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Direktionen valkomnar utvarderarnas arbete och analys och instammer i manga
av de rekommendationer som presenteras i utvarderingen. Det &r positivt att
utvarderarna utover penningpolitiken ocksa har analyserat samspelet inom hela
det svenska ekonomisk-politiska ramverket. Detta yttrande presenterar och
motiverar direktionens stallningstaganden till rekommendationerna, men avser
inte att tacka alla slutsatser och analyser som presenteras i utvarderingen.

Direktionen noterar att utvarderarna anser att Riksbanken agerade med beslut-
samhet under exceptionellt utmanande omstandigheter, och att manga av
besluten som fattades under perioden var rimliga med tanke pa den information
som fanns tillganglig. Direktionen haller med om att det granskade decenniet var
speciellt pa manga satt, med svara avvagningar, och att det finns flera lardomar
att dra infor framtiden.

Det ar viktigt att Riksbankens atgarder granskas och diskuteras. Riksbanken ar en
myndighet med en hog grad av sjalvstandighet i fragor om penningpolitik. Det
stéller krav pa ansvarsutkravande, vilket underlattas av hég transparens och
noggranna utvarderingar som bevarar fortroendet och stédet for Riksbankens
oberoende och mandat. Externa granskningar av penningpolitiken kan ocksa bidra
till en mer kvalificerad diskussion, vilket i sin tur ger ett viktigt underlag for att
kontinuerligt forbattra penningpolitiken.
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Direktionens synpunkter pa utvarderarnas
rekommendationer

1.1-1.3 Forstark ramverket fér penningpolitiska verktyg

Direktionen delar utvarderarnas uppfattning att det kan uppsta situationer dar
okonventionella atgarder (negativ ranta och/eller vardepapperskop) ater kan
komma att behéva anvandas i penningpolitiskt syfte. Nar det uppstar storningar
pa de finansiella marknaderna som hotar den finansiella stabiliteten och paverkar
den penningpolitiska transmissionsmekanismen, kan tillgdngskép vara ett viktigt
verktyg daven framover.

Under normala omstandigheter ar styrrantan det huvudsakliga penningpolitiska
verktyget. Direktionen ser vardepapperskop som en tankbar atgard under ovanligt
svara penningpolitiska omstandigheter, till exempel i ldgen da styrréntan ar nara
sin nedre grans samtidigt som trovardigheten for inflationsmalet ar hotad.
Troskeln for vardepapperskop kommer saledes att vara hog, i synnerhet for kop
av andra finansiella instrument dn svenska statspapper, dar riksbankslagen kraver
att det ska foreligga synnerliga skal. Vardepapperskop medfoér samtidigt
finansiella risker for Riksbanken och andra sidoeffekter som behover belysas
tydligt i samband med besluten.

Direktionen instdmmer i utvarderarnas slutsats att man bor fortsatta utveckla
analysen av de okonventionella atgardernas effekter och hur atgarderna kan
utformas och avvecklas pa basta satt med hansyn taget till kostnader och risker.
Riksbanken har publicerat studier om erfarenheterna av tidigare vardepapperskop
och negativ ranta och kommer att fortsatta utvardera erfarenheterna fran varde-
papperskopen och de senaste arens férsaljning av statsobligationer. Riksbanken
avser att samla dessa erfarenheter for att utveckla ett mer strukturerat ramverk
for okonventionella atgarder. Ny forskning och nya kunskaper kommer att
paverka hur eventuella framtida atgarder utformas.

En lardom &r att det ar viktigt att uppratthalla en operationell beredskap for att
kunna képa vardepapper i ett svart penningpolitiskt Idge. En sddan beredskap
bidrar till att 6ka trovardigheten for penningpolitiken dven i normala tider. |
november 2024 beslutade Riksbanken darfor att etablera ett langsiktigt innehav
av statsobligationer som moijliggor regelbunden handel med nominella
statsobligationer.!

Direktionen staller sig positiv till att tydliggéra hur okonventionella penning-
politiska atgarder ar tankta att avvecklas. Samtidigt vill direktionen understryka

! Detta innehav uppgar till ett nominellt belopp om 20 miljarder kronor och ska over tid i stort spegla
sammansattningen av utestdende nominella statsobligationer med aterstaende l6ptid om cirka 1 till 15 ar.
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att det kan vara svart att pa forhand specificera en detaljerad handlingsregel som
alltid kan férvantas galla. Olika penningpolitiska instrument har olika, och ofta
tillstandsberoende, effekter och hur okonventionella dtgarder mest andamals-
enligt avvecklas beror pa radande omstandigheter.

Riksbanken stravar efter hdg transparens och val underbyggda penningpolitiska
beslut. Sa dven nér besluten har berort okonventionella atgarder. Nar det uppstar
stora storningar kan Riksbanken behova 6ka sitt risktagande for att stabilisera
utvecklingen, men da ska riskerna tydliggoras. Mot bakgrund av de senaste arens
erfarenheter anser direktionen att kostnader och sidoeffekter av okonventionella
atgarder i framtiden bor redovisas och kommuniceras tydligare. Riksbanken avser
sarskilt tydliggora kopplingen mellan okonventionella atgarder och finansiella
risker.

Enligt riksbankslagen och dess forarbeten ska Riksbanken vid beslut om varde-
papperskop ta stallning till om képens huvudsakliga syfte ar att framja finansiell
stabilitet eller prisstabilitet. Direktionen anser darfor att rekommendationen om
att Riksbanken tydligt ska skilja pa vardepapperskop relaterade till marknadens
funktionssatt respektive penningpolitisk stimulans redan féljer av riksbankslagen.
Nagon ny reglering behovs darfor inte.

2.1 Oka informationsutbytet mellan penning- och finanspolitiska myndigheter,
sarskilt under djupa lagkonjunkturer, samtidigt som institutionellt oberoende
respekteras

Direktionen instdmmer i rekommendationen och har aven tidigare lyft fram
behovet av mer informationsutbyte mellan olika politikomréden.? Sedan en tid
tillbaka har Riksbanken ocksa regelbundna samtal om konjunkturlaget med finans-
departementet. Det dubbla instruktionsférbudet, som sadger att inga myndigheter
far lamna instruktioner till Riksbanken och att Riksbanken inte heller far begara
eller ta emot nagra sadana, ar inget hinder for en 6ppen diskussion mellan
regeringen och Riksbanken om det ekonomiska laget.

Vid djupa lagkonjunkturer 6kar behovet av aktiv finanspolitisk stabilisering och da
ar det sarskilt angeldaget med ett smidigt informationsutbyte mellan finans- och
penningpolitik. De regelbundna samtalen mellan regeringen och Riksbanken om
konjunkturlaget bidrar till en effektivare och mer flexibel stabiliseringspolitik. Det
nya finanspolitiska ramverket som regeringen lamnade o6ver till Riksdagen i
december i fjol stodjer ocksa ett 6kat informationsutbyte. Ramverket slar fast att
finanspolitiken bor anpassas till det samlade stabiliseringsbehovet i ekonomin,

2 Se exempelvis P. Jansson (2021), “Ar det dags att se éver rollférdelningen i den makroekonomiska
politiken?”, anférande vid Sveriges riksbank, 8 december och Riksbankens remissvar daterat den 19
februari 2025 https://www.riksbank.se/globalassets/media/remisser/riksbankens-
remissvar/svenska/2025/remissvar-om-betankandet-fran-overskottsmal-till-balansmal.pdf.
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med hansyn tagen till det faktiska handlingsutrymmet fér penningpolitiken och
dess genomslag pa efterfragan.

Riksbanken avser dven férdjupa sina analyser av sambanden mellan finans- och
penningpolitik, vilket forhoppningsvis ocksa kommer att kunna bidra till ett 6kat
kunskapsutbyte mellan berérda myndigheter.

2.2 Overvig anpassning av Riksgildens skuldférvaltningsstrategi till
okonventionella penningpolitiska operationer

Direktionen anser att det ar viktigt att diskutera hur samarbetet mellan myndig-
heter kan starkas i olika fragor. Direktionen bedémer dock att rekommendationen
skulle vara svar att genomfora. En koordinering av Riksgaldens upplaning och
Riksbankens okonventionella penningpolitiska operationer skulle vacka fragor om
rollférdelning och ansvar samt ge upphov till malkonflikter. Med det sagt ar det
dock rimligt att, dar sa ar maijligt, verka for att Riksbankens och Riksgaldens
ageranden inte motverkar varandra.

2.3 Utred implementeringen av ramverket fér Riksbankens kapital

Direktionen ser inget behov av att se 6ver det nuvarande ramverket for
Riksbankens kapital. | januari 2025 tradde andringar av riksbankslagen i kraft,
vilket bland annat innebar att framstallningar till riksdagen om aterstéllning av
Riksbankens egna kapital blev en mojlighet i stallet for en skyldighet. Vidare fick
Riksbanken majlighet att krava att kreditinstitut haller rantefri inlaning i
Riksbanken ndr det egna kapitalet understiger malnivan. Detta inlaningskrav har
nu inforts, vilket starker Riksbankens formaga till sjalvfinansiering. Direktionen
bedomer darfor att det inte finns skal att for narvarande se éver ramverket.
Daremot kan det finnas skal att se 6ver vilken varderingsprincip som bor anvandas
for Riksbankens vardepappersinnehav. Detta dr dock en fraga som rymmer flera
tekniska dvervaganden.

3.1 Investera i fortsatt férbattring av huvudprognosmodellen MAJA

Direktionen valkomnar rapportens diskussioner av de metoder och modeller som
anvands i den penningpolitiska analysen och férslagen till hur dessa kan utvecklas.
Direktionen instdmmer i att det ar viktigt att kontinuerligt investera i utvecklingen
av Riksbankens analyskapacitet och modellverktyg. Mycket sadant arbete pagar
redan pa Riksbanken.

Inget enskilt verktyg kan fylla alla analysbehov och saval behoven som verktygen
forandras Over tid nar varlden andras. Riksbanken ser I6pande 6ver utformningen
av olika modeller och det pagar flera projekt pa Riksbanken i syfte att utveckla
modellstédet for den penningpolitiska analysen och vassa prognosverktygen.
Exempelvis pagar det ett arbete med att utvardera och forbattra nuldgesmodeller
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och vidareutveckla makromodeller (daribland kdrnmodellen MAJA). Liksom for
andra centralbanker, som Riksbanken I6pande utbyter erfarenheter med, ar en av
utmaningarna att hitta en balans mellan makromodellers storlek och komplexitet
och deras praktiska anvandbarhet. Det finns en rad intressanta potentiella
utvidgningar av MAJA och vilka alternativ som bast passar Riksbankens behov ar
for nuvarande under utredning. Direktionen haller med utvdrderarna om att det
ar viktigt att forbattra analysen av finanspolitiken och bostadsmarknaden. Detta
kan goras i MAJA eller i kompletterande modeller.

Riksbanken arbetar ocksa med att ta fram nya metoder for att géra kortsiktiga
prognoser baserade pa Al och maskininldrning. Denna typ av modeller kan tidigt
fanga upp icke-linjara samband och utvarderingar har visat att de har relativt god
prognosformaga pa 1-12 manaders sikt.? Detta belyser vikten av att utveckla nya
modellverktyg, istallet for att enbart expandera datamangderna.

3.2 Ytterligare utveckla hogfrekventa data och realtidsdata

Direktionen instimmer i att det ar viktigt att fortsatta utveckla anviandningen av
hogfrekventa data och realtidsdata. | Riksbankens overgripande strategiska plan
ir en av forflyttningarna att kraftsamla kring datas potential.* Arbetet handlar om
att effektivisera och skapa battre forutsattningar for att arbeta med data, bade i
prognosarbetet och i policyanalys, samt undersoéka hur nya datakallor kan hjalpa
oss att forsta ekonomin pa nya satt.

En ldardom fran hoginflationsperioden ar att Riksbanken behéver analysera mer
hogfrekventa och disaggregerade data for att se nar inflationsdynamiken for-
dndras. Mer l6pande analys av hogfrekventa matt pa inflationen an tolvmanaders-
talen kan ge en tydligare insikt kring vart inflationen &r pa vag. Riksbanken har
ocksa borjat anvanda onlinepriser pa till exempel livsmedel for att upptacka tidiga
tecken pa prisférandringar i konsumentledet. Sedan varen 2023 prenumererar
Riksbanken pa data fran Matpriskollen, som anvédnds som en indikator i
Riksbankens kortsiktsmodeller for att géra prognoser for livsmedelspriser.

Det ar viktigt att vidareutveckla modeller och anvdnda nya statistikkallor. Men det
ar osannolikt att Riksbanken aven med hjalp av dessa helt hade kunnat undvika
stora prognosfel nar inflationen steg kraftigt 2022. Det &r mycket svart att gora
prognoser i regimskiften. Uppgangen i inflationen berodde pa en kombination av
globala storningar i bade utbud och efterfragan som skapade stora obalanser i
ekonomin samtidigt som foretagen borjade fora 6ver en storre del av sina kost-
nadsokningar till konsumentpriserna an tidigare. Snabba beteendeférandringar av

3Se A. Den Reijer, P. Stockhammar, D. Vestin, D. Bucci och X. Zhang (2025), "Al-based forecasting in
Sweden”, Staff memo, Sveriges riksbank.

4 Se Riksbankens hemsida https://www.riksbank.se/globalassets/media/riksbanken/lagar-regler--
policy/riksbanken-strategiska-plan-2024-2027.pdf.
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det har slaget ar svara att pa forhand inforliva i prognoser eftersom det inte ar
uppenbart vad som utldser dem. Det ar sannolikt ett skal till att Riksbanken och
andra prognosmakare inledningsvis underskattade de indirekta effekterna pa
inflationen av stigande energipriser. Detta visar pa vikten av att noggrant folja
prissattningsbeteendet hos foretagen. Ett satt att gora detta ar Riksbankens
foretagsundersokningar, ett annat ar att I6pande studera hur ofta foretagen
andrar sina priser. Detta har blivit mojligt genom ett forskningsprojekt, dar
forskare pa Riksbanken sammanstéller och publicerar statistik éver frekvens och
storlek pa prisférandringar, baserat pa mikrodata som ligger till grund for det
officiella svenska KPI.?

Det gar inte att forutspa exogena storningar och det &r svart att i realtid avgora
om och nar ett strukturellt skifte sker, och sa kommer det att vara dven i
framtiden. Daremot stravar Riksbanken standigt efter att forbattra sin forstaelse
for hur olika storningar fortplantar sig genom ekonomin. Dar har hoginflations-
perioden gett nya insikter. Fortsatta satsningar pa dataanalys och modellverktyg
kommer att hjdlpa Riksbanken att forsta inflationen och dess bestamningsfaktorer
battre.

3.3 Institutionalisera scenarioanalys i beslutsfattande

Riksbanken har anvant alternativa scenarier bade i den interna analysen och den
externa kommunikationen sedan 2007. Riksbankens prognos for styrrantan
speglar den politik som majoriteten i direktionen bedémer ar val avvagd, det vill
saga stabiliserar inflationen vid malet pa 2 procent och bidrar till en balanserad
utveckling av produktion och sysselsattning. Scenarioanalys kan bidra till battre
beslutsunderlag genom att illustrera konsekvenserna av att kritiska prognos-
antaganden dndras. Sadana scenarier diskuteras i viss man redan idag, men
anvandningen av mer kvantitativa scenarier i beredningen av de penningpolitiska
besluten kan utvecklas.

Scenarier ar ocksa anviandbara i Riksbankens externa kommunikation om penning-
politiken. Sedan april 2023 har varje penningpolitisk rapport innehallit tva scena-
rier. Scenarierna syftar till att illustrera osdakerheten i Riksbankens prognoser, ge
information om vilka risker direktionen uppfattar som viktiga och férmedIla direk-
tionens reaktionsfunktion, alltsa hur penningpolitiken kan komma att anpassas
om den ekonomiska utvecklingen avviker tydligt fran Riksbankens prognos.

Att i forvag identifiera och ta fram scenarier som kommer att vara relevanta i den
penningpolitiska beslutsprocessen och kommunikationen ar inte latt. | borjan av

5Se M. Klein, E. Skeppas och O. Tysklind (2024), ”Prisandringar pa varor och tjanster under
hoginflationsperioden: insikter fran mikrodata”, Ekonomiska kommentarer nr 15, Sveriges riksbank och
Riksbankens hemsida https://www.riksbank.se/sv/om-riksbanken/riksbankens-uppdrag/forskning/databas-
over-prisforandringar-i-svenska-konsumentpriser/.
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2022 hade det till exempel varit anvandbart med ett scenario dar inflationen
okade snabbare och mer ihallande an i huvudscenariot, och dar penningpolitiken
darfér behévde agera mer kraftfullt.® Men med tanke pa den tidigare langa
perioden av lag inflation och styrranta nara den nedre gransen framstod det som
osannolikt att inflationen skulle stiga till nivder som vi inte skadat sedan inflations-
malet inférdes. Riksbanken var inte ensam om att géra denna bedémning.

Det ar inte heller sjalvklart hur extrema, specifika och detaljerade scenarierna ska
vara i foérhallande till Riksbankens prognos. Scenarier kan bara avspegla kdnda
risker, man kan inte férutse det oférutsagbara. Ett problem med mer extrema
scenarier ar att det behdvs modeller for att skatta de ekonomiska effekterna och
modeller utgar av naturliga skal fran historiska monster och ar battre lampade for
scenarier som ligger ndarmare huvudscenariot. En annan svarighet &r att vissa
typer av risker kan vara kansliga att belysa, om det finns en risk att férvantningar
blir sjalvuppfyllande.

Direktionen anser att Riksbanken har kommit langt med anvandningen av
scenarioanalys i den penningpolitiska kommunikationen, men direktionen avser
fortsatta att utveckla anvandningen av scenarioanalys i beredningen av penning-
politiska beslut. Scenarier har sannolikt storst betydelse i tider med stor
osakerhet.

3.4 Formalisera deltagandet av chefen for forskningsenheten i penningpolitiska
overlaggningar (utan rostritt)

Direktionen anser att det ar viktigt att integrera forskning i den penningpolitiska
analysen och beredningen. Hur detta gar till i praktiken varierar mellan olika
centralbanker. Direktionen bedémer att rekommendationen inte ar fullt forenlig
med Riksbankens penningpolitiska beredningsprocess.

Chefen for forskningsenheten och flera forskare deltar redan aktivt i den penning-
politiska beredningen och bidrar med analyser och bedémningar infér de penning-
politiska besluten. For att lyfta in nya perspektiv och undvika grupptdankande ges
sedan en tid tillbaka en forskare eller annan senior medarbetare pa Riksbanken i
uppgift att agera opponent, en sorts “djdvulens advokat”, pa beredningsmoten
déar stabens penningpolitiska forslag presenteras. Forskarna ska dven pa mer
regelbunden basis bidra med kortare skriftliga analyser i viktiga och svara
policyfragor.

Riksbanken har dessutom infort nya kontaktstrukturer och en ny forsknings-
agenda, vilka syftar till att forbattra samverkan mellan forskning och policyarbete,

6 Riksbanken publicerade ett alternativscenario med hogre inflation i februari 2022. Det fokuserade pa
indirekta och andrahandseffekter av héga energipriser men fangade inte risken att inflationen skulle
fortsatta att stiga under 2022.
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och darigenom sakerstélla att Riksbankens policybeslut vilar pa en stark analytisk
grund. Den nya agendan ska gora forskningen till en synlig och integrerad del av
verksamheten och lyfta fram dess betydelse for att forma politik och uppratthalla
Riksbankens trovardighet i en snabbt foranderlig varld.

4.1 Stodja snabbt agerande fran Riksbanken i kristider, samtidigt som krav pa
konsultation respekteras

Riksbanken delar utvarderarnas slutsats att det ar viktigt att informationsdelning
mellan myndigheter fungerar val bade i normala tider och vid kriser. Valfunge-
rande kontakter och delning av information ar avgérande for att Riksbanken och
andra myndigheter ska kunna agera snabbt vid kriser. Riksbanken anser att det
redan idag finns flera valetablerade kanaler for att dela information, data och
bedomningar och direktionen kdnner inga tveksamheter kring att beslut kan fattas
snabbt. Riksbankens bedomning ar att bade bilaterala dialoger med berérda
myndigheter och Stabilitetsradet har fungerat val i tidigare kriser. Direktionen ser
darfor inte nagot behov av att uppratta en “Memorandum of Understanding”
mellan svenska myndigheter. Riksbanken noterar ocksa att forutsattningarna for
Riksbanken att ge 6vriga myndigheter mojlighet att yttra sig, i enlighet med
riksbankslagen, beror pa om Riksbanken planerar att vidta atgarderna i penning-
politiskt syfte eller i finansiellt stabilitetssyfte.

Det ar daremot viktigt att mojligheterna att dela bedémningar och data mellan
myndigheterna inte moéter legala problem. Riksbanken har nyligen i ett remiss-
yttrande betonat vikten av att regeringen ser 6ver de sekretessbrytande bestam-
melser som géller for delning av data mellan till exempel Finansinspektionen och
Riksbanken.’

4.2 Minska fragmentering och etablera starkare koordineringsmekanismer for
makrotillsyn

Regeringen foreslar i en proposition hur olika typer av makrotillsynsatgarder ska
hanteras.® Riksbanken har redan tidigare i ett remissvar kommenterat dessa
forslag och avstar darfor fran att vidare diskutera utvarderarnas rekommendation
i denna del.® Riksbanken noterar vidare att propositionen féreslar att berérda
myndigheter i 6kad omfattning ska samverka kring makrotillsynsatgarder.
Riksbanken stodjer en sadan 6kad samverkan. Det finns redan idag flera

7 Se Riksbankens remissvar daterat den 9 januari 2026
https://www.riksbank.se/globalassets/media/remisser/riksbankens-remissvar/svenska/2026/sveriges-
riksbanks-remissvar-avseende-betankandet-krishantering-och-andrade-rorelseregler-for-forsakringsforetag-
.pdf.

8 Se regeringens proposition 2025/26:119 ”Utveckling av makrotillsynsomradet” publicerat den 5 februari
2026 https://www.regeringen.se/rattsliga-dokument/proposition/2026/02/prop.-202526119.

9 Se Riksbankens remissvar daterat den 16 oktober 2025 https://www.riksbank.se/sv/press-och-
publicerat/nyheter-och-pressmeddelanden/pressmeddelanden/2025/riksbankens-remissvar-angaende-
promemorian-utveckling-av-makrotillsynsomradet/.
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https://www.regeringen.se/rattsliga-dokument/proposition/2026/02/prop.-202526119
https://www.riksbank.se/sv/press-och-publicerat/nyheter-och-pressmeddelanden/pressmeddelanden/2025/riksbankens-remissvar-angaende-promemorian-utveckling-av-makrotillsynsomradet/
https://www.riksbank.se/sv/press-och-publicerat/nyheter-och-pressmeddelanden/pressmeddelanden/2025/riksbankens-remissvar-angaende-promemorian-utveckling-av-makrotillsynsomradet/
https://www.riksbank.se/sv/press-och-publicerat/nyheter-och-pressmeddelanden/pressmeddelanden/2025/riksbankens-remissvar-angaende-promemorian-utveckling-av-makrotillsynsomradet/
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etablerade former for samverkan mellan dessa myndigheter och detta samarbete
kan utvecklas och utnyttjas infor analys och beslut om olika makrotillsynsatgarder.
Héarutover dr samarbetet inom Stabilitetsradet och dess beredningsgrupp ett bra
forum for bredare diskussioner om risker i det finansiella systemet.

4.3 Publicera regelbundna gemensamma riskbedémningar med
Finansinspektionen

Det finns flera fordelar med att myndigheter med ansvar for den finansiella stabi-
liteten samverkar kring olika fragor, bland annat i riskbedémningar. Samtidigt sker
det redan idag utbyte mellan myndigheter i riskarbetet. Riksbanken och Finansins-
pektionen delar rapporter och analyser med varandra, men har lite olika fokus i
sitt arbete, vilket kan gora att riskbeddmningarna skiljer sig at. Gemensamma risk-
beddmningar skulle sannolikt vara mer tidskravande och skulle vid meningsskiljak-
tigheter kunna leda till urvattnade kompromisser. Det finns ocksa en risk att
resurser snarare skulle laggas pa samordning och skapande av samsyn &n identi-
fiering och analys av risker. Oppenheten kring identifiering och bedémning av
stabilitetsrisker skulle ocksad kunna minska, da diskussionen i stérre utstrackning
skulle ske internt mellan Riksbanken och Finansinspektionen, och inte som idag till
exempel vid utfragningar i finansutskottet och diskussioner i media.

Sammantaget beddmer direktionen att mervardet av denna rekommendation ar
begrédnsat. Direktionen anser att det ar battre att istéllet bygga vidare pa det
valfungerande samarbetet och den informationsdelning som redan idag sker
bilateralt och inom ramen for Stabilitetsradet och dess beredningsgrupp.

5.1 Gor en systematisk utvardering av Sveriges vaxelkursregim

Rekommendationen &r inte riktad till Riksbanken och direktionen avstar darfor
fran att yttra sig.

5.2 Utveckla, formalisera och publicera ett kvantitativt ramverk fér
valutareservens storlek

Direktionen vill framhalla att Riksbanken redan idag har ett kvantitativt ramverk
for guld- och valutareserven och avser att fortsatta utveckla detta. Riksbanken gor
arligen en uppskattning av beredskapsbehovet i utlandsk valuta som underlag for
direktionens beslut om den strategiska allokeringen av guld- och valutareserven.
Idag bestar bedomningen av det sammanlagda behovet huvudsakligen av tre
delar: beredskapsbehoven for (i) hantering av eventuella kriser i det finansiella
systemet i Sverige, (ii) potentiella valutainterventioner, samt (iii) internationella
ataganden. Senaste gangen det gjordes en storre forandring av valutareservens
storlek var 2019 och beslutsunderlaget beskriver ramverket.'® Det 4r samtidigt

10 Se Riksbankens hemsida https://www.riksbank.se/globalassets/media/dagordningar--
protokoll/protokollsbilagor/direktionen/2019/beslutsunderlag--guld-och-valutareserven-minskas-nagot.pdf.
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viktigt att regelbundet se 6ver modellerna som stédjer bedomningen av vad som
utgor en lamplig storlek pa valutareserven, dess inriktning och férvaltning.
Riksbanken planerar att vidareutveckla sina modeller pa omradet.

Den storsta delen av valutareserven ar avsedd for finansiell krishantering och
bygger pa Riksbankens stresstester av de storsta bankerna. | stresstesterna utsatts
bankerna for olika scenarier med likviditetspafrestningar av varierande grad och
varaktighet. Riksbankens metod for att stresstesta bankernas likviditet beskrivs
narmare i en Staff memo.!! Ansatsen ar delvis inspirerad av, och &r i linje med, de
riktlinjer som IMF angett fér ekonomier med mogna marknader.?

Den del av valutareserven som ror beredskapsbehovet for eventuella valutainter-
ventioner berdknas utifran tre faktorer: (i) hur sannolikt det &r att Riksbanken
behover motverka olika vaxelkursstérningar, (ii) hur stora effekter Riksbanken kan
vilja uppna pa kronkursen, och (iii) hur stora effekter Riksbanken bedémer att
interventioner har. Det senare bygger bland annat pa en rad férdjupade studier av
vaxelkursens elasticitet som Riksbanken genomfort.

Beredskapsbehovet for internationella dtaganden, vilket &r den minsta delen, &r
beraknat som + 30 procent av Riksbankens tilldelning av IMF:s speciella dragnings-
ratter (Special Drawing Rights (SDR)).

Beddmningen av det sammanlagda beredskapsbehovet for finansiell kris-
hantering, valutainterventioner och internationella ataganden bygger inte pa
utfallet i en enskild matematisk modell, utan beror pa en méangd olika faktorer,
antaganden, overvaganden och bedémningar. Dessutom behéver den samman-
tagna beddmningen i allt hogre grad ta hansyn till den tilltagande geopoliska
osdkerheten. Darutover finns det en publicerad Investeringspolicy fér guld- och
valutareserven.®® | denna beskrivs den stegvisa analys som gérs for att komma
fram till en val avvagd balans mellan beredskap, risk och avkastning. De over-

vaganden som gors aterfinns i bilagan till beslut om den strategiska allokeringen.*

11Se M. Danielsson och J. Manfredini (2019), Riksbankens metod for stresstest av bankers likviditet, Staff
memo, Sveriges riksbank, november 2019.

12 Se IMF (2016), Guidance note on the assessment of reserve adequacy and related considerations,
Washington D.C., June 2016.

13 Se Investeringspolicy fér guld- och valutareserven, daterad den 3 december 2025,
https://www.riksbank.se/globalassets/media/riksbanken/lagar-regler--policy/investeringspolicy-for-guld--
och-valutareserven.pdf.

14 Se Bilaga till beslut om strategisk allokering och valutasakring av guld- och valutareserven for ar 2026
https://www.riksbank.se/globalassets/media/nyheter--
pressmeddelanden/pressmeddelanden/2025/251210/bilaga-till-beslut-om-strategisk-allokering.pdf.
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5.3 Fortydliga institutionellt ansvar for finansiering och valutasakring av
valutareserven

Direktionen instammer i att fragor om finansiering och valutasakring av valuta-
reserven bor ses 6ver regelbundet, eftersom de innebar flera svara avvdgningar
och forutsattningarna for olika alternativ kan dndras over tid. Direktionen
bedomer dock att fragorna inte lampar sig for en extern 6versyn utan bor hante-
ras internt pa Riksbanken. Fragorna ar inte fristdende och bor inte analyseras
separat, eftersom de dels ar integrerade i valutareservsforvaltningen i stort, dels
ar sammankopplade med Riksbankens ovriga balansrakning. Exempelvis kan olika
val gallande finansiering och valutasdkring av valutareserven paverka likviditets-
overskottet i kronor och ddrmed implementeringen av penningpolitiken. Fragorna
ar ocksa kansliga och kan potentiellt vara marknadspaverkande.

5.4 Genomfor en oberoende extern utvardering av ramverket fér valutareserven

Externa utvarderingar ar vardefulla och har anvants i arbetet med nagra av de
fragestallningar som utvarderarna tar upp. Det skedde senast 2024 i samband
med en intern dversyn av valutareservsforvaltningen da BIS genomférde en sa
kallad peer review. | denna jamférdes Riksbankens valutareservsférvaltning med
motsvarande forvaltning i andra lander, bland annat avseende val av tillgangar
och valutor, ranterisk samt analys- och beslutsprocesser. Direktionen ser inte ett
behov av en extern utvardering for tillfallet, men Riksbanken avser fortsatta att
utveckla sitt ramverk for valutareserven.

Pa Riksbankens vagnar

Erik Thedéen
Riksbankschef

lida Hakkinen Skans
Senior radgivare

Beslutet har fattats av direktionen (riksbankschefen Erik Thedéen, forste vice
riksbankschefen Aino Bunge samt vice riksbankscheferna Per Jansson, Anna Seim
och Goran Hjelm) efter féredragning av seniora radgivaren lida Hakkinen Skans
och radgivaren Peter Gustafsson. | den slutliga handlaggningen har avdelnings-
chefen Asa Olli Segendorf medverkat.
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