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Forord

Som ett led i riksdagens arbete med uppfoljning och granskning av Riksban-
kens verksamhet later finansutskottet dterkommande genomfora externa utvér-
deringar av den forda penningpolitiken. Hittills har fyra utvédrderingar utforts.
Den senaste, for perioden 2015-2020, genomfordes av den tidigare chefen for
Irlands centralbank Patrick Honohan och professor Karnit Flug, tidigare chef
for Bank of Israel. Dessforinnan har den svenska penningpolitiken under olika
perioder utvérderats pa uppdrag av finansutskottet av den tidigare chefen for
Bank of England Mervyn King, professorerna Marvin Goodfriend, Frederic
Mishkin, Francesco Giavazzi, Charles Goodhart och Jean-Charles Rochet.

I juni 2024 beslutade finansutskottet att ge Carolyn Wilkins och Morten
Ravn i uppdrag att utvirdera den svenska penningpolitiken under perioden
2015-2024. Carolyn Wilkins é&r senior géstforskare vid Princeton University,
extern medlem av Bank of Englands Financial Policy Committee och tidigare
vice centralbankschef i Kanada. Hon har tidigare utvérderat Reserve Bank of
Australia. Morten Ravn &r professor i nationalekonomi vid University College
London och verksam inom forskningen kring internationell makroekonomi
samt tillimpad och kvantitativ makroekonomi. Han har tidigare medverkat i
SNS Konjunkturrad.

Fokuset i uppdraget var att utvirdera om penningpolitiken under perioden
har varit vél avvigd och vilka effekter den har fatt p& den realekonomiska och
finansiella utvecklingen i Sverige. Darutdver skulle utvirderarna bl. a. granska
Riksbankens kommunikation kring de penningpolitiska besluten véixelkursens
betydelse for penningpolitiken och effekterna av en s.k. egenfinansierad valuta-
reserv.

Carolyn Wilkins och Morten Ravn borjade sitt arbete i slutet av 2024 och
har under det senaste aret besokt Sverige vid ett flertal tillféllen for att samla
in information och intervjua relevanta aktorer. De har bl.a. triffat foretrddare
for Riksbanken, riksbanksfullmiktige, riksdagen, Riksgéldskontoret, Finans-
inspektionen, arbetsmarknadens parter, universitetsvérlden och den finansiella
sektorn.

Utredningssekreterare Marianne Nessén har bitrétt utredarna i deras arbete
och Gustav Rosén vid Riksbanken har bistatt med datainsamling och diagram.

Resultatet av utviarderingen presenteras nu i denna rapport frén riksdagen.
Det ér finansutskottets forhoppning att rapporten ska kunna ligga till grund for
fordjupade sambhilleliga diskussioner om penningpolitiken och Riksbankens
verksamhet samt utgora ett vardefullt bidrag till utformningen av den framtida
penningpolitiken. Forfattarna svarar sjdlva for innehéllet och slutsatserna i
rapporten.

Finansutskottet kommer att skicka ut utvérderingen for kommentarer till be-
rorda myndigheter, universitet och organisationer. Utskottet kommer dven att
hélla ett 5ppet sammantrdde med utfragning av utvirderarna och Riksbankens
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direktion. Finansutskottet kommer under véaren behandla utvérderingen i be-
tankande 2025/26:FiU27, med planerat beslut i juni 2026.

Stockholm den 13 januari 2026

Edward Riedl Mikael Damberg
Ordf6rande i finansutskottet Vice ordforande i
finansutskottet

2025/26:RFR8



2025/26:RFR8

Sammanfattning

Denna oberoende utvirdering av Sveriges riksbank har gjorts pa uppdrag av
finansutskottet i Sveriges riksdag. Utvérderingen omfattar perioden 2015—
2024 och beddmer penningpolitikens genomforande i Sverige for att uppné
prisstabilitet, anvéindningen och konsekvenserna av okonventionella policy-
verktyg, tydligheten och effektiviteten vad géller Riksbankens kommunika-
tion, inbegripet den framétblickande végledningen, samt kvaliteten pd dess
prognos- och scenarioanalys. Aven den svenska penningpolitiken i ett interna-
tionellt sammanhang utvérderas, inbegripet vixelkursregimen, och Riksban-
kens ramverk for valutareserven granskas. I utvdrderingen beaktas slutligen
hur den institutionella samordningen mellan myndigheter med ansvar for
finanspolitik, finansiell stabilitet och skuldforvaltning formade policyutfallen.

Var bedomning baseras pa tre kompletterande analysinriktningar. For det
forsta tillampar vi ett historiskt perspektiv med tanke pa att Sveriges makro-
ekonomiska ramverk, som har formats av de reformer som genomfordes efter
krisen i borjan av 1990-talet, fortsitter att paverka dagens policyval. For det
andra grundar vi vér utvirdering pd ekonomisk teori, empirisk evidens och
jdmforande erfarenhet som bygger pa ldrdomar fran andra jidmforbara central-
banker. For det tredje integrerar vi kvalitativa insikter fran omfattande inter-
vjuer med beslutsfattare, medarbetare pa Riksbanken, forskare och marknads-
aktorer, som har hjdlpt oss att forstd hur besluten har fattats under osékra
forhéllanden och hur det penningpolitiska ramverket fungerar i praktiken.

Den centrala fragan for hela utvarderingsperioden dr om Riksbanken har
uppnatt sina mal och samtidigt upprétthallit trovardigheten, hanterat risker och
haft en effektiv samordning med andra institutioner. Sverige gick in i perioden
med en stark institutionell bas. Detta omfattade en etablerad inflationsméls-
regim, strikta finanspolitiska regler, en separat makrotillsynsmyndighet i form
av Finansinspektionen och ett nationellt riksgdldskontor, Riksgélden, med an-
svar for skuldforvaltning och krislikviditetsoperationer. Erfarenheterna frén
det decennium som behandlas i denna utvérdering visar 4nda pé vissa brister i
samspelet mellan penningpolitiska och andra myndigheter, dven i kristider.

Overlag anser vi att Riksbanken agerade beslutsamt under exceptionellt ut-
manande omsténdigheter och att ménga beslut var rimliga sett till den infor-
mation som fanns tillgénglig. Med facit i hand &r det nu uppenbart att det fanns
vissa brister och underutvecklade omraden: de kvantitativa ldttnadernas
omfattning och sammanséttning, begrinsningarna i friga om riskbedémningar
och de konsekvenser detta fick for balansrikning och kapitalbehov, prognos-
bristerna samt glappen i relationen mellan myndigheter med ansvar for pen-
ningpolitik, finanspolitik och skuldforvaltning. Sammantaget ar detta fragor
som foranleder riktade reformer, inte en helt férdndrad utformning av Sveriges
penningpolitiska ramverk.
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Bedomning av penningpolitiken: okonventionella verktyg och
deras konsekvenser fore covid (2015-2019)

Niér utvérderingsperioden inleddes stod Sverige infor en inflation som konse-
kvent 1ag under malet, gradvis fordndrade férvantningar och en apprecierande
krona. I tidigare penningpolitiska beslut hade man lagt relativt sett storre vikt
vid riskerna for den finansiella stabiliteten, framfor allt hushallens skuldsétt-
ning, vilket resulterade i en stramare inriktning &n vad som krdvdes med tanke
pa inflationsutvecklingen. Efterhand som inflationstrycket forsvagades sankte
Riksbanken styrrintan som till slut var nere pd noll. I det ldget beslutade Riks-
banken att anvdnda okonventionella verktyg: negativa rantor, kvantitativa l4tt-
nader och framatblickande véigledning.

Dessa atgirder bidrog till att KPIF-inflationen &ter ndrmade sig malet
2018-2019. Att doma av evidens som har granskats i rapporten var de negativa
rantorna effektiva till att borja med, men gav sannolikt allt mindre utdelning
pa ldgre nivaer. Den empiriska evidensen for att de kvantitativa l4ttnaderna
har varit effektiva under den perioden varierar — det har férekommit utma-
ningar med att identifiera effekterna och olika slutsatser om hur har dragits om
hur sddana kop paverkar inflationen. Evidens frdn strukturell modellering ty-
der dock pa att kombinationen av negativa rantor och kvantitativa lattnader
starkte produktionen och lyfte inflationen, fraimst genom en reell depreciering
av kronan.

Riksbanken hade dock inget ramverk som var tillrackligt utvecklat for att
beddma de framvixande riskerna med okonventionella penningpolitiska &tgér-
der. Den expanderade balansrakningen ledde till 6kad exponering mot rénte-
och virderingsforluster, medan de forlingda kvantitativa ldttnaderna vackte
fragor om marknadens funktion. Man var medveten om att den ldnga perioden
av penningpolitisk expansion fick konsekvenser for den finansiella stabilite-
ten, men beaktade inte detta systematiskt i de penningpolitiska besluten. Aven
om kommunikationen i allménhet var nog sa tydlig, angavs inte alltid avvig-
ningarna eller motivet for att fortsitta med tillgangskop under decenniets se-
nare ar. Den begrinsade kommunikationen mellan institutionerna, som kan
hénforas till Sveriges ramverk efter 1992, ledde ibland till minskad enhetlighet
i besluten om penningpolitik, makrotillsynsatgirder och skuldférvaltning.

Covid-19-krisen (2020-2021)

I och med pandemin kriavdes snabba och kraftfulla atgirder. Riksbanken in-
forde framgéangsrikt en bred uppsattning verktyg. Dessa omfattade storskaliga
tillgdngskop for att aterstdlla marknadens funktion, finansieringsoperationer
for att sdkra banklikviditet, en swaplina for amerikanska dollar, en FFL-faci-
litet (facilitet for att ge 1an till banker for vidareutlaning till foretag) samt stod-
jande framétblickande végledning. Direktionen bedomde att styrrantesank-
ningar under noll skulle fa begrinsad effekt i en miljé med utbudsrestriktioner
och fokuserade i stéllet pa att atgirda marknadens bristande funktion och
stodja kredittillgdngen. Denna inledande krisrespons var ytterst effektiv.

2025/26:RFR8
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Trycket pa marknaden littade, de finansiella forhéllandena stabiliserades och
fortroendet forbattrades. Den enda punkt ddr man pa ett betydande sétt inte var
i fas var programmet for kop av foretagsobligationer, som tillkdnnagavs i ett
tidigt skede men genomfordes forst langre fram ndr marknadsstressen hade
minskat. Detta problem med timingen berodde sannolikt p4 att det inte fanns
tillréckligt med resurser pa Riksbanken och skulle framdver kunna mildras ge-
nom att man sékerstiller en lamplig nivd av operativ kapacitet, dven i lugna
tider. Nér den akuta fasen var forbi overgick dock de kvantitativa ldttnaderna
fran att vara ett marknadsstabiliserande verktyg till att vara ett stimulansverk-
tyg for penningpolitiken. Flera direktionsledaméter uttryckte farhdgor for
kostnadseffektiviteten, balansrdkningsriskerna och signalkonsekvenserna av
fortsatta kop. Det hade varit léttare att kalibrera och kommunicera de penning-
politiska valen om det hade funnits ett ramverk dér det gjordes tydligare at-
skillnad mellan krisrespons och vanliga stimulansmal och déir nettoférdelarna
med de penningpolitiska atgérderna bedomdes.

Inflationsuppgéngen och den penningpolitiska atstramningen
(2022-2024)

Fran och med mitten av 2021 steg inflationen i Sverige kraftigt, drivet av glo-
bala utbudsstérningar, dynamiken pa energimarknaden och kraftiga externa
spridningseffekter. Aven den inhemska kiirninflationen steg. Riksbanken sva-
rade med kraftiga rantehdjningar, som slutligen uppgick till 4 procent. Denna
atstramning var generellt sett i linje med de atgérder som vidtogs internatio-
nellt. Sveriges 16neséttningsmodell bidrog visserligen till att begrdnsa andra-
handseffekterna, men den penningpolitiska dtstramningen forefaller anda ha
varit proportionerlig och nédvéndig for att uppritthélla det penningpolitiska
ramverkets trovirdighet. En framtrddande brist under den hér perioden var att
aterinvesteringarna i samband med kvantitativa lattnader fortsatte en bra bit in
pa 2022, trots omsvangningen till en atstramande penningpolitik. Ett skél till
att det dr6jde innan balansrdkningen krympte var sannolikt tidigare kommuni-
kationsataganden. Foljden blev att balansrdkningen var mer omfattande en
langre tid, vilket ledde till 6kade rénte- och marknadsvéarderingsrisker och for-
svarade samspelet med Riksgéldens emissionsstrategi. Dessa problem kunde
ha mildrats med ett tydligare ramverk for att avveckla okonventionella verktyg.

Bedomning av prognos- och analyskapacitet

En framatblickande inflationsmalsregim bygger pa en robust prognos- och
scenarioanalys. Riksbankens prognosstrategi hade fungerat bra under stabila
perioder, men med de aldrig tidigare skddade chockerna 2020—-2022 blev det
svarare. Den hér utmaningen var inte unik for Sverige, eftersom den exceptio-
nella osékerheten innebar liknande svérigheter for centralbanker virlden over.
De mest betydande prognosfelen under utvirderingsperioden intraffade 2021—
2022 nidr Riksbanken systematiskt underprognostiserade inflationen. Enligt
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prognoserna skulle inflationen snabbt ga ned nér utbudsrestriktionerna littade,
men globala flaskhalsar, energiprisdynamik och externa spridningseffekter till
den svenska ekonomin visade sig vara mer ihallande 4n véntat. Detta blottlade
begransningar nar man modellerade effekterna av stora och ovanliga chocker,
globala kopplingar och svansrisker.

Dessa prognosfel visar att det finns begransningar med Riksbankens mo-
delleringsverktyg. Nowcasting-modeller, som normalt ger tillforlitliga kort-
fristiga signaler genom att kombinera hogfrekventa indikatorer, reagerade allt-
for langsamt nér historiska relationer brot samman under pandemin och de
efterféljande utbudsstdrningarna. MAJA, som var bankens huvudsakliga
DSGE-modell, presterade bra under stabila férhéllanden, men hade svérare att
hantera de aldrig tidigare skadade chockerna under 2020-2022. Prognospro-
blemen kan hérledas till inflationsuppgéngens orsaker, chockernas omfattning,
nya inflationskanalers betydelse samt till viss instabilitet i formodade struktu-
rella relationer. Statistiska verktyg i reducerad form, till exempel BVAR-mo-
deller, stélldes infor liknande svarigheter, och kompletterande bedémningar
stirkte ibland tron att inflationstrycket skulle vara temporért.

Scenarioanalys var visserligen en av Riksbankens styrkor jaimfort med
ménga jimforbara centralbanker, men anvéndes inte till sin fulla potential un-
der den hér perioden. I de alternativa scenarierna utforskades inte negativa
eller icke-linjéra risker i tillracklig utstrackning. Dessa kunde ha inkluderat
mer ihéllande utbudsrestriktioner, forandringar i prisbildningsbeteende eller
langvariga energichocker. Tyvérr tenderade policydiskussionerna att i hog
grad inriktas pa grundprognosen, medan scenarioanalyserna anviandes mer for
att kommunicera osdkerhet. Till f61jd av detta kom osékerhet och svansrisker
sannolikt att underviktas i beslutsfattandet.

Erfarenheten 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 dver-
laggningar. Riksbanken har 6verlag en stark analyskapacitet. Prioriteringen ar
nu att anpassa dess verktyg till en miljo dér stora chocker och strukturella brott
kan bli allt vanligare.

Samspel mellan penning- och finanspolitik och institutionell
samordning

Sveriges makroekonomiska ramverk efter 1990-talet bygger pé tre grundpe-
lare: en oberoende Riksbank som bedriver en flexibel inflationsmalspolitik, en
finanspolitik som 4r bunden av strikta regler samt de makrotillsynsbefogen-
heter som har tilldelats Finansinspektionen. Ramverket stods av Riksgélden,
som genom sitt ansvar for faciliteter for skuldforvaltning och krislikviditet for-
mar den bredare miljon for penningpolitikens genomférande. Detta institutio-
nella upplagg aterspeglar en stark form av penningpolitisk dominans i s matto
att inflationsbekdmpningen inte understdlls kortsiktiga finanspolitiska pa-
tryckningar. Detta beror pa att Riksbanken har i uppdrag att uppritthélla
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prisstabilitet, medan finanspolitiken inskrénks av regler som begrénsar en dis-
kretiondr expansiv politik. Systemet har inneburit betydande fordelar i form
av en 1ag statsskuld och forankrad inflation och har varit viktigt for att ge Sve-
rige en stabil makroekonomisk miljo.

Det har dock dven begrénsat de makroekonomiska verktyg som var till-
gingliga nér inflationen varaktigt 1&g under malet och nér styrrintan nidde
nollrdnterestriktionen. I en sddan miljo — och utan ndgon &ndamalsenlig fi-
nanspolitisk expansion — stdlldes Riksbanken i sjdlva verket infor valet att
antingen tillimpa en okonventionell penningpolitik med okénda effekter och
potentiella risker eller ocksé att tolerera att inflationen avvek fran mélet en
langre tid. Okonventionella verktyg, sdsom negativa rantor och storskaliga
tillgangskop, var dérfor det enda mojliga valet inom det befintliga systemet.
Dessa verktyg innebar att en betydande rénte- och véarderingsrisk overfordes
till Riksbankens balansrékning. Denna risk materialiserades nér réntorna steg
efter inflationsuppgangen och resulterade i stora marknadsvérderingsforluster
och dérefter ett behov av ett statligt kapitaltillskott.

Tva alternativa strategier kunde principiellt sett ha minskat bordan for Riks-
banken och genererat en mer balanserad policymix. Ett alternativ skulle ha
varit en gemensam penning- och finanspolitisk expansion som kunde ha stott
efterfragan vid den effektiva nedre grinsen for styrréntan pé ett mer &ndamals-
enligt sétt. Det skulle dock ha funnits farhdgor om det finanspolitiska ramver-
kets integritet som talade emot ett sddant tillvigagangssitt. Ett andra alternativ
skulle ha varit att kombinera kvantitativa lattnader med en forkortning av stats-
skuldens 16ptidsprofil, sé att en del av rénterisken 6verfordes till statens budget
och inte koncentrerades till Riksbanken. I stéllet fortsatte Riksgélden att emit-
tera viardepapper med ldangre 16ptider och manga av dessa vérdepapper koptes
av Riksbanken, vilket 6kade 16ptidsobalansen och forstarkte balansraknings-
forlusterna nér réntorna steg.

Vi tar inte definitiv stéllning i frigan om nagot av dessa alternativ skulle ha
varit att foredra, men erfarenheten fran det senaste decenniet visar pa vérdet
med ett stirkt informationsutbyte, ett mer strukturerat dvervigande av genom-
forbara gemensamma strategier och tydligare kommunikation om hur de valda
politiska atgiarderna fordelar balansrakningsrisker mellan olika institutioner.
Den visar ocksé pa behovet av att béttre forstd hur beslut om finanspolitik,
skuldforvaltning och makrotillsyn samspelar med penningpolitiken inom Sve-
riges 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 formats av landets tidigare erfarenheter av vaxelkurs-
instabilitet, finanspolitiska obalanser och finanskriser. Véxelkursregimen har
stott penningpolitikens oberoende och hjélpt ekonomin att absorbera externa
chocker. Allménhetens stdd for denna regim har varit stabilt. Under utvirder-
ingsperioden forsvagades dock kronan kontinuerligt trots Sveriges solida
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fundamenta. Med tanke pa Sveriges djupa integration med Europa, den tunna
marknadslikviditeten for kronan och flodenas kénslighet for det globala risk-
sentimentet har véxelkursen ibland drivits mer av internationella krafter &n av
inhemska forhéllanden.

Internationella erfarenheter visar att valet av véxelkursregim varken &r
oundvikligt eller oaterkalleligt, eftersom linder med en i stort sett likartad eko-
nomisk struktur som Sverige har valt andra vaxelkursregimer. Exempelvis
Finland inforde euron 1999 (efter att ha gatt med i EU 1995) och Danmark har
haft en fast vixelkurs mot euron sedan 1999, medan Norge (som inte dr med i
EU) fortfarande har en flytande regim. Sedan Sverige senast utvirderade ett
inférande av euron 2003 har euron fatt en fordjupad roll nér det géller faktu-
rering och finansiell integration, inflationsutfallet mellan Sverige och euroom-
radet har i stort sett konvergerat och kronan har minskat vésentligt i varde. Mot
denna bakgrund kan avvigningen av kostnader och fordelar ha fordndrats i
tillrackligt hog grad for att motivera till en strukturerad 6versyn av vixelkurs-
regimen. Vi rekommenderar inte ndgot visst alternativ hér, men framhaller i
stéllet att man behover klargora de strategiska valen efterhand som miljon {or-
andras.

Valutareserven ér en viktig post i Riksbankens balansrdkning. Som framgér
av rapporten haller Sverige reserver for att kunna tillhandahalla likviditet i ut-
landsk valuta till svenska banker under perioder av stress, for att fullgéra in-
ternationella dtaganden samt for att mojliggora valutainterventioner vid behov.
Sveriges hoga grad av 6ppenhet for handel med varor, tjédnster och finansiella
tillgdngar och dess stora, internationellt verksamma banksystem gor det berat-
tigat att hélla betydande reserver, sdrskilt i amerikanska dollar och euro, dar
likviditetsbehoven ar som storst.

Fore 2022 finansierades reserven delvis genom upplaning i utldndsk valuta
som arrangerades av Riksgédlden. Inom ramen for denna struktur bars valuta-
risken i slutdnden av staten och absorberades implicit genom den offentliga
sektorns konsoliderade balansrdkning i stéllet for att anges explicit i Riksban-
kens egen balansrdkning. Fran och med 2022 dvergick Riksbanken till att fi-
nansiera reserven via sin egen balansridkning, vilket innebar att valutardrelser
syntes direkt i dess eget kapital. For att minska denna volatilitet inférde Riks-
banken sedan valutasékring. Valutasdkringen har bidragit till att stabilisera det
egna kapitalet, men har ocksé inneburit att ramverket for reserven har blivit
mer komplext att hantera. Avsaknaden av ett transparent, publikt ramverk for
att faststilla reservens tillrdcklighet, sammanséttning och riskaptit gor det
annu svarare for allménheten att forsta vilken roll reserven spelar och hur den
bor utvecklas.

Sammantaget visar kronans beteende, Sveriges djupa integration med euro-
omradet och den framvixande 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. Vad det handlar om é&r i stillet om
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Sverige skulle gynnas av tydligare uttalade méal och avvégningar mellan hela
spektrumet av genomforbara regimer.

Rekommendationer

Det granskade decenniet var en utmaning for centralbanker virlden dver. Riks-
banken hanterade dessa utmaningar med professionalism, transparens och en
vilja att ta sig an komplexa avvigningar. Inflationen dtergér mot mélet, trovér-
digheten uppritthalls och Sveriges institutionella ramverk &r fortsatt starkt i
ett internationellt perspektiv.

I utvérderingen identifieras dock omréden dér riktade reformer skulle gora
ramverket mer motstandskraftigt och tydligt. Dessa rekommendationer inrik-
tas pa att forbattra styrningen av okonventionella verktyg och balansrik-
ningspolicyn, dka informationsutbytet mellan penning- och finanspolitiska
myndigheter, stirka prognostisering, modellering och riskbeddmning, stirka
ramverket for finansiell stabilitet och gora en fornyad bedomning av Sveriges
ramverk for extern monetdr politik, inbegripet forvaltningen av valuta-
reserven. Tabell 1 innehéller en sammanfattning av rekommendationerna i
avsnitt 10.
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Tabell 1 Rekommendationer

Omrade

Rekommendationer

1. Ramverket for pen-
ningpolitiska verktyg

2. Samspelet mellan
penning- och finans-
politik

3. Prognostisering,
modellering och risk-
bedomning

4. Ramverket for
finansiell stabilitet

5. Sveriges ramverk for
extern monetir politik

1.1 Uppritta ett strukturerat ramverk for att bedoma nettoforde-
larna med okonventionella verktyg, med tydlig atskillnad mellan
tillgangskdp som gors med tanke pd marknadens funktion eller
for att ge penningpolitisk stimulans.

1.2 Faststélla pa forhand definierade principer for exitstrategier
nér det géller okonventionella verktyg.

1.3 Forbattra kommunikation och transparens i fraga om forvén-
tade fordelar, risker och eventualiteter med okonventionella verk-
tyg, med beaktande av ansvarsbestimmelserna i den nya riks-
bankslagen.

2.1 Forbattra informationsutbytet mellan penning- och finanspoli-
tiska myndigheter, framfor allt vid djupa nedgéngar, och samti-
digt respektera det institutionella oberoendet.

2.2 Overvig en samordning av skuldforvaltningsstrategin och
okonventionella penningpolitiska operationer.

2.3 Se over genomforandet av Riksbankens ramverk for eget ka-
pital.

3.1 Investera i ytterligare forbéttringar av den huvudsakliga -
prognosmodellen MAJA.

3.2 Vidareutveckla hogfrekvens- och realtidsdata.
3.3 Institutionalisera scenarioanalyser i beslutsprocesser.

3.4 Formalisera forskningschefens deltagande i penningpolitiska
overldggningar (utan rostrétt).

4.1 Stod ett snabbt agerande fran Riksbanken i kristider och iaktta
samtidigt nya samradsregler.

4.2 Minska fragmenteringen och upprétta starkare samordnings-
mekanismer for makrotillsyn.

4.3 Publicera regelbundna gemensamma systemriskbedémningar.
5.1 Genomfor en systematisk Gversyn av Sveriges vaxelkursregim.

5.2 Utveckla, formalisera och publicera ett kvantitativt ramverk
for reservtickning.

5.3 Klargor det institutionella ansvaret for reservfinansiering och
valutasékring.

5.4 Bestill en oberoende extern granskning av reservramverket.
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Slutliga reflektioner

En av Sveriges bestdende styrkor dr engagemanget for regelbundna externa
utvdrderingar av penningpolitiken. Under hela denna granskning har vi upp-
levt en mogen, dppen och konstruktiv process som har priglats av transparens
och en vilja att ldra. Denna kultur dr en viktig anledning till att Riksbanken
atnjuter respekt internationellt. Med de riktade reformer som hir rekommen-
deras star Sverige vél rustat att navigera i en alltmer komplex global miljé och
samtidigt upprétthalla den stabilitet och trovardighet som sedan ldnge legat till
grund for landets ekonomiska framgang.

Det har varit ett privilegium och en dra att fa bidra till utvédrderingen av
Riksbanken och vi tackar finansutskottet i Sveriges riksdag for fortroendet.

LAV

Morten O. Ravn Carolyn A. Wilkins



1 Inledning

Det hér ar den femte utvédrderingen av svensk penningpolitik som har genom-
forts pa uppdrag av riksdagens finansutskott. Utvarderingen stracker sig dver
aren 2015-2024 och behandlar samtliga punkter som anges i direktiven till
utvdrdering av Riksbankens penningpolitik (dessa dterges i bilaga 1). Vart ar-
bete med rapporten inleddes i november 2024 och pégick till slutet av 2025,
dé den dverldmnades till riksdagen for dversittning.

Vi vill tacka finansutskottet och i synnerhet Thomas Hagberg for all hjélp
under arbetet med den hér utvarderingen. Vi vill dven rikta ett sérskilt tack till
Marianne Nessén for hennes sakkunniga stdd genom hela processen. Hon har
bidragit med ovérderliga insikter, data och referenser och har hjilpt oss att
effektivt planera vara samrad. Hennes hjdlp har varit avgorande for att kunna
fardigstdlla denna utvérdering.

Slutligen vill vi dven tacka alla som vi har intervjuat i samband med denna
rapport. Under arbetets gang har vi genomfort 29 intervjuer med 43 personer,
bland annat marknadsaktorer, forskare, nuvarande och tidigare beslutsfattare
och medarbetare pa Riksbanken, regeringstjdnstemin samt andra intressenter
(se bilaga 2). Under dessa samtal fick vi genomgaende intrycket att Riksban-
ken i allménhet upplevs som en trovérdig och respekterad institution — en slut-
sats som dven stdds av var oberoende analys. Samtliga diskussioner, badde med
Riksbankens medarbetare och andra personer, har varit uppriktiga, informa-
tiva och mycket ldrorika for oss. De intervjuade har haft oerhért vardefulla
insikter om fragor som vi sokte information om, och de har varit ména om att
tillhandahélla tjanster som kan gynna det svenska samhaéllet. Vi har dven tagit
del av referentgranskad forskning, publikationer fran Riksbankens direktion
och medarbetare samt annat relevant material (se Referenser).

Under periodens forsta hélft (2015-2019) anviande Riksbanken negativa
nominella réntor och tillgdngskop som ett svar pa fallande inflationsforvént-
ningar och en inflation som konsekvent l4g under malet. Aven om anvind-
ningen av saddana okonventionella verktyg varierade i utvecklade ekonomier
stod ménga andra jdmforbara centralbanker infor liknande utmaningar relate-
rade till nollrénterestriktionen. Fragor uppstod kring verktygens effektivitet
och eventuella negativa effekter pa den finansiella stabiliteten, sarskilt pa bo-
stadsmarknaderna. Ndgot som var mer unikt for Sverige under den hér tiden
var den ihédllande forsvagningen av kronan, trots att det inte fanns ndgon tydlig
ekonomisk motivering.

Precis nér inflationen var pé vég att dterga till sitt mal och styrrédntan hade
borjat normaliseras brot covid-19-pandemin ut, vilket fick skadliga konse-
kvenser for ménniskors liv och forsdrjning dver hela vérlden. Under periodens
andra halft (2020-2024) vidtog Riksbanken pa nytt extraordindra penningpo-
litiska atgérder i syfte att ddmpa pandemins ekonomiska och finansiella kon-
sekvenser. Senare gjordes dven en atstramning av penningpolitiken som svar

2025/26:RFR8

17



2025/26:RFR8

18

1 INLEDNING

pa den kraftiga inflationsuppgangen. Precis som andra centralbanker bedrev
Riksbanken sin verksamhet under 6kad osdkerhet, med pandemins atypiska
konjunkturnedgéng, allvarliga stdrningar i globala utbudskedjor och de eko-
nomiska konsekvenserna av Rysslands olagliga invasion av Ukraina 2022.

Aven om inflationen nu ligger niira mélet och kronan har visat vissa tecken
pa att stirkas har det pa nytt dykt upp en del frigor kring de extraordindra
penningpolitiska verktygens risker och effektivitet, dven i forhallande till fi-
nanspolitiken. Andra farhdgor som har uppstétt géller om Riksbankens egen
penning- och valutapolitik kan ha bidragit till kronans tidigare svaghet.

Viara rekommendationer har som syfte att stirka Riksbankens forméga att
hantera framtida utmaningar genom att stirka dess teknokratiska legitimitet,
transparens och ansvarsskyldighet inom féljande omraden: de penningpoli-
tiska verktygen, prognostiseringen, den finans- och penningpolitiska mixen,
styrningen av makrotillsynen, forvaltningen av valutareserven samt valutapo-
litiken.

Resterande delar av utvirderingen har f6ljande disposition: I avsnitt 2 in-
leder vi utvdrderingen med en kortfattad genomgang av Riksbankens institu-
tionella historia, med fokus pa Riksbankens relation till regeringen och viktiga
kulturella egenskaper som ér relevanta for det penningpolitiska beslutsfattan-
det. I avsnitt 3 gar vi igenom Riksbankens penningpolitiska atgirder under
utvarderingsperioden. I avsnitt 4 granskar vi mer ingdende hur effektiv Riks-
bankens anvindning av bdde konventionella och okonventionella penning-
politiska atgérder har varit. Kommunikation, som dr avgérande for ett fram-
gangsrikt penningpolitiskt genomfoérande och utfall, diskuteras i avsnitt 5.
Direfter foljer en bedomning av Riksbankens prognosférméga samt de model-
ler som anvinds for prognoserna i avsnitt 6. Eftersom ansvaret for att stabili-
sera makroekonomin framfor allt 1ag pa Riksbanken under utvérderings-
perioden har vi i avsnitt 7 gatt igenom den penning- och finanspolitiska mixen.
I avsnitt 8 fokuserar vi pd virldsekonomins roll for Sverige, och i synnerhet
utmaningar som ror vixelkursen. I avsnitt 9 utvérderar vi forvaltningen av
valutareserven och i det sista avsnittet presenterar vi véra rekommendationer
och slutsatser.



2 Det institutionella ramverket

Sveriges makroekonomiska ramverk har en malbaserad utformning med
tydligt fordelade ansvarsomrdden mellan institutionerna. Riksbanken har en
central roll i denna arkitektur och ansvarar for betalningssystem, penning-
politik och respons pa tillfdllen med finansiell stress, till exempel genom att
vara sista laneinstans vid en kris (det som pé engelska kallas ”lender of last
resort”). Riksdagen ansvarar for finanspolitiken medan Finansinspektionen
overvakar det finansiella regelverket. En sista viktig institution dr Riksgélden,
som fungerar som statens internbank och ansvarar for emission av statspapper.
Riksgélden har dock &ven uppgifter som Gverlappar med de andra tre
institutionerna. Det institutionella ramverk vi ser i dag har fatt sin utformning
mot bakgrund av tidigare hindelser. Aven om det har visat sig vara fram-
gangsrikt dr det viktigt att fortsdtta blicka framét och 6verviga hur ekonomiska
och geopolitiska forhéallanden utvecklas och komma att paverka ramverkets
utformning i framtiden.

Vi borjar med en 6verblick av Sveriges nuvarande institutionella ramverk
och gar dérefter igenom den historiska utveckling som har format det. Detta
ger ett sammanhang som dr viktigt for att kunna utvirdera Riksbankens arbete
samt fOr att dvervéga vara reckommendationer.

2.1 Sveriges nuvarande makroekonomiska ramverk

2.1.1 Penningpolitik och Riksbankens roll

Penningpolitiken i Sverige fors av Sveriges riksbank. Riksbanken &r en myn-
dighet under riksdagen, och dess ataganden garanteras av staten . Riksbankens
verksamhet, organisation och kapital faststalls i riksbankslagen (SFS 2022:1568).
Lagen godkéndes av riksdagen i november 2022. Den ersatte riksbankslagen
fran 1999, som formaliserade Riksbankens operativa oberoende och fast-
stallde att huvuduppdraget var prisstabilitet.

Riksbanken ansvarar for det svenska betalningssystemet och ar den enda
utgivaren av svenska kronan.! Riksbanken &r medlem i Europeiska central-
bankssystemet och #r andelséigare i Europeiska centralbanken.?

Riksbankens huvudsakliga mal dr att upprétthélla varaktigt 1&g och stabil
inflation.” Utan att dsidosatta inflationsmalet ska Riksbanken dven bidra till
”en balanserad utveckling av produktion och sysselséttning” samt till "att det
finansiella systemet dr stabilt och effektivt, inbegripet att allménheten ska

! Riksbanken hanterar och évervakar for nirvarande Sveriges centrala betalningsinfrastruk-
tur med hjélp av betalningssystemet RIX. I juni 2024 beslutade Riksbanken att avtalsfor-
handla med Europeiska centralbanken om att migrera RIX till T2-plattformen for stora be-
alningar.

Eftersom Sverige dr medlem i Europeiska unionen &r Riksbanken en del av Europeiska
centralbankssystemet och andelsidgare i Europeiska centralbanken, i enlighet med fordraget
om Europeiska unionens funktionssatt.
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kunna gora betalningar”. Med avseende pé dessa mal definieras Riksbankens
uppdrag i den uppdaterade lag som har varit i kraft sedan januari 2023 som
flexibel inflationsmalspolitik ddr ekonomisk och finansiell stabilitet fir en se-
kundar roll i relation till inflationsmélet. Riksbankslagen fran 1999 som vég-
ledde Riksbanken fram till slutet av 2022 hade ett sndvare fokus pé strikt in-
flationsmalspolitik. I praktiken utgér dock Riksbankens uppdaterade uppdrag
framfor allt en formalisering av hur uppdraget utformades i lagen fran 1999.
Inflationsmalspolitik fors med en flytande véixelkurs i enlighet med lagen om
valutapolitik (1998:1404).

Riksbanken har till uppgift att operationalisera definitionen av 14g och sta-
bil inflation”, med forbehall for riksdagens godkénnande. Definitionen av in-
flationsmalet har dndrats under den utvirderade perioden. Fram till september
2017 hade Riksbanken som mal att inflationen skulle vara 2 procent, métt som
arlig procentuell fordndring av konsumentprisindex (KPI). I september 2017
omdefinierades malet och den arliga fordndringen i konsumentprisindex med
fast ranta (KPIF) ska numera vara 2 procent. Samtidigt borjade Riksbanken
dven anvinda ett variationsband som stricker sig mellan 1 och 3 procent. Den
reviderade malvariabeln med KPIF exkluderar hushéllens bolanerdntor frdn
inflationsmaélet. Motiveringen till att anvénda KPIF ér att de fordndringar i in-
flationen som uppstar till f61jd av penningpolitikens direkta pdverkan pé bola-
nekostnader — nigot som inkluderas i KPI-inflationen — anses vara tillfilliga.’
Variationsbandet tilldter ”sma” avvikelser fran inflationsmalet med tanke pa
att inflationen kanske inte dr helt pd malet inom en mycket kort tidshorisont.
Inom ramen for sitt inflationsmalsuppdrag har Riksbanken tillgéng till ett fler-
tal olika instrument som den kan anvinda sjélvstandigt, till exempel inlénings-
och kreditfaciliteter for finansinstitut, repor, faciliteter for kop och forséljning
av statspapper, valutainterventioner och kassakrav.

Kontrollen 6ver de penningpolitiska besluten forstiarker Riksbankens ope-
rativa oberoende. Penningpolitiska beslut fattas enbart av Riksbankens direk-
tion, med hanvisning till Riksbankens uppdrag och utan att utsétta dess finan-
ser for orimliga risker. Direktionen har fem ledamoter som utses for en tid av
fem eller sex ar av Riksbankens fullmiktige. Ledamdterna kan inte entledigas
(savida de inte har dgnat sig at olaglig verksamhet), vilket dr en viktig aspekt
av Riksbankens oberoende. Riksbankschefen, for ndrvarande Erik Thedéen, &r
ordforande i direktionen. Direktionen har dven fyra vice riksbankschefer. I
skrivande stund &r de Per Jansson, Aino Bunge och Anna Seim. Fram till den
10 oktober 2025 var &ven Anna Breman vice riksbankschef. Hon har nu lam-
nat direktionen for uppdraget som centralbankschef for Reserve Bank of New
Zealand. Nér den hédr rapporten skrevs hade ingen ersdttare utsetts &nnu.
Direktionen har atta ordinarie penningpolitiska moten om aret, och samman-
trider dessutom varannan vecka mellan de penningpolitiska mdtena. Som

3 Nér Riksbanken hgjer styrrintan i ett forsok att démpa den dvergripande inflationen, kan
KPI visa en kortsiktig inflationsuppgang pa grund av styrriantans genomslag i bolnerdntorna.
Inflationen mitt med KPIF exkluderar denna direkta kanal fran styrrénta till inflation.
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diskuteras i avsnitt 5 meddelas penningpolitiska beslut pa ett mycket transpa-
rent vis.

2.1.2 Finansiell stabilitet och Finansinspektionens roll

Aven om finansiell stabilitet ir Riksbankens sekundira uppdrag #r det den
oberoende myndigheten Finansinspektionen (FI) som reglerar och dvervakar
den finansiella sektorn. Finansinspektionen &r en statlig myndighet som an-
svarar for att enskilda finansinstitut &r sunda och att det finansiella systemet
som helhet &r stabilt. Den ger ut Finansinspektionens forfattningssamling
(FFFS) med foreskrifter och allminna rad och rekommenderar dven éndringar
av lagstiftningen for den finansiella sektorn. Finansinspektionen ansvarar for
makrotillsynsatgérder sdsom den kontracykliska kapitalbufferten och lén-
tagarbaserade krav for boldn — nagot som har stor betydelse for den finansiella
stabiliteten.*

Myndigheten leds av en styrelse som bestdr av atta ledamoter. Finans-
inspektionens generaldirektor utses — och kan erséttas — av regeringen, vilket
tyder pa ett mindre institutionellt oberoende dn Riksbanken. Det forekommer
ingen samtida Overlappning mellan Finansinspektionens och Riksbankens
ledaméter, men Martin Flodén, f.d. direktionsledamot och vice riksbankschef
(2013-2024), &r for narvarande ledamot i Finansinspektionens styrelse. Dess-
utom var den nuvarande riksbankschefen Erik Thedéen generaldirektor for
Finansinspektionen 2015-2022 (aren innan han blev riksbankschef).

Trots att det dr Finansinspektionen som ansvarar for regelgivningen inom
den finansiella sektorn stracker sig Riksbankens roll i fraga om finansiell sta-
bilitet mycket langre dn betalningssystemen. Riksbanken har ménga ganger
genom aren agerat vid allvarliga storningar i den finansiella sektorn, ndgot som
dr i linje med centralbankers traditionella roll som sista l&neinstans och mark-
nadsgarant vid en kris. Riksbanken har bland annat stirkt den finansiella
stabiliteten genom att bevilja sékerstéllda krediter, ingd swapavtal med finans-
institut, infora likviditetsstodatgarder samt genom att kopa och sélja finansiella
tillgdngar. Sedan den nya riksbankslagen tradde i kraft i januari 2023 har Riks-
banken haft mindre operativt oberoende &n tidigare nir dessa verktyg anvénds
inom ramen for finansiell stabilitet, och mindre 4n nér de anvinds for penning-
politiska syften. Enligt det nya ramverket maste Riksbanken konsultera
Finansinspektionen och Riksgdlden innan atgirder vidtas, férutom om ome-
delbara atgarder kravs.

2.1.3 Finanspolitiken, regeringen och riksdagen

Finanspolitiken styrs av regeringen, men budgeten maste godkénnas av riks-
dagen. Sverige bedriver sin finanspolitik med hjélp av ett vdldefinierat finans-
politiskt ramverk. Budgetlagen innehaller en rad olika regler, inbegripet ett

4 Se Rangvid (2024) och Muellbauer och Kaszowska-Mojsa (2024) for bedémningar av dessa
verktyg.
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overskottsmal (dven kallat saldomal), som for nidrvarande uppgar till en tred-
jedels procent av BNP under en konjunkturcykel.> Skuldankaret #r ett rikt-
marke for hur stor den konsoliderade bruttoskulden ska vara for hela den of-
fentliga sektorn, dvs. staten, kommunerna och regionerna. I nuldget ar det fast-
stdllt till 35 procent av BNP. Om skuldkvoten avviker frén skuldankaret med
mer 4n 5 procentenheter av BNP ska regeringen 1dmna en skrivelse till riksda-
gen och forklara vad som orsakat avvikelsen och hur den ska hanteras.

P4 utgiftssidan ska regeringen i enlighet med /agen foresla ett utgiftstak for
statens utgifter (inklusive &lderspensionssystemet) for det tredje tillkommande
aret. Baserat pd den informationen faststdller riksdagen taket, som déarefter
endast kan dndras vid ett regeringsskifte eller vid en kris som kréver finanspo-
litiskt ingripande. Dessa nationella regler kompletteras med ett balanskrav for
kommunerna.

For att se till att finanspolitiken fors i enlighet med malen och andra finans-
politiska matt gors en extern uppfoljning av Finanspolitiska rddet, Ekonomi-
styrningsverket och Konjunkturinstitutet.

2.1.4 Riksgilden

En fjdrde myndighet som har en viktig roll inom det makroekonomiska ram-
verket dr Riksgédlden, som grundades 1789. Riksgéldens huvudsakliga mal ar
att minimera kostnaderna for statens finansforvaltning. Den styrs av en sty-
relse med nio ledaméter, tva arbetstagarrepresentanter och en internrevision.
Riksgéldsdirektoren utses av regeringen och kan dven ersittas av regeringen,
pa samma vis som Finansinspektionens generaldirektor. Det finns ingen som
sitter samtidigt i Riksgéldens styrelse, Riksbankens direktion eller Finansin-
spektionens styrelse.’

Riksgélden har ett brett verksamhetsomrade. Myndigheten &r statens in-
ternbank, forvaltar den befintliga statsskulden och tar upp nya lén, ger statliga
garantier och krediter, skyddar konsumenters pengar och vérdepapper genom
insdttningsgarantin och investerarskyddet samt ansvarar for statens hantering
av banker i kris. Den sdkrar dessutom finansieringen av kdrnavfallshantering.

Denna kombination av ansvarsomraden fordelas i vissa andra lander mellan
centralbanken och finansdepartementet. I USA ar det till exempel Federal
Reserve (den amerikanska centralbanken) som r statens internbank, och sta-
tens “bytesbalans” ar en viktig del av Federal Reserves balansrikning. Det
amerikanska finansdepartementet skoter skuldforvaltningen. Det senare dr, som
vi kommer att diskutera lingre fram, viktigt ndr det géller Riksbankens an-
vandning av kvantitativa littnader. Dessutom &verlappar Riksgéldens uppgif-
ter géllande stdd till banker, inséttningsgaranti och vissa krishanteringsverktyg

5 Se: https://www.regeringen.se/sveriges-regering/finansdepartementet/statens-budget/det-
finanspolitiska-ramverket/

¢ Ledaméterna i Riksbankens direktion far i nuléiget inte ha andra uppdrag eller anstill-
ningar som kan innebéra intressekonflikter.
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de uppdrag inom finansiell stabilitet som bade Riksbanken och Finans-
inspektionen ocksa har.

2.1.5 Andra aspekter av Sveriges makroekonomiska verklighet

De myndigheter som ndmns ovan dr grundpelarna i Sveriges makroekono-
miska ramverk. Sveriges ekonomiska landskap innehéller &ven andra aspekter
som &r viktiga for att forstd forutsdttningarna for Riksbankens uppdrag att
skapa en stabil penningpolitisk miljo.

For det forsta har 16nebildningen i Sverige sedan industriavtalets tillkomst
1997 préglats av “normbildande” 16neavtal mellan fackforbund och arbetsgi-
varorganisationer inom tillverkningsindustrin (Calmfors (2025)). Dessa avtal
anses i allménhet vara nddvéndiga for att upprétthalla Sveriges internationella
konkurrenskraft i denna exportorienterade sektor. Den 16nenorm som fast-
stéllts i tillverkningsindustrin paverkar hela ekonomin. Arbetsgivarorganisa-
tioner inom den privata sektorn brukar ofta insistera pd att 1onedkningar i andra
branscher inte dverskrider detta “riktmérke”. Fackforbund koordinerar sina
l6nekrav kring normen och den &r ofta &ven en implicit vigledning for tjénste-
mén i den privata sektorn. Loneavtalen i tillverkningsindustrin beaktas dven
vid l6neforhandlingar i den offentliga sektorn, som dérfor inte heller 4r helt
frikopplade fran l6nenormen.

Detta institutionella arrangemang spelar en viktig roll nér det géller att
minska risken for 16ne—prisspiraler och hantera oférutsedda inflationsperioder
som den under 2021-2022. Som vi kommer att diskutera senare paverkade den
kraftiga nedgangen i reallonerna under den hér perioden Riksbankens behov
att hoja rintorna for att fi bukt med den stigande inflationen.”

For det andra ar Sverige djupt integrerat i virldsekonomin genom handel
med varor, tjdnster och finansiella tillgangar. Ett standardmétt pa handels-
Oppenhet, summan av vérdet pa Sveriges export av varor och tjanster samt
dess import 1 relation till BNP, dverstiger 100 procent. Sveriges import fran
andra lander omfattar inte bara varor fér konsumtion, utan dven material, tek-
nik och kapitalvaror som é&r vésentliga for produktiviteten i den svenska eko-
nomin. Svenska foretag deltar i globala utbudskedjor och forlitar sig i hog grad
pé utlindska marknader for att sélja sina varor. P4 den finansiella sidan har
Sverige fordringar pé utlindska enheter, samtidigt som utlédndska investerare
har ménga fordringar pa Sverige. Bruttopositionerna av tillgangar och skulder
overstiger 300 procent av BNP pa érsbasis, och pé nettosidan har Sverige fi-
nansiella fordringar pa utlandet till ett virde som motsvarar ungefar 40 procent
av BNP.

En sé hog grad av global integration innebér att chocker i andra delar av
vérlden dven far aterverkningar pa den svenska ekonomin, via bade utbuds-

7 Dessa normbildande avtal fir dessutom manga andra konsekvenser. Mogstad, Salvanes och
Torsvik (2025) hivdar till exempel att 16nekompressionen i Sverige och andra nordiska lan-
der dr viktig for att forstd varfor inkomstskillnaderna 4r laga jamfort med ménga andra indu-
strialiserade ekonomier. De pépekar dock ocksa att det kan uppsta negativa bieffekter i form
av minskad avkastning pa utbildning och arbetsmarknadskompetens generellt sett.
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och efterfragekanaler. Eftersom Riksbanken for en inflationsmalspolitik i en
flytande véxelkursregim maste alla atgirder for att kontrollera inflationen vid-
tas med hénsyn till hur kdnslig ekonomin ar for fluktuationer i kronans vérde,
genom handelsfloden, priser pa varor och tjénster samt gransdverskridande
floden av tillgangar och faktorinkomster. Vi diskuterar utmaningar relaterade
till detta mer ingéende 1 avsnitt 8 och 9.

2.2 Det nuvarande ramverket 1 korthet

Sammanfattningsvis vilar Sveriges makroekonomiska ramverk pé tre huvud-
sakliga pelare: i) en oberoende centralbank som for en flexibel inflations-
maélspolitik inom ramen for en flytande véxelkursregim, ii) en sjdlvstindig
tillsynsmyndighet som bedriver mikro- och makrotillsyn av finanssektorn,
med Riksbanken som vid behov gér in for att hantera finansiell instabilitet, iii)
en finanspolitiskt begrdnsad regering som maste folja strikta budgetbestdm-
melser. Riksgélden tillhandahaller bade kompletterande och &verlappande
tjdnster. Denna dverlappning gor det dnnu viktigare for Riksbanken, Riks-
gélden och Finansinspektionen att samordna och vara tydliga med sina olika
roller, sérskilt under perioder av stress.

2.3 Historisk bakgrund

Riksbanken grundades 1656 och blev formellt en statligt dgd enhet 1668, vil-
ket gor den till virldens #ldsta centralbank.® Inledningsvis var dess frimsta
uppgift att bibehalla det inhemska myntet vid dess rétta och skéliga valor, men
Riksbanken var lange underordnad riksdagen vilket innebar att den bedrev sin
verksamhet efter regeringens direktiv, med syftet att finansiera politiskt gyn-
nade aktiviteter.”

Riksbanken bdrjade ge ut sedlar ndstan direkt, men hade i borjan konkur-
rens fran andra banker, med undantag for en kort period under tidigt 1800-tal.
Den konkurrerade d&ven med affarsbanker nér det géllde inldningsmarknaden.
Privat utgivning av sedlar kravde ibland direkt statligt stod i syfte att uppritt-
hélla finansiell stabilitet. Under krisen 1856—1857 beviljade Riksbanken till
exempel kredit till Skénes Enskilda Bank sa att den kunde fortsétta med betal-
ningarna av sina sedlar (Fung, Hendry och Weber (2018)).

Under den senare delen av 1800-talet genomfordes en lagstiftningsreform
av bankverksamheten som i stort sett eliminerade eventuella implicita statliga
garantier. Detta gav upphov till tillvéixt i Sveriges affdrsbankssystem. I och
med detta omdefinierades Riksbankens roll. Med riksbankslagen fran 1897
fick Riksbanken ensamritt att ge ut sedlar och 1903 fick den sin moderna

8 Centralbanken kallades Stockholms Banco fram till 1664 nir den kraschade. Ar 1668 tog
riksdagen officiellt 6ver banken och dopte om den till Riksens Stidnders Bank. Under 1867
dndrade den namn till Sveriges riksbank.

° En komplett historisk tidslinje finns hir: https://www.riksbank.se/sv/om-riksbanken/histo-
ria/.
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funktion som ”bankernas bank” i Sverige, da affarsbanker fick mdjlighet att
rediskontera sedlar hos Riksbanken.

2.3.1 Fréan guldmyntfot till prisnivimal (1873-1939)

Under den storsta delen av 1800-talet var inflationen i Sverige mycket volatil
och skiftade mellan perioder av snabb pristillvixt och betydande deflation.
Denna instabilitet tfoljdes av mycket volatil per capita-tillvixt pé &rsbasis som
lag 14ngt 6ver moderna ekonomiers erfarenheter. En sédan volatilitet kan vara
ytterst problematisk och Sveriges strdvan efter monetér stabilitet ledde sa sma-
ningom till att guldmyntfoten inférdes 1873, i ett ldge med ekonomisk tillvéxt
och strukturella fordndringar. Den klassiska guldmyntfoten innebar att en viss
méngd guld hade ett fast pris i den egna valutan. Detta gav en fast vixelkurs
gentemot andra valutor som ingick i samarbetet. Olika varianter av fasta véxel-
kurser kvarstod i Sverige, med endast nigra korta avbrott, fram till krisen 1992.
Inledningsvis hjélpte inférandet av guldmyntfoten Sverige att sdnka och
stabilisera inflationen. Den genomsnittliga inflationen sjonk fran 1,81 procent
under perioden 1801-1872 till 0,54 procent under perioden 1873—1913, och
volatiliteten (mitt som standardavvikelsen for den arliga inflationstakten)
minskade fran 7,4 procent till 4,2 procent. Inflationen steg dock igen nér guld-
myntfoten 6vergavs pa grund av forsta virldskriget och kronan fick en fly-
tande véxelkurs (figur 1). Den flytande kronan f6ljdes av en period med
mycket hog vaxelkursvolatilitet. Fran 1915 till 1918 stirktes kronan kraftigt
mot bade den amerikanska dollarn och det brittiska pundet, men i slutet av
kriget forsvagades den lika mycket igen (figur 2, panel A). En liknande vola-
tilitet syntes i det bredare kronindexet under perioden (figur 2, panel B).

Figur 1: Sveriges arliga inflationstakt 18732024
40

30

20

10 E

10 b

=20

-30

1873 1888 1903 1918 1933 1948 1963 1978 1993 2008 2023
=—KPIF ===Historisk data

Anm.: Arlig forandring i prisindex. Historiska data 1873-2000. KPIF 1988-2024.
Kaéllor: Historiska data frén Edvinsson (2005). KPIF fran SCB.
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Mot denna bakgrund ir det forstaeligt att Sverige var ett av de forsta landerna
att infora guldmyntfoten pa nytt (de facto 1922, de jure 1924; se Jonung
(1984)) efter forsta vérldskrigets slut. Under 1920-talet var inflationstakten
overlag lag, ofta negativ, men guldmyntfoten uppldstes slutligen under den
stora depressionen. De ekonomiska f6ljderna av den globala konjunkturned-
géngen slog hart mot den svenska ekonomin, med en rejil minskning i ex-
portintdkterna och stora kapitalutfloden. Den svenska valutareserven mins-
kade avsevirt, och kronan utsattes for spekulativa attacker nér Storbritannien
lamnade guldmyntfoten i september 1931.

Krisen ledde till att Sverige inforde en flytande véxelkurs senare samma
ménad. Samma dag som Sverige 6vergav guldmyntfoten tillkdnnagav den
svenska regeringen, efter samrad med den framstdende ekonomen Gustav
Cassel, ett atagande om att bevara prisstabiliteten. Detta ledde till ett viktigt
beslut 1933, nér riksdagen godkénde en flytande véxelkursregim i kombina-
tion med stabilisering av prisnivan. Sverige blev séledes forst med att anta ett
formellt prisnivimal som penningpolitiskt ramverk (Berg och Jonung (1999)).
Vixelkursvolatiliteten blev dock ett allt storre orosmoment. Kronan
forsvagades rejélt mot bade dollarn och pundet, och dven mer generellt. I ett
forsok att stabilisera ekonomin gick Sverige tillbaka till en fast véxel-
kursregim.

Figur 2: Utvalda viixelkurser
a) Bilaterala vixelkurser

20

18

16 F

14 F

12

10 F

1913 1923 1933 1943 1953 1963 1973 1983 1993 2003 2013 2023

—Euro —Amerikansk dollar Pund —DEM



2 DET INSTITUTIONELLA RAMVERKET

B) Breda nominella kronindex
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Anm.: Riksbankens breda index (1913—) dr fran Bohlin (2010). Kronans nominella effektiva vaxelkurs
kallas KIX-index (1994-2024). Indexvirde: 1913 = 100. De vertikala linjerna visar forandringar i véxel-
kursregimen.

Kalla: Sveriges riksbank.

Ar 1933 knéts kronan forst ensidigt till det brittiska pundet, men sedan pundets
trovardighet hade forsvagats knots den i stillet till den amerikanska dollarn

1939.

2.3.2 Penning- och finanspolitisk konflikt, Bretton Woods-
systemet och fasta viixelkurser (1945-1992)

I slutet av andra vérldskriget begrdnsade regeringen Riksbankens oberoende
och krivde en lagrintepolitik. Aven om det redan fanns rittsliga bestimmelser
om en sadan politik i lagen frén 1933 blev detta fran och med 1944 ett utmér-
kande drag for den svenska makroekonomiska forvaltningen under efterkrigs-
tiden. Regeringens linje med 1aga réntor och Riksbankens farhagor i friga om
prisstabiliteten ledde till spanningar och 1948 valde riksbankschefen att avga.
Sveriges ramverk under den hér tiden kan bést beskrivas som s kallad finans-
politisk dominans, dir regeringens finanspolitiska mal gar fore Riksbankens
penningpolitiska mél. Vi gar igenom detta mer i detalj i avsnitt 7.

Sverige anslot sig till Internationella valutafonden (IMF) och Bretton
Woods-systemet 1951 och inférde ddrmed en multinationell lasning till den
amerikanska dollarn. Detta begrdnsade den penningpolitiska friheten ytterli-
gare och gjorde finanspolitiken till det fraimsta verktyget for att upprétthélla
stabilitet. Riksbankens ansvar reducerades till att kontrollera kreditf6rsorj-
ningen, med syftet att halla tillbaka det inflationstryck som orsakats av dess
underordnade uppdrag att halla rintorna nere. For att gra detta anvénde Riks-
banken administrativa verktyg, till exempel utldningstak for banker och be-
grinsningar for hushalls och foretags innehav i utlindska valutor. I bérjan av
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1950-talet hade Sverige hog inflation trots att volatiliteten i véxelkursen effek-
tivt hade stoppats med Bretton Woods-systemet. Den underordnade penning-
politiken hade dock ett hogt pris: mellan 1948 och 1957 steg Sveriges prisniva
med 55,5 procent, vilket kan jamforas med en 6kning pa bara 17 procent i
USA. Ar 1957 upphérde Riksbanken med ldgréntepolitiken och hdjde riintan
for att delvis ldtta pa kontrollerna av kreditmangden. Den resulterande kredit-
expansionen satte fart pd bostadsmarknaden, men begransade tillgangen till
kapital 1 andra sektorer. Detta fick till foljd att inflationen i Sverige stabilise-
rades efter 1957 och forblev relativt 1ag fram till borjan pd 1970-talet, da fi-
nanspolitiska obalanser 1 USA orsakade instabilitet i Bretton Woods-systemet
och ledde till omvérdering av ménga valutor mot den amerikanska dollarn.
Den svenska kronan starktes med 7,5 procent mot dollarn i december 1971 och
med ytterligare 5,6 procent i februari 1973. Vid bada tillfdllena forsvagades
kronan gentemot guldet.

Sedan Bretton Woods-systemet hade upplosts valde Sverige i mars 1973 att
lamna det internationella valutaavtalet och ansluta sig till den europeiska
valutaormen (ett sndvt valutasamarbete for Europeiska ekonomiska gemen-
skapens medlemsldnder), d&ven om Sverige inte var EEG-medlem. Sveriges
makroekonomiska resultat var dock svagt efter OPEC:s oljeprischocker, dven
jamfort med liknande ldnder. Detta bidrog till en devalvering av kronan under
1976 (3 procent) och 1977 (6 procent). I augusti 1977 devalverade Sverige
kronan pa nytt med 10 procent, limnade valutaormen och kndot kronan till en
egen valutakorg.

Samtidigt drogs Sverige motvilligt med i den vag av finansiell avreglering
som genomfordes pa manga hall i vérlden. Sverige avskaffade utlaningstaken
for affarsbanker sé att de kunde minska sina obligationsinnehav och dka sin
utlaning. Inflationen forblev dock hdg och statsskulden hade 6kat sedan slutet
av 1960-talet, &ven om skulden i forhallande till BNP var 1ag i ett internatio-
nellt perspektiv.!® Under 1981 och 1982 devalverade Sverige kronan pé nytt
med 10 respektive 6 procent, och ldget var forhallandevis lugnt fram till 1991.

I maj 1991 beslot Sverige att knyta kronan till en EMS-valutakorg (en
“ecu”-korg), men 1992 tvingades Riksbanken hoja réntan till hela 500 procent
for att forsvara kronan. Denna atgird vidtogs efter spekulativa attacker mot
europeiska valutor som utldstes av ovéntat svaga makroekonomiska resultat
inom EEG, bland annat den léngsamma tillvixten i Tyskland efter &terfor-
eningen. Riksdagen godkinde ett krispaket som tillfélligt fick marknads-
trycket att litta nadgot, men kapitalutflodena fortsatte. Det hela ledde till en
bankkris, en djup ldgkonjunktur och en kollaps i investeringar och bostadspri-
ser. Den 19 november 1992 upphivde Sverige den fasta vaxelkursen mot ecun
och ldt &n en gang kronan flyta.

19 Denna trend viinde under en kort period i mitten pa 1980-talet, men tilltog igen frén 1989
och framat.
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2.3.3 Inflationsmalspolitik och separerade institutioner (1993-i dag)

Denna historia med upprepade forsok till fasta vaxelkursregimer ar viktig for
att fa en djupare forstaelse kring hur krisen ledde till ett nytt sétt att se pa det
svenska monetéra systemet. Den skapade viss enighet om att alla dessa forsok
att skapa monetér stabilitet med fasta viaxelkurser inte fungerade. Krisen under
tidigt 1990-tal och dvergdngen till en flytande véxelkursregim ledde till en
omfattande omorientering av penning- och finanspolitiken, som lade grunden
for Sveriges makroekonomiska ramverk som géller i dag.

Ar 1993 inforde Riksbanken ett formellt inflationsmél pa 2 procent. Fran
borjan definierades det som den &rliga fordndringen i konsumentprisindex,
men 2017 omdefinierades malet och utgick i stéllet fran konsumentprisindex
med fast rdnta, KPIF, samt ett variationsband pé +/—1 procentenhet fran malet.
Som vi har ndmnt tidigare gav riksbankslagen fran 1999 Riksbanken ett for-
mellt oberoende. En direktion infordes for att 6vervaka penningpolitiska be-
slut och se till att styrningsstrukturen var i linje med internationell bésta praxis.
Lagen gav Riksbanken ett tydligt uppdrag i frdga om inflationsmaélet utan att
uttryckligen ge utrymme for sekunddra farhdgor om ekonomin. Samtidigt in-
forde Sverige en tydlig separation mellan penningpolitiska och finanspolitiska
myndigheter i syfte att minimera risken for finans- och penningpolitiska spéan-
ningar, oavsett om det handlade om ett underordnande av penningpolitiken
eller en ackumulering av statsskuld. Riksbanken fick ett tydligt uppdrag att
uppritthalla prisstabiliteten samtidigt som finanspolitiken ocksa begriansades,
inledningsvis genom att det infordes ett overskottsmal 1997. Under 1990-talet
hade Finansinspektionen ansvar for tillsyn, men hade dnnu inte fatt i uppdrag
att 6vervaka systemrisker i det finansiella systemet.

Figur 3: KPIF i Sverige och en trend pa 2 procent
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Anm.: KPIF-index i nivéer fran 1999 jamfort med en trendlinje pa 2 procent.
Kaéllor: SCB och egna berikningar.
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Efter inforandet av ett ramverk for inflationsmélspolitik med flytande vixel-
kurs har inflationen i Sverige sjunkit och blivit mindre volatil. Samtidigt har
det varit farre stora fordndringar av kronans vérde, vilket dock kan ha skett pa
bekostnad av hogre kortsiktig volatilitet. Aven om inflationen emellanét har
avvikit frdn malet har Riksbankens arbete med att forankra de langsiktiga for-
véantningarna varit mycket framgéngsrikt. I figur 3 &skddliggors KPIF i Sve-
rige fran 1999 till slutet av 2024 tillsammans med en hypotetisk trendlinje som
visar en konstant arlig inflationstakt pd 2 procent. Anmérkningsvért nog lag
KPIF i slutet av 2024 nistan exakt i nivd med den arliga tillvixttakt pd 2 pro-
cent som infordes 1999. Figuren visar dven att utvirderingsperioden innehéller
en upphiamtning till trenden efter det att inflationen hamnat langt under mélet
i borjan av 2010-talet, en period som vi diskuterar nirmare i avsnitt 3.!!
Stabiliseringen av inflationen sammanfoll med en skarp nedatgaende trend
i den offentliga skuldséttningen, som sjonk fran cirka 70 procent i mitten av
90-talet till ungefar 35 procent 2023 (se figur 4). Det restriktiva finanspolitiska
ramverket verkar alltsa ha varit framgangsrikt, och gjorde det méjligt for Sve-
rige att 2019 infora ett skuldankare for den offentliga skulden pé 35 procent.

Figur 4: Statsskuld i forhéllande till BNP i Sverige
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Anm.: Den offentliga sektorns konsoliderade bruttoskuld (Maastrichtskulden) delad med nominell BNP.
Skuldankaret inférdes 2019.
Kaéllor: Europeiska kommissionen (AMECO) fran 1996, IMF for den tidigare perioden.

2.4 Framatblick

Sveriges institutionella ramverk har formats utifran tidigare erfarenheter av
inflation, véxelkursinstabilitet, finanspolitiska obalanser och finanskriser.

' Observera att med inflationsméalsregimen finns det ingen anledning att dver tid korrigera
om inflationen tidigare har under- eller 6verskridit mélet, eftersom det finns en prisnivamals-
regim. Det faktum att KPIF nyligen har hunnit ifatt den tvdprocentiga drstrenden ar troligtvis
en tillfallighet.
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Sedan tidigt 1990-tal har det visat sig vara mycket effektivt for att skapa pen-
ning- och finanspolitisk stabilitet. Ramverket vixte fram som ett svar pa den
ekonomiska volatilitet som rddde fran 1970-talet till borjan av 1990-talet. All-
ménhetens stod for ramverket har dessutom varit robust. I en icke-bindande
folkomrdstning 2003 om infoérande av euron réstade 55,9 procent nej.!? Som
vi tidigare ndmnt préaglades perioden innan den nuvarande policyregimen ut-
arbetades av hog och vixlande inflation, en stigande skuld och politiska péa-
tryckningar pa penningpolitiken. Sedan det nya makroekonomiska ramverket
infordes har Sverige i stéllet haft en period med 1ag och stabil inflation paral-
lellt med mer forsiktiga och hallbara offentliga finanser.
Detta har nu fordndrats inom flera viktiga omraden:

»  Skiftande inflationsdynamik: Den tidiga delen av utvérderingsperioden
priglades av globala sjunkande inflationstryck, finansiell fordjupning och
ett relativt makroekonomiskt lugn. Under den storsta delen av den hdr pe-
rioden var den frdmsta utmaningen for Riksbanken och ménga andra
centralbanker att underskrida inflationsmalet snarare &n att dverskrida det.
Efter covid-19-pandemin har fokus i stillet 6vergatt till inflationen som
har drivits av flera olika och dverlappande globala utbudschocker. Detta
har gjort att man ater har blivit medveten om uppatriskerna for inflationen.
Aven om man inte ska bortse frin en atergang till nollrinterestriktionen,
lar beslutsfattare std infor svarare avvigningar mellan inflationskontroll,
finansiell stabilitet och tillvaxt.

e Stora och ovanliga chocker: Covid-19-krisen och Rysslands invasion av
Ukraina medforde en extraordinér osédkerhet och kravde exceptionella in-
terventioner. Dessa hidndelser satte finanspolitiska, penningpolitiska och
finansiella myndigheter pa prov vad géllde snabba reaktioner, samordning
och flexibilitet.

*  Strukturomvandling i ekonomin: Sveriges ekonomi har, precis som ménga
andra utvecklade ekonomier, haft en 6kning av tjdnster (pa bekostnad av
tillverkningsindustrin), digitalisering och exponering mot globala utbuds-
kedjor. Denna utveckling kan paverka penningpolitikens genomslag och
hur ekonomiska svangningar kommer att se ut.

»  Djupare global och regional integration: Sedan Berlinmurens fall har Os-
teuropa och Kina integrerats alltmer i den globala handeln och de globala
produktionsnitverken. Under samma period har Sverige férdjupat sin eko-
nomiska integration med EU och har sedan 1998 etablerat institutionella
forbindelser med Europeiska centralbanken genom sitt deltagande i Euro-
peiska centralbankssystemet (ECBS). Detta har okat de externa sprid-
ningseffekterna fran varldsekonomin till Sverige och vickt frigor om den
svenska penningpolitikens oberoende.

»  Framvixande geopolitiska spinningar: Okande global fragmentering, si-
kerhetsrisker och anvéndningen av ekonomiska policyverktyg som vapen
(till exempel sanktioner, exportkontroller, inflytande ver energimarknaden)

12 Hela resultatet finns pa https://www.val.se/valresultat/folkomrostningar/euro-2003.html.
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kréver att man lagger storre vikt vid ekonomisk motstdndskraft och in-
stitutionell anpassningsformaga.

Om man véger in samtliga dessa faktorer kan Sveriges makroekonomiska
ramverk, dven om det i grunden &r sunt, behdva anpassas i vissa avseenden.
Principerna om tydlig institutionell separation, en finansiellt och operativt
oberoende centralbank, ansvarsfull finanspolitik och ansvarsskyldighet ar fort-
farande mycket viktiga. Men nya omsténdigheter krdver att man tar ett steg
tillbaka och dvervéger justeringar i hur dessa principer implementeras, sérskilt
nér det géller samordning, policymix och ansvarsskyldighet vid kriser.

Detta ar fragor som vi kommer att dterkomma till efter att ha granskat Riks-
bankens arbete under det senaste artiondet.



3 Penningspolitiska argarder, 2015-2024

I och med den fordndrade ekonomiska situationen vi diskuterade i forra av-
snittet stod Riksbanken infor en rad utmaningar strax fore var utvérderings-
period. Dessa utmaningar &r vésentliga for att forsta policykontexten for perio-
den 2015-2024.

Omedelbart efter den globala finanskrisen sjonk inflationen rejalt i Sverige,
och landet hade under 2009 deflation sju manader i rad, trots en kraftig sdnk-
ning av styrrintan i december 2008 (frdn 3,75 procent till 2 procent). I februari
2009 sinkte Riksbanken styrrintan till 1 procent, i april samma &r till 0,5 pro-
cent, och i juli sdnktes den pd nytt till 0,25 procent. Trots Riksbankens &tgérder
var inflationen fortsatt 1ag i slutet av 2009 och i borjan pa 2010, och den lag
betydligt under tvaprocentsmalet. Denna utveckling vickte oro for att inflatio-
nen skulle bita sig fast under malet (figur 5). Men liksom manga andra pen-
ningpolitiska beslutsfattare under den hir perioden befarade Riksbanken ocksa
att om rantorna holls 1dga alltfor ldnge kunde det leda till alltfor omfattande
lantagande bland hushéllen och generera ohallbara 6kningar av fastighetspri-
serna. Vid den tidpunkten konstaterade direktionen att makrotillsynsverktyg,
som striktare belaningsgrad eller amorteringskrav, kunde vara mer effektiva
an penningpolitik for att motverka de riskerna (Sveriges riksbank (2010b)).
Dessa verktyg var dock i hog grad oprovade pa den tiden och kontrollerades
fraimst av Finansinspektionen.

Dessa och andra farhigor gjorde att direktionen beslutade att hoja styrrén-
tan fran 0,25 procent till 2 procent mellan mitten av 2010 och mitten av 2011.
Efter en kortvarig uppgang i KPI-inflationen (som troligtvis framst berodde pa
styrrantans effekt pa bolénerdntorna) borjade inflationen snabbt att sjunka un-
der hosten 2011. Pa internationell niva stod samtidigt euroomréadet infor en
alltmer intensiv finansiell stress. I slutet av 2011 hade de externa omsténdig-
heterna forsdmrats ytterligare, kronan hade stirkts och inflationen 1ag envist
kvar under tvaprocentsmalet (figur 3 och 5). Som respons pa denna utveckling
dndrade Riksbanken sd smaningom kurs, och i november 2011 inleddes en
period med rintesédnkningar. De gradvisa sdnkningarna av styrrintan lyckades
inte vinda den sjunkande inflationen, som fortsatte sin kraftiga nedgang. Un-
der hosten 2012 nddde den nivéer néra noll. Riksbanken fortsatte darfor med
sina riantesdnkningar, och i slutet av 2014 var styrriantan nere pé noll.

Nir Riksbanken inledningsvis borjade hoja styrrdntan under 2010-2011
fick den kritik frén bland andra vice riksbankschef Lars Svensson, som hév-
dade att Riksbanken i stort sett offrade inflation och sysselsittning for att upp-
fylla makrotillsynsmél (se Svensson (2013), Svensson (2014)). Med facit i hand
finns det en del fragetecken kring beslutet att hoja réintan under 2010-2011. Aven
om det sannolikt bidrog till att ddmpa trycket pa bostadsmarknaden'® hjdlpte

13 Berggren, Mammos och Strid (2024) ser beldgg for att penningpolitiska chocker har stor
effekt pa bostadsmarknaden i Sverige.
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det inte Riksbanken att na inflationsmalet pa tva procent. Det finns dven be-
lagg for att beslutet kan ha bidragit till att motverka att arbetslosheten under
den perioden foll tillbaka till samma niva som fore den globala finanskrisen
(se Coglianese, Olsson och Patterson (2025)). Perioden lade dessutom grunden
for att man senare inférde okonventionella penningpolitiska &tgérder i ett for-
sOk att dterstélla trovérdigheten for det penningpolitiska malet. Att fortsitta
ligga under inflationsmalet véckte framfor allt farhdgor om att inflationsfor-
véintningarna gradvis skulle glida ivég frdn inflationsmélet pd tva procent.
Den hér bakgrunden pdverkade penningpolitiken under tre viktiga delperioder:

1. Aren fore covid (2015-2019), som handlade om att fora tillbaka inflatio-
nen till mélet.

2. Responsen under covid (2020-2021), som inriktades pa att &terstilla
marknadernas funktion och stabilisera makroekonomin.

3. Perioden efter pandemin (2022—i dag), som préglades av atgirder for att
halla tillbaka och vianda den kraftiga inflationsuppgéngen.

Vi kommer nu att g& igenom alla tre delperioderna.

3.1 Perioden fore covid-19

Riksbankens framsta utmaning under den hér perioden var att fora tillbaka in-
flationen till malet efter den atstramade penningpolitiska inriktningen under
2010-2011 och de péfoljande rantesédnkningarna frén slutet av 2011 till slutet
av 2014 som hade lett till att styrrdntan var nere pa noll.

I borjan av 2015 lag inflationen i Sverige under tvéprocentsmalet samtidigt
som inflationsforvéntningarna fortsatte att sjunka. I det hér laget tog Riksban-
ken samma vdg som ECB, som hade infort negativa nominella réntor i juni
2014 (se tabell 2). I februari 2015 tog direktionen ett enhélligt beslut om att
sénka styrrantan till —0,10 procent, och efter ytterligare sdnkningar var den
nere pa —0,35 procent i juli. Detta var borjan pa Riksbankens anviandning av
”okonventionell penningpolitik™ (dvs. negativ styrranta, kvantitativa lattnader
(QE) och framatblickande végledning), ett &mne som diskuteras mer ingédende
langre fram i den hér rapporten. I protokollet frén det penningpolitiska motet
i februari anvéndes bankens “egna undersdkningar och samtal med andra myn-
digheter och marknadsaktorer” som bekriftelse pa att negativ reporénta inte
kommer att orsaka “tekniska problem som blir svara att hantera” (se Sveriges
riksbank (2015a)).
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Figur S: Inflation och styrrinta i Sverige
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Anm.: Procent. KPIF ér forandringen i KPIF 6ver tolv manader. KPI 4r forandringen i KPI Gver tolv ma-
nader. Fram till september 2017 hade Riksbanken ett inflationsmél pa 2 procent for KPI. Direfter éndra-
des det till 2 procent for KPIF. De streckade linjerna visar den 6vre och nedre gransen for det variations-
band som infordes 2017, nir Riksbanken borjade anvénda inflation enligt KPIF i stillet for KPI.

Kallor: Sveriges riksbank och SCB.

Atgirderna atfoljdes av kvantitativa ldttnader, storskaliga tillgangskop, i form
av statsobligationskdp. Dessa uppgick till 135 miljarder kronor vid arsslutet.
Huvudmalet med dessa atgérder var att fa upp inflationen med hjélp av kvan-
titativa lattnader som skulle skapa nedatpress pa de ldngre rdntorna. Syftet var
att skapa mer gynnsamma lénevillkor for svenska ekonomiska enheter och
undvika en starkare krona i och med ECB:s stimulerande inriktning (Sveriges
riksbank (2015b)). I protokollen fran den tiden framkommer dock vissa farha-
gor kring hur den ackommoderande penningpolitiken skulle paverka den fi-
nansiella stabiliteten, och en del ledaméter ville bland annat att Finansinspek-
tionen skulle strama 4t sina lantagarbaserade makrotillsynsatgérder (Sveriges
riksbank (2015a)).

I februari 2016 var styrrantan nere pd —0,50 procent och i sin kommunika-
tion bekriftade Riksbanken pé nytt sitt atagande om béde negativa riantor och
obligationskop. Beslutsfattarna betonade att penningpolitiken fortfarande be-
hovde stodja efterfrdgan och stirka inflationsforvantningarna. Under den hér
perioden med lattnader uttryckte en del direktionsledaméter oro 6ver omfatt-
ningen pa de penningpolitiska ldttnaderna. Vice riksbankschef Ohlsson reser-
verade sig till exempel mot rantesdnkningen i juli 2015. Senare rostade de vice
riksbankscheferna Ohlsson och Flodén emot den sista rédntesdnkningen i feb-
ruari 2016 (Sveriges riksbank (2015¢, 2016)).

I takt med att inflationen sakta ndrmade sig 2 procent intensifierades direk-
tionens diskussioner. De vice riksbankscheferna Flodén och Ohlsson rdstade
emot ytterligare obligationskdp i april 2019, med hanvisning till minskade ef-
fekter pa penningpolitiken och vdxande oro 6ver balansrikningen (Sveriges
riksbank (2019a)). Andra hdvdade dock att ett for hastigt avslut av de kvanti-

2025/26:RFR8

35



2025/26:RFR8

36

3 PENNINGSPOLITISKA ARGARDER, 2015-2024

tativa ldttnaderna kunde skada den penningpolitiska trovérdigheten och riskera
att inflationen sjonk under malet igen.

I oktober 2019 stéllde sig en majoritet av direktionen bakom beslutet att
upphora med negativ rinta vid arets slut, med hénvisning till inflationsutveck-
lingen och 6verkapaciteten pa arbetsmarknaden (Sveriges riksbank (2019c)).
I december hojdes styrréntan till noll. Direktionen menade att negativa nomi-
nella ridntor hade understétt inflationen och tillvaxten, samtidigt som man un-
derstrok behovet att bevara sin flexibilitet om forhallandena skulle forsdmras
(Sveriges riksbank (2019d)).

Riksbankens anvindning av negativa réntor och kvantitativa l4ttnader sam-
manf6ll med att KPIF-inflationen atergick mot sitt tvaprocentsmal under 2018
och 2019. Flug och Honohan (2022) menar att detta berodde pa bankens
“kraftfulla penningpolitik” och anvéndning av ”nya instrument”, och hévdar
att de penningpolitiska atgérderna var “vilavvégda” och “effektiva”. Empirisk
evidens for hur effektiva de okonventionella penningpolitiska verktygen var
diskuteras vidare i avsnitt 7.

Tabell 2: Sammanfattning av Riksbankens penningpolitiska atgéirder under
perioden fore covid*

Period Styrrintebana Inflation och policyskiil

Feb. 2015 0,00 %— —0,10 % Inflationen foll under noll. Riksbanken
inforde for forsta gdngen en negativ styr-
rénta och introducerade kvantitativa latt-
nader (10 miljarder kronor i statsobliga-
tionskdp). Malet var att motverka laga
inflationsforvantningar, avvirja deflation
och undvika kronforstirkning.

Mars—juli 2015 -0,10 % — -0,35 % Inflationen holl sig néra 0 procent. Riks-
banken utdkade sina kvantitativa ldttna-
der. Direktionen betonade behovet av att
agera kraftfullt och understrok att den var
beredd att gora mer.

Feb. 2016-slutetav  —0,35 % — —0,50 %, dér-  Inflationen steg gradvis och nddde unge-

2017 efter ofordndrad far 2 procent i mitten av 2017. Trots
denna forbittring fortsatte rintesdnkning-
arna och de kvantitativa lattnaderna (yt-
terligare 45 miljarder kronor). Riksban-
ken understrok forsiktighet, ville for-
ankra forvéntningarna och oroade sig
over kontraproduktiva kronrorelser.



3 PENNINGSPOLITISKA ARGARDER, 2015-2024

Period Styrrintebana Inflation och policyskiil

2018 0,50 %— 0,25 % Inflationen lag nédra malet. Styrrantan
hojdes med 25 baspunkter i december,
aterinvesteringarna for kvantitativa létt-
nader fortsatte. Direktionen signalerade
en framtida rantehdjning, men understrok
externa risker och kronans kénslighet.
Det totala obligationsinnehavet var ca
330 miljarder kronor.

Jan.—dec. 2019 —-0,25 % — 0,00 % Inflationen lag néra 2 procent. Riksban-
ken slutade anvinda negativ rdnta, med
hénvisning till stabil inflation, balanserad
tillvaxt och finansiella bieffekter av ne-
gativ styrrénta (till exempel pa bankernas
marginaler). Aterinvesteringarna av obli-
gationsinnehavet fortsatte, portfoljen var
som mest ca 380 miljarder kronor (ca
35 % av statsobligationsmarknaden).

* Anm.: Med inflation avses KPI fram till september 2017 och ddrefter KPIF.

3.2 Responsen under covid-19

Precis ndr Riksbanken hade beslutat att avsluta sina kvantitativa l4ttnader och
framgangsrikt hade fatt upp styrrdntan frdn negativa nivéer till noll, stélldes
Sverige och viérldsekonomin infoér en ny utmaning — covid-19-pandemin.
Denna pandemi forde med sig manga fragetecken och farhdgor om effekterna
pa ekonomin.

Krisens ovanliga och dramatiska karaktir medforde stor osékerhet och oro
kring finansiella faror. Globala marknader stannade av och inhemska finans-
institut forberedde sig for systemdvergripande likviditetsbrister. 1 vérsta fall
stod Sverige infor en efterfrigekollaps, en betydligt hogre arbetsldshet och
kraftigt forsimrade kreditfloden. Inflationen hade precis natt 2 procent och det
fanns en pataglig risk att den skulle falla igen och ddrmed &ven de langsiktiga
inflationsforvantningarna. Sveriges folkhdlsopolitik under dessa omstindig-
heter var inledningsvis mycket mindre restriktiv 4n i manga andra lander. Trots
detta kunde Sverige inte undvika en forhdjd osdkerhet kring de ekonomiska
effekterna av folkhélsokrisen. Som en liten 6ppen ekonomi var Sverige sarbart
for ekonomiska spridningseffekter fran det som skedde i resten av virlden.
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Riksbanken agerade dérfor snabbt for att bibehalla den penningpolitiska
och finansiella stabiliteten och valde en kombination av riktade tillgdngskdp,
utlaningsfaciliteter och framétblickande végledning for att aterstilla mark-
nadens funktioner och stédja realekonomin. Direktionen beslutade att lata styr-
rdntan vara kvar pa noll procent, med skélet att rdntesdnkningar skulle vara
ineffektiva i en miljo dér den normala konsumtionen var begrinsad (Jansson
(2021)). Denna uppfattning verkar, med facit i hand, vara mycket rimlig och
vélgrundad.

Riksbankens kvantitativa lattnader under 2020-2022 kom i tvé faser:

* Fas 1: Kvantitativa l4ttnader genomf6rdes for att stabilisera kreditmark-
naderna under systemstress.

* Fas 2: Kvantitativa ldttnader anvédndes for att understodja inflationen och
tillviaxten i en lagriantemiljo.

3.2.1 Fas 1 (mars—juni 2020): Stabilisera stressade marknader

Riksbankens inledande kvantitativa ldttnader var snabba och kraftfulla. Se
Jansson (2021) for en omfattande genomgéng av Riksbankens respons under
pandemin. I mars 2020 inférde direktionen ett program pa 300 miljarder kro-
nor for att kopa ett brett spektrum av virdepapper, inbegripet statsobligationer,
kommunobligationer, sdkerstillda obligationer och foretagscertifikat. Dessa
instrument tillimpades framfor allt for att atgérda allvarlig dysfunktion pa vik-
tiga kreditmarknader snarare 4n att ge penningpolitisk stimulans, som var den
frimsta anledningen till de kvantitativa ldttnaderna under 2015-2019. Till-
gangskop var en del av en bredare likviditetsstrategi som ocksa inneholl fler
veckovisa operationer i kronor. I bérjan av mars erbjod Riksbanken lén till
styrrantan med loptider mellan tre och sex ménader for att sikerstélla banker-
nas tillgéng till stabil finansiering. Kraven pé sékerheter lattades for att bredda
tillgdngen. Detta gjordes genom att ta bort reglerna om grinser for sikerstillda
obligationer som sikerhet for kredit hos Riksbanken. Rédntan pa Riksbankens
stdende utléningsfacilitet sdnktes fran 75 till 20 baspunkter &ver styrrdntan i
mars och sénktes ytterligare till 10 baspunkter over styrréntan i juli.

Samtidigt lanserade Riksbanken en likviditetsfacilitet i dollar, dir svenska
banker erbjods tillgang till upp till 60 miljarder amerikanska dollar genom
veckovisa anbudstillfdllen mot sékerheter. Malet var att 14tta pa det globala
finansieringstrycket och fortsitta ha tillgang till likviditet i dollar. Aven om
det hér initiativet utnyttjades i mattlig grad, fungerade faciliteten som en viktig
sikerhetsmekanism i ett lige med forhdjd global osikerhet.'* T takt med att
forhéllandena pa de internationella marknaderna forbéttrades, {61l efterfrdgan
pa medel i amerikanska dollar genom faciliteten kraftigt. Darfor fasades den
ut mellan mars och september 2021.

!4 De 2 miljarder amerikanska dollar som l&nades ut genom faciliteten finansierades genom
Riksbankens egen reserv i utlindsk valuta, och den tillfalliga swaplinan med Federal Reserve
anvindes inte.
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Direktionens konsensus var under den hér perioden stark, och samtliga le-
daméter delade en kénsla av att det var angelédget att agera. Ledaméterna var
Overens om att det var visentligt att bevara transmissionsmekanismen och sta-
bilisera kreditfloden for att uppfylla Riksbankens inflationsmal under de har
extraordindra omstdndigheterna. I den finansiella stabilitetsrapporten frin maj
2020 framholls risken att om bankernas utldningskapacitet forsamras, kan det
f4 negativa konsekvenser for fastighetssektorn (Sveriges riksbank (2020b)).
Av protokollen att doma fanns det generellt sett ingen sérskild oro éver till-
gingskopens omfattning eller sammanséttning under den hér tiden, men ris-
kerna for balansrdkningen ndmns. Dessa ansdgs dock vara hanterbara (till ex-
empel Sveriges riksbank (2020a), Sveriges riksbank (2020c))."* Dessutom
gjordes det klart i den finansiella stabilitetsrapporten frdn november att de ris-
ker och sérbarheter som kunde uppsta i samband med stodéatgirderna ansags
vara underordnade behovet av akut krishantering (Sveriges riksbank (2020f)).
Riksbanken uppmérksammade dven Finansinspektionens kompletterande ar-
bete och inforande av stodatgérder, till exempel att minska den kontracykliska
kapitalbufferten till noll.

Utover obligationskdpen och likviditetsoperationerna lanserade Riksban-
ken dessutom ett program for ”lan till banker for vidareutlaning till foretag”
(dvs. funding for lending, FFL). Upp till 500 miljarder kronor gjordes tillgdng-
liga for banker till styrréntan, under forutséttning att de upprétthdll eller uto-
kade utlaningen till icke-finansiella foretag. Direktionen sdg programmet som
ett nddvéndigt komplement till sina tillgdngskop, sérskilt med tanke pa hur
viktig den bankbaserade formedlingen var pa den svenska kreditmarknaden
for foretag. Flera av ledamoterna lyfte fram programmets riktade karaktér: till
skillnad fran kvantitativa ldttnader, som verkade genom marknadsomfattande
kanaler, var det hir verktyget utformat for att direkt skydda kreditfloden i real-
ekonomin (Sveriges riksbank (2020d)). Programmet ersattes med en enklare
version i mars 2021. Totalt utnyttjades bara runt 164 miljarder kronor, och
programmet avslutades i september 2021 eftersom utnyttjandet vid den tid-
punkten hade stagnerat helt i flera manader och den svenska ekonomin till stor
del hade aterhdamtat sig. Direktionen var i stort sett dverens om att hela paketet
med interventioner skulle vara mer effektivt dn att sénka styrridntan, med tanke
pa chockens karaktir. I protokollet konstaterades dock att framtida réntesénk-
ningar inte kunde uteslutas (Sveriges riksbank (2020c)).

3.2.2 Fas 2 (juni 2020-december 2021): Tillbaka till kvantitativa
littnader som penningpolitiskt instrument

I takt med att det omedelbara nddlaget pd marknaderna avtog efter pandemins
utbrott svingde Riksbanken och valde att fortsitta med de kvantitativa léttna-
derna, men nu liksom under 2015-2019 som ett penningpolitiskt instrument
som syftade till att stimulera inflationen och den ekonomiska aktiviteten.

15 Balansréikningsrisker som uppstar till foljd av penningpolitiska &tgiirder hanteras separat
fran de risker som ror annan verksambhet, till exempel valutareserven.
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Direktionen dkade tillgdngskdpen fran 300 miljarder kronor till 500 miljarder
ijuni 2021. Aven om képen till en bdrjan ansigs nddvindiga for att stabilisera
bostadskreditmarknaden var ledaméterna i direktionen i mitten av 2020 eniga
om att riskbilden tydde pa att kraftfull penningpolitisk stimulans skulle beho-
vas ett tag framdver. Det forekom dock viss diskussion kring mojliga uppét-
risker for inflationen fran béade efterfrage- och utbudsfaktorer, i synnerhet av
vice riksbankschef Jansson (Sveriges riksbank (2020c)).

I och med denna dvergang borjade en period av en mer klassisk anvéndning
av kvantitativa ldttnader, dir syftet var att sdnka de lnga rintorna, stddja
krediter och trycka tillbaka inflationen till mélet. Det nya programmet for fore-
tagsobligationer som offentliggjordes i juli 2020 (inledningsvis pa 10 miljar-
der kronor) lanserades inte forrdn i september (pa grund av uppstartskostna-
der), dd man nog kan hivda att de inledande storningarna pa dessa marknader
redan hade avtagit. Till sist koptes hela beloppet pa 10 miljarder upp, men pro-
grammet forblev sméskaligt jamfort med Riksbankens andra tillgangskop och
jamfort med storleken pa foretagsobligationsmarknaden. Detta tyder pa att det
frimst anvéndes som sdkerhetsmekanism och signaleringskanal snarare &n for
storskaliga kop.

Med en inflation langt under 2 procent och en andra vag av covid-19-
infektioner i Sverige och dvriga Europa beslutade direktionen under motet i
november 2020 att utoka sina tillgangskop till 700 miljarder kronor. Den lade
dven till kop av statsskuldvéxlar och forlangde de kvantitativa ldttnaderna till
slutet av 2021. Aven om de flesta ledaméter stod bakom den bredare tillgangs-
mixen samt den 6kade omfattningen och varaktigheten, valde de vice riks-
bankscheferna Martin Flodén och Anna Breman att reservera sig formellt
(Sveriges riksbank (2020d)). Det fanns vissa betédnkligheter i fraga om inklu-
deringen av statsskuldvéxlar (som inte ansags vara effektiva), dtagandet om
kop under det andra halvéret under 2021 samt om de kvantitativa lattnadernas
kostnadseffektivitet med tanke pé den véixande balansrikningsrisken. Trots
dessa reservationer godkénde majoriteten av direktionsledamdterna en fortsatt
utdkning, med hénvisning till svaga inflationsférvéntningar och en oséker éter-
hidmtningsbana.

Lagkonjunktionen under covid-19-pandemin blev bade kraftig och djup,
men ganska kortvarig och arbetsmarknaderna stabiliserades relativt snabbt.
Till skillnad frén en vanlig lagkonjunktur upplevde Sverige inflationstryck
fran flera hall, bland annat fran leveransavbrott pa grund av problem i inter-
nationella utbudskedjor och till f6ljd av inflationsdrivande spridningseffekter
fran covid-19-relaterad expansiv finanspolitik i manga lander. Tillgdngskdpen
avslutades till sist i slutet av 2021 da osékerheten om hur ldget skulle utvecklas
hade avtagit och det blev allt tydligare att inflationen var pé vag upp.

3.3 Respons pa den stigande inflationen

I takt med att ekonomin aterhdmtade sig skiftade penningpolitiken fokus till
mdjligheten att inflationen skulle kunna dverstiga malet. Fran juli 2021 till



3 PENNINGSPOLITISKA ARGARDER, 2015-2024

december 2022 steg inflationen fran 1,9 procent, mycket ndra malet pa 2 pro-
cent, till 10,2 procent, som &r langt 6ver malet. Kérninflationen (KPIF exklu-
sive energi) 6kade ocksa. Som svar pa den starka inflationsuppgéngen borjade
Riksbanken sd smaningom att hdja styrréntan kraftigt och kontinuerligt. Den
hojdes frén 0 till 25 baspunkter i april 2022 och nddde en topp pé 400 bas-
punkter i slutet av september 2023 (se figur 5).

Beslutet att genomfora sd kraftiga hojningar av styrrintan gav upphov till
omfattande diskussioner, ocksé for att oron for en l6neprisspiral i Sverige dam-
pades av den svenska lonebildningsmekanismen. Riksbanken konstaterade
overlag att den svenska lonebildningsmekanismen sannolikt ddmpade den
omedelbara oron for att inflationen skulle leda till hogre 16nekrav, men vissa
ledamoter uttryckte farhagor for att 16nebildningen, i ett 14ge med hog inflat-
ion, skulle kunna anpassa sig till den nuvarande inflationen och pa sa vis ut-
gora en risk for en 16ne—prisspiral (Sveriges riksbank (2022a)). En stramare
penningpolitik ansdgs vara absolut nodvéndig for att motverka den risken.

Aven nir styrrintan var som hogst fortsatte Riksbanken att kopa tillgdngar
i aterinvesteringssyfte, och kdpen upphdrde inte helt forrén i januari 2023 —
tre kvartal efter det att beslutet om att hoja styrrdntan togs i april 2022. Vid
den tidpunkten hade bankens penningpolitiska tillgangar nétt en hogstaniva pa
strax under 1 000 miljarder kronor, dér en betydande del bestod av sékerstdllda
obligationer (se figur 6). Det bor dock noteras att &ven om Riksbankens till-
géngsinnehav 6kade markant var storleken pa Riksbankens balansrdkning som
del av BNP endast 25 procent. Det d&r mycket mindre dn for méanga andra jam-
forbara jurisdiktioner (se figur 7).

I april 2023 hade Riksbanken inte bara avslutat sina tillgdngskop — den hade
dven inlett en aktiv forsdljning av statsobligationer (kvantitativa atstram-
ningar, eller QT fran engelskans “quantitative tightening”) och hade ddrmed
blivit en av de forsta storre centralbankerna att ga fran passiva till aktiva kvan-
titativa atstramningar. I juni 2025 uppgick den totala forséljningen av statsob-
ligationer till ungefdr 100 miljarder kronor. Denna aktiva minskning, i kombi-
nation med naturliga I6ptider i obligationsportfoljen, ledde till en skarp ned-
gang i Riksbankens innehav av svenska statsobligationer: fran 405 miljarder
kronor i slutet av maj 2022 till enbart 100 miljarder kronor i juni 2025. Den
totala portfoljen av tillgdngar denominerade i svenska kronor krympte ockséa
till mindre &n en tredjedel av storleken nér den var som storst. I mitten av 2025
utgjorde sékerstéllda obligationer (148 miljarder kronor) och statsobligationer
(100 miljarder kronor) tillsammans majoriteten av det resterande innehavet.

Forsta gangen som direktionen diskuterade idén att sdlja obligationer var i
borjan av 2023. Innan dess hade vice riksbankschef Flodén hivdat att obliga-
tionerna skulle héllas till forfall, eftersom det dnda skulle leda till en betydande
minskning i balansrdkningen (figur 8), och att marknadsvarderingsforluster re-
dan hade bokforts enligt redovisningsprinciperna (Flodén (2022)). I februari
2023 tog direktionen ett enhélligt beslut om att komplettera rintehdjningarna
med att aktivt borja sdlja obligationer, da detta skulle frimja marknadslikvidi-
tet och utldndska investeringar samt stddja kronan (Sveriges riksbank (2023a),
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Sveriges riksbank (2023d)). Riksbankschef Thedéen understrok vikten av att
forstarka trovirdigheten for inflationsmalet och beakta kopplingen mellan
penningpolitik, finanspolitik och finansiell stabilitet (Thedéen (2023)).

Figur 6: Riksbankens penningpolitiska tillgangar
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Anm.: Miljarder SEK. Den senaste observationen avser juni 2025.

Kalla: Sveriges riksbank.

Riksbanken inledde sin period med réntesénkningar i maj 2024, da styrrantan
sénktes fran 4 procent till 3,75 procent. Enligt métesprotokollet stoddes beslu-
tet av evidens for avtagande ekonomisk aktivitet, en tydlig nedatgdende trend
i den svenska inflationen och forsdmrade fortroendeindikatorer 1 bade hus-
halls- och foretagssektorn (se Sveriges riksbank (2024a)). En del ledaméter,
inbegripet riksbankschef Thedéen, var avvaktande och framholl risken for att
forhastade ldttnader skulle kunna elda pd inflationsforvéntningarna igen.
Andra ledaméter oroade sig for att tillvaxten skulle kunna forsdmras ytterli-
gare om man véntade alltfor linge. Kompromissen blev att borja med en
mindre sénkning pa 25 baspunkter, vilket terspeglade en samsyn kring att ris-
kerna hade skiftat mot svag tillvixt, men att oséikerheten kring inflationen fort-
farande krdvde en gradvis sédnkning.
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Figur 7: Centralbankers balansomslutning (procent av BNP)
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Kallor: Eurostat, japanska kabinettkontoret, SCB, det schweiziska statssekretariatet for ekonomiska fra-
gor, Storbritanniens nationella statistikbyra, Bureau of Economic Analysis (USA), dessa landers respek-
tive centralbank samt Sveriges riksbank.

Denna forsiktiga penningpolitiska inriktning formade Riksbankens strategi
under resten av 2024. Styrrintan sdnktes med ytterligare 25 baspunkter forst i
augusti och sedan i september, i takt med att inflationen fortsatte att ldtta och
de framatblickande indikatorerna (till exempel konsumenters fortroende och
privata investeringar) lag kvar pa en ddmpad niva. I november gjorde direk-
tionen en mer méalmedveten sdnkning pa 50 baspunkter, med motiveringen att
inflationen hade sjunkit under 2 procent, l6netillvixten hade saktat in och att
det fanns en ihallande &verkapacitet pa arbetsmarknaden. Den sista sidnk-
ningen for aret kom i mitten av december da styrréntan landade pa 2,5 procent,
i samband med att KPIF-inflationen hade sjunkit till 1,5 procent. Med tanke
pa inflationsutvecklingen kan man med facit i hand undra om det inte borde
ha gjorts mer malmedvetna réntesdnkningar tidigare, &ven om de positiva ef-
fekterna pd BNP hade varit sma, vilket hivdas av Hassler m.fl. (2025).
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Figur 8: Penningpolitiska tillgangar 2015-2035 (passiv avveckling)
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Anm.: I miljarder kronor. Figuren &r reproducerad fran Flodén (2022) och visar den forvintade utveckl-
ingen for Riksbankens tillgdngsinnehav fran och med december 2022, med antagandet att inga ytterli-
gare tillgangskop skulle goras efter 2022.

Kalla: Sveriges riksbank.

3.4 Ekonomins utveckling: real BNP och arbetsloshet

I figur 9 illustreras utvecklingen av real BNP per capita i Sverige (enligt ett
konstant virde i svenska kronor) i forhéllande till sin trend sedan 2010. Under
rapporteringsperiodens forsta hilft stabiliserades Sveriges reala BNP per ca-
pita pd en nivé ndra sin trend efter att ha legat under trenden 2012-2014. Det
verkar som att rintesdnkningarna precis fore rapporteringsperioden och den
efterfoljande anvéndningen av okonventionella penningpolitiska verktyg un-
der 2015-2019 var forenliga med en fortsatt real aktivitet som ldg néra sin
trendpotential.
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Figur 9: Real BNP per capita i Sverige och dess trend
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Anm.: Figuren visar real BNP per capita i Sverige (kedjat 2010 SEK) och dess trend. Trenden uppskattas
som en linjér trend for logaritmerad real BNP Gver urvalet fran forsta kvartalet 2000 till tredje kvartalet
2K%2115(;r: SCB och egna berédkningar.

Covid-19-pandemin orsakade en skarp nedgéng i den totala aktiviteten i Sve-
rige, och nér den hade som storst paverkan (under andra kvartalet 2020) syntes
en nedgéng i real BNP pé 7,9 procent i férhéllande till trenden. Efter det ater-
hidmtade sig real BNP snabbt och var tillbaka pa sin trendbana i borjan av 2021.
Sedan varen 2022 har den svenska ekonomin dock knappt vixt nagot alls. Hoj-
ningen av styrrintan for att fa bukt med inflationen bidrog sannolikt till den
hér nedslaende utvecklingen, men Sverige dr langt ifrdn det enda jamforbara
landet som kdmpar med att fa tillbaka BNP-tillvdxten pa sin trendbana. I fi-
gur 10 visas real BNP per capita med en korrigering for skillnader i levnads-
kostnader for Sverige och motsvarande for Danmark, Storbritannien, USA och
euroomradet (normaliserat till 100 for varje geografisk enhet under det forsta
kvartalet 2000). Efter 2022 har endast USA och Danmark lyckats aterga till
sina trendbanor fran tiden fore covid-19. S& ar inte fallet for Sverige, Storbri-
tannien och euroomradet. Eftersom Danmark har en fast vaxelkurs mot euron,
vilket innebér att den danska styrréntan i stort sett &r samma som i euroomradet
(och ligger viéldigt ndra den svenska styrrdntan), kan Sveriges relativt svaga
resultat under den senaste tidens aterhdmtning inte direkt forklaras av penning-
politiken. Vi noterar dock att Sveriges tillvaxt under de senaste 25 &ren sedan
2000 har varit jimforelsevis stark. I Sverige har tillvaxten lett till en samman-
lagd 6kning i real BNP per capita pd ungefar 30 procent, vilket dr betydligt
hogre dn i Danmark, euroomradet och Storbritannien (22-23 procent). Endast
USA har presterat béttre (och detta forst efter pandemin).
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Figur 10: Real BNP per capita: internationell jiimforelse
140

135 |

130

125

120 p

115 p

110 p

105 F

100

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

—Sverige —Euroomradet USA —-Storbritannien =——Danmark

Anm.: Figuren visar real BNP per capita i Sverige, USA, Storbritannien, euroomradet och Danmark.
Real BNP per capita méts i USD, konstant kdpkraftsparitet. Serien for varje land har normaliserats till
100 under forsta kvartalet 2000.

Kallor: OECD och egna berdkningar.

I figur 11 visas arbetslosheten i Sverige sedan 2000 jimfort med andra ekono-
mier. Arbetslosheten i Sverige — och i alla de andra geografiska enheterna i
figuren — steg kraftigt efter den globala finanskrisen och néddde en topp (under
det tredje kvartalet 2009) pa 9,1 procent. Det var en dkning pa 3 procenten-
heter fran den lagsta nivan under det tredje kvartalet 2007. Det dr dock viért att
notera att Sverige inte har kunnat fa ned arbetsldsheten till samma niva som
fore finanskrisen under de 18 &r som har gatt sedan dess.

Under den forsta rapporteringsperiodens forsta hilft fanns det tecken pa att
arbetslosheten holl pa att aterhdmta sig. Den sjonk fran 7,7 procent i borjan av
2015 till 6,8 procent i slutet av 2019. Aterhdimtningen avbréts i borjan av pan-
demin, da den snabbt steg till 9,6 procent fram till det forsta kvartalet 2021.
Sedan dess har arbetslosheten i Sverige bara &terhdmtat sig till viss del, och
den har inte atergatt till nivan fore pandemin.

I jamforelse har arbetsloshetssituationen darfor varit nadgot nedsldende un-
der rapporteringsperiodens andra hilft. Den hoga arbetslosheten kan delvis
forklaras av att det svenska arbetskraftsdeltagandet ar hogt och fortsitter att
stiga. Under det tredje kvartalet 2024 14g till exempel den svenska befolkning-
ens arbetskraftstal for personer mellan 15 och 74 ar pa 75,3 procent, vilket kan
jamforas med 65,8 procent i euroomradet och 68,1 procent i USA. Sverige har
dock ett arbetskraftstal som ér jimforbart med Danmark (74,4 procent), men
arbetslosheten i Danmark ar betydligt lagre. Den jamforelsevis hoga arbets-
16sheten i Sverige beror dérfor sannolikt pa strukturella problem relaterade till
arbetsmarknaden och inte pa Riksbankens étgérder, eftersom riantebanorna har
varit relativt lika i Sverige, Danmark och euroomrédet.



3 PENNINGSPOLITISKA ARGARDER, 2015-2024

Figur 11: Arbetsloshet i Sverige och andra ekonomier
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Anm.: Figuren visar arbetslosheten i procent i Sverige och andra ekonomier sedan 2000.
Killa: OECD.

3.5 Diskussionspunkter

Med tanke pa de penningpolitiska atgidrder som har vidtagits och de utma-
ningar som Riksbanken har statt infor under utvédrderingsperioden ar det fem
punkter som bor 6vervigas ytterligare.

Hur paverkar penningpolitiken ekonomin, bade nér styrréntan finns att
tillga och nér okonventionella instrument anviands? For att kunna tolka den
penningpolitik som har forts under det senaste artiondet ar det ytterst vik-
tigt att man forstdr transmissionskanalerna, inklusive effekterna av kvan-
titativa lattnader. Vi diskuterar detta i avsnitt 4 och avsnitt 5.

Varfor bérjade Riksbanken inte hoja styrrintan tidigare under den infla-
tionsperiod som bdrjade hosten 2021, och vilken roll spelar Riksbankens
prognosformaga for att forklara detta? Detta diskuterar vi 1 avsnitt 6.
Vilka balansridkningsrisker uppstar nér kvantitativa ldttnader anvédnds, och
hur paverkar detta samspelet mellan penningpolitik och finanspolitik, in-
begripet kapitaltillskottet pa 25 miljarder kronor i september 2024? Detta
ar nadgot vi behandlar i avsnitt 7.

Vad fér det for konsekvenser att Sverige ar en liten 6ppen ekonomi som
bedriver flexibel inflationsmalspolitik med en flytande vaxelkurs? I av-
snitt 8 gér vi igenom Sveriges val av vixelkursregim och vad det har for
effekter.

Vilka risker finns det med in- och utgaende kapitalfloden, i synnerhet i
perioder med finansiell stress, och vad ligger till grund for Riksbankens
omfattande valutareserv? Detta diskuteras i avsnitt 9.
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Aven om vi gar igenom dessa frigor separat ir ménga av dem nira kopplade
till varandra, och vi lyfter fram dessa kopplingar i var diskussion nedan. Dess-
utom dr det historiska sammanhanget i avsnitt 2 relevant for flera av dessa
fragor, och vi kommer vid behov att ndimna det i analysen som f6ljer.



4 Konventionella och okonventionella
penningpolitiska verktyg

Som vi ndmnde i avsnitt 3 har Riksbanken anvént flera okonventionella verk-
tyg sedan den globala finanskrisen, inklusive negativa nominella rantor, kvan-
titativa lattnader och framatblickande végledning. Karnit Flug och Patrick
Honohan (2022) gick igenom dessa verktyg i den forra utvarderingen av Riks-
banken, som omfattade perioden 2015 till 2020. Med den analysen som ut-
gangspunkt, och med hjélp av ytterligare erfarenheter och information som
tillkommit sedan dess, vill vi ge dnnu ett perspektiv pa verktygens effektivitet
och atfoljande risker.

Vi borjar med att beskriva de kanaler som kan anvéndas inom penningpo-
litiken for att pdverka ekonomin under normala forhallanden (dvs. nér det inte
finns négra begrénsningar i anvéndningen av styrrantan) och lagger fram vissa
beldgg for att den penningpolitiska transmissionen i Sverige &r stark. Sedan
gér vi igenom argumenten for att okonventionella penningpolitiska &tgérder,
som negativa nominella rdntor och kvantitativa littnader, anses vara alternativ
nér styrrdntan nar nollrestriktionen och pé vilket sitt detta kan ske. Dérefter
undersoker vi den evidens som finns om hur effektiva de okonventionella pen-
ningpolitiska verktygen har varit i Sverige under beddmningsperioden.

4.1 Konventionell penningpolitik

Centralbankers fraimsta verktyg for att paverka inflationen eller andra mal, till
exempel den allmédnna aktiviteten eller sysselséttningen, dr genom interven-
tioner som paverkar finansinstitutens kostnad for kortfristig uppléning. Detta
“likviditetspris” dr bankernas kostnad for att skapa kredit och faststiller av-
kastningen p4 deras sékraste, mest likvida tillgdngar.

Fore den globala finanskrisen anvidnde Riksbanken, och de flesta andra
centralbanker, ett system med knappa centralbanksreserver. Detta system in-
nebar att styrrdntan paverkade likviditetsvillkoren genom marknader for kort
interbankfinansiering. Efter den globala finanskrisen och inférandet av kvan-
titativa lattnader har manga centralbanker dvergétt till ett system med 6verflo-
dande centralbanksreserver, dar centralbanken betalar rdnta pa reserver och
tillhandahéller likviditet till banker. I Sverige emitterar Riksbanken riks-
bankscertifikat, som ar vardepapper med en 16ptid pa sju dagar, till en rinta
som motsvarar styrrantan. I denna typ av system haller alltsa bankerna réante-
biarande reserver i form av inldning direkt hos centralbanken. Riksbankens
styrrinta faststdller bade rdntan pa denna inlaning och pa stdende faciliteter,
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som &r utldning eller inlaning dver natten, till 10 baspunkter over respektive
under styrriintan. '

Genom att variera styrridntan forsdker Riksbanken péverka marknadsrén-
torna for svenska ekonomiska enheter, bade vad giller 1an och sparande. Nér
styrrdntan hojs tjédnar bankerna till exempel mer pé sin inlaning till centralban-
ken, men deras kostnader for likviditet hojs ocksa. Det leder ofta till att de
hojer sina utldningsréntor. P4 liknande vis kan de rédntor som bankerna erbju-
der till bankkunder for inlaning ocksd hojas, mot bakgrund av de dkade kost-
naderna for likviditet nér den erhélls frén Riksbanken. Det finns dock beldgg
for att styrrintan far svagt genomslag pd inldningsrintorna i ett system med
overflodande centralbanksreserver (se Messer och Niepmann (2023) for evi-
dens fran euroomradet). Enligt den allménna uppfattningen kan dessa indirekta
dndringar i marknadsréntor, som foljer dndringar i styrréntan, paverka hushal-
lens och foretagens beslut om 1édn och sparande och darigenom paverka den
samlade efterfragan och inflationen. Eftersom utgiftsbeslut beror pa realrdntor
(dvs. nominella rintor justerade for forvintad inflation) utgar den allminna
uppfattningen fran antagandet att priserna ar “trogrorliga”. Detta sdkerstéller
att realréntor och nominella rintor foréandras i samma takt pa kort sikt.!”

I detta paradigm uppmuntras hushall att konsumera i stillet for att spara nér
Riksbanken sénker styrrdntan, samtidigt som foretag dr mer benédgna att gora
investeringar. Detta kan i sin tur frimja efterfragan och péa sikt leda till att
foretagen hojer sina priser.'® Tvirtom kan réntehdjningar himma efterfrigan
och skapa ett nedatriktat tryck pa inflationen. Centralbankers trovardighet spe-
lar en stor roll for hur effektiv penningpolitiken dr: om foretag och hushall
tvivlar pa beslutsfattarnas dtagande om inflationsmalet kanske prisjustering-
arna inte f6ljer efter som det var tankt.

Ytterligare tre transmissionskanaler forstirker dessa effekter. For det
forsta: i takt med att rdntorna hojs minskar inkomsterna pa grund av ldgre ef-
terfragan. Detta leder till ytterligare utgiftsatstramningar (den s& kallade
Keynesianska korsmodellen). For det andra: med hogre réntor dkar betalning-
arna for rorliga och forfallande bolén. Detta kan resultera i ldgre konsumtion,
sérskilt for hogt belanade hushall. Denna kassaflodeskanal” kan vara sarskilt
stark 1 Sverige med tanke p& den hoga andelen rorliga bolén (se till exempel
Flodén m.fl. (2021))." For det tredje: i sma 6ppna ekonomier som Sverige kan
hogre riantor dessutom appreciera valutan, vilket gér importpriserna ldgre och
satter ytterligare nedétriktat tryck pa inflationen.

16 Banker kan ocksé erhélla likviditet fran en kompletterande likviditetsfacilitet, men till en
rdnta som motsvarar styrrantan med ett tilldigg om 75 rantepunkter.

17 Detta éterspeglar ett skifte i penningpolitisk teori. I tidigare metoder, till exempel kvanti-
tetsteorin for pengar, 1ag fokus pa penningméngdstillvéxten. Huvudantagandena var att priser
ar flexibla och att pengarnas omloppshastighet &r stabil. I moderna ramverk antar man i stéllet
att priser och 16ner anpassar sig langsamt (dvs. att de &r trogrorliga, till den grad att andringar
i de nominella rdntorna direkt paverkar realrdntorna pa kort sikt.

18 P4 mycket kort sikt kan foretag dven anvinda upp sina lager, men att bygga upp dem igen
kraver ett hogre utnyttjande av produktionsfaktorer.

1 Flodén m.fl. (2021) studerar hogkvalitativa svenska data och dokumenterar att belanade
hushalls konsumtionsutgifter sjunker betydligt mer som respons pa rérelser i styrrdntan &n de
gor for hushall utan skulder.
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Dessa mekanismer ar tydligast pa kort till medelléng sikt eftersom effek-
terna s& smaningom klingar av nér priserna har justerats. Med andra ord pa-
verkas den mer ldngsiktiga reala avkastningen pa tillgdngar inte av styrréntan.
Pa kort och medellang sikt faststélls diremot i vilken utstrackning som forand-
ringar i produktionen paverkar inflationen av den sa kallade Phillipskurvans
lutning. Den é&r ett viktigt verktyg som studeras av centralbanker och makro-
ekonomer mer generellt. Den allmédnna uppfattningen &r att denna lutning var
mycket plan fére den senaste tidens inflationsuppgéng, men blev brantare nér
inflationstrycket byggdes upp. Detta var en annan viktig faktor for Riksbanken
att dverviga i samband med besluten kring vilken niva p4 styrridntan som var
lamplig.

Det ar viktigt att forsta de teoretiska kanaler genom vilka penningpolitiken
verkar, men exakt hur effektiva Riksbankens penningpolitiska atgérder blir ar
i slutdnden en empirisk fraga om styrkan pa transmissionsmekanismen.

4.1.1 Evidens for effekterna av den konventionella
penningpolitiken i Sverige

Att utvirdera penningpolitikens kausala effekter &r inte helt enkelt. Den
fraimsta utmaningen ar att ekonomin inte bara reagerar pa rantorna, utan att
den rénta som faststélls av Riksbanken ocksa reagerar pa ekonomins tillstdnd
(detta kallas "omvénd kausalitet”). Om bade réntor och inflation stiger kan
detta aterspegla antingen i) en centralbank som stramar &t penningpolitiken
som svar p4 inflationstryck, eller ii) hgre riintor som pressar upp inflationen.

Om man vill sdrskilja dessa kanaler maste man folja sérskilda ekonomet-
riska strategier for att hantera problemen med omvind kausalitet genom att
identifiera penningpolitiska “chocker”.?! Ingen metod &r perfekt, eftersom alla
empiriska strategier bygger pé sirskilda antaganden som kan paverka resulta-
ten. For att skapa en mer trovirdig bild dr det darfor till hjélp att jamfora re-
sultaten fran olika metoder. Vi har tittat pa tre aktuella studier av effekterna av
konventionell penningpolitik i Sverige, dir var och en anvinder olika sétt att
identifiera exogena penningpolitiska chocker. Dessa sammanfattas i tabell 3. 1
samtliga studier anvénds svenska data for perioder da Riksbanken har fort in-
flationsmalspolitik och vixelkursen har varit flytande (efter 1993).

Berggren, Mammos och Strid (2024) anvinder en statistikbaserad metod i
kombination med ett fital ekonomiska antaganden for att méata effekterna av
penningpolitiken i Sverige. I den hiar metoden granskas variationen i nyckel-
variabler dver tid for att uppskatta hur penningpolitiska beslut paverkar eko-
nomin. Med den hér kunskapen kan man sedan bedoma hur Riksbankens
atgdrder kan ha bidragit till att stabilisera inflationen och Sveriges ekonomi i
stort. Den metod de anvénder &r en sa kallad bayesiansk vektorautoregressiv

2 Ekonomer beskriver detta som ett “endogenitetsproblem”, dvs. att penningpolitiska tgr-
der inte dr slumpmaéssiga utan systematiska svar pa ekonomiska chocker.

2! En penningpolitisk chock ir en ovintad forindring i centralbankens penningpolitiska in-
riktning (till exempel styrrintan) som inte &r ett systematiskt svar pa det rddande ekonomiska
laget.
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(VAR) skattning som tillimpas pa svenska data fran 1995 till 2022. Sadana
VAR-modeller specificerar den sammanlagda kraften fran inflation, BNP,
arbetsloshet, viaxelkurs och omvérldsvariabler som linjdra processer. Identi-
fieringen av penningpolitiska chocker gérs med antagandet att alla variabler
forutom vixelkursen reagerar pd penningpolitiska chocker med minst tre ma-
naders fordrojning. Detta dr en vanlig, men inte okontroversiell, restriktion.
Den bayesianska aspekten av analysen anvinds eftersom de tidsserier de
studerar &r korta, vilket gér det lampligt att anvénda all tillgénglig information
pa forhand for att uppskatta nyckelparametrarna.

Tabell 3: Tre empiriska metoder for att identifiera kausala effekter av den
svenska penningpolitiken.

Studie/metod Metodbeskrivning For- och nackdelar
Berggren m.fl. (2024),  Statistikmodell av inflation, Fordelar: Fangar upp en om-
bayesiansk VAR med BNP, arbetsloshet, vaxelkurs fattande dynamik 6ver manga

kortsiktsrestriktioner

Almerud m.fl. (2024),
hogfrekvent identifie-
ring (HFI) + Proxy-
SVAR fran Mertens och
Ravn (2013)

Coglianese m.fl. (2025),
narrativt kvasiexperi-
ment

och omvirldsvariabler (1995—
2022). Chocker identifieras med
antagandet att de flesta variabler
reagerar med fordrojning medan
vixelkursen reagerar omedel-
bart.

Anvinder dndringar i tillgangs-
priser inom 30 minuter efter
Riksbankens tillkdnnagivanden
som “6verraskande” penningpo-
litiska chocker. Delas upp i
chocker géllande mal (rddande
ranta) och bana (framatblick-
ande vigledning).

Undersoker atstramningen under
2010-2011 nér Riksbanken
hojde réntan langt dver regelba-
serade rekommendationer. Be-
handlar detta som en exogen
penningpolitisk chock.

variabler; ett brett anvént
verktyg. Nackdelar: Baseras
pé tidsantaganden som kanske
inte &r realistiska. Antagandet
om langsam reaktion ar om-
debatterat.

Fordelar: Anvander mycket
hogfrekventa data vilket be-
grinsar omvénd kausalitet. Se-
parerar effekterna pa ranta och
végledning. Nackdelar: Antar
att det endast &r penningpoli-
tiska nyheter som driver till-
géngspriserna i hindelsefonst-
ret. Uppdelningen bygger pa
statistiska val.

Fordelar: Baseras pa en tydlig
historisk period. Intuitiv och
transparent. Nackdelar: Byg-
ger pa tolkningen att perioden
ar helt exogen. Resultaten
kanske inte kan generaliseras
utover det fallet.

Enligt denna studie fir en hojning av styrrintan med en procentenhet foljande
effekter: Den svenska inflationen sjunker med cirka 0,5 procent. Detta intraf-
far med en fordrdjning pa 1-1,5 ar. Sveriges aggregerade reala BNP minskar
med runt 0,7-0,8 procent. Detta intrdffar ocksd med en avsevird fordrojning
pa ungefar tva ar. Slutligen leder det till en 6kning av arbetslosheten som mot-
svarar omkring 0,6 procentenheter. Detta intrdffar med en fordréjning som &r
ungefdr densamma som for produktionen. Forfattarna har dven funnit att den
reala viaxelkursen apprecierar med omkring 2,5-3 procent efter det att styrrén-
tan har hdjts med en procentenhet. Denna fordndring sker nidstan omedelbart.
Alla dessa reaktioner &r tillfdlliga och avtar gradvis dver tid, och ldmnar eko-
nomin opaverkad efter ungefar fem ar. Dessa uppskattningar av penning-
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politikens effekter pa real BNP ar kraftigare &n i de flesta andra tidigare stu-
dier. Detta anser forfattarna beror pé att Riksbankens penningpolitiska beslut
far 6kande effekter pa produktionen dver tid.

I studien tar de intressant nog dven en mer ingdende titt pa styrréntans ge-
nomslag pé andra rintor i Sverige. Slutsatsen &r att styrrdntans genomslag pa
interbankréntan (Stibor), bolénerdntan pé tre manader och réntan pa foretags-
1an dr mycket stort och néra ett-till-ett pa kort sikt. Forfattarna konstaterar 4ven
att det dr ett betydande genomslag pa inldningsrintan som erbjuds av banker,
medan genomslaget pa langre bolénerdntor och rdntorna pé 10-4riga statsobli-
gationer dr mindre (omkring 0,4 respektive 0,1).

Dessa resultat tyder pa att styrriantan dr ett kraftfullt verktyg for att justera
efterfragan i den svenska ekonomin genom de kanaler som ndmns ovan. Det
finns dock en del mojliga brister i denna statistikanalys. Man kan till exempel
ifragasitta antagandet om att styrrintan inte har nagra effekter pa inflationen
och andra variabler, bortsett fran vixelkursen, inom tre mdnader. Som disku-
teras mer nedan kan man dven fraga sig om det dr lampligt att enbart fokusera
pa den angivna styrréntan, med tanke pé att okonventionella penningpolitiska
instrument har anvénts sedan 2015.

Ett annat satt att uppskatta penningpolitiska chocker &r att noga studera for-
andringar i tillgangspriser i samband med penningpolitiska hindelser, till ex-
empel Riksbankens kommunikation efter direktionens méten. Riksbankens
pressmeddelanden, och dven andra kommunikationskanaler, paverkar finansi-
ella marknader genom att de innehéller information som &r ny for marknads-
aktdrerna. Overraskningskomponenten i penningpolitiska tillkdnnagivanden
kan isoleras genom att undersdka swapréntor eller andra framatblickande till-
gangspriser i sndva tidsramar runt sddana héndelser. Enligt en sddan metod,
ofta kallad hogfrekvent identifiering (High Frequency Identification, HFT),
méter Almerud m.fl. (2024) penningpolitiska dverraskningar genom att gran-
ska information om minsta mdojliga prisrorelser (ticknivad) pé tillgadngspriser i
snéva tidsfonster runt penningpolitiska tillkénnagivanden frén januari 2000 till
juni 2024.

Ett problem med att méta penningpolitiska nyheter pa det hér viset ar att de
kan innehéalla information om separata aspekter av penningpolitiken, bland an-
nat dverraskande rorelser i styrrdntan och den framétblickande végledningen.
Framatblickande végledning &r en centralbanks kommunikation om framtida
andringar av styrrintan snarare dn overraskningar om den rddande styrrintan
—nagot som &r sérskilt viktigt att beakta for den studerade perioden (diskuteras
mer nedan). En tredje aspekt som ocksa diskuteras nedan ar kvantitativa létt-
nader. For att ta hdnsyn till detta problem delar Almerud m.fl. (2024) upp hela
overraskningselementet i olika komponenter. Denna typ av uppdelning bygger
pa en rad olika statistiska antaganden och leder dérfor inte till unika resultat.
Under alla omsténdigheter genererar den metod som Almerud m.fl. (2024) an-
vénder en mer forfinad méitning av penningpolitiska chocker &n de penning-
politiska chocker som identifieras med den metod som vi tidigare har diskute-
rat hér ovan.
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I ett andra steg anviander Almerud m.fl. (2024) de identifierade penningpo-
litiska nyhetskomponenterna i en tidsseriemiljo for att uppskatta deras effekter
pa de utfall som undersoks. I detta steg tillimpar de en proxy-SVAR-modell
(strukturell vektorautoregressiv modell med proxyvariabler) dér de olika di-
mensionerna av penningpolitiska nyheter anvdnds som instrument for de
chocker som undersoks. For den konventionella penningpolitiska chocken vi-
sar studien resultat som i stora drag &r i linje med Berggren, Mammos och
Strid (2024). Mer specifikt skapar en kraftig hojning av styrréntan en nedgang
1 inflation och produktion, en appreciering av den reala effektiva véixelkursen
och 6kad arbetsloshet. Ur ett kvantitativt perspektiv visar studien att penning-
politiken har &nnu storre effekt pa produktionen (1,5 procent som mest, med
en fordrojning pé tva ar). Effekterna pa véxelkursen dr ocksé betydligt storre,
med en real appreciering som varierar mellan fyra och sex procent under de
forsta 18 ménaderna efter en rintehdjning. Effekterna av penningpolitisk
atstramning pa prisnivéerna nar en topp efter tva ar, liknande resultaten i stu-
dien av Berggren, Mammos och Strid (2024).2

Coglianese, Olsson och Patterson (2025) har en annan utgdngspunkt och
tillimpar en metod som kallas "naturligt experiment”, diar de anviander den
penningpolitiska atstramningen i Sverige under &ren 2010 och 2011 for att
uppskatta vilka effekter penningpolitiska chocker far i Sverige. Som vi disku-
terar 1 avsnitt 3 beslutade Riksbanken under denna period att hoja styrréantan,
sannolikt frimst pd grund av oro dver bostadsmarknaden. Denna episod kan
darfor ses som en penningpolitisk chock. Detta eftersom den inte hade nadgon
koppling till inflationstrycket, som skulle ligga till grund for penningpolitiska
beslut i Sverige under den perioden enligt riksbankslagen fran 1999. Med
denna metod anvénds kvasiexperimentell variation for identifiering pa ett lik-
nande sétt som i kausala undersdkningar inom méanga naturvetenskapliga om-
raden.

Forfattarna konstaterar att den penningpolitiska atstramningen, nér den var
som starkast, kunde férknippas med en 6kning i styrréntan pa en procentenhet
over den “normala nivan” med hénsyn till de ekonomiska forhallandena (med
storst ranteeffekt i mitten av 2011). Som respons pa detta 6kade arbetslosheten
med uppskattningsvis 2 procentenheter under perioden 2012-2014 — en mycket
stor effekt jimfort med de bada andra studierna ovan. Coglianese, Olsson och
Patterson (2025) finner &ven en stor inverkan pd andra makroekonomiska
utfall. Real BNP uppskattas ha sjunkit med 5 procent pa grund av den penning-
politiska atstramningen, exporten med 10 procent och de fasta investeringarna
med néra 15 procent. I vart och ett av fallen skedde den storsta effekten
ungefér 2,5 ar efter den penningpolitiska atstramningen, men de ddmpande
effekterna holl i sig en bra bit in pa 2015. Deras uppskattningar indikerar dven
betydande nedatpress pé inflationen nér prisnivén sjunker mer dn en procent

22 Berggren, Mammos och Strid (2024) uppskattar effekten pa inflationen, medan Almerud
m.fl. (2024) uppskattar effekten pa prisnivan. For att gora dessa tva uppskattningar jamfor-
bara maste man kumulera inflationsresponsen i den tidigare studien.
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runt 2013 pa grund av den penningpolitiska atstramningen, innan den sedan
gradvis aterhdmtar sig.

En intressant upptickt i denna studie ar att hojningen av styrriantan faktiskt
hade kraftfulla effekter pa den svenska bostadsmarknaden vad géllde att pressa
ned bostadspriserna och skuldsdttningen i hushéllssektorn, men till betydande
ekonomiska kostnader. I studien hdvdas éven att de kraftiga uppskattade pen-
ningpolitiska effekterna har att géra med betydande nedétriktad stelhet i de
nominella I6nerna i Sverige.

Sammanfattningsvis dr de kvalitativa resultaten frdn dessa empiriska stu-
dier i stort sett i linje med den allménna uppfattningen om den penningpoli-
tiska transmissionsmekanismen, som diskuteras i foregaende avsnitt. Den sta-
tistiska evidens som har granskats hér (och som visserligen omfattas av viktiga
forbehall) pekar mot att Riksbanken spelar en kvalitativt signifikant roll nar
det géller inflationsutfall. Den visar dven att det finns viktiga avvagningar att
gora i fraga om effekterna pa produktion, arbetsloshet och andra realekono-
miska utfall. Eftersom Riksbanken for en flexibel inflationsmalspolitik ar
dessa avvigningar relevanta for direktionen nir den dvervédger hur den pa
bésta vis ska kalibrera penningpolitisk respons. Studierna indikerar att forénd-
ringar i styrréntan har stora effekter pd den svenska ekonomin. Det finns dock
en del oenighet i studierna om hur stora effekterna ar, vilket indikerar att en
detaljerad analys av Riksbankens roll skulle vara till hjélp.

4.2 Okonventionell penningpolitik

Under normala forhédllanden, som vi nyss diskuterat, kan Riksbanken hantera
inflationstryck genom att justera styrrantan sa som den anser nddvandigt med
hjélp av prognoser for inflationen och annan betingad information. Nér defla-
tionstrycket blir tillrdckligt starkt kan dock det konventionella penningpoli-
tiska verktyget begrinsas av ”den effektiva nedre griansen”.

En sadan begriansning kan uppsta pa grund av tillgéngen pa fysiska kontan-
ter, som ger en nominell avkastning pé noll. Om inléningsréntorna blir djupt
negativa kan hushall och foretag kan komma att ta ut medel for att halla kon-
tanter, vilket begrinsar hur negativ styrrintan faktiskt kan bli i praktiken. Detta
anses vara en bindande begrinsning, dven i ekonomier som Sverige dér an-
vindningen av kontanter dr 1ag (Armelius, Boel, Claussen och Nessén (2018)).
En effektiv nedre gréns for styrrdntan kan ocksa uppstd om hushéllen vid né-
gon tidpunkt blir méttade pa kontanter, vilket tyder pa att ytterligare sank-
ningar av nominella rantor skulle vara ineffektiva for att pdverka reala kon-
tantsaldon.

Nir den effektiva nedre griansen blir bindande upphor konventionella rén-
tesdnkningar att ha effekt. D4 kan centralbanker, inbegripet Riksbanken, be-
hova anvinda okonventionella penningpolitiska verktyg. Det viktigaste kin-
netecknet for en sddan penningpolitik 4r att man lagger stérre vikt vid andra
kanaler for penningpolitisk transmission 4n rorelser i korta réntor, dvs. langa
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rantor, tillgdngspriser och forvantningar. Verktygen anvénds ofta i kombina-
tion for att forstirka varandra och fa stdrre effekt.

4.2.1 Negativa nominella rintor

Negativa nominella réntor innebdr att affarsbanker och andra finansinstitut be-
talar rinta pd sina krondenominerade fordringar hos Riksbanken. Med andra
ord blir det kostsamt for finansinstitut att investera i riksbankscertifikat och ha
overskottsreserver hos Riksbanken. Detta okonventionella instrument syftar
till att uppmuntra finansinstitut att sinka utlaningsréntorna och 6ka laneutgiv-
ningen.

Negativa rantor dr principiellt sett relativt enkla att inféra rent operativt,
men hur effektivt de stimulerar den samlade efterfragan beror pa vilket ge-
nomslag som reservernas inlaningsrénta far pa lanekostnaderna f6r hushall och
foretag. Aven om man inte kan forvénta sig att affarsbankernas utlningsrintor
blir negativa kan en sddan har penningpolitik minska skillnaden mellan in- och
utldningsréntor, och pé sa vis frimja konsumtion och inflation.

Ett mojligt problem med effektiviteten av negativa nominella réntor ror
bankernas l6nsamhet. Abadi, Brunnermeier och Koby (2023) hivdar att det
finns en nedre grins, som de kallar reverseringsrinta” (“’the reversal rate”),
under vilken ytterligare sénkningar blir kontraproduktiva eftersom de ar ofor-
enliga med banksektorns 16nsamhet. Denna “reverseringsrianta” kan till och
med vara positiv om kapitalvinsterna fran bankers 16ptidsomvandling ar laga.

4.2.2 Kvantitativa lidttnader

Ett annat okonventionellt penningpolitiskt verktyg &r kvantitativa ldttnader
(ibland forkortat QE), som dven kallas storskaliga tillgangskop. Som det nam-
net antyder handlar det om att centralbanker kdper tillgangar. Sddana storska-
liga kop av statspapper med léngre 16ptider, eller till och med riskfyllda till-
gangar i den privata sektorn sdsom foretagsobligationer, bostadsobligationer
eller aktier, gér utover standardverksamheten och anses dérfor vara ett okon-
ventionellt verktyg.

Den finns flera anledningar till att centralbanker genomfor sdédana kop. Den
forsta dr som en nodétgérd i situationer dér stress pa finansmarknaderna gor
att centralbanken behover gripa in for att undvika stopp pd marknaden. Den
andra dr for att 6ka utbudet av likvida tillgdngar i omsittning som ett alternativ
till konventionell penningpolitik nér styrrintan begrénsas av den effektiva
nedre griansen. Den tredje, och relaterade, anledningen involverar ett forsok att
manipulera de ldngre rintorna direkt. I samtliga fall képer centralbanken
mindre likvida tillgéngar eller tillgdngar med léngre 16ptid i utbyte mot mer
likvida reserver (eller andra innehav av hoglikvida tillgangar) i syfte att pa-
verka portfoljbeslut, férvéntningar och 16ptidspremier.

Fore den globala finanskrisen var den allménna uppfattningen bland eko-
nomer att centralbankers tillgadngskdp hade begriansade makroekonomiska ef-
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fekter pa valfungerande finansmarknader (dvs. under andra omstindigheter dn
stopp pa marknaden). Denna uppfattning bygger pa antagandet att tillgéngs-
innehavarens identitet inte borde ha nagon betydelse for prisséttningen. Den
tidigare amerikanska centralbankschefen Alan Greenspan foresprékade denna
uppfattning. I en kommentar om de statligt sponsrade foretagens kop av bo-
stadsobligationer i USA konstaterade han att ”Fannies och Freddies kop ...
med sin marknadssubventionerade skuld, bidrar inte pa ett anvindbart sdtt till
likviditeten pa bolanemarknaden, forbdttringen av kapitalmarknader i USA
eller till sdinkta boldnerdntor for bostadsdgare” (Greenspan (2005)).23

Med det sagt innehaller flera teoretiska ramverk som har utvecklats fore
och efter den globala finanskrisen kandidater till kanaler genom vilka kvanti-
tativa lattnader kan paverka finansiella forhallanden, dven om det inte finns
nagon marknadsdysfunktion. Portféljbalanskanalen, som togs fram av Tobin
(1969) och som vicktes till liv igen av Bernanke och Reinhart (2004), beskri-
ver hur centralbankers kop av tillgdngar med 14ng 16ptid kan leda till att inve-
sterare viljer mer riskfyllda tillgdngar, vilket pressar riskpremierna och littar
de finansiella forhallandena. Signaleringskanalen framhéver att kvantitativa
lattnader kan formedla centralbankernas atagande till att halla styrrdntorna
laga, vilket forankrar terminsréntor och inflationsforvantningar. Marknads-
segmenteringskanalen bygger pa idén om att tillgdngskop kan paverka réntor
om investerare foredrar specifika tillgangstyper. Om de ersétter mindre 6ns-
kade tillgdngar med mer 6nskade, kan det stimulera efterfragan (jfr Culbertson
(1957), Modigliani och Sutch (1966) och Vayanos och Vila (2021)).

Kvantitativa l4ttnader omfattar ménga osékra faktorer och flera lager av
risk. Den centrala frdgan &r 1 vilken utstrickning de &r effektiva, sdrskilt i en
liten 6ppen ekonomi som Sverige. Svenska obligationsriantor paverkas starkt
av globala finansiella férhéllanden, och internationellt arbitrage begransar hur
mycket inhemska tillgdngskop kan pressa 14nga réintor (se Alsterlind (2015)).
I en 6ppen ekonomi kan & andra sidan kvantitativa lattnader dven paverka in-
flationen genom vixelkursen, om inhemska och utlandska obligationer dr im-
perfekta substitut.

Att utvirdera vikten av dessa kanaler empiriskt dr svart av en rad olika skal.
For det forsta vet vi helt enkelt inte hur ekonomin skulle ha utvecklats utan
sadana kop, dven om rimliga forsok kan goras med hjdlp av statistisk analys.
For det andra genomfordes de flesta kvantitativa lattnaderna av endogena skiil,
vilket gor det svart att analysera detta empiriskt pd grund av problem med om-
véand kausalitet. Oavsett vilket ar effektiviteten en mycket viktig friga som vi
aterkommer till langre fram.

3 Fieldhouse, Mertens och Ravn (2018) finner evidens mot denna neutralitetssyn pa statligt
sponsrade foretags tillgdngskop fore den globala finanskrisen.
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4.3 Evidens for effektiviteten av de okonventionella
penningpolitiska verktygen 1 Sverige

4.3.1 Penningpolitiska dtgirder som genomfordes mellan 2015
och 2019

Som vi gick igenom i avsnitt 3 var det huvudsakliga malet med de okonven-
tionella penningpolitiska dtgérderna att {4 tillbaka inflationen till tvdprocents-
maélet och att stabilisera de ldngsiktiga inflationsforvantningarna. KPI-infla-
tionen under den hér perioden okade stadigt frdn —0,2 procent (i drstakt) i
januari 2015 till Gver en procent fran oktober 2016 och mycket nidra
tvaprocentsmélet fran april 2017 till borjan av 2020 (med undantag for tva
ménader under hosten 2019 nédr det nya malet, KPIF-inflationen, sjonk till
1,3 procent).

Figur 12: Inflationsforvintningar
1 drs horisont

6

0

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

—Hushallens forvantningar ~ —Penningmarknadsaktorer



4 KONVENTIONELLA OCH OKONVENTIONELLA PENNINGPOLITISKA VERKTYG

2 och 5 drs horisont
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—Penningmarknadaktorer, 2 ar —Penningmarknadsaktérer, 5 ar

Anm.: Procent. Forvéntningar vid métningstillfillet frén olika aktrer om KPIF-inflation 1, 2 och 5 ér
framat.
Kallor: Origo Group, Sveriges riksbank.

Inflationsfoérvéntningarna verkar dven ha forankrats pa nytt. I figur 12 illustre-

ras

matt pé inflationsférvintningarna vid olika tidshorisonter, baserat pa an-

tingen en enkat for hushallen som genomforts av Konjunkturinstitutet, eller pa
enkéter for marknadsgaranter som genomforts av Origo for Riksbankens rik-
ning.

Konjunkturinstitutets métt pd inflationsforvéntningarna for 1 ars horisont
ar véldigt volatilt 6ver tid och &r inte helt centrerat kring tvaprocentsmalet.
Detta &r inte helt ovanligt for matten pa hushéllens enkédtbaserade infla-
tionsforvéntningar. Denna indikator pd inflationsforvéntningarna ror sig
nedat fran slutet av 2012, men vinder sedan gradvis uppét efter det att
Riksbanken har infort negativ ridnta och kvantitativa littnader. Origos métt
pé inflationsforvantningarna for 1 &rs horisont visar ocksa en negativ trend
fore 2015, som sedan véinder och ligger omkring tvé procent fram till 14g-
konjunkturen som utldstes av covid-19.

Matten pa de 1dngsiktiga inflationsforvantningarna med en horisont pa tva
eller fem &r, som sannolikt béattre dterspeglar den penningpolitiska trovér-
digheten, &r mycket mer stabila. Med det sagt uppvisar bada kvalitativt sett
samma beteende, med en negativ trend fran borjan av 2010-talet som sedan
véinder i samband med inforandet av okonventionella penningpolitiska at-
girder. Evidensen stimmer alltsd dverens med hypotesen om att anvand-
ningen av okonventionella penningpolitiska &tgirder lyckades forankra
marknadens inflationsforvantningar pa nytt.

Evidensen fran marknadsréntorna &r ocksé forenliga med ett genomslag frén
de negativa nominella rdntorna till marknadsrantorna, och med att de kvanti-
tativa lattnaderna hade lattat nedattrycket pa rdntorna med langre 16ptid. I
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figur 13 illustreras styrrintan med en rad olika indikatorer for réntor med
langre 16ptid, som 2-arig bolanerdnta och 5-arig bolénerdnta, 10-arig statsob-
ligationsrdnta och 10-arig rinta for foretagsobligationer av hog kvalitet. Nar
Riksbanken inforde negativ rénta och kvantitativa lattnader sjonk var och en
av dessa indikatorer, och de forblev 1aga fram till ldgkonjunkturen som utlos-
tes av covid-19.

Figur 13: Styrriinta och rintor med lingre loptid
5

-1
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—Styrranta  —2-drig Boldneranta —S5-arig Bolanerinta —10-4rig Statsobligationsréinta
Anm.: Procent.

Kalla: Sveriges riksbank.

En annan indikator kommer frdn spreadarna mellan olika obligationsrintor
och styrrdntan. Dessa spreadar forblev relativt konstanta nér de okonventio-
nella penningpolitiska atgirderna genomfordes. Aven om méanga faktorer, si-
som fordnderliga riskpremier, kan paverka dessa spreadar dr relativt stabila
spreadar i linje med styrrintans genomslag i statsobligationer med olika 16p-
tider, och med genomslaget i boléneréntor.
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Figur 14: Réntespread dver styrrintan
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Anm.: Procentenheter.

Kalla: Sveriges riksbank.

I mer formella och djuplodande studier hittas ocksé beldgg for genomslag,
dven om slutsatserna varierar. De Rezende (2017) undersoker effekten av den
forsta omgangen kvantitativa lattnader i Sverige i kombination med negativa
rantor. Resultatet fran den studien indikerar att kombinationen av de bada pen-
ningpolitiska dtgirderna sdnkte bade de korta och de langa ridntorna. Eggerts-
son m.fl. (2024) finner dven beldgg for att negativa nominella réntor fick ett
starkt och snabbt genomslag i rintor pé likvida tillgangar, till exempel pen-
ningmarknadsréntor, och statspapper i Sverige. I studien hidvdar de dock dven
att genomslaget i utlaningsriantorna och den medfoljande effekten pa kreditvo-
lymer minskade nér styrrintan sjonk under —25 baspunkter, ett resultat som
forfattarna kopplade till de effekter som negativa rintor hade pa vardet av ban-
kernas eget kapital. Detta tyder pa att rdntesdnkningarna i juli 2015, nér styr-
ridntan sianktes fran —0,25 procent till —0,35 procent, och i februari 2016 (yt-
terligare en sdnkning till —0,5 procent) inte hade nagon effekt i frdga om att
stimulera inflationen genom de vanliga efterfrigekanalerna.

Evidensen dr mer varierande nér det géller om kvantitativa lattnader fick
det onskade utfallet pad ekonomin och inflationen. Christensen och Zhang
(2024) hittar effekter av kvantitativa lattnader pa inflationen och inflationsfor-
véntningarna i Sverige, med de 6nskade forbattringarna av svenska obligations-
priser genom ombalansering av portfoljer och genom bristkanaler (pa engelska
scarcity channels). Di Casola och Stockhammar (2021) hittar ddremot inga
beldgg for att kvantitativa lattnader har paverkat pa inflationen, men i stéllet
konstaterar de en positiv effekt pA BNP och en negativ effekt pa arbetslos-
heten. Resultaten frén den hir typen av studier bor tas med en nypa salt. Det
ar mycket svart att identifiera effekten av kvantitativa lattnader och negativa
nominella réntor pd grund av den endogena naturen i Riksbankens beslut att
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anvinda okonventionella penningpolitiska atgérder. I detta avseende bor det
nidmnas att kausaliteten mellan Riksbankens penningpolitiska édtgérder och in-
flationen dr mycket omdiskuterad, sérskilt med tanke pa att externa drivkrafter
pressade upp priserna vid den tiden (Andersson och Jonung (2020)).

En kompletterande metod &r att skapa ett kontrafaktiskt scenario genom att
anvénda en strukturell modell av ekonomin. Kolasa, Laséen och Lindé (2025)
anvinder en DSGE-modell av en 6ppen ekonomi som har kalibrerats mot den
svenska ekonomin for att bedoma effekterna av negativa réntor och kvantita-
tiva ldttnader under perioden 2015-2019.** De konstaterar att Riksbankens
okonventionella penningpolitik var effektiv, i synnerhet eftersom Sverige ar
en liten, 6ppen ekonomi med flytande vixelkurs. I deras modell ledde ndamli-
gen tillgdngskdpen till en reell depreciering av kronan, vilket stimulerade bade
exporten och inflationen. Genom simuleringar som efterliknade Riksbankens
okonventionella penningpolitiska atgdrder under 2015-2019 fann de att dessa
atgdrder kan ha gett ett lyft pa en procent i produktionen och en 6kning pa
20 till 50 baspunkter i inflationen, dir den storsta delen skedde under den in-
ledande anvéndningen av de okonventionella penningpolitiska &tgérderna.
Aven om dessa effekter ir betydande #r de fortfarande relativt sma.

Sammanfattningsvis finns det en del osdkerhet kring hur effektiva kvanti-
tativa lattnader &r som penningpolitiskt instrument. Evidensen for Sverige
motséger inte att kvantitativa ldttnader har bidragit till att fora tillbaka infla-
tionen till mélet och att stabilisera inflationsforvantningarna, men den varierar
nagot. Man kan dessutom fraga sig i vilken utstrickning nettofordelarna véger
upp den mojliga risken for Riksbankens balansrikning (ndgot som diskuteras
nedan). Men nér styrrantan sianktes till noll hade Riksbanken inte mycket annat
val dn att borja ta till okonventionella penningpolitiska instrument pa grund av
den begriansade samordningen mellan de svenska institutionernas insatser (en
bieffekt av den strikta ansvarsfordelning som integrerades i det svenska mak-
roeckonomiska ramverket efter krisen 1992).

4.3.2 Penningpolitiska atgirder som genomfordes som respons pa
covid: kvantitativa littnader under 2020 till 2022

Evidensen for effektiviteten av Riksbankens tillgangskdp under 2020-2022
varierar. Som vi ndmnt i avsnitt 3 var samtliga penningpolitiska interventioner
under pandemin enbart relaterade till kvantitativa lattnader, med en styrrénta
som hélls pa 0 procent. Atgiirderna hade tva tydliga mal:

1. Aterstilla marknadens funktion (viren och sommaren 2020).
2. Direfter litta de monetira forhallandena for att na inflationsmalet.

24 En DSGE-modell (en dynamisk stokastisk allmin jimviktsmodell) ir en makroekonomisk
modell som bygger pa en tydlig mikroekonomisk grund, dér hushall, féretag och policyin-
stitutioner samverkar under begrénsningar som budget och teknik. Den &r strukturell” i den
bemirkelsen att berékningarna hirleds fran optimering av beteende- och jaimviktsforhéllan-
den snarare 4n fran rent statistiska korrelationer. Detta gor modellen ldmplig f6r penningpo-
litisk analys och kontrafaktiska simuleringar.



4 KONVENTIONELLA OCH OKONVENTIONELLA PENNINGPOLITISKA VERKTYG

Fasen dér man ville aterstdlla marknadens funktion gick i stort sett enligt plan.
Kop- och séljspreadarna pa den svenska marknaden for sikerstéllda obligatio-
ner och foretagsobligationer 6kade markant i mars 2020, men &tergick snabbt
till det normala efter Riksbankens likviditetsoperationer och offentliggdrande
av kop (figur 15). Riksbanken inforde dven en sékerhetsmekanism for ameri-
kanska dollar via swaplinan med Federal Reserve. Det hér initiativet utnyttja-
des inte 1 ndgon storre utstrdckning och finansierades av Riksbankens egen
valutareserv, men faciliteten fungerade sannolikt som en fortroendestirkande
sdkerhetsmekanism i en tid av hog osékerhet (Sveriges riksbank (2022d)). In-
forandet av programmet for foretagsobligationer visar dock pd ett problem
med timingen. Programmet tillkdnnagavs den 1 juli 2020 men lanserades inte
forrdn 1 mitten av september nar marknadsstressen hade hunnit ldgga sig. Lar-
domen frén detta ar att det 16nar sig att ha operativ beredskap. Beredskapspla-
nering for kop av privatkrediter skulle innebéra att man kunde komma i gang
snabbare, och det bor tydligt kommuniceras att faciliteter kommer att vara till-
stdndsberoende och snabbt skalas ned nar forhallandena atergér till det nor-
mala.

Diremot r den penningpolitiska fasen med kvantitativa lattnader (frdn mit-
ten av 2020 till slutet av 2021) inte lika dvertygande. Enligt DSGE-baserade
beddmningar hdjde kopen under pandemin real BNP med ungefar 0,2 procent
i genomsnitt och KPIF-inflationen med ungefar 0,25 procentenheter under pe-
rioden 2020-2023 (se Akkaya m.fl. (2023)). Dessa effekter ar betydligt sva-
gare #n effekterna av de kvantitativa lattnaderna fore pandemin, som vi disku-
terat tidigare. Detta kan hénforas till tva faktorer:

1. De kvantitativa ldttnaderna under pandemin hade en mindre omfattning.
2. Sammansittningen av tillgdngarna viktades mot tillgdngar med svagare
transmissionskanaler (se figur 6).

Om man dessutom ser det frén ett sndvt finanspolitiskt perspektiv har efter-
handskostnaderna for den hir omgangen kvantitativa lattnader varit nigot
hogre, métt utifran kapitaltillskottet pa 25 miljarder kronor som godkéndes i
september 2024 och som motsvarar 0,39 procent av BNP. Sjélvklart skulle
man i en komplett kostnads-nyttoanalys &ven ta hénsyn till de finanspolitiska
fordelarna med kvantitativa lattnader, inbegripet under perioden med légre
rinta och hogre ekonomisk tillvéxt.
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Figur 15: Kop- och séljspreadar pa den svenska marknaden 2019-2020
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11 mars 2020, nér Vérldshélsoorganisationen konstaterade att covid-19-utbrottet var en pandemi. Kop-
och siljspreadar avser listade priser, baserade pa alla tillgéingliga nominella statsobligationer, och drygt
50 foretagsobligationer med varierande loptider samt med kreditbetyg BBB eller hogre.

Kallor: Macrobond, Refinitiv, ASTRID (Reuters) och Sveriges riksbank.

En annan faktor har att géra med Riksbankens kop av sidkerstillda obligatio-
ner. Dessa kdp minskade faktiskt rantespreaden i borjan av pandemin. Men
fortsatta kop av sadana obligationer under den efterf6ljande perioden bidrog
sannolikt till att de svenska bostadspriserna 6kade ytterligare (och de steg re-
dan i snabb takt under 2020-2022), vilket fick konsekvenser for den finansi-
ella stabiliteten. Det hade varit bra om direktionen hade varit tydligare kring
hur den vigde dessa eventuella kostnader nér programmet for tillgdngskdp ur-
sprungligen utformades under véren 2020.

Med tanke pa den extraordindra osékerhet som rddde under pandemins
forsta manader var det rimligt att direktionen hellre gjorde for mycket én for
lite, sdrskilt eftersom det fanns risker for ett betydande deflationstryck fran
pandemin i ett ldge ddr styrrantan redan 18g pé nollrénterestriktionen. Riksban-
ken bor dven lovordas for att ha inkluderat balansrékningsrisker i sina diskus-
sioner redan fran forsta borjan ndr de kvantitativa lattnaderna infordes. Med
det sagt &r det inte lika enkelt att forstd hur direktionen bedémde kostnader
och fordelar infor sitt beslut i november 2020, nir den utokade ramen for till-
gangskdpen och forlangde programmet for kvantitativa l4ttnader. I det hér fallet
skulle en mer ingdende kostnads-nyttoanalys kanske ha lett till en mer val-
grundad diskussion om de tillgéngliga alternativen.

En sista punkt om programmet for kvantitativa lattnader handlar om sam-
mansittningen av sjélva kopen, diar man i flera omgangar kopte sékerstillda
obligationer. Riksbanken var tydlig med att de omfattande kdpen av siker-
stdllda obligationer och kommunobligationer aterspeglade att Riksbanken re-
dan hade en mycket stor andel utestdende stock av statsobligationer, vilket
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begriansade utrymmet for ytterligare kop utan att det paverkade marknadens
funktion. Som vi noterat i avsnitt 3 fordes relativt fa diskussioner om vilka
konsekvenser detta skulle kunna f for den finansiella stabiliteten. Aven om
balansrakningsrisker togs med i berdkningen fran forsta borjan haller vi med
de externa utvarderingar som belyser behovet av att viga mojliga bieffekter pa
bostadsmarknaden mot begrinsade penningpolitiska fordelar nér marknadens
funktionssatt hade aterstillts (Flug och Honohan (2022), Hassler, Krusell och
Vestman (2024)).

Programmet for ”14n till banker for vidareutlaning till foretag”, som lanse-
rades i mars 2020 med syftet att stdtta bankernas krediter till foretag, utnyttja-
des ocksa 1 begransad utstrackning. Darfor blev programmet ingen aktiv dri-
vande faktor for utlaningen, och det &r svart att se om det faktiskt fungerade
som en effektiv och forebyggande sikerhetsmekanism. Aven om den hir typen
av program i princip skulle kunna vara effektivt under vissa omstiandigheter,
riskerar det att ga in pa finanspolitiskt territorium (Flug och Honohan (2022);
Hassler, Krusell och Vestman (2024)).

Riksbankens krisdtgérder i borjan av covid-19-pandemin var dverlag effek-
tiva 1 frdga om att stabilisera marknader och undvika en kreditatstramning,
men den mer langvariga fasen av kvantitativa lattnader verkar si hér i efter-
hand endast ha haft mindre makroekonomiska fordelar. Samtidigt medforde
den betydande risker. En ldrdom infor framtiden 4r att okonventionella atgér-
der bor vara foremal for en mer systematisk kostnads-nyttoanalys, bade innan
de anvinds och dynamiskt efterhand som situationen utvecklas, sa att besluten
kan anpassas i realtid. Detta skulle dessutom forstarka transparensen och moj-
ligheten till ansvarsutkrdvande for Riksbankens arbete. Programutformningen
behover dessutom mojliggora ett flexibelt avslut sa att programmen inte an-
véinds liangre dn nodvéndigt (se avsnitt 7 om hur fordndringar i framatblick-
ande vigledning for kvantitativa ldttnader och andra program kan vara till

hjélp).

4.3.3 Effektiviteten av de penningpolitiska dtgirder som
genomfordes som respons pa den kraftiga inflationsuppgingen
(2022 till 2024)

Det har diskuterats utforligt om Riksbankens kraftiga och snabba rantehoj-
ningar drevs for langt, sérskilt med tanke pa den centrala roll som Sveriges
16nebildningsinstitutioner spelar for utformningen av inflationsprocessen (se
ruta 1).
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Ruta 1: Sveriges ramverk for lonebildning och inflationen

Som vi diskuterade i 2.1.5 gar Sveriges samordnade 16neférhandlingar till-
baka till efterkrigstidens “solidariska 16nepolitik”, nir centraliserade avtal
mellan fackforeningar och arbetsgivare faststéllde 16ner for hela ekonomin.
Systemet gick i graven under 1980- och 1990-talet, med vixande 16neglid-
ning och inflationstryck som kulminerade under krisen i borjan pa 1990-
talet. I samband med industriavtalet 1997 aterinférdes samordningen, nu
baserat pd sektor. Den internationellt exponerade tillverkningsindustrin for-
handlar vanligtvis fram sina avtal forst, sedan foljer de andra sektorerna
efter. Detta sdkerstiller att 10netillvéxten &r i stort sett enhetlig i hela eko-
nomin. | dag omfattas ungeféar 90 procent av alla anstéllda i Sverige av kol-
lektivavtal, med industriavtalet som grund. (Kjellberg (2019))

Denna mekanism har historiskt sett betraktats som ett verktyg for att
halla tillbaka I6neprisspiraler (se Calmfors (2025)). Samordnade forhand-
lingar i Sverige har sammanfallit med ldgre 16neglidning fran de 16ner som
faststillts under centrala 16neforhandlingar, vilket ar forenligt med en flack-
are Phillipskurva (Sveriges riksbank (2018)). Eftersom 16nerna har produk-
tiviteten for handelsbara varor som riktmérke, beror det samlade resultatet
mindre pd stramheten pa den inhemska arbetsmarknaden och mer pa kon-
kurrenskraften gentemot utldndska industrier. Detta innebér att importerade
kostnadschocker och véxelkursutveckling har storre betydelse 4n inhemskt

16netryck for Sveriges inflation.

I slutidnden var 16nedkningarna efter 2022 relativt méttlig, och reallonerna har
sjunkit avsevirt (figur 16). Vid de nationella avtalsforhandlingarna 2023 fast-
stdlldes 16nedkningar pa runt 7,4 procent under tva ar (4,1 procent 2023 och
3,3 procent 2024). Detta motsvarar en genomsnittlig 16nedkning pa ungefar
3,7 procent per ar, vilket dr betydligt ldgre &dn nér inflationen var som hogst.
Lonedkningarna var ocksd mattliga jamfort med manga andra europeiska eko-
nomier som Tyskland och Nederldnderna, som stod infér liknande chocker
(Hassler, Krusell och Seim (2023)).
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Figur 16: Realloner och inflation
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Kalla: Macrobond.

Man kanske kan tycka att 16nebegrénsningen skulle ha hejdat Riksbanken frén
att hoja styrrdntan sd mycket. Men dven om parterna pa arbetsmarknaden gick
med pa mattliga 16nedkningar, gick de kortsiktiga inflationsforvéntningarna
ocksa upp som reaktion pa den kraftigt stigande inflationen. Dérfor anser vi
att Riksbankens beslut om kraftiga rantehdjningar var en viktig bidragande
faktor for att forankra forviantningarna igen, och i slutinden dven fa ned infla-
tionen. Utformningen av den svenska arbetsmarknaden ddmpar utan tvekan
risken for en l6neprisspiral, men en beslutsam atstramning av penningpoliti-
ken behdvdes formodligen for att fraimja trovérdigheten for den penningpoli-
tiska inriktningen. Lonebegrinsningen bidrog sannolikt ocksa till att minska
trycket pé Riksbanken att infora en dnnu kraftigare hojning av styrriantan. Un-
der den hér perioden visade alltsa det bredare svenska makroekonomiska ram-
verket vad det var virt.

4.3.4 Effekter pa balansrikningen

De effekter som Riksbankens kvantitativa littnader hade pa balansrdkningens
storlek och struktur dr en mycket omdiskuterad friga.”> Nir Riksbanken in-
forde ett system med Overflodande centralbanksreserver for att underlétta
finansieringen av kvantitativa littnader ledde det till att dess skuldsida blev
betydligt mer exponerad for hojningar av styrrdntan, samtidigt som dess inne-
hav av langfristiga tillgdngar pa grund av de kvantitativa littnaderna medférde
en potential for kapitalforluster.

% Mer information finns pa https://www.riksbank.se/sv/marknader/balansrakningen/.
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Ruta 2: Riksbankens balansrikning

Riksbankens balansrékning innehéller dess tillgangar, skulder och kapital.

Skulder: Riksbankens finansiella skulder bestar i dag till storsta delen av
affarsbankers krondenominerade fordringar pa Riksbanken. Oavsett om den
hir typen av inlaning avser inldning dver natten eller riksbankscertifikat
aterspeglar den bankernas likviditetsdverskott som utformas av Riksban-
kens penningpolitiska operationer samt av finansiering i kronor av Riks-
bankens valutareserv. Sedlar och mynt i cirkulation anges ocksé pa skuld-
sidan, och representerar allménhetens efterfrigan pé kontanter. En annan
skuldpost &r skulder denominerade i utlindsk valuta som utférdas av Riks-
gélden for att finansiera Riksbankens valutareserv. I januari 2021 beslutade
Riksbanken att egenfinansiera valutareserven och dirfor har denna post fa-
sats ut. Riksbanken har dven skulder rorande sérskilda dragningsritter.
Slutligen ar Riksbankens kapital (ackumulerade vinster och forluster) en
skuld till riksdagen och en finansiell buffert som ska stddja Riksbankens
finansiella och operativa oberoende.

Tillgdangar: Valuta- och guldreserven ar Riksbankens storsta tillgang i ba-
lansrdkningen. Den ger banken mojlighet att i krisldgen ge likviditetsstod i
utlindsk valuta och vid behov genomfora valutainterventioner. Utdver
denna reserv har Riksbanken ocksé stora volymer av virdepapper denomi-
nerade i svenska kronor som Riksbanken forvdrvade under ren med kvan-
titativa lattnader.

Intiikter: Riksbanken genererar intékter genom att tillhandahélla kontanter
och genom avkastningen pé sina finansiella tillgangar. Hoga intdkter over
tid okar kapitalet, men perioder med forluster minskar det, och kan till och
med skapa ett behov av kapitaltillskott i enlighet med den nya riksbanks-
lagen.*

Risker: Det finns tva huvudsakliga balansrikningsrisker. Den forsta ar en
16ptidsobalans mellan Riksbankens innehav av langfristiga tillgdngar rela-
terade till kvantitativa ldttnader och dess skulder till svenska kreditinstitut,
som &r kortfristiga. Detta skapar en risk for att Riksbanken gar med forlust
nér rdntorna hdjs. Den andra ar att Riksbanken &r exponerad mot valutaris-
ker eftersom den egenfinansierar sin valutareserv. Den hér risken kan &t-
gérdas genom valutasikring, men det har ett pris.

“1 riksbankslagen (2022:1568), som triddde i kraft den 1 januari 2023, faststills ett eget

kapital pa hogst 60 miljarder kronor, uttryckt i 2023 ars priser och justerat dver tid av
KPL

Fore den globala finanskrisen var balansrdkningen blygsam — runt 6 procent
av BNP (se figur 17). I och med den globala finanskrisen kravdes en kraftig,
men tillfallig, 6kning av balansrikningens storlek eftersom Riksbanken lanade
ut till svenska banker och fordubblade sin valutareserv. Tillgdngarna dkade
fran 6,2 procent av BNP 2007 till 22 procent 2009, innan de minskade igen till
8,5 procent under 2011. I och med lanseringen av kvantitativa lattnader 6kade
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balansrakningen stadigt igen och uppgick till 20 procent av BNP i mitten av
2018. Dér lag den kvar fram till lagkonjunkturen som uppstod till f61jd av
covid-19, da kdpen éterupptogs och lyfte balansridkningens tillgdngar till som
hogst 27,5 procent av BNP i borjan av 2022. Sedan dess har kapitalforluster
och ett ldgre innehav av tillgdngar denominerade i kronor minskat balansrak-
ningen till omkring 17 procent.

Figur 17: Riksbankens tillgdngar i procent av BNP
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Kalla: Sveriges riksbank.

Denna tillvéxt i balansrdkningen var en direkt konsekvens av den forda pen-
ningpolitiken for att forsoka létta de finansiella férhallandena och na infla-
tionsmalet. Nar Riksbanken dndrade 16ptidsstrukturen for sina tillgéngar expo-
nerades den dock for forluster, med risker som uppenbarades i takt med att
rantorna hdjdes. Om obligationerna hade hallits till forfall kunde man ha und-
vikit omedelbara kapitalforluster frén innehavet av langfristiga tillgdngar, men
nettovérdet skulle ha urholkats i vilket fall.

Det dr viktigt att notera att andra atgiarder som okade storleken pé balans-
rdkningen under perioden inte 6kade durationen eller rdnterisken i sig. Detta
giéller dven dndringen till ett system med 6verflodande centralbanksreserver
och finansieringen av valutareserven. I ramverket for dverflodande central-
banksreserver héller banker en stor méngd rintebédrande certifikat och inldning
hos Riksbanken, vilket gor balansrdakningen strukturellt storre dn fore den glo-
bala finanskrisen. Balansrdkningens véixande storlek &r inte i sig nagot pro-
blem. Den frimsta sarbarheten berodde pé de kvantitativa lattnadernas 16p-
tidsobalans, dér langfristiga tillgangar finansierades med kortfristiga skulder.

I takt med att tillgangsinnehavet minskar kommer man framover att behdva
ta beslut om bade storleken pa balansrdkningen och huruvida man vill upprétt-
hélla systemet med overflodande centralbanksreserver eller omvandla det till
ett system med knappa centralbanksreserver. Samtidigt som ett system med
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knappa centralbanksreserver skulle kridva att man aterupptar en aktiv inter-
bankmarknad och att banker &r villiga att anvinda Riksbankens stdende utla-
ningsfaciliteter, har det fordelen att det skapar en storre marknadsdisciplin hos
bankerna. Det finns indikationer pé att Riksbanken dverviger att aterinfora ett
system med knappa centralbanksreserver (Thedéen (2025)).

Figur 18: Obligationsinnehav samt inséittningar éver natten och certifikat
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Kalla: Sveriges riksbank.

Som illustreras i figur 18 var Ioptidsobalansen tydlig eftersom langfristiga till-
gangar finansierades av Riksbanken med hjilp av kortfristiga, rintebdrande
skulder. Nér styrrdntan steg under 2022 foll marknadsvérdet pé langa obliga-
tioner, samtidigt som rinteutgifterna pa inlaning och certifikat blev hogre.
Detta resulterade i stora kapitalforluster som minskade Riksbankens eget kapi-
tal, vilket ledde till att regeringen i juni 2024 beslutade att ge ett kapitaltillskott
pa 25 miljarder kronor. De kvantitativa ldttnaderna exponerade Riksbanken
for betydande rénterisk, som materialiserades som stora vérderingsforluster
nér styrrantan steg kraftigt under 2022-2023. I enlighet med Riksbankens ram-
verk for redovisning bokfordes dessa forluster frimst som nedskrivningar av
tillgdngar och inte som negativa réntenetton. Som resultat minskade verfor-
ingarna till staten.?

En rimlig fréga att stilla sig &r om Riksbanken skulle ha behéllit tillgang-
arna under hela 16ptiden i stillet for att silja dem. Eftersom Riksbanken redo-
visar alla sina vérdepapper enligt marknadsvarderingsprincipen forblev den
stora forlusten under 2022 till stor del orealiserad. Med andra ord var den en

% De underliggande ekonomiska forlusterna kopplade till kvantitativa littnader skulle ha
minskat de kumulativa 6verforingarna oavsett redovisningsmetod. Ramverket for redovis-
ning paverkar nér och hur en forlust bokfors: med Riksbankens metod redovisas forluster i
stort sett direkt genom nedskrivningar av tillgdngar. Vid alternativa metoder skulle de dterges
mer gradvis genom negativa rantenetton.
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forlust ”pé papperet” som aterspeglade det fallande marknadsvérdet i obliga-
tionsportfoljen i takt med att rintorna steg — den realiserades aldrig som en
kassaforlust. Om tillgangarna hade hallits till férfall hade man undvikit att for-
lusterna realiserades genom forsdljning, men nedgéngen i det redovisade egna
kapitalet skulle fortfarande ha synts i rdkenskaperna (Sveriges riksbank
(2022d); Kjellberg och Ahl (2022)). Med facit i hand kan man ocksa friga sig
om tillgangskdpen var forenliga med godtagbara och transparenta risker for de
konsoliderade statsfinanserna. Vi diskuterar det mer ingdende i avsnitt 7.

4.4 Framatblick: en aterging till okonventionella
penningpolitiska atgérder?

Den langa perioden med en rénta néra noll och sedan dven negativ rénta under
2015-2019 kan bidra till att forklara varfor penningpolitiska beslutsfattare var
tveksamma till att justera styrrédntan uppat nér inflationen bdrjade stiga 2021.
Den skarpa inflationsuppgéngen under 20212022 och den efterfoljande hoj-
ningen av styrridntan har nu flyttat uppmérksamheten fran beténkligheter om
behovet av okonventionella penningpolitiska atgarder till bekdmpning av det
radande inflationstrycket med det konventionella penningpolitiska verktyget,
styrrantan. Fragan dr om Riksbanken bor avfarda tanken pé att anvianda okon-
ventionella penningpolitiska atgarder framover?

Ett sétt att tdnka pa det dr att Gvervdga begreppet “den neutrala rdntan”.
Detta begrepp avser rantan som, med hénsyn till ekonomiska forutsdttningar,
ar neutral gentemot inflationen (relativ till sitt mal). Nér den neutrala rantan
blir negativ méste Riksbanken anvénda okonventionella penningpolitiska at-
géirder om den inte &r beredd att ga under inflationsmalet.

Tyvérr kan den neutrala rédntan inte observeras direkt. I stillet maste den
uppskattas och omfattas darfor av stor osdkerhet. Ekonomer anvinder vanligt-
vis metoder som drar slutsatser frdn ekonomiska krafter som har en inverkan
pa aggregerat sparande och investeringar i ekonomin. Det finns ménga ekono-
miska krafter som kan vara av intresse, bland annat demografiska trender, tren-
der rorande ojamlikhet, tekniska trender som péverkar produktiviteten, ut-
budskedjor och finanspolitik. Den neutrala rdntan kan dven péverkas av
chocker for ekonomin. I praktiken ar det darfor inte lampligt att helt forlita sig
pé punktskattningar for penningpolitisk vigledning pa kort sikt. Trots detta
kan uppskattningar av den neutrala rintan ge information om det eventuella
behovet av okonventionella penningpolitiska atgérder.

Manga kommentatorer anser att den neutrala rdntan har vént uppét sedan
covid-19-pandemin och dessutom att sannolikheten for uppétrisker for infla-
tionen har 6kat. Bakgrunden till dessa argument &r problem som energipris-
inflation till foljd av geopolitiska risker, storningar i leveranskedjor, remilitari-
sering, deglobalisering och handelsfragmentering, utdver klimatforédndringar
som krdver investeringar i fornybar energi. Enligt Riksbankens egen bedom-
ning ligger den neutrala rdntan troligen mellan 1,5 och 3 procent (se Seim
(2024)). Denna uppskattning frdn 2024 ir en nedrevidering frdn uppskatt-
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ningen 2017, da den bedomdes ligga mellan 2,5 och 4 procent. Uppskattning-
arna tyder pa att det kan forekomma vissa perioder dar nollrénterestriktionen
kommer att binda, vilket utloser ett behov av okonventionella penningpolitiska
verktyg.

Det finns dven framtridande forskning som pekar mot fortsatta nedgéngar
1 14ngsiktiga realréntor, vilket ytterligare 6kar chansen for att nollrdnterestrik-
tionen kommer att binda. Detta forskningsarbete (som tekniskt sett avser "na-
turliga rantor”) dr mer pessimistiskt pad medelléng och léng sikt. Inom littera-
turen rader det allmén enighet om att den naturliga réntan har sjunkit under de
senaste artiondena, fran runt 6 procent pé drsbasis pd 1980-talet till runt 2—
3 procent i slutet av 2010-talet. Uppskattningar for USA av Platzer och Peruffo
(2022) indikerar att den naturliga rdntan fortsitter att gradvis gé ned under de
kommande éren till under en halv procent 2030 och dérefter stabiliseras runt
en procent. De underliggande drivande faktorerna for de laga ldngsiktiga real-
rantorna i denna studie dr demografiska trender och dkande ojamlikhet, dér
bada vécker en okad vilja att spara. Resultaten i en studie fran Rachel (2025)
indikerar ocksa en fortsatt nedgéng i den naturliga rdntan, om inte ett antal
uppatriskfaktorer forverkligas och pressar upp den (till exempel produktivi-
tetshojningar till foljd av Al-teknik, remilitarisering, deglobalisering och en
hogre statsskuld som drivs upp av socialforsdkringskostnader). Denna slutsats
dr i linje med Obstfeld (2023), vars studie bygger pa en granskning av ett stort
antal studier av den naturliga och neutrala réntan.

Ett balanserat synsitt pa detta skulle darfor vara att &ven om de omedelbara
farhdgorna for en atergang till okonventionella penningpolitiska atgérder har
forsvunnit, ska man inte helt rikna bort mojligheten att det kommer nya peri-
oder med (nira) nollrénta pa medellang eller 1ang sikt. Aven om man i nuléget
fokuserar pa att bekdmpa uppatrisker for inflation ska man inte ignorera risken
att en nollrdnterestriktion blir aktuell igen. Darfor &r det viktigt att investera i
mer forskning och planering om hur Riksbanken skulle hantera sddana peri-
oder, sérskilt mot bakgrund av att det finns varierande evidens for hur effektiva
de okonventionella penningpolitiska verktyg som anvints de senaste tio dren
faktiskt ar. Det dr sérskilt viktigt att gora en ny beddmning av gransen for hur
lagt de negativa nominella rdntorna faktiskt kan sjunka, samtliga kostnader
och fordelar med kvantitativa lattnader (savil nér det géller inflationsmaélet
som risker for den finansiella stabiliteten och de konsoliderade offentliga fi-
nanserna), samt beredskapsplanering — bade inom Riksbanken och for de
andra grundpelarna i Sveriges makroekonomiska ramverk.

Vi kommer att diskutera ytterligare fragor kring detta i avsnitt 7.



5 Framatblickande vigledning och andra
kommunikationsverktyg

Penningpolitisk kommunikation underbygger inte bara en effektiv transmis-
sion av penningpolitiska atgirder, utan dven centralbankens transparens och
ansvarsskyldighet. Kommunikationen dr mangfasetterad och omfattar alltifran
en forklaring av penningpolitiska beslut till bredare diskussioner om hur pen-
ningpolitik bidrar till medborgarnas valfard. Det &r alltid viktigt att centralban-
ker pa ett trovardigt sétt forklarar hur de penningpolitiska atgarderna kommer
att fa inflationen att aterga till malet for att pa sa vis forstdrka deras atagande
att uppfylla sitt penningpolitiska uppdrag.

Som tidigare har konstaterats var perioden fore 2015 problematisk i det
hénseendet, eftersom Riksbanken samtidigt hade finansiella stabilitetsmal och
inflationen konsekvent g under tvéprocentsmalet. Frdn och med 2015 ut-
vecklades dock Riksbankens kommunikationsramverk betydligt. For denna
utvardering ligger fokus pa de tre utmaningar som var viktigast under perioden
2015-2024:

1. Forklara anvdndningen av okonventionella verktyg och deras risker
2. Fortydliga den framatblickande vigledningen
3. Kommunicera osékerhet

Riksbanken har en omfattande och alltmer sofistikerad uppséttning kommu-
nikationsverktyg med sérskilt fokus pa dess penningpolitiska méten, som nu
halls tta ginger om é&ret (tabell 4).2” Kommunikationen avseende penningpo-
litiska beslut genomfors pé formiddagen efter det ordinarie motet (vanligtvis
kl. 9.30) med ett pressmeddelande som innehaller en kortfattad motivering till
besluten. Vid fyra av dessa moten publicerar Riksbanken samtidigt en fullstén-
dig penningpolitisk rapport (PPR) med prognoser, en riantebana, osikerhets-
intervall och scenarioanalys. Vid de fyra dvriga motena publiceras mer kort-
fattade penningpolitiska uppdateringar. Strax dérefter héller Riksbanken en
presskonferens dar man ger ytterligare detaljer och forklaringar. Protokollen
med rostfordelning publiceras normalt inom fem arbetsdagar.

Vid tillfalle kan Riksbanken dven hélla extraordinarie méten utanfér mo-
teskalendern med atta ordinarie moten. Sddana extraordinarie moten kan ske i
samband med betydande ekonomiska héndelser som kan gora att Riksbanken
griper in, till exempel covid-19-pandemin. Kommunikationen efter sddana ex-
traordinarie mdten arrangeras pa ad-hoc-basis.

?7 Antalet ordinarie moten har dndrats over tid: sex ganger per ar mellan 2015 och 2019, fem
génger per ar fran 2020 till 2023 och atta gdnger per ar med start fran 2024. Overgéngen till
atta moten innebér att Riksbanken dr mer 1 linje med andra centralbanker, till exempel ECB,
Bank of England och Federal Reserve.
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5.1 Forklara anvdandningen av okonventionella
verktyg och deras risker

Riksbankens formella kommunikationsdokument kompletteras av tal, riks-
dagsutfragningar, “forklaringar” pé nétet och av forskningsrapporter. Sddana
kanaler blev sérskilt viktiga nir man anvinde extraordindra dtgérder sdsom
negativa réintor, kvantitativa lattnader och minskningar av balansrdkningen.
Tal av till exempel vice riksbankschef Skingsley (Skingsley (2016)) om nega-
tiva réntor, vice riksbankschef Jansson (Jansson (2022)) om tillgangskop och
riksbankschef Ingves (Ingves (2020)) om Riksbankens roll for att stodja mark-
nadens funktion var forsok att forklara verktyg och deras risker. Dessa tal var
till hjdlp, men i enlighet med Flug och Honohan (2022) anser vi att Riksbanken
kunde ha gjort mer for att forklara distinktionen mellan tillgdngskdp som ge-
nomfors med tanke pa marknadens funktion och tillgangskdp som syftade till
penningpolitisk stimulans samt att viiga deras kostnader mot fordelarna.

5.2 Fortydliga den framatblickande védgledningen

Begreppsmassigt sett kan framatblickande vigledning ske i form av kvalitativa
eller kvantitativa beddmningar av de utsikter som ligger till grund for besluten
("delfisk vdgledning”) eller som uttryckliga ataganden for en framtida pen-
ningpolitik beroende pa utfallet ("odyssevsk vigledning”). Aven om Riksban-
ken hela tiden har framhéllit den framétblickande vagledningens betingade
karaktdr innebar den hur som helst risker vad géller tidsinkonsekvens: om eko-
nomin Aaterhdmtar sig snabbare &n véntat kan beslutsfattarna stdllas infor
dilemmat att antingen strama at penningpolitiken tidigare dn aviserat eller
ocksa léta inflationen dverstiga malet. Om man foljer tidigare vagledning allt-
for strikt kan det undergréva stabiliseringen, och frangar man den alltfor snabbt
kan det skada trovirdigheten.

Med sin snabba och transparenta delfiska végledning intar Riksbanken en
sérstillning bland de jaimforbara centralbankerna. Det &r viktigt att ndmna att
Riksbanken publicerar en enda bana som direktionen har enats om och som &r
i linje med dess ekonomiska prognos. Framéatblickande viagledning kan ha for-
delen att den léttar pa de monetdra forhallandena och forankrar inflationsfor-
véntningarna utan att centralbankens balansridkning utvidgas. Almerud m.fl
(2024) anser att den framéatblickande vdgledningen i Sverige var effektiv under
perioden 2020-2024, sarskilt vad géller inflationsutfallen. De uppskattar att en
”chock” i den framatblickande vigledningen (i likhet med tidigare arbete som
vi diskuterade i friga om penningpolitiska “chocker”) som innebér att den
tvaariga swaprintan 6kar med en procentenhet leder till en gradvis hojning av
styrrantan med en topp som ligger 0,75 procentenheter 6ver den normala nivan
omkring 18 manader efter tillkdnnagivandet. De hadvdar att tillkdnnagivanden
av framatblickande végledning utgér ndra substitut for faktiska réntednd-
ringar: en chock i den framatblickande vigledningen som innebidr en 6kning
av den tvaariga swaprédntan leder till ldgre inflation och produktion, hogre
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arbetsloshet och en appreciering av den reala véxelkursen. En tolkning av detta
resultat dr att Riksbanken har anvént den framétblickande végledningen pa ett
mycket trovardigt sétt under den hér perioden.

For att undvika fallgroparna med tidsinkonsekvens har Riksbanken vinn-
lagt sig om att framhélla att den hér typen av végledning alltid har varit ut-
tryckligen betingad och inte odyssevsk. Eftersom betingad vigledning har va-
rit standard under ménga &r (rdntebanor infordes 2007) har hushéll och foretag
antagligen kommit att utgd frdn att dndrade utsikter ocksa skulle innebéra 4nd-
rade prognoser. Att ha ett sddant ramverk pé plats under normala forhallanden
stirkte bilden av att rdnteprognoserna inte utgjorde ndgra utféstelser, vilket
bidrog till att Riksbanken undvek nagra av de kommunikationssvarigheter som
andra centralbanker stillts infor. Reserve Bank of Australia angav till exempel
sé sent som i september 2021 att styrrdntan i dess centrala scenario skulle ligga
kvar vid sin nedre grans fram till 2024 och lade sedan tvdrt om kursen i maj
2022 (Australian Treasury (2023)).

Det fanns dock vissa aspekter av kommunikationen géllande de extraordi-
néra verktygen som oavsiktligt kan ha lett till att Riksbanken “maélades in i ett
horn”. De program for tillgangskop som lanserades under covid-19-krisen till-
kédnnagavs normalt som fasta belopp som skulle genomforas inom en viss tids-
horisont och inte betingat av hur utsikterna utvecklades. Nar det géller Riks-
bankens framétblickande vigledning om réntor var ddremot konditionaliteten
nagot som framhdlls och tydligt gick fram. Som Flug och Honohan (2022) har
konstaterat innebar detta uppldgg mindre flexibilitet eftersom Riksbanken
kunde kénna sig tvungen att slutfora ett tillkénnagivet program dven om for-
utsdttningarna for programmet inte langre foreldg. Denna dynamik illustreras
av programmet for kop av foretagsobligationer. Programmet tillkdnnagavs i
juli 2020, men genomfordes inte forrédn i september eftersom det dréjde innan
det var operativt. Nar Riksbanken satte i gang hade marknadsspreadarna redan
minskat. Det kan hévdas att beslutet att g& vidare med programmet trots att
marknadsforhdllandena hade fordndrats togs for att upprétthélla trovérdig-
heten.

5.3 Kommunicera osidkerhet

Osékerhetsintervallen infordes forsta gangen i borjan av 2000-talet, men blev
ett aterkommande inslag i PPR i mitten av 00-talet. Som har diskuterats i av-
snitt 5 infordes scenarioanalys mer regelbundet efter 2015. Aven om det inte
alltid var latt for allménheten att tolka dessa analyser var de en viktig innova-
tion. Den senaste tidens insatser for att visuellt illustrera hur osékerheten tilltar
med tiden har gjort riskerna mer patagliga. Scenarioanalys gav struktur &t dis-
kussionerna om alternativa utfall, sérskilt under pandemin och i samband med
energiprischockerna.

Overlag genomforde Riksbanken ett utmirkt kommunikationsarbete for att
forklara beslut och framéatblickande végledning och blev alltmer innovativ
med att tillgéngliggora information genom lattbegripliga forklarande dokument,
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videor och sociala medier. I stéllet bér man ta sig en ny funderare pa hur vig-
ledningen for kvantitativa lattnader och andra liknande verktyg ska utformas
for att mojliggdra mer flexibilitet. Aven om vi instimmer med Hassler, Krusell
och Seim (2023) om att scenarioanalysen kunde ha integrerats béttre i kom-
munikationen tidigare under perioden, 1ag Riksbanken steget fore andra jam-
forbara centralbanker och har fortsatt att vara nytinkande. Den storsta bristen
bestod i hur man bedémde och forklarade kvantitativa ldttnader, inbegripet
deras kostnader, fordelar och risker, och skillnaderna mellan de kdp som gjor-
des for marknadens funktion respektive for penningpolitisk stimulans.

Tabell 4: Riksbankens kommunikationsverktyg (2024-2025)

Kommunikationsverktyg

Frekvens/tidpunkt

Huvudsakligt innehall

Penningpolitiskt
beslut

Pressmeddelande

Presskonferenser

Penningpolitisk rapport

(PPR)

Penningpolitisk
uppdatering

Protokoll och rost-
siffror

Tal och presentationer

(direktionsledamoter)

Atta ganger per ar (efter
varje direktionsmote)

Atta génger per ar (efter
varje beslut)

Fyra ganger per ar (mars,
juni, sept, dec)

Fyra ganger per ar (vixel-
vis med PPR)

Publiceras fem arbetsdagar

efter vart och ett av de atta
motena

Lopande (90100 per ar,
alla publiceras inte)

Réntebeslut: kortfattad motiver-
ing, sammanfattning av ekono-
miska forhallanden

Riksbankschefen presenterar be-
slut, forklarar bedomning, frage-
stund med journalister

Fullstiandiga prognoser (rénte-
bana, inflation, BNP, arbetslos-
het), osékerhetsintervall (upp-
horde mars 2024), alternativa
scenarier, riskanalyser

Uppdatering om den ekonomiska
utvecklingen med direktionens
synpunkter (ingen ny prognos)

Detaljerad diskussion, enskilda
direktionsledaméters argument
samt rostsiffror

Bredare politisk kontext, framat-
blickande vigledning, aktuella
fragor
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Kommunikationsverktyg Frekvens/tidpunkt

Huvudsakligt innehall

Riksdagsutfragningar Flera ganger per ar

(finansutskottet i riksdagen)

Webbplats, infografik Lopande

och sociala medier

Working Papers och andra Lopande
forskningsrapporter

Riksbankschefen och direktio-
nen forklarar beslut och besvarar
fragor frén riksdagsledaméoter

Littbegripliga sammanfatt-
ningar, forklaringar, videor,
infografik

Tekniskt underlag till prognoser,
transmissionsanalys, policyut-
vérdering
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6 Prognosresultat

Som framgar av figur 5 stack inflationen i Sverige ivdg langt 6ver malet under
perioden efter covid-19. Det ar rimligt att fraga sig vad som ledde till att in-
flationen hamnade sa langt 6ver mélet och varfor den penningpolitiska respon-
sen kom sé sent. Det ska framhéllas att detta inte bara gillde Sverige och att
inflationen dverskred milet i manga linder. Aven om det inte r ndgon ursikt
1 sig, tyder det pd att andra centralbanker stélldes infor liknande problem som
Riksbanken.

Som framgar av figur 19 borjade Riksbanken, liksom méanga andra central-
banker, inte hoja rdntorna forrén inflationen (bade den breda inflationen och
kédrninflationen) var langt 6ver mélet. Fran augusti 2021 1ag inflationen kon-
sekvent ver tvaprocentsmalet, men det var inte forrdn i april 2022 som styr-
rantan hojdes och som tidigare diskuterats fortsatte Riksbanken med tillgangs-
kopen inom ramen for de kvantitativa lattnaderna under hela 2022.

Figur 19: Inflationstakten nér styrrintan borjade hojas
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Anm. Reproducerad fran English, Forbes och Ubide (2024). Landerna &r ordnade efter det datum da
styrrantan borjade hojas. Inflationstakten avser den 12-manadersperiod som slutar den manad da det sen-
ast fanns tillgangliga publicerade data nér styrrédntan borjade hojas. For de flesta ekonomier avser kirnin-
flationen samtliga poster exklusive livsmedel och energi. Se English, Forbes och Ubide (2024) for mer

detaljer.
Kallor: World Bank Global Inflation Database, OECDStat, nationella kéllor.Drivande faktorer for felak -

tiga inflationsprognoser.

Néar man bedémer Riksbankens beslutsfattande under perioden med stigande
inflation &r det viktigt att beakta dess formaga att prognostisera inflationens
framtida bana och andra viktiga makroekonomiska variabler. Aven om den
faktiska inflationen kar kan en centralbank fullt rimligt besluta att avstd fran
en omedelbar och kraftfull penningpolitisk atstramning om inflationsupp-
gangen bedoms vara kortvarig. Centralbankerna ser till exempel normalt forbi
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energiprischocker nir de bedomer att deras effekter pé inflationen &r tillfalliga.
Detta aterspeglar konventionell visdom om att penningpolitiken verkar med
fordrdjning, s att det tar tid innan rantedndringarnas fulla effekter far genom-
slag i inflationen. En alltfor aggressiv respons pé vad som senare visar sig vara
en tillfdllig uppgéng skulle dadrfor kunna destabilisera ekonomin. Det finns
emellertid en annan risk som ocksé behover vérderas: en fordrdjd eller dimpad
penningpolitisk respons riskerar att leda till ett mer ihallande inflationstryck
som kan komma att undergriva fortroendet for centralbankens 4tagande for
sitt mal.

Att gbra prognoser dr i sig svért, men det dr dnd4 ett avgorande verktyg nér
Riksbanken fattar sina penningpolitiska beslut. Det kan finnas manga olika
kallor till inflationstrycket: efterfrage- och utbudsvariationer inom den privata
sektorn, finanspolitiska atgérder och externa chocker, for att ndmna nagra. Det
ar av naturliga skil omgjligt att prognostisera ’chocker”, men man kan dére-
mot prognostisera eller atminstone férsdka prognostisera, hur ekonomin kom-
mer att utvecklas efter chocker. Prognosmakare gér ockséd bedomningar av
graden av osdkerhet i ekonomin och sannolikheten for att stora chocker kom-
mer att materialiseras.

For att kalibrera en lamplig styrrinterespons behdver centralbankerna ha en
underbyggd bild av hur det nuvarande inflationstrycket kommer att utvecklas
och hur dess egna policyétgdrder kommer att dverforas till ekonomin for att
aterfora inflationen till malet. Chocker for ekonomin &r inte bara ofdrutsédgbara
till sin natur, utan det finns ett andra lager av osékerhet som beror pa att man
inte har fullstindig kunskap om timingen for de penningpolitiska atgérderna
och hur de péaverkar inflationen och ekonomin. Transmissionskanaler kan
dessutom fordndras over tid, vilket gér uppgiften dnnu svéarare.

Ett bra prognosarbete, ddr man pa lampligt sétt vager in risker och beaktar
alternativa scenarier, dr uppenbarligen extremt viktigt for att ge underlag till
direktionens beslut till stod for ett ekonomiskt utfall som dr i linje med dess
mandat och, inte minst viktigt, uppratthéller dess trovardighet. Mot denna bak-
grund ldgger Riksbanken, liksom ménga andra centralbanker, betydande re-
surser pa en méngd olika statistikmetoder och datakallor.

I det hér avseendet bor Riksbanken lovordas for att den gor det s& mycket
lattare att fortlopande och snabbt bedoma prognosresultatet. Den gor det pa
tvé sitt. For det forsta publicerar Riksbanken den ekonomiska prognos som
ligger till grund for direktionens policydiskussioner, inklusive styrrdntebanan
for prognosen i fraga. Eftersom inflationen nistan alltid &tergér till en punkt
néra malet i centralbanksprognoser som &r betingade pé en endogen styrréinte-
bana, inbegripet banor for penningpolitiska &tgérder, ar det mycket viktigt att
tolka hur en centralbank ser pa det underliggande inflationstrycket. Det &r end-
ast ett fatal centralbanker — ddribland Norges Bank och Reserve Bank of New
Zealand — som gor pé liknande sétt, medan andra publicerar prognoser om
rantebanor som r forenliga med marknadsforvantningarna. For det andra pub-
licerar Riksbanken pa sin webbplats en fullsténdig uppséttning projektioner
och utfall for viktiga variabler som BNP-tillvixt, inflation och rantor. En sadan
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transparens hjilper de finansiella marknaderna och andra viktiga ekonomiska
aktorer att battre forstd Riksbankens beslut och att fa en vil underbyggd bild
av ekonomins sannolika framtida bana.

6.1 Drivande faktorer for inflationen efter covid

Den svenska inflationen var relativt stabil under beddmningsperiodens forsta
hilft (2015-2019) och ekonomin utsattes inte for négra stora, ovéntade
chocker. Under sddana forutsattningar ar det ofta enklare att géra prognoser
och det kommer dérfor inte som ndgon Overraskning att Riksbankens pro-
gnosfel var smé under denna lugna period. Det var liknande stabila forhéllan-
den i manga andra lénder, och andra jamforbara centralbanker hade ocksa hog
traffsdkerhet i sina prognoser (Bernanke (2024), Sveriges riksbank (2023e¢)).
De mindre prognosfelen under den hir perioden bidrog till att upprétthélla
Riksbankens trovardighet.

Efter covid-19-pandemins start skot dock centralbankernas prognosfel i
hojden, sérskilt under den period dé inflationen var som hogst 2022 (se fi-
gur 20). Stérningar pa utbudssidan anses allmént vara den framsta orsaken till
den plétsliga inflationsuppgéngen i Sverige och andra utvecklade ekonomier.
I Riksbankens egen analys framhalls att KPIF-inflationen drevs upp av kraftigt
stigande energi- och livsmedelspriser i kombination med kvardrdjande utbuds-
flaskhalsar efter pandemin och en férandrad konsumtion fran tjanster till varor.
Effekterna av Rysslands invasion av Ukraina i februari 2022 bara 6kade detta
tryck (Sveriges riksbank (2023e), L6f och Stockhammar (2024)).

Det gér inte att direkt observera kéllorna till férdndringar i inflationen ef-
tersom de i slutdnden beror pa den ekonomiska strukturen, och chocker av
olika ursprung 6verfors till ekonomin via méanga olika kanaler. Riksbanken har
dock tillgéng till modeller av ekonomin som gor det ldttare att forsta kéllorna
till fordndringar i inflationen i efterhand (utdver att dessa modeller &r viktiga
for att prognostisera inflation och utforma den penningpolitiska responsen).
Vid en dekomponering av killorna till inflationsuppgéngen i Sverige utifran
Riksbankens MAJA-modell hanfors merparten av den dverraskande inflatio-
nen till externa kostnadschocker, sasom energi, produktivitetsstorningar och
hogre prispaslag. Enligt denna modell bidrog det inhemska efterfragetrycket i
mycket liten utstrickning (Sveriges riksbank (2023e), Sveriges riksbank
(2024b)).
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Figur 20: Prognosfel for inflation ett ar framat
10
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Anm.: Procentenheter. Figuren ér reproducerad fran Bernanke (2024), figur 4. Dessa data har vinligen
tillhandahallits av Bank of England.

Kalla: Bernanke (2024).

Riksbankens forskare fann ocksé att svenska foretag overforde externa kost-
nadsokningar snabbare och oftare &n de tidigare hade gjort. Mikrodata och
Riksbankens foretagsundersokning indikerar att foretag justerade sina priser
med kortare efterslédpning dn tidigare och att den genomsnittliga storleken pé
prisdndringen generellt sett 1&g pa en stabil niva. Detta tyder pa att det fanns
en starkare onskan om att skydda sina marginaler i en osdker miljo (Klein,
Stromberg och Tysklind (2024), Ewertzh, Klein och Tysklind (2022), Sveriges
riksbank (2022¢)). Detta snabbare genomslag innebar att de externa kostnads-
chockerna paverkade den svenska inflationen tidigare dn forut, vilket ekono-
miska modeller skulle ha haft svart att fainga upp pa forhand. Kéllorna till de
Overraskande fordndringarna i inflationen dr inte unika for Sverige. Interna-
tionell evidens stoder denna tolkning. Bernanke och Blanchard (2024) drar
slutsatsen att inflationen i utvecklade ekonomier under pandemiperioden
fraimst drevs av utbudschocker, framfor allt i energi- och varupriser, snarare
én av lone—prisspiraler.

6.2 Kallor till prognosfel for inflationen 2022

Omfattningen av Riksbankens prognosmissar under 2021-2022 &skadliggors
itre figurer. Figur 21 visar prognosfel for KPIF-inflationen parallellt med rénte-
banan. I de foljande prognoserna under 2021 och bérjan av 2022 forvantades
inflationen ligga kvar i nirheten av en procent och friktionsfritt aterga till ma-
let, &ven nir styrrdntan berdknades ligga kvar pa noll en bra bit in pa 2024.
Vid motet den 9 februari 2022 visade senaste data att KPIF-inflationen hade
uppgétt till 4,1 procent, men att kirninflationen (CPIFxe) bara var 1,7 procent
(december 2021). Direktionen beskrev darfor inflationstrycket som mattligt
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och sdg inga tecken pa en bred uppgéang av inflationstrycket (Sveriges riksbank
(2022b)).

Figur 21: Riksbankens prognosfel for KPIF-inflationen och styrrintan

-1
mar-21 sep-21 mar-22 sep-22
e P|F e=Styrranta

Anm.: Procentenheter. Linjerna avser prognoser for 2022 arsgenomsnitt for inflationen och styrréntan i
Riksbankens publicerade prognoser 2021 och 2022. Sa avser till exempel det forsta vardet i varje tids-
serie prognosfelet i prognosen fran februari 2021, da KPIF-inflationen 2022 underskattades med strax
dver sex procentenheter.

Kailla: Reproducerad fran Sveriges riksbank (2023e).

Vid det penningpolitiska métet i april 1dg dock KPIF-inflationen mer &n 6 pro-
cent dver (februari 2022, vilket var den senast tillgéngliga observationen). Di-
rektionen hdjde styrrdntan och gjorde en kraftig revidering av prognosbanorna
for bade inflationen och styrrantan. Denna hojning var till stor del vintad av
marknadsaktdrerna med tanke pad kommunikationen fram till detta beslut. Kurs-
andringen visar dock hur de storsta overraskningarna materialiserades mellan
februari och april 2022 nér energi-, livsmedels- och varupriserna skot i hdjden
och de globala kostnadschockerna snabbt fick genomslag i de svenska konsu-
mentpriserna. Externa bedomare har senare konstaterat att Riksbanken var re-
lativt langsam med att inse hur snabbt det internationella inflationstrycket
skulle sprida sig till Sverige, d&ven nir andra jamforbara centralbanker som
Bank of England redan hade borjat strama at sin politik, se figur 19. Vi instim-
mer med Hassler, Krusell och Seim (2023) om att detta bidrog till prognos-
felens omfattning, samtidigt som det ska sdgas att dessa chocker var excep-
tionellt svara att forutse.
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Figur 22: KPIF-inflationen och Riksbankens prognoser under 2021 och 2022
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Anm.: Procent. De streckade linjerna anger olika prognoser for KPIF-inflationen.

Kalla: Sveriges riksbank.

Fran borjan av 2021 till bérjan av 2022 prognostiserade Riksbanken upprepade
ganger att inflationen snabbt skulle aterga till mélet, medan den faktiska in-
flationen fortsatte att stiga (figur 22). Det var inte forrdn en bra bit in pa 2022
som prognoserna borjade aterspegla att inflationsuppgangen var ihéllande.

I figur 23 jamfors prognosfel for BNP-tillvixt och KPIF-inflation. Asym-
metrin &r sldende: BNP-tillvixten 2022 kom in omkring en procentenhet under
prognosen, vilket dterspeglade en blygsam dveroptimism, medan inflationen
lag 6ver prognosen med betydligt storre marginal. I Riksbankens egen utvir-
dering konstateras en stark negativ korrelation pd omkring —0,9 mellan BNP
och prognosfelen for inflation. Detta stirker bilden av att inflationsdverrask-
ningarna inte var efterfrdgedrivna, utan snarare berodde pa globala utbuds-
chocker och cost-push-dynamik (L6f och Stockhammar (2024)).
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Figur 23: Riksbankens prognosfel for KPIF-inflationen och BNP-tillviixten
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Anm.: Linjerna avser prognoser for 2022 arsgenomsnitt for inflationen och tillvéixten i Riksbankens pub-
licerade prognoser 2021 och 2022. Sé avser till exempel det forsta virdet i varje tidsserie prognosfelet

i prognosen fran februari 2021, dd KPIF-inflationen 2022 underskattades med strax Gver sex procent-
enheter, medan BNP-tillvixten dverskattades med strax dver en procentenhet.

Kalla: Reproducerad fran Sveriges riksbank (2023e).

Under 2022 lag KPIF-inflationen pa i genomsnitt 7,7 procent, och prognos-
felet uppgick till mer &n sex procentenheter. Det faktum att inflationen framst
drevs av externa utbudschocker forklarar inte i sig varfor prognosfelen var sa
stora. Den framsta killan till prognosfel, och antagligen en viktig anledning
till att Riksbanken bdrjade hoja styrriantan forst i april 2022, ar att beslutsfat-
tarna i ett tidigt skede bedomde att inflationsuppgangen knappast skulle hélla
isig och att inflationschockerna inte var tillrickligt starka for att kréva en pen-
ningpolitisk korrigering. Liksom ménga andra centralbanker beddmde Riks-
banken att de globala utbudsstdrningarna och energipristopparna snabbt skulle
forsvinna, helt i linje med historiska erfarenheter frén tiden fére pandemin, och
att det dérfor inte krdvdes ndgon ranterespons.

Detta forklarar varfor prognoserna fortsatte att visa en KPIF-inflation som
lag néra 1 procent och friktionsfritt atergick till mélet, &ven ndr inflationen vek
av betydligt hogre. S& sent som i februari 2022 beskrev direktionen inflations-
trycket som “maéttligt” fastdn den faktiska inflationen redan hade uppnatt
4 procent. I april visade senaste data att KPIF 1ag &ver 6 procent och Riksban-
ken tvingades da gora en kraftig prognosrevidering och sin forsta rdntehdjning
under cykeln. Hassler, Krusell och Seim (2023) hédvdar att denna felaktiga be-
domning éterspeglade en alltfor stark tilltro till den historiska erfarenheten att
utbudschockerna snabbt skulle forsvinna.

Det ska dock ndmnas att Riksbankens inflationsprognoser inte avvek fran
de enkédtbaserade matten pé inflationsforvantningar. Figur 24 visar ett antal
séddana matt for en tidshorisont pa antingen ett, tva eller fem é&r och for antingen
karninflation (KPIF) eller for total inflation. Dessa matt, som hérleds fran
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enkéter med konsumenter eller penningmarknadsaktdrer, visar att inflations-
forvintningarna for en tidshorisont pa tva eller fem ar var mycket stabila fram
till borjan av 2022. Det enda undantaget dr mattet pa inflationsforvéntningar
ett ar framat, baserat pa konsumentenkitdata som har tagits fram av Konjunk-
turinstitutet. Detta métt borjar stiga successivt frdn april 2021 och mer signifi-
kant under hosten 2021. Givet att detta métt pa forvéntad inflation inte &r vl
forankrat i den faktiska KPIF-inflationen 4r det begripligt att beslutsfattarna
kan ha haft mindre fortroende for det. Generellt sett verkar det inte ha varit
ndgon storre skillnad mellan Riksbankens inflationsprognoser och de enkétba-
serade mitten fore borjan av 2022. I bérjan av 2022 borjade dock samtliga
dessa matt rora sig uppat, vilket kunde ha utgjort viss grund for att hdja rantan
i februari 2022 i stéllet for i april 2022 som man faktiskt gjorde.

Vad giller covid-19 skulle de penningpolitiska besluten ha varit mer vil-
grundade om de globala kostnadschockernas inverkan pa inflationen hade
beaktats mer ingéende. Givet den extrema osdkerheten verkar det ha funnits
ett inslag av fenomenet ”fighting the last war”, dvs. att man tillimpade tidigare
erfarenheter for aktuella problem. Efter den ldnga perioden fore pandemin da
man hade en inflation under mélet forefaller Riksbanken ha lagt storre vikt vid
inflationens nedétrisker 4n vid mojligheten att inflationen skulle kunna hamna
hogt 6ver malet. Detta var inte Riksbanken ensam om. Som framgar av
figur 25 var prognosfelen ovanligt stora i praktiskt taget alla utvecklade
ekonomier under den hér perioden, vilket vittnar bdde om chockernas excep-
tionella karaktér och begransningarna med befintliga prognosmodeller. Dessa
slutsatser &r i linje med mer omfattande postpandemiska internationella analy-
ser dir ovéntade utbudsflaskhalsar och kraftiga hojningar av ravarupriserna
framhaélls som de dominerande drivande faktorerna for prognosfel (till exem-
pel Bernanke och Blanchard (2024), Australian Treasury (2023) och English,
Forbes och Ubide (2024)).
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Figur 24: Enkiitbaserade inflationsforvintningar 2020-2022
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Anm.: ”KI, KPI-inflation 1 ar” avser konsumentenkater, Konjunkturinstitutet (KI), inflation, samtliga
konsumenter, forvéntad inflation 12 manader framat, exklusive extrema vérden (ny metod). ”Origo,
KPIF-inflation median 1 ar” avser Origo Group, inflationsforviantningar KPIF, penningmarknadsaktérer,
1 ar, medianmétt. ”Origo, inflation median 1 ar” avser Origo Group, inflationsforvantningar, penning-
marknadsaktorer, 1 ar, medianmatt. Ovriga matt 4r motsvarande enkitbaserade matt med tidshorisonter
pé tva respektive fem ar.

Kallor: Riksbanken och Origo.

6.3 Modeller som anvénds for prognostisering

De stora prognosfelen under 2022 visar att ingen modell ar perfekt och att
prognosmissar utgdr en mojlighet att forstd var verktygen brister. Liksom
maénga centralbanker forlitar sig Riksbanken inte till en modell, utan kombi-
nerar i stillet tre huvudsakliga tillvigagangssétt: kortfristiga nowcasting-mo-
deller, prognosmodeller sdésom Riksbankens DSGE-ramverk MAJA och en
rad modeller i reducerad form (till exempel BVAR) samt en kompletterande
scenarioanalys for att undersoka osdkerhet. Varje tillvigagangsstt forstarks
med en bedomning som gors av medarbetare och direktionen. Under perioden
20202024 sattes dessa tillvigagangssitt pa sarskilt hért prov.
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Figur 25: Internationell jimforelse av genomsnittliga medelkvadratfel for
inflationsprognoser under 2021 och 2022
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Anm.: Roten ur medelkvadratfelen (RMSEs) beréknas pa de prognoser som har gjorts under 2020, 2021
och 2022 for den genomsnittliga inflationen under 2021 och 2022.
Kailla: Hékanson och Laséen (2024).

6.3.1 Nowcasting

I andra beddmningar av centralbanker har det konstaterats att statistiska mo-
deller generellt sett inte klarade att forutse vandpunkter under pandemin, sér-
skilt inte nir dessa modeller estimeras med data for perioder som i hog grad
skiljer sig frin de rddande omsténdigheterna (Furman (2022)). I Riksbankens
egen prognosutvirdering bekréftades ocksa att det tog alltfor lang tid innan
dess kortfristiga verktyg aterspeglade kraftiga utbudschocker och ekonomiska
skiftens paverkan (Sveriges riksbank (2023¢)).

Riksbanken anvénder sig av kortfristiga prognos- och nowcasting-modeller
for att f6lja utvecklingen i nértid av ekonomiska variabler som BNP, inflation
och arbetsmarknad. Sddana modeller f6r nowcasting (eller prognostisering pa
kort sikt) kompenserar for det faktum att beslutsfattare ofta inte har exakta data
om de rddande ekonomiska omsténdigheterna. Detta beror p4 att det forekom-
mer fordrojningar i datainsamlingen frdn en méngd olika kéllor nér man ska
generera exakt information om viktiga aktuella variabler som rddande inflation,
sysselsittning eller aggregerad BNP. For att atgdrda detta anvidnder now-
casting statistisk analys for att fa fram realtidsmatt p& sddana variabler genom
att utnyttja att det kan finnas en méngd radande (eller mycket aktuella), men
brusiga matt pa inflation, sysselséttning osv. som kan kombineras for att fa fram
estimat for underliggande variabler av intresse. Den hér typen av modeller har
vanligtvis en fordel i forhéllande till traditionella ledande indikatormodeller
eftersom de omfattar hogfrekventa indikatorer, som ofta &r i “realtid”, till
exempel detaljhandelsforsdljning, industriproduktion, féretagsundersokningar
och finansiella variabler.
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Eftersom de modellerna utgér fran historiska monster presterade de tyvirr
daligt under covid-19 nir vanliga indikatorrelationer inte fungerade i och med
nedstdngningar, stérningar i utbudskedjor och snabbt fordndrade konsum-
tionsmonster. Detta innebar att dven kortsiktiga prognosfel (en till tre manader
framat), som tidigare hade varit relativt blygsamma, blev betydligt stérre un-
der 2022 (Sveriges riksbank (2023e)). Ett undantag under covid var NY Feds
Weekly Economic Index (WEI), som foljde den reala aktiviteten i USA forva-
nansvirt vdl under pandemins tidiga fas (Lewis, Mertens och Stock (2021).
Indexet var dock betydligt mindre korrekt under de foljande &ren.”®

Erfarenheter frén andra hall tyder ocksd pd att nowcasting-modeller kan
vara anvéndbara och vérda att satsa mer pd. ECB har till exempel nyligen ut-
vecklat en verktygslada for strukturerad nowcasting som omfattar robusthets-
kontroller for covid-19-anomalier, inklusive specialhantering av outliers och
datastorningar (Europeiska centralbanken (2024)). Cleveland Feds ramverk
for daglig nowcasting av inflationen visade sig ocksé prestera béttre dn pro-
fessionella prognosmakare under pandemiperioden och ge mer korrekta real-
tidssignaler i friga om KPI- och PCE-inflation (Knotek och Zaman (2023)).

6.3.2 MAJA och andra modeller

Riksbankens huvudsakliga prognosverktyg for medellang till lang sikt &r dess
dynamiska stokastiska allminna jaimviktsmodell (DSGE) MAJA (”modell for
allméin jamviktsanalys”). MAJA ér en tvaregionsmodell som beskriver den
svenska ekonomin och dess interaktion med viktiga handelspartner, framst
euroomradet och USA (Corbo och Strid (2020)). MAJA har ett antal viktiga
egenskaper som visar pa dess styrkor som prognosverktyg.

En viktig styrka med MAJA ér att det tillhandahaller ett samlat ramverk for
att forstd den generella ekonomiska utvecklingen i Sverige, prognostisera eko-
nomins framtida bana samt utfora normativa och positiva policyanalyser. Det
ar darfor ett verktyg som kan bista Riksbanken med att prognostisera inflatio-
nen samt utvecklingsbanorna for allmén aktivitet och arbetsmarknaden. Det
kan ocksa hjdlpa Riksbanken att forstd hur fordndringar i penningpolitiken
sannolikt kommer att paverka ekonomin och i vilken omfattning som penning-
politiska interventioner behover vidtas. En annan viktig styrka ar att MAJA
omfattar en sofistikerad modellering av ekonomin som har anpassats sa att den
omfattar den svenska ekonomins sdrdrag som diskuteras i 2.1.5. Sverige har
modellerats som en liten, 6ppen ekonomi som ar integrerad med omvérlden
genom handel med varor och finansiella tillgangar, och fackforeningarnas be-
tydelsefulla roll for 16nebildningen har beaktats. MAJA omfattar d&ven detalje-
rade mekanismer varigenom olika efterfrage- och utbudsfaktorer paverkar in-
flationsdynamiken, inklusive energins sarskilda betydelse. MAJA ir i s& métto
en av de mer konsistenta och sofistikerade DSGE-modeller som central-

2 Denna observation bygger pa allmint tillgiingliga WEI-data for 20212022 d4 indexet av-
vek mirkbart frén den kvartalsvisa BNP-tillvixten. Data och dokumentation finns pa:
https://www.dallasfed.org/research/wei.
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bankerna anvénder. MAJA:s statistiska underbyggnad &r dessutom mycket ri-
gords, vilket ger en hog trovérdighet for policyanalys.

Som alla ekonomiska modeller &r MAJA inte perfekt. Pa den strukturella
sidan lagger inte MAJA sa mycket vikt vid bostéder, 4ven om detta har varit
ett viktigt overvigande vid Riksbankens overldggningar. MAJA ldgger ocksa
lite vikt vid finanspolitik. Det finanspolitiska ramverket &r en viktig aspekt av
den svenska makroekonomiska miljon, och med tanke pa den offentliga sek-
torns storlek i Sverige samt beskattningsnivdn och beskattningsstrukturen &r
finanspolitiska aspekter viktiga for den makroekonomiska utvecklingen, inbe-
gripet inflationsdynamiken. Givet fordndringar i det finanspolitiska ramverket
kan man ldtt inse att finanspolitiken kommer att bli en dnnu viktigare faktor i
den svenska ekonomin. Vi anser att detta ar fragor som bor tas upp i framtida
utbyggnader av MAJA.

En annan brist dr att MAJA har utformats for att tillhandahélla ett rigordst
ramverk for forstaelsen av fluktuationer i ekonomin nér det géller ”sma”
chocker och under ”normala tider”. Den forsta av dessa aspekter beror pa
MAJA:s komplexitet som gor att Riksbanken méste anvinda vissa berdknings-
metoder som endast fungerar pa sma chocker for ekonomin. Nar det géller
stora chocker, till exempel covid-19, kan MAJA vara mindre vél ldmpad for
forstaelsen av viktiga anpassningskanaler. Detta &r ett problem som &r svart
att dtgérda och Riksbanken 4r ocksd vél medveten om problemet. Eftersom
MAIJA iér anpassad efter historiska data innebdr det ocksa att modellen har
inriktats pa att forklara ekonomiska omstandigheter som har observerats i det
forflutna. Detta betyder att MAJA sannolikt inte riktigt kan redovisa ovanliga
omstdndigheter som séllan har observerats i data.

Dessa bada sistnaimnda aspekter har betydelse for den formaga som MAJA,
liksom andra centralbankers DSGE-modeller, har att ge korrekta prognoser
vid stora och ovanliga chocker av det slag som paverkade ekonomin under
covid-19-pandemin och dess efterdyningar. Berdkningsaspekterna innebér att
MAIJA presenterar en symmetrisk och linjér respons pa chocker omkring ett
”jamviktstillstdnd”, som man kan tédnka pa som det ekonomiska tillstind som
skulle observeras pé lang sikt om ekonomin inte utsattes for nagra chocker.
Det innebar ocksa att MAJA bygger pa ett underliggande antagande om att
ekonomin forutspas aterga till detta tillstdnd dver tid. De inflationsprognoser
som MAJA tar fram har darfor en mean reversion-tendens, dvs. de tenderar att
aterga till ett genomsnittligt virde dver tid.

Nagot som 4r relaterat till detta &r att prisbildningen i MAJA modelleras
med ett ramverk dér prisdndringarna har fast frekvens, oberoende av den eko-
nomiska miljén.?’ Detta ramverk dr mycket littarbetat (utdver att det ir internt
konsistent) och anvéndbart for att analysera rantepolicyn under normala for-
héllanden (dvs. nir det forekommer sma chocker, som under perioden 2015—

2 MAJA foljer ett Calvo-ramverk dér endast en fast andel av foretagen tillats dndra priserna
under en viss period. Detta dr ett smidigt sétt att generera trogrorliga priser, men tillater inte
att prisjusteringsfrekvensen varierar med omsténdigheterna (till exempel att foretag hojer pri-
serna oftare i en hoginflationsregim).
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2019 da prognosfelen var sma). Néar ekonomin dédremot drabbas av stora
chocker medfor det ocksa begransningar for formagan att forstd dynamiken,
sérskilt om icke-linjdriteterna blir relevanta, till exempel genom underliggande
beteendeforiandringar som respons péa chockerna.

Dessa dverviganden har betydelse ndr man dvervéger kéllorna till prognos-
felen under inflationsperioden 2021-2022. Exempelvis:

*  Under 2021-2022 borjade de svenska foretagen justera priserna betydligt
oftare &n de tidigare hade gjort, efterhand som kostnadstrycket fran energi
och import kraftigt 6kade. Som tidigare har diskuterats bidrog denna bete-
endeforandring i hog grad till det snabba genomslaget i konsumentpriserna
(Klein, Stromberg och Tysklind (2024)). MAJA kan emellertid inte fanga
upp en sadan fordndring eftersom modellen utgar fran att prisdndringar
sker med konstant frekvens.

* Den icke-linjdra dynamiken i viaxelkursens genomslag i inflationen var
viktig med tanke pa den realiserade inflationsimpulsen i samband med
krondeprecieringen 2022. Aktuella beldgg tyder pa att véxelkursens ge-
nomslag i Sverige dr néstan tre ganger storre i hoginflationsregimer
(17,4 procent) an i laginflationsregimer (6,9 procent) (Linderoth och
Meuller (2024)).  MAJA ér vixelkursens genomslag linjért.

* Betydelsen av internationell rdvaruprisdynamik och produktivitetschocker
artikuleras inte fullt ut i MAJA, och bada dessa faktorer var centrala for
den kraftiga inflationsuppgéngen (L6f och Stockhammar (2024)).

Slutligen utgédr DSGE-litteraturen generellt sett fran antagandet att inflations-
forvintningarna ér forankrade. Under den senaste inflationsepisoden fanns det
allvarliga farhdgor om avankring — farhagor som &r svéra att fainga med enkla
modeller.

De hir identifierade begridnsningarna géller inte bara MAJA. De aterspeglar
bredare farhdgor om DSGE-baserade policyramverk. Leeper (2003) varnade
for att sddana modeller riskerar att framstd som mer robusta én de egentligen
ar eftersom de inte omfattar ett flertal jimvikter, inlérning eller strukturell osa-
kerhet. Iversen, Laséen, Lundvall och Soderstrom (2016) fann ocksé att de
DSGE-modeller som Riksbanken anvinde underpresterade under strukturella
brott och att modellresultaten ibland dominerades av beslutsfattarnas komplet-
terande bedomning.

En styrka med MAJA ar dock att modellen ger Riksbanken ett strukturerat
och konsekvent sétt att tdnka kring den svenska ekonomin som kan anvéndas
for policyanalys och prognostisering under normala omsténdigheter.

Som komplement till MAJA anvéinder Riksbanken statistikverktyg som
bayesianska VAR-modeller for att tillhandahélla datadrivna perspektiv och ro-
busthetskontroller. Aven om sidana modeller &r anviindbara under normala
forhallanden och till och med kan prestera béttre &n DSGE-modeller i en stabil
miljo, hade dven de en del brister under den aktuella perioden. Framfor allt
verkade det som om de beddmningar som anvindes som komplement till
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modellerna ofta forsémrade prognosens traffsdkerhet nér ekonomin drabbades
av strukturella chocker.

6.3.3 Scenarioanalys och bedomning

Till Riksbankens fortjdnst kan sdgas att den anvinde scenarioanalys mer &n
ménga andra jimfOrbara centralbanker. Riksbanken 4terinférde regelbundna
alternativa scenarier for inflation och rantor parallellt med sin grundprognos
2023, efter en period nir sidana scenarier bara anvindes ad hoc.* I de ut-
forskade scenarierna beaktades dock inte negativa eller icke-linjéra alternativ
i tillrdacklig grad. De undersokte till exempel inte mojligheten att globala
utbudschocker och energistdrningar skulle besta i flera ar eller att foretagens
prisbildningsbeteende skulle fordndras vésentligt (Sveriges riksbank (2023¢)).

Under beslutsprocessen lades dessutom stor tonvikt pa diskussionerna om
grundscenariot och relativt sett mindre tid 4gnades &t att beakta risker och al-
ternativa scenarier (som under senare tid har en framskjuten plats i Riksban-
kens kommunikation). Detta &r i linje med Bernankes slutsats att centralbanker
i allménhet var alltfor fasta vid sitt grundscenario, vilket gjorde att de var daligt
forberedda for svansrisker (Bernanke (2024)).

6.4 Sammanfattning

Nar inflationen borjade stiga 2021 efter covid-19-pandemin var de penning-
politiska beslutsfattarna — déribland Riksbanken — tveksamma till att hdja styr-
rantan. Den penningpolitiska inriktningen anpassades inte till den nya ekono-
miska verkligheten forrdn en bra bit in pa 2022 — nér inflationen redan hade
stigit rejélt. Denna tvekan aterspeglade en Overtygelse om att den inledande
inflationsuppgangen under 2021 var tillfillig. Aven om denna uppfattning av-
speglades 1 bristfélliga inflationsprognoser, motsades den inte i nagon storre
omfattning av de enkétbaserade matten pa inflation.

Vid den kraftiga inflationsuppgangen i slutet av 2021 och i borjan av 2022
beslutade Riksbanken slutligen att strama &t penningpolitiken. Med facit i
hand kan man hévda att atstramningen borde ha gjorts lite tidigare — till exem-
pel i februari 2022 — snarare 4n i april 2022. Det ska dock ocksé sédgas att
pandemin orsakade stor osdkerhet. I det sammanhanget kan man forsta att
Riksbanken var tveksam till att strama at penningpolitiken alltfor tidigt och
beddmde att risken for att den ekonomiska aterhdmtningen kom av sig var
storre dn risken att inflationen hamnade dver malet.

Givet denna erfarenhet bor Riksbanken arbeta for att véssa sina olika pro-
gnosverktyg, inbegripet nowcasting-modellerna. Alltfler realtidsdata blir till-
géngliga frdn ménga kéllor och detta bor Riksbanken kunna utnyttja. Det ska

3% Riksbanken borjade forst att publicera alternativa scenarier 2007, gjorde ndgra uppehall
eller anviinde dem ad hoc under det foljande decenniet och har frdn och med april 2023 éter-
igen inkluderat flera olika banor for inflation, BNP och styrrédntan i varje penningpolitisk
rapport (Breman och Seim (2025)).
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dock sdgas att Riksbanken bor lovordas for sina manga olika prognosmetoder
och for sin anviandning av scenarioanalys. Riksbanken ar sannerligen en fore-
bild for manga andra centralbanker. Vi uppmuntrar Riksbanken att utforska
denna kapacitet ytterligare.
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7 Den penning- och finanspolitiska mixen

Sa hér langt har vi bedomt Riksbankens prestation separat, men de penning-
och finanspolitiska atgdrderna hdnger nira samman. Penningpolitiska val far
finanspolitiska konsekvenser. Atgérder som paverkar rantekurvan, den ekono-
miska tillvéxten och inflationen paverkar ocksé rintekostnaderna, statsskul-
dens reala virde och skuldkvoten. De 6msesidiga beroendeforhéllandena gil-
ler &ven at andra héllet. Nér den svenska regeringen har ett storre eller mindre
budgetunderskott kan det inverka pé inflationen genom att det pdverkar den
privata sektorns formdgenhet, konsumtionen och kronans véxelkurs. Skatte-
politik, regelverk och strukturella reformer péverkar den potentiella produk-
tionen. Som diskuterades i foregédende avsnitt far ocksa Riksbankens policyval
konsekvenser for dess balansrdkning. Sddana balansrakningseffekter konsoli-
deras i slutinden med den offentliga budgeten.

Detta samspel innebér avvigningar och ibland begrénsningar for Riksban-
kens inflationsmalspolitik. Ett tydligt historiskt exempel som diskuterades i
avsnitt 2 var hur penning- och finanspolitiken kolliderade efter andra varlds-
kriget nér Riksbanken forsokte stabilisera inflationen, medan regeringen prio-
riterade laga réntor for att hantera lanekostnaderna. Detta dr ett skolboks-
exempel pa hur en centralbank kan vara institutionellt oberoende i sin réante-
sdttning, men dnd& inte har sjdlvstdndig kontroll dver inflationen. Utfallet
beror pé den gemensamma utformningen av penning- och finanspolitiska ram-
verk.

7.1 Teorin om finans- och penningpolitisk dominans

For att klargora det Omsesidiga beroendet mellan finans- och penningpolitik
kan det vara till hjalp att ga tillbaka till den klassiska teoretiska distinktion som
Sargent och Wallace (1981) gjorde mellan penningpolitisk dominans och fi-
nanspolitisk dominans. Vid penningpolitisk dominans upprétthaller central-
banken prisstabilitet sjélvstdndigt, medan de finanspolitiska myndigheterna
faststéller skatter och utgifter som ska ge solvens pé lang sikt. Vid finanspoli-
tisk dominans ar det de finanspolitiska myndigheterna som dikterar underskott
och emission av skuldforbindelser, medan det &r upp till penningpolitiken att
generera de inflationsintikter som behovs for att sékerstélla solvens.

Detta ramverk omformulerades sedan till ”aktiv’ och “passiv” politik av
Leeper (1991). En aktiv finanspolitisk myndighet foljer sina mal oberoende av
statsbudgetens begrédnsningar. En passiv finanspolitisk myndighet anpassar
i stéllet underskottet for att sékerstdlla den offentliga sektorns solvens. En ak-
tiv penningpolitik innebir att centralbanken har skarpt fokus pé att stabilisera
inflationen och reagera aggressivt pa avvikelser fran inflationsmélet. En passiv
penningpolitik uppstir nir den penningpolitiska myndigheten har mindre
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fokus pé att stabilisera inflationen. I enkla miljéer med ricardiansk ekviva-
lens’! forutsétter “vildefinierade” makroekonomiska utfall att det finns en ak-
tiv och en passiv myndighet: antingen en aktiv penningpolitisk myndighet med
en passiv finanspolitisk myndighet (penningpolitisk dominans) eller det om-
véinda (finanspolitisk dominans). Mycket tinkande inom samtida makroeko-
nomi utgdr frén antagandet om penningpolitisk dominans dér inflationen — i
enkla miljoer — isoleras frén finanspolitiska underskott. I vanligare miljoer
utan ricardiansk ekvivalens (nédr statens skuldsattning har en direkt paverkan
pa hushéllens konsumtion), dr distinktionen mellan aktiv och passiv politik
mindre tydlig och inflationen kan inte isoleras helt frin underskottet. Aven i
sédana fall tenderar dock inflationsdynamiken att stabiliseras genom ett star-
kare inflationsfokus hos centralbanken och en starkare respons fran det pri-
méra underskottet till statsskulden, se Rachel och Ravn (2025).

Hir ar det viktigt att framhalla att penningpolitisk dominans inte bara forut-
sdtter att centralbanken dr aktiv, utan dven att de finanspolitiska myndighet-
erna foljer regler eller praxis som sékerstiller solvens. Utan en saddan finans-
politisk praxis kan inte ens en oberoende och aktiv centralbank sékerstélla
varaktig prisstabilitet, eftersom finanspolitiska obalanser till slut kommer att ta
dverhanden. Aven om centralbanken kan folja ett oberoende inflationsmal till
att borja med, tvingar statens intertemporéra budgetrestriktion fram en slutlig
penningpolitisk ackommodering av finanspolitiska obalanser. I praktiken 6ver-
gér en saddan konstellation normalt i finanspolitisk dominans, vilket framhalls
i Sargent och Wallace (1981).

Av dessa skil anses det i dag normalt vara bittre att centralbanken fokuse-
rar stadigt pa inflationsmalet, medan regeringen haller ordning pé finanserna
genom att folja tydliga regler om till exempel utgiftstak eller skuldséttnings-
mal. Detta bidrar till att forankra den privata sektorns inflationsforvéntningar
och forhindrar att §verraskande Okningar av statens upplaning undergriver
penningpolitiken.*

7.2 Det svenska fallet

Verkligheten dr sjélvklart mer komplicerad &n de mest sofistikerade makro-
ekonomiska teorier, och regimer kan foréndras 6ver tid. Kontrasten mellan
penning- och finanspolitisk dominans &r dock fortfarande informativ for den
makroekonomiska politikens utformning och genomférande. Som diskutera-
des i avsnitt 2 stdlldes Sverige inte bara infor utmaningar med finanspolitisk
dominans efter andra varldskriget, utan hade ocksa stora svérigheter att viga
penningpolitisk och finansiell stabilitet mot de finanspolitiska behoven under
den period som ledde fram till krisen i borjan av 1990-talet.

31 Ricardiansk ekvivalens avser situationen nir statsskuld inte betraktas som formdgenhet av
den privata sektorn.

32 Det svenska ramverket kinnetecknas av anviindningen av explicita mal, medan ekonomisk
teori ofta gér langre och beaktar regler for hur policyinstrument ska justeras nér utfallen av-
viker fran malen. Leeper (2018) diskuterar det svenska ramverket i viss detalj.
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Den institutionella utformningen efter krisen 1992 ledde till att det infordes
en rétt ren version av penningpolitisk dominans, dér Riksbanken ska folja ett
inflationsmal pa 2 procent och finanspolitiken ska folja ett antal strikta mal
och begransningar. I linje med detta visar evidens att de svenska penningpoli-
tiska beslutsfattarna har reagerat kraftfullt pa inflationsavvikelser frdn malet
(till exempel Corbo och Strid (2020)). Finanspolitiskt sett omfattar de statsfi-
nansiella reglerna under den period som &r relevant for denna utvirdering ett dver-
skottsmél for den offentliga sektorns nettoutlaning (budgetlagen (2011:203)), ett
utgiftstak for staten och ett skuldankare pa 35 procent som infordes 2019.
Dessa begriansningar utgor en finanspolitisk méjlighet att justera underskott
nér statsskulden avviker fran mélet.

I november 2025 godkénde riksdagen en reform om att Gverskottsmalet
skulle ersdttas med ett allméint balansmal fran och med 2027, medan utgiftsta-
ket och skuldankaret lamnades of6érdndrade. Den flexibla inflationsmalsregim
som faststills i riksbankslagen (SFS (2022:1568)) signalerar ocksa att det ar
en mindre strikt inflationsmalsregim for Riksbanken. Sammantaget tyder
denna utveckling pé att det blir en mindre extrem version av penningpolitisk
dominans i Sverige. Vi anser dock inte att den senaste tidens reformer vacker
nagra starka farhdgor om det dvergripande svenska penningpolitiska ramver-
ket, savida det inte kommer ytterligare reformer av det finanspolitiska ramver-
ket som tillater stora ofinansierade underskott.

En regim med penningpolitisk dominans har tvd fordelar. For det forsta in-
nebidr det normalt att Riksbanken tillats vdga inflationstrycket mot farhagor
géllande den aggregerade aktiviteten (eller sysselsittningsldget). Exakt hur
denna balans uppnas beror pa de inflationsdrivande handelserna och tillstandet
i den svenska ekonomin. I slutinden &r det Riksbanken som fattar det slutgil-
tiga beslutet om hur de ska vdgas mot varandra, pa villkor att det sker i enlighet
med inflationsmalsuppdraget. For det andra ger det finanspolitiska ramverket
en stark finanspolitisk stédllning med 14g offentlig skuldséttning, men tillater
and4 en viss grad av flexibilitet vid oforutsedda omsténdigheter. Den starka
finanspolitiska stallningen gor att Sverige blir mindre utsatt for skuldkriser och
mindre kénsligt for variationer i kapitalfloden, sa ldnge som en 14g skuldsétt-
ning i den offentliga sektorn inte aterspeglas i en hog skuldséttning i den pri-
vata sektorn.

Infoérandet av denna policyregim i Sverige har gett markanta resultat. Som
framgar av figur 26 {61l Sveriges skuldkvot fran 69 procent 1996 till 31 pro-
cent 2023, medan KPIF-inflationen konvergerade till sitt tvdprocentsmal fran-
sett den tillfilliga uppgangen 2022-2023. Aven nir det giller tillvixten pa
medellang sikt har Sverige presterat bra (se figur 10 och tabell 5). I och med
detta utfall har de svenska hushallen och foretagen fatt en makroekonomisk
miljo dir en hog och volatil inflation inte ldngre ligger i vigen for deras be-
slutsfattande. Den laga statsskulden innebér att Sverige kan genomfora inve-
steringar i sin ekonomi utan att pa ett oacceptabelt sitt riskera att dra igdng en
skuldinflationsspiral. Det finns inte heller nagra storre farhagor for statens sol-
vens som gor ekonomin kénslig for kapitalutfloden.
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Ramverket har dock utformats efter en kris och med sérskilt fokus pa infla-
tionsbekdmpning. Sedan 2010 har Sverige ofta haft en inflation under malet.
Med statsfinansiella regler som begrénsar en diskretiondr expansion har stabi-
liseringsbordan till stor del fallit pa Riksbanken.

Figur 26: Statsskuld och inflation
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Anm.: Statsskuld anges i andel av BNP och arlig KPIF-inflation i procent.

Kalla: Sveriges riksbank.

Sveriges erfarenhet illustrerar séledes bade fordelarna och begridnsningarna
med en stark form av penningpolitisk dominans. Starka statsfinansiella regler
och centralbanksoberoende stabiliserade skuldséttningen och inflationen, men
begriansade ocksé policyalternativen nér nollrénterestriktionen blev bindande.

Nér inflationen konsekvent 14g under tvéprocentsmalet och styrrdntan var
vid nollrénterestriktionen under perioden fram till 2015 valde Sverige att hélla
sig inom sitt ramverk med strikt penningpolitisk dominans. Som tidigare har
diskuterats anvinde sig Riksbanken av okonventionell penningpolitik, medan
finanspolitiken f6ljde de finanspolitiska reglerna. Mellan 2015 och 2019 in-
forde Riksbanken negativa réntor och inledde storskaliga kdp av statsobliga-
tioner. Dessa atgéirder bidrog till att aterfora inflationen till malet under utvér-
deringsperiodens forsta halft samt till att avvérja disinflationskrafter (i borjan
av covid), men dverforde ocksd en betydande réanterisk till Riksbankens ba-
lansrikning. I forlangningen resulterade dessa atgirder dven i den éaterkapita-
lisering av Riksbanken som riksdagen genomforde.

Riksbankens beslut att vidta okonventionella penningpolitiska atgérder bor
séledes ses i ljuset av att den svenska finanspolitiken f6ljer de statsfinansiella
reglerna. Det dr ocksa viktigt att inse att Riksbanken gjorde sina tillgangskop
i en miljo dar Riksgélden inte anpassade 16ptidsstrukturen for sin skuldemis-
sion. Under hela utvérderingsperioden emitterade Riksgdlden séledes svenska
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statspapper pa ldngre 16ptider, och en stor del av dessa koptes sedan av Riks-
banken.

Det ar till hjalp att jamfora detta tillvigagangssitt med tva alternativa stra-
tegier som kunde ha tillimpats:

Alternativ strategi A: Gemensam penning- och finanspolitisk expan-
sion. Detta handlingssétt skulle ha inneburit att man tillfalligt lattade pa det
finanspolitiska ramverket och att okonventionella penningpolitiska &tgérder
kombinerades med finanspolitisk stimulans. I teorin kunde en sadan samord-
ning ha varit verkningsfull vid den effektiva nedre gransen for styrréntan, vil-
ket har hdvdats av Christiano, Eichenbaum och Rebelo (2011). D4 skulle man
ocksa ha kunnat undvika det hga beroendet av Riksbanken och den rénterisk
det innebar for bankens balansrikning, givet att bordan hade fordelats mer
jamnt med finanspolitiken.

Det fanns dock flera 6vervidganden som talade emot detta. Sveriges lilla,
Oppna ekonomi och flytande vaxelkursregim innebér att en finanspolitisk ex-
pansion kunde ha medfort en appreciering av kronan, vilket kunde ha ddmpat
den avsedda inflationseffekten (se Kolasa, Laséen och Lindé (2025)). Vad gil-
ler perioden 2015-2019 &r ett argument mot finanspolitisk expansion att ar-
betslosheten redan var i en fallande trend frdn sin hogstaniva efter den globala
finanskrisen (figur 11). For perioden efter covid-19 r detta argument inte lika
relevant eftersom arbetslosheten inte hade dtergétt till nivan fran tiden fore
covid-19. En aktivare finanspolitik skulle dock ha forutsatt lattnader i Sveriges
hart tillkdmpade statsfinansiella regler som hade utformats just for att undvika
sadana avvikelser.

Alternativ strategi B: Okonventionell penningpolitik med férindrad
skuldforvaltning. Denna strategi skulle ha inneburit att de kvantitativa 14tt-
naderna kombinerades med en neddragning av statsskuldens 16ptidsprofil.
Eftersom Riksbankens tillgangskdp redan innebar att den privata sektorns
innehav av langa statspapper ersattes med likvida kortfristiga tillgangar, kunde
Riksgélden ha forstirkt denna effekt genom att emittera fler korta véxlar i stil-
let for att fortsétta ge ut obligationer med langre 16ptider. Detta skulle ha fort
over viss réanterisk till statens budget i stéllet for att koncentrera den till Riks-
bankens balansrékning.

I praktiken fortsatte Riksgdlden att fokusera pa emissioner med langre 16p-
tider, vilket motverkade Riksbankens insatser for att sdnka réntorna i slutet av
rantekurvan och exponerade Riksbanken for rénterisker nér réntorna steg.
Figur 27 visar Riksbankens innehav av tillgdngar denominerade i kronor och
tva komponenter av statsskulden denominerade i kronor, utestiende nominella
obligationer och utestdende skuldforbindelser till penningmarknaden, varav
merparten r statsskuldvixlar.®® Har fir man tinka p& att under 20152019
omfattade de kvantitativa ldttnaderna kop av statsobligationer som finansi-
erades genom tillviaxten i stdende inldning §ver natten och riksbankscertifikat

33 Andra komponenter #r skuldforbindelser denominerade i utlindsk valuta och inflations-
indexerade skuldforbindelser.
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(dvs. emitterade virdepapper som kan konverteras till reserver genom att
antingen anvindas som sdkerheter for kredit i Riksbanken eller ocksa séljas
tillbaka till Riksbanken, i nuldget till en kostnad av 10 baspunkter av det nomi-
nella beloppet). Tillgangskdpen under 2020-2022 omfattade déremot framst
bostadsobligationer och andra krondenominerade tillgéngar som inte var stats-
obligationer. Under perioden 2015-2019 fortsatte Riksgélden att ge ut stats-
obligationer och minskade samtidigt andelen statsskuldvixlar.

Figur 27: Komponenter av statens bruttoskuld och Riksbankens innehav av
svenska tillgangar
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Kalla: Sveriges riksbank.

Att kombinera kvantitativa lattnader med en neddragning av statspappernas
16ptider kraver ingen finanspolitisk expansion, utan snarare en annan skuld-
forvaltningsstrategi. Med en sddan blandad strategi dverfors en del av rante-
risken frén Riksbankens balansrdkning till den statens budget. I extremfallet
om en neddragning av 16ptiden hade kompenserat fullt ut for de kvantitativa
lattnaderna, skulle den ha dverfort hela risken. Det skulle dock ha kridvts en
uttrycklig samordning mellan skuldforvaltning och penningpolitiska operatio-
ner, vilket hade varit ett politiskt kdnsligt steg i en regim som ar utformad for
att halla isér de finans- och penningpolitiska rollerna.

De bada beskrivna potentiella strategierna — kvantitativa l4ttnader sa som
de faktiskt genomfordes med en gemensam penning- och finanspolitisk inter-
vention respektive en kombination av kvantitativa l4ttnader och en nedkort-
ning av 16ptidsprofilen for emitterade statspapper — kan ocksa fa olika fordel-
ningseffekter. De genomf6rda kvantitativa lattnaderna har ett visst regressivt
inslag eftersom Riksbankens tillgdngskdp i sjilva verket innebér subventioner
till tillgangsinnehavare i den privata sektorn. En finanspolitisk intervention
déremot, till exempel 6kade statliga transfereringar, skulle kunna utformas sé
att den framst gynnade fattigare hushéall. En nedkortning av 16ptidsstrukturen
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for statspapper hade visserligen gynnat innehavare av ldnga statspapper genom
att ge dem bittre ridnta pa sidana obligationer, men skulle ha inneburit att man
undvek en direkt dverforing till tillgdngsinnehavarna och dérfér kunnat vara
mindre regressiv.

Ett viktigt argument for det alternativ som faktiskt valdes (Riksbankens till-
gingskop och ofordndrade 1optider pa statspapper) var att det gjorde det moj-
ligt £6r den konsoliderade offentliga sektorn att utjimna den rénterisk som var
kopplad till statsskulden. For att realisera detta fir man ténka sig att Riksgél-
den hade gétt Gver till att enbart ge ut korta skuldférbindelser. Nér rédntorna
steg under 2021-2022 skulle den svenska regeringen i sa fall ha behovt for-
langa betydligt fler av sina skuldforbindelser till allt hdgre réntor. For att den
svenska konsoliderade staten fullt ut skulle kunna realisera de vinster som
kvantitativa lattnader medforde enligt detta koncept, hade Riksbanken behovt
behélla sina innehav av statspapper till forfall. Detta dr dock inte “monetér
finansiering” i strikt mening sa lange Riksbanken fortfarande har mgjlighet att
sélja tillbaka tillgAngarna till marknaden.>* Ju mer tillvigagingssittet nirmar
sig en obestdmd “behélla-till-forfall-instéllning”, desto mer suddas dock den
grénsen ut.

Nu visade det ju sig att rantorna faktiskt steg och att Riksbanken faktiskt
drabbades av forluster i sin QE-portfolj. Dessa forluster steg pa grund av att
orealiserade kapitalvinster och kapitalforluster inkluderas i berdkningen av
Riksbankens eget kapital eftersom tillgdngar virderas till marknadspriser.
Man kan ifragasitta detta tillvigagangssitt vad géller Riksbankens innehav av
langre statspapper, eftersom fallissemangsrisken for Riksbankens innehav av
langre statspapper ar praktiskt taget obefintlig. Att behalla sddana statsobliga-
tioner till forfall skulle med andra ord inte ha eliminerat de ekonomiska kost-
naderna for kvantitativa ldttnader nér rdntorna vil steg, men ddremot hade man
sluppit att redovisa stora kapitalforluster kopplade till marknadsvarderingen
och hade i stéllet kunnat férdela kostnaden 6ver tid genom lidgre nettordntein-
takter. I och med marknadsvérderingarna av dessa tillgdngar blev det i prakti-
ken stora forluster, vilket ledde till 1) att Riksbanken begérde ett kapitaltill-
skott pa 43,7 miljarder kronor men fick ett mindre tillskott pd 25 miljarder
kronor och 2) att Riksbanken gradvis sélde av svenska statspapper hellre én
att behélla dem till forfall.

Vi anser att bade punkt 1 och 2 vicker en del fragor i efterhand. For det
forsta: det var inte allmént tydligt att alla parter forstod och godtog att ranterisk
oundvikligen skulle verforas till centralbanken enligt den valda regimen med
penningpolitisk dominans. Denna bristande tydlighet bidrog till anseendekost-
naderna nér Riksbanken begirde ett kapitaltillskott. Om kvantitativa l4ttnader
skulle inforas pa nytt framdver bor det vara allmént erként att detta medfor en

i ”Penningpolitisk finansiering” innebér centralbankfinansiering av offentligt underskott ge-
nom att det uppréttas reserver som &r avsedda att vara permanenta och understillda de fi-
nanspolitiska behoven, utan niagon trovérdig plan eller operativ vilja till atergang (via till-
géngsforsiljning/avveckling eller motsvarande sterilisering) dven om inflationsmalet maste
uppnas.
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sédan rénterisk for Riksbankens del. For det andra: om Riksbanken skulle kopa
statliga tillgdngar med léngre 16ptider i framtiden, behdver det finnas bestdm-
melser sa att Riksbanken kan hélla tillgangarna till forfall, om sa 6nskas. Vad
giller den sistndmnda punkten behdver det till viss del analyseras om Riks-
bankens innehav av lingre statspapper bor vérderas till marknadspriser.

Enligt den nya riksbankslagen ska Riksbankens eget kapital vara hogst
60 miljarder kronor (i 2023 ars kronvérde, inflationsjusterat). Nar mattet for
eget kapital overstiger detta mél mdste Riksbanken gora kapitaltransfereringar
till staten. Nar ddremot det egna kapitalet understiger en tredjedel av denna
niva far Riksbanken begéra ett kapitaltillskott. Principiellt sett kan det vara bra
att ha vissa automatiska grénsvirden for att ge tydlighet och stérka trovérdig-
heten. Mattet pa eget kapital omfattar emellertid orealiserade kapitalvinster
och kapitalforluster. Att sdidana orealiserade kapitalvinster och kapitalforluster
inkluderas innebdr i sjdlva verket ett starkt incitament for Riksbanken att inte
halla innehav till forfall, vilket kan vara diskutabelt.

For det tredje: om kvantitativa ldttnader tillimpas framdver bor det finns en
tydlig exitstrategi och anges hur denna kan komma att férdndras under olika
omsténdigheter. Forsiktighet bor iakttas for att undvika att (faktisk eller upp-
fattad) penningpolitisk finansiering paverkar “ranteutjamningen”.



8 Den externa ekonomins betydelse

Som vi diskuterade i avsnitt 2 har Sveriges penningpolitiska ramverk med in-
flationsmalspolitik kombinerats med en flytande viaxelkursregim. I mer &n tret-
tio ar har detta ramverk tillhandahallit 1&g inflation och policyflexibilitet, men
dven utsatt ekonomin for valutavolatilitet och en langvarig depreciering av
kronan. Detta har vickt frigor om Sverige borde dverviga att dtergé till en fast
valutakurs eller, som alternativ, att inféra euron. Mer 4n tva artionden efter
2003 érs folkomrostning om euron har det kommit tillrédckligt med ny evidens
for att motivera till att fragan tas upp pa nytt. Vart syfte hir ar inte att dra
ndgon definitiv slutsats om huruvida Sverige borde &ndra kurs, utan snarare
att visa pa omraden dér ramverket har fungerat bra, var det har inneburit kost-
nader eller sarbarheter och var internationella jamforelser belyser vilka avvig-
ningar det handlar om.
For att strukturera diskussionen undersoker vi fyra olika aspekter:

1. Sveriges integration med den globala ekonomin — djupa handelsrelate-
rade och finansiella kopplingar som forstirker vixelkursernas betydelse.

2. Vixelkursens beteende och dess effekter — hur kronrorelser har format
handel, inflation och finansiell stabilitet.

3. Konceptuella ramverk — olika teoretiska modeller for prisbildning och
valutadenominering som klargor nir det dr anvéndbart med flexibilitet och
nér det inte &r det.

4. Komparativa erfarenheter och alternativ — lardomar frén euroomradet
och andra grannar som ger en kontext for Sveriges utfall.

Sammantaget indikerar dessa aspekter att 4ven om det finns styrkor med det
nuvarande ramverket, innebér den langvarigt svaga kronkursen, Sveriges kon-
sekvent parallella utveckling med euroomradets inflationsutfall och kostna-
derna for att ha stora valutareserver att det finns goda skal for att genomfora
en ny, systematisk beddmning av regimen.

8.1 Sveriges integration med den globala ekonomin

Sverige ar djupt integrerat med virldsekonomin. P& handelssidan ar de svenska
foretagen bade stora exportdrer och beroende av importerade insatsvaror,
medan hushallen konsumerar en stor andel utlandsproducerade varor och
tjanster. P4 den finansiella sidan har svenska invénare betydande utldndska
tillgdngar och skulder, vilket innebir att globala finansiella fluktuationer blir
direkt relevanta.
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Figur 28: Handelsoppenhet och handelsbalans
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Anm.: Andel av BNP. Nettoexporten har utjimnats med ett glidande medelvirde baserat pé fyra kvartal.
Killa: SCB.

8.1.1 Handelsintegration

Ett enkelt matt pa Sveriges handelsintegration med omvérlden &r (summan av)
import och export i forhédllande till BNP. I figur 28 askadliggors detta matt
fran 1980 och framat. Under denna period har den internationella ppenheten
okat betydligt: fran omkring 60 procent av BNP under 1980 till 6ver 100 pro-
cent 2025. Figuren visar ocksa att Sverige har haft ett handelsoverskott under
de flesta dren efter krisen 1992. Genomsnittet har legat pd 4,4 procent av BNP
under 1993-2025.

Sverige dr normalt en nettoexportdr av varor och en nettoimportdr av tjans-
ter, dér tjanster under de senaste artiondena har blivit allt viktigare i forhal-
lande till varor som séljs i fysiska butiker. I borjan av 1980-talet stod varor for
omkring 80-85 procent av importen, medan tjdnster utgjorde enbart 15—
20 procent. I dag stér tjénster for 35-40 procent av den totala importen. Man
kan se ett liknande skifte pd exportsidan: tjanster okade fran omkring 15—
20 procent av exportintikterna i borjan av 1980-talet till 30-35 procent 2024.

Internationell handel avser inte bara fardiga varor och tjénster, utan dven
ravaror, ramaterial, mellanprodukter, teknik och kapitalvaror, som utgor vik-
tiga insatsvaror for den svenska produktionen. Tillgdngen till globala utbuds-
kedjor gor att Sverige kan producera varor av hogre kvalitet till lagre kostnad
&n man hade kunnat gora pa egen hand. Enligt Eurostat stod insatsvarorna for
over hilften av Sveriges import under 2023, medan de slutliga konsumtions-
varorna utgjorde mindre 4n en fjardedel. Siffrorna pa exportsidan dr mycket
likartade.

Den geografiska fordelningen stérker detta beroende ytterligare. Europa &r
Sveriges absolut mest dominerande handelspartner och star for 6ver 70 procent
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av exporten och &ver 80 procent av importen (figur 29). Inom Europa star EU
for 74 procent av exporten och 82 procent av importen, vilket gor det till Sve-
riges enskilt viktigaste handelsblock. Detta kan jamforas med Amerika som
star for omkring 12 procent av exporten och 7 procent av importen, medan
Asien star for strax dver 10 procent av sdvil export som import, dir Kina utgér
den absolut viktigaste asiatiska handelspartnern.

Handelns valutadenominering har betydelse for att forstd exponeringen mot
valutafluktuationer. I en studie av Friberg och Wilander (2006), som gjordes
pa uppdrag av Riksbanken, undersoktes faktureringspraxisen 2002, bara tre ar
efter eurons inforande. Det konstaterades att inom manga sektorer var dver
60 procent av den svenska varuimporten denominerad i euro, medan kronfak-
tureringen bara dversteg 30 procent nér det gidllde mobler. Pa exportsidan an-
vindes euro och kronor i ungefdr lika stor utstrdckning, med en andel som
varierade mellan 14 och 60 procent beroende pa vara. Det saknas mer aktuella
skattningar, men givet eurons viaxande internationella roll dr det sannolikt att
eurofaktureringen har fortsatt att 6ka sedan dess. Denna slutsats &dr forenlig
med beldggen fran Eurostat som visar vilken framtrddande roll euron har som
faktureringsvaluta, dven vid handel utanfor EU, se Eurostat (2024).%

8.1.2 Integration av tillgingsmarknaderna

Sverige dr ocksa starkt integrerat med vérldsekonomin genom tillgangsmark-
naderna. Figur 30 visar stockarna av Sveriges utldndska tillgangar, skulder och
utlandsstéllning som andel av BNP. 1 bruttotermer har Sverige mycket stora
utlindska tillgdngs- och skuldpositioner som har vuxit kraftigt éver tid. Ar
1992 motsvarade Sveriges innehav av utlandska tillgdngar omkring 52 procent
av BNP och dess utlidndska skulder strax under 74 procent av BNP. Ar 2023
hade dessa siffror 6kat till 362 respektive 324 procent.*

35 Sédana faktureringsmonster beskrivs ofta som ett ”paradigm med en dominerande valuta”,
dér euron utgdr formedlingsvalutan. Under dessa forutséttningar innebdr krondeprecieringen
mot euron fortfarande ett 0kat kronpris for import, &ven om exportpriserna dr fasta i euro.

3¢ Dessa skattningar av utlindska tillgingar och skulder &r ndgot storre dn skattningar som
har berdknats av SCB, som anger att utlindska tillgdngar motsvarar 324 procent av BNP och
utléndska skulder 296 procent av BNP. Det &r oklart vad dessa skattningsskillnader beror pa,
men bada matten visar att bruttopositionerna dr mycket stora.
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Figur 29: Geografisk fordelning av Sveriges export och import
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Kailla: SCB.

De okade bruttopositionerna av tillgdngar och skulder éaterspeglar en till-
tagande portfoljdiversifiering bland svenska investerare och en hogre efter-
frégan pa svenska tillgangar pa de internationella finansmarknaderna.
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Figur 30: Sveriges utlindska tillgangar, skulder och utlandsstéllning
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Kalla: Lane och Milesi-Ferretti (2018).

Sveriges utlandsstdllning, som motsvarar dess nettofordringar pa utlandet, har
ocksa fordndrats betydligt 6ver tid. Efter krisen 1992 hade Sverige en negativ
utlandsstéllning pa ungeféar 40 procent av BNP, vilket aterspeglade Sveriges
nettoskuldsittning mot utlandet. Ar 2023 uppgick Sveriges fordringar netto
pa omvirlden till 40 procent av BNP, vilket var ett resultat av ihallande han-
delsoverskott och nettopositiva kapitalvinster pa landets utléndska tillgangar
och skulder. De fordelaktiga nettokapitalvinsterna beror delvis pa att samman-
sdttningen av Sveriges utldndska tillgdngar omfattar en betydligt storre andel
i aktier och en mindre andel i statspapper &n landets utlindska skulder.

8.2 Vixelkursens beteende och effekter

Sveriges djupa integration med varldsmarknaderna fér tva viktiga konsekven-
ser. For det forsta exponeras ekonomin i hog grad for fluktuationer i global
efterfragan pa landets export, importutbud och globala finansiella férhéllan-
den. For det andra far kronrorelser sérskilt stor betydelse eftersom de paverkar
bade importorer och exportdrer, varderingen av utldndska tillgangar och skul-
der och Riksbankens formaga att halla inflationen stabilt kring malet.

P& handelssidan beror effekten av en krondepreciering eller kronapprecier-
ing pa hur priserna ar satta. Om “lagen om ett pris” stimde fullt ut, skulle
identiska varor séljas for samma pris, métt i samma valuta, ver nationsgrians-
erna eftersom marknadsarbitrage skulle eliminera internationella prisskill-
nader for identiska handelsvaror. Lagen om ett pris bygger pa att det inte fore-
kommer nagra handelskostnader, att priser dr flexibla eller att trogrorliga
priser anges i producenternas valutor. I sa fall skulle en svagare (starkare)
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krona helt enkelt leda till hogre (1agre) importpriser for att eliminera eventuella
inducerade prisskillnader for véxelkursrorelsen.

Denna logik kan utokas till aggregerade prisindex. Framfor allt nir lagen
om ett pris giller for samtliga varor bor de nationella prisnivaer som uttrycks
1 samma valuta dven vara i jamvikt mellan marknader, en egenskap som brukar
kallas kopkraftsparitet (PPP). Enligt denna hypotes bor den reala vixelkursen
(dvs. inhemskt KPI i forhallande till utlindskt KPI uttryckt i samma valuta)
vara konstant och lika med ett ("absolut” PPP). Denna teori utgér frdn mycket
starka antaganden, sd den behover valideras av data. Detta dr dock svéart ef-
tersom KPI och andra prisnivdmatt helt enkelt dr index. Dessbéttre kan man
enkelt kontrollera relativ PPP genom att undersdka i vilken omfattning som
den reala vixelkursen ar konstant dver tid.

Figur 31 visar hur den reala véxelkursen har utvecklats baserat pa BIS-matt
av den effektiva svenska reala och nominella vixelkursen under perioden
1964-2024.3" Det ir tydligt att evidensen inte stoder hypotesen om att den
reala vixelkursen &dr konstant: den nominella effektiva kronvéxelkursen har
deprecierats med 50 procent under dessa sex artionden och med 25 procent
sedan 1993 efter det att inflationsmélspolitiken och de flexibla vixelkurserna
infordes. Samtidigt som den reala effektiva véxelkursen har deprecierat
mindre dn den nominella effektiva kursen under hela perioden, har den reala
effektiva véxelkursen deprecierat 7 procentenheter mer &n den nominella
effektiva véixelkursen sedan 1993.

Sadana bestaende avvikelser fran PPP brukar ofta forklaras med ménga
olika faktorer. Det kan till exempel handla om avvikelser fran prisséttning i
producentens egen valuta, handelskostnader och marknadsinflytande som gor
att foretag tar ut olika priser pa olika marknader (s.k. pricing-to-market), skill-
nader i konsumtionskorgar mellan olika lander och forekomsten av icke-hand-
lade varor och tjénster.

37 Métten beriknas mot en uppsittning av 27 valutor som bestar av Sveriges frimsta handels-
partners, dar man anvéander handelsvikter som justeras vart tredje ar.
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Figur 31: Nominell och real effektiv kronviixelkurs
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Killa: BIS.

Big Mac-indexet ger ett kompletterande perspektiv. Figur 32 visar priset for
en Big Mac i Sverige, Danmark, Norge och euroomradet, uttryckt i ame-
rikanska dollar. Big Mac-hamburgare dr en farskvara och inte direkt handels-
bar, men produkten liksom produktionsprocessen dr mycket homogen mellan
olika marknader, och kostnadsskillnaderna avser framst 16ner och lokal hyra.
Denna figur visar att prisskillnaderna for en Big Mac dver tid néstan helt har
eliminerats pd marknaderna i Danmark, Sverige och euroomridet, medan
Norge verkar vara konstant dyrare &n andra marknader (vilket kan bero pé de
hoga arbetskraftskostnaderna i Norge). Detta tyder pa att kronans depreciering
sedan 2010 kan ha 4terstéllt jaimvikten snarare dn orsakat en undervérdering.
Denna evidens utgor dock bara en indikation och man bor inte dra négra starka
slutsatser av Big Mac-indexet, eftersom Big Mac-hamburgare utgér en mycket
liten andel av konsumtionskorgen.

Vixelkursrorelser paverkar dven Sverige via landets balansrikning. Enligt
skattningar fran SCB 4r endast 12 procent av Sveriges fordringar gentemot ut-
landska tillgdngar denominerade i svenska kronor, medan motsvarande siffra
for skulderna ar 57 procent (2023 ars data). Nar kronan deprecierar far darfor
svenska investerare kapitalvinster (omvandlat till kronor), medan utlindska
investerare med tillgangar i svenska kronor fér kapitalforluster. Givet storle-
ken pé Sveriges utldndska tillgdngs- och skuldpositioner i bruttotermer och
asymmetrin mellan landets kapitaltunga tillgadngar och skulder som i hog grad
utgors av skuldinstrument, dr dessa vérderingseffekter betydande och en viktig
killa till makroekonomisk volatilitet (se Devereux och Sutherland (2010)).%

3% Skattningarna i Devereux och Sutherland (2010) avser data for perioden 1980-2006. Med
tanke pa Sveriges 6kade utlandsstéllning har sddana virderingseffekter sannolikt blivit ett
annu storre bekymmer 6ver tid.
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Figur 32: Priset for en Big Mac (uttryckt i USD)
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Kailla: The Economist.

Pa marknader med rationella investerare och en friktionsfri handel med till-
gangar bor arbitrage eliminera forvintade avkastningsskillnader mellan till-
gangar med liknande riskprofil. Konsekvensen av detta arbitrage ar att valu-
tans forvintade deprecieringstakt avgors av nominella rédntedifferentialer.
Detta innebér att niar den svenska réntan stiger i forhéllande till utlindska rén-
tor elimineras Gveravkastningen pa svenska tillgangar genom en férvintad ka-
pitalforlust av innehavet av kronor. Nar liknande tillgdngar omvandlas till
samma valuta bor de med andra ord ge samma forvéintade avkastning oavsett
valutadenominering. 1 praktiken innebédr denna arbitrageprincip att kronan
kortsiktigt 6kar i virde nér de svenska réntorna stiger och vice versa.

Aven om det inte rider nagot tvivel om att arbitrage pa tillgdngsmarknader
kan anvéndas for att eliminera forvintade avkastningsskillnader, dr det ocksé
uppenbart att véixelkurser handlar om mer @n bara arbitragetryck. Under perio-
den med negativa rintor i Sverige var till exempel rianteskillnaden gentemot
den amerikanska dollarn negativ. Detta borde ha inneburit en omedelbar de-
preciering av kronan och dérefter en forvantad appreciering. I stéllet fortsatte
kronan att forlora i virde mot den amerikanska dollarn under den hér perioden.
Det finns ménga tinkbara skl till att oskyddad rinteparitet (alltsd den arbitra-
geprincip som beskrivits ovan) kanske inte giller i alla lagen. Det kan till ex-
empel handla om risk- och likviditetspremier, s.k. noise traders (dvs. handlare
som reagerar pd marknadsbrus som om det vore information) samt ren speku-
lation.

For att sammanfatta det hela: vixelkursvariationer péverkar inflationen, or-
sakar prisskillnader mellan olika marknader och tillfor risk pa tillgdngsmark-
nader som kan leda till grinsdverskridande omvérderingseffekter.
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8.3 Konceptuella ramverk for val av regim

Det finns ett antal teoretiska ramverk for hur man tanker sig vixelkursens péa-
verkan pd ekonomin. Det forsta bygger pd det grundldggande arbete som ut-
forts av Mundell (1963) och Fleming (1962). I en modern tappning av deras
analyser, till exempel Svensson och van Wijnbergen (1989) eller Obstfeld och
Rogoff (1995), tillhandahalls mikrogrunder for dessa insikter i modeller som
antar att priser faststills i producentens egen valuta, med en viss grad av "trog-
rorlighet”. T dessa modeller skulle en depreciering av kronan leda till att in-
hemska och utlindska konsumenter véljer att 14gga mer utgifter pa svenska
varor och mindre péd utldndska varor (den sé kallade expenditure switching
effect ). Detta beror pa att svensk export skulle bli billigare for utlindska im-
portdrer och importen till Sverige skulle bli dyrare.

Denna effekt stoder det klassiska scenariot dér en penningpolitisk regel
(t.ex. inflationsmalspolitik) kombineras med flexibla véxelkurser (Friedman
(1953)). Flexibilitet ger ytterligare en grad av frihet att kompensera for trog-
rorliga inhemska priser, vilket gor att penningpolitiken kan stinga produk-
tionsgap och atgirda pristrogrérlighet for handelspartners genom viaxelkurs-
justeringar.

I ett annat teoretiskt ramverk ar slutsatsen den motsatta. Hir antas det att
priser faststélls pa lokala marknader (sa kallad prissittning i lokal valuta) och
att export- och importpriser dr trogrorliga i koparens valuta (t.ex. Chari, Kehoe
och McGrattan (2002) eller Devereux och Engel (2003)). I en sddan miljo
skulle en depreciering av kronan inte ge ndgon utgiftsvaxlingseffekt. Utan den
centrala fordelen med véxelkursflexibilitet framstér fasta vaxelkursregimer
som mer attraktiva.

Sverige passar inte in i ndgon av dessa extremer. [ stillet aterspeglar landet
ett tredje paradigm dér merparten av den internationella handeln faktureras i
ett fatal formedlingsvalutor, framfor allt euron. Detta brukar kallas “paradig-
met med en dominerande valuta” dar utgiftsvaxlingen framst géller import,
men inte export. I Sveriges fall beror detta pa att import faktureras i produ-
centvalutor som i euron, medan exportpriser ofta ar trogrorliga i euro. Som
Gopinath och Itskhoki (2022) framhaller kan penningpolitiken enligt detta pa-
radigm fortfarande bidra till att stinga Sveriges inhemska produktionsgap,
men didremot inte paverka rigida exportpriser denominerade i euro. Detta in-
nebdr att inflationsmalspolitiken utgdr det relevanta penningpolitiska ankaret,
dér en flytande véxelkurs ger viss isolering genom sin effekt pa importpri-
serna.

Det finns dock tva nackdelar med en sddan regim:

* Icke-fundamental vixelkursvariation — noise trading och spekulation
kan driva kronan bort frén fundamenta sé att volatilitet dverfors via im-
portpriser och tillgdngsavkastning (Basu m.fl. (2025)). Detta kan leda till
att det ibland krévs valutainterventioner.
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* Finansiella friktioner — begransningar pa internationella kredit- eller fas-
tighetsmarknader kan forstarka chocker, vilket gor att makrotillsyn har en
roll att spela.

I praktiken tilldmpar Sverige inte bara en kombination av inflationsmélspolitik
och en flytande véxelkurs, utan vidtar ocksd dtgérder for att hantera dessa
nackdelar: Riksbanken héller betydande valutareserver och Finansinspektio-
nen anvédnder makrotillsynsverktyg.

Figur 33 visar Riksbankens tillgdngar och skulder i utldndsk valuta i for-
hallande till BNP. I slutet av 2024 utgjorde valutareserven cirka 8,5 procent
av BNP. Detta var den storsta tillgangsposten i Riksbankens balansrdakning och
kompletterades med guldreserver pa omkring 1,7 procent. Pa skuldsidan fi-
nansierades reserven tidigare (frén och med 2009) med Riksgéldens emission
av skuldférbindelser i utldndsk valuta, som dock fasades ut 2023 i och med
overgangen till en “egenfinansierad” reserv. Nar Riksbankens valutareserv-
innehav finansieras i kronor exponerar detta balansrakningen for en valutarisk.
Detta diskuteras mer ingéende i avsnitt 9. Denna risk kan valutasékras, men
det sker inte utan kostnad.

Aven om Riksbanken héller dessa valutareserver kvarstir utmaningar. In-
terventioner kan i princip motverka icke-fundamentala fluktuationer, men det
ar svért att identifiera kéllorna till véxelkursvariationer.

8.4 Komparativa erfarenheter och alternativ

Alternativa vaxelkursregimer har aktivt diskuterats. Det &r en relevant fraga,
sarskilt eftersom paradigmet med en dominerande valuta gor att utgiftsvix-
lingen &r av begrinsat virde for Sverige och Sverige ar sa djupt integrerat med
den eurodenominerade handeln med varor, tjdnster och finansiella tillgdngar.

Ett alternativ till den rddande penningpolitiska regimen skulle vara att
binda kronan till euron. Detta skulle kunna reducera den dagliga valutarisken
och samtidigt uppratthalla Sveriges monetira suveranitet formellt sett, om &n
med mycket begrinsad faktisk monetar autonomi. Det skulle ocksé innebéra
att man fortfarande har mojlighet att lamna eller se dver arrangemanget fram-
over.
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Figur 33: Riksbankens tillgangar och skulder i utlindsk valuta

16

14 F

12

10 |

2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

==Tillgadngar i utlandsk valuta =Skulder i utlandsk valuta till hemmahérande i Sverige

Anm.: Andel av BNP.

Kalla: Sveriges riksbank.

Ett mer langtgaende alternativ skulle vara att ansoka om ett fullstindigt info-
rande av euron. Detta skulle ytterligare sénka transaktionskostnaderna inom
handel och finans och eliminera de flesta valutarelaterade friktioner vid gréns-
overskridande investeringar gentemot euroomradet. Ett inférande av euron
skulle visserligen inte undanréja Sveriges exponering mot valutardrelser i
amerikanska dollar, men kostnaderna for att minska dessa risker skulle delas
med det stdrre euroomradet och absorberas genom djupare, mer likvida
EUR/USD-marknader, vilket gor att de kan hanteras mer effektivt. Dessa for-
delar skulle vara pa bekostnad av att man ger upp det monetéra oberoendet, s&
att Sverige inte ldngre kan utforma sin penningpolitik efter inhemska svenska
forhallanden. Dessutom skulle en euroanslutning visserligen kunna démpa en
del sérbarheter kopplade till exponeringar som uppstér till foljd av gransdver-
skridande uppléning och fastighetsmarknader, men den skulle inte helt isolera
Sverige frén chocker som dverfors via europeiska eller globala finansmark-
nader.

Det dr inte bara Sverige som stiller sig fradgan vilken penningpolitisk regim
som &r bidst for en liten och mycket 6ppen ekonomi. Grannarna i Norden har
valt olika végar, trots att de har ganska likartade ekonomiska strukturer. Island
och Norge anvénder sig for ndrvarande av regimer som liknar Sveriges och
kombinerar flytande véxelkurser med inflationsmélspolitik. Danmark har déar-
emot fortsatt att anvinda sig av en ensidigt fast viaxelkurs och band sin valuta
forst till den tyska marken (fran och med 1982) och dérefter till euron (sedan
januari 1999). Finland inforde euron utan forbehall 1999 sedan landet hade
gatt med i EU 1995.

Det kan finnas flera olika skal till att likartade ekonomier har valt sé olika
penningpolitiska regimer. En mojlighet ar att véxelkursregimen i sig endast
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har begriansad péverkan pé langsiktiga utfall (se Rangvid (2024)). En annan
mdjlighet &r att suverdnitet uppfattas pé olika sitt i olika ldnder, vilket paver-
kar fragan om regimval. En tredje forklaring &r att besluten har fattats i olika
historiska och ekonomiska kontexter. Sverige valde till exempel att dverge sin
fasta véxelkurs 1992 sedan arrangemangen med en fast vixelkurs gdng pé
géng inte hade kunnat ge stabilitet. Finlands beslut att infora euron fattades nér
landet &terhdmtade sig fran en djup kris i borjan av 1990-talet. Danmark dére-
mot bekriftade pd nytt sitt dtagande for en fast véixelkurs efter en folkomrost-
ning 1992 dir ett inforande av euron valdes bort. Ar 2000 hlls sedan en andra
folkomrostning dir en stark majoritet var emot inférandet av den gemen-
samma valutan.

Mot denna bakgrund &r det rimligt att fraga sig om Sverige borde se 6ver
sitt eget val av regim pé nytt.*® Som redan har diskuterats 4r Sverige djupt
integrerat med euroomradet och att eliminera valutarisken mellan svenska kro-
nor och euro skulle kunna ge effektivitetsvinster bade for varuhandeln och for
griansoverskridande tillgdngsinnehav. Europeiska unionen &r i sjélva verket en
dominerande aktdr i Sveriges utrikeshandel: under 2024 stod EU27 f6r om-
kring tvé tredjedelar av Sveriges import och for néra 55 procent av landets
export. Motsvarande siffror f6r euroomradet var 53 respektive 41 procent.
Dessa andelar har varit anmérkningsvért stabila sedan 2000, fransett en mar-
ginell uppgang i EU-27-importen.

Handelsintegration &r bara en dimension av relationen. Valutaflexibilitet
isolerar bara mot chocker om Sverige och euroomréadet har signifikanta asym-
metriska storningar. I tabell 5 visas olika strukturella indikatorer for Sverige
och ett antal av dess handelspartner: genomsnittlig real BNP-tillvaxt, volati-
liteten i real BNP under konjunkturcykeln och den svenska konjunkturcykelns
korrelation med andra lander/regioner, volatiliteten i real BNP-tillvixttakt och
korrelationen med real BNP-tillvéixttakt i andra ldander/regioner. Resultaten
redovisas for perioden 1995-2025 samt for ett delurval for perioden fram till
2019 (fore covid).*

Tabell 5: BNP-moment

Medeltillvixt- |Konjunkturcykel Tillvixttakt
takt (procent

per ar) Stand-avvik  Korrelation Stand-avvik  Korrelation

Sverige (2,12 (2,40) 1,67 (1,57) 1 (1) 1,35 (0,64) 1 (1)
Euro-
omréadet [1,48 (1,57) 1,79 (1,12) 0,79 (0,84) |1,62 (0,57) 0,76 (0,52)

BU-27 |1,62(1,72)  |1,79 (1,11) 0,80 (0,84) |1,54 (0,56) 0,78 (0,56)

Norge  |1,88(2,06)  |125 (1,03) 046 (0,34) |123 (0,94) 0,39 (0,08)

3% Som en spegling av liknande diskussioner tillsatte Island 2025 en expertkommission som
skulle undersoka forutsittningarna for ett euroinférande.

40 Vid analysen anviinds ett Hodrick-Prescott-filter (HP-filter), en statistisk utjimningsteknik
som anvinds for att separera en tidsserie i en langsiktig trend och en cyklisk komponent pa
kort till medelléng sikt.
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Medeltillvaxt- |Konjunkturcykel Tillvaxttakt
takt (procent
per ar) Stand-avvik  Korrelation Stand-avvik  Korrelation

Finland |1,79(2,14)  [1,82 (1,81) 0,78 (0,76) [1,39 (1,21) 0,62 (0,40)
Danmark |1,59 (1,58)  [1,52 (127) 0,75 (0,75) |1,36 (0,88) 0,57 (0,28)

USA 246(2,52)  [131 (1,03) 0,78 (0,74) [1,19 (0,58) 0,78 (0,46)

Stor-
britannien | 1,85 (2,08) 2,62 (1,09 0,68 (0,77) 2,68 (0,58) 0,76 (0,52)

Anm.: I tabellen rapporteras moment i BNP i konstanta priser. "Medeltillvéxttakt” avser den arliga ge-
nomsnittliga tillvéixttakten i procent. “Konjunkturcykel” avser Hodrick-Prescotts filtrerade data med en
utjamningsparameter pd 1 600. "Tillvixttakt” avser forstadifferenser av logaritmer. ”Stand-avvik” ar
standardavvikelsen. “Korrelation” avser korrelation med Sverige. Siffror utan parentes avser kvartals-
data, 1995:1-2025:1. Siffror inom parentes avser kvartalsdata, 1995:1-2019:4.

Kaillor: Fred och egna berdkningar.

Evidensen indikerar inte att Sverige och euroomradet har nagra betydande
asymmetriska storningar. Sveriges tillvaxt sedan 1995 har varit jamforelsevis
stark och legat pd omkring 2,1 procent per ar (och 2,4 procent for perioden
fore covid), med en produktionsvolatilitet som varit i stort sett i linje med
andra utvecklade ekonomier, om &n pd den hoga sidan sett till konjunktur-
cykelkomponenten. Framfor allt dr den svenska konjunkturcykeln néra syn-
kroniserad med euroomradet, med korrelationer i intervallet 0,79 till 0,84 for
konjunkturcykelkomponenten. Under konjunkturcykeln har Sveriges reala
BNP faktiskt en ndrmare samrorlighet med real BNP i euroomradet 4n i Norge
eller Finland och den ligger endast marginellt lagre &n samrdrligheten med
Danmark. Det finns dven en stark korrelation med USA och Storbritannien,
men dessa ldnder star inte for sa stor del av Sveriges utrikeshandel i for-
hallande till euroomrédet. Sammantaget indikerar dessa resultat att Sveriges
chocker inte kraftigt avviker frdn euroomradet. Detta tyder pa att det kan vara
begransade ekonomiska fordelar med att ha en flytande véxelkurs som buffert,
dven om evidensen bor tolkas med forsiktighet.

Ett annat dvervdgande avser policyval och inflationsutfall. Figur 34 visar
att Riksbanken och ECB inte alltid dndrade sina styrriantor exakt samtidigt:
Sverige hojde réntorna tidigare under 2010-2011, sénkte dem mer aggressivt
under 2015 och atergick till noll tidigare under 2020 samtidigt som ocksa
atstramningen genomfordes tidigare under 2022. I linje med detta 14g infla-
tionen i Sverige lagre dn i euroomradet nir Riksbanken forde en mer &tstra-
mande politik 20102013, men hogre &n i euroomradet nér Riksbanken lattade
pé penningpolitiken tidigare 4n ECB under 2015-2018. Dérefter har Sveriges
och euroomrédets inflationstakt konvergerat. Sett ur ett figelperspektiv ar hel-
hetsbilden &nda att det 4r en sldende likhet mellan sévil rintebanorna som in-
flationsutfallen, sarskilt under det senaste artiondet.
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Figur 34: Sverige och euroomridet — inflation, styrrinta och krona/euro-
kursen
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Krona/euro-kursen
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Anm.: Panel a) och b) procent, panel ¢) nominell vixelkurs SEK/EUR. Inflation avser 12-méanaders for-
andring i KPIF och HIKP (Sverige) och HIKP (euroomradet).

Kalla: Sveriges riksbank.

Samtidigt som rénte- och inflationsbanorna i stort sett har f6ljts at, har kronan
hela tiden deprecierat mot euron. Framfor allt har kronan minskat i viarde fran
9,5 kronor per euro 2015 till omkring 11,5 kronor per euro i slutet av 2024, en
nominell depreciering pa 6ver 20 procent. Sjédlvklart kan sadana vaxelkursfor-
andringar snabbt vinda, men de exponerar de svenska hushéllen och foretagen
for valutarisk vid transaktioner med euroomradet. Beldggen som visar att det
ar betydande véxelkursrorelser mellan euro och svenska kronor trots mycket
likartade inflations- och rantebanor innebér dessutom att vaxelkursen antingen
har stor betydelse for att Sverige ska kunna stabilisera sin inflationstakt nira
maélet och sékra sig mot asymmetriska chocker eller ocksa att véxelkursfor-
andringarna har skett av icke-fundamentala skél.

Oavsett vilket drar vi slutsatsen att policyutfallen i Sverige respektive euro-
omradet har varit mer lika &n olika, vilket innebér att vixelkursen dr den mest
sarskiljande egenskapen. Detta tyder pé att en fornyad diskussion om ett info-
rande av euron bor fokusera mindre pa konsekvenserna for mojligheterna att
fora en aktiv stabiliseringspolitik och mer pa bredare fragor som effektivitet,
suverdnitet och demokratisk legitimitet.
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9 Sveriges forvaltning av valutareserven

Centralbanker haller valutareserver av flera olika skél: for att tillhandahélla
likviditet i utlindsk valuta under kriser, intervenera pa valutamarknaden vid
behov, fullgdra internationella dtaganden gentemot t.ex. IMF och generera en
forutségbar inkomst som stdder ett finansiellt och operativt oberoende. Enligt
IMEF:s riktlinjer for forvaltning av valutareserver (Internationella valutafon-
den (2001)) syftar forvaltningen av valutareserver i forsta hand till att uppna
sékerhet och likviditet, medan avkastning kommer pé en avldgsen tredjeplats.

Oppenhet for utlandshandel och finanssektorns storlek #r normalt drivande
faktorer for reservnivéerna (Obstfeld, Shambaugh och Taylor (2010)). Sverige
dr en mycket dppen ekonomi och har ett stort banksystem (omkring 300 pro-
cent av BNP). Detta forklarar varfor Sverige har reservtillgangar som ér storre
dn manga andra ppna ekonomier med flexibla véxelkurser (t.ex. Storbritan-

nien och Australien), men ligger under Danmarks regim med fast vixelkurs
(figur 35).

Figur 35: Internationell jimforelse av valutareserver
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Anm.: Valutareserv som andel av BNP, 2024 ars siffror
Kallor: IMF och Sveriges riksbank.

9.1 Riksbankens reservtillgangar

Riksbanken anger att tillgdngarna i valutareserven ska anvindas for att ge lik-
viditet 1 utlandsk valuta till svenska banker i stress, fullgéra internationella
ataganden gentemot t.ex. IMF, samt mdjliggora valutainterventioner om sa
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krivs.*! Givet Sveriges flytande vixelkursregim ir det i praktiken likviditets-
funktionen som dominerar.

I IMF:s program for bedomning av den finansiella sektorn (Financial
Assessment Program) fran 2016 framholls ocksa att Riksbanken formaga att
tillhandahélla likviditet i utldndsk valuta var avgdérande for Sveriges ramverk
for finansiell stabilitet och Riksbanken rekommenderades att hélla lampliga
reservbuffertar. IMF rekommenderade dven att swapavtal skulle sdkras med
andra storre centralbanker, se Internationella valutafonden (2016). Riksbanken
har i stort sett f6ljt den linjen och héllit betydande reserver. Framfor allt ut-
okades reserverna (exklusive guld) kraftigt efter den globala finanskrisen och
uppgick till omkring 500 miljarder kronor i slutet av 2024 (se figur 36). Vidare
har Riksbanken haft fortsatt betingad tillgang till likviditet i utlindsk valuta
genom staende och tillfalliga swaplinor.

9.2 Tillgdngar och exponering mot finanssektorn

De svenska bankernas balansridkningar genererar stora behov av amerikanska
dollar och euro. De stora bruttoexponeringarna i dessa valutor beror inte bara
pa direkt utlaning och finansiering, utan dven pa aktiviteter som tillhandahal-
lande av tjanster till pensionsfonder och andra institutionella investerare. Ta-
bell 6 visar valutasammansittningen i de svenska bankernas utlédndska till-
gangar och skulder 2023.

Tabell 6: Valutasammansittning i de svenska bankernas utléindska
tillgangar och skulder, 2023

Valuta Tillgdngar, mn SEK (andel) Skulder, mn SEK (andel)
Amerikanska dollar 710 340 (20 %) 998 546 (29 %)
Euro 1332077 (37 %) 1078 267 (31 %)
Yen 810 (0 %) 2160 (0 %)
Brittiska pund 213 157 (6 %) 237 631 (7 %)
Renminbi 3 881 (0 %) 2010 (0 %)

Svenska kronor
Andra valutor
Totalt

553394 (16 %)
744 842 (21 %)
3558 500 (100 %)

810 493 (24 %)
300 993 (9 %)
3430 100 (100 %)

Kallor: SCB och Riksbanken.

4! Mer information finns pa Riksbankens webbplats https://www.riksbank.se/sv/marknader/

guld--och-valutareserven/valutareserven/.
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Figur 36: Riksbankens valutareserv 2000-2024
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Anm.: Miljarder kronor respektive andel av BNP.

Killor: SCB och Riksbanken.

Tabellen visar att det finns ett stort finansieringsgap i USD, med hogre skulder
én tillgangar, vilket gor bankerna beroende av valutaswappar och kortsiktiga
forldngningar. Det finns dven ett finanseringsgap for euro, men det dr mindre.
Detta forklarar varfor Riksbanken haller en storre andel reserver i amerikanska
dollar (omkring 63 procent av valutareserven) &n reserver i euro (omkring
21 procent), trots att exponeringen mot eurodenominerade tillgdngar &r storre
i bankernas balansrakningar (figur 37). Detta val aterspeglar att det finns ett
sarskilt behov att skydda tillgéngen till USD under perioder av stress pa grund
av Feds begrinsade och betingade swap- eller repofaciliteter och de svenska
foretagens och investerarnas strukturella USD-exponeringar. Euro ar ddremot
nagot lattare att fa tag pa via europeiska kanaler, vilket motiverar en ldgre
andel av reserven. De svenska bankerna har mindre exponeringar mot GBP,
RMB och andra valutor, vilket aterspeglas i att Riksbanken har blygsamma
reservinnehav av tillgdngar denominerade i dessa valutor. Guld hélls for diver-
sifieringens skull, men har begrinsad betydelse i och med guldprisets vola-
tilitet.
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Figur 37: Riksbankens innehav av valutor och guld
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Anm.: 2024 ars siffror, miljarder SEK
Kalla: Sveriges riksbank.

9.3 Samlade svenska valutaexponeringar

Sveriges externa balansridkning visar dnnu tydligare vilken framtrddande roll
som USD och EUR har. Pa aggregerad niva ér tillgdngar och skulder till stor
del denominerade i dessa bada valutor, 4ven om skulder frimst 4r denomine-
rade i svenska kronor (tabell 7).

I aggregatet dr Sverige nettolangivare till utlandet med fordringar mot om-
vérlden. Sverige har mycket stora innehav av tillgdngar i USD och EUR, me-
dan skulder framst dr denominerade i svenska kronor. Denna asymmetri inne-
bér att Sverige &r nettolang i utlandsk valuta, sdrskilt USD, medan de flesta
finansieringsdtaganden dr inhemska.

Aven om Sverige ser ut att ha en nettoposition dir man skulle kunna luta
sig tillbaka, beror likviditetsbehoven under en krisperiod p& hur obalanserna
och omsittningsrisken ar brutto. Ett tydligt exempel dr den globala finanskri-
sen 2008-2009. Under den perioden hade de svenska bankerna allvarliga své-
righeter att forldnga kortfristig USD-finansiering, &ven om Sveriges externa
balansrdkning var nettolang i utlindsk valuta.

Tabell 7: Valutadenominering for alla utliindska tillgangar och skulder
(inklusive banker), 2023

Valuta Tillgangar, mn SEK Skulder, mn SEK

(sammanséittning) (sammanséttning)
Amerikanska dollar 6365 029 (32 %) 2407 597 (13 %)
Euro 5814 375 (29 %) 4168 399 (23 %)
Yen 252226 (1 %) 29 543 (0 %)
Brittiska pund 881 031 (4 %) 419 305 (2 %)
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Valuta Tillgangar, mn SEK Skulder, mn SEK

(sammansittning) (sammansittning)
Renminbi 164 836 (1 %) 12 068 (0 %)
Svenska kronor 2356 804 (12 %) 10275932 (57 %)
Andra valutor 3915 859 (20 %) 713 528 (4 %)
Totalt 19 750 161 (100 %) 18 026 372 (100 %)

Kallor: SCB och Riksbanken.

Det viktiga var inte landets nettotillgdngsposition, utan Riksbankens formaga
att snabbt mobilisera likvida USD-vérdepapper for vidareutldning till banker.
Till sist kunde Riksbanken tillgodose efterfrigan pd USD-finansiering ge-
nom en kombination av egna reserver och en diskretionér swaplina med Fede-
ral Reserve. Genom denna swaplina fick Riksbanken till sist uppemot 30 mil-
jarder USD som komplement till sin egen reservstock av valuta, men detta var
tillfalligt och behdvde godkénnas genom USA:s penningpolitik. Riksbankens
slutsats har sedan dess varit att det alltjimt &r viktigt att ha egna reserver som
en forsta forsvarslinje, eftersom det inte finns ndgon garanti for att extraordi-
néra faciliteter alltid kommer att finnas tillgédngliga ndr man behdver dem.

9.4 Finansiering och riskhantering

Fram till 2021 finansierade Riksbanken en betydande andel av sin valutareserv
genom lén i utldndsk valuta fran Riksgdlden. Med dessa arrangemang, som
infordes efter den globala finanskrisen, kunde valutareserven snabbt utdkas
utan att det krivdes stora kronforsiljningar. Ar 2021 beslutade direktionen att
framtida reserver skulle finansieras via Riksbankens egen balansrdkning och
overgangen genomfordes under 2022.

Genom den nya finansieringsmodellen dkade Riksbankens direkta expo-
nering mot valutafluktuationer. Nér reserver finansieras i svenska kronor leder
en kronappreciering till att utlindska tillgdngars viarde minskar i inhemsk
valuta, medan de krondenominerade skulderna &r oférdndrade. Det har lett till
att Riksbankens kapital har blivit kénsligare for valutarorelser, se Kjellberg
och Vestin (2019) och Sveriges riksbank (2023f).

De institutionella fragorna kring reservfinansieringen hade redan behandlats
i en statlig utredning 2007, dar den 6ppna valutapositionen sdgs som en stor risk-
kélla och behovet av lampliga kapitalbuffertar patalades, se SOU (2007). En se-
nare kommentar av Kjellberg och Vestin (2019) har bekréftat att dessa slutsat-
ser ar fortsatt relevanta.

Den balansrakningsrisk som uppstod efter Riksbankens beslut att egen-
finansiera sin valutareserv ledde till att man 2023 beslutade att infora valuta-
sékring med terminer och swappar som en del av ramverket for reserv-
forvaltning. Mélet var att minska volatiliteten i Riksbankens nettokapital och
samtidigt behélla de underliggande reservtillgdngarna i likvid, anvéndbar
form, se Sveriges riksbank (2023f). Sérskild vikt lades vid att genomfora den
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nya riskhanteringsstrategin successivt och att informera om att denna strategi
enbart var till for riskhantering och inte for valutaintervention.

9.5 Bedomning

Givet Sveriges exponering mot valutarisk instimmer vi i att Riksbanken gor
klokt i att halla valutareserver. Den geopolitiska bakgrunden, och den relate-
rade osdkerheten kring den framtida tillgdngen pé swapfaciliteter, talar i &nnu
hogre grad for valutareserver.

Det bor dock dven konstateras att nir Riksbanken vél har tillrickliga valu-
tareserver for att trovéirdigt signalera sin formaga att tillhandahalla likviditet i
utldndsk valuta och reducera destabiliserande kapitalfldden under krisperioder,
kan Riksbanken péverka incitament inom det finansiella systemet. Svenska
banker kan komma att rdkna med att centralbanken alltid ska tillhandahélla
likviditet i utldndsk valuta, vilket skulle kunna forsvaga marknadsdisciplinen
och kan gora att man i alltfor hog grad forlitar sig till kortfristig finansiering i
utldndsk valuta. Risker kopplade till moral hazard minskas dock genom ett
sunt tillsynsramverk for likviditet och tydlig kommunikation fran Riksbanken
om att reserver ar till for att skydda stabiliteten i det finansiella systemet, inte
for att forsdkra enskilda institut.

Ett andra problem giller finansieringen av valutareserver. Overgéngen till
egenfinansiering 2022 och inforandet av valutasdkring 2023 har lett till att
riskprofilen for Riksbankens balansrikning har foréndrats betydligt. Aven om
denna forandring har minskat Riksbankens beroende av Riksgdlden, har den
ocksa inneburit att Riksbankens balansridkning exponeras mot valutardrelser.
Detta vicker ytterligare frdgor om hur balansrdkningsrisker fordelas mellan
Riksbanken och staten.

Innan det nuvarande egenfinansieringssystemet borjade gélla finansierades
Riksbankens valutareserv genom att Riksgélden gav ut skuldfoérbindelser i ut-
landsk valuta och dérefter tillhandahdll de tillgéngliga medlen till Riksbanken.
Strikt redovisningsméssigt skulle detta system framstd som neutralt i friga om
valutarisk, eftersom Riksgélden samtidigt skulle halla en skuldforbindelse i
utldndsk valuta och motsvarande fordran i utlindsk valuta p& Riksbanken och
det omvénda géllde for Riksbanken.

Denna redovisningsneutralitet innebér dock inte att det inte fanns ndgon
valutarisk i den offentliga sektorn som helhet. Rénta och kapitalbelopp for
skuldforbindelser i utldndsk valuta behover till syvende och sist betalas med
krondenominerade skatteintikter, vilket innebér att staten exponeras mot valu-
tarorelser. Om inte valutareservens valuta och 16ptidssammanséttning perfekt
overensstimmer med Riksgildens skuldemission, skulle dessutom dessa
obalanser kunna generera ytterligare risk. Med det tidigare arrangemanget bars
dock valutarisken i slutdnden av staten, men absorberades implicit genom den
offentliga sektorns konsoliderade balansrakning i stillet for att anges direkt i
Riksbankens egen balansrikning.
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Det ér inte uppenbart att det finns nagot starkt argument for att Gverfora
valutarisken till Riksbankens balansridkning. Riksgilden har dessutom bety-
dande expertis nir det giller skuldemission och skuldférvaltning, som det
framstér som naturligt att utnyttja. Med tanke pa omséttningsrisk och exponer-
ing mot rorelser i swapspreadar kan det rent kostnadsméssigt vara en annan
sak att finansiera reserver via marknader for kortfristiga swaps (vilket normalt
sker genom egenfinansiering) d4n genom emission av skuldforbindelser i ut-
landsk valuta dven under normala forhallanden. Vidare skulle Riksbanken med
stor sannolikhet behova forlita sig pa att staten skjuter till finansiering till re-
serven under perioder av allvarlig finansiell stress. Sammanfattningsvis verkar
det finnas goda skal att undersdka finansieringen av valutareserven mer inga-
ende.

Det behdvs uppenbart finnas en reserv som stér i proportion till Sveriges
Oppenhet och det svenska banksystemets omfattning. Vad som ar mindre tyd-
ligt ar hur den lampliga nivan faktiskt faststélls och uppdateras. Det rddande
tillvigagangssittet forefaller ge storre vikt &t en kvalitativ bedomning &n at ett
omfattande empiriskt ramverk, som inbegriper en regelbunden av modellering
av likviditetsbehoven i utléindsk valuta i hindelse av finansiell stress. Aven om
Riksbanken har publicerat en investeringspolicy for guld- och valutareserven
(se Sveriges riksbank (2025)), finns det relativt lite allmént tillgdnglig infor-
mation om hur banken rent formellt gar till véga for att kalibrera reservens
tackning och sammanséttning och bankens riskaptit. Dessa utformningsfrdgor
liksom sporsmal géllande institutionellt ansvar och transparens beaktas i de
avslutande rekommendationerna.



10 Rekommendationer och avslutande
kommentarer

Riksbanken &r en central aktor i Sveriges makroekonomiska ramverk. Det dr
en oberoende myndighet under Sveriges riksdag och ansvarar for att siker-
stdlla en 1ag och stabil inflation i Sverige. Riksbanken har med rétta haft ett
hogt anseende for sin forda penningpolitik och étnjuter stor respekt interna-
tionellt.

Under perioden 2015-2024 hanterade Riksbanken flera betydande utma-
ningar for den penningpolitiska stabiliteten med stor skicklighet och med ett
tydligt fokus pé sitt uppdrag. I borjan av utvirderingsperioden stdlldes Riks-
banken infor en inflation under mélet och fallande inflationsforvéntningar
samtidigt som styrrédntan redan hade sénkts till noll. Riksbanken svarade med
att ta till okonventionella penningpolitiska verktyg, bland annat genom att be-
sluta om negativa nominella rantor, genomfora kvantitativa ldttnader i pen-
ningpolitiska syften och anvénda framatblickande vigledning. Dérefter nér-
made sig inflationen mélet igen och inflationsforvantningarna aterhdmtade sig.

Just som styrrintan var tillbaka pa noll och de kvantitativa l4ttnaderna av-
slutades 2019 stélldes virldsekonomin infor covid-19-pandemins utmaningar
i borjan av 2020. Riksbanken reagerade beslutsamt och kompetent pa de forsta
osdkerheterna kring pandemin, och detta agerande bidrog till att Sverige
undvek de virsta tdnkbara utfallen. Efterhand som osékerheterna kring pande-
min forsvann stélldes Riksbanken infor en stigande inflation. Inflationstrycket,
som inleddes under andra delen av 2021, hérleddes till en kombination av
utbudskanaler som inledningsvis beddmdes vara temporér. Som manga andra
centralbanker var Riksbanken inledningsvis tveksam till att strama at penning-
politiken. Niar Riksbanken slutligen &dndrade kurs lyckades man hejda infla-
tionsuppgangen i slutet av 2022 genom branta styrrdntehdjningar. Nar infla-
tionen sedan aterigen borjade ndrma sig tvaprocentsmélet kunde Riksbanken
inleda en period av styrrintesdnkningar frdn och med maj 2024.

Riksbanken har genom sina &tgdrder under utvérderingsperioden bidragit
till att uppratthalla penningpolitisk stabilitet. Sverige har fortfarande ett av de
starkaste makroekonomiska ramverken bland de utvecklade ekonomierna. Un-
der de tio senaste dren har dock penningpolitiken provats till sin grins. De
okonventionella atgérder som anvindes i borjan av perioden var oprovade och
man behover fortfarande forstd deras fulla effekter. Under 2010-talet 1ag in-
flationen dessutom konsekvent under malet, vilket aterspeglade policyavvég-
ningar och bedémningsfel som Riksbanken sjélv har erként. Langre fram —
fran och med 2021 — stack inflationen ivdg en bra bit §ver tvaprocentsmaélet,
och de aldrig tidigare skddade globala utbudschockerna provade bade Riks-
bankens prognosformaga och dess vilja att agera beslutsamt.

Dessa erfarenheter visar pa behovet av att stirka de analytiska, institutionella
och kommunikationsrelaterade ramverk som ligger till grund for penning-
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politiken. Ett generellt tema for var utvédrdering &r att &ven om Sveriges makro-
ekonomiska ramverk har gett goda resultat behdver man se dver hur effektivt
detta ramverk stoder informationsutbyte, tydlig kommunikation och vilgrun-
dade diskussioner om de lampligaste policyresponserna. Vi anser ocksa att det
skulle vara vardefullt att genomfora en omfattande analys av ramverket for
Sveriges externa penningpolitik. I f6ljande rekommendationer har vi fokuserat
pa hur dessa reformer kan genomfGras i praktiken samt péd vilka Ovriga
forbittringar av penningpolitik och analys som behdver goras for att Sveriges
monetédra och finansiella ramverk ska fortsétta att vara bade trovérdigt och
motstandskraftigt.

10.1 Starka ramverket for penningpolitiska verktyg

Genom den nya riksbankslagen har det inforts en starkare styrning av extraor-
dindra penningpolitiska atgarder, med krav pa att sddana atgérder ska vara for-
mellt motiverade. Detta ar ett steg pa vigen for att atgdrda den brist pa ett
ramverk for forhandsbedémning av kostnadsnytta och den avsaknad av tydliga
exitprinciper som har konstaterats i véar analys. For att dessa reformer ska fa
full genomslagskraft rekommenderas ytterligare atgérder.

e Utveckla och publicera ett strukturerat ramverk for att definiera och
bedéoma nettofordelarna med okonventionella verktyg. Detta skulle
omfatta en systematisk bedomning av hur effektiva dessa verktyg &r for att
uppna inflationsmélen samt hur dessa fordelar végs mot risker for den fi-
nansiella stabiliteten och balansrakningen. Detta ramverk skulle baseras pa
explicita antaganden som stods genom empiriska skattningar och provas
genom alternativa scenarier som pa ett transparent sitt redovisar potenti-
ella policyavviagningar. Det skulle hér goras en tydlig atskillnad mellan de
tillgangskop som gors for marknadens funktionssétt och de tillgangskop
som syftar till penningpolitisk stimulans, en distinktion som inte alltid var
tydlig i pandemins tidiga fas (se avsnitt 3.2). Ett fortydligat syfte skulle
vara till hjélp for programmens utformning och bidra till att férhindra
missuppfattningar om monetér finansiering. Vidare skulle foérhandsbe-
domningar och dynamiska bedomningar av kostnadsnyttan kunna vara
vigledande for ndr okonventionella atgirder ska inledas och avslutas.
Detta ramverk bor forst tillimpas pa Riksbankens anviandning av kvanti-
tativa littnader och andra okonventionella penningpolitiska verktyg (till
exempel negativa nominella rantor) under rapporteringsperioden, och re-
sultaten publiceras. Vidare bor resultaten vara vigledande for beredskaps-
planeringen géllande en eventuell framtida anvandning av kvantitativa létt-
nader kontra andra alternativ.

» Faststilla pi forhand definierade principer for exitstrategier. Den ut-
dragna &terinvesteringsfasen och den efterf6ljande tillgadngsforséljningen
visar att man behdver planera framat. Det behovs exitstrategier for att spe-
cificera utlgsande faktorer, eventualiteter och kommunikationsprotokoll
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samt for att gora avvégningar mellan penningpolitiska mél, konsekvenser
for balansrékningen och andra risker (avsnitt 4.3.3 och 4.3.4).

e Stirka kommunikation och tydliggora kostnader och fordelar med
okonventionella penningpolitiska atgirder. Den framétblickande vég-
ledningen for styrrintan var i allménhet vil forstddd, men kvantitativa l4tt-
nader och liknande verktyg kommunicerades ofta som fasta program. I
framtida kommunikation bor dessa atgérders omfattning och varaktighet
vara explicit betingade av hur utsikterna utvecklas (avsnitt 5). Aven om
Riksbanken var relativt transparent om sina okonventionella penningpo-
litiska beslut, kunde dessutom direktionen ha varit tydligare med hur de
forviantade makroekonomiska fordelarna vagdes mot finansiella stabili-
tetsrisker och potentiella kapitalforluster, sarskilt i ett tidigt skede. Att ge
tidsnéra forklaringar till dessa avvagningar skulle starka transparensen och
allménhetens forstaelse i enlighet med den nya riksbankslagens bestim-
melser om ansvar (avsnitt 5).

10.2 Oka informationsutbytet mellan finans- och
penningpolitiska myndigheter, sérskilt under perioder
av stress

Sveriges strikta finanspolitiska ramverk har inneburit trovérdighet och en 1ag
offentlig skuldsittning for landets finanspolitiska system. Det ska dock kon-
stateras att denna strikthet medfor potentiella risker for Riksbankens balans-
rakning nér det behdver goras tillgangskop for att na inflationsmélet under pe-
rioder med en bindande nollrénterestriktion. Om dessa risker materialiseras —
som de nyligen gjorde under rapporteringsperioden — kan striktheten i det fi-
nanspolitiska ramverket oavsiktligt undergriva Riksbankens trovirdighet
samt dven stodet for dess finansiella och operativa oberoende pa ldngre sikt.

Det finns tecken i Sverige pé att finanspolitiken kommer att anvindas mer
aktivt i framtiden. Regeringens foreslagna dndring av budgetlagen om att er-
sdtta overskottsmalet pa 0,33 procent av BNP med ett mél om en balanserad
budget under konjunkturcykeln skulle kunna méjliggdra finanspolitisk stimu-
lans vid nedgéngar (om den godkénns). Om det tillats att militdra investeringar
skuldfinansieras, skulle detta ocksa kunna medfora en kailla till ofinansierade
politiska &tgérder. Denna utveckling kommer att fA makroekonomiska konse-
kvenser och frdmjar ocksé en annan penning- och finanspolitisk mix.

I detta hianseende rekommenderar vi foljande:

* Forbittrad kommunikation mellan penningpolitiska och finanspoli-
tiska myndigheter, sérskilt vid djupa nedgangar. Mélet med denna
kommunikation skulle inte vara att fatta gemensamma beslut, eftersom
uppdrag och ansvarsomrdden méste respekteras. Malet ar i stéllet att ge
underlag till diskussioner om vilken typ av penningpolitiska atgérder och
overgripande strategier som kan ge storsta mojliga nettofordelar till lagsta
tankbara risk.
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Overviiga en samordning av skuldférvaltningsstrategin och okonven-
tionella penningpolitiska operationer. Under perioden med kvantitativa
lattnader fortsatte Riksgédlden att ge ut langa obligationer dven da de koptes
av Riksbanken (figur 27). Regeringen och Riksgélden bor i samrdd med
Riksbanken samordna emissionsloptiderna under aktiva kvantitativa 1étt-
nader fOr att astadkomma en samlad konsoliderad riskhantering.

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

10.3 Forbattra prognostisering, modellering och
riskbeddmning

Under perioden 2021-2022 forekom det stora fel i inflationsprognosen fran
Riksbankens sida. Det séger sig sjalvt att det dr svart att gora prognoser under
osikra tider, men det dr &nda viktigt att utnyttja lirdomarna fran den hér perio-
den fOr att satsa pa att forbéttra Riksbankens analyskapacitet. Detta skulle
innebéra att bade dess policykalibrering och kommunikation forbattrades yt-
terligare.

Genomfora ytterligare forbéttringar av MAJA. MAJA bor omfatta en
mer fullstindig modellering av bostadssektorn och finanspolitiken. Riks-
banken bor dven undersoka hur modellen ska anpassas for att integrera mer
flexibilitet nir det giller hur priserna i Sverige reagerar pa chocker. Aven
om det inte dr ndgon latt sak att infora helt icke-linjdr dynamik i en stor-
skalig modell som MAJA, bor Riksbanken dvervéga att anvénda skriddar-
sydda, mer smaskaliga modeller for att bedoma konsekvenserna av viktiga
icke-linjériteter och undersoka risker for utsikterna eller de alternativa sce-
narierna (avsnitt 6.3.2).

Utoka anvindningen av hogfrekvens- och realtidsdata. Det behdver in-
tegreras nowcasting-modeller som bygger pé administrativa data och trans-
aktionsdata, i linje med de initiativ som nyligen tagits av ECB och Federal
Reserve, for att forbéttra prognostiseringen i nédrtid nir traditionella
indikatorer inte klarar detta. Sverige har en mangd hogkvalitativa data som
kan utnyttjas for detta (avsnitt 6.3.1).

Institutionalisera scenarioanalys i beslutsprocesser. Varje penningpoli-
tisk rapport bdr omfatta minst tva alternativa scenarier med explicita pen-
ningpolitiska implikationer. Detta kommer att medfora att riskhantering i
storre utstrickning integreras i direktionens dverldggningar och goéra osiker-
hetskommunikationen mer trovérdig (avsnitt 6.3.3).

Formalisera forskningschefens deltagande i penningpolitiska 6ver-
liggningar, dock utan rostriitt. Aven om forskningschefen och personal
fran forskningsenheten redan deltar i forberedande méten och det analys-
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arbete som leder fram till de penningpolitiska besluten, har de ingen for-
maliserad roll i direktionens 6verldggningar. Genom att formalisera delta-
gandet skulle forskningsenhetens expertis tas battre till vara da dessa med-
arbetare kan komma med relevanta ron fran den bredare litteraturen inom
forskning och penningpolitik och tillhandahdlla ett vélgrundat ifrdgasét-
tande av potentiellt gruppténkande. Eftersom forskningschefen inte ansva-
rar for att ta fram grundscenariot, kan denna roll ocksé bidra till att ge nya
perspektiv i beslutsskedet.

10.4 Starka ramverket for finansiell stabilitet

1 riksbankslagen klargdrs malhierarkin — prisstabilitet kommer i forsta hand
och realekonomisk stabilitet och finansiell stabilitet utgdr sekundéra mél —
men ansvaret for finansiell stabilitet fordelas mellan flera olika institutioner,
déribland Finansinspektionen och Riksgélden (avsnitt 2.1.1, 2.1.2 och 2.1.4).
Under utvérderingsperioden har dessa myndigheter haft ett regelbundet sam-
arbete som har omfattat informationsutbyte, gemensamt analysarbete och
strukturerade forum sdsom Finansiella stabilitetsradet och dess beredande
grupp. Denna samordning har dock mestadels varit radgivande och ofta skett
parallellt med, och inte fore, penningpolitiska dtgarder, sarskilt under perioder
av akut stress. Nér ansvaret for makrotillsynsverktyg och krisatgdrder frag-
menteras mellan institutioner, 6kar det risken for att det blir luckor 1 riskiden-
tifieringen och en suboptimal respons nér finansiella stabilitetsrisker materia-
liseras. Dessa risker ér sérskilt pafallande for Riksbanken, som bade ska uppna
prisstabilitet och agera som sista laneinstans vid en kris.

Ett antal atgirder bor dvervégas for att starka ramverket for finansiell sta-
bilitet:

¢ Stddja ett snabbt agerande fran Riksbanken i kristider och samtidigt
iaktta nya samradsregler. I enlighet med den nya riksbankslagens be-
stimmelse om att samrad ska ske om det inte géller en omedelbar atgérd,
bor ett samarbetsavtal upprittas mellan Riksbanken, Finansinspektionen
och Riksgélden for att i forvég faststélla vad som utgdr “omedelbar atgérd”
och hur samrdd ska ske under stress. Detta kommer att leda till en mer
sammanhéngande myndighetsovergripande beredskap, trovirdighet och
ett snabbare genomforande av det nya ramverket.

* Minska fragmenteringen och uppriitta starkare samordningsmeka-
nismer for makrotillsyn. Sverige behover sidkerstilla att Idntagarbaserade
atgdrder, likviditets- och kapitalverktyg och tillsyn &ver icke-banksektorn
inte hanteras separat. Beslut om sédana atgirder bor dven framover dele-
geras till en eller flera oberoende myndighet(er), sa att de fortsitter att std
fria fran kortsiktiga politiska dvervdganden, men samtidigt omfattas av
tydligt ansvarstagande och transparens. Samordning kan uppnds genom
olika institutionella arrangemang (dvs. koncentrerat eller férdelat mellan
myndigheter), men starka samordningsmekanismer rekommenderas.
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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 motsva-
rande organ.

* Publicera regelbundna gemensamma riskbedémningar. Riksbanken
och Finansinspektionen skulle kunna ge ut en analysrapport en gang i halv-
aret om systemiska sdrbarheter, inbegripet gransdverskridande och icke-
bankrelaterade kanaler. Detta skulle stirka den gemensamma situations-
medvetenheten utan att fordndra lagstadgade ansvarsomraden.

10.5 Genomfora en fornyad bedomning av Sveriges
ramverk for extern monetér politik

Som diskuteras i avsnitt 8 och 9 star Sveriges ramverk for extern monetér po-
litik infor en rad olika utmaningar. Aven om den flytande viixelkursen sanno-
likt har medfort vardefull flexibilitet, har den inte stabiliserats trots att Sverige
och euroomrddet ligger alltmer i linje med varandra vad géller penningpoli-
tiska val och inflationsutfall. Mot bakgrund av den flytande véxelkursregimen
och finansinstitutens exponering mot valutarisk héller Riksbanken en valuta-
reserv. I ramverket for valutareserven maste behovet av lampliga buffertar i
utldndsk valuta végas mot risker i friga om balansrdakningen och moral hazard.
Sammantaget gor detta att det krdvs en framatblickande beddmning av Sveri-
ges struktur for extern monetér politik och en 6versyn av Riksbankens policyer
och finansiering vad géller valutareserven.

* Gora en systematisk dversyn av vixelkursregimen. Med tanke pa att
Sverige ligger sé nédra euroomradet i konjunkturcykeln och att kronkursen
varit svag under ldngre tid, bor regeringen bestilla en uppdaterad formell
beddmning som kan belysa vad regimen har for konsekvenser for Sveriges
ekonomiska vilstand. I denna studie bor stabiliseringsfordelarna med en
flytande véxelkursregim jamforas med de potentiella effektivitets- och in-
tegrationsvinster som alternativa arrangemang skulle kunna ge. Vid denna
oversyn bor det dven undersokas hur tekniska innovationer, till exempel
ECB:s eventuella digitala euro, stablecoins som backas upp av ameri-
kanska dollar och privata tokeniserade betalningssystem, skulle kunna pé-
verka kronans funktion som betalningsmedel och avvecklingstillgéng,
samt relaterade fragor som ror penningpolitik och balansréikning.42 Vart
syfte ar inte att fororda en fordndring, utan att sékerstélla att beslut om
véxelkursregimen grundas pa aktuell och omfattande evidens.

* Utveckla, formalisera och publicera ett kvantitativt ramverk for re-
servtickning. Riksbanken anvinder visserligen redan en intern metod for

42 Se diskussionen i Nessén, Sellin och Sommar (2018) om relaterade frigor vad giller en
e-krona.
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att bedoma reservtickning, inbegripet stresstestning, 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 expo-
neringar och behov av krislikviditet, baserat pa internationella riktmérken
sasom IMF-vigledning och grinsdverskridande erfarenhet. Regelbunden
stresstestning och offentliggérande av sakringskvoter skulle ge 6kad transpa-
rens och samtidigt minska bilden av att det &r ett obegrénsat centralbanksstdd.

* Klargora det institutionella ansvaret for reservfinansiering och valuta-
sikring. Efter overgangen till egenfinansiering 2022—-2023 behover Riksban-
ken och Riksgélden tillsammans beddma om de rddande arrangemangen &r
kostnadseffektiva och fordelar och hanterar risk pa ett optimalt sétt och sam-
tidigt efterleva principerna om finansiellt oberoende som faststélls i 2007 ars
statliga utredning. I detta sammanhang bor det dven utvérderas vilket finan-
sieringssystem som skulle vara mest robust i kristider.

* Bestilla en oberoende extern granskning av reservramverket. [ en ater-
kommande studie skulle man kunna jadmfora Sveriges reservpolicyer i forhél-
lande till andra jaimforbara regimer, utvirdera vad som &r en ldmplig niva for
den nya finansieringsmodellen och beddma hur balansrdkningsrisker och
moral hazard hanteras inom det bredare ramverket for finansiell stabilitet.

Sammanfattning

Rekommendationerna i denna rapport syftar till att bygga vidare pa Riksbankens
betydande styrkor och hjélpa Riksbanken att mdta nésta generation av policy-
utmaningar. De behandlar bade institutionella reformer som redan 4r pa gang och
de praktiska dtgdrder som behdver vidtas for att forbattra samordning, analyska-
pacitet och kommunikation i Sveriges makrofinansiella ramverk. Om de genom-
fors kommer det att ytterligare stirka trovdrdigheten och motstdndskraften for
Sveriges monetdra och finansiella system i en miljo med fortsatt global osdkerhet.

I denna utvérdering dras dven slutsatsen att det vore ldmpligt att ta ett steg
tillbaka och ta en fornyad blick pa Sveriges ramverk for extern monetér politik.
Detta dr inget som ska goras lattvindigt, men det &r befogat med tanke pa den
erfarenhet man har av den langvarigt svaga kronan, den djupa ekonomiska inte-
grationen med euroomrédet och de 6kande krav som stélls p& Riksbankens valuta-
reserv. En noggrann, evidensbaserad granskning av dessa fragor skulle bidra till
att sikerstdlla att Sveriges 6vergripande policystruktur alltjimt ar vl lampad for
nésta fas av global och regional forédndring.

Slutligen bor det framhaéllas att en styrka med det svenska systemet ar att Riks-
banken dr en oberoende institution som genomgér aterkommande externa utvér-
deringar. Vi har uppfattat processen som mogen, dppen och genuint engagerad.
Detta dterspeglar att riksdagens finansutskott och Riksbanken har en kultur dér
man vérdesitter fortlopande forbéttring och konstruktiv feedback. Denna vilja att
ldra och anpassa sig dr ett av skilen till att Riksbanken arbetar sa effektivt och
atnjuter en sddan respekt internationellt.
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BILAGA 1

Direktiv till utvardering av Riksbankens
penningpolitik 2015-2024

Sammanfattning av uppdraget

En eller tvd utvirderare ska granska genomf6randet av den svenska penning-
politiken och penningpolitikens resultat under perioden 2015-2024. Utvérde-
rarna ska bl.a.

* analysera om penningpolitiken under perioden har varit vdl avvigd for att
na prisstabilitetsmalet dver tid

* analysera vilka effekter den férda penningpolitiken har fatt pa den real-
ekonomiska och den finansiella utvecklingen i Sverige, sérskilt effekterna
av Riksbankens virdepapperskop

» granska och analysera Riksbankens prognoser och scenarioanalyser samt
utvirdera Riksbankens forméga att férutse omsvéngningar i inflations-
trycket

» granska och analysera Riksbankens kommunikation kring de penningpoli-
tiska besluten under perioden

» analysera och jimfora den svenska penningpolitiken och dess effekter pa
svensk ekonomi med andra relevanta centralbankers penningpolitik

* analysera méjligheterna och behoven av att bedriva en annorlunda pen-
ningpolitik i Sverige, givet den internationella ekonomiska och geopoli-
tiska utvecklingen under utvarderingsperioden

* analysera vixelkursens betydelse for genomforandet av penningpolitiken
och Riksbankens kommunikation kring véxelkursens utveckling

» analysera effekterna av overgangen till s.k. egenfinansierad valutareserv.

Utvérderingen ska redovisas i form av en skriftlig rapport till finansutskottet i
Sveriges riksdag senast i december 2025.

Uppdraget att utvirdera Riksbankens penningpolitik
2015-2024

Bakgrund

Sedan Riksbanken fick sin sjilvstindiga stillning i slutet av 1990-talet har fi-
nansutskottet gjort en egen arlig utvirdering av den forda penningpolitiken.
Sedan 2023 har utskottet som ett underlag for sin arliga utvardering bestéllt en
utvérderingsrapport av forskare med fokus pa det senaste arets férda penning-
politik genom Centrum for penningpolitik och finansiell stabilitet vid Stock-
holms universitet (se 2022/23:RFRS5). Utdver den arliga utvdrderingen har fi-
nansutskottet sedan mitten av 00-talet ocksa 14tit genomfora fyra externa och
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oberoende utvirderingar av Riksbanken och penningpolitiken i ett lite langre
tidsperspektiv, se bilagan.

De senaste dren har priglats av exceptionella omvérldshindelser, som har
haft stor paverkan pé penningpolitiken och Riksbankens verksamhet. Det
handlar inte minst om pandemin som brét ut 2020 och Rysslands fullskaliga
invasion av Ukraina 2022. Négra &r dessforinnan, under inledningen av 2015,
sankte Riksbanken styrréntan under noll procent och bérjade kopa statsobli-
gationer for att gbra penningpolitiken mer expansiv. Under perioden 2015—
2017 beslutade Riksbanken, utdver att sinka styrrintan ytterligare en bit under
noll procent, om kdp av statsobligationer for knappt 300 miljarder kronor. At-
girderna for att mildra de ekonomiska effekterna av restriktioner och ned-
stdngningar i samband med pandemin ledde under 2020 till att penningpoliti-
ken internationellt och i Sverige gjordes ytterligare expansiv. Som en del i
krishanteringen beslutade Riksbanken om ett program for kép av vardepapper.
Programmet, som 16pte ut i december 2021, kom att inkludera inte bara kop
av stats- och kommunobligationer utan dven privata vardepapper sasom séker-
stdllda obligationer, foretagsobligationer och foretagscertifikat. 1 slutet av
2021 uppgick Riksbankens vardepappersinnehav till ndrmare 1 000 miljarder
kronor. Riksbankens balansrdkning vixte ddrmed kraftigt genom de omfat-
tande viardepapperskopen under aren 2015-2021.

Riksbankens balansrikning har dven paverkats av beslut om valutareser-
ven. I januari 2021 beslutade direktionen att Riksbanken skulle ersétta de 1&n
i Riksgédldskontoret som finansierade delar av valutareserven med egen finan-
siering genom inléning i svenska kronor frén banker. Det innebar att Riksban-
ken kopte 14,5 miljarder amerikanska dollar och 5,5 miljarder euro och salde
motsvarande belopp i svenska kronor. Denna egenfinansierade valutareserv
medforde dkade valutarisker for Riksbanken. Direktionen beslutade darfor un-
der 2023 att lata valutasédkra en fjardedel av valutareserven, efter att kronans
vixelkurs hade fortsatt att forsvagas.

Efter ménga ar med 1&g inflation steg konsumentpriserna snabbt med borjan
2021, och inflationen nadde i slutet av 2022 den hdgsta nivan péa dver 30 ar.
Penningpolitiken lades om i en mer atstramande riktning. Perioden med ex-
tremt ldga rantor, som inleddes 2008 i och med finanskrisen, fick ett abrupt
slut. De stigande réntenivderna och Riksbankens stora innehav av rdntebé-
rande papper innebar att banken uppvisade ett stort negativt resultat 2022.

Prognoser &r svéra att gora i tider av stora omsvéngningar, men sa sent som
i februari 2022 underskattade Riksbanken kraftigt inflationstrycket i ekonomin
i sina prognoser. Samtidigt fanns det vid den tidpunkten &tminstone i omvérl-
den, som i USA och Storbritannien, tecken pa en mer langvarig period med
hog inflation. Likasa indikerade marknadsforvintningarna att styrrantan skulle
hojas betydligt snabbare &n i Riksbankens prognos dver réntebanan. For Riks-
banken har de senaste aren dven préglats av organisatoriska och institutionella
fordndringar. En ny riksbankslag tridde i kraft 2023 med fortydliganden av
Riksbankens uppdrag och verktyg.
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Malet for penningpolitiken

Det 6verordnade maélet f6r penningpolitiken &r enligt riksbankslagen att upp-
ritthlla varaktigt 14g och stabil inflation. Riksbanken har preciserat mélet som
att den arliga fordndringen av konsumentprisindex med fast rdnta (KPIF) ska
vara 2 procent. Utan att asidositta prisstabilitetsmalet ska Riksbanken dess-
utom bidra till en balanserad utveckling av produktion och sysselséttning.
Riksbanken ska séledes ta hénsyn till den realekonomiska utvecklingen utdver
dess inverkan pa inflationstakten. Bestimmelsen mdjliggor en s.k. flexibel in-
flationsmalspolitik, vilket innebér att Riksbanken samtidigt som den forsoker
uppnd inflationsmalet ocksé tar hiansyn till hur realekonomin utvecklas; till
exempel kan Riksbanken vid behov anpassa den tidshorisont inom vilken pris-
stabilitetsmalet ska uppnas. Att Riksbanken ska ta realekonomisk hénsyn lag-
féastes forst i och med den nya riksbankslagen 2023, men ingick sedan tidigare
i Riksbankens penningpolitiska strategi.

Valet av utvarderingsperiod

Perioden som ska utvérderas denna gang ar dren 2015-2024. Perioden har
valts for att utvdrderingen ska kunna analysera den expansiva penningpoliti-
ken under periodens forsta del, omldggningen av penningpolitiken nér infla-
tionen tog fart i mitten av perioden och effekterna av atstramningen under
periodens sista del. Ar 2015 inforde Riksbanken en negativ styrrinta. Detta ar
ar darfor ett naturligt startar for utvarderingen, d&ven om det innebér att perio-
den ddrmed Overlappar utvarderingsperioden i den senaste externa utvérder-
ingen av Honohan och Flug (2021/22:RFR4).

Uppdraget

Utvérderingen ska granska genomforandet av den svenska penningpolitiken
och penningpolitikens resultat under perioden 2015-2024. Syftet med utvér-
deringen &r dven att analysera vilka erfarenheter som kan dras av den, ur ett
historiskt perspektiv, unikt expansiva penningpolitiken under den forsta delen
av utvdrderingsperioden med en inflation som sedan ldnge legat under malet
och omsvéngningen till dtstramande penningpolitik under den andra delen da
inflationen snabbt steg kraftigt dver mélet. I perioder med stora omsvéng-
ningar i penningpolitiken blir Riksbankens kommunikation utét mycket viktig
bade som vigledning till marknadens aktdrer och mer allmént for att etablera
trovardighet for penningpolitiken.
Utvérderarna ska darfor

* analysera om penningpolitiken under perioden har varit vil avvigd for att
né prisstabilitetsmélet 6ver tid

* analysera vilka effekter den forda penningpolitiken har fatt pa den real-
ekonomiska och den finansiella utvecklingen i Sverige, sérskilt effekterna
av Riksbankens vérdepapperskop
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» granska och analysera Riksbankens prognoser och scenarioanalyser samt
utvédrdera Riksbankens forméga att forutse omsvéngningar i inflations-
trycket

» granska och analysera Riksbankens kommunikation om de penningpoli-
tiska besluten under perioden.

Den i Sverige forda penningpolitiken f6ljde under perioden ett internationellt
monster, dir penningpolitiken forst lades om i expansiv riktning for att £ upp
inflationstrycket i ekonomin, for att senare bli ytterligare expansiv i samband
med pandemin och slutligen ldggas om i atstramande riktning for att hantera
den kraftiga inflationsuppgéngen. Med tanke pé att manga centralbanker han-
terade liknande problem under samma period ska utvirderarna

* analysera och jaimfora den svenska penningpolitiken och dess effekter pa
svensk ekonomi med andra relevanta centralbankers penningpolitik

* analysera méjligheterna och behoven av att bedriva en annorlunda pen-
ningpolitik i Sverige, med tanke pa den internationella ekonomiska och
geopolitiska utvecklingen under utvérderingsperioden.

I den allménna debatten, och tidvis i Riksbankens kommunikation, har bety-
delsen av den svenska kronans véxelkurs for inflationsutvecklingen diskute-
rats. Den svenska kronan har deprecierat under lang tid, &ven om stora svéng-
ningar har skett under ldngre perioder. Utvdrderarna ska darfor

* analysera vixelkursens betydelse for genomforandet av penningpolitiken
och Riksbankens kommunikation om véxelkursens utveckling
* analysera effekterna av 6vergéngen till s.k. egenfinansierad valutareserv.

Utvérderarna &r fria att d&ven analysera andra fragestéllningar, vid sidan av de
punkter som rdknas upp ovan, om de finner det vésentligt for utvecklingen
under perioden. Ett generellt syfte med hela utvédrderingsuppdraget ar att ut-
vérdera Riksbankens méluppfyllelse och penningpolitikens effektivitet samt
att vinna ny kunskap om utformning av penningpolitik och dess effekter. Re-
sultatet av utvarderingen ska ges allmén spridning.

Redovisning av uppdraget

Utvérderingen ska redovisas i form av en skriftlig rapport till finansutskottet i
Sveriges riksdag senast december 2025. Utvérderingen ska direfter publiceras
irapportform for allmén spridning, i en version pa svenska och en pé engelska.

Tidigare utvarderingar

Sedan mitten av 00-talet har finansutskottet initierat fyra externa och obero-
ende utvirderingar av Riksbanken och penningpolitiken, med cirka fem érs
mellanrum. Dessa har genomforts av internationellt ansedda forskare och tidi-
gare centralbankschefer.
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Den forsta utvirderingen genomfordes av professorerna Francesco Giavazzi
och Frederic Mishkin. Den utvérderingen avsag perioden 1995-2005 och
analyserade bl.a. penningpolitiken under perioden och utformningen av
inflationsmalet (2006/07:RFR1).

Den andra utvérderingen gjordes av professorerna Charles Goodhart och
Jean-Charles Rochet for perioden 2005-2010 och analyserade bl.a. Riks-
bankens agerande under finanskrisen och ansvaret for finansiell stabilitet
(2010/11:RFRS).

Den tredje utvérderingen genomfordes av professorerna Marvin Good-
friend och Mervyn King och utvéirderade Riksbankens penningpolitik efter
den akuta finanskrisen under perioden 2010-2015 (2015/16:RFR6).

Den senaste utvdrderingen gjordes av Patrick Honohan, tidigare chef for
Irlands centralbank och medlem av Europeiska centralbankens beslutande sty-
relse, och Karnit Flug, professor vid Hebrew University och tidigare chef for
Bank of Israel. Utvdrderingen avsag Riksbankens penningpolitik under perio-
den 2015-2020 (2021/22:RFR4).
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Lista dver intervjuade personer

Riksbanken, direktionsledamoter

e Erik Thedéen, riksbankschef, 29 november 2024, 6 februari 2025, 1 de-
cember 2025.

e Anna Breman, forste vice riksbankschef, 29 november 2024, 10 mars
2025.

* Aino Bunge, vice riksbankschef, 13 februari 2025.

e Per Jansson, vice riksbankschef, 18 februari 2025.

* Anna Seim, vice riksbankschef, 18 februari 2025.

Riksbanken, tidigare direktionsledaméter

» Stefan Ingves, riksbankschef (2006-2022), 13 februari 2025.
e Martin Flodén, vice riksbankschef fram till 2024, 10 mars 2025.
» Cecilia Skingsley, vice riksbankschef fram till 2024, 25 februari 2025.

Riksbanken, personal

* Avdelningen for penningpolitik (7 teammedlemmar), 11 mars 2025.

* Kommunikation (2 teammedlemmar), 11 mars 2025.

e Marknader (3 teammedlemmar), 21 februari 2025.

¢ Teamet for kvantitativa ldttnader (2 teammedlemmar), 8 maj 2025.

* Avdelningen for finansiell stabilitet (2 teammedlemmar), 27 oktober 2025.

Andra myndigheter

¢ Karolina Ekholm, generaldirektor, Riksgélden, 10 mars 2025.

* Goran Hjelm, chef for Finanspolitiska radet, 10 mars 2025.

e Lars Heikensten, ordforande for Finanspolitiska radet, 28 november 2024.

* Malin Alpen, vikarierande generaldirektor, Finansinspektionen, 13 okto-
ber 2025.

* Albin Kainelainen, generaldirektdr, Konjunkturinstitutet, 13 oktober 2025.

Marknader
» Kristin Magnusson Bernard, vd for AP1, 26 maj 2025.

Ovriga
* Torbjorn Hallo, LO:s chefsekonom, 10 mars 2025.
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S-0O Daunfeldt, chefsekonom, Svenskt Naringsliv, 11 mars 2025.

Oftentlig sektor

Johan Almenberg, statssekreterare i Finansdepartementet, 13 maj 2025.
Max Elger, tidigare finansmarknadsminister, 6 juni 2025.
Edward Riedel, finansutskottets ordférande, 28 november 2024.

Forskare

Roine Vestman, professor i nationalekonomi, Stockholms universitet, 29
november 2024.

Per Krusell, professor i nationalekonomi, IIES, Stockholms universitet,
1 december 2025.
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FINANSUTSKOTTET
Oppen utfragning om den aktuella penningpolitiken
den 17 oktober 2023

SOCIALUTSKOTTET
Offentlig utfragning om nationell hogspecialiserad véard

CIVILUTSKOTTET
Offentligt sammantrdde om vardnad, boende och umgénge vid véald
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NARINGSUTSKOTTET
Naringsutskottets offentliga sammantrdde om energilagring

TRAFIKUTSKOTTET
Offentligt sammantridde om artificiell intelligens (AI)

SOCIALUTSKOTTET
Offentligt sammantrdde om reformen av EU:s
lakemedelslagstiftning

TRAFIKUTSKOTTET
Planera laddinfrastruktur for vagtrafik — en kunskapsoversikt

FINANSUTSKOTTET
Den demokratiska granskningen av centralbanker — En
forskningsoversikt

CIVILUTSKOTTET
Offentligt sammantrdde — Hur sékerstiller vi ett bostadsbyggande
som moter behov och efterfragan i hela landet?

FINANSUTSKOTTET
Offentligt sammantrdde om finansiell stabilitet i en oséker omvarld
— hur paverkas Sverige?

MILJO- OCH JORDBRUKSUTSKOTTET
Utvérdering av foradlingsindustrin och detaljhandeln for livsmedel

TRAFIKUTSKOTTET
Offentligt sammantréde om trafikens elektrifiering

FINANSUTSKOTTET
Riksbankens arsredovisning 2023 och den aktuella penningpolitiken

SOCIALUTSKOTTET
Offentligt ssmmantrade om civilt forsvar och krisberedskap inom
hilso- och sjukvérden

FINANSUTSKOTTET
Svensk penningpolitik 2023

NARINGSUTSKOTTET
Naringsutskottets offentliga sammantrdde om en forsknings- och
innovationspolitik for ett konkurrenskraftigt néringsliv

FINANSUTSKOTTET
Offentligt sammantrdde om Finanspolitiska radets rapport,
Svensk finanspolitik 2024
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Arbetslivsinriktad rehabilitering for sjukskrivna med stressrelaterad
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FINANSUTSKOTTET
Offentligt sammantrdde med utfragning av Riksbankens direktion
om penningpolitiken 2024

FORSVARSUTSKOTTET
Uppfoljning av det civila forsvaret — erfarenheter fran tre beredskaps-
sektorer

FINANSUTSKOTTET
Finansutskottets offentliga sammantrdde om finansiering av ny
kéarnkraft

NARINGSUTSKOTTET
Naringsutskottets offentliga sammantrdde om foretag som
brottsverktyg

CIVILUTSKOTTET
Civilutskottets offentliga sammantride om civilt forsvar

FINANSUTSKOTTET
Offentligt sammantriade med utfragning av Finansiella stabilitetsradet

ARBETSMARKNADSUTSKOTTET
Arbetsmarknadsutskottets offentliga sammantrade om laget pa
arbetsmarknaden och arbetslosheten

FINANSUTSKOTTET
Offentligt sammantrdde om Riksbankens &rsredovisning 2024 och
den aktuella penningpolitiken

TRAFIKUTSKOTTET
Offentligt sammantréade om det civila forsvaret och transporter

SOCIALUTSKOTTET
En utvérdering av delar av beslutsprocessen for nationell hdgspecia-
liserad vard

SOCIALFORSAKRINGSUTSKOTTET
Offentligt ssmmantrdde om arbetslivsinriktad rehabilitering for sjuk-
skrivna med stressrelaterad ohélsa

FINANSUTSKOTTET
Svensk penningpolitik 2024

FINANSUTSKOTTET
Offentligt sammantrdde om Finanspolitiska radets rapport
Svensk finanspolitik 2025

FORSVARSUTSKOTTET
Forsvarsutskottets offentliga sammantrade om civilt forsvar

FINANSUTSKOTTET
Offentligt sammantrdde med utfrdgning av Riksbankens direktion
om penningpolitiken 2024
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NARINGSUTSKOTTET
Naringsutskottets offentliga sammantrade om néringslivets roll for
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SOCIALUTSKOTTET
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om penningpolitiken 2025

UTBILDNINGS- OCH KULTURUTSKOTTEN
Utbildnings- och kulturutskottens offentliga sasmmantriade om ldsning

KULTURUTSKOTTET
Kunskapsoversikt om dataspel och bradspel

FINANSUTSKOTTET
Offentligt ssmmantrade med utfragning av Finansiella
stabilitetsradet



SVERIGES bdLdd (
RIKSDAG b&d

telefon: 08-786 58 10, e-post: order.riksdagstryck@riksdagen.se
Tidigare utgivna rapporter: www.riksdagen.se under Dokument & lagar

Bestallningar: Ordermottagningen riksdagstryck, 100 12 Stockholm ‘




	RFR8_2526_FiU_omslag_SE
	RFR8_2526_FiU
	RFR_2526_omslag baksida


<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /CMYK
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments true
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<

    /BGR <>
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e9ad88d2891cf76845370524d53705237300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc9ad854c18cea76845370524d5370523786557406300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /CZE <>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /ETI <>
    /FRA <>
    /GRE <>

    /HRV (Za stvaranje Adobe PDF dokumenata najpogodnijih za visokokvalitetni ispis prije tiskanja koristite ove postavke.  Stvoreni PDF dokumenti mogu se otvoriti Acrobat i Adobe Reader 5.0 i kasnijim verzijama.)
    /HUN <>
    /ITA <>
    /JPN <FEFF9ad854c18cea306a30d730ea30d730ec30b951fa529b7528002000410064006f0062006500200050004400460020658766f8306e4f5c6210306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103055308c305f0020005000440046002030d530a130a430eb306f3001004100630072006f0062006100740020304a30883073002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d3067958b304f30533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020ace0d488c9c80020c2dcd5d80020c778c1c4c5d00020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /LTH <>
    /LVI <>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken die zijn geoptimaliseerd voor prepress-afdrukken van hoge kwaliteit. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /POL <>
    /PTB <>
    /RUM <>
    /RUS <>
    /SKY <>
    /SLV <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /TUR <>
    /UKR <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for high-quality prepress printing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /ConvertToCMYK
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /DocumentCMYK
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /CMYK
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments true
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<

    /BGR <>
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e9ad88d2891cf76845370524d53705237300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc9ad854c18cea76845370524d5370523786557406300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /CZE <>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /ETI <>
    /FRA <>
    /GRE <>

    /HRV (Za stvaranje Adobe PDF dokumenata najpogodnijih za visokokvalitetni ispis prije tiskanja koristite ove postavke.  Stvoreni PDF dokumenti mogu se otvoriti Acrobat i Adobe Reader 5.0 i kasnijim verzijama.)
    /HUN <>
    /ITA <>
    /JPN <FEFF9ad854c18cea306a30d730ea30d730ec30b951fa529b7528002000410064006f0062006500200050004400460020658766f8306e4f5c6210306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103055308c305f0020005000440046002030d530a130a430eb306f3001004100630072006f0062006100740020304a30883073002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d3067958b304f30533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020ace0d488c9c80020c2dcd5d80020c778c1c4c5d00020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /LTH <>
    /LVI <>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken die zijn geoptimaliseerd voor prepress-afdrukken van hoge kwaliteit. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /POL <>
    /PTB <>
    /RUM <>
    /RUS <>
    /SKY <>
    /SLV <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /TUR <>
    /UKR <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for high-quality prepress printing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /ConvertToCMYK
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /DocumentCMYK
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


