ytterligare atgirder for att mildra de ekonomiska konsekvenserna av pan-
demin”, hamtad 2023-09-20.

1 Intervjuer med ekonomer/forskare.

152 Intervjuer med direktionsledamoterna.

153 Mejl fran foretradare for Riksbanken 2023-09-22.
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4.2.2 Den finansiella risken 6kade och realiserades

Tillgangskopen har inneburit att Riksbanken tog stora finansiella risker. Ris-
kerna realiserades 2022 vilket ledde till nedskrivningar av innehavets varde.
Eftersom nedskrivningarna redovisas som forluster paverkar det Riksbankens
eget kapital. Statens finanser kommer darfor paverkas i stor utstrackning, nar
staten behgver aterstalla Riksbankens kapital med skattemedel. Rikshanken
behover ett kapitaltillskott pa cirka 80 miljarder kronor, enligt deras prelimi-
nara bedémning. Det gér ocksd att Riksbanken inte kommer kunna dela ut
vinst till statskassan pa flera ar.

Vérdepapperskdpen har gjort att Riksbankens finansiella risk har okat. |
tabell 6 framgar hur Riksbankens vérdepappersinnehav har paverkat myndig-
hetens finansiella risktagande under granskningsperioden. Rénterisken be-
skriver hur mycket vérdet pa vardepappersinnehavet forvantades sjunka om
marknadsrantorna parallellt steg med 1 procentenhet. Det framgar ocksa vilka
nedskrivningar som gjorts av marknadsvardet under perioden.%

Ranterisken har 6kat i takt med innehavet. En uppgang med 1 procentenhet
i samtliga marknadsrantor hade lett till att vardet sjonk med ungefar 8,5 mil-
jarder kronor 2015 och med ungefar 36 miljarder kronor 2021. Vardet pa in-
nehavet minskade med ungefar 59 miljarder kronor 2022, nir marknadsran-
torna steg, bland annat till foljd av att styrrantan under aret hojdes till 2,5 procent.

Tabell 6 Rénterisk for vardepappersinnehavet och nedskrivningar i
innehavets vérde

Ar Marknadsvérde Rénterisk Rénterisk Nedskrivning
(miljarder kronor)  (procent) (miljarder kronor)  (miljarder kronor)

2015 165,9 5,2 8,6 -
2016 302,0 50 15,1 -
2017 357,7 49 17,5 -
2018 396,1 43 17,0 0
2019 378,3 44 16,6 0
2020 644,6 42 27,1 -0,025
2021 980,1 3,7 36,3 -2,9
2022 823,7 34 28,0 -59,1

Anm.: Ranterisken beskriver procentuell vardeminskning for obligationsinnehavet vid ett parallellskifte
uppat i marknadsrantorna med 1 procentenhet. Réanterisken i nominella belopp beréknas baserat pd mark-
nadsvardet pa innehavet.

Kaélla: Riksbanken och Riksrevisionens berdkningar.

Den redovisade forlusten for statsobligationskopen under forsta perioden upp-
gick till 9 miljarder kronor vid utgangen av 2022. Det beror pa att delar av

innehavet hann forfalla och I6ptiden pa andra delar forkortades innan rante-
uppgangen inleddes i borjan av 2022. Forlusten pd vardepapperskopen som

154 Uppgifter hamtade fran Rikshankens &rsredovisningar. Ranterisken uttryckt i procent (mo-
difierad duration) redovisades inte for 2020, 2021 och 2022. Dessa uppgifter erhélls via mejl
fran foretradare for Riksbanken 2023-08-31. Aren 2015-2017 redovisas inte priseffekten och
eventuella nedskrivningar for det svenska vardepappersinnehavet i arsredovisningarna, utan
bara Riksbankens samlade innehav.
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gjordes under 20202022 var betydligt hdgre och uppgick vid utgangen av
2022 till 51 miljarder kronor.'® En del av de forluster som registrerats kommer
att aterbordas i takt med att obligationerna forfaller.

Nedskrivningen av vardepappersinnehavet bidrog till att Riksbankens eget
kapital var negativt (-18 miljarder kronor) vid utgangen av 2022. Eftersom det
egna kapitalet sannolikt kommer att understiga 20 miljarder kronor i 2023 érs
resultat, behdver Rikshanken géra en framstéllning till riksdagen om att ater-
stilla det egna kapitalet.’® Riksdagen kommer behova aterstilla Riksbankens
kapital, vilket medfér en stor utgift for staten. Riksbankens preliminéra be-
domning ar att de kommer be om att kapitalet aterstalls till minst grundnivan
om 40 miljarder kronor. Det innebar ett kapitaltillskott pa omkring 80 miljar-
der kronor.%¥

Darutover paverkas Riksbankens utdelning till statskassan av vardepap-
persinnehavets minskade varde. ESV prognosticerade 2023 att Riksbanken
inte forvantas leverera nagra vinstmedel till statskassan under deras prognos-
period pa fyra ar.1%®

Riksbanken borjade sélja statsobligationer 2023. Eftersom réntorna stigit
under 2023 ar marknadsvardet pa dessa obligationer lagre an den vardering
som gjordes utifran rantelaget vid utgdngen av 2022. Forsiljningen medfor att
forlusten realiseras direkt och framtida ranteintékter och vérdestegringen som
uppstar om vérdepappren halls till forfall uteblir. Vid utgéngen av augusti
2023 hade Rikshanken salt statsobligationer for 10,5 miljarder kronor.**®

4.2.3 Samhallsekonomiska effekter av tillgangsképen

Enligt Riksbanken ar de samhallsekonomiska konsekvenserna av tillgangsko-
pen positiva. Kdpen har bidragit till 1agre finansieringskostnader for statens
upplaning, tkat den ekonomiska aktiviteten och darmed lett till hogre skattein-
takter samt starkt fortroendet for inflationsmalet.*® Det gar dock inte att med
négon precision uppskatta de samhallsekonomiska effekterna av kopen.

Tillgangskopen uppskattas ha medfort att Riksgéldens upplaningskostna-
der for statsobligationer sénktes med sammantaget 15 miljarder kronor under
2015-2022.%%* | vilken utstrackning kopen totalt sett bidrog till okad ekono-
misk aktivitet 2015-2019 &r inte klarlagt.

For att uppskatta de samhallsekonomiska effekterna av tillgdngskopen be-
héver dven avvecklingen av innehavet beaktas. Riksbankens bedémning om
okad ekonomisk aktivitet baseras enkom pa kopperioden, inte p& helheten. Det

1% Riksbanken, Redogorelse for penningpolitiken 2022, 2023.

15 Detta gors efter att 2023 ars arsredovisning ar klar.

17 Utifran en preliminar analys av Riksbanken, med utgangspunkt i utgangen av september
2023. Se Riksbanken, ”Thedéen: Riksbanken behover aterstilla sitt kapital”, hamtad 2023-10-
24.

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

19 Se Riksbanken, “Statsobligationer”, 2023-09-07 och Riksbanken, Beslut om styrranta,
forsaljning av statsobligationer och 6kad volym av rikshankscertifikat, 2023.

160 Andersson, Beechey Osterholm och Gustafsson, Riksbankens kdp av vardepapper 2015—
2022, 2022.

161 Se Flodén, “Mina tankar kring Riksbankens tillgangskop”, 2022.
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finns begransad kunskap om vilka effekter som uppstar nar vardepappersinne-
hav avvecklas. Det finns emellertid anledning att anta att det kan uppsta nega-
tiva effekter pa den ekonomiska aktiviteten samt pa statens skatteintakter och
Riksgaldens upplaningskostnader nar Riksbanken saljer eller later innehavet
forfalla.

Riksbanken betonar det samhallsekonomiska vérdet av att tillgdngskopen
har starkt trovéardigheten for inflationsmalet, ett fortroende som &r viktigt for en
valfungerande pris- och lonebildning.'%2 Det ar enligt var bedémning svart att
avgora i vilken utstrackning tillgangskopen har starkt fortroendet for inflations-
malet. Lonebildningen under 2000-talet tyder pa att det finns ett val etablerat
fortroende for inflationsmalet. Det ar forstas ett fortroende som standigt maste
fortjanas och uppratthallas. Tillgdngskopen kan ses mot den bakgrunden.

4.3 Véardepapperskdpen medforde sidoeffekter

Sidoeffekterna var delvis forutsedda men vaxte over tid i takt med att kdpen
utdkades och privata vardepapper inkluderades. Vi tar upp fragan om obliga-
tionsmarknadens funktionalitet, resursallokering samt paverkan pa bostads-
priser och hushallens skuldsattning.

4.3.1 Obligationsmarknadens funktionalitet forsamrades

Granskningen visar att statsobligationsmarknaden fungerar sémre i dag an nér
Riksbanken borjade kopa tillgangar. Utvarderingar visar att flera faktorer har
paverkat utvecklingen, daribland Riksbankens statsobligationskép. Men vi kan
inte avgora hur stor paverkan just statsobligationskpen hade pa utvecklingen.6®

Andrahandsmarknaden for statsobligationer fungerar samre, vilket tidvis
har varit besvarande, enligt marknadsaktorer.’® Aterforsaljarna uppfattar att
statsobligationsmarknaden fungerar samre &n tidigare, enligt Riksgéldens arliga
enkatundersokning till investerare och aterforsaljare (diagram 7). Nar till-
gangskapen inleddes 2015 sjonk aterforséljarnas betyg pa volym till underkant.
Under 2020 forbattrades betygen. Detta kan bero pa att marknaderna stabili-
serades efter den initiala oron under varen, vilket Rikshankens tillgangskép
bidrog till. Under 2021 och 2022 sjonk aterférsaljarnas omdomen kraftigt for
alla tre matten, till historiskt laga nivaer.

62 Andersson, Beechey Osterholm och Gustafsson, Riksbankens kop av véardepapper 2015—
2022, 2022.

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

164 Enligt de enkater som genomforts av Riksbanken och Riksgalden.
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Diagram 7 Marknadens funktionalitet har férsamrats
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Anm.: Aterforsaljarnas svar. Ett betyg under 3 &r underként och betyg 4 &r utmarkt.
Kélla: Riksgélden.
Finansinspektionen har konstaterat att obligationsmarknaderna fungerar allt
samre av flera skal. Laga rantor fick investerare att soka mer riskfyllda till-
gangar samtidigt som hogre kapitalkrav och resolutionsavgiften har paverkat
viljan och majligheten for banker att halla handelslager. Dartill har Rikshan-
kens tillgdngskdp reducerat intresset for obligationsmarknaden da tillgangliga
volymer minskat. Finansinspektionens samlade likviditetsmatt visar pd en
markant nedgang under senare ar (diagram 8). Flera aktorer har lamnat den
svenska obligationsmarknaden, enligt Finansmarknadsinspektionen. ¢°

165 Finansinspektionen, Stabiliteten i det finansiella systemet, 2022.
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Diagram 8 Sammanvégt likviditetsmétt visar pa tydlig forsamring
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Anm.: Méttet aggregerar 10 enskilda indikatorer for sakerstallda obligationer och nominella statsobli-
gationer med benchmarkstatus. Hgre varden motsvarar hogre likviditet. Skalan gar fran 0-1. Tre mana-
ders glidande medelvérde.

Kélla: Finansinspektionen.

4.3.2 Statsskuldens duration och storlek paverkades

Tillgangskopen har paverkat statsskuldens duration och storlek, vilket har lett
till att risknivan for statens samlade upplaning har 6kat till hogre nivéer an vad
regeringens riktlinjer for statsskulden stipulerar.

Statsskuldsforvaltningen

Forvaltningen av statsskulden kan beskrivas i tre steg. Riksdagen har be-
slutat att malet for statsskuldspolitiken &r att statens skuld ska forvaltas sa
att kostnaden for skulden langsiktigt minimeras, samtidigt som risken i for-
valtningen beaktas.’®® Regeringen beslutar varje ar om riktlinjer for stats-
skulden. Riktlinjerna styrs bland annat av statens syn pa risk, inte minst vad
géller valet av duration. Riktlinjerna for statsskuldens duration &r for nar-
varande 3,5-6 ar. Slutligen ansvarar Riksgalden for férvaltningen av stats-
skulden med utgéngspunkt i regeringens riktlinjer.

Statens samlade skuld paverkades av Riksbankens kop av statsobligationer.
Dess duration forkortades, eftersom Riksbanken i praktiken tog 6ver en del av
statens skuld och finansierade denna med kort inlaning. Detta leder till en
hogre riskniva for den offentliga sektorn, dn den niva som regeringen beslutat
om i riktlinjerna for statsskulden. Denna risk realiserades nar inflationen steg
och styrréntan och marknadsrantorna héjdes som foljd, se avsnitt 4.2. Ef-
tersom Riksbankens innehav av statsobligationer tidvis uppgick till ndrmare
halva statsskulden har det haft stor paverkan pa statsskuldens genomsnittliga

166 5 kap. 5 § budgetlagen (2011:203).
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I6ptid. Riksgaldens upplaning har inte anpassats till Riksbankens tillgangskop,
utan utgdr fran riktlinjerna for statsskuldens férvaltning.

Storleken pa statens samlade skuld &ndras inte nar Riksbanken koper stats-
obligationer. Kopen av vardepapper utgivna av privata aktorer leder daremot
till en uppgang i den offentliga sektorns samlade skuld.

4.3.3 Effekter pad marknader och marknadsaktorer

Rikshankens kép av privata vardepapper kan paverka olika aktorers framtida
riskbendgenhet och forflytta ansvaret for privat risktagande till staten. Vidare
innebar kopen ett stdd till enskilda foretag, vilket paverkar resursallokeringen.

En risk med tillgdngskopen under 2020 var att de pdverkade marknads-
aktorernas agerande och att aktdrerna bérjade forvanta sig att Riksbanken ater-
kommande ska ingripa i orostider nar riskaversion uppstar. Detta brukar
bendmnas moral hazard. Detta kan medféra att marknadsprissattningen inte
tillfullo aterspeglar marknadsaktorernas syn pé risk och en forflyttning av an-
svaret for risktagandet fran privata aktorer till staten.

Tillgangskapen har bidragit till att trycka ned det redan laga rantelaget nagot.
Dartill har kopen frigjort kapital for saljarna. Detta har 6kat sannolikheten for
att investerarna blivit mer riskbenégna i sin jakt pa avkastning. Denna ¢kande
jakt pé& avkastning och de risker som &r associerade med ett sddant beteende
var direktionsledaméterna val medvetna om, vilket framgar av de penningpo-
litiska protokollen. Riksbanken har ocksa observerat tecken pa ett 6kat riskta-
gande i ekonomin, till foljd av det I3ga rantelaget. Det gar dock inte att avgora
hur stor paverkan tillgdngskopen haft pa denna utveckling.®

Resursallokeringen paverkas av kop av privata vardepapper

Riksbankens kdp av privata vardepapper (sékerstéllda obligationer, foretags-
certifikat och foretagsobligationer) paverkar resursallokeringen i ekonomin.
Resursallokering ar foretradesvis en fraga for finanspolitiken och riksdagen,
inte for penningpolitiken.'®® Styrranteforandringar paverkar ocksa resursallo-
keringen i ekonomin. Men en stor skillnad &r att styrranteforandringar paver-
kar ekonomin pé ett generellt satt. Nar privata vardepapper kops paverkas i
huvudsak de specifika sektorerna i ekonomin. Kop av privata vardepapper kan
saledes likstillas med en subvention till de foretag som ger ut vardepapperen
i fraga. | detta fall handlar det om att banker (sékerstéllda obligationer) och
icke-finansiella foretag (foretagscertifikat och foretagsobligationer) har gyn-
nats av kdpen av privata vardepapper. Kdpen av foretagsobligationer utforma-
des forvisso sa att de i méjligaste man skulle géras marknadsneutralt, s att en-
skilda foretag inte skulle gynnas direkt.’® Eftersom syftet med kopen var att
sénka réntorna gynnas de foretag som finansierar sig via marknaden, eftersom

167 Mejl fran foretradare for Riksgélden 2023-08-10.

168 Se exempelvis Rikshanken, Finansiell stabilitetsrapport, 2017:1.

169 Se prop. 1997/98:40.

170 Riksbanken, Kép av foretagsobligationer som en penningpolitisk atgard, 2020.
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deras upplaningskostnader vid utgivning av nya obligationer sanks. Detta paver-
kar enskilda foretag olika beroende pa i vilken utstrackning de finansierar sig pa
obligationsmarknaden. Riksbanken erbjéd ocksa lan till banker for vidareutla-
ning till féretag under pandemin, vilket méjliggjorde for foretag som inte finan-
sierade sig via marknaden att f& hjalp med kreditforsorjningen.'’

Riksbanken kopte tamligen sma volymer foretagsobligationer och fore-
tagscertifikat, vilket innebar att dessa kops inverkan pa marknaden sannolikt
ar begransad.!? Den utestéaende volymen foretagsobligationer var 546 miljar-
der kronor i slutet av 2019.17 Ett fatal foretag star for en betydande andel av
marknaden. Den storsta gruppen foretag pa foretagsobligationsmarknaden &r
fastighetsbolag, vilka ddrmed &r den grupp som gynnats mest av Riksbankens
kop av foretagsobligationer. Riksbanken har tidigare varnat for att fastighets-
bolagens 6kade upplaning via vardepapper utgor en finansiell stabilitetsrisk.17

4.3.4 Bostadsmarknaden

Tillgdngskopen har bidragit till att marknadsrantan for bostadsobligationer har
sankts. Enligt de utvérderingar som finns har effekterna av tillgdngskopen pa
fastighetspriserna varit begransad.

Sannolikt sma effekter pa bostadspriserna under forsta perioden

Riksbanken har i snart tva decennier uttalat en oro 6ver hushallens skulder och
utvecklingen pa bostadsmarknaden. Infor forsta tillgdngskopen i februari
2015 noterades att utlandska erfarenheter indikerade att rantan p& bostadsob-
ligationer skulle falla i samma utstrackning som rantan pa statsobligationer.'’

Enligt en riksbanksstudie blev det nastan lika stor effekt pd bostadsobli-
gationsrantorna som pé statsobligationsrintan de dagar som Riksbanken an-
nonserade nya tillgangskop. Annonseringseffekten uppgick sammantaget till
ungefar 30 punkter for tvdériga och femariga sakerstallda obligationer, under
kopen 2015-2017.%7" Liksom for statsobligationer finns det en osédkerhet kring
i vilken utstrackning effekten var bestdende. Den femariga bostadsobligationen
steg under 2015 nér annonseringseffekten var som stérst och sjonk under 2016
nar annonseringseffekten var nara noll. Utvecklingen speglade i stort den in-
ternationella rénteutvecklingen.

Svenska fastighetspriser har stigit under en lang period dar den globala
inflations- och rantenedgangen spelat en avgérande roll. Eftersom tva tredje-
delar av hushallen lanar till rérlig ranta &r dess utveckling avgérande for hur
stor paverkan tillgangskopen har haft pa hushallens efterfragan. Att tillgangs-

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

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

178 Avser vardepapper i svenska kronor. Total volym for samtliga valutor var 1 214 miljarder
kronor. Se SCB, “Emitterade vérdepapper”, hamtat 2023-09-06.

174 Riksbanken, Finansiell stabilitetsrapport, 2019.

175 Se exempelvis Rikshbanken, Finansiell stabilitet, 2006.

176 Riksbanken, Sammanfattning av kop av statsobligationer, 2015.

17 Melander, Effekter pa finansiella marknader av Riksbankens kop av statsobligationer
2015-2017, 2021 och Riksbanken, Penningpolitisk rapport april, 2021.
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kopen hade ringa effekt pa de rorliga bolanerantorna som hushallen erbjods
talar for att kopen paverkade prisutvecklingen i begransad utstrackning.

Andra fasen 2020-2021

Den samlade bilden &r att andra faktorer an tillgdngskopen, inte minst &ndrade
preferenser, forklarar den kraftiga uppgéngen i fastighetspriserna under pande-
min. Genom att kdpen sénkte bolanerantan nagot bidrog tillgangskdpen i viss
utstrackning till prisuppgangen. Ingen av de studier vi har sett lyfter fram Riks-
bankens tillgangskop som en drivande faktor bakom de stigande bostadspri-
serna.

Riksbanken analyserade utvecklingen av bostadspriserna under pandemin
i en penningpolitisk rapport. Enligt fordjupningen kan prisutvecklingen inte
forklaras av traditionella faktorer som disponibel inkomst och bostadsréntan.
En viktig forklaring ansags vara andrade boendepreferenser, dar behovet av
och majligheten att arbeta hemifrdn under pandemin varit styrande.’®

Finansinspektionen konstaterar att hushallens boendeutgifter 6kade mark-
bart for hushall som kopte villa. D& det var sma férandringar i brukarkostnaden
drar Finansinspektionen slutsatsen att prisuppgéngen atminstone delvis forkla-
ras av att hushallen dndrade sina preferenser for boende.'™

En studie visar att utifran historiska samband skulle fastighetspriserna i
Sverige inte stigit alls under 2020. En slutsats ar att &ndrade preferenser under
pandemin hade en betydande paverkan pa fastighetspriserna.

Enligt en studie hade Rikshankens kop av sékerstallda obligationer en viss,
men begransad, effekt pa bolanerantorna. Képen av sakerstéllda obligationer
bidrog sammanlagt med en nedgéng med cirka 20 rantepunkter pa ett- till tvé-
ariga sékerstillda obligationer, enligt utvérderingen av annonseringseffekter
fran Atta tillfallen 2020-2021.18' Réknat pa de 20 punkter som identifierats som
annonseringseffekt skulle det enligt studien motsvara en nedgang pa 4 punkter
i rorlig bolaneranta. Under samma period sjonk den rérliga bolénerantan pé
nya avtal med 17 punkter.18?

178 Riksbanken, Penningpolitisk rapport april, 2021.

1% Einansinspektionen, Den svenska boldnemarknaden, 2022,

180 BJS, Annual Economic report, 2021.

181 Emanuelsson, Andersson och Vasi, Riksbankens kop av sarstallda obligationer och ge-
nomslaget pa& bolanerantorna, 2022.

82 SCB, Finansmarknadsstatistik.
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5 Riksbankens redovisning till riksdagen

Riksbanken har i huvudsak redovisat anvandningen av tillgangskop pa ett samlat
och transparent satt. Motiven bakom besluten och utvecklingen av tillgangs-
kopen har beskrivits tydligt, liksom effekterna som observerats pa de finansi-
ella forhallandena i ekonomin. Riksbanken kunde ha redovisat kostnaderna
och de finansiella risker som tillgangskopen medforde pa ett tydligare satt.
Aven potentiella och observerade sidoeffekter kunde redovisats tydligare.

5.1 Anvandningen av tillgangskop har i huvudsak
redovisats samlat och transparent

Var granskning visar att Riksbanken har redovisat hur de anvant sig av till-
gangskdp pa ett samlat och transparent sétt under hela granskningsperioden.
Tillgangskopens utveckling i termer av volymer och sammansattning beskrevs
tydligt. Motiven bakom att képa tillgangar finns beskrivet for respektive be-
slutstillfille. Det géller aven for de ménga beslut och kép av olika sorters var-
depapper som gjordes under 2020. Utvecklingen av obligationsinnehavets vo-
lym, sammanséttning och 16ptid har redovisats. Bland annat beskrevs hur stora
belopp av respektive vardepapper som Riksbanken beslutade att kdpa under 2020
och motiven bakom direktionens avsikt att anvénda hela kdpramen under 2021.

Rikshanken har redogjort for statsobligationskpens effekter pa finansiella
variabler i redovisningen till riksdagen under 2015-2019, baserat pa myndig-
hetens utvarderingar. Utifran dessa gjorde Rikshanken beddmningen att till-
gangskdpen har haft avsedda effekter pa rantelaget, men att det var svart att
mata och urskilja effekterna. Rantorna hade varit hdgre och kronans véxelkurs
starkare om Riksbanken inte hade kopt statsobligationer, enligt Riksbankens
beddmning.1&

Under 2020-2021 hade kdpen tudelade syften och andra véardepapper &n
statsobligationer koptes, vilket framgar av redovisningen. Eftersom manga
olika stodatgarder sjosattes var det svart att urskilja tillgangskopens effekter.
Den samlade bedémningen gjordes utifran utvecklingen av de finansiella for-
hallandena samt att kreditforsorjningen fortsatt fungerade. Ar 2021 beskrevs
effekterna pé finansiella variabler mer ingaende.!®*

Riksbanken redovisade daremot inte forran 2022 resultaten fran de studier
som fanns 6ver tillgdngskopens effekter pa tillvaxt och inflation. Riksbanken
har ocksa publicerat en samlad utvardering av tillgdngsképen, som finans-

183 Se till exempel fordjupningarna i redogérelserna for penningpolitiken fér 2016, 2017 och
2018.
18 Riksbankens redogérelser for penningpolitiken for 2020 och 2021.
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utskottet efterfragat. % Slutsatserna fran utvarderingen redovisades till riksda-
gen 20231

5.2 Kostnaderna har inte redovisats tillrackligt tydligt
och samlat

Var granskning visar att Rikshanken inte har redovisat vilka kostnader och
finansiella risker som tillgangsképen medfor tillrackligt tydligt. Att tillgangs-
kopen forvantas medféra kostnader framgar, men beskrivs i alltfor allménna
ordalag. Hur stora kostnaderna berdknades bli redovisas inte, trots att Riks-
banken regelbundet har gjort sddana berdkningar. Det framgar dock att kost-
naderna kommer vara sa pass stora att Riksbankens mojlighet att dela ut vinst
till staten kommer paverkas. Dessutom poangterades att myndigheten i fram-
tiden kan g& med betydande forluster. Det framgar inte vilka kostnader som &r
bestdende, och vilka kostnader som ar en foljd av redovisningsméssiga perio-
diseringar. Vi har ocksa sett att tillgdngskopens kostnader och finansiella ris-
ker kunde ha redovisats mer samlat. Riskerna for forluster har beskrivits pa ett
allmant satt i arsredovisningarna och andra publikationer, men det har inte re-
dogjorts for i det huvudsakliga underlaget som penningpolitiken utvarderas
utifran,

5.2.1 Forvantade kostnader redovisades inte tillrackligt tydligt

I drsredovisningarna beskrevs att tillgangskopen kommer paverka Riksban-
kens resultat och darmed ocksa myndighetens mojlighet att lamna utdelning
till staten i framtiden. Detta eftersom finansieringskostnaderna for innehavet
av obligationer skulle 6ka nar styrrantan hojs. Det framgick ocksa att avkast-
ningen fran obligationsinnehavet forvantades bli begransat och att Riksbankens
eget kapital var tillracklig stort for att det finansiella oberoendet inte skulle
&ventyras vid eventuella forluster. Bedomningen &ndrades och redovisades i
samband med riskavsattningen 2020. &7

Riksbanken redovisade pa ett ungefarligt satt hur kostnaderna utvecklades
ar for ar. Eftersom styrrantan lange var negativ, var rantenettot positivt under
de forsta aren. Det framgar ocksa att om styrrantan skulle hojas, skulle kost-
naderna for innehavet 6ka. Riksbanken bedémde att nettoavkastningen pa ob-
ligationsinnehavet skulle vara néra noll efter att képen utokats 2020, eftersom
svenska rantor forvantades ligga kvar pa laga nivaer kommande ér.2%

Skillnaden mellan de forvéntade kostnaderna och de finansiella riskerna
for det redovisade resultatet beskrevs inte pa ett tydligt satt forran forlusterna
uppstod 2022. Det har varit svart att skilja pa hur stora de forvantade kostnaderna

18 Riksbankens svar pé& Riksrevisionens skriftliga fragor 2023-05-24 och bet.
2021/22:Fiv24.

18 Riksbanken, Redogorelse fér penningpolitiken 2022, 2023.

187 Riksbankens arsredovisningar 2015-2021.

188 Framst. 2020/21:RB1.
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for Riksbanken skulle bli och riskerna for nedskrivningar till foljd av vardeminsk-
ningar. | redogorelsen for penningpolitiken 2022 beskrevs de redovisade for-
lusterna pa ett tydligt satt och det fanns en prognos dver den framtida avkast-
ningen pa innehavet, samt vilka konsekvenser det far for Riksbankens eget
kapital. Men inte heller da redovisades berakningar over finansieringskostna-
derna pa sikt.

5.2.2 Finansiella risker kunde beskrivits tydligare

De finansiella riskerna som tillgangskopen innebar beskrevs inte tillrackligt
tydligt i redovisningen, men av var granskning framgar att ranterisken ckat.

Den finansiella risken for statsobligationskdpen beskrevs i redovisningen
2015-2019. Det har varit mojligt att utlésa hur rénterisken utvecklats i nomi-
nella belopp, men det kunde redovisats tydligare. Rénterisken for det svenska
vardepappersinnehavet beskrevs i procent, men inte i nominella belopp.
Fran 2020 och framét framgdr inte nivan pa ranterisken i Riksbankens redo-
visning till riksdagen (se tabell 6 i avsnitt 4.2.2 for 6versikt dver rénteriskens
utveckling).

Riksbanken bedémde att finansiella riskavsattningar kravdes som forsak-
ring mot den ranterisk myndigheten var utsatt fér. Ar 2020 bedémdes att buf-
ferten for forluster pa sikt behdvde dka med 15-50 miljarder kronor, till féljd
av de utokade tillgangskopen. Riksbankens bedomning var att motstandskraf-
ten mot oférutsedda forluster fortsatt var god.'® Buffertens storlek kan tolkas
som en indikation pa storleksordningen for eventuella framtida forluster. Det
finns ocksa siffersatta scenarier Gver hur stora forlusterna kunde bli, i besluts-
underlag infor beslutet om en finansiell riskavsattning pa 5 miljarder kronor
2020. Detta ar dock inte en del av den samlade redovisningen till riksdagen.
For att tydliggora vilka finansiella risker som tillgangsképen ledde till kunde
Riksbanken i stallet i redovisningen till riksdagen redovisat resultaten fran de
stresstester som regelbundet gjordes. Det hade gett en tydligare bild av konse-
kvenserna av ett stigande rénteldge.

Redovisningen av kostnaderna var inte samlad

Redogorelserna for penningpolitiken ska utgoéra ett underlag for att riksdagen
ska kunna utvérdera den forda penningpolitiken. For att mojliggdra en me-
ningsfull utvardering &r det darfor viktigt att redogorelserna beskriver saval
underlag for atgardernas effektivitet som sidoeffekter och kostnader for atgar-
derna. Det ar darfor viktigt att kostnaderna som den forda politiken forvéantas
medftra, och hur Rikshankens finansiella riskexponering paverkas, ocksa

189 | &rsredovisningen 2015 anges dock Riksbankens sammantagna ranterisk i nominellt be-
lopp. Rénterisken visar procentuellt forandring i vardet pa innehavet vid ett parallellskifte
ugppét med 1 procentenhet i marknadsrantorna.

19 Beddmningen var lagre 2021 (15-40 miljarder kronor). Riksbankens érsredovisningar 2021—
2022.

191 Riksbanken, Beslut om avséattningar for finansiell risk 2020, 2020.
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redovisas i detta underlag. For att en utvardering ska kunna ta stallning till om
penningpolitiken &r val avvagd, krdvs det att alla sidor belyses i underlaget.

Att tillgangskopen ar en atgard som medfor kostnader framgar inte i Riks-
bankens redogdrelser for penningpolitiken. Detta redovisas som del av Riks-
bankens arsredovisningar. Det ar inte forran forlusterna realiserats som Riks-
banken, i redogérelsen for penningpolitiken, beskriver att tillgangskopen hela
tiden forvantats medfara kostnader och risker for forluster. %2

Foretradare for Riksbanken pdpekade tidigt att myndighetens resultat
framgent skulle bli samre och att tillgangskopen ar forknippade med forlus-
ter.1% Det ar forstds onskvart att Riksbanken anvénder olika kanaler for att
kommunicera konsekvenserna av sin forda politik. Vi bedémer dock att pen-
ningpolitiken och dess konsekvenser bor formedlas pa ett samlat satt till riks-
dagen. Riksbanksforetradares tal och andra publikationer kan inte likstallas
med en samlad redovisning till riksdagen, sdvida de inte anvands som underlag
och hénvisas till i sjalva redovisningen.

5.3 Riksbanken kunde redovisat sidoeffekter tydligare

Rikshanken har regelbundet redogjort for statsobligationsképens paverkan pa
marknadens funktionssatt. Dédremot kunde andra sidoeffekter ha redovisats
tydligare. Detta galler sérskilt sidoeffekterna av kop av privata vérdepapper.

5.3.1 Statsobligationsképens paverkan pa marknadens
funktionssatt redovisades

Statsobligationsképens paverkan pa hur statsobligationsmarknaden fungerar
beskrevs i huvudsak pa ett tydligt satt i Riksbankens redovisning till riksdag
och allmanhet. Bedomningar av kopens paverkan redovisades 2016-2018. Dér
beskrevs att kopen paverkade statsobligationsmarknaden negativt, men att
Riksbankens beddmning var att marknaden fortfarande fungerade tillfredsstal-
lande. 2018 redovisades delar av resultaten fran Rikshankens finansmarknads-
enkat'®, som visade att det fanns delade meningar om hur val marknaden fun-
gerade.’® Darefter har Riksbanken inte redovisat hur kipen fortsatt paverkat
statsobligationsmarknadens funktionssatt. Detta trots att det har kommit tydli-
gare tecken pa att marknaderna fungerar samre. Matt pa hur statsobligations-
marknaden fungerade redovisades Gversiktligt i arsredovisningarna 2020—
2021. Men det framgick inte om det fanns nagon koppling mellan Rikshankens
atgarder och utvecklingen pé rantemarknaden. Riskerna beskrevs inte i den
penningpolitiska redogdrelsen 2015, trots att obligationskdpen var en ny

192 Riksbanken, Redogdrelse for penningpolitiken 2022, 2023.

193 Se exempelws af Jochnick, ”Maste Riksbanken gé med vinst?”, 2015; Flodén, ”Rikshan-
kens obligationskop paverkar statens finanser”, 2016 och Kjellberg och Vestin, Riksbankens
balansrakning och finansiella oberoende, 2019.

194 Enkéterna finns tillgangliga for aIImanheten men &r inte en del av redovisningen till riksdagen.
19 Riksbankens redogorelser for pennlngpolltlken for 2016, 2017 och 2018 och érsredovisning
2016.
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atgard och en viktig del av penningpolitiken det aret.1% Riksbanken redogjorde
dock for sidoeffekterna pa statsobligationsmarknadens funktionssatt i den fi-
nansiella stabilitetsrapporten samma ar.*%

5.3.2 Andra sidoeffekter kunde redovisats tydligare

Riksbanken har i viss utstrackning redovisat andra sidoeffekter av tillgangs-
kdpen. Men det kunde gjorts tydligare, sérskilt sidoeffekter av kop av privata
vardepapper.

Riksbanken kopte privata vardepapper for att undvika att pandemin fick
stor negativ paverkan pa ekonomin. Tidigare bedémde Rikshanken att sido-
effekterna av att kpa sadana vardepapper dvervagde nyttan. | det korta per-
spektivet kdptes vardepapperen i syfte att sékra kreditforsorjningen och saker-
stalla den finansiella stabiliteten. P& langre sikt kvarstod dock de risker som
Riksbanken tidigare identifierat. Det handlade om att kdp av sdkerstéllda obli-
gationer riskerade att paverka bostadsmarknaden och signalera att Riksbanken
inte tog tillrackligt allvarligt pd problemen forknippade med detta. Det hade
enligt var bedomning varit 6nskvart att Riksbanken i redovisningen till riks-
dagen beskrivit vilka sidoeffekter som kvarstod pa langre sikt med kopen av
privata vardepapper.

Riksbanken beskrev i redovisningen 2021 att kopen av sékerstallda obli-
gationer hade haft en begransad effekt pa prisutvecklingen pa bostadsmark-
naden. | senare studier beskrevs tillgangskdopens paverkan pa bostadsmark-
naden, men detta har bara delvis redovisats till riksdagen.1%

Riksbanken har ocksd bemott kritik som uppstétt i den penningpolitiska
debatten i redovisningarna. Bland annat gallande att kopen av privata varde-
papper kunde paverka resursfordelningen i ekonomin. Nagon empirisk analys
av dessa eventuella sidoeffekter presenteras inte. FOr att bidra till ett battre
underlag for utvardering, borde Riksbanken i stéllet presentera analyser for att
redogdra for hur allvarlig sidoeffekterna &r.

Riksbanken har aterkommande pépekat riskerna for sidoeffekterna av den
samlade okonventionella penningpolitiken. Det handlade i huvudsak om att
den forda politiken riskerade att bidra till problemen pé bostadsmarknaden och
darmed spd pd hushallens redan hoga skuldsittning. Analyser, riskoedém-
ningar och rekommendationer for hur problemen kan hanteras har regelbundet
beskrivits for riksdagen i Riksbankens finansiella stabilitetsrapporter.1%

1% Riksbanken, Redogorelse till riksdagen 2015, 2016.

17 Rikshanken, Finansiell stabilitetsrapport, 2015. Rapporterna redovisas till riksdagen, men
som en del av myndighetens arbete med finansiell stabilitet, inte penningpolitik.

19 Rikshanken, Redogorelse for penningpolitiken 2021, 2022; Rikshanken, Riksbankens kop
av vardepapper 2015-2022, 2022; Emanuelsson, Andersson och Vasi, Riksbankens kop av
sakerstallda obligationer och genomslaget pa bolanerantorna, 2022.

19 Se exempelvis Rikshanken, Finansiell stabilitetsrapport, 2015; Riksbanken, Finansiell
stabilitetsrapport, 2017:2; Riksbanken, Finansiell stabilitetsrapport, 2021.



6 Slutsatser och rekommendationer

Riksrevisionens évergripande bedémning ar att tillgangskopen inte har varit
ett effektivt verktyg for att paverka inflationen. Det saknas stod for att varde-
papperskdpen som gjordes med huvudsyfte att stimulera inflationen hade en
pétaglig effekt. Samtidigt kommer kostnaderna for kopen att bli betydande,
vilket i slutanden drabbar statens finanser. Képen bidrog ocksa till en samre
fungerande obligationsmarknad, viss prisuppgéng pa fastigheter och okad
skuldsattning samt paverkade resursallokeringen i ekonomin. Képen som gjor-
des i borjan av pandemin beddms ha varit mer effektiva, eftersom de stabili-
serade de finansiella marknaderna och bidrog till att sdkra kreditforsorjningen.

Givet forutsattningarna har det funnits ett gediget beslutsunderlag som
grund. Men det var osdkert hur stora effekterna av képen skulle bli. Direktio-
nen har varit informerade om riskerna for sidoeffekter och kostnader, men si-
doeffekterna av kdpen av privata vérdepapper foljdes inte upp tillrackligt
noga. Riksrevisionen har inte sett att sidoeffekterna och kostnaderna bedémts
vara av en dignitet som paverkat besluten att kipa tillgangar.

Riksrevisionen beddmer att Riksbanken i huvudsak har redovisat till-
gangskdpen pa ett samlat och transparent sétt. Men Riksbanken var inte till-
réckligt tydliga med hur stora kostnader kdpen forvantades medféra och ris-
kerade leda till, vilket begrédnsade riksdagens och allméanhetens insyn i viktiga
delar av penningpolitiken.

6.1 Beslutsunderlaget var gediget, men det fanns
brister i uppféljningen

Riksrevisionens beddmning &r att Riksbankens analys och uppf6ljning av till-
géngskopens avsedda effekter dver lag har bidragit till ett gediget beslutsun-
derlag for direktionen. Men tillgangskop var en oprovad atgard och effektana-
lyserna praglades av stor osékerhet.

Var granskning visar att det pa Riksbankens avdelningar utvecklades en
systematik i beredningen av och kunskap om tillgangskop och andra alterna-
tiva atgarder for att gora penningpolitiken mer expansiv. Det penningpolitiska
genomslaget beddmdes regelbundet infér nya beslut om att kdpa vardepapper
under bada perioderna. Genomslaget for ytterligare statsobligationskop be-
domdes vara begransat fran och med 2016 och avtagande Gver tid. Effektana-
lyser pa tillvaxt och inflation dréjde och gjordes i begransad utstrackning, vil-
ket terspeglar svarighetsgraden samtidigt som detta arbete inte prioriterades.

Direktionen var medvetna om att kdpen skulle medféra kostnader nér ko-
pen inleddes. Var granskning visar att Rikshanken regelbundet raknat pa hur
stora kostnaderna forvantades bli. Kostnaderna underskattades i berékning-
arna under andra perioden, eftersom de utgick fran ett berakningsantagande
om att en normal niva pa styrrantan inte skulle uppnas forran efter 17 ar.
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Riksrevisionens beddmning &r att uppféljningen av effekterna och konse-
kvenserna av de privata vardepapperskdpen kunde gjorts mer systematiskt.
Risker for sidoeffekter av privata vardepapperskop identifierades och bedom-
des vara besvarande. Men utfallet foljdes inte upp nar Riksbanken kopte pri-
vata vardepapper. Eftersom riskerna var storre vid kdp av privata vardepapper
borde en sadan uppfdljning ha prioriterats, enligt Riksrevisionens bedémning.
Under forsta perioden identifierades mojliga sidoeffekter fran statsobligations-
kdpen och foljdes upp regelbundet.

Riksdagen har uppdragit at Riksbhanken att uppratthalla prisstabilitet.
Storre delen av tillgangsképen genomfordes med syfte att nd inflationsmalet
och stérka fortroendet for det. Det fanns en betydande osékerhet om hur stor
paverkan kopen kunde ha pa inflationen infor det forsta kopbeslutet. Men
nagra i direktionen var i vara intervjuer tydliga med att skattningarna i besluts-
underlaget inte var avgérande for beslutet att inleda kdpen; det viktiga var att
utvecklingen gick i ratt riktning.

Granskningen visar att riskbeddmningarna och uppféljningen av sido-
effekterna och de forvéntade kostnaderna i beslutsunderlagen inte verkar ha
paverkat omfattningen av kdpen. Vi har sett att det funnits brister i kommuni-
kationen mellan direktionen och dess avdelningar, men vi kan inte avgéra om
det har paverkat beslutsunderlaget.

6.2 Begréansad effekt men stora kostnader

Riksrevisionen konstaterar att det saknas stod for att vardepapperskdpen som
gjordes for att stimulera inflationen sakert kan ségas ha haft en pataglig effekt.
De utvérderingar som finns visar att effekterna ar relativt sma. Samtidigt kom-
mer kostnaderna for kdpen att bli stora och de bidrog ocksa till sidoeffekter.
Kdpen som gjordes i borjan av pandemin beddms ha varit mer effektiva.
Enligt proportionalitetsprincipen som skrivits in i den nya riksbankslagen
far Riksbanken numera bara genomfora penningpolitiska atgarder som kan an-
tas leda till det avsedda resultatet. Resultatet ska vidare std i proportion till de
kostnader och risker for Riksbankens och statens finanser som atgarden med-
for.2%° Granskningen visar att det i dagslaget saknas stod for att tillgdngskopen
vid normala ekonomiska forhallanden kan antas leda till avsedda effekter och
att kostnader och risker kan bli oproportionerliga. Detta bor beaktas i verva-
gandet om att anvéanda tillgangskop for att stimulera inflationen i framtiden.

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

Var granskning visar att det saknas stod for att vardepapperskopen paverkat
inflationen pa ett patagligt satt. Granskningen visar att kopen medférde lagre
langa marknadsrantor i samband med att kopen genomférdes. Men de studier

20 prop, 2021/22:41 s. 81 f. och 1 kap. 8 § lagen (2022:1568) om Sveriges riksbank.
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som finns om kdpens paverkan pa tillvaxt och inflation visar pa relativt sma
effekter. Den penningpolitiska effekten begransades av att en stor del av hus-
héllens och foretagens lanerantor inte paverkades. Det gar inte att utesluta att
kopen anda paverkade tillvéxt och inflation genom att stirka rantebanans sig-
nal om att rantan kommer att vara Idg under en langre tid. Matningar Gver
forvantad styrranta om fem &r forandrades relativt lite under de aktiva kop-
perioderna. Hur stor signaleffekten av kdpen faktiskt var och hur stor paverkan
detta hade pa inflationen, har vi inte sett ndgon bedémning av. En relevant
fragestallning i sammanhanget & om en positiv signaleffekt av tillgangskop
kan uppnas framgent, nar flera bedomare menar att effekten pa aktiviteten i
ekonomin och inflationen var begrénsad samtidigt som kostnaderna visat sig
vara betydande.

Direktionen tyckte att ett viktigt motiv till att borja kopa tillgangar var att
starka fortroendet for inflationsmalet. Det ar svart att avgora i vilken utstrack-
ning kopen bidrog till att starka fortroendet for inflationsmalet. Vi kan konsta-
tera att de uppmatta inflationsforvantningarna atergick till 6nskade nivaer un-
der 2016-2017. Men férvantningarna paverkades med stor sannolikhet av att
det var en allman uppgang i inflationen i Sverige och var omvarld. Bland annat
steg importpriser samt el- och bensinpriser. En positiv effekt av tillgdngsképen
var att Rikshanken visade handlingskraft i ett lage nar inflationen under lang
tid kraftigt understigit malet och det starkte fortroendet for Riksbanken och
inflationsmalet, enligt nagra av de ekonomer/forskare vi intervjuat.

De vérdepapperskop som gjordes i borjan av pandemin bidrog till att ddmpa
den oro som fanns i ekonomin och pa de finansiella marknaderna. K6pen stabi-
liserade forhallandena pa de finansiella marknaderna och holl rantelaget lagt,
vilket bidrog till att uppratthélla en fungerande kreditfrsorjning. Detta bidrog i
slutanden till att nedgangen i ekonomin dampades. Foretagsobligationsképen in-
leddes nér marknaderna redan hade stabiliserats. Det ar inte helt tydligt vilken
funktion kdpen skulle fylla, utdver att Riksbanken ville fullfélja sina I6ften om
sadana kop.

6.2.2 Kostnaderna for vardepapperskopen blir stora

Granskningen visar att vardepapperskopen pa ett vasentligt satt kommer att pa-
verka statens finanser negativt. Riksbankens senaste berdkning uppskattar den
samlade forlusten till 61 miljarder kronor, vilket &r hdgre an vad tidigare berak-
ningar visat. Detta beror pa att inflationen och rantorna steg i snabb takt under
2022. En sadan utveckling var svar att forutsaga, men Riksrevisionen har i
kostnadsberékningarna sett att Riksbanken inte i tillracklig utstrackning gjort
kanslighetsanalyser som tackte in ett sddant scenario.

Kdpen ledde till att Riksbankens och statens samlade risktagande dkade. Ris-
ken realiserades nér inflationen och marknadsrantorna steg under 2022. Detta
bidrog till att Riksbanken redovisade en kraftig forlust under 2022 ock det
egna kapitalet blev negativt (-18 miljarder kronor). Detta innebdr att staten
kommer att behdva aterkapitalisera Riksbanken och att Riksbanken inte
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forvantas ge nagon utdelning till staten under 6verskadlig tid. Riksbankens
preliminara bedémning ar att de behdver ett kapitaltillskott pa 80 miljarder
kronor. Statens finanser kommer alltsa drabbas av en stor utgift 2024. Att detta
intraffar nu beror pa att Riksbanken redovisar vardepappersinnehavet till mark-
nadsvarde och att den nya riksbankslagen stéller krav p& nivan av Riksbankens
eget kapital. VVardepapperskopen hade lett till stora kostnader &ven med andra reg-
ler, men det hade medfort att statens finanser paverkats jamnare under en langre
tidsperiod. Enligt den nya riksbankslagen far Rikshanken endast képa privata var-
depapper om det finns synnerliga skél. En anledning ar det stora finansiella riskta-
gandet som sddana kép innebar.?t Men som granskningen visar kan kop av alla
sorters vérdepapper medfdra betydande kostnader.

6.2.3 Kopen har medfort sidoeffekter

Riksbanken konstaterade att statsobligationsmarknaden fungerade sémre, men
ansag inte att det utgjorde ett hinder sa linge marknadens huvudsakliga funktion
kunde uppratthallas. Andra sidoeffekter, som paverkan pa resursallokering och
risktagandet i ekonomin identifierades. Riksbanken har i artionden papekat
riskerna med bostadsmarknaden och hushallens hga skuldsattning. Direktionen
var medvetna om att tillgangskopen riskerade att forvirra problematiken. De
papekade dock i protokollen att det var regeringens och Finansinspektionens
ansvar, inte Riksbankens, att genomfara atgarder for att motverka dessa problem.

Granskningen visar att statsobligationsmarknaden fungerar sémre och att
kopen har bidragit till detta. Riksrevisionens bedémningsgrund baseras pa om
kdpens inverkan har varit vésentlig. Gallande statsobligationsmarknadens
funktionalitet konstaterar Riksrevisionen att enkatuppgifter tyder pa en tydlig
forsamring, men det har emellertid inte varit mojligt att avgéra om kdpens
inverkan har varit vasentlig. Det &r och blir en bedémningsfraga som delvis
avgdrs av om funktionaliteten forbattras nu ndr kdpen avslutats.

Kdpen av sakerstallda obligationer har haft en viss inverkan pé bostads-
marknaden och hushallens skuldsttning. Men de har inte bidragit till finansi-
ella stabilitetsrisker genom utvecklingen pa bostadsmarknaden pa ett vésent-
ligt satt, enligt de rapporter som gjorts om faktorerna som varit drivande
bakom de stigande bostadspriserna.

6.3 Redovisningen av vardepapperskopen kan
utvecklas

Var bedémning &r att Riksbankens redovisning av tillgangskopen till allmén-
het och riksdag i huvudsak har varit samlad och transparent. Det har framgatt
tydligt vad Riksbanken gjorde, varfor och i vilken man de avsedda effekterna

pa finansiella variabler uppnaddes. Men Riksbanken kunde ha redovisat till-
gangskdpens kostnader och sidoeffekter pa ett tydligare och &n mer samlat satt.

21 prop, 2021/22:41 s. 95 f. och 2 kap. 5 § lagen (2022:1568) om Sveriges riksbank.
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Effekterna pa tillvéaxt och inflation har inte redovisats, en anledning till detta
ar att dessa effekter har varit svéra att utvardera.

Riksbanken har i olika sammanhang varit tydliga med att risken for
framtida forluster dkar i och med att myndigheten koper vardepapper. Men hur
stora forlusterna forvantades bli har inte framgétt tydligt nog i redovisningen
till riksdagen. Det ar forvisso svart att prognostisera kostnaderna for obliga-
tionsinnehavet pa lang sikt, eftersom de styrs av marknadsrantornas niva.
Riksbanken borde enligt Riksrevisionens beddmning trots det redogjort for de
kostnader som tillgangskopen forvantades medféra. Detta skulle skapat stérre
forutsdgbarhet for statens framtida utgifter och béttre forutsattningar for
demokratisk insyn i hur penningpolitiken bedrivs. | den nya riksbankslagen
fortydligas ocksd Rikshankens ansvar for att informera om olika risker, till
exempel om stora forluster kan uppsta.?®? Det vore dnskvart att sddan information
framgar av det underlag som penningpolitiken utvérderas utifran, det vill sdga de
penningpolitiska redogdrelserna.

6.4 Rekommendationer
Riksrevisionen lamnar féljande rekommendationer till Rikshanken:

» Undvik att kopa tillgdngar med primért syfte att paverka inflationen.

+ Undvik stora langsiktiga innehav av statsobligationer, sa att det finns moj-
lighet att kopa sadana vid framtida finansiella kriser.

+ Redovisa tillgdngskopens kostnader och sidoeffekter pa ett tydligare satt
till allménhet och riksdag, forslagsvis i redogdrelserna for penningpolitiken.

22 prop, 2021/22:41 5. 172 f., 5. 250 och 11 kap. 1 § lagen (2022:1568) om Sveriges riksbank.
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Ordlista

Avkastningskurva

Duration

Emittent

Finansiella forhallanden

Finansiell risk

Foretagscertifikat
Foretagsobligation

Kommunobligation

Kreditforsorjning

Kupongbetalning
Loptid

Marknadslikviditet

Marknadsréantor

Modifierad duration

Nedskrivning

Obligation

Periodisering

Privata vardepapper

Visar relationen mellan rantenivéer och Ioptider vid en specifik
tidpunkt.

Ett matt som visar den genomsnittliga l6ptiden i en rantefond.

Utgivare av vardepapper, till exempel staten (via
Riksgéldskontoret).

Tillstandet pa finansiella marknader och rantelaget hushall
och foretagen mater, till exempel rantor pd penningmarknad
eller obligationsmarknad, utlaningsrantor, vaxelkurser och
aktiepriser.

Ranterisk om vardet pa tillgangarna kan paverkas negativt
om réntor hojs. Kreditrisk om en emittent inte kan betala
tillbaka avtalad skuld.

Kortfristigt skuldebrev utgivet av ett icke-finansiellt féretag.
Obligation utgiven av ett icke-finansiellt foretag.

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

Tillgangen till krediter genom till exempel utlaning till
foretag, hushall och andra aktérer inom ekonomin.

Utbetalning av ranta fran emittent till obligationsinnehavare.

Den avtalade tiden ett vardepapper &r géllande. Tiden innan
skulden ska aterbetalas fran emittent till obligationsinnehavare.

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

Rantor for olika vardepapper pa repomarknaden.

Matt pa rénterisk. Beskriver procentuell vardeminskning for
obligationsinnehavet vid ett parallellskifte uppat i
marknadsréntorna med 1 procentenhet.

Minskning av det bokftrda vardet till ett belopp som motsvarar
vérdet pa tillgangen.

Rantebarande langfristigt skuldebrev.

Innebdr att intakten/kostnaden for varan/tjansten hanfors till
rétt period.

Obligationer utfardade av privata aktorer, till exempel
sékerstallda obligationer och foretagsobligationer.



Real statsobligation

Repa

Resursallokering

Réntespread

Statsobligation

Statsskuldvaxlar

Séakerstalld obligation

Véardepapper

ORDLISTA 2023/24:RR6

Obligation utgiven av staten med fast rdnta samt erséttning
for inflation.

Ett finansiellt avtal dar den ena parten forbinder sig att sélja
ett vardepapper till en motpart for pengar. Samtidigt
upprattas ett terminskontrakt som séger att vardepapperet ska
kopas tillbaka till ett bestamt pris vid en given tidpunkt i
framtiden.

Fordelning av resurser i samhallet mellan olika
anvandningsomraden.

Skillnaden i pris mellan obligationer med samma I6ptid
men olika kreditvérdighet.

Skuldebrev utgivet av staten med lang 1optid.

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

Obligation som &r knuten till en sdkerhetsmassa som i
huvudsak bestar av 1an med sakerhet i form av bostader. Kallas
ibland for bostadsobligationer. Ges framst ut av banker och
bostadshypotek.

Samlingsbegrepp for olika rantebarande skuldebrev,
till exempel obligationer, certifikat och véxlar.
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BiLAGca 1

Kunskapsoversikt over tillgdngens effekter

Detta ar en 6versiktlig kunskapséversikt. Utgangspunkten for dverblicken har
varit att inkludera metastudier for att f& en dverblick 6ver forskningslaget.
Andra studier och analyser har ocksé inkluderats baserat p& vad som bedoms
vara relevanta studier.

Det 4r utmanande att studera effekterna av tillgangskop pa tillvaxt och in-
flation. For att tillgangskdpen ska paverka tillvaxt och inflation behover de i
ett forsta steg paverka marknadsrantor. Det finns tydligare tecken pa hur till-
gangskdp har paverkat rantor, an kopens effekter pa tillvaxt och inflation som
utgor det slutliga malet. Det hanger samman med att det ar enklare att avlasa
ranteforandringar. Effekter pd inflation och tillvaxt ar svarare att utlasa ef-
tersom detta paverkas av manga faktorer, till exempel utldndska impulser, fi-
nanspolitik och effekter av tidigare penningpolitiska beslut. Studier av till-
gangskdpens effekter pa tillvaxt och inflation baseras vanligen inte pa empiri
utan p& modellkérningar dar observerade rantenedgéngar utgor ett ingéngs-
varde.

Det finns gott om studier Gver tillgdngskop, fler an 100.2°° Manga fokuserar
pé& kopens effekt pd marknadsréntorna. Marknadsrantor paverkas emellertid av
en mangd olika faktorer vilket forsvarar mgjligheten att séarskilja tillgangskopens
inverkan med ndgon exakthet. Ett vanligt angreppsatt ar att méata annonserings-
effekten. Det innebdr att man laser av hur marknadsréntan rorde sig den dag ett
penningpolitiskt beslut offentliggjordes. Det finns atminstone tva invandningar
mot metoden. For det forsta &r det sannolikt att marknadsaktorerna, delvis eller
till fullo, forutsett det penningpolitiska beslutet. Da kan beslutet helt eller delvis
aterspeglas i marknadsrantan nar det offentliggors.?* Om sa varit fallet
underskattar metoden tillgdngsképens initiala inverkan pd marknadsrantorna.
For det andra &r det inte ovanligt att centralbanker och forskare lagger samman
alla annonseringseffekter, vilket riskerar att leda till en Overskattning av
effekterna eftersom det inte &r sjalvklart att annonseringseffekterna ar bestaende.
Exempelvis steg rdntan sammantaget under FED:s tre perioder (QE1, QE2,
respektive QE3) av tillgangskdp trots betydande nedgéngar i samband med
annonseringarna.?®

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

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

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

Det finns en bred konsensus om att tillgangskop bidrar till att rantor pa obli-
gationsmarknader sjunker. Det rader emellertid en betydande osékerhet inom
forskningslitteraturen om magnituden och hur lange effekten bestar.

Bernanke har sammanstallt resultaten frén ett stort antal studier som un-
dersoker effekter frn okonventionella penningpolitiska atgarder.2% Dar fram-
gér att den forsta omgangen av tillgangskép i USA medforde en nedgang av
den 10-ariga statsobligationsrantan med cirka 100 punkter. Andra forskare me-
nar att om hansyn tas till andra faktorer ar effekterna mindre. En studie menar
att utvecklingen i Europa, via dess centralbanker, politiska handelser och data-
utfall, hade storre inverkan pa den amerikanska obligationsrantan an FED:s till-
gangskop.2” Samma studie menar att det ar missvisande att se hela rantened-
gangen som en effekt av tillgangskopen, eftersom FED ibland givit information
om sin framtida rantepolitik (forward guidance) vid samma tillfalle som till-
géngskopen annonserades. | en annan rapport framkommer att tillgangskops ef-
fekt pa statsobligationsrantan varierar mellan nara 0 och Gver 100 punkter, enligt
en sammanstallning av 37 olika studier.?%

Effekten visar sig ocksd vara beroende av under vilka forhallanden som
kopen sker. Studier som behandlar tillgangskdp i orostider noterar tydliga ef-
fekter pa rantor och olika spreadar. Det &r dels en direkt effekt av centralban-
kers kop av tillgangar, dels en indirekt effekt av att centralbankers agerande
och annonserade étgarder okar fortroendet i ekonomin vilket bidrar till att
dampa den osakerhet och riskaversion som uppstar eller forstarks i orostider.
En rapport fran Bank of International Settlements (BIS) finner att ECB:s till-
gangskap hade tydligt storre effekt pa rantorna under pandemin an nar kpen
gjordes under mer normala forhallanden.2® Samma rapport noterar att kopen
medforde en del sidoeffekter, bland annat en nedtryckning av kreditriskpre-
mier vilket paverkar resursallokeringen, en stimulans av huspriser och effekter
pé formogenhetsfordelningen. 1 en tidigare bredare dversyn konstaterades att
tillgdngskop var ett effektivare verktyg nar marknaden var dysfunktionell.?
Bégge studier drar slutsatsen att sidoeffekterna var begrénsade och inte riske-
rade den samlade effektiviteten av tillgangsképen. Flera andra studier drar
slutsatsen att kvantitativa l4ttnader kan ha en stor betydelse som krisverktyg.?!!

26 Bernanke, ”The New Tools of Monetary Policy”, 2020.

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

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

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

20 B|S, Unconventional monetary policy: a cross-country analysis, 2019. Se dven Bank of
England, IEO evaluation of the Bank of England’s approach to quantitative easing, 2021.
21 Se exempelvis House of Lords, Quantitative easing: a dangerous addiction?, 2021 och
Haldane m.fl., QE: the story so far, 2016.
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BILAGA1  KUNSKAPSOVERSIKT OVER TILLGANGENS EFFEKTER

Tillgangskopens effekter pa tillvéaxt och inflation ar
mindre tydliga

Bilden &r inte lika tydlig nar det galler tillgdngskopens effekter pa tillvaxt och
inflation. For Storbritanniens del drar House of Lords i sin granskning slutsat-
sen att kvantitativa lattnader haft begransad inverkan pa efterfragan och till-
véxt. Vad géller effekten pa inflation &r den oséker.?*? Studier gjorda pa Bank of
England ger en annan bild, flera studier redovisar tydliga effekter pa bade tillvaxt
och inflation.?®* En medlem av Bank of Englands penningpolitiska kommitté
havdar dock att tillgdngskép i tider utan marknadsstérningar hade smé och
temporara effekter pa rantor och darfér begransad stimulans pa efterfragan och
tillvaxt. 2

En rapport som baseras pa 54 olika studier visar att tillgdngsk6p motsva-
rande 1 procentav BNP i genomsnitt beréknas leda till att tillvaxten stiger med
0,24 procent som mest samt att inflationen stiger med 0,19 procent.?%® | samma
rapport jamfors hur effektiva kvantitativa lattnader bedéms vara beroende pa
om studien &r utford av anstillda p& en centralbank eller av fristdende akademiker.
Genomgangen visar att arbeten utférda i centralbankssfaren pavisar patagligt
storre effekter pa tillvaxt (2,5 ganger storre) och inflation (ndrmare 5 ganger
storre). Medan alla studier gjorda av centralbanksassocierade finner en statis-
tiskt signifikant effekt pa tillvéxt, ar det bara halften av studierna inom akademin
som gor det.

I en tidigare version redovisar forfattarna aven hur resultaten skiljer sig at
mellan tre olika lander.?® Dar framkommer att de granskade studierna i ge-
nomsnitt funnit en betydligt storre effekt pa tillvaxt och inflation i USA an i
euroomradet och Storbritannien. Effekten var dubbelt sa stor i USA jamfort
med ett genomsnitt av euroomradet och Storbritannien.

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

213 5 exempelvis Joyce, Tong, och Woods, The united Kingdom'’s quantitative easing policy:
design, operation and impact, 2011 och Haldane m.fl., QE: the story so far, 2016.

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

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

216 Fabo B. m.fl., ”Fifty shades of quantitative easing: Conflicts of Interest in Economic Re-
search”, 2020.



BILAGA 2

Metodbilaga och beslutsprocessen

For att besvara delfrga 1 har vi analyserat Riksbankens beslutsunderlag infor
besluten att kopa vardepapper. Den penningpolitiska beslutsprocessen bestar
av fyra faser med fyra motesfora mellan avdelningen for penningpolitik
(APP), avdelningen for marknader (AFM), avdelningen for finansiell stabilitet
(AFS) och direktionen.?” | stora drag har beslutsprocessen sett ut enligt be-
skrivningen nedan under granskningsperioden.

Figur 2 Den penningpolitiska beslutsprocessen

Fas 4: Beslut och
kommunikation

Fas 1: Forberedelser Fas 2: Prognoser och Fas 3: Forberedelse
penningpolitiskt beslutsmote

forslag

Forberedande mote PBG1 Avstdamningsméte Penningpolitiskt

Ny information och Huvudscenario Reviderade beslutsméte

forslag pa prognoser prognoser, Direktionen beslutar
fokusomréaden och kommunikations- om penningpolitiska
fordjupningar i den PBG2 fragor och &tgarder och
penningpolitiska Penningpolitiskt uppféljning av frégor faststaller prognos.
rapporten. forslag och alternativa fran direktionen.

scenarier.
Direktionen bestéller
eventuellt ytterligare
analyser.

Kélla: Riksbanken.

I borjan av processen tréffas direktionen och avdelningen for ett inledande
mote. Syftet &r att direktionen ska ge véagledning till avdelningarna infor det
kommande penningpolitiska beslutsmdotet.

Som underlag till penningpolitiska beslut tar APP fram prognoser 6ver den
ekonomiska utvecklingen, ett penningpolitiskt forslag och alternativ. | detta
arbete analyseras bland annat den ekonomiska situationen och utvecklingen i
omvarlden och i Sverige.?® Detta kan beskrivas som en iterativ process dar
analyser, prognoser och beddmningar diskuteras inom och mellan avdelningar
och direktionen.

27 Se Hallsten och Tagtstrom, Beslutsprocessen — hur gar det till nar Riksbankens direktion
ska bestdmma om reporéntan, 2009 och Sjddin, Végen till ett penningpolitiskt beslut, 2022.
218 Sjadin, Vagen till ett penningpolitiskt beslut, 2022.
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APP gor, i samarbete med Riksbankens andra avdelningar, prognoser och
andra analyser som blir underlag for direktionen. APP presenterar ett forslag
till huvudscenario for prognosen och ett forslag pa penningpolitik. Forslaget
&r inte en rekommendation till direktionen. Tanken &r att forslaget ska spegla
hur direktionen normalt sett tenderar att agera utifran utsikterna for konjunk-
turen och inflationen.?*® | vissa fall har direktionen redan signalerat hur de av-
ser utforma penningpolitiken vid kommande beslut. D& speglar forslaget och
prognoserna detta. Kommunikationen sker framst mellan avdelningschefer
och direktionen.?2

Underlaget som tas fram diskuteras vid tva centrala méten inom den pen-
ningpolitiska beredningsgruppen (PBG). Vid det forsta motet presenterar APP
huvudscenariot for prognosen (PBG1). Vid det andra métet presenteras och
diskuteras forslaget till penningpolitiken (PBG2). Efter PBG2 fortsétter APP
arbetet med att ta fram ett forslag pa prognoser och penningpolitik som de be-
démer kommer samla en majoritet i direktionen vid det kommande penningpo-
litiska matet.??* Riksbankens avdelningar arbetar med att uppdatera prognoser,
fardigstélla den penningpolitiska rapporten och arbeta med kommunikation in-
for beslutet som fattas vid det penningpolitiska beslutsmétet. Den penningpoli-
tiska rapporten speglar synen hos majoriteten av direktionen p& konjunktur-
och inflationsutsikterna och 6vervéganden som ligger till grund for penning-
politiken.???

Vid det penningpolitiska motet fattar direktionen beslut om penningpoli-
tiska atgarder och faststaller prognosen. Beslutet och den penningpolitiska rap-
porten kommuniceras efterfoljande dag, och ett penningpolitiskt protokoll dér
direktionsledamoterna fortydligar sina standpunkter publiceras kort darpa.??

Under 2015-2018 bereddes tillgdngskopen i ett sarskilt program (OKV).
Projektgrupperna inom detta tog fram underlag specifikt for okonventionella
penningpolitiska atgarder, daribland tillgdngsképen. Denna process var inte en
del av den ordinarie beslutsprocessen, men slutsatserna inkorporerades i det
penningpolitiska beslutsunderlaget och underlagen har varit centrala for be-
redningen av tillgangskopen.?2*

Granskning av Riksbankens beslutsunderlag

Vi har granskat beslutsunderlag fran beredningsprocessen, som berorde till-
gangskdpen, samt det underlag som OKV-programmet tog fram. En utmaning
har varit att beslutsunderlaget for besluten inte alltid varit samlat. Vissa beslut
bereds i andra policyomgangar &n den nar beslutet fattades. Vi bad Riksbanken
att fa ta del av de beslutsunderlag och analyser som varit relevanta for kopen
av vardepapper. Riksbanken har genomfért omfattande sokningar for att ta

219 Sigdin, Vagen till ett penningpolitiskt beslut, 2022.
220 Intervjuer med tjanstepersoner.
21 gigdin, Vagen till ett penningpolitiskt beslut, 2022.
222 gigdin, Vagen till ett penningpolitiskt beslut, 2022.
223 gjgdin, Vagen till ett penningpolitiskt beslut, 2022.
224 Intervjuer med tjénstepersoner.
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fram detta material. Ett viktigt urvalskriterium var att direktionen har tagit del
av underlaget och att det handlade specifikt om vardepapperskop.

En stor del av underlagen bestar av presentationsmaterial fran de moten
som beskrivs ovan. | vissa fall har det funnits underliggande promemorior,
som i dessa fall har granskats. Vi har utgatt fran det dokumenterade underlaget,
eftersom diskussionen under dessa méten inte dokumenterats.

Intervjuer

Vi har genomfort ett 30-tal intervjuer. De allra flesta gjordes i Riksbankens
lokaler och ett fatal via videosamtal. Vi har dokumenterat intervjusvaren i
sammanstéliningar. En sammanstéllning har gjorts for intervjuerna med di-
rektionsledamdterna och en annan for intervjuerna med tjanstepersonerna. Vi
har vidare intervjuat forskare/ekonomer med kunskaper om penningpolitik.
Anledningen till att intervjuerna sammanstallts &r att vi i granskningen sokt
efter den dvergripande bilden fran respektive grupp och vi har forsokt undvika
att enskilda tjanstepersoners eller ledaméters svar ska kunna identifieras, i
syfte att skapa forutsattningar for att tala sé fritt som majligt. Vara intervjusvar
tolkas darmed med viss forsiktighet i granskningen och de insikter vi sett i
intervjuerna har kompletterats med annan dokumentation i syfte att kvalitets-
sikra véra iakttagelser.

Intervjuer med direktionen

Vi har intervjuat sex av sju ledamdter som under granskningsperioden suttit i
direktionen. En tidigare direktionsledamot avhdjde att medverka. Tva ledamo-
ter intervjuades vid tva tillfallen. Den ena for att sakerstalla att vi fatt svar pa
samtliga fragor. Den andra i syfte att stalla frigor om dennes syn pa skuggran-
tan som verktyg for att skatta tillvéxt och inflation.

Intervjuerna med direktionsledamoterna har tagit utgangspunkt i en inter-
vjuguide. Vi anvande samma intervjuguide till direktionsledaméterna och
stallde samma fragor till samtliga, i syfte att f4 en samstammighet i svaren.
Foljdfragor kunde dock anpassas i intervjun.

Datum Ledamot
2022-12-21 och 2023-03-17 Stefan Ingves
2023-02-22 Henry Ohlson
2023-02-23 och 2023-08-29 Martin Flodén
2023-02-24 Anna Breman
2023-02-27 Per Jansson
2023-03-17 Cecilia Skingsley
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Intervjuer med tjéanstepersoner

Vi har intervjuat tjanstepersoner och chefer. Aven har har vi anvént en lik-
nande intervjuguide for att fa en enhetlighet i intervjuerna. Delar har dock an-
passats utifran tjanstepersonernas roller och ansvar.

Datum Avdelning Befattning

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

2022-12-02 APP Medarbetare och tidigare projektledare OKV

2022-12-08 och ~ AFM Medarbetare

2023-08-29

2022-12-21 APP Medarbetare

2023-01-16 APP Tidigare enhetschef modellenheten och tidigare bi-
tradande avdelningschef

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

2023-02-01 AFM Tva medarbetare

2023-03-07 AFM Avdelningschef och bitrddande avdelningschef

2023-03-14 APP Tidigare tillférordnad avdelningschef

2023-03-16 och  APP Projektledare OKV-programmet

2023-04-28

2023-03-16 APP Tva medarbetare pa tidigare modellenheten

2023-03-27 APP Tidigare avdelningschef

2023-03-29 AFS Enhetschef

2023-04-28 APP Enhetschef modellenheten

Forskare och andra aktorer

Vi har ocksa intervjuat forskare och andra aktorer. Syftet har varit att fa en
bild dver tillgangskopens effekter och sidoeffekter utifran ett annat perspektiv
&n Riksbankens.

Intervjuer med forskare

Datum Universitet Befattning

2023-02-15 Uppsala universitet Professor i nationalekonomi

2023-03-08 Institutet for néringslivsforskning Professor emeritus i national-

ekonomi

2023-03-10 Stockholms universitet Professor i nationalekonomi

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

2023-03-29 Lunds universitet Docent i nationalekonomi
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Datum Organisation Befattning

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

2023-02-20 Riksgaldskontoret Analyschef och upplaningschef

2023-03-24 Stabelo VD

2023-08-15 SEB Senior ekonom
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Tabeller och diagram

Tabell 7 Beslut for att kdpa statsobligationer under 2015-2019 samt beslut
och niva pé styrranta

Besluts- Total kdp- Varav Varav reala Forandring Niva styr- Reserva-
datum volym nominella  statsobliga- styrrdnta ranta tioner
statsobliga- tioner
tioner
2015-02-11 10 10 0 -0,10 -0,10 1
2015-03-18 30 30 0 -0,15 -0,25 0
2015-04-28 40-50 40-50 0 - -0,25 0
2015-07-01 45 45 0 -0,1 -0,35 0
2015-10-27 65 65 0 - -0,35 0
2016-04-20 45 30 15 - -0,5 1
2016-12-20 30 15 15 - -0,5 3
2017-04-26 15 75 75 - -0,5 3

Anm.: Kdpvolymer anges i miljarder kronor. Beslut om att &terinvestera forfall och kupongbetalningar
frn nominella och reala statsobligationer fattades 2016-02-10 respektive 2016-04-20. Beslut om att tidi-
gareldgga aterinvesteringar fattades 2017-12-19 (med 2 reservationer). Beslut om att &terinvestera ett
visst belopp (45 miljarder kronor) fattades 2019-04-24. Reservationer avser antalet ledamdter som reser-
verade sig mot beslutet att kopa tillgangar.

Kaélla: Riksbanken.

Tabell 8 Rambeslut for vardepapperskop 2020-2021

Beslutsdatum Belopp Ram- Vérdepapper som beslutades ingd i  Reserva-
belopp kop tioner
2020-03-16 300 300 Statsobligationer, kommunobliga-
tioner, sakerstallda obligationer 0
2020-03-19 - 300 Foretagscertifikat och foretagsobliga-
tioner
2020-06-30 200 500 -
2020-11-25 200 700 Grona stats- och kommunobligationer,
statsskuldvaxlar 2

Anm.: Beloppet anges i miljarder kronor och anger storleken pé utokningen av ramen. Vardepapper som
beslutades ingé i kop anger nytillkomna vardepappersslag vid beslutstillfallet. Reservationer avser anta-
let ledamoter som reserverade sig mot beslutet att utoka ramen att kopa tillgangar.

Kaélla: Riksbanken.
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Diagram 9 Riksbankens aggregerade kép under 2020-2022
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B Statsobligationer B Statsskuldvaxlar
B Sskerstéllda obligationer B Kommunobligationer

M Foretagsobligationer Foretagscertifikat

Anm.: Avser aggregerade kop vid utgangen av respektive ar for respektive obligationsslag.
Kélla: Riksbhanken.
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