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Sammanfattning

Som ett led i riksdagens arbete med uppfoljning och granskning av
Riksbankens verksamhet har finansutskottet latit utviardera svensk penning-
politik 2015-2024. Utvérderingen har genomforts av Morten Ravn och
Carolyn Wilkins. Utskottet delar utvdrderarnas bedomning att den granskade
perioden varit sirskilt utmanande sdvél for den ekonomiska utvecklingen
generellt som for penningpolitiken. Perioden inleddes med langvarigt lag
inflation och f6ljdes dérefter av pandemin, energikrisen och den kraftiga
inflationsuppgéngen efter Rysslands fullskaliga invasion av Ukraina.
Utskottet instdmmer i utvdrderarnas slutsats att Riksbanken i stort har hanterat
dessa utmaningar vél och att de penningpolitiska besluten i huvudsak varit vél
avvigda utifrdn den information som fanns tillgédnglig vid beslutstillféllena.

Utskottet konstaterar att anvéndningen av okonventionella penning-
politiska verktyg sannolikt bidrog till att féra inflationen ndrmare malet under
periodens forsta del. Samtidigt kan utskottet konstatera att anvéindningen av
dessa verktyg medforde konsekvenser dven for andra politikomraden, sdsom
statsskuldsforvaltningen och det bredare samspelet mellan penningpolitik och
finanspolitik. Utskottet vilkomnar dérfor att Riksbanken fortsétter arbetet med
att utveckla ramverket for sddana atgérder, sdrskilt nédr det géller analys av
effekter, risker och avvigningar.

Utskottet noterar vidare utvédrderarnas slutsats att Riksbankens prognos-
och analyskapacitet har fungerat vil under stabila forhallanden men att
banken, i likhet med andra centralbanker, hade svart att forutse effekterna av
de mycket stora chockerna under 2020-2022. Dérutéver konstaterar
utvirderarna bl.a. att den flytande vixelkursen for kronan har stottat
penningpolitikens oberoende och hjdlpt ekonomin att absorbera chocker.
Samtidigt podngterar de att den tunna marknadslikviditeten for kronan medfort
att véxelkursen under perioder drivits mer av internationella krafter &n av
svenska ekonomiska fundamenta och att vixelkursen &ver tid forsvagats.



2025/26:FiU27

Utvérderarna framhaller att en styrka med det svenska systemet dr att
Riksbanken dr en oberoende institution som genomgar aterkommande externa
utvérderingar och att detta aterspeglar att finansutskottet och Riksbanken har
en kultur dir man vérdesitter fortlopande forbéttring och konstruktiv
aterkoppling. Utskottet delar utvédrderarnas slutsats att denna vilja att 14ra och
utvecklas &r ett av skélen till att Riksbanken arbetar effektivt och dtnjuter en
respekt internationellt.

Enligt utskottet dr det viktigt med en offentlig diskussion om penning-
politiken, och det &r utskottets forhoppning att utvérderingen av Riksbankens
penningpolitik 2015-2024 bidrar till detta.
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Utskottets forslag till riksdagsbeslut

Finansutskottets uppfoljning och utvirdering av
penningpolitiken 2015-2024

Riksdagen godkédnner det som utskottet anfér om penningpolitiken 2015—
2024.

Stockholm den 11 juni 2026

Pé finansutskottets vignar

Edward Riedl

Foljande ledaméter har deltagit i beslutet: Edward Riedl (M), Oscar Sjostedt
(SD), Gunilla Carlsson (S), Dennis Dioukarev (SD), Joakim Sandell (S), Jan
Ericson (M), Ingela Nylund Watz (S), Charlotte Quensel (SD), Ida Drougge
(M), Hans Eklind (KD), David Perez (SD), Janine Alm Ericson (MP), Cecilia
Ronn (L), Peder Bjork (S), Andreas Lennkvist Manriquez (V) och Anders
Karlsson (C).



Redogorelse for arendet

Arendet och dess beredning

I juni 2024 beslutade finansutskottet att ge Morten Ravn, professor i
nationalekonomi vid University College London, och Carolyn Wilkins, senior
géstforskare vid Princeton University, extern medlem av Bank of Englands
Financial Policy Committee och tidigare vice centralbankschef i Kanada, i
uppdrag att utvdrdera den svenska penningpolitiken under perioden 2015-
2024. Den 14 januari 2026 Overlimnade de sin rapport Utvdrdering av
Riksbankens penningpolitik 2015-2024 (2025/26:RFR8).

Finansutskottet har skickat utvdrderingen for kommentarer till berérda
myndigheter, universitet och organisationer (dnr 986-2025/26). Utskottet holl
den 17 februari 2026 ett 6ppet sammantridde med utfrigning av utvérderarna,
Riksbankens direktion och professor Lars Calmfors. Uppteckningarna fran
utfragningen finns publicerade i 2025/26:RFR11.

Finansutskottets uppféljning och granskning av penningpolitiken

Sedan 1999 har Riksbanken en sjdlvstindig stdllning i forhallande till
riksdagen och regeringen. Det stiller hdga krav pa den demokratiska
granskningen av Riksbanken. Finansutskottet har en central uppgift i den
granskningen. Utskottet ska f6lja upp och utvédrdera Riksbankens verksamhet
(7 kap. 9 § andra stycket 4 riksdagsordningen). Finansutskottets uppf6ljning
och utvérdering har i enlighet med lagens forarbeten fokus pé Riksbankens
maéluppfyllelse och effektivitet.

Det Overordnade mélet for Riksbanken &r enligt 2 kap. 1 § lagen
(2022:1568) om Sveriges riksbank, nedan riksbankslagen, att upprétthélla
varaktigt 1dg och stabil inflation (prisstabilitetsmalet). Riksbanken har
preciserat malet som att den arliga fordndringen av konsumentprisindex med
fast rdnta (KPIF) ska vara 2 procent. Inflationsmélet ska fungera som
riktméirke for pris- och lonebildningen i ekonomin. Utan att asidositta
prisstabilitetsmélet ska Riksbanken dessutom bidra till en balanserad
utveckling av produktion och sysselsittning (realekonomiska hénsyn).

Finansutskottet foljer upp och utvérderar penningpolitiken pa flera sétt.
Sedan 1999 har finansutskottet gjort arliga utvarderingar av penningpolitiken.
Sedan 2007 redovisas utvdrderingarna i separata betinkanden och sedan 2023
har finansutskottet gett Centrum for penningpolitik och finansiell stabilitet
(Cemof) vid Stockholms universitet i uppdrag att ta fram ett underlag for
utskottets &rliga utvédrdering av Riksbankens penningpolitik. Dessa
utvirderingar finns publicerade i serien Rapporter fran riksdagen (RFR).
Utskottet héller ocksd offentliga sammantriden med utfrdgning av
Riksbankens direktion om penningpolitiken. Riksbanken sammanstiller dven
arligen ett underlag for utvérdering av den forda penningpolitiken, inklusive
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REDOGORELSE FOR ARENDET

analyser av utfall, prognoser och héndelseforlopp i sin redogdrelse for
penningpolitiken. Den redogérelsen ar ett viktigt underlag for finansutskottets
arliga uppfoljning och utvardering av penningpolitiken.

Diérutdver har finansutskottet sedan mitten av 00-talet gett internationella
utvdrderare i uppdrag att utvdrdera den svenska penningpolitiken i ett lite
langre tidsperspektiv ungefdr vart femte &r. De utvdrderare som utskottet
anlitat har varit internationella forskare och tidigare centralbankschefer som
granskat penningpolitiken sex eller tio ar bakat i tiden. For perioden 2015—
2020 genomfordes utvdrderingen av den tidigare chefen for Irlands
centralbank Patrick Honohan och professor Karnit Flug, tidigare chef for Bank
of Israel (2021/22:RFR4). Dessforinnan har den svenska penningpolitiken
utvérderats av professorerna Francesco Giavazzi och Frederic Mishkin for
perioden 1995-2005 (2006/07:RFR1), av professorerna Charles Goodhart och
Jean-Charles Rochet (2010/11:RFRS) for perioden 2005-2010 och av
professor Marvin Goodfriend och den tidigare chefen fér Bank of England
Mervyn King for perioden 2010-2015(2015/16:RFR6).

Samtliga utvirderingar finns publicerade pa riksdagens webbplats. !

'hitps://www.riksdagen.se/sv/sa-fungerar-riksdagen/utskotten-och-eu-
namnden/finansutskottet/finansutskottets-granskning-av-riksbanken/finansutskottets-
utvarderingar-av-penningpolitiken/.



Utskottets overviaganden

Finansutskottets uppfoljning och utvérdering av
penningpolitiken 2015-2024

Utskottets forslag i korthet

Riksdagen godkénner det som utskottet anfor om utvérderingen av
Riksbankens penningpolitik 2015-2024.

Utskottet instimmer i utvdrderarnas beddmning att den granskade
perioden har varit sirskilt utmanande sivil for den ekonomiska
utvecklingen generellt som for penningpolitiken. Perioden inleddes
med en fas som préglades av lag inflation, aterhimtning fran den
globala finanskrisen och eurokrisen. Dérefter f6ljde covid-19-krisen
och Rysslands fullskaliga invasion av Ukraina, med en kraftig
uppgéng i inflationstakten savél internationellt som i Sverige. Som
utskottet tidigare uttryckt i sina arliga utvarderingar av Riksbankens
penningpolitik under perioden och som flera av remissinstanserna
ger uttryck for, har Riksbanken péd det hela taget hanterat dessa
utmaningar vél.

Utvérderarna framhaller att en styrka med det svenska systemet
ar att Riksbanken &r en oberoende institution som genomgér
aterkommande externa utvérderingar och att detta aterspeglar att
finansutskottet och Riksbanken har en kultur ddr man vérdesétter
fortlopande forbattring och konstruktiv terkoppling. Utskottet delar
utvirderarnas slutsats att denna vilja att ldra sig och utvecklas ér ett
av skalen till att Riksbanken arbetar effektivt och atnjuter en respekt
internationellt.

Enligt utskottet dr det viktigt med en offentlig diskussion om
penningpolitiken och det &r utskottets forhoppning att utvarderingen
av Riksbankens penningpolitik 20152024 bidrar till detta.

Inledning

I utskottets dverviganden nedan sammanfattas forst Morten Ravs och Carolyn
Wilkins utvérdering. Dérefter ssmmanfattas remissinstansernas kommentarer
pa utvérderingen. Avslutningsvis redogors for utskottets stéllningstaganden.

Utvirderingsrapporten

I utvédrderingen av Morten Ravn och Carolyn Wilkins (fortsattningsvis
utvdrderarna), som omfattar perioden 2015-2024, beddmer utvdrderarna
penningpolitikens genomférande i Sverige for att uppnd prisstabilitet,
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anviandningen och konsekvenserna av okonventionella policyverktyg,
tydligheten och effektiviteten i Riksbankens kommunikation, inbegripet den
framéatblickande vigledningen, samt kvaliteten pa dess prognos- och
scenarioanalys. Aven den svenska penningpolitiken i ett internationellt
sammanhang, inbegripet vixelkursregimen, och Riksbankens ramverk for
valutareserven utvirderas och granskas. I utvirderingen beaktas ocksd hur
samordningen mellan institutionerna med ansvar for finanspolitik, finansiell
stabilitet och skuldforvaltning har format policyutfallen.

Den centrala frigan for hela utvérderingsperioden, enligt de direktiv for
utvdrderingen som finansutskottet beslutat om, dr om Riksbanken har uppnétt
sina mél och samtidigt upprétthéllit trovdrdigheten, hanterat risker och haft en
effektiv samordning med andra institutioner.

Sverige gick enligt utvédrderarna in i perioden med en stark institutionell
bas. Denna omfattade en etablerad inflationsmalsregim, strikta finanspolitiska
regler, en separat makrotillsynsmyndighet i form av Finansinspektionen och
en myndighet, Riksgéldskontoret, med ansvar for skuldfoérvaltning och
krislikviditetsoperationer. Erfarenheterna frén det decennium som behandlas i
utvarderingen visar dnda, enligt utvédrderarna, pa vissa brister i samspelet
mellan penningpolitiska och andra myndigheter, dven i kristider.

Utvérderarnas dvergripande slutsats dr att Riksbanken agerade beslutsamt
under exceptionellt utmanande omstdndigheter och att méanga beslut var
rimliga sett till den information som fanns tillgdnglig. Med facit i hand &r det
dock uppenbart att det fanns vissa brister och underutvecklade omraden: de
kvantitativa lattnadernas omfattning och sammansattning, begrinsningarna i
fraga om riskbeddmningar och de konsekvenser detta fick for balansrikning
och kapitalbehov, prognosbristerna samt glappen i relationen mellan
institutionerna med ansvar for penningpolitik, finanspolitik och skuld-
forvaltning. Mot bakgrund av detta har utvédrderarna foreslagit ett antal riktade
reformer, men inte en helt férdndrad utformning av Sveriges penningpolitiska
ramverk. Utvdrderarna framhéller ocksa att en styrka med det svenska
systemet dr att Riksbanken dr en oberoende institution som genomgar
aterkommande externa utvirderingar. De uppfattar processen som mogen,
Oppen och engagerad. Detta dterspeglar enligt utviarderarna att finansutskottet
och Riksbanken har en kultur dar man vérdesétter fortlopande forbattring och
konstruktiv feedback. Denna vilja att lira och anpassa sig &r ett av skilen till
att Riksbanken arbetar effektivt och tnjuter en sddan respekt internationellt.

Bedomning av penningpolitiken: okonventionella verktyg och deras
konsekvenser fore covid (2015-2019)

Nér utvérderingsperioden inleddes stod Sverige infor en inflation som
konsekvent 1ag under malet, gradvis forandrade inflationsférvéntningar och en
apprecierande krona. I tidigare penningpolitiska beslut hade man lagt relativt
sett storre vikt vid riskerna for den finansiella stabiliteten, framfor allt
hushallens skuldsdttning, vilket resulterade i en stramare inriktning &n vad som
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kriavdes med tanke pé inflationsutvecklingen. Efterhand som inflationstrycket
forsvagades sinkte Riksbanken styrréntan, som till slut var nere pé noll. I det
laget beslutade Riksbanken att anvinda okonventionella verktyg: negativa
rantor, kvantitativa lattnader och framatblickande vigledning.

Dessa tgérder bidrog till att KPIF-inflationen &ter nirmade sig maélet
2018-2019. Att doma av evidens som har granskats i rapporten var de negativa
rdntorna effektiva till att boérja med, men de gav sannolikt allt mindre effekter
pa lagre nivéer. Den empiriska evidensen for att de kvantitativa lattnaderna
var effektiva under den perioden varierar — det har forekommit utmaningar
med att identifiera effekterna och olika slutsatser har dragits om hur sddana
kop paverkar inflationen. Evidens fran strukturell modellering tyder dock pa
att kombinationen av negativa rdntor och kvantitativa ldttnader stirkte
produktionen och lyfte inflationen, frimst genom en reell depreciering av
kronan.

Riksbanken hade dock enligt utvdrderarna inget ramverk som var
tillrackligt utvecklat for att bedoma de framvidxande riskerna med de
okonventionella penningpolitiska 4dtgérderna. Den expanderade balans-
rdkningen ledde till 6kad exponering mot rinte- och vérderingsforluster,
medan de forlingda kvantitativa ldttnaderna véckte frdgor om marknadens
funktionsséitt. Man var medveten om att den 1dnga perioden av penningpolitisk
expansion fick konsekvenser for den finansiella stabiliteten, men beaktade inte
detta systematiskt i de penningpolitiska besluten. Aven om kommunikationen
i allménhet var tydlig angav man inte alltid avvdgningarna eller motiven for
att fortsédtta med tillgdngskop under decenniets senare ar. Den begriansade
kommunikationen mellan institutionerna, som kan hénforas till Sveriges
ramverk efter 1992, ledde ibland till minskad enhetlighet i besluten om
penningpolitik, makrotillsynséatgirder och skuldférvaltning.

Covid-19-krisen (2020—2021)

I och med pandemin krivdes snabba och kraftfulla atgirder. Enligt
utvirderarna inforde Riksbanken framgéngsrikt en bred uppsittning verktyg.
Dessa omfattade storskaliga tillgangskop for att aterstilla marknadens
funktion, atgérder for att sidkra banklikviditet, en swaplina for amerikanska
dollar, en facilitet for att ge 1an till banker for vidareutlaning till foretag samt
stodjande framatblickande vigledning. Direktionen bedomde att styrrante-
sankningar under noll skulle f& begrinsad effekt i en milj6 med utbuds-
restriktioner och fokuserade i stéllet pa att atgdrda marknadens bristande
funktion och stddja kredittillgdngen. Denna inledande krisrespons var enligt
utvdrderarna ytterst effektiv. Trycket pd marknaden littade, de finansiella
forhéllandena stabiliserades och fortroendet forbéttrades. Den enda punkt dar
man pa ett betydande sétt inte var i fas var programmet for kop av
foretagsobligationer, som tillkénnagavs i ett tidigt skede men genomfordes
forst ldngre fram ndr marknadsstressen hade minskat. Detta problem med
tajmningen berodde sannolikt pa att det inte fanns tillrackligt med resurser pa
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Riksbanken och skulle fram&ver kunna mildras genom att man sékerstiller en
lamplig niva av operativ kapacitet, &ven i lugna tider. Nér den akuta fasen var
forbi overgick dock de kvantitativa ldttnaderna fran att vara ett
marknadsstabiliserande verktyg till att vara ett stimulansverktyg for
penningpolitiken. Flera direktionsledamoter uttryckte farhdgor om
kostnadseffektiviteten, balansridkningsriskerna och signalkonsekvenserna av
fortsatta kop. Det hade enligt utvdrderarna varit ldttare att kalibrera och
kommunicera de penningpolitiska valen om det hade funnits ett ramverk dér
det gjordes tydligare atskillnad mellan krisrespons och vanliga stimulansmal
och dér nettofordelarna med de penningpolitiska dtgérderna bedomdes.

Inflationsuppgdngen och den penningpolitiska dtstramningen (2022—
2024)

Fran och med mitten av 2021 steg inflationen i Sverige kraftigt, drivet av
globala utbudsstorningar, dynamiken pé& energimarknaden och kraftiga
externa spridningseffekter. Aven den inhemska kirninflationen steg.
Riksbanken svarade med kraftiga rdntehdjningar, till en styrrénta pé 4 procent.
Denna atstramning var generellt sett i linje med de atgérder som vidtogs
internationellt.  Enligt  utvdrderarna  bidrog  visserligen  Sveriges
I6nesdttningsmodell till att begrdnsa andrahandseffekterna, men den
penningpolitiska atstramningen forefaller &nda ha varit proportionerlig och
nodviandig for att uppréitthalla det penningpolitiska ramverkets trovardighet.
En framtrddande brist under den hédr perioden var att aterinvesteringarna i
samband med kvantitativa ldttnader fortsatte en bra bit in pa 2022, trots
omsvingningen till en atstramande penningpolitik. Ett skl till att det drdjde
innan balansridkningen krympte var sannolikt tidigare
kommunikationsataganden. Foljden blev att balansrdkningen var stdrre under
en lingre tid, vilket ledde till 6kade rénte- och marknadsvérderingsrisker och
forsvarade samspelet med Riksgildskontoret emissionsstrategi. Dessa
problem hade enligt utvérderarna kunnat mildras med ett tydligare ramverk for
att avveckla okonventionella verktyg.

Beddomning av prognos- och analyskapacitet

En framéatblickande inflationsmalsregim krdver en robust prognos- och
scenarioanalys. Riksbankens prognosstrategi hade enligt utvérderarna
fungerat bra under stabila perioder, men med de aldrig tidigare skadade
chockerna 2020-2022 blev det svarare. Den hér utmaningen var inte unik for
Sverige. Den exceptionella osdkerheten innebar liknande svarigheter for
centralbanker virlden Over. De mest betydande prognosfelen under
utvirderingsperioden intrdffade 2021-2022 nédr Riksbanken systematiskt
underprognostiserade inflationen. Enligt prognoserna skulle inflationen snabbt
gd ned ndr utbudsrestriktionerna ldttade, men globala flaskhalsar,
energiprisdynamik och externa spridningseffekter till den svenska ekonomin
visade sig vara mer ihéllande 4n vintat. Detta blottlade begransningar ndr man
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modellerade effekterna av stora och ovanliga chocker, globala kopplingar och
svansrisker.

Dessa prognosfel visar enligt utviarderarna att det finns begrénsningar i
Riksbankens modelleringsverktyg. Nowcasting-modeller, som normalt ger
tillforlitliga  kortfristiga signaler genom att kombinera hogfrekventa
indikatorer, reagerade alltfor ldngsamt nér historiska relationer brot samman
under pandemin och de efterfoljande utbudsstérningarna. Maja, som var
bankens huvudsakliga modell, presterade bra under stabila férhéllanden, men
hade svérare att hantera chockerna under 2020-2022. Prognosproblemen kan
hérledas till inflationsuppgéngens orsaker, chockernas omfattning, nya
inflationskanalers betydelse och viss instabilitet i formodade strukturella
relationer. Statistiska verktyg stélldes infor liknande svérigheter, och
kompletterande bedomningar stirkte ibland tron att inflationstrycket skulle
vara temporart.

Scenarioanalys var visserligen en av Riksbankens styrkor jamfort med
manga jaimforbara centralbanker, men det anvédndes enligt utvirderarna inte
till sin fulla potential under den hér perioden. I de alternativa scenarierna
utforskades inte negativa eller icke-linjdra risker i tillricklig utstrdckning.
Dessa kunde ha inkluderat mer ihdllande utbudsrestriktioner, fordndringar i
prisbildningsbeteende eller ldngvariga energichocker. Tyvérr tenderade
policydiskussionerna att i hog grad inriktas pad grundprognosen, medan
scenarioanalyserna anvéndes mer for att kommunicera osédkerhet. Till f6ljd av
detta kom osékerhet och svansrisker sannolikt att underskattas i besluts-
fattandet.

Riksbanken har enligt utvdarderarna dverlag en stark analyskapacitet, men
erfarenheterna fran det senaste decenniet visar att det behdvs fortsatta
investeringar i hogfrekventa data och nowcasting-verktyg, investeringar i
Maja och andra policymodeller samt en mer systematisk integration av
scenario- och riskanalys i direktionens dverldggningar.

Samspelet mellan penning- och finanspolitik och institutionell
samordning

Sveriges makroekonomiska ramverk efter 1990-talet bygger pa tre
grundpelare: en oberoende riksbank som bedriver en flexibel inflations-
malspolitik, en finanspolitik som &r bunden av strikta regler samt de
makrotillsynsbefogenheter som har tilldelats Finansinspektionen. Ramverket
stods av Riksgéldskontoret, som genom sitt ansvar for faciliteter for
skuldforvaltning och krislikviditet formar den bredare miljon for
penningpolitikens genomforande. Detta institutionella uppldgg aterspeglar
enligt utvirderarna en stark form av penningpolitisk dominans i s métto att
inflationsbekdmpningen inte understéills kortsiktiga  finanspolitiska
patryckningar. Detta beror pd att Riksbanken har i uppdrag att upprétthalla
prisstabilitet, medan finanspolitiken inskrdnks av regler som begrinsar en
diskretiondr expansiv politik. Systemet har enligt utvdrderarna inneburit
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betydande fordelar i form av en 1ag statsskuld och forankrad inflation och har
varit viktigt for att ge Sverige en stabil makroekonomisk miljo.

Ramverket har enligt utvarderarna dock begrinsat de makroekonomiska
verktyg som var tillgidngliga nir inflationen varaktigt 1ag under malet och nér
styrrdntan nddde nollrénterestriktionen. I en sddan miljo — och utan ndgon
andamaélsenlig finanspolitisk expansion — stilldes Riksbanken i sjdlva verket
infor valet att antingen tillimpa en okonventionell penningpolitik med okénda
effekter och potentiella risker eller att tolerera att inflationen avvek fran mélet
en lingre tid. Okonventionella verktyg, sdsom negativa réntor och storskaliga
tillgngskop, var darfor det enda mdjliga valet inom det befintliga systemet.
Dessa verktyg innebar att en betydande rénte- och vérderingsrisk overfordes
till Riksbankens balansrikning. Denna risk materialiserades nér rintorna steg
efter inflationsuppgangen och resulterade i stora marknadsvérderingsforluster
och dérefter ett behov av ett statligt kapitaltillskott.

Tva alternativa strategier kunde enligt utvdrderarna principiellt sett ha
minskat bordan for Riksbanken och genererat en mer balanserad policymix.
Ett alternativ skulle ha varit en gemensam penning- och finanspolitisk
expansion som kunde ha sttt efterfragan vid den effektiva nedre grénsen for
styrriantan pa ett mer dndamaélsenligt sitt. Det skulle dock ha funnits farhagor
om det finanspolitiska ramverkets integritet som talade emot ett sddant
tillvigagangssitt. Ett andra alternativ skulle ha varit att kombinera kvantitativa
lattnader med en forkortning av statsskuldens 16ptidsprofil, sa att en del av
ranterisken Overfordes till statens budget och inte koncentrerades till
Riksbanken. I stillet fortsatte Riksgdldskontoret att emittera vardepapper med
langre 16ptider och ménga av dessa viardepapper koptes av Riksbanken, vilket
okade I6ptidsobalansen och forstarkte balansrakningsforlusterna nér rdntorna
steg.

Erfarenheten fran det senaste decenniet visar enligt utvarderarna pa vardet
av ett stirkt informationsutbyte, ett mer strukturerat Overvdgande av
genomfOrbara gemensamma strategier och tydligare kommunikation om hur
de valda politiska atgdrderna fordelar balansrikningsrisker mellan olika
institutioner. Den visar ocksa pa behovet av att béttre forstd hur beslut om
finanspolitik,  skuldforvaltning och  makrotillsyn samspelar med
penningpolitiken inom Sveriges institutionella ramverk.

Sveriges valutapolitik och forvaltning av valutareserven

Sverige har valt att ha en flytande véxelkursregim, som inférdes i bérjan av
1990-talet. Detta val har enligt utvdrderarna formats av landets tidigare
erfarenheter av véxelkursinstabilitet, finanspolitiska obalanser och finans-
kriser. Vixelkursregimen har stott penningpolitikens oberoende och hjilpt
ekonomin att absorbera externa chocker. Allménhetens stod for denna regim
har varit stabilt. Under utvirderingsperioden forsvagades dock kronan
kontinuerligt trots Sveriges solida fundamenta. Med tanke pa Sveriges djupa
integration med Europa, den tunna marknadslikviditeten for kronan och
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flodenas kinslighet for det globala risksentimentet har véxelkursen ibland
drivits mer av internationella krafter &n av inhemska forhéllanden.

Internationella erfarenheter visar enligt utvérderarna att valet av véixelkurs-
regim varken dr nddviandigt eller oaterkalleligt, eftersom ldander med en i stort
sett likartad ekonomisk struktur som Sverige har valt andra véxelkursregimer.
Exempelvis Finland inforde euron 1999 (efter att ha gatt med i EU 1995) och
Danmark har haft en fast véxelkurs mot euron sedan 1999, medan Norge (som
inte &r med 1 EU) fortfarande har en flytande regim. Sedan Sverige senast
utvdrderade ett inforande av euron 2003 har euron fitt en fordjupad roll nar
det géller fakturering och finansiell integration, inflationsutfallet mellan
Sverige och euroomradet har i stort sett konvergerat och kronan har minskat
vésentligt i virde. Mot denna bakgrund kan avvdgningen av kostnader och
fordelar ha foréndrats i tillrickligt hog grad for att motivera en strukturerad
oversyn av vixelkursregimen.

Valutareserven &r en viktig post i Riksbankens balansrikning. Riksbanken
héller reserver for att kunna tillhandahélla likviditet i utlindsk valuta till
svenska banker under perioder av stress, for att fullgdra internationella
ataganden samt for att mojliggora valutainterventioner vid behov. Sveriges
hoga grad av 6ppenhet for handel med varor, tjdnster och finansiella tillgdngar
och dess stora, internationellt verksamma banksystem gor det enligt
utvdrderarna beréttigat att halla betydande reserver, sérskilt i amerikanska
dollar och euro, dér likviditetsbehoven dr som storst.

Fore 2022 finansierades reserven delvis genom upplaning i utldndsk valuta
som arrangerades av Riksgildskontoret. Ar 2022 &vergick Riksbanken till att
finansiera valutareserven via sin egen balansrdkning, vilket innebar att
valutarorelser syntes direkt i dess eget kapital. For att minska denna volatilitet
inférde Riksbanken sedan valutasdkring. Valutasdkringen har enligt
utvédrderarna bidragit till att stabilisera det egna kapitalet, men har ockséd
inneburit att ramverket for valutareserven har blivit mer komplext att hantera.
Avsaknaden av ett transparent, publikt ramverk for att faststélla
valutareservens tillrdcklighet och sammanséttning och bankens riskaptit gor
det dnnu svérare for allmé@nheten att forstd vilken roll reserven spelar och hur
den bor utvecklas.

Sammantaget visar enligt utvdrderarna kronans beteende, Sveriges djupa
integration med euroomrédet och den framvéxande riskprofilen for ramverket
for valutareserven pa vérdet av en mer systematisk bedomning av Sveriges
arrangemang for valuta och reservforvaltning. Fragan &r inte om den flytande
regimen har misslyckats, eftersom den har inneburit viktiga fordelar. Fragan
ar i stillet om Sverige skulle gynnas av tydligare uttalade mal och avvagningar
mellan hela spektrumet av genomforbara regimer.

Utvirderarnas rekommendationer

Enligt utvérderarna visar det senaste decenniets erfarenheter pa behovet av att
stirka de analytiska, institutionella och kommunikationsrelaterade ramverk
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som ligger till grund for penningpolitiken. Utvérderarna konstaterar att dven
om Sveriges makroekonomiska ramverk har gett goda resultat behdver man se
over hur effektivt detta ramverk stdder informationsutbyte, tydlig
kommunikation och vilgrundade diskussioner om de lampligaste policy-
responserna. De anser ocksd att det skulle vara virdefullt att gora en
omfattande analys av ramverket for Sveriges externa penningpolitik. Nedan
foljer en sammanfattning av de rekommendationer som utvérderarna ldmnar.

Rekommendationer for att stirka ramverket for penningpolitiska
verktyg

Genom den nya riksbankslagen har det inforts en starkare styrning av
extraordindra penningpolitiska atgédrder, med krav pa att sddana atgirder ska
vara formellt motiverade. Detta dr enligt utvédrderarna ett steg pa vigen for att
atgdrda den brist pa ett ramverk for forhandsbedomning av kostnadsnytta och
den avsaknad av tydliga exitprinciper som har konstaterats i utvdrderarnas
analys. For att dessa reformer ska fa full genomslagskraft foreslar utvarderarna
ytterligare atgérder:

»  Utveckla och publicera ett strukturerat ramverk for att definiera och
bedoma nettofordelarna med okonventionella verktyg. Detta skulle
omfatta en systematisk bedomning av hur effektiva dessa verktyg &r for att
uppna inflationsmalen samt hur dessa fordelar vigs mot risker for den
finansiella stabiliteten och balansrakningen. Detta ramverk skulle baseras
pa explicita antaganden som stdds genom empiriska skattningar och
provas genom alternativa scenarier som pa ett transparent sétt redovisar
potentiella policyavvigningar. Det skulle hidr goras en tydlig atskillnad
mellan de tillgangskop som gors for marknadens funktionssitt och de
tillgangskdp som syftar till penningpolitisk stimulans, en distinktion som
inte alltid var tydlig i pandemins tidiga fas. Ett fortydligat syfte skulle vara
till hjdlp for programmens utformning och bidra till att forhindra
missuppfattningar om monetdr finansiering. Vidare skulle forhands-
beddmningar och dynamiska bedomningar av kostnadsnyttan kunna vara
vigledande for nir okonventionella atgirder ska inledas och avslutas. De
bor dven vara végledande for beredskapsplaneringen av en eventuell
framtida anvéndning av kvantitativa lattnader kontra andra alternativ.

*  Faststdll pd forhand definierade principer for exitstrategier. Den utdragna
aterinvesteringsfasen och den efterfoljande tillgdngsforsiljningen visar att
man behdver planera framat. Det behdvs exitstrategier for att specificera
utlosande faktorer och for att géra avvagningar mellan penningpolitiska
mal, konsekvenser for balansrdkningen och andra risker.

o Stdrk kommunikation och tydliggor kostnader och fordelar med okonven-
tionella penningpolitiska dtgdrder. Den framétblickande végledningen for
styrriantan har i allménhet varit vil forstadd, men kvantitativa ldttnader och
liknande verktyg har ofta kommunicerats som fasta program. I framtida
kommunikation bor dessa atgidrders omfattning och varaktighet vara
explicit betingade av hur utsikterna utvecklas. Aven om Riksbanken varit
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relativt transparent om sina okonventionella penningpolitiska beslut kunde
direktionen ha varit tydligare med hur de forvintade makroekonomiska
fordelarna vdgdes mot finansiella stabilitetsrisker och potentiella
kapitalforluster, sédrskilt i ett tidigt skede. Att ge tidsndra forklaringar till
dessa avvigningar skulle stérka transparensen och allménhetens forstéelse
1 enlighet med den nya riksbankslagens bestimmelser om ansvar.

Rekommendationer for att 6ka informationsutbytet mellan finans- och
penningpolitiska myndigheter, siirskilt under perioder av stress

Sveriges strikta finanspolitiska ramverk har inneburit trovirdighet och en lag
offentlig skuldsittning. Utvirderarna framhaller dock att denna strikthet ocksé
medfor potentiella risker for Riksbankens balansrdkning néir det behdver goras
tillgangskop for att na inflationsmélet under perioder med en bindande
nollrdnterestriktion. Det finns, enligt utvdrderarna, tecken i Sverige pa att
finanspolitiken kommer att anvéndas mer aktivt i framtiden. Om man t.ex.
tillater att militdra investeringar lanefinansieras, skulle det kunna bli en kélla
till ofinansierade politiska &tgérder. Denna utveckling kommer att fa
makroekonomiska konsekvenser och frimjar ocksd en annan penning- och
finanspolitisk mix. Med anledning av detta ldmnar utvdrderarna f6ljande
rekommendationer:

»  Forbdttra kommunikationen mellan penningpolitiska och finanspolitiska
myndigheter, sdrskilt vid djupa nedgdngar. Mélet med denna
kommunikation skulle inte vara att fatta gemensamma beslut, eftersom
uppdrag och ansvarsomraden maste respekteras. Malet &r i stillet att ge
underlag till diskussioner om vilken typ av penningpolitiska atgérder och
Overgripande strategier som kan ge storsta mojliga nettofordelar till 1agsta
tankbara risk.

o Overvig en samordning av  skuldforvaltningsstrategin  och
okonventionella penningpolitiska operationer. Under perioden med
kvantitativa lattnader fortsatte Riksgdldskontoret att ge ut langa
obligationer dven nir de koptes av Riksbanken. Regeringen och
Riksgdldskontoret bdr 1 samrdd med Riksbanken samordna
emissionsloptiderna under aktiva kvantitativa lattnader for att &stadkomma
en samlad konsoliderad riskhantering.

*  Se dver genomforandet av Riksbankens ramverk for eget kapital. Lagens
kapitalmatt omfattar orealiserade vérderingsforandringar av stats-
obligationer. Det bor utvirderas om det dr lampligt eller inte att marknads-
vérdera Riksbankens innehav av statsobligationer med det kapitalmétt som
anvénds i den nya riksbankslagen.

Rekommendationer for att forbéttra prognostisering, modellering och
riskbedomning

Under perioden 2021-2022 forekom det stora fel i inflationsprognosen fran
Riksbankens sida. Enligt utvdrderarna siger det sig sjdlvt att det ar svért att
gbra prognoser under osédkra tider, men det dr &nda viktigt att utnyttja
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lairdomarna frén den hér perioden for att satsa pa att forbéttra Riksbankens
analyskapacitet. Med anledning av detta ldmnar utvdrderarna foljande
rekommendationer:

*  Genomfor ytterligare forbdttringar av Maja. Maja bor omfatta en mer
fullstdndig modellering av bostadssektorn och finanspolitiken. Riksbanken
bor dven undersoka hur modellen kan anpassas for att integrera mer
flexibilitet nér det géller hur priserna i Sverige reagerar pa chocker. Aven
om det inte dr ndgon litt sak att infora helt icke-linjir dynamik i en
storskalig modell som Maja, boér Riksbanken Overvdga att anvinda
skrdddarsydda, mer sméskaliga modeller for att bedoma konsekvenserna
av viktiga icke-linjdriteter och undersoka risker for utsikterna eller de
alternativa scenarierna.

*  Utdka anvindningen av hégfrekvens- och realtidsdata. Det behdver
integreras nowcasting-modeller som bygger pa administrativa data och
transaktionsdata, i linje med de initiativ som nyligen tagits av Europeiska
centralbanken (ECB) och Federal Reserve (Fed), for att forbéttra
prognostiseringen i nértid nér traditionella indikatorer inte klarar detta.
Sverige har en médngd hogkvalitativa data som kan utnyttjas for detta.

* Institutionalisera scenarioanalys i beslutsprocesser. Varje penningpolitisk
rapport bor omfatta minst tvd alternativa scenarier med explicita penning-
politiska implikationer. Detta kommer att medfora att riskhantering i storre
utstrackning integreras i direktionens dverlaggningar och gora osdkerhets-
kommunikationen mer trovérdig.

*  Formalisera forskningschefens deltagande i penningpolitiska overldgg-
ningar, dock utan rostritt. Aven om forskningschefen och personal fran
forskningsenheten redan deltar i forberedande méten och det analysarbete
som leder fram till de penningpolitiska besluten, har de ingen formaliserad
roll i direktionens Overldggningar. Genom att formalisera deltagandet
skulle forskningsenhetens expertis tas béttre till vara eftersom dessa
medarbetare kan komma med relevanta roén fran den bredare litteraturen
inom forskning och penningpolitik och tillhandahélla ett vdlgrundat
ifrdgaséttande av potentiellt grupptéinkande. Eftersom forskningschefen
inte ansvarar for att ta fram grundscenariot kan denna roll ocksa bidra till
att ge nya perspektiv i beslutsskedet.

Rekommendationer for att stirka ramverket for finansiell stabilitet

I riksbankslagen klargdrs mélhierarkin — prisstabilitet kommer i forsta hand
och realekonomisk stabilitet och finansiell stabilitet dr sekunddra mal — men
ansvaret for finansiell stabilitet fordelas mellan flera olika institutioner,
déribland Finansinspektionen och Riksgildskontoret. Under utvérderings-
perioden hade dessa myndigheter ett regelbundet samarbete som omfattade
informationsutbyte, gemensamt analysarbete och strukturerade forum sédsom
Finansiella stabilitetsradet och dess beredningsgrupp. Denna samordning har
enligt utvdrderarna dock mestadels varit radgivande och ofta skett parallellt
med, och inte fore, penningpolitiska atgérder, sérskilt under perioder av akut
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stress. Nér ansvaret for makrotillsynsverktyg och krisatgérder fragmenteras
mellan institutioner, 6kar det risken for att det blir luckor i riskidentifieringen
och en suboptimal respons nir finansiella stabilitetsrisker materialiseras.
Dessa risker &r sérskilt pafallande for Riksbanken, som béde ska uppna
prisstabilitet och agera som sista 14neinstans vid en kris. Med anledning av
detta ldmnar utvirderarna foljande rekommendationer:

»  Stotta ett snabbt agerande frdan Riksbanken i kristider med beaktande av
nya samrddsregler. 1 enlighet med den nya riksbankslagens bestimmelse
om att samrad ska ske om det inte géller en omedelbar atgird, bor ett
samarbetsavtal upprittas mellan Riksbanken, Finansinspektionen och
Riksgéldskontoret for att i forvég faststélla vad som utgdr en “omedelbar
atgdrd” och hur samrad ska ske under stress. Detta kommer att leda till en
mer sammanhidngande myndighetsdvergripande beredskap, trovérdighet
och ett snabbare genomférande av det nya ramverket.

*  Minska fragmenteringen och upprdtta starkare samordningsmekanismer
for makrotillsyn. Sverige behover sékerstilla att 1antagarbaserade atgérder,
likviditets- och kapitalverktyg och tillsyn Over icke-banksektorn inte
hanteras separat. Beslut om sddana atgérder bor dven framover delegeras
till en eller flera oberoende myndigheter, med beslutsfattande som star fritt
fran kortsiktiga politiska dvervidganden men som samtidigt omfattas av
tydligt ansvarstagande och transparens. Samordning kan uppnds genom
olika institutionella arrangemang (dvs. koncentrerat eller férdelat mellan
myndigheter), men starka samordningsmekanismer rekommenderas.
Storbritanniens Financial Policy Committee &r ett exempel pa hur tydliga
lagstadgade roller och ett gemensamt beslutsfattande kan kombineras.
Sverige skulle kunna anpassa denna modell till sin egen struktur genom att
fortsdtta med separata myndigheter och samtidigt hantera samordningen
genom en formell kommitté for finansiell stabilitet eller ndgot motsvaran-
de organ.

*  Publicera regelbundna gemensamma riskbedomningar. Riksbanken och
Finansinspektionen skulle kunna ge ut en analysrapport en géng i halvaret
om systemiska sédrbarheter, inbegripet griansoverskridande och icke-
bankrelaterade kanaler. Detta skulle stirka den gemensamma situations-
medvetenheten utan att forandra lagstadgade ansvarsomraden.

Rekommendationer for en fornyad bedomning av Sveriges ramverk for
extern monetir politik

Sveriges ramverk for extern monetér politik (dvs. den valda vaxelkursregimen
och Riksbankens valutareserv) star, enligt utvirderarna, infor en rad olika
utmaningar. Aven om den flytande vixelkursen sannolikt har medfort
virdefull flexibilitet, har véxelkursen inte stabiliserats trots att Sverige och
euroomradet ligger alltmer i linje med varandra nér det géller penningpolitiska
val och inflationsutfall. Mot bakgrund av den flytande véxelkursregimen och
finansinstitutens exponering mot valutarisk haller Riksbanken en valutareserv.
I ramverket for valutareserven méste behovet av lampliga buffertar i utlandsk
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valuta végas mot risker i frdga om balansrdkningen och moral hazard.
Sammantaget gor detta att det, enligt utvirderarna, krivs en framatblickande
bedémning av Sveriges struktur for extern monetér politik och en dversyn av
Riksbankens policyer och finansiering nir det géller valutareserven. Med
anledning av detta lamnar utvérderarna foljande rekommendationer:

Gora en systematisk 6versyn av vixelkursregimen. Med tanke pa att
Sverige ligger s& néra euroomradet i konjunkturcykeln och att kronkursen
varit svag under lingre tid, bor regeringen lata gora en uppdaterad formell
beddmning som kan belysa vad regimen har for konsekvenser for Sveriges
ekonomiska vilstand. I denna utvérdering bor stabiliseringsfordelarna med
en flytande vixelkursregim jamforas med de potentiella effektivitets- och
integrationsvinster som alternativa arrangemang skulle kunna ge. Vid
denna Gversyn bor det dven undersdkas hur tekniska innovationer, t.ex.
ECB:s eventuella digitala euro, stablecoins som backas upp av
amerikanska dollar och privata tokeniserade betalningssystem, skulle
kunna paverka kronans funktion som betalningsmedel och
avvecklingstillgdng, samt relaterade frdgor som ror penningpolitik och
balansriakning. Utvérderarnas syfte dr inte att fororda en fordndring, utan
att sikerstdlla att beslut om véxelkursregimen grundas péd aktuell och
omfattande evidens.

Utveckla, formalisera och publicera ett kvantitativt ramverk for
reservtickning. Riksbanken anvinder visserligen redan en intern metod
for att bedoma reservtdckning, inbegripet stresstester, men i nuldget ar
endast en del av detta ramverk offentligt. Riksbanken bor formalisera och
publicera en omfattande metodik dér valutareservens storlek kopplas till
externa exponeringar och behov av krislikviditet, baserat pa internationella
riktmérken sdsom végledning frén Internationella valutafonden (IMF) och
gransoverskridande erfarenhet. Regelbundna stresstester och offentlig-
gorande av sidkringskvoter skulle ge oOkad transparens och samtidigt
minska bilden av att det dr ett obegransat centralbanksstdd.

Klargor det institutionella ansvaret for reservfinansiering och
valutasdkring. Efter dvergéngen till egenfinansiering av den fOrstéirkta
valutareserven 2022-2023 behdver Riksbanken och Riksgdldskontoret
tillsammans bedoma om de rddande arrangemangen ar kostnadseffektiva
och fordelar och hanterar risken pa ett optimalt sitt, samtidigt som
principerna om finansiellt oberoende foljs. I detta sammanhang bor det
dven utvirderas vilket finansieringssystem som skulle vara mest robust i
kristider.

Gor en oberoende extern granskning av reservramverket. 1 en
aterkommande studie skulle man kunna jamfora Sveriges reservpolicyer i
forhallande till andra jamforbara regimer, utvirdera vad som &r en lamplig
niva for den nya finansieringsmodellen och beddma hur balansrdknings-
risker och moral hazard hanteras inom det bredare ramverket for finansiell
stabilitet.
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Sammanfattning av remissyttrandena

Finansutskottet skickade den 14 januari 2026 ut rapporten Utvérdering av
Riksbankens penningpolitik 2015-2024 pa remiss till ett urval myndigheter,
akademiska institutioner och organisationer. Av dessa har atta kommit med
synpunkter (dnr 986-2025/26). Synpunkter har &ven kommit fran en
privatperson associerad med en av de akademiska institutionerna. Nedan foljer
en sammanfattning av dessa synpunkter.

Sveriges riksbanks direktion

Direktionen vdlkomnar utvdrderarnas arbete och analys och instimmer i
manga av de rekommendationer som presenteras i utvirderingen. Direktionen
noterar att utvdrderarna anser att Riksbanken har agerat med beslutsamhet
under exceptionellt utmanande omsténdigheter, och att manga av besluten som
fattades under perioden var rimliga med tanke pa den information som fanns
tillgdnglig. Direktionen haller med om att det granskade decenniet var speciellt
pa manga sétt, med svara avvégningar, och att det finns flera ldrdomar att dra
infor framtiden. Det &r viktigt att granska och diskutera Riksbankens &tgérder.
Riksbanken &r en myndighet med en hog grad av sjélvstindighet i fragor om
penningpolitik. Direktionen pépekar att det stéller krav pd ansvarsutkrdvande,
vilket underldttas av hdg transparens och noggranna utvirderingar som
bevarar fortroendet och stodet for Riksbankens oberoende och mandat.
Externa granskningar av penningpolitiken kan ocksd bidra till en mer
kvalificerad diskussion, vilket i sin tur ger ett viktigt underlag for att
kontinuerligt forbéttra penningpolitiken. Nedan f6ljer en sammanfattning av
direktionens synpunkter pa de enskilda reckommendationerna.

Forstirk ramverket for penningpolitiska verktyg

Direktionen delar utvdrderarnas uppfattning att det kan uppsta situationer dér
okonventionella atgdrder sasom negativ ranta och/eller viardepapperskop ater
kan komma att behdva anvéndas i penningpolitiskt syfte. Nér det uppstar
storningar pa de finansiella marknaderna som hotar den finansiella stabiliteten
och paverkar den penningpolitiska transmissionsmekanismen, kan
tillgdngskop vara ett viktigt verktyg dven framover.

Direktionen instimmer i utvdrderarnas slutsats att man bor fortsitta att
utveckla analysen av de okonventionella atgdrdernas effekter och hur
atgdrderna kan utformas och avvecklas pa bista sitt med hansyn taget till
kostnader och risker. Riksbanken har publicerat studier om erfarenheterna av
tidigare vérdepapperskdp och negativ ridnta och kommer att fortsétta att
utvirdera erfarenheterna fran virdepapperskdpen och de senaste &rens
forséljning av statsobligationer. Riksbanken avser att samla dessa erfarenheter
for att utveckla ett mer strukturerat ramverk for okonventionella atgiarder. Ny
forskning och nya kunskaper kommer att paverka hur eventuella framtida
atgérder utformas.
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Direktionen stéller sig positiv till att tydliggéra hur okonventionella
penningpolitiska atgérder &r tdnkta att avvecklas. Samtidigt vill direktionen
understryka att det kan vara svart att pa forhand specificera en detaljerad
handlingsregel som alltid kan fOrvintas gédlla. Olika penningpolitiska
instrument har olika, och ofta tillstindsberoende, effekter, och hur
okonventionella dtgérder mest d&ndaméls enligt avvecklas beror pd rddande
omsténdigheter. Direktionen pédpekar att Riksbanken avser att sérskilt
tydliggora kopplingen mellan okonventionella dtgédrder och finansiella risker.

Oka informationsutbytet mellan penning- och finanspolitiska
myndigheter, sirskilt under djupa ligkonjunkturer, samtidigt som
institutionellt oberoende respekteras

Direktionen instimmer i rekommendationen och har dven tidigare lyft fram
behovet av mer informationsutbyte mellan olika politikomraden. Sedan en tid
tillbaka har Riksbanken ocksa regelbundna samtal om konjunkturlaget med
Finansdepartementet. Det dubbla instruktionsférbudet, som séger att inga
myndigheter far 1dmna instruktioner till Riksbanken och att Riksbanken inte
heller fir begéra eller ta emot négra sédana, ér enligt direktionen inget hinder
for en Oppen diskussion mellan regeringen och Riksbanken om det
ekonomiska laget.

Vid djupa lagkonjunkturer 6kar behovet av aktiv finanspolitisk stabilisering
och da &r det sérskilt angeldget med ett smidigt informationsutbyte mellan
finans- och penningpolitiken. De regelbundna samtalen mellan regeringen och
Riksbanken om konjunkturldget bidrar till en effektivare och mer flexibel
stabiliseringspolitik. Den nya ramversskrivelse (skr. 2025/26:76) som
regeringen ldmnade till riksdagen i december i fjol stoder ocksa ett Okat
informationsutbyte. Skrivelsen slar fast att finanspolitiken bor anpassas till det
samlade stabiliseringsbehovet i ekonomin, med hdnsyn tagen till det faktiska
handlingsutrymmet f6r penningpolitiken och dess genomslag pa efterfragan.

Overvig anpassning av Riksgildskontorets skuldforvaltningsstrategi till
okonventionella penningpolitiska operationer

Direktionen anser att det &dr viktigt att diskutera hur samarbetet mellan
myndigheter kan stirkas i olika frdgor. Direktionen beddmer dock att
rekommendationen skulle vara svér att genomfora. En koordinering av Riks-
géldskontorets upplaning och Riksbankens okonventionella penningpolitiska
operationer skulle vicka fragor om rollférdelning och ansvar samt ge upphov
till malkonflikter. Med det sagt ar det dock rimligt att, dir s& ar mgjligt, verka
for att Riksbankens och Riksgéldskontorets ageranden inte motverkar
varandra.

Utred genomforandet av ramverket for Riksbankens kapital

Direktionen beddmer att det inte finns skél att for ndrvarande se over
ramverket. Didremot kan det finnas skél att se 6ver vilken vérderingsprincip
som bor anvéndas for Riksbankens viardepappersinnehav. Direktionen papekar
att detta dock &r en fraga som rymmer flera tekniska 6vervdganden.
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Investera i fortsatt forbéittring av huvudprognosmodellen Maja och
utveckla hogfrekventa data och realtidsdata

Direktionen vidlkomnar utvérderarnas diskussioner om de metoder och
modeller som anvinds i den penningpolitiska analysen och forslagen till om
dessa kan utvecklas. Direktionen instimmer i att det ar viktigt att kontinuerligt
investera 1 utvecklingen av Riksbankens analyskapacitet och modellverktyg.
Mycket sddant arbete pdgér redan pd Riksbanken. Direktionen poédngterar att
inget enskilt verktyg kan fylla alla analysbehov, och sdvil behoven som
verktygen forédndras Over tid nir véirlden fordndras. Riksbanken ser 16pande
over utformningen av olika modeller och det pagér flera projekt pa banken i
syfte att utveckla modellstodet for den penningpolitiska analysen och vissa
prognosverktygen.

Riksbanken arbetar ocksd med att ta fram nya metoder for att gora
kortsiktiga prognoser baserade pa Al och maskininldrning. Denna typ av
modeller kan tidigt finga upp icke-linjdra samband och utvérderingar har visat
att de har relativt god prognosférméga pa en till tolv ménaders sikt. Detta
belyser enligt direktionen vikten av att utveckla nya modellverktyg, i stillet
for att enbart expandera dataméngderna.

Institutionalisera scenarioanalys i beslutsfattande

Riksbanken har anvént alternativa scenarier bade i den interna analysen och i
den externa kommunikationen sedan 2007. Riksbankens prognos for
styrriantan speglar den politik som majoriteten i direktionen bedomer &r vl
avvégd, dvs. stabiliserar inflationen vid mélet pd 2 procent och bidrar till en
balanserad utveckling av produktion och sysselsdttning. Scenarioanalys kan
bidra till bittre beslutsunderlag genom att illustrera konsekvenserna av att
kritiska prognosantaganden édndras. Sddana scenarier diskuteras i viss man
redan idag, men anvidndningen av mer kvantitativa scenarier i beredningen av
de penningpolitiska besluten kan utvecklas. Scenarier dr ocksa anvéndbara i
Riksbankens externa kommunikation om penningpolitiken.

Direktionen anser att Riksbanken har kommit langt med anvandningen av
scenarioanalys i den penningpolitiska kommunikationen, men direktionen
avser att fortsétta att utveckla anvdndningen av sddana analyser i beredningen
av penningpolitiska beslut. Scenarier har sannolikt storst betydelse i tider med
stor osdkerhet.

Formalisera deltagandet av chefen for forskningsenheten i penning-
politiska dverldggningar (utan rostritt)

Direktionen anser att det ar viktigt att integrera forskning i den
penningpolitiska analysen och beredningen. Hur detta gar till i praktiken
varierar mellan olika centralbanker. Direktionen bedémer att
rekommendationen inte dr fullt férenlig med Riksbankens penningpolitiska
beredningsprocess. Chefen for forskningsenheten och flera forskare deltar
redan aktivt i den penningpolitiska beredningen och bidrar med analyser och
bedémningar infor de penningpolitiska besluten.
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Stotta snabbt agerande frin Riksbanken i kristider, samtidigt som krav
pa konsultation respekteras

Direktionen delar utvédrderarnas slutsats att det &r viktigt att informations-
delning mellan myndigheter fungerar vl bade i normala tider och vid kriser.
Vilfungerande kontakter och delning av information ar avgdrande for att
Riksbanken och andra myndigheter ska kunna agera snabbt vid kriser.
Direktionen anser att det redan idag finns flera viletablerade kanaler for att
dela information, data och beddmningar och kdnner inga tveksamheter kring
att beslut kan fattas snabbt. Direktionens bedomning dr att bdde bilaterala
dialoger med berérda myndigheter och Finansiella Stabilitetsrddet har
fungerat vil i tidigare kriser. Direktionen ser ddrfor inte ndgot behov av att
uppritta nagot samforstdndsavtal mellan svenska myndigheter.

Publicera regelbundna gemensamma riskbedomningar med
Finansinspektionen

Det finns flera fordelar med att myndigheter med ansvar for den finansiella
stabiliteten samverkar i olika fragor, bl.a. i riskbedémningar. Samtidigt sker
det redan i dag utbyte mellan myndigheter i riskarbetet. Riksbanken och
Finansinspektionen delar rapporter och analyser med varandra men har lite
olika fokus i sitt arbete, vilket kan gora att riskbedomningarna skiljer sig &t.
Sammantaget bedomer direktionen att mervirdet av denna rekommendation
ar begrénsat. Direktionen anser att det ar béttre att i stdllet bygga vidare pa det
vélfungerande samarbetet och den informationsdelning som redan i dag sker
bilateralt och inom ramen for stabilitetsradet och dess beredningsgrupp.

Utveckla, formalisera och publicera ett kvantitativt ramverk for
valutareservens storlek

Direktionen framhaller att Riksbanken redan idag har ett kvantitativt ramverk
for guld- och valutareserven och avser att fortsdtta att utveckla detta.
Riksbanken gor arligen en uppskattning av beredskapsbehovet i utlandsk
valuta som underlag for direktionens beslut om den strategiska allokeringen
av guld- och valutareserven.

Direktionen instimmer i att det ar viktigt att regelbundet se dver modellerna
som stoder beddmningen av vad som &r en lamplig storlek pa valutareserven,
dess inriktning och forvaltning. Riksbanken planerar att vidareutveckla sina
modeller pa omréadet.

Bedomningen av det sammanlagda beredskapsbehovet for finansiell
krishantering, valutainterventioner och internationella dtaganden bygger inte
pé utfallet i en enskild matematisk modell, utan beror pd en méngd olika
faktorer, antaganden, dverviganden och bedémningar. Dessutom behover den
sammantagna beddmningen i allt hdgre grad ta hinsyn till den tilltagande
geopoliska osékerheten.
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Fortydliga institutionellt ansvar for finansiering och valutasikring av
valutareserven

Direktionen instdimmer i att fragor om finansiering och valutasikring av
valutareserven bor ses Over regelbundet, eftersom de innebér flera svara
avvigningar och forutséttningarna for olika alternativ kan dndras 6ver tid.
Direktionen bedomer dock att frigorna inte ldmpar sig for en extern dversyn
utan bor hanteras internt pd Riksbanken. Frdgorna &r inte fristdende och bor
inte  analyseras separat, eftersom de dels &r integrerade i
valutareservsforvaltningen i stort, dels dr sammankopplade med Riksbankens
ovriga balansrdkning. Exempelvis kan olika val av finansiering och valuta-
sékring av valutareserven paverka likviditetsdverskottet i kronor och ddrmed
genomforandet av penningpolitiken. Fragorna dr ocksa kénsliga och kan
potentiellt vara marknadspéaverkande.

Genomfor en oberoende extern utvirdering av ramverket for
valutareserven

Externa utvérderingar ar védrdefulla och har anvints i arbetet med nagra av de
fragestéllningar som utvérderarna tar upp. Det skedde senast 2024 i samband
med en intern Oversyn av valutareservsforvaltningen ndr Banken for
internationell betalningsutjdmning (BIS) gjorde en s.k. peer review. I denna
jamfordes Riksbankens valutareservsforvaltning med motsvarande forvaltning
i andra ldnder, bl.a. val av tillgangar och valutor, rénterisk samt analys- och
beslutsprocesser. Direktionen ser inte ett behov av en extern utvérdering for
tillfallet, men Riksbanken avser att fortsdtta att utveckla sitt ramverk for
valutareserven.

Riksgdldskontoret

Riksgéldskontoret anser att utvérderingen dver lag dr vél genomford och bidrar
med intressanta och relevanta analyser om svensk ekonomi. Riksgéldskontoret
stoder utvdrderarnas forslag om att Oka informationsutbytet mellan de
penning- och finanspolitiska institutionerna, i syfte att &stadkomma en
dndamalsenlig policymix vid djupa konjunkturnedgéngar. Riksgaldskontoret
avstyrker  dock  utvdrderingens  forslag till ny strategi  for
statsskuldsforvaltningen som forkortar 16ptidsprofilen pa statsskulden,
eftersom det inte finns tydlig evidens for att den samhéllsekonomiska nyttan
av kvantitativa littnader overstiger kostnaden. Att samordna skuldforvalt-
ningsstrategin  med  Riksbankens okonventionella  penningpolitiska
operationer skulle innebédra ett tydligt avsteg frdn Riksgéldskontorets
lagstadgade mal om kostnadsminimering med beaktande av risk, som syftar
till att bevara statens langsiktiga forméga att 1ana pa ett kostnadseffektivt stt.
I praktiken innebar forslaget att Riksgdldskontoret skulle forkorta
I6ptidsprofilen pa statsskulden genom att emittera mer statsskuldsvixlar och
mindre statsobligationer. For statsskuldsforvaltningen skulle en sddan strategi
innebéra stora och langvariga negativa effekter.
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Riksgildskontoret papekar dven att det fortroende som savél penning- som
finans- och statsskuldspolitiken atnjuter hér samman med att de har mal som
ar tydliga och gar att f6lja upp. Redovisningen av den ekonomiska politiken
ska vara transparent for att mojliggora utvardering och ansvarsutkrdvande. Att
omfordela risken for 6kade kostnader som uppstar till £61jd av Riksbankens
penningpolitik till Riksgéldskontoret minskar, enligt kontoret, transparensen
och mojligheterna till ansvarsutkrdvande. Riksgéldskontoret stodjer ddremot
utvédrderarnas rekommendation om utvecklade ramverk for okonventionella
penningpolitiska verktyg.

Riksgdldskontoret anser att en fOrstdrkning av valutareserven ska
finansieras genom kontorets upplaning och ser inget behov av att klargora det
institutionella ansvaret for finansieringen pa det sdtt som utvédrderarna
rekommenderar. Daremot kan forutsdttningarna nu ha fordndrats med t.ex.
storre finansiella risker i den globala ekonomin. Riksgéldskontoret stoder
darfor utvirderarnas rekommendation att Riksbanken utvecklar ett kvantitativt
ramverk for valutareserven och att det gors en oberoende granskning av
reservramverket.

Avslutningsvis  anser Riksgédldskontoret inte att utvérderarnas
rekommendationer for att stirka ramverket for finansiell stabilitet skulle skapa
ndgot storre mervérde i forhéllande till redan etablerade strukturer.

Finansinspektionen

Finansinspektionen (FI) har valt att fokusera pa de rekommendationer som har
koppling till myndighetens uppdrag for finansiell stabilitet och valfungerande
marknader. Overlag #r FI positiv till rekommendationerna om att Riksbanken
utvecklar ett ramverk for s.k. okonventionella atgidrder dér banken gor en
bedomning av for- och nackdelar och att banken stérker sin kommunikation
om dessa atgirder dér det tydliggors att de ar villkorade pa den framtida
utvecklingen. De tvd rekommendationerna skulle forbittra Riksbankens
proportionalitetsbeddmningar samtidigt som de kan bidra till storre flexibilitet.
Diaremot avstyrker FI de rekommendationer som limnas om finansiell
stabilitet.

Rekommendationer om ramverket for penningpolitiska verktyg

Enligt FI &r okonventionella atgirder i vissa situationer motiverade samtidigt
som de kan ha negativa effekter, t.ex. bidra till ett 6kat risktagande och
innebéra kostnader for staten. Det dr darfor viktigt att for- och nackdelar vigs
noga mot varandra innan de anvdnds. FI &r darfor positiv till
rekommendationen att Riksbanken utvecklar, och publicerar, ett ramverk om
okonventionella &tgdrder med en beddmning av for- och nackdelar,
exempelvis hur effektiva de dr for att uppnéd inflationsmalet vdgt mot de
negativa effekter som atgiarderna kan ha pa de finansiella marknaderna och
andra samhéllsekonomiska mal. FI dr dven positiv till reckommendationen att
Riksbanken i sin kommunikation om okonventionella atgirder tydliggor att
de, bade i skala och omfattning, ska bero pa hur situationen utvecklar sig.
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Rekommendationer om ramverket for finansiell stabilitet

FI instdmmer i att det dr av stor vikt att myndigheterna kommunicerar och
underréttar varandra om sina beddmningar och atgirder som dvervégs i en
krissituation. Det foljer av att ansvaret for finansiell stabilitet delas mellan
flera aktorer och att dessa har olika roller, bade i det forebyggande arbetet och
1 hanteringen av en kris.

FI bed6émer att kommunikationen och samarbetet mellan myndigheterna
har fungerat vil. FI ser ddrfor inget behov av att darutdver upprétta ett sddant
samforstandsavtal som utvérderarna rekommenderar. FI vill ockséd framhélla
att det &r svart att pd forhand exakt definiera vad bridskande beslut i
riksbankslagens mening skulle vara. Detta &r en beddmning som Riksbanken,
och 6vriga myndigheter, behover gora vid varje tillfdlle utifrén sina respektive
uppdrag.

FI avstyrker ocksé att Riksbanken och inspektionen ska publicera
gemensamma riskbedomningar. De stabilitetsrapporter som FI och
Riksbanken publicerar i dag kompletterar varandra och ger en god bild av
myndigheternas respektive bedomningar. Samtidigt diskuterar myndigheterna
dessa fragor, tillsammans med Finansdepartementet och Riksgaldskontoret, i
stabilitetsradet och dess beredningsgrupp. Det gor att myndigheterna 16pande
informerar varandra om sina respektive bedomningar och bevakning av risker.
Att deltagarna ibland gor olika bedomningar kan &ven ses som en styrka.

Konjunkturinstitutet

Konjunkturinstitutet ~ (KI)  instimmer 1 flera av  utvédrderarnas
rekommendationer men avstyrker helt eller delvis nagra av dem. Myndigheten
instimmer i forslaget och analysen om att Riksbanken ska utveckla och
publicera ett ramverk for att definiera och beddma fordelar och risker med
okonventionella verktyg. Nér det géller principer for exitstrategier och
tydligare kommunikation vid okonventionella atgirder instimmer KI i
huvudsak med utvérderarnas forslag om att

1. faststdlla fordefinierade principer for exitstrategier for okonventionella
verktyg

2. tydligt kommunicera syftet med okonventionella atgdrder samt ange
omfattning och varaktighet betingat pa det framtida ekonomiska laget.

KI anser dock att bada dessa punkter endast ska genomforas i den man de &r
praktiskt rimliga och penningpolitiskt effektiva.

Nar det giller samspelet mellan finans- och penningpolitiken konstaterar
KI att &ven om det finns fortjédnster med att diskutera policymixen 6ppet och
med att regeringen och Riksbanken drar ldrdom av varandras analyser ser
myndigheten risker med ett allt for titt samarbete om policymixen mellan
regeringen och Riksbanken. Med for tdt samordning med regeringen finns det,
enligt KI, en risk att allménheten tappar fortroendet for att Riksbanken primért
verkar for att uppratthalla prisstabilitetsmélet till forman for andra vérden.
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Argumenten for att penningpolitiska beslut inte &r limpade att fattas inom det
politiska systemet géller alltjimt och samordning riskerar att minska
oberoendet i beslutsfattandet om penningpolitiken.

KI avstyrker rekommendationen att utviardera om statsobligationer ska tas
upp till marknadsvérde i balansrdkningen samt om orealiserade vinster pa
vérderegleringskonton exklusive guld ska ingd eller inte vid aterstéllning av
det egna kapitalet. KI anser att den nuvarande redovisningsmetoden, med
marknadsvérdering, béttre foljer en rimlig forsiktighetsprincip 4n med s.k.
upplupet anskaffningsvédrde. Marknadsvérdering visar Riksbankens finansi-
ella stillning tydligare om Riksbanken skulle behdva avyttra sitt
obligationsinnehav av exempelvis penningpolitiska skal.

KI delar i huvudsak utvdrderarnas rekommendationer som ror
vidareutveckling och utveckling av modeller och prognosverktyg samt
anvindningen av alternativscenarier med policyimplikationer. KI anser dock
att vidareutveckling av modeller enligt utvdrderarnas rekommendationer,
exempelvis av Maja, ska ske i de fall det &r dndamalsenligt. Det r inte givet
vilken typ av modeller som kan forbéttra prognosverksamheten.

KT avstyrker forslaget att Riksbanken och Finansinspektionen ska publicera
en gemensam bedomning av systemrisker. KI anser att nyttan &r storre av att
de tva myndigheterna gor sina egna analyser och kommer fram till sina egna
resultat i friga om systemrisker &n en gemensam analys — och sedan tar del av
varandras analyser.

Avslutningsvis delar KI utvirderarnas syn pa

1. forslaget att utveckla och publicera ett kvantitativt ramverk for
valutareservens storlek

2. att Riksbanken och Riksgéldskontoret bor utvdrdera riskdelning och
kostnadseffektivitet for finansieringen och riskhantering av valutareserven

3. att genomfdra en oberoende extern granskning av ramverket for
valutareserven.

Finanspolitiska radet

Finanspolitiska rddet fokuserar i sitt remissvar pd tvd av punkterna som
behandlas i utvirderingen. Den forsta punkten giller det finanspolitiska
ramverkets pastddda paverkan pé stabiliseringspolitiken under perioden med
lag inflation, och den andra punkten handlar om hur finanspolitikens
stabiliseringspolitiska roll uttrycks i den nya ramverksskrivelsen.

Under andra halvan av 2010-talet var inflationen generellt under
Riksbankens mal trots att styrréntan sdnktes till historiskt 1dga nivaer. Enligt
Finanspolitiska rddet antyder utvdrderingen att det finanspolitiska ramverket
hindrade regeringen och riksdagen frén att fora en mer expansiv finanspolitik,
och att hela ansvaret for den makroekonomiska stabiliseringen ddrmed
lamnades till Riksbanken. Réadet papekar att det finanspolitiska ramverket
varken 4r eller har varit sa strikt som utredningen beskriver. Enligt ramverket
ska det strukturella sparandet i regel vara i nivd med saldomalet nir ekonomin
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ar 1 balans. Ramverket tillater séledes att finanspolitiken anvédnds kontra-
cykliskt, sa lange 1lag- och hogkonjunkturer behandlas symmetriskt. Ddrmed
kan ramverket inte sdgas ha utgjort ett hinder for ett storre finanspolitiskt
deltagande i konjunkturstabiliseringen under den aktuella tidsperioden.

Vidare pédpekar Finanspolitiska rddet att den nya ramverksskrivelsen
(skr. 2025/26:76), till skillnad frén den tidigare, &r explicit med att
finanspolitiken har en roll i den makroekonomiska stabiliseringen ndr
penningpolitiken begrénsas av styrridntans nedre gréns. I skrivelsen uttrycks
att finanspolitiken i sddana lagen bor stodja penningpolitiken, vilket &r i linje
med utvérderarnas slutsatser.

Landsorganisationen i Sverige

Landsorganisationen i Sverige (LO) instimmer i den syn som uttrycks i
utvdrderingen, dvs. att det svenska ekonomisk-politiska ramverket innebar att
Riksbanken i borjan av utvirderingsperioden hade begrinsade handlings-
modjligheter. Den strikta separationen mellan penning- och finanspolitiken dr
en viktig bidragande orsak till att okonventionella verktyg borjade anvidndas
under perioden. LO anser dven att Riksbanken under inflationstoppen brast i
sjdlvstindig analys av sina mdjligheter att paverka den utbudsdrivna
inflationen. Vidare tog Riksbanken for lite hdnsyn till specifika svenska
forhallanden. Den svenska lonebildningsmodellen och hushéllens hoga
rantekénslighet motiverade en lagre ranteniva dn i euroomradet.

LO tillstyrker rekommendationerna om ett mer strukturerat ramverk for
anvindningen och beddmningen av okonventionella verktyg samt om okat
informationsutbyte mellan finans- och penningpolitiken.

Svenskt Néringsliv

Svenskt Néringsliv delar den &vergripande bedémningen att Riksbanken
under dessa tio ar i det stora hela har agerat rimligt, med professionalism och
transparens, med hénsyn till den information som fanns tillgénglig vid
beslutstillfdllena. Nér det giller den sista perioden 2022-2024 anser dock
Svenskt Néringsliv att utvdrderingens slutsatser om Riksbankens forda
penningpolitik 1 vissa delar &r otillrickligt problematiserande. Bland annat
framhaller Svenskt Néringsliv att utvarderingen inte i tillricklig utstrackning
tagit i beaktande att svenska hushall dr betydligt mer rantekénsliga &n i flertalet
lander i euroomradet, eftersom en stor andel av bolénen har rorlig rénta eller
kort réntebindningstid. Det innebér att fordndringar i styrrantan far ett snabbt
och kraftfullt genomslag i hushéllens disponibla inkomster och dérmed i
konsumtionen. Diarutdver kan utvdrderarnas pastdende att den
penningpolitiska &tstramningen var proportionerlig och nédviandig med
hénsyn till den svenska 16nebildningsmodellen ifrdgasittas.

Nar det giéller utvdrderarnas rekommendationer tillstyrker Svenskt
Naringsliv ett utvecklat ramverk for okonventionella penningpolitiska verktyg
och en forbittring av ramverket for samspelet mellan penning- och
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finanspolitiken, sédrskilt i ett lige dér nollrdntegolvet dr bindande och
ytterligare ekonomiska stimulanser kriver antingen okonventionella
penningpolitiska atgdrder eller draghjdlp frén finanspolitiken. Svenskt
Niéringsliv avstyrker rekommendationen om en ny samordningsmekanism for
makrotillsynen. Eventuella reformer bor i stéllet inriktas pa forbéttrad
samverkan inom befintlig institutionsstruktur, snarare &n pa organisatorisk
omstrukturering. Avslutningsvis delar Svenskt Niringsliv beddmningen att
det bor goras en dversyn av Sveriges ramverk for extern monetér politik, bl.a.
1 ljuset av kronans ldngvariga svaghet och den 6kade konjunkturella och
institutionella samstimmigheten mellan Sverige och euroomradet.

Svenska Bankforeningen

Svenska Bankforeningen (Bankf6reningen) delar utvérderingens dvergripande
bedomning att Riksbanken genom sina atgérder under utvérderingsperioden
bidrog till att upprétthdlla penningpolitisk stabilitet samt att Sverige
fortfarande har ett av de starkaste makroekonomiska ramverken bland de
avancerade ekonomierna. Bankforeningen stoder overlag de rekommenda-
tioner som finns i utredningen, men anser att utviarderingens forslag pa nigra
punkter kunde ha varit tydligare.

Bankforeningen delar beddmningen att makrotillsynen behdver vara tydligt
samordnad och att verktygen inte bor hanteras i separata stupror. Foreningens
grundlidggande uppfattning ar déarfor att en och samma myndighet bor ha
ansvar for alla kapitalrelaterade verktyg.

Nir det giller rekommendationen om ramverket for valutareserven
tillstyrker Bankforeningen att det tillsitts en oberoende extern granskning.
Dirutover anser Bankforeningen att Riksbankens val av redovisningsmetod
for innehavet av virdepapper har paverkat storleken péa det redovisade egna
kapitalet, vilket bl.a. medfort att Riksbanken har varit tvungen att ldmna in en
begédran om aterstéillning av det egna kapitalet. I samband med en extern
granskning av reservramverket bor, enligt Bankforeningen, 4ven Riksbankens
redovisningsmetoder ses dver.

Bankforeningen instimmer avslutningsvis i utredningens Overgripande
beddmning att Riksbanken bor ta till sig lardomarna frén den genomgéngna
perioden och fortsitta att forbdttra sin analys- och prognoskapacitet bl.a.
genom att forbattra bedomningen av inflationseffekters varaktighet och genom
att utveckla kompletterande modeller for inflationseffekter i nértid. Bank-
foreningen instimmer ocksd med utvdrderarna i att Riksbankens scenario-
analyser gett struktur at diskussionerna om alternativa utfall, sérskilt under
pandemin och i samband med energiprischockerna. Bankf6éreningen menar att
kommunikation baserad pa scenarioanalyser och osédkerhetsintervall kring
styrrantebanan &r ett viktigt komplement till framéatblickande védgledning.
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Professor Roine Vestman

Professor Roine Vestman, forestandare Cemof, har i eget namn ldmnat in ett
remissvar till finansutskottet. I svaret lamnar professor Vestman synpunkter
pa utvérderarnas rekommendationer om valutareserven och dess finansiering.

Vestman instimmer i att Riksbanken borde kunna redogdra for sina
analyser och stéllningstaganden pé ett mer systematiskt sitt. Han framhéller
att det dr Riksbankens funktion som sista laneinstans i utlindsk valuta som é&r
det dominerande skilet att héalla en valutareserv. Ett skl till att mer
transparens i och granskning av valutareserven dr onskvirt dr att den aterigen
ar den storsta posten i Riksbankens balansrdkning, eftersom banken kommit
langt i att avveckla sin portfolj av svenska virdepapper.

Nér det géller det institutionella ansvaret for finansieringen av
valutareserven och valutasékring framhéller Vestman att det finns tre
huvudsakliga alternativ for Riksbanken nér det géller att finansiera tillgdngen
pa utldndsk valuta. Alternativ 1 dr att Riksbanken sjdlv koper utlindsk valuta
pa valutamarknaden, dvs. véxlar kronor mot t.ex. amerikanska dollar och
sedan placerar i amerikanska statsobligationer. Da 6kar skulderna i svenska
kronor pa Riksbankens balansrdkning. Alternativ 2 ar att Riksbanken lanar
utldndsk valuta frén Riksgéldskontoret, som i sin tur har befogenhet att 1&na i
utldndsk valuta pa den finansiella marknaden, och sedan placerar i utlandska
rantebdrande vérdepapper. Slutligen, i en kris, kan utléndska centralbanker
forse Riksbanken med utldndsk valuta via swapavtal. Ett sddant avtal finns
med ECB. Aven Fed ingick ett sidant avtal med Riksbanken under
finanskrisen men det &r inget som Riksbanken nddvéndigtvis kan rdkna med
att Fed kommer att erbjuda i en framtida kris. Vestman konstaterar att sedan
2013 har olika varianter av alternativ 1 och 2 anvénts. Under 2013-2020
finansierades ungefar 200 miljarder kronor av valutareserven genom lan fran
Riksgéldskontoret, och i januari 2021 beslutade riksbanksdirektionen att byta
finansieringsmetod, dvs. att avveckla lanen hos Riksgéldskontoret och i stéllet
kopa utldndsk valuta direkt pa valutamarknaden.

Vestman poidngterar att valet att helt egenfinansiera valutareserven har dkat
Riksbankens nettoposition i utlindsk valuta fran 200 till drygt 400 miljarder
kronor och saledes dkat den finansiella risken. Kombinationen av den dkade
valutarisken och det anstrangda laget for Riksbankens eget kapital fick banken
att i september 2023 fatta beslut om en riskreducerande atgird — att valutasidkra
med 8 miljarder amerikanska dollar och 2 miljarder euro (ca 100 miljarder
kronor).

Enligt Vestman ar valutasidkringen problematisk av tva skal. For det forsta
ar det oklart hur valutarisken paverkar den svenska privata finansiella sektorns
bruttopositioner i utlindsk valuta, om den dr motpart till Riksbanken. For det
andra innebdr valutasikringen att Riksbanken 16pande maste férnya avtalen.
Man kan se det som att Riksbanken lanat pa kort 16ptid i utlindsk valuta och
alltsé ocksa har refinansieringsrisk.
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Vestman drar slutsatsen att Riksbanken 2021 valde en finansieringsform
som leder till onddigt stora finansiella risker. Han stodjer darfor utvarderarnas
rekommendation om en oberoende extern granskning av reservramverket.

Utskottets stillningstagande

Finansutskottet gav i juni 2024 Morten Ravn och Carolyn Wilkins i uppdrag
att granska den svenska penningpolitiken och penningpolitikens resultat under
perioden 2015-2024. Uppdraget till utvérderarna inkluderade dven en analys
av vilka erfarenheter som kan dras av den unikt expansiva penningpolitiken
under den forsta delen av utvdrderingsperioden med en inflation som sedan
linge legat under malet men &dven omsvédngningen till Aatstramande
penningpolitik under den andra delen nér inflationen snabbt steg 6ver malet.
Dérutover skulle utvédrderingen bl.a. behandla Riksbankens prognoser,
kommunikation om de penningpolitiska besluten, vixelkursens betydelse for
genomforandet av penningpolitiken och effekterna av en dvergang till s.k.
egenfinansierad valutareserv.

Utskottet instimmer i utvirderarnas bedomning att den granskade perioden
var sdrskilt utmanande savél for den ekonomiska utvecklingen generellt som
for penningpolitiken. Perioden inleddes med en fas som préglades av lig
inflation samt aterhdmtning frén den globala finanskrisen och eurokrisen.
Direfter foljde covid-19-krisen och Rysslands fullskaliga invasion av Ukraina,
med en kraftig uppgang i inflationstakt saval internationellt som i Sverige.
Som utskottet tidigare uttryckt i sina arliga utvdrderingar av Riksbankens
penningpolitik under perioden och som flera av remissinstanserna ger uttryck
for, har Riksbanken pa det hela taget hanterat dessa utmaningar val.

Utskottet konstaterar vidare att utvdrderarna finner att anvidndandet av
kvantitativa ldttnader sannolikt bidrog till att f4 upp inflationen under
utvirderingsperiodens forsta del, men det finns skél att dra lirdomar fran
politikens genomforande. Utskottet instimmer i utvdrderarnas syn att det
faktum att penningpolitiken anvénde sig av nya verktyg innebar konsekvenser
for andra politikomradden sd som statsskuldsforvaltningen och inte minst
finanspolitiken i stort.

Utskottet kan konstatera att utviarderarna finner att Riksbankens prognos-
och analyskapacitet fungerat bra under stabila perioder. Dock har Riksbanken,
i likhet med andra centralbanker, haft svart att férutse de effekter av de stora
chocker och strukturella brott som pandemin och Rysslands invasion av
Ukraina gav upphov till. Som utvdrderarna framhaller intar Riksbanken
internationellt sett en sérstillning i sin snabba och transparenta
kommunikation, men detta utgér ocksa en utmaning nér det giller avviagningar
mellan tydlighet och osdkerhet.

Utvérderarna konstaterar att den flytande vixelkursen for kronan har stottat
penningpolitikens oberoende och hjélpt ekonomin att absorbera chocker men
att den tunna marknadslikviditeten for kronan medfort att véxelkursen under
perioder drivits mer av internationella krafter &n svenska ekonomiska
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fundamenta. Utskottet noterar att detta ger utvdrderarna anledning att
rekommendera att det gors en systematisk och forutséttningslos 6versyn av
Sveriges vixelkursregim.

Vidare vill utskottet betona vikten av att dra lirdomar fran erfarenheter fran
dessa kriser och utmaningar och att utvirderingen 4r dmnad att bidra till en
konstruktiv diskussion om detta. Nér det géller de specifika rekommendationer
som utvirderarna lamnar vill utskottet papeka foljande:

Rekommendationer for att stirka ramverket for penningpolitiska
verktyg

Utskottet konstaterar att Riksbanken under det senaste decenniet har anvint
sig av fler penningpolitiska verktyg &n enbart styrrdntan for att uppna sitt
inflationsmaél. Utskottet delar de synpunkter som inkommit frdn Riksbankens
direktion och flera andra remissinstanser att det kan finnas skl att fortsétta att
utvirdera och dra ldrdomar fran hur dessa okonventionella penningpolitiska
instrument har anvénts och hur effektiva de har varit. Utskottet noterar att
anvindningen av okonventionella penningpolitiska verktyg far andra direkta
och indirekta effekter pd ekonomin som helhet, olika politikomrdden och
marknaders funktionssitt dn konventionella penningpolitiska beslut om
styrrantan. Utskottet vilkomnar darfor att Riksbanken avser att tydliggdra
kopplingen mellan okonventionella atgirder och finansiella risker.

Rekommendationer for att 6ka informationsutbytet mellan finans- och
penningpolitiska myndigheter, sdrskilt under perioder av stress

Utskottet instdimmer i utvidrderarnas beddmning att de regler for den
ekonomiska politiken, bl.a. en sjédlvstidndig centralbank och tydliga regler for
finanspolitiken, som infordes efter krisen pa 1990-talet har tjanat Sverige val.
Vidare anser utskottet att penningpolitiken och finanspolitiken bor beslutas
oberoende av varandra men inte isolerat. I likhet med Finanspolitiska radet
konstaterar utskottet att det enligt det finanspolitiska ramverket har funnits och
fortsatter att finnas en roll for finanspolitiken i den makroekonomiska
stabiliseringen. Samtidigt delar utskottet KI:s synpunkt att policymixen mellan
finans- och penningpolitiken bdr diskuteras Oppet och att lardomar kan dras
fran olika analyser och perspektiv. Utskottet vill sérskilt framhalla att de
offentliga sammantrdden med utfragningar om penningpolitik, finanspolitik
och finansiell stabilitet som utskottet aterkommande anordnar kan tjana som
ett lampligt forum for detta.

Rekommendationer for att forbdttra prognostisering, modellering och
riskbedomning

Utskottet instimmer i utvdrderarnas och Riksbankens slutsatser att det &r
viktigt att stdndigt utvdrdera, utveckla och forbattra de analysverktyg som
Riksbankens anvénder. Ny teknik och tillgang till snabbare utfallsdata skulle
enligt utskottet kunna forbéttra analysunderlaget for Riksbanken.
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Rekommendationer for att stirka ramverket for finansiell stabilitet

Utskottet konstaterar att ansvaret for finansiell stabilitet dr delat mellan
Riksbanken, regeringen, Riksgéldskontoret och FI. Utskottet instimmer i
Riksbankens direktions och FI:s beddmning att samarbetet mellan dessa
institutioner fungerat vil och att det finansiella stabilitetsradet hér spelar en
viktig roll. Utskottet ser vidare ett védrde i att myndigheterna fortsétter att
publicera egna stabilitetsrapporter som baseraras pa respektive myndighets
unika perspektiv och kunskap.

Rekommendationer for en fornyad bedomning av Sveriges ramverk
for extern monetdr politik.

Utskottet konstaterar att Sverige har valt att ha en flytande véxelkurs dnda
sedan krisen i borjan pa 1990-talet. Vixelkursen har, som utvidrderarna
papekar, bade stérkts och forsvagats under olika perioder, men dver tid har den
forsvagats trots Sveriges starka ekonomiska fundamenta.

Utskottet instdimmer i att det, givet den flytande véxelkursen, den svenska
ekonomins Oppenhet for handel och kapitalfloden och ddrmed bankernas
beroende av finansiering i utlindsk valuta, finns skél for Riksbanken att halla
en dndamalsenlig valutareserv.

Utskottet kan konstatera att sittet som Riksbanken har valt for att finansiera
sin valutareserv fordndrades under den period som granskats. Utskottet
paminner om att Riksbanken inledningsvis finansierade den forstiarkta
valutareserven genom l&n i utlindsk valuta fran Riksgédldskontoret. Riks-
bankens ritt att finansiera valutareserven pa detta sétt fortydligades i den nya
riksbankslagen, som tradde i kraft 2023. Riksbanken valde emellertid under
utvirderingsperioden att aterbetala ldnen fran Riksgdldskontoret och i stéllet
finansiera den forstérkta valutareserven med sin egen balansrakning genom att
utdka den penningpolitiska skulden i kronor och kopa utldndsk valuta direkt
pa marknaden. Det medforde att Riksbanken 6kade sin valutarisk. Riksbanken
har dérefter valt att valutasikra en del av valutareserven for att minska risken
pa bankens balansrikning.

Utskottet instimmer i det som Riksbanken och professor Roine Vestman
framhaller i sina remissvar om att valet av finansiering av valutareserven fér
effekter for savdl Riksbankens som Ovriga statens balansrdkning. Utskottet
framhaller att det dr Riksbanken som &ger fragan hur den viljer att forvalta
och ddrmed finansiera valutareserven. Samtidigt vill utskottet papeka att det
inte framstér som sjilvklart vilket som ar det mest effektiva sittet att finansiera
en forstirkt valutareserv. I dagsldget innebdr valet av finansiering av
valutareserven, som bl.a. dr till for att hantera valuta- och finansieringsrisker i
det finansiella systemet, ett behov for Riksbanken att valutasdkra, dar
valutarisken flyttas fran Riksbankens balansrdkning till det finansiella
systemet, vars valutarisk var det grundldggande motivet till att forstirka
valutareserven. Med anledning av denna oklarhet vidlkomnar utskottet att
Riksbanken avser att fortsétta att se over dessa frdgor och paminner om
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bestimmelserna i riksbankslagen om att det i Riksbankens verksamhet ska
efterstriavas hog effektivitet och iakttas god hushallning med statens medel.

Avslutande kommentarer

Utvdrderarna framhdller att en styrka med det svenska systemet &r att
Riksbanken &r en oberoende institution som genomgar dterkommande externa
utvérderingar och att detta aterspeglar att finansutskottet och Riksbanken har
en kultur dir man vérdesitter fortlopande forbéttring och konstruktiv
aterkoppling. Utskottet delar utvarderarnas slutsats att denna vilja att 1dra och
utvecklas &r ett av skélen till att Riksbanken arbetar effektivt och atnjuter en
respekt internationellt.

Utskottet skulle avslutningsvis vilja framfora ett tack till utvdrderarna
Morten Ravn och Carolyn Wilkins for deras arbete och rapport och till
remissinstanserna for deras kommentarer. Enligt utskottet &r det viktigt med
en offentlig diskussion om penningpolitiken, och det 4r utskottets forhoppning
att utvirderingen av Riksbankens penningpolitik 2015-2024 bidrar till detta.

Tryck: Elanders Sverige AB, Villingby 2026
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