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Forord

Sedan inflationsmalspolitiken inférdes i mitten av 1990-talet och Riksbanken
fick en mer oberoende stillning gentemot riksdagen och regeringen mot slutet
av 1990-talet genomfor finansutskottet dterkommande externa och oberoende
granskningar av den svenska penningpolitiken. Hittills har tre utvarderingar
genomforts. Den forsta utfordes av professorerna Francesco Giavazzi och
Frederic Mishkin och avsag perioden 1995-2005 (2006/07:RFR1), den andra
av professorerna Charles Goodhart och Jean-Charles Rochet for perioden
2005-2010 (2010/11:RFR5) och den senaste for perioden 2010-2015 av
Mervyn King, tidigare chef for Bank of England, och Marvin Goodfriend,
professor vid Carnegie Mellon University (2015/16:RFR6).

I juni 2020 beslutade finansutskottet att genomfora en ny och fjarde utvér-
dering av penningpolitiken for perioden 2015-2020. Samtidigt utsags Patrick
Honohan, tidigare chef for Centralbank of Ireland och medlem av ECB:s be-
slutande styrelse, och Nellie Liang, tidigare chef for bl.a. den amerikanska
centralbanken Federal Reserves avdelning for finansiell stabilitet, att genom-
fora utvarderingen. I januari 2021 ersattes Liang av Karnit Flug, professor vid
Hebrew University och tidigare chef for Bank of Israel, nir Liang fick en hog
tjanst i den amerikanska administrationen. Tyngdpunkten i den nya utvérde-
ringen ligger pa att granska den svenska penningpolitiken under den historiskt
sett exceptionella penningpolitiska perioden 2015-2020 med lag inflation, ne-
gativ reporénta och kraftigt vixande balansrékningar i centralbankerna (direk-
tiven redovisas mer utforligt i en bilaga till rapporten). Nationalekonomen
Marie Hesselman har fungerat som utvérderingssekreterare &t Flug och Hono-
han.

Flug och Honohan pabdrjade sitt arbete i mars 2021 och resultatet av utvér-
deringen presenteras nu i denna rapport fran riksdagen. Finansutskottets for-
hoppning &r att utvdrderingen ska stimulera den redan livliga penningpolitiska
debatten och bidra till den framtida utformningen av svensk penningpolitik.
Finansutskottet kommer under varen 2022 att skicka ut utvarderingen till olika
remissinstanser for att sedan hélla en 6ppen utfragning om utvirdering och
remissvaren i juni 2022.

Stockholm den 31 mars 2022

Asa Westlund Elisabeth Svantesson

ordforande i finansutskottet vice ordforande i finansutskottet



Sammanfattning

Denna utvirdering av den svenska penningpolitiken omfattar perioden 2015—
2020. Det &r den fjdrde i raden av de utvarderingar har genomforts pa uppdrag
av riksdagens finansutskott under de senaste tjugo aren. Riksbankens penning-
politik har varit kraftfull och expansiv pa senare éar. Dess atgirder har bidragit
till att fora inflationen ndra mélet och medverkade under 2020 till att begrdnsa
coronapandemins effekter pa Sveriges ekonomi och finansiella system.

Kontraster jaimfort med foregdende period

I flera avseenden har politiken varit mycket annorlunda jamfort med é&ren in-
nan. Strax fore den utvirderade perioden (2015-2020) hade den penningpoli-
tiska inriktningen forédndrats ganska kraftigt, dd Riksbanken markant &ndrade
kurs fran sin forsiktiga hallning i hanteringen av den globala finanskrisens ef-
terdyningar. Tidigare hade Riksbanken lutat sig mot vinden for att motverka
stigande bostadspriser och varit 1dngsam med att sinka rdntorna, vilket ledde
till att inflationsmaélet inte uppnaddes, kronan stirktes och arbetslosheten blev
onddigt hog. Fran och med mitten av 2014 sénktes styrrdntan dock mer ag-
gressivt och nadde noll efter direktionens méte i oktober, innan den sdnktes
ytterligare som en reaktion pd ECB:s mer expansiva inriktning.

Sedan 2015 verkar meningsskiljaktigheterna inom direktionen ha blivit
mycket mindre skarpa nér det géller bedomningarna av vilken penningpolitik
som var lamplig. Antalet reservationer minskade och meningsskiljaktighet-
erna handlade i huvudsak om tidpunkten for forandringar snarare dn penning-
politikens allménna inriktning.

Kraftfull penningpolitik och nya instrument

Den svenska penningpolitiken préglades av en kraftfull tillimpning av vad
som hade kommit att uppfattas som okonventionella atgirder under den hér
perioden. Atgirderna, som delvis vidtogs parallellt med liknande Atgirder
inom euroomrédet, antogs forst for att fa upp inflationen fran dess alltfor laga
niva, dir den verkade ha fastnat under 2012-2014 och sedan som reaktion pa
paniken pa den globala finansmarknaden och den snabba nedgangen i den eko-
nomiska aktiviteten i samband med utbrottet av covid-19-pandemin.

Den viktigaste styrridntan pressades ned under noll och 14g kvar dér i fem
ar. Den negativa styrréntan var det mest framtrddande penningpolitiska verk-
tyg som anvindes under den hér perioden, men inte det enda verktyget.

Riksbanken agerade snabbt och beslutsamt i mars 2020 som svar pé coro-
nakrisen och de viktigaste atgérder som antogs var &ndamalsenliga.

Riksbanken sédnkte de ldngfristiga obligationsrdntorna genom att utdka sin
balansrikning via direkta kop av statsobligationer och senare dven av andra
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obligationer. Omfattningen av dessa kop utdkades kraftigt under 2020. For att
se till att mindre foretag inte skulle stillas utan bankkrediter pa grund av bris-
tande banklikviditet utdkade Riksbanken samma ar kreditinstitutens tillgdng
till likviditet genom ett program ”for vidareutlaning till foretag”.

En annan viktig, om &n teknisk, innovation géllde behandlingen av bostads-
kostnader nér inflationen mits i forhallande till malet. Syftet var att se till att
ranteforandringar inte dolde de underliggande inflationstrenderna.

Alla dessa initiativ verkar ha varit vélavvigda och effektiva.

Péverkan pé inflationen

Med dessa dtgérder lyckades Riksbanken mycket béttre med sitt viktigaste
lagstadgade mal, ndmligen prisstabilitet, &n under de foregdende fem aren. In-
flationen dtergick till att ligga inom Riksbankens variations- eller toleransband
pa +/—1 procent kring mélet pa 2 procent per ar fram till 2016 och 14g kvar dér
till pandemichocken. Aven om inflationen i genomsnitt 1&g pa i genomsnitt
5 procent under 2020 fanns det i slutet av det aret tecken pa att den inom kort
skulle &tergd till variationsbandet. (Den efterfoljande héndelseutvecklingen
pressade forvisso upp inflationen betydligt mer under 2021 — men det var efter
den utvérderade perioden.)

Ekonomiskt och finansiellt resultat i ett storre
perspektiv

Sveriges dvergripande makroekonomiska utveckling var nagorlunda bra. Den
genomsnittliga arliga BNP-tillvaxten 2015-2019 var 2,6 procent — béttre &n i
euroomradet, men inte lika bra som i t.ex. Danmark. Om man ldgger till 2020
sjunker genomsnittet till 1,7 procent. Det forekom négra flickvisa brister un-
der 2016, 2018 och 2019. Arbetslosheten var i genomsnitt 6,8 procent 2015—
2019 och minskade med mindre dn 1 procentenhet under den perioden — en
minskning som var mycket mindre dn i euroomréadet, men ungefdr pa samma
niva som i Danmark (dir den genomsnittliga arbetsldsheten dock var lite drygt
4 procent). Langvarigt hog arbetsloshet bland den senaste tidens invandrare
bidrog till att sdnka nedgangen i den genomsnittliga arbetslosheten. Finans-
marknaderna fungerade vil under 2015-2019 och riskskillnaderna var sma.
Den turbulens som uppstod pa finansmarknaderna i mars och april 2020 i och
med utbrottet av covid-19-pandemin var kortvarig och lugnet aterstélldes
snabbt.

Réntor — tillbaka till noll

Det dr uppenbart att Riksbanken inte skulle ha anvint negativa riantor om det
inte hade varit for det exceptionellt laga rinteldget vérlden 6ver och framfor
allt i euroomradet. Det dréjde mer dn sex manader fran det att ECB sénkte sin
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viktigaste inlaningsrdnta under noll till det att Riksbanken foljde efter och
sénkte sin viktigaste styrrénta (reporéntan) till negativt territorium i borjan av
2015, och dérefter sénkte den ytterligare samma ar och 2016. Denna expansiva
inriktning verkar ha fatt 6nskad effekt nér det géller att pressa upp inflationen
mot mélet.

I slutet av 2018 hade Riksbanken beslutat att hoja reporédntan igen, med en
forsta hojning som genomfordes i borjan av 2019 och en atergang till nollrénta
i januari 2020, medan ECB (med lagre inflation) fortsatt bedrev en mycket
mer ackommoderande penningpolitik.

De svenska rantehdjningarna genomfordes trots att inflationen forst nyligen
hade néatt tvdprocentsmélet och faktiskt sjonk under mélet igen. Inflationsfor-
véntningarna, som bara hade rort sig till en niva strax over 2 procent, var dess-
utom pa vig nedt igen. Aven arbetslosheten var pa uppétgaende och dkade
nagot ocksa bland svenskfodda personer, d&ven om arbetsmarknaden fortfa-
rande var god for dem.

De tvé hojningarna av repordntan 2019—2020 motsvarar en forhallandevis
snabb atstramning av penningpolitiken, vilket star i kontrast till tillvigagangs-
séttet hos de andra centralbanker som har anvént negativa rdntor. Denna
atstramning kan bara med viss svarighet forklaras som en nodvéndig respons
pa faktisk eller forvintad inflation eller andra konjunkturindikatorer nér beslu-
ten fattades. En rimligare tolkning verkar i stéllet vara att dtgérderna paverka-
des av lockelsen i att upphdra med ett okonventionellt instrument som inte
uppfattades ha gett sddana resultat att det motiverade till fortsatt anvindning,
givet att risken for negativa sidoeffekter kunde 6ka vid langvarig anviandning.

Flera typer av sidoeffekter av negativa rantor beaktades, sérskilt de som
paverkade banksystemets funktion samt kreditforsorjning, risktagande och
forandringar i tillgdngspriser, dven om det inte gjordes ndgon exakt kvantifie-
ring. En viktig farhdga hos Riksbanken var att allménhetens fortroende och
stod for Riksbanken skulle kunna skadas om bankernas inlaningsréntor till
hushéllen blev negativa — det fanns tecken pa att bankerna planerade négot i
den riktningen. Den ihéllande svaga trenden i kronans externa virde hade
ocksa lett till en allmin uppfattning (i vissa kretsar) om en mer omfattande
ekonomisk svaghet, som, trots att s egentligen inte var fallet, av vissa tolkades
som ett minskande stdd fran allménheten for Riksbankens penningpolitiska
inriktning.

Beslutet om att inte dterg till en negativ reporénta nir pandemin slog till,
och de forklaringar som framfordes for detta, pekar i samma riktning, 4ven om
de verktyg som anvéndes var vl anpassade efter krisens sérskilda egenskaper.
I sina penningpolitiska uttalanden under pandemin betonade Riksbanken dock
att den inte uteslot framtida sdnkningar av styrréntan till negativt territorium
om omstdndigheterna krivde det — men det verkar som om de potentiella ef-
fekterna pé kronan skulle vara en framtrddande faktor i ett sédant beslut.
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Tillgangskop (kvantitativa littnader)

Tva omgéngar av tillgdngskop utgjorde det andra storre initiativet under den
utvirderade perioden. Efter att tidigare ha experimenterat i liten skala var
Riksbanken &r 2015 beredd att kombinera sitt beslut att ge sig in pa negativt
rénteterritorium med ett program for kop av statsobligationer. Detta skedde i
mindre omfattning &n ECB:s program och fasades ut gradvis.

Den mycket kraftfullare 6kningen av tillgangskdp 2020, bade i fraga om
kvantitet och i antalet tillgdngsslag, var en reaktion pa pandemins effekter pa
finansmarknaderna. Precis som for andra centralbanker krivdes det sannerli-
gen beslutsamma och snabba atgéarder i det ldget. Riksbanken vaxte med upp-
giften och uppvisade god krisberedskap, beslutsamhet och kollegialitet nér det
géllde att snabbt ta fram penningpolitiska 16sningar. Men atgirder i en sadan
omfattning vicker ocksa viktiga fragor om effektivitet och sidoeffekter, som
annu inte har fatt den uppmérksamhet de fortjanar i analyserna. Den storsta
delen av tillgdngskopen bestod av sdkerstdllda obligationer med boldn som
sdkerhet (i stillet for de statsobligationer som huvudsakligen anvéndes av
andra ledande centralbanker). Detta hade kunnat driva pa dkningen i bostads-
priserna.

Det fanns framfor allt tvd skal till att Riksbanken inte kopte fler statsobli-
gationer: dels den begriansade likviditet som fanns kvar pa den marknaden ef-
ter Riksbankens tidigare inkép, dels farhdgorna om att en fortsatt okning av
Riksbankens andel av den utestdende stocken av statsobligationer i forléng-
ningen kunde vécka fradgor om huruvida man brét mot fordragets forbud mot
monetér finansiering.

Obligationer fran den privata sektorn och foretagscertifikat koptes i betyd-
ligt mindre omfattning, men innebar att Riksbanken drogs in i direktfinansie-
ring av foretag, vilket medfér vissa nya utmaningar.

Bostadskostnadernas roll i penningpolitiken

Bostadsfragan var i starkt fokus i den foregaende femarsutvérderingen, dér sa-
vél de penningpolitiska dtgérderna (att luta sig mot vinden) och métningen
(huruvida man borde anvénda ett prisindex med annan behandling av kostna-
derna for dgarbebodda bostédder) var viktiga inslag. Under perioden efter 2015
har dock denna fraga varit mindre framtrddande. Precis som rekommendera-
des i den foregdende utvarderingen inférde Riksbanken KPIF-indexet (ddr den
direkta effekten av férdndringar i bolaneréntor rensas bort) fran och med slutet
av 2017. Detta gjorde dock ingen storre skillnad i praktiken, eftersom rénterd-
relserna inte var sdrskilt uttalade under den perioden.

Bostadspriserna nadde en topp 2017, innan de aterigen borjade stiga 2020.
Hushéllens skulder som andel av den disponibla inkomsten f6ljde en liknande
utveckling. Ledaméter i Riksbankens direktion var oroade 6ver vilka effekter
de laga rantorna skulle kunna fa for bostadspriserna och ansag att det behovdes
makrotillsynsdtgérder, men penningpolitiska &tgdrder for att luta sig mot
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vinden for att motverka stigande bostadspriser var inget som dvervégdes, eller
i alla fall inte uttryckligen, under den hér perioden. Riksbankens kop av siker-
stdllda obligationer 14ar ocksé ha bidragit till efterfragan inom bostadssektorn
genom att forhindra en 6kning i obligationsrantorna och ddrmed ocksa i bola-
nerdntorna.

Det méste dock péapekas att kopen av obligationer i bygg- och exploate-
ringsforetag, d&ven om de var sma, dven kommer att ha bidragit till att oka uz-
budet av nya bostéder.

Kommunikation

Niér de svenska korta réntorna (till f61jd av rddande omvérldsforhallanden) ar
begransade till néra noll &r det sarskilt viktigt att kommunicera om de pen-
ningpolitiska avsikterna (t.ex. om det dr dnskvért att sénka langa rantor for att
f4 upp inflationen mot mélet), eftersom marknadens férvéntningar kommer att
paverka lutningen péa réntekurvan.

Riksbanken har i allménhet haft en utmérkt kommunikationsstrategi, men
dess framatblickande vigledning har ldnge fatt en del kritik. Utfallen har inte
legat i ndrheten av den prognosticerade repordntebanan, vilket delvis kan for-
klara varfor den framatblickande végledningen inte verkar paverka mark-
nadens forvédntningar sa mycket som man hade kunnat vénta sig. Detta giller
i annu hogre grad nir man i prognoserna ocksa signalerar om tillgangskop och
andra viktiga komponenter. Riksbanken har sjélv lagt mindre vikt vid dessa
prognoser for rdntebanorna én den gjorde tidigare och uppfattar dem framfor
allt som ett sdtt att vara transparent (givet att Riksbankens makroekonomiska
prognoser ska stimma 6verens med den forviantade rantebanan). Det kanske
ar dags att omprova metoden for att tillkinnage en forvéntad réntebana och
klargora nér (som i nulédget) den inte innebér ett dtagande, och att rantebesluten
ar beroende av hur de ekonomiska forhallandena utvecklar sig.

Ett tillfdlle nir den framatblickande vigledningen skapade viss friktion var
avsikten att hdja reporéntan tillbaka till noll, som tydligt signalerats fran och
med 2018. Som tidigare ndmnts pekade de makroekonomiska omstéandighet-
erna i slutet av 2019 inte lika tydligt mot att det var rétt vig att ga, men de
tidigare signalerna hade skapat starka marknadsférvéntningar som Riksbanken
inte ville svika.

En lite annan form av problem med den framéatblickande vagledningen upp-
stod 2020: raknat fran det att Riksbanken tillkdnnagav sin avsikt att kopa f6-
retagsobligationer tog det flera manader att forbereda genomforandet av denna
atgérd. Nar forberedelserna vl var klara kan man nog hévda att kdpen inte
langre behdvdes, men Riksbanken kdnde sig tvungen att genomféra dem for
att behalla sin trovirdighet. Den verkade helt enkelt vara last till sin tidigare
framéatblickande vigledning. Med ett nagot mer nyanserat tillkinnagivande
hade detta kunnat undvikas.
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Paverkan av internationella faktorer

Genomforandet av den svenska penningpolitiken begrénsas ofrdnkomligen av
starka kopplingar till omvérlden — inte bara till euroomradet och andra med-
lemmar i Europeiska unionen, utan &dven till finansiella marknader med US-
dollar och den internationella ekonomin i stort. Detta blir tydligt nér man tittar
pa hur réntorna sinktes innan ECB lanserade sitt utdkade program for kop av
tillgangar i borjan pa 2015. Det var ocksa markbart i mars 2020, nér stressen
pa finansmarknaden drabbade de flesta ekonomier mer eller mindre samtidigt,
bade direkt av pandemichocken och nér internationella floden Gverforde
chocker fran land till land.

Om penningpolitiken ska fungera vél i en sddan miljo krdvs det att man
lagger stor vikt vid internationella fléden och har sunda relationer med andra
centralbanker. Nagra bra exempel pa detta dr swappavtalen med amerikanska
Federal Reserve och med ECB, samt med andra ldnder dér Sveriges roll sna-
rare skulle vara att tillhandahalla medel &n att ta emot.

Efter ett femarigt experiment har Riksbanken, i likhet med Bank of England
och Federal Reserve, kommit fram till att den har storst mojlighet att fullgéra
sitt mandat utan att anvidnda negativa styrrintor. Det dr dock sldende hur de
langa svenska obligationsrdntorna verkar ha foljt de tyska statsobligationsrén-
torna till mer negativa nivaer trots att (den korta) reporintan vindes tillbaka
till noll. Detta kan ses som en bekriftelse att forhallandena pa den svenska
finansmarknaden inte enbart styrs av Riksbanken.

Vaxelkurs

Den svenska kronans genomsnittliga vixelkurs gentemot storre valutor i ut-
gangen av den utvirderade perioden hade inte fordndrats sérskilt mycket jam-
fort med borjan av samma period. Detta &r dock nettoresultatet av en fyraars-
period av stadig forsvagning gentemot euron, f6ljt av en forstiarkning fran och
med mars 2020. Att den svenska kronan inte ar knuten till euron eller ndgon
annan valuta kan ha mojliggjort en nagot storre grad av penningpolitisk hand-
lingsfrihet 4n vad som ibland forutsitts (dven om det inte dr lika uppenbart
huruvida en annan penningpolitik skulle ha varit effektivare). Den bésta for-
klaringen till att Riksbanken dvergav de negativa styrrédntorna som expansivt
verktyg skulle faktiskt kunna vara att Sverige delvis har varit fritt frén begréns-
ningarna med en internationell finansiell integration. Jamfort med den danska
kronan (som i princip ar last till euron) och schweizerfrancen ar den svenska
kronan inte lika sarbar for kapitalinfloden nir Sveriges korta rantor blir hogre
dn ECB:s. Den svenska kronans svaga stéllning gentemot euron holl i sig dven
efter det att repordntan atergétt till noll i borjan pa 2020. Riksbanken har
salunda storre handlingsutrymme i frdga om sina styrréntor.

Hur mycket uppmérksamhet bor ett land med en inflationsmélspolitik dgna
at véxelkursutvecklingen? Den ar tveklost viktig som ledande indikator for
importerad inflation. Den ensidiga inriktningen pé inflationsmaélet innebér
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visserligen att fokus ligger pé inflationsutsikterna, men ménga centralbankers
direktionsledaméter, dven hos Riksbanken, foljer de eventuella negativa ef-
fekter som stora vaxelkursrorelser kan ha pa olika produktiva sektorer (impor-
torer och de som semestrar utomlands blir lidande vid en forsvagad vixelkurs,
exportdrer blir lidande vid en stérkt). Det dr dock oklart om detta baseras pé
en fullstdndigt genomténkt strategi for att integrera véixelkursen i det svenska
inflationsmalspolitiken: detta skulle behova analyseras mer systematiskt.

Som tidigare ndmnts tolkar vissa av Riksbankens beslutsfattare det som att
den allménna opinionen i Sverige forefaller se ett symbolvérde i att kronan
inte betraktas som svag — dven oberoende av vilka ekonomiska effekter det
kan fa. Om onddigt mycket vikt ldggs vid sadana dverviganden kan det i for-
langningen leda till att inflationsmalet forlorar sin férankring. Detta har dock
inte hént dnnu.

Ytterligare sidoeffekter av en expansiv penningpolitik

Anvindningen av en bredare uppsittning penningpolitiska verktyg, inklusive
negativa rantor och tillgangskop, for att uppfylla sitt prisstabilitetsmal har lett
till att centralbanker har gett sig in pa oként territorium nér det géller sidoef-
fekter.

Sidoeffekterna av denna bredare uppséttning verktyg har fétt storre bety-
delse, oavsett om det géller banksystemets funktion, dverdrivet risktagande till
6ljd av enkel finansiering, direkt finansiering av koldioxidintensiv industri
eller negativa effekter pa inkomst- och formogenhetsskillnader. Sddana sido-
effekter och andra effekter som har diskuterats sedan lénge, t.ex. de som pa-
verkar makroekonomiska utfall sdsom tillvixt och sysselsdttning och dven fi-
nansiell stabilitet, ndmns inte uttryckligen i den nuvarande riksbankslagen,
men de oroar uppenbarligen allménheten (och kan komma att 1aggas till i kom-
mande lagstiftning) och beslutsfattarna vid Riksbanken, vilket framgér av de
offentliga uttalandena — och detta pa goda grunder.

Riksbanken har inte fatt en mer central roll fér utformningen av den
svenska finansiella stabilitetspolitiken, utan ansvarar enbart for en begridnsad
undergrupp av de tillgingliga ekonomiskpolitiska verktyg som kan anvindas
for att motverka odnskat risktagande pa bostadsmarknaden och andra till-
gangsmarknader. Riksbanken kan fortfarande ldmna rdd om annan siddan po-
litik och har goda forutséttningar for detta, med tanke pa formégan att bedriva
makroekonomisk forskning och std oberoende fran olika former av kortsiktiga
politiska péatryckningar, vilket ofta har lett till en motvilja mot att tillimpa
makrotillsyn i andra ldnder. De berérda myndigheterna bor, om de inte &r vil-
liga att agera i enlighet med sddana rad, kunna forvéntas forklara varfor.

Fragan om hur den ldnga perioden med ldga nominella och reala réntor pa-
verkar ojdmlikheten har uppmirksammats vérlden dver. Det finns en tydlig
koppling mellan laga rantor och hoga tillgdngspriser och det ar uppenbart att
formogenhetskoncentrationen har dkat. Det ska noteras att de laga rantorna
endast delvis ar en konsekvens av den penningpolitik som har forts av virldens
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centralbanker och &n mindre av Riksbanken. Om det hade forts en stramare
penningpolitik i Sverige under denna period med relativt svag samlad efterfra-
gan, skulle det dessutom ha lett till hdgre arbetsloshet, vilket i sin tur skulle ha
paverkat inkomstojdmlikheten negativt.

I likhet med andra centralbanker ar det forst relativt nyligen som Riksban-
ken har borjat titta pé nettoeffekterna av sin expansiva penningpolitik pa in-
komst- och férmdgenhetsojamlikhet och pd klimatfordndring. Det har varit
svart att gora nagon kvantifiering hér, framfor allt vad géller formogenhet (till
skillnad fran inkomst) och trots den senaste tidens policyuttalanden om ekolo-
gisk hallbarhet dr det mojligt att Riksbanken behdver undersoka dessa frgor
mer ingdende. Framfor allt borde data om formdgenhetsfordelning borja sam-
las in igen i Sverige. Riksbanken har nyligen (frdn 2021) intagit en mer kraft-
full stdndpunkt &n tidigare i frdga om klimatféréndringen nir det handlar om
att vélja foretagsobligationer i sina program for tillgdngskdp. Dessa atgérder
ar viktiga om allméinheten ska ha fortsatt fortroende for sin centralbank, vilket
ar nodvindigt for att den ska kunna fungera effektivt.

Lagstiftning och mandat

Riksdagen 6verviger en revidering av riksbankslagen. For att en sddan obero-
ende institution ska kunna arbeta effektivt dr det en fordel om (som nu fore-
slas) den lagstiftande forsamlingen klargdr de sekundédra mal som hittills har
varit implicita, men utan att alltfor specifikt foreskriva vilka penningpolitiska
atgérder som ska anvéindas nér institutionen fullgér sitt mandat. Vi gér inget
forsok att ta stéllning till frigan om lagforslaget dr forenligt med fordraget om
Europeiska unionens funktionsstt.

Enligt lagforslaget skulle Riksbankens uttryckliga mandat utdkas till att
omfatta fragor som t.ex. nivan av ekonomisk aktivitet, vilket hittills faktiskt
verkar ha beaktats som ett slags underforstétt penningpolitiskt mandat. Forsla-
get om denna utdkning och beslutet om att preciseringen av prisstabilitet ska
understéllas riksdagens godkdnnande visar tydligt att riksdagen med ritta ar
angeldgen om att vara ndra involverad, men utan att for den skull dventyra
Riksbankens nddvindiga oberoende. Det ér forstds lampligt om lagstiftarna
undviker att detaljstyra centralbanksverksamheten eller ifragasitta centralban-
kens omdome i tekniska fragor. Det bésta for Sverige &r att ha en betrodd
centralbank, som har tillgang till hela spektret av penningpolitiska verktyg
samt kompetens att anvidnda dem pd ett klokt sdtt for att fullgora sitt mandat
pé lang sikt.

I sin nuvarande utformning har Riksbanken som sagt inget direkt ansvar for
ménga av de makrotillsynsinstrument som nationella politiska beslutsfattare
kan anvénda for att upprétthélla den finansiella stabiliteten. Men de snabba
och omfattande atgirder som Riksbanken inforde i mars 2020 visar &n en géng
hur viktigt det &r for Sverige att snabbt kunna utnyttja alla nédvandiga instru-
ment for att sékerstélla prisstabilitet samt makroekonomisk och finansiell sta-
bilitet. Det gar inte att klart skilja mellan centralbankens verktyg for
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penningpolitik och finansiell stabilitet. I en kris finns det ingen tydlig skilje-
linje mellan centralbankens verktyg for penningpolitik och finansiell stabili-
tetspolitik. Nér den lagstiftande forsamlingen fattar de slutgiltiga besluten om
den nya lagens lydelse boér man dérfoér undvika att inféra dubbeltydiga forfa-
randekrav som kan forsvara mojligheten att anvidnda penningpolitiska instru-
ment pa ett effektivt sitt, med den snabbhet och det handlingsutrymme som
2020 — liksom 2008 — visat sig s& avgorande for att bekdmpa snabbt forsam-
rade finansiella forhéllanden som dventyrar prisstabilitet och ekonomisk sta-
bilitet.

Aven om lagstiftningen till slut ger Riksbanken befogenhet att vidta alla
nodvindiga atgérder under omstandigheter dé det kravs skyndsamma insatser,
kommer det att vara viktigt att se till att begrdnsningarna for anvéndningen av
verktyg for finansiell stabilitet inte utformas sé att Riksbanken tvekar att vidta
atgirder sé tidigt som kréivs for att forhindra att en stérning sprider sig och
véxer till en kris som man hade kunnat undvika. Det &r mycket viktigt att detta
inte skapar en “inaction bias” (tendens att inte gora nagot) hos Riksbanken.

Framtiden

Pandemin var ett extremt exempel pa en exogen chock — men det har dven
forekommit andra chocker. Eftersom ekonomiska prognoser inte &r nagot ex-
akt verktyg bor den penningpolitiska regimen inte bara vara vil anpassad efter
den centrala makroekonomiska prognosen utan ocksé kunna klara avvikelser
fran den. Riksbanken har bestétt provet vil. Det kommer att vara viktigt att se
till att den dven fortséttningsvis har de verktyg och den handlingsfrihet som
krévs for att bemdta oforutsdgbara chocker i framtiden.

Det kommer en tid d& det behdvs en mindre expansiv penningpolitisk in-
riktning 1 Sverige. Med tanke pa de olika verktyg som har anvénts de senaste
tio aren och de tillgdngar som har byggts upp i Riksbankens balansrakning
kommer det, precis som i andra lénder, att finnas en rad komplexa beslut att
overviga infor den omstdllningen. Detta kommer att innebéra stora utma-
ningar for kommunikationen. Eventuella effekter pa den finansiella stabilite-
ten kommer att behdva beaktas. Nagra av de expansiva dtgérdernas sidoeffek-
ter, till exempel ojdmlikhet och klimateffekter, kommer att tendera att gé i
motsatt riktning. Mot denna bakgrund kommer det att vara avgorande for Riks-
banken att upprétthélla fortroendet hos riksdagen, andra myndigheter, hos fi-
nansmarknaderna och hos allménheten.
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Inledning

Denna utvirdering av den svenska penningpolitiken omfattar perioden 2015—
2020. Det &r den fjdrde i raden av de utvarderingar har genomforts pa uppdrag
av riksdagens finansutskott under de senaste tjugo ren.' Direktiven till var
utvérdering finns i bilaga 1. Utvérderingen inleddes i mars 2021 och 6verldm-
nades till riksdagen i februari 2022 for 6verséttning till svenska.

Vi vill tacka riksdagens finansutskott och Pér Elvingsson vid utskottets
kansli for deras hjélp och samarbete med att ge oss de resurser som behovdes
for denna utvérdering. Vi stér i sdrskild tacksamhetsskuld till Marie Hessel-
man vid Riksbanken, som fick i uppdrag att bisté oss i arbetet. Hennes inga-
ende kidnnedom om institutionerna, kunskap om centralbanksekonomi och
omfattande ndtverk har varit oerhort vardefulla. Trots att en sé stor andel av
vért arbete maste utforas online och via videokonferens kunde hon anordna
moten med alla motparter som vi kédnde att vi behovde triffa. Hon samman-
stdllde och kartlade de uppgifter som behdvdes for att analysera den finansiella
och ekonomiska utvecklingen och hon hjélpte oss att hitta kéllor till publicerat
och opublicerat skriftligt material. (Hon ska dock inte héllas ansvarig for ndgra
av de synpunkter och slutsatser som vi redogor for i det f6ljande.)

Vi intervjuade varje person som varit ledamot av Riksbankens direktion
under perioden 2015-2021. Medarbetare vid Riksbanken har varit oerhort
hjalpsamma med att forklara sina tillvigagangssatt for att utforma penningpo-
litiska alternativ, arbetsmetoder och vilka ekonometriska modeller som de an-
vénder. Vi intervjuade ocksa ledamoéter av Finansinspektionen, ett antal obe-
roende ekonomer, sivil akademiker som foretrddare for arbetsmarknadens
olika parter, samt andra personer med synpunkter pa och erfarenhet av pen-
ningpolitiken i Sverige. En fullstindig foérteckning dver de personer vi har traf-
fat finns 1 bilaga 2. Vi dr mycket tacksamma mot dem alla for att de har hjilpt
oss att basera var utvirdering pa solida underlag.

En femaérig period av negativa styrrantor och tva stora omgangar tillgangs-
kop (dven kallade kvantitativa littnader) var utmirkande for den period av
svensk penningpolitik som vi utvirderar. Aven om det fanns en uppenbar pa-
verkan fran en mer eller mindre parallell handelseutveckling i ekonomin hos
Sveriges viktigaste handels- och finanspartner, var tidpunkten foér och omfatt-
ningen av dessa kraftfulla dtgérder anpassade efter de nationella férhéllandena.
De var effektiva for att féra Sveriges inflation ndra mélet fére covid-19-pan-
demin och for att skydda Sverige mot storningar pé finansmarknaderna i mars
och april 2020 och frén en dnnu djupare nedgéng i den ekonomiska aktiviteten
till £61jd av pandemin.

! Den forsta utférdes av Francesco Giavazzi och Frederic Mishkin och avsig perioden 1995—
2005, den andra av Charles Goodhart och Jean-Charles Rochet for perioden 2005-2010 och
den tredje for perioden 2010-2015 av Marvin Goodfriend och Mervyn King.



INLEDNING

Négra av de verktyg som anvéindes och de penningpolitiska beslut som fat-
tades &r fortfarande till viss del kontroversiella.

Det nagot forhastade beslutet att lyfta repordntan fran negativt territorium i
slutet av 2019 — innan inflationen hade fétt en fast férankring och med en fort-
farande ganska hog arbetsloshet — ér ett tecken pa hur obekvidm Riksbanken
kénde sig infor de negativa rdntorna.

Den valde faktiskt inte att sinka rantorna pd nytt nér pandemin slog till utan
forlitade sig i stéllet pa sin snabba reaktion med ett stdrre program for till-
gangskop, dér dven bostadsobligationer (sékerstédllda obligationer) och fore-
tagsobligationer inkluderades, vilket var kontroversiellt. Dessa ytterligare till-
gangsslag kunde motiveras med hénsyn till den stora finansiella paniken i mars
och april 2020 och det kan konstateras att lugnet pa finansmarknaden éterstéll-
des snabbt. Daremot dr det inte lika uppenbart att langvariga kop av foretags-
obligationer under en ldngre period ger fordelar som uppvéger riskerna, dér-
ibland riskerna for centralbankens anseende som opartisk forvaltare av mone-
tdra och finansiella forhallanden i allménhetens intresse.

Det exceptionellt 1dga globala rinteldge som de svenska penningpolitiska
besluten maste fattas inom ledde till h6jda marknadspriser pa savil reala som
finansiella tillgangar — vilket forvarrade formogenhetskoncentrationen. Ge-
nom att understddja sysselsittningen skyddade Riksbanken med sin expansiva
penningpolitik &ndd genomsnittsinkomsterna i den légre delen av férdelnings-
kurvan, vilket sannolikt innebar att inkomstskillnaderna inte forvirrades totalt
sett.

Erfarenheterna av denna anmérkningsvérda period 2015-2020 visar ateri-
gen det breda spektrum av penningpolitiska verktyg som behdver anvindas
vid chocker i de senaste drens kraftigt skuldsatta och volatila finansvérld och
vikten av att sétta in dem snabbt och flexibelt. Det 4r fortfarande en utmaning
att kommunicera om dessa komplicerade foreteelser, sérskilt med hansyn till
de komplexa sidoeffekterna for de Gvergripande ekonomiska politiska malen,
inbegripet bank- och finansmarknadernas funktion i allménhet, finansiell sta-
bilitet, ekonomisk ojamlikhet och klimatfordndring. Riksbanken har kommu-
nicerat om sin penningpolitik och tankegéngarna bakom den med de olika ak-
torerna pa ett tydligt och effektivt sdtt. Inriktningen i vissa nya lagforslag tyder
dock pa att Riksbanken behdver bli mer effektiv nér det giller att dvertyga
lagstiftarna om vérdet for Sverige av att banken far ha kvar sin handlingsfrihet,
sd att den pd ett oberoende sitt kan anvinda alla sina tillgdngliga verktyg for
att sdkerstélla att den, 1 ldmpligt samarbete med andra statliga myndigheter,
kan fullgora sitt mandat effektivt.

Huvuddelen i rapporten har foljande disposition:

» Eftersom prisstabilitet 4r den primédra uppgiften i Riksbankens nuvarande
mandat diskuterar vi i kapitel 1 det mal som anvénds och det 6vergripande
resultatet i forhallande till det malet.

* I kapitel 2 beskrivs de atgirder som vidtogs under de forsta fem aren av
den period som vi utvérderar, 2015-2019, da den viktigaste styrrantan var
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negativ. Med hénsyn till vara foregangares kommentarer om direktionens
overldggningar tidigare ar, ser vi pa hur situationen har foréndrats i detta
avseende och vi tittar dven pa Riksbankens kommunikation och pro-
gnosforméga, samt i vilken utstrickning den har varit effektiv nér det gil-
ler att forankra marknadens forvantningar.

» I kapitel 3 behandlas 2020 for sig, tillsammans med de sirskilda &tgarder
som vidtogs i ett tidigt skede det aret for att hantera stérningarna pé finans-
marknaden och i ekonomin till f6ljd av pandemin.

* I kapitel 4 diskuteras effektiviteten i tre viktiga delar av penningpolitiken
som ibland betraktas som “okonventionella” och som har anvénts bade i
Sverige och i flera andra relevanta centralbanker sedan den globala finans-
krisen, dvs. negativa réntor, direkta tillgdngskdp och framétblickande
véigledning.

* Penningpolitiken i en liten dppen ekonomi som Sverige begrénsas starkt
av externa faktorer. Kapitel 5 inriktas pa dessa och vi tittar framfor allt pa
hur vixelkursférdandringar har paverkat penningpolitiska beslut under den
utvirderade perioden.

» Penningpolitiska verktyg kan ocksa fa stora effekter pa den finansiella sta-
biliteten och dven pa icke-finansiella aspekter av ekonomin, sdsom ojaim-
likhet och klimatfordndring. I kapitel 6 bedoms i vilken omfattning dessa
har varit relevanta i en svensk kontext.

* I kapitel 7 behandlas frdgan om ny lagstiftning och vikten av att se till att
andringarna i riksbankslagen &r utformade sé att Riksbanken effektivt och
snabbt kan agera utifran sitt mandat.

* Direfter foljer nagra avslutande kommentarer.

Rekommendationerna till foljd av vér analys laggs fram direkt efter denna in-
ledning. De handlar om Riksbankens mandat och valet av malvariabel; bety-
delsen av negativa rintor och tillgangskop i genomforandet av penningpoliti-
ken, inklusive planeringen av att upphora med en exceptionellt expansiv poli-
tik; betydelsen av vixelkursrorelser for penningpolitikens utformning; kom-
munikation och framatblickande vigledning samt transparensen i direktionens
overlidggningar; och slutligen om penningpolitikens sidoeffekter for ojamlik-
het och klimatforédndring. Vi tar upp de svarfdngade utmaningar som uppstar i
samspelet mellan penningpolitik och finansiell stabilitet och har ként oss nod-
gade att varna for ndgra problem som skulle kunna uppsta till foljd av den
foreslagna lagéndringen.

Vart intryck ar att Sverige har tjdnats vél av Riksbankens penningpolitik
under den utvérderade perioden. Dess skickliga och engagerade medarbetare
har fullgjort Riksbankens mandat effektivare én tidigare ar. Vi haller med de
foregaende granskarnas bedéomning om att Sverige kan vara stolt dver sin
centralbank och de personer som véljer att arbeta fér banken.



Rekommendationer

R.1 Riksbankens penningpolitiska mandat

Den foreslagna utvidgningen av Riksbankens mandat i lagforslaget dr vilkom-
men, eftersom produktion och sysselséttning dirmed inkluderas formellt som
ett sekunddrt mal.? I praktiken har Riksbanken redan vigt in realekonomin nir
den utformar sina penningpolitiska atgérder, vdl medveten om att ’en varaktigt
lag och stabil inflation” inte kan sdkerstéllas i en svag ekonomi. Det dr dock
positivt med ett fortydligande eftersom det bidrar till att undanréja eventuella
tvivel om betydelsen av dessa verviganden.

R.2 Malet

Riksbankens 6vergang fran KPI till KPIF som inflationsmatt har varit lyckad.
Genom att undvika réntefordndringarnas onaturliga mekaniska effekter pé in-
flationsmalet, vilka uppstod nédr KPI utgjorde inflationsmalet, blir penningpo-
litikens inriktning tydligare.

Riksbanken bor kontinuerligt utvéirdera inflationsmalets utformning i vi-
dare bemairkelse, med hénsyn till om andra ledande centralbanker dndrar sin
strategi, framfor allt om ett visst Overskridande av madlet bor godtas som
kompensation for att malet har underskridits nér styrrédntans nedre grins har
natts. Det finns inget akut behov av att Riksbanken ser dver sin strategi just
nu, men malet bor inte tillatas avvika alltfér mycket fran praxis for de storre
centralbankerna hos Sveriges ekonomiska och finansiella samarbetspartner.
Variationsbandet pa +/—1 procent kring malet kan utnyttjas i detta avseende
inom ramen for det nuvarande regelverket.

Enligt befintlig lagstiftning dr det Riksbankens sak att definiera prisstabili-
tet och vélja inflationsmal. Pé sé vis har Riksbanken ett oberoende som ar jam-
forbart med ECB och Federal Reserve. Det dr ett storre oberoende dn Reserve
Bank of New Zealand, den centralbank som var forst ut med att bedriva pen-
ningpolitik efter ett inflationsmaél, dar férhandlingar férs mellan Reserve Bank
och regeringen, och betydligt storre 4n Bank of England, som tilldelas infla-
tionsmadlet av den brittiska regeringen. Lagforslagets krav pa att Riksbankens
precisering av prisstabilitetsmélet ska godkdnnas av riksdagen innebér att
Riksbanken i viss man far minskat oberoende, men samtidigt 4r mer oberoende
dn manga andra.

En viktig nackdel med detta forslag skulle dock kunna vara en risk for
“inaction bias” (tendens att inte géra nadgot) om Riksbanken skulle vilja dndra
inflationsmalet, men inte enkelt kan formulera detta pa ett tillfredsstdllande
sdtt som skulle fi nodvéndigt stod i riksdagen. Denna risk kan undvikas om

2 Det #r ocksd viktigt att notera att vi inte gor nagot forsdk att ta stillning till frigan om
lagforslaget ar forenligt med fordraget om Europeiska unionens funktionssétt.
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riksdagen fortsitter att i praktiken overlata de tekniska aspekterna av infla-
tionsmalets utformning.

R.3 Verktygslddan — réntor

Negativa styrriantor bor fortfarande inga i verktygsladan. Erfarenheterna har
generellt varit positiva, med ett nédstan fullstdndigt genomslag fran den viktig-
aste styrréntan till utldningsrantor och andra viktiga réntor.

Subventionerade utlanings- eller inlaningsréntor har bland annat anvénts av
Bank of England och ECB, men enbart for brett definierade segment. Riks-
bankens “program for vidareutlaning” inférdes under paniken i mars 2020 och
hade en bred ansats — bankernas tillgdng var enbart beroende av att medlen
vidareutldnades till foretag. A andra sidan var den berérda subventionens om-
fattning begrénsad, eftersom dessa sédkerstéllda 14n prissattes till reporédntan.
Man skulle kunna forestélla sig framtida situationer da dessa atgérder skulle
kunna behovas pa nytt. Samtidigt som detta var lampligt med tanke pa de sér-
skilda omsténdigheter som radde vid den tidpunkten ser vi inte négra stdorre
fordelar med att Riksbanken gér steget ldngre med att infora sddana snedvrid-
ningar. Subventioner for prioriterade ekonomiska sektorer bor hellre kanali-
seras genom statsbudgeten.

R.4 Verktygsladdan — tillgdngskop

Tillgangskop (kvantitativa lattnader) har visat sig vara ett vardefullt verktyg,
bade i Sverige och i andra ldnder, dir de kortfristiga styrrdntorna har ndrmat
sig sin nedre grans. Nu nér processerna for sadana program har provats bor de
fortsitta att ingd i verktygsladan och kan vara anvédndbara for att paverka lut-
ningen i avkastningskurvan &ven nér styrrantan ligger dver sin nedre gréns.

Att 14ta tillgangskdpen omfatta mer &n svenska statsobligationer kan vara
mindre 6nskvért med tanke pd de ekonomiska effekterna. Vi forstér att Riks-
banken har paverkats av farhdgor om att betydande ytterligare kop av svenska
statsobligationer skulle kunna uppfattas som att man bryter mot fordragets for-
bud mot monetér finansiering.

Aven om enbart obligationer med hogre kreditvirde (investment grade)
kops, pekar de eventuella politiska och ekonomiska nackdelarna med att bli
involverad i omfordelningen av finansiering till storre foretag, och de kredit-
risker som detta kan medfora, mot att kop av foretagsobligationer och fore-
tagscertifikat endast bor Gvervdgas under perioder av akuta stdrningar pa
marknaden.

Kop av bostadsobligationer (sdkerstéllda obligationer) — som har utgjort
den storsta delen av programmet for tillgdngskop — innebér helt klart att finan-
sieringen i hogre grad gynnar bostadsfastigheter. Nér Riksbanken dvervéger
ytterligare inkdp av sékerstéllda obligationer bor den noggrant utvirdera om
denna viktiga sidoeffekt &r dnskvérd eller acceptabel.
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R.5 Att avsluta expansiva atgérder

Riksbanken bor i hogre grad uppmérksamma scenarier dér tillgdngskop och
de andra extraordindra atgirder som inférdes under pandemin kan dras tillbaka
och den bor fortydliga sina planer ytterligare. Framfor allt bor den klargora i
vilken ordning den kommer att upphdra med kop av de olika tillgdngsslagen.
De forsta stegen bor vara att begrdnsa och dérefter avsluta inkdpen av fore-
tagsobligationer. Har Riksbanken (i likhet med flera andra centralbanker) for
avsikt att hoja rdntorna innan den upphdr med aterinvesteringar?

Mer generellt bor ordningsfoljden for de olika stegen nér extraordindra pen-
ningpolitiska atgérder avvecklas alltid planeras och kommuniceras offentligt.

R.6 Viaxelkursen

Vissa kritiker har framhallit att det vore onskvart att i stéllet inrikta penning-
politiken pé att sdkerstélla en stabilare vaxelkurs for den svenska kronan. Sa
lange det inte finns ndgot beslut om att ansluta sig till euron anser vi att Riks-
banken redan ar tillrdckligt uppmarksam pa véixelkursen inom ramen for arbe-
tet med att uppratthalla prisstabiliteten. Detta verkar ha varit tillrackligt for att
undvika kraftiga fordndringar i valutans externa virde som kan fa allvarliga
konsekvenser for konkurrenskraften eller den finansiella stabiliteten.

R.7 Kommunikation och framatblickande vigledning

Att formedla skillnaden mellan sin prognos for repordntan och sina penning-
politiska ataganden é&r fortfarande en utmaning for Riksbanken, precis som for
andra centralbanker. Aven om Riksbanken vid upprepade tillféllen har papekat
att repordntebanan dr en prognos och inte ett atagande, verkar allmédnheten inte
uppfatta den som enbart en prognos. Detta ar en utmaning vad géller framat-
blickande vigledning och fortjanar att uppmérksammas mer i Riksbankens
kommunikation. Riksbanken bor fortydliga vad som &r en prognos, vad som
ar ett villkorat atagande (och vilka villkoren &r) och vad som ér ett villkorsldst
dtagande.® Det dr vilkint att detta inte dr nigon enkel uppgift, eftersom eko-
nomiska och finansiella marknadsférhéllanden kan fordndras pa of6érutsedda
sitt och framtida direktionsledamoter kanske inte kdnner sig fullstdndigt
bundna av dtaganden som gjorts av deras foregdngare. Men detta visar bara
annu tydligare hur viktigt det dr att planera kommunikationen kring den fram-
atblickande vigledningen, for att minska de &tfoljande riskerna.

Det faktum att reporéntan inte ar ett dtagande tenderar t.ex. att rimma illa
med andra aspekter av Riksbankens framéatblickande penningpolitiska végled-
ning. Trots att foretagsobligationernas rénteskillnader redan hade minskat nir
programmet for kop inom foretagssektorn var klart i september 2020, kénde
sig Riksbanken tvungen att g& vidare med att aktivera det. Detta visar att

3 Det bér dtminstone betonas att prognosbanan for reporinta och tillgdngskép (rinta och till-
géngskop) dr beroende av att de viktigaste inslagen i den ekonomiska prognosen forverkligas.
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tillkdnnagivandet av detta program i mars 2020, bade inom och utanfor Riks-
banken, uppfattades som ett dtagande och inte enbart en prognos som var be-
roende av marknadsférhallanden. Riksbanken kénde att den méste uppfylla
atagandet om att genomféra programmet (for att upprétthélla trovérdigheten),
trots att de omstdndigheter som lag till grund for detta program inte ldngre
foreldg. Detta hade kanske inte varit nédvandigt om man redan fran bdrjan
hade kommunicerat vilka villkor som skulle behdvas for att motivera att pro-
grammet aktiverades nér det var klart.

Det finns mycket som talar for att vara lite vagare i sin framétblickande
végledning om tillgdngskop, framfor allt nér det géller langre tidshorisonter
(t.ex. tillgangsslag, méngder). Har behdver man gora en avvéigning mellan den
eventuellt minskade effekten pa forvéntningarna om man blir mindre specifik,
mot fordelen med att behélla mojligheten att vara flexibel i sina penningpoli-
tiska beslut nér utsikterna fordndras.

Ett annat sitt att hantera problemet med tidsinkonsekvens for penningpoli-
tiska prognoser/ataganden, sérskilt under perioder med stor osékerhet, r att
presentera alternativa scenarier. Riksbanken presenterade tidigare olika scena-
rier for styrrantan men har inte gjort det sedan 2015. Det kan vara ett effektivt
sétt att formedla osdkerhet kring den ekonomiska utvecklingen och pa s vis
dven kring den framtida styrrdntebanan.

R.8 Transparens i direktionens overldggningar

De offentliggjorda protokollen innehéller ganska detaljerade uttalanden fran
varje direktionsledamot om de ekonomiska utsikterna och argumenten for den
rantebana som &r dnskvérd. I den bemérkelsen &r direktionen mycket transpa-
rent och ger allmédnheten information om hur varje direktionsledamot har kom-
mit fram till sin stindpunkt om den &nskade penningpolitiska dtgéirden. Men
eftersom protokollen inte ar strukturerade kring fragor ger de inte nagon tydlig
bild av debatten eller de interna diskussionerna. Det skulle vara 6nskvért om
det till protokollen kunde bifogas ett mer detaljerat analytiskt avsnitt som mer
ingaende fokuserar pa de viktigaste fragor som diskuterades (sarskilt de fragor
dér det uttrycktes skiljaktiga asikter) och sammanfatta de olika ésikter som
framfordes i dessa fragor.

R.9 Sekundirt mandat for finansiell stabilitet

I forslaget till riksbankslag foreskrivs separat att finansiell stabilitet ska vara
ett sekundért mandat. Inte heller i detta fall handlar det om att Riksbanken
tidigare har forbisett det som ségs som ett underforstatt mandat. Men genom
att skilja mellan den lagstiftande befogenheten for atgérder for finansiell sta-
bilitet och den lagstiftande befogenheten for penningpolitik och genom att
identifiera ett begrénsat antal verktyg som ska betraktas som penningpolitiska
verktyg leder lagforslaget till att det infors en lite artificiell uppdelning som
sannolikt kommer att bli omdjlig att upprétthalla i praktiken. Likviditets-



REKOMMENDATIONER

stodets viktigaste operativa verktyg far ndmligen med nddvandighet penning-
politiska konsekvenser. Erfarenheter fran andra ldnder visar att ndr man forso-
ker gora en uppdelning mellan verktyg som inriktas pa prisstabilitet respektive
finansiell stabilitet, kan det leda till dtgdrder som inte ar optimala for nagot av
maélen. De senaste dren har visat att det verkligen behdvs en bredd av verktyg
for att sékerstélla att det penningpolitiska mandatet uppfylls. Denna verklighet
avspeglas inte i det snéva fokus som foreslas i lagforslaget.

Den mest praktiska konsekvensen av den foreslagna uppdelningen avser
kraven i 3 kap. 11 § i lagforslaget i friga om samarbete med andra statliga
myndigheter. Visst kan man i manga fall forvénta sig ett sddant samarbete nér
strukturella policyfordndringar planeras. Det bor dock inte bli en rutin att Riks-
banken ska forvintas samrada om hur den anvinder sina likviditetsverktyg.
Sista stycket i 3 kap. 11 § &r formulerat for att se till att skyndsamma atgérder
inte fordrdjs vid ett akut ldge som i mars 2020. Men stycket dr kanske inte
tillrackligt starkt formulerat for att skydda Riksbankens penningpolitiska
handlingsutrymme mot forfarandehinder och forseningar. Lagforslagets krav
pa att andra ska ges tillfalle att yttra sig kan leda till ”inaction bias”fran Riks-
bankens sida. Detta skulle kunna bli aktuellt ndr det inte dr sa latt att avgora
om de bakomliggande skélen for penningpolitiska atgdrder avser malet finan-
siell stabilitet eller prisstabilitet och nér det kan vara svart att faststdlla om
omsténdigheterna dr sddana att man bor agera enligt “krisldge".

Penningpolitiska atgérder kan fa viktiga konsekvenser for den finansiella
stabiliteten — och inte alltid i stirkande riktning. Den expansiva penningpoli-
tiska miljon har t.ex. lett till tydlig uppatpress pa bostadspriserna, som kan
medfdra stabilitetsrisker.* Skolboksreaktionen pé sidana konflikter ir t.ex. att
anvianda makrotillsynsverktyg for att dimpa ogrundade fordndringar i till-
gangspriserna. Merparten av dessa verktyg kontrolleras for nérvarande av Fi-
nansinspektionen. Om vi utgér frén att den nuvarande arbetsfordelningen mel-
lan Riksbanken och Finansinspektionen ligger fast, kan Riksbanken fortfa-
rande ldmna rad (vilket den ocksd gdr) om makrotillsyn som ligger utanfor
dess kontroll. Riksbanken har goda forutsittningar for detta, med tanke pa for-
magan att bedriva makroekonomisk forskning och std oberoende frén olika
former av kortsiktiga politiska patryckningar, vilket ofta har lett till en motvilja
mot att tillimpa makrotillsyn i andra ldnder. Finansinspektionen och andra be-
rorda myndigheter bor, om de inte &r villiga att agera i enlighet med sadana
rad, kunna forvantas forklara varfor.

R.10 Penningpolitikens sidoeffekter pa aspekter av
miljo, sociala fragor och styrning

Den bredare uppséttning verktyg som centralbanker har anvént sedan den glo-
bala finanskrisen och de extremt l&ga rantor som har dominerat under senare

* Kopplingen mellan penningpolitik och bostadspriser i Sverige har varit foremal for akade-
miska ekonometriska studier, t.ex. Rosenberg (2019).
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tid har lett till att hittills bortglomda sidoeffekter av penningpolitiken har upp-
mérksammats. Framfor allt har fragorna om penningpolitiken bor ta hdnsyn
till 1) klimatférandring och ii) ojimlikhet hamnat i forgrunden bade i Sverige
och utomlands.

I praktiken har penningpolitiska atgérder inte sérskilt stor mojlighet att pa-
verka klimatf6randringen, men Riksbanken bor naturligtvis gora sin del. Detta
kommer framst att uttryckas genom bankens policy for tillgangskop. Riksban-
kens nya héllbarhetsstrategi, som bérjade gilla fran och med 2021, verkar vara
vil utformad.® Riksbankens rapporter till riksdagen om strategins tillimpning
bor vara detaljerade och transparenta.

Penningpolitikens effekter pa inkomst- och formogenhetsfordelningen ar
komplexa, men deras generella riktning &r tydlig: en expansiv penningpolitik
minskar inkomstskillnaderna genom sin effekt pa fordelningen av arbetsin-
komster, samtidigt som den dkar formdgenhetsojamlikheten genom sin effekt
pa tillgangsvirderingar. Att kvantifiera dessa effekter har dock varit en utma-
ning i alla lander: den expansiva penningpolitiska banan sedan den globala
finanskrisen har haft gynnsamma nettoeffekter for inkomstférdelningen i
euroomradet, men kan ha varit nagot negativ i USA. Effekterna i friga om
formogenhet kan ha varit simre. I Sveriges fall har de data som krévs for att
bedéma fordndringar i formoégenhetsfordelningen inte samlats in under nagra
ar. Detta dr ndgot som borde réttas till. Det vore onskvért att ha fler studier av
penningpolitikens effekter pd inkomst- och formdgenhetsfordelningen. I de
fall dér en rad olika penningpolitiska verktyg finns tillgdngliga for att séker-
stdlla prisstabiliteten, skulle sddana studier kunna bidra till att gora Riksban-
ken medveten om vilka val som kan fi onddigt negativa effekter pd ojamlik-
heten. Mer generellt finns det mycket att vinna pé att i storre utstrackning an-
vinda mikroekonomiska data i Riksbankens forskningsprogram.

De viktigaste verktygen for att paverka inkomst- och formégenhetsfordel-
ningen ligger dock inom ramen for regeringens fordelningspolitik. Aven om
en expansiv penningpolitik 6kar formogenhetsojamlikheten, kommer dess-
utom en atstramande penningpolitik sannolikt att ge motsatt effekt, vilket bety-
der att dessa effekter kommer att jamna ut sig under konjunkturcykelns gang.

° Det kan jimforas med de ndgot annorlunda strategier som nyligen tillkéinnagavs av jimfor-
bara centralbanker som ECB, Bank of England och Federal Reserve. ECB:s standpunkt &r
den som har storst relevans eftersom den ocksa har kopt foretagsobligationer i penningpoli-
tiskt syfte.



2021/22:RFR4

Kapitel 1 Prisstabilitet — att konvergera mot
malet

1.1 Uppfylla mandatet — prisstabilitet och
makroekonomiska sidoeffekter

Vi borjar med inflationen. Riksbankens nuvarande lagstadgade mandat for
penningpolitiken &r trots allt uteslutande inriktat pa prisstabilitet. Detta &r
ovanligt fér en modern centralbank. Pa ett plan skulle det kunna innebéra att
var utvdrdering kunde inriktas enbart pa i vad mén Riksbanken har uppfyllt
det mélet. Men i sina tal visar policyskaparna tydligt att de relevanta besluts-
fattarna dven lagger vikt vid bredare konjunkturutveckling och sidoeffekter. I
praktiken har Riksbanken alltid végt in realekonomin nir de penningpolitiska
atgérderna har utformats, vdl medveten om att “en varaktigt 1dg och stabil in-
flation” inte kan sdkerstéllas i en svag ekonomi.

I forslaget till riksbankslag foreslds nu faktiskt att Riksbankens mandat ska
utdkas, sa att produktion och sysselsittning, som i praktiken redan inkluderas,
infors formellt som sekundért mal. I forslaget till riksbankslag finns ocksa en
separat bestimmelse om ett sekundért mandat for finansiell stabilitet. Aven
detta omrade har varit en viktig del av Riksbankens &verviganden och har pa-
verkat dess atgérder.

I det hér kapitlet fokuserar vi pa hur Riksbanken har lyckat né sitt prissta-
bilitetsmal totalt sett. Kapitlet innehéller d&ven en sammanfattning av hur real-
ekonomin har utvecklats under den utvirderade perioden. Har diskuteras be-
sluten om hur inflationen ska mitas for penningpolitiska &ndamal och valet av
malvariabel. I senare kapitel kommer vi att gd ndrmare in pa de atgdrder som
Riksbanken har anvént sig av och hur de har pdverkat den svenska ekonomin.

1.2 Inflation 1 forhallande till malet 2015-2020

Aren fére den utvirderade perioden priglades av en prisstagnation, som inte
borjade korrigeras forrdn efter Riksbankens penningpolitiska skifte i mitten av
2014.

I slutet av 2014 hade KPI-inflationen i Sverige legat omkring noll i 6ver tre
ar — en bra bit under Riksbankens malinflation pa 2 procent. Bland de olika
orsakerna till denna ldngsamma prisdkningstakt kan man latt se vilken bety-
delse Riksbankens penningpolitik hade. Dess viktigaste penningpolitiska
verktyg, reporintan®, hdjdes under andra halvaret 2010 och forsta halvéret

¢ Reporintan ir Riksbankens frimsta styrriinta. Riksbanken forvaltar sina finjusterande trans-
aktioner, déribland forsédljning av riksbankscertifikat till bankerna, for att sikerstilla att det
endast dr en mindre bankinlaningsvolym som ersitts till Riksbankens ldgre inlaningsrinta.
Aven nér det finns rikligt med banklikviditet har darfor Riksbankens inlaningsrinta mindre
betydelse. Detta kan jimforas med euroomradet, dir ECB:s inlaningsrdnta dr den mest
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2011, vilket ddimpade den ekonomiska efterfrdgan och fick inflationen att
sakta in (diagram 1). Riksbanken borjade visserligen sdnka repordntan igen
strax efter det att KPI hade borjat sjunka (alldeles i slutet av 2011), men rén-
tesdnkningarna genomfordes dnda alltfor langsamt for att inflationen snabbt
skulle kunna fras upp till mélet igen.”

Diagram 1 KPI-inflation
Arlig procentuell forindring
4

-1
2010 2012 2014 2016 2018 2020

Anm.: Detta ar den forra malvariabeln KPI, som ersattes med KPIF 2017 for att ta bort tillfélliga effekter
av riantefordndringar pa uppmitt inflation.
Killa: SCB.

Med Riksbankens betydligt mer expansiva penningpolitiska inriktning fran
och med mitten av 2014 vénde inflationen snart uppét igen. Den genomsnitt-
liga KPI-inflationen under 20162019 var 1,8 procent, alltsd ndra malet, och
lag till och med &ver 2 procent under delar av 2017 och 2018. Detta var nér-
mare tvaprocentsmalet dn i de flesta andra ldnder, inklusive euroomréadet (och
merparten av de jimforbara sma 6ppna ekonomierna (diagram 3)).8

Aven om Riksbankens inflationsprognos med osiikerhetsintervall frin och
med borjan av 2015 kunde verka ge en alltfor optimistisk bild av hur snabbt
inflationen skulle aterga till malet, visade sig prognosen dnd4 vara ritt traft-

relevanta styrriantan under perioder med &verskottslikviditet, vilket nu varit fallet i over ett
decennium.

7 Eftersom mélvariabeln (KPI-inflationen) paverkades automatiskt nir bolaneréntorna sénk-
tes, fick den sjunkande reporéntan en ndgot missvisande effekt eftersom den ledde till att den
uppmitta inflationen blev lagre under den hér perioden. Men inflationen métt med den alter-
nativa serien KPIF, som ér fri fran denna artificiella effekt, sjonk sa lagt som till noll i borjan
av 2014 (diagram 2).

8 For att visa relevanta internationella jaimforelser har vi inkluderat enkla genomsnittsdata for
samtliga OECD-lander med cirka 5-20 miljoner invanare och en BNP per capita pa minst
40 000 US-dollar i kopkraftspariteter, ndrmare bestdmt Danmark, Israel, Norge, Nya Zee-
land, Schweiz, Sverige och Tjeckien. (Sverige har en befolkning pa 10,4 miljoner invanare
och en BNP per capita pa cirka 59 000 US-dollar nominellt och 56 000 US-dollar i kop-
kraftspariteter.)
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séker (diagram 4). Om man anvénder alternativa KPIF-inflationsdata (som
forklaras nedan antogs KPIF som formell mélvariabel i oktober 2017) lag
inflationen gott och vél inom Riksbankens variationsband pé +/—1 procent un-
der hela perioden 2016-2019.

Nedgangen till en inflation pa i genomsnitt 0,5 procent under pandemiaret
2020 aterspeglar tydligt de ovanliga ekonomiska forhéllandena det &ret — 12-
manadersinflationen var till och med negativ en kort period i borjan av 2020.

Diagram 2 KPIF-inflation och KPIF exklusive energi
Arlig procentuell forindring
5

-1
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

—KPIF —KPIF exklusive energi

Anm.: Detta dr den nya malvariabeln KPIF.
Killa: SCB.
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Diagram 3 Inflation i Sverige och ett urval liinder 2013-2021
Arlig procentuell forindring
6

-2
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

—Sverige ---Euroomradet Japan ---USA ---Sma 6ppna ekonomier

Anm.: Malinflation. Det skuggade omradet motsvarar utfallsintervallet for jamforbara sma 6ppna ekono-
mier: Danmark, Israel, Norge, Nya Zeeland, Schweiz, Sverige och Tjeckien. Smé 6ppna ekonomier ar ett
genomsnitt av dessa lander.

Kéllor: Bureau of Economic Analysis (USA), Danmarks Statistik, Eurostat, Israels statistiska centrabyrd,
japanska kabinettkontoret, SCB, schweiziska statssekretariatet for ekonomiska fragor, Statistics New Zea-
land, Statistisk sentralbyra (Norge) och Tjeckiens statistikmyndighet.
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Diagram 4 Riksbankens inflationsprognos med osékerhetsintervall fran bor-
jan av 2015

Procent

ar ~4
3F 43
2F 42
1f 41
0 0

50 %

W75%

90 %
1 _. 6 1,
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Anm.: Osdkerhetsintervallen dr baserade pa Riksbankens historiska prognosfel. KPIF dr KPI med en fast
boldnerénta.
Kiélla: Riksbankens penningpolitiska rapport februari 2015.

Det relativt tillfredsstillande inflationsresultatet 2015-2019 uppnaddes under
makroekonomiska forhéllanden som generellt sett var forhéallandevis stabila.
Den genomsnittliga &rliga BNP-tillvixten 2015-2019 var 2,6 procent (bést
2017), med en sysselsittningstillvixt pa ungefar hélften av den nivan (dia-
gram 5). BNP-tillvéxten per capita uppgick till i genomsnitt 1'% procent. Detta
var béttre dn euroomradet, men inte lika bra som t.ex. Danmark eller genom-
snittet av jimforbara sma dppna ekonomier. (Om man lagger till 2020 sjunker
genomsnittet till 1,7 procent.) Det forekom nagra flackvisa brister under 2016,
2018 och 2019.
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Diagram 5 BNP, arlig tillvixt i Sverige och ett urval linder 2013-2021
Arlig procentuell forindring
20

15

-10

-15
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

—Sverige =--Euroomradet Japan ---USA ---Sma 6ppna ekonomier

Anm.: Smé 6ppna ekonomier avser genomsnittet av jamforbara sma 6ppna ekonomier och omfattar Dan-
mark, Israel, Norge, Nya Zeeland, Schweiz, Sverige och Tjeckien. De roda streckade linjerna anger det
hogsta och ligsta utfallet for dessa ldnder.

Kéllor: Bureau of Economic Analysis (USA), Danmarks Statistik, Eurostat, Israels statistiska central-
byra, japanska kabinettkontoret, SCB, schweiziska statssekretariatet for ekonomiska fragor, Statistics
New Zealand, Statistisk sentralbyra (Norge) och Tjeckiens statistikmyndighet.

Arbetslosheten 1ag péa i genomsnitt 6,8 procent 2015-2019 och var i slutet av
den perioden mindre dn 1 procentenhet ldgre &n i borjan eftersom det hade
skett en viss omsvingning under 2019. Detta var en betydligt ldngsammare
minskning dn i euroomrédet och under genomsnittet for jamforbara smé 6ppna
ekonomier, men ungefér pd samma niva som i Danmark (dir emellertid den
genomsnittliga arbetslosheten 1ag strax dver 4 procent) (diagram 6). Invand-
ringen av asylsdkande var en bidragande faktor till att minskningen av arbets-
16sheten saktade in, eftersom ménga av den senaste tidens invandrare har haft
svart att ta sig in pd arbetsmarknaden (diagram 7).
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Diagram 6 Arbetsloshet, Sverige och ett urval liinder 2013-2019
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Anm.: Det skuggade omradet motsvarar utfallsintervallet for jamforbara sma 6ppna ekonomier: Dan-
mark, Israel, Norge, Nya Zeeland, Schweiz, Sverige och Tjeckien. Sméd 6ppna ekonomier ér ett genom-
snitt av dessa lander.

Kéllor: Bureau of Economic Analysis (USA), Danmarks Statistik, Eurostat, Israels statistiska central-
byra, Japans statistikkontor, Norges arbets- och vilfardsforvaltning (NAV), SCB, schweiziska statssek-
retariatet for ekonomiska fragor, Statistics New Zealand och tjeckiska arbets- och socialministeriet.

Diagram 7 Arbetsloshet, inrikes och utrikes fodda 2005-2021
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Kiélla: SCB.

Precis som pé andra héll i viarlden ledde pandemiutbrottet i Sverige till en mar-
kant nedgang i den samlade ekonomiska aktiviteten frdn och med mars 2020,
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en stegrad arbetsloshet och en kraftigt minskad inflation. Sverige hade dock
en lagre BNP-nedgéng én de flesta andra utvecklade ekonomier, men ddremot
en brantare dkning av arbetslosheten, som legat hogre dn i de flesta andra ut-
vecklade ekonomier precis fore pandemin. Inflationen sjonk i borjan av 2020,
men aterhdmtade sig snabbt och var tillbaka i ndrheten av 2 procent (1,7 pro-
cent) i januari 2021.

Det &r ocksa virt att notera att hushallens skuldséttning — som redan 14g pa
rekordnivaer och dkade i snabb takt i borjan av 2016 — planade ut pé cirka
190 procent av den érliga disponibla inkomsten under perioden 2017-2020
(diagram 8). Bostadspriserna foljde en tdmligen likartad bana (diagram 9).

Diagram 8 Hushéllens skulder som procentandel av disponibel inkomst
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Kalla: SCB.
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Diagram 9 Reala bostadspriser 2015-2021
Index, januari 2015 = 100
140

130

120

110

100

90
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Anm.: Bostadspriser deflaterade med KPIF.
Kallor: Valueguard och SCB.

Bytesbalansen, som hade legat pa dver 5 procent av BNP under 2013-2014,
sjonk till under 3 procent 2017-2019.

1.3 Att méita inflationen

Olika matt pa underliggande inflation

Tidigare ars farhagor nér det géller hur inflationen méts i Sverige har avtagit
under senare ar. Trots att Riksbanken har angett minst sju olika inflationsma-
tande serier som utgangspunkt, har fokus for diskussionen legat pa hur kost-
nader for dgarbebodda bostdder ska behandlas i KPI (jfr diagram 1 och 2).
For att méta bostadskostnader for dgarbebodda bostdder anvinds ett flertal
ratt olika metoder runtom i vérlden. I det europeiska harmoniserade indexet
HIKP, som ECB anvinder som malvariabel, exkluderas merparten av kostna-
derna for dgarbebodda bostdder. Den metod som Sverige anvinder for KPI (att
tillimpa en aktuell bolénerdnta pé ett langt glidande medelvarde for bostads-
priser) innebér att en sdnkning av Riksbankens styrridnta (som forvintas oka
inflationen) automatiskt leder till sénkt KPI. Av detta foljer att rorelser i styr-
réntan ger ett visst matt av volatilitet i KPI som kan vara missvisande for pen-
ningpolitikens inriktning. For att komma forbi det problemet har Riksbanken
lange foljt KPIF som ett viktigt matt pa underliggande inflationstrender. Efter
diskussion ersattes KPI av KPIF som formell penningpolitisk malvariabel i
oktober 2017. Med tanke pa de mattliga ranterdrelserna under den utvirderade
perioden har den hér fordndringen hittills fatt ganska liten faktisk effekt.
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Miita inflation under pandemiéren

Precis som i alla ldnder har pandemiaren lett till stora fordndringar i konsum-
tionens sammanséttning, vilket aterspeglar konsumtionsbegrénsningarna for
en rad olika varor och tjénster, sérskilt de som inbegriper ménsklig kontakt.
Det skulle kunna bli missvisande att anvinda 2018 ars konsumtionsvikter for
att berdkna 2020 ars KPI, och metoden har dérfér behovt genomgé ad hoc-
revideringar. Sett i ett penningpolitiskt perspektiv forefaller det rimligt att inte
ldgga nagon storre vikt vid nedgangen i den uppmatta inflationen under 2020
nér penningpolitiken for 2021 och framat ska faststéllas. En framatblickande
penningpolitisk strategi skulle bortse frdn dvergéende pandemieffekter.

1.4 Utvirdering av inflationsmalet

Under senare ar har framtrddande forskare i flera lander (se t.ex. de exempel
som har tagits upp av Gagnon och Collins 2019) framkastat att 2 procent
kunde vara ett alltfor 1dgt inflationsmaél, eftersom nominella styrréntor sa ofta
nar eller ndrmar sig sin nedre grins. Oavsett om det ligger nagot i dessa for-
slag, vore det ett misstag om en liten och 6ppen utvecklad ekonomi som Sve-
rige inforde ett helt annat inflationsmal 4n sina stdrre handelspartner, sérskilt
med tanke pa den konstanta press detta skulle innebéra for valutakursen.

En annan tes som har framkastats i internationella diskussioner géiller om
ett overskridande av malet ska tillatas f4 kompensera for ett underskridande
orsakat av att ha natt styrrintans nedre grins (Bernanke 2017). Ett visst matt
av Overskridande anges nu i de strategier som har tillkdnnagetts fran saval
amerikanska Federal Reserve som ECB (Powell, 2020; Europeiska centralban-
ken 2021; Reichlin m.fl. 2021). Exakt vilka konsekvenser som dessa nya for-
muleringar kommer att {8 &r dn s l4nge lite otydligt, &ven om det star klart att
det inte finns ndgon avsikt att sikta pd en genomsnittlig inflation dver 2 procent
pa medellang sikt. Under de senaste fem aren sjonk inte den ackumulerade
inflationen i Sverige lika ldngt under 2 procent som den gjorde i euroomrédet.
Det hér problemet dr darfor kanske inte lika akut for Sveriges del. Man bor
dock ha i atanke att euroomradets penningpolitik kan bli mer expansiv och
Riksbanken kommer da att behdva sékerstélla att dess penningpolitiska ram-
verk inte systematiskt bortser fran de nya penningpolitiska forutsittningarna,
vilket medfor en risk for en oonskad appreciering av den svenska kronan. Om
inflationen dverskrids dver tvdprocentsmalet en viss tid dr detta forenligt med
det nuvarande ramverket som inbegriper ett variationsband pa +/1 procent runt
tvaprocentsmalet.



Kapitel 2 Penningpolitiken 1 praktiken 2015—
2019

I det hir kapitlet beskrivs de penningpolitiska dtgérder som Riksbanken har
antagit under perioden 2015-2019.

De fem aren fore pandemin kan delas upp i tva ganska tydliga faser nér det
giéller anvidndningen av penningpolitiska instrument.

2.1 Fas A 20152018

Under den hir fasen bekréftades att Riksbanken upphdrt med sin tidigare ten-
dens att "luta sig mot vinden” for att fa bukt med Sverdrivna tillgangspriser.
Den expansiva penningpolitiska inriktningen forstirktes av responsen pa
ECB:s kvantitativa ldttnader och av ECB:s ytterligare sdnkning av inlanings-
rantan, som redan 1ag pa negativa nivaer.

Sverige inforde negativa réintor i borjan pd 2015.° I februari det &ret inledde
ECB intligen sitt program for kop av tillgdngar — den mest omfattande léttna-
den av dess penningpolitik dittills. Riksbanken, som gradvis hade sénkt sin
repordnta fran 2 procent i slutet av 2011, svarade genom att sdnka repordntan
ytterligare 10 baspunkter. Ddrmed blev den negativ for forsta gdngen nagon-
sin. Ytterligare tva sankningar tillkdnnagavs under det forsta halvéret 2015 (en
av dem efter ett extrainkallat mote i mars), vilket drog ned réntan till
—0,35 procent. Den sénktes sedan ytterligare i borjan pa 2016, till den lagsta
nivan nagonsin: —0,50 procent. Littnaderna kan bast forstas mot foljande bak-
grundsfaktorer: den faktiska KPI-inflationen 1ag under sitt mal (efter att ha
legat pa eller under noll i ver tva ar 2012-2014, delvis pga. fallande energi-
priser), den finansiella marknadens inflationsforvantningar (métt enligt
inflationskompensationen 5 ér-5 ér) lag fortfarande kring endast 1,6 procent
och framfor allt fortsatte ECB att sinka sin inldningsrinta, som foll till
—0,40 procent i mars 2016 (se diagram 10 och 11).

° Riksbankens inldningsrénta var negativ tidigare under krisen, men den réntan har inte varit
betydande for den penningpolitiska transmissionen eftersom Riksbanken aktivt absorberar
overskottslikviditet pa interbankmarknaden till en takt néra reporédntan.
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Diagram 10 Inflationsforvéintningar
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Diagram 11 Huvudsaklig styrrinta i Sverige och ett urval centralbanker
2013-2021
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Den generellt expansiva inriktningen understoddes av kvantitativa ldttnader i
form av kop av statsobligationer, dock i gradvis minskad omfattning, fram till
2020.

KPI-inflationen lag fortsatt ndra noll under 2015 trots en aggressivt expan-
siv rantepolitik, men fick fart under 2016. (KPIF-inflationen, som inte hade
sjunkit lika 1agt som KPI, steg ocksa under 2016.)

2.2 Fas B 2019

Efterhand som inflationen &tergick till malet — och &verskred det under korta
perioder 2018 och 2019 pga. 6kade energipriser — var behovet av extraordinira
lattnader inte langre lika stort. Reporéntan éndrades ytterligare tva ganger un-
der var sex ar ldnga utvdrderingsperiod: i borjan och slutet av 2019. Réantan
hojdes till —0,25 procent i januari 2019 (vilket meddelades i december 2018) i
samband med Riksbankens prognos, som indikerade en férvéntning om ytter-
ligare regelbundna hdjningar. Nésta hojning skulle ske under andra halvaret
2019, och man riknade med att reporéntan skulle passera +0,50 procent mot
slutet av 2020. Den andra hdjningen (till noll) skedde dock inte forrén i januari
2020 (vilket meddelades i december 2019). Detta &tfoljdes av att Riksbanken
inte forvintade sig nagra ytterligare hojningar inom de nidrmaste sex kvarta-
len.'® ECB:s sinkning av inl&ningsrintan till —0,50 procent i oktober 2019 var
sannolikt en bidragande orsak till att rintenormaliseringen bromsade in.

Dirmed dvergavs den negativa rantan. Riksbanken var sist i raden av de
fem centralbanker i véirlden som inforde negativ rdnta, men forst ut att limna
det negativa territoriet. Varfor? Kan detta forklaras av tidslinjen for Sveriges
inflation och makroekonomiska utveckling, eller aterspeglar det snarare struk-
turella skillnader eller andra synsétt pa penningpolitiska alternativ?

Lat oss borja med att titta pa inflationen. Den genomsnittliga KPIF-
inflationen var 1,7 procent under 2019 (och sjonk under de tva forsta mana-
derna 2020). Dessutom pekade varken inflationsforvéntningarna enligt mark-
nadsprisséttningar eller professionella prognoser (frdn ”penningmarknadsak-
torer”) vid slutet av 2018 pa att inflationen pa medellang sikt skulle vara 6ver
2 procent.!' Vid slutet av 2019 var 4ven Riksbankens egen prognos att KPIF
skulle forbli ligre 4n 2 procent under de tre nistfoljande aren. '

Hur utvecklades arbetslosheten? Fanns det tydliga indikationer pa att det
behévdes en atstramning? En kraftig nedgang i arbetslosheten under slutet av
2017 och borjan av 2018 (till strax under 6 procent) foljdes av en atergéng till
hogre (och 6kande) arbetsloshet senare under 2018. I slutet av 2019 1ag arbets-
16sheten pa 6,7 procent och var endast % procentenhet lagre 4n den hade varit

10 Réntekorridoren for styrrintan, som hade legat pa +/—75 baspunkter runt reporéntan, blev
sndvare i slutet av oktober 2019 sa att inlaningsrdntan endast var 10 baspunkter ldgre &n re-
pordntan, medan riantan pa den stdende utlaningsfaciliteten fortfarande lag 75 baspunkter
over. Korridoren smalnade av ytterligare under 2020.

"'Vid den tidpunkten var prognosen att KPIF och KPIF exklusive energi skulle nd 2 procent
under 2021 (se diagram 10).

12 Hushéllen hade fortsatt mycket hogre forvéntningar én foretagen eller de som var verk-
samma inom finanssektorn, och betydligt hogre dn den faktiska inflationen.
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vid slutet av 2014, samtidigt som den lag 6ver nivan fran 2007-2008 fore den
globala finanskrisen (se diagram 6).

I jamforbara lander var det en mer omfattande nedgéng i arbetsloshet under
de aren. I grannlandet Finland minskade arbetslosheten med 2,4 procenten-
heter, och i euroomradet som helhet sjonk den med 4 procentenheter. Bada
hade dock haft en betydligt hogre arbetsloshet i slutet av 2014. I USA sjonk
arbetslosheten med 2,0 procentenheter och i Storbritannien med 1,8 procent-
enheter. Till och med i Danmark och Norge, dér arbetslosheten 14g pé bara 4,8
respektive 2,7 procent vid periodens borjan, noterades en minskning pa 1,1
respektive 0,5 procentenheter. Svenska ekonomer verkar vara eniga om att re-
sursutnyttjandet och sysselsittningen 14g pa hoga nivder under 2019 och att
den relativt hoga arbetslosheten framst aterspeglar en strukturell utmaning att
finga upp invandrare som saknar rétt kompetens for att komma i arbete. Denna
bild stimmer dock inte §verens med den svaga — men tydliga — uppattrenden
i arbetsloshet bland svenskfodda sedan borjan av 2018 (se diagram 7). (En
ytterligare komplikation beror pa tillforlitligheten hos de olika datakéllorna
om arbetsloshet och arbetskraftsdeltagande. Det forekom betydande datarevi-
deringar och fanns fortsatta fragetecken om vissa av dessa data var tillforlit-
liga.)

Aven om den omfattande invandringen av personer som var obekanta med
de ekonomiska villkoren i Sverige bidrog till Sveriges misslyckande med att
f4 ned arbetslosheten, och dven om detta sjdlvklart innebér utmaningar for re-
geringens kompetensutvecklingsatgérder som ska bidra till att invandrare in-
tegreras pa arbetsmarknaden, pekar just detta snarare mot att ekonomin hade
behovt “vixla upp” under en period i syfte att skapa battre mdjligheter for
personer utan sarskilda kunskaper eller erfarenhet att integreras pa arbetsmark-
naden. Det skulle behdvas mer ingdende forskning pa mikronivé for att be-
doma i vilken grad en ”hogre vixel” i ekonomin skulle hjélpa lagkvalificerade
arbetstagare.

Alltsé pekade varken pris, tillvaxt eller utveckling i sysselséttningen sér-
skilt starkt mot ett behov av en stramare penningpolitik under 2018-2019. Inte
heller pekade de samlade tillvaxtutsikterna i nagon annan riktning. I slutet av
2018 var ju faktiskt Riksbankens prognos for BNP-tillvixten under 2019—
2020 lagre dn 2 procent pa rsbasis.

I linje med detta kom bade beslutet i december 2018 om att hdja ridntan och
tillkdnnagivandet i september foljande ar om att dnnu en hdjning kunde for-
véintas inom sex mdanader ovéintat for aktdrerna pa finansmarknaderna (De
Rezende och Ristiniemi 2020).

Det verkar alltsd som att beslutet om att borja hdja styrréntan kom tidigare
4n vad andra ledande centralbanker skulle ha valt, att doma av deras ddvarande
penningpolitiska uttalanden. ECB har till exempel tydliggjort sin intention att
inte hoja réntorna ”forrdn man har sett att inflationsutsikterna stadigt ror sig
mot” sitt mal. Vidare konstaterar den amerikanska centralbanken Federal Re-
serve nu att “efter perioder dér inflationen har legat under 2 procent bor en
lamplig penningpolitik ha som mal att uppna en inflation som ligger mattligt
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dver 2 procent under en tid.” Aven om Federal Reserve 6vergick till denna typ
av policy (som mer liknar ett genomsnittligt inflationsmal) forst 2020, verkar
Riksbankens atgérd 2018-2019 att strama at vid forsta tecknet pa att priserna
Okade med cirka 2 procent dnda hora till de mer hokaktiga bland dagens pen-
ningpolitiska inriktningar.

Overlag kan atstramningen under 2019 anses nigot forhastad. (En blygsam
okning av kvantitativa lattnader under 2019 uppvégde dock étstramningen av
reporéntan nagot.)

Det &r svért att undvika intrycket att Riksbanken var obekvdm med det ne-
gativa riinteliiget. Aven om offentlig statistik pekar mot att inldningsréintorna
mestadels forblev positiva, noterades en del negativa inlaningsrintor for vissa
foretagskunder. Riksbanken var framst oroad dver att ih&llande negativa styr-
réntor i forldngningen skulle leda till negativa inlaningsrantor for hushall. En
sadan utveckling skulle kunna undergriva allménhetens stod for Riksbankens
atgérder — det fanns tecken pé att bankerna planerade nagot i den riktningen.

Den svenska kronans externa virde kan ha varit ytterligare en faktor att ta
hénsyn till. De tidigare farhdgorna om en eventuell dvervérdering hade sanno-
likt minskat. Den fortsatta forsvagningen av valutan hade i sjélva verket lett
till en allméan uppfattning (i vissa kretsar) om bredare ekonomisk svaghet, vil-
ket, trots att s inte var fallet, tolkades av vissa som att allmdnhetens stod for
Riksbankens policyinriktning forsvagades.

Kunde Riksbanken ha presterat béttre under perioden 2015-2019? Denna
oversikt tyder pd att d&ven om inflationen och arbetslosheten paverkades posi-
tivt av policyldttnaderna under 2014 och 2015, vilket var ett bra resultat och
betydligt bittre d4n vad som uppnétts tidigare ar, hade Riksbanken kunnat
astadkomma en nagot bittre utveckling om man hade avstatt frén atstram-
ningen i slutet av 2018. Inflationen skulle formodligen inte ha 6kat s& mycket,
och det hogre trycket pa efterfragan skulle sannolikt ha lett till en nagot ldgre
arbetsloshet.

2.3 Overliggningar

Aven om det forekom tydliga meningsskiljaktigheter i Riksbankens direktion
var reservationerna farre och motséttningarna mindre langvariga under den ut-
virderade perioden dn under de foregdende fem édren (12 reservationer under
de sex aren 2015-2020 jamfort med 42 under de fem aren 20102014, vilket
ar en genomsnittlig minskning med fyra femtedelar). Meningsskiljaktighet-
erna verkar inte heller ha varit lika djupa som under den foregaende perioden.
Reservationerna har varit relativt konsekventa, med som mest en eller tva per-
soner som reserverat sig: till formén for hogre riantor under métena 2015-2018
och till formén for lagre rantor 2018 och 2019. Det var ofta samma personer
som limnade reservationer.'?

13 Vad giller rintor reserverade sig Ohlsson mot beslutet att sinka réintan under métet i juli
2015. Inte heller vid motet i februari 2016 togs ett enhalligt beslut: Flodén och Ohlsson re-
serverade sig mot beslutet att sinka reporéntan till —0,5. Nésta reservation limnades 2018.
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De penningpolitiska motescyklerna stracker sig dver ungeféar fem veckor.
Under de tva forsta veckorna diskuterar direktionen den senaste utvecklingen
i den svenska ekonomin (inbegripet medarbetarnas “nowcast”), pa de finansi-
ella marknaderna och i den internationella ekonomin. Sedan diskuteras den
troliga framtida utvecklingen i ekonomin i Sverige, och utsikterna for 16ner
och priser. Medarbetarna forbereder preliminéra prognoser och policyalterna-
tiv for direktionen, som sedan diskuterar och reviderar dem. Aven om medar-
betarnas underlag dr mycket viktiga sa har direktionens majoritet sista ordet,
och det sammanfaller inte alltid med de framtagna prognosalternativen. Unge-
far fyra veckor in sammanstélls den penningpolitiska rapporten, flera dagar
innan det formella och protokollférda penningpolitiska moétet halls. Sjalva mo-
tet inleds med redogorelser frén cheferna for avdelningen for marknader och
avdelningen for penningpolitik. Dérefter kan direktionsledaméterna yttra sig.
I likhet med Federal Reserve Open Market Committee, men till skillnad fran
ECB-rédet, ar flera experter med pa motet. Antalet brukar ligga runt 20 perso-
ner, plus en eller tvd ledaméter frén riksbanksfullmiktige. Ibland ndrvarar
dessutom ett par observatdrer frin andra centralbanker. Aven om det hdga an-
talet ndrvarande vid métet och det mycket detaljerade protokollet tyder pa en
viss formalitet i beslutsprocessen, ska det papekas att de forberedande métena
bestar av livliga diskussioner ledaméterna emellan samt mellan ledaméterna
och medarbetarna. Prognoserna i den penningpolitiska rapporten faststills av
Riksbankens direktion, och dr inte framtidsbedomningar av tjdnstemdn, som
t.ex. dr fallet for ECB. Det ar direktionen som kontrollerar §verlidggningarna,
snarare 4n att vara starkt styrd av medarbetarna.

2.4 Kommunikationskanaler

Det &r viktigt att centralbanker kommunicerar pa flera nivaer och genom olika
kanaler i syfte att nd ut. I likhet med de flesta andra centralbanker pa senare ar
ser Riksbanken kommunikation som ett viktigt strategiskt verktyg for att
uppna sina policymal. Detta aterspeglas i de dokument som ges ut regelbundet,
dér Riksbanken redogdr for sina syften och mal samt strategier for att uppna
dessa. Riksbankens kommunikationskanaler har flera olika malgrupper, dér-

ibland

— riksdagen, som dr Riksbankens uppdragsgivare,
— kommentatorer i traditionella och sociala medier, som hjélper till att for-
medla och tolka Riksbankens budskap,

Under aret foresprakade Ohlsson en hdjning av reporantan, och i oktober fick han medhall
fran Flodén. Nar beslutet om réntehdjning antogs under motet i november reserverade sig
Jansson mot detta och ville ldmna rdntan oférdndrad. Jansson reserverade sig &ven mot den
sista rantehdjningen (till noll) i december 2019, och fick medhall fran den nya ledamoten
Breman. Aven vid besluten om kop av tillgdngar fanns en del avvikande meningar och rérde
samma personer samt Skingsley.
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— de finansiella marknaderna, vars forvantningar om framtida penningpoli-
tiska atgérder kraftigt paverkar priser pé tillgangar som inte direkt kontrol-
leras av Riksbanken,

— foretag och fackforbund som baserar sina strategier och forhandlingsmal
pa forvéntningar om framtida priser och efterfragan, och

— allménheten, vars intressen Riksbanken &r avsedd att skydda.

Intern kommunikation och nira kontakt med forskare &r ocksé av stor vikt.

Tydlig och trovirdig kommunikation har linge varit ett penningpolitiskt
verktyg for centralbanker, och Riksbanken 4r inget undantag — den hjélper till
att skapa forvintningar och gor pa sa sétt penningpolitiken mer effektiv.

Riksbankens penningpolitiska dokument och offentliga uttalanden dr tyd-
liga, bland annat vad géller sprak, 6ppenhet och transparens, och &r vil anpas-
sade for ett brett spektrum av malgrupper. Sett till kvalitet, och i synnerhet
transparens, sticker Riksbankens kommunikation ut i médngden. Riksbanken
har ndmligen fatt den hdgsta rankningen i transparensindex for centralbanker
(Central Banks Transparency Index)'*. Den utmirkta transparensen uppmirk-
sammades dven av tidskriften Central Banking, da Riksbanken fick ta emot
den arliga utméirkelsen Transparency Award 2014."

Aven om det ir viktigt med en tydlig kommunikation fér att paverka for-
véantningarna, r precisionen i centralbankernas makroekonomiska prognoser
helt klart avgorande.

2.5 Tréffsékerhet i prognoserna

Vid forberedelserna infor varje penningpolitiskt mote anvénder sig Riksban-
kens medarbetare av en rad olika ekonometriska modeller savél som infor-
mella bedomningar. Den kortsiktiga utvecklingen for olika ekonomiska vari-
abler modelleras utifran ett tiotal tidsseriemodeller, som sedan bidrar till att
vigleda Riksbanken korttidsprognoser. Dessa verkar dock baseras lika
mycket, om inte mer, pa en sammanstillning hos Riksbanken av expertutlé-
tanden fran olika hall.

For prognoser pa medellang sikt och for policysimuleringar anvinds framst
foljande tva modellverktyg.

i.  En allmin jimviktsmodell (DSGE-modell) som kallas MAJA (Corbo
och Strid 2020) och som &r den senaste generationen av strukturellt
likartade modeller som Riksbanken har anvint sedan 2005 ungefar.

14 1t Oikonomou, och Spyromitros (2017), som uppdaterade Eijffinger och Geraats (2006)
transparensindex for centralbanker. I detta index beaktas transparens vad giller politik, eko-
nomi, forfaranden, policy och styrning. Nér de tittade pa uppgifter fran 2011-2016 var Riks-
banken den enda centralbank som fick det hogsta betyget 15, en 6kning fran 2014 ars betyg
14.5.

15 Priskommittén gav foljande utlatande: ”Av de som ligger i framkant fortsétter Riksbanken
att spela en banbrytande roll genom att mélmedvetet sikerstilla att dess processer och be-
slutsfattande sker Oppet och ar tydligt kommunicerade i den kanal som anses vara mest lamp-
lig.” https://www.centralbanking.com/central-banking-journal/feature/2307735/transparen
cy-award-sveriges-riksbank
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Den baseras pé langvariga beteendeantaganden om sambandet mellan
15 svenska och 10 utlédndska dataserier. I serierna ingdr BNP, samlade
konsumtionsutgifter och investeringar, KPI och 16neinflation, syssel-
sittning och arbetsloshet samt tvé rantor. Modellen forbittras standigt
och storleken pé dess parametrar har skattats pa kvartalsdata fran 1995
genom bayesianska skattningar.

ii. En bayesiansk vektorautoregressiv modell (BVAR), dér ndgot férre va-
riabler anvinds. Den hér typen av modell utgar mindre frén ekonomisk
teori och mer fran statistiska relationer mellan olika variabler.

Béda dessa modeller anses internationellt som god modelleringspraxis for
centralbanker. De ticker forstds inte alla relationer. DSGE-modeller har t.ex.
kritiserats eftersom de inte kan forutse eller kartldgga de typer av paverkan
mellan finansiella och reala sektorer som var sa betydelsefulla under den glo-
bala finanskrisen. De kan inte heller kartligga den ekonomiska utvecklingen
under pandemidren sérskilt bra. Men bade Riksbankens medarbetare och di-
rektionsledamoter dr véil medvetna om dessa begransningar. Direktionsleda-
mdterna forlitar sig inte alltfor mycket pa modellerna nér de fattar sina beslut.
I de publicerade medelfristiga prognoserna brukar de dessutom anvénda infor-
mella beddmningar: inte bara nir modellerna avviker utan framfor allt nir det
rader forhéllanden som inte anses kunna hanteras sérskilt bra av modellerna.
Sa har ldnge varit fallet, vilket har dokumenterats av Lindé och Reslow (2017).

I sina penningpolitiska rapporter publicerar Riksbanken en férvintad bana
for makroekonomiska variabler som BNP, inflation, kronans véxelkurs och sin
egen styrrdnta. Under den utvarderade perioden var dessa prognoser inte sér-
skilt traffsdkra, men var heller inte under medianvirdet for externa pro-
gnosmakare (jfr Sveriges riksbank 2021). Kommentatorer fortsatte att patala
att Riksbankens inflationsprognoser hade en tendens att rora sig mot mélet
under en period av flera 4r, men inflationsprognoserna forbéttrades faktiskt
jamfort med de fem tidigare aren och denna typ av avvikelse var inte ovanlig
bland andra centralbanker under samma period. '¢

Man brukar skilja mellan de prognoser som en centralbank gor for sin egen
styrrianta (och andra verktyg) och dess prognoser for resten av ekonomin. Den
forstndmnda kallas ofta for ”framéatblickande végledning”. Som Riksbanken
ofta har betonat dr dess publicerade forvintade bana en prognos dver de styr-
réantor som Riksbanken anser stimmer verens med dess bredare forvantningar
for ekonomin som helhet och med dess inflationsmal.

Detta kallas ibland for “delfisk” framatblickande végledning — ndgot som
indikerar vad som sannolikt kommer att hinda. Motsatsen &r att ge 16ften eller
ataganden (vilket i sddant fall skulle vara en framétblickande vagledning ”a la
Odysseus”). Prognosen for policybanan har inte alls stimt de senaste aren.
Detta illustreras i diagram 12. Avvikelsen mellan prognos och verklighet fort-
satte att vara mycket stor fram till 2020, dock ndgot mindre dn de féregaende

16 Till exempel: ”ECB tenderar att dverskatta (underskatta) inflationen pa medelléng sikt nér

inflationen ar lagre (hogre) dn mélet” (Granziera m.fl. 2021).
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fem aren. Precis som i andra ldnder var marknadsprognoserna for riantor inte
heller korrekta. Fragan dr dock om publicering av framtida banor hjélper Riks-
banken i dess uppdrag eller ¢j.

Diagram 12 Riksbankens reporéinteprognos 2007-2021

Procent

I I I I I I
2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

Anm. Den bla linjen &r reporintan, de svarta streckade linjerna dr Riksbankens prognoser och de gra
streckade linjerna dr marknadsprognoserna som kvartalsgenomsnitt vid annonseringsdatumen. Mark-
nadsprognoserna, precis som Stibor, dr mer volatila runt arsskiftet sedan 2016 nér resolutionsavgiften
infordes.

Kalla: Baseras pa Ahl (2017). Vi dr tacksamma for att Magnus Ahl har 4tagit sig att ha uppdaterat berék-
ningarna med aktuell data till den hdr framstéllningen.

Finansmarknaden fortsétter generellt att agera som om precisionen i Riksban-
kens bana &r relativt 1ag. Ekonometrisk forskning baserad pa tidigare ar visade
att ”"marknadsforvédntningarnas respons pa en overraskning i reporéntebanan
inte ar ett-till-ett, utan uppskattas till mindre dn hélften och dessutom minska
under prognosperioden” (Ahl 2017).'” Det bér noteras att Riksbankens fram-
atblickande vigledning hade en mycket hogre trovardighet och traffsakerhet
under de forsta dren som den publicerades (Svensson 2015).
Osiékerhetsintervallen i diagrammen som Riksbanken publicerade i sam-
band med prognoserna var dessutom sa omfattande att de i princip blev oan-
véndbara. I borjan av 2015 visade diagrammet t.ex. att oddsen mot en repo-
rinta lagre dn —200 baspunkter (bp) vid mitten av 2016 endast var 10—1. Lik-
nande odds syntes for en repordnta hdgre dn +400 bp (se diagram 13). Mot
denna bakgrund har den férvantade banan begrinsad forméga att forankra for-
véntningar och bor darfor fraimst ses som endast ett av flera element i Riks-
bankens makroekonomiska prognoser. Riksbankens breda felmarginal i banan
bidrar till att sdkerstdlla att inget kan tolkas som ett bestimt 16fte. Problem
med den framatblickande végledningen uppstod pa nytt under 2020, vilket

'7 Precis som i manga andra linder ldgger foretag och hushéll normalt mer vikt vid rddande
inflation i sina forvantningar om framtida inflation (Candia m.fl. 2021).
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granskas i kapitel 2. Den framéatblickande viagledningens &vergripande effek-
tivitet diskuteras vidare i kapitel 4.

Diagram 13 Framatblickande viigledning for reporintan

Procent

6 16

50 %
W 75%
W92 %

4t 4.4
09 11 13 15 17

Anm. Osékerhetsintervallen ir baserade pa Riksbankens historiska prognosfel samt pa riskpremiejuste-
rade terminsréantors prognosfel for perioden 1999 till dess att Riksbanken bérjade publicera prognoser for
reporédntan under 2007. Osidkerhetsintervallen tar inte hansyn till att det kan finnas en nedre gréns for re-
pordntan. Utfall &r dagsdata och prognos avser kvartalsmedelvérden.

Kalla: Riksbankens penningpolitiska rapport februari 2015.



Kapitel 3 Responsen péd pandemin

Under nagra dagar i borjan av mars 2020 blev det uppenbart att covid-19-pan-
demin skulle fa en allvarlig ekonomisk effekt varlden dver och Sverige var
inget undantag. Turbulensen pa finansmarknaderna spred sig fran ledande in-
ternationella centrum och éterspeglade den stora osidkerheten om den framtida
utvecklingen. Snart lamslogs stora delar av ekonomin nér statliga restriktioner
infordes och/eller konsumenterna undvek tjanster som involverade personkon-
takt. Branscher som turism, hotell och restaurang var sirskilt utsatta, men det
drojde inte lange forrdn betydligt fler sektorer paverkades. Detta ledde till en
kraftig nedgang i hushallens inkomster och foretagens intdkter, vilket i sin tur
forvarrade likviditetsbristen. Vérldsekonomin gick snabbt in i en recession.

Utvecklingen gjorde att regeringar och centralbanker behdvde agera snabbt
och kraftfullt for att stodja inkomster och uppritthalla efterfragan pa de tjans-
ter som fortfarande kunde tillhandahallas, for att pa s& satt minimera och for-
korta nedgéngen i produktion och sysselsittning samt undvika en kraftigt vi-
kande inflation och stérningar pa finansmarknaderna. I Sverige, liksom i de
flesta andra utvecklade ekonomier, agerade regeringen och centralbanken just
sé. De snabba och beslutsamma policyatgirder som vidtogs i Sverige bidrog
till att férhindra en dnnu allvarligare och mer utdragen recession samt till att
undvika en finanskris.

3.1 Atgirder under fas C

Riksbankens forsta respons pa den hér utvecklingen blev ett beslut som togs
vid ett extraordinirt mdte den 12 mars dér man godkénde atgérder som syftade
till att ddmpa pandemins konsekvenser pd ekonomin, undvika en bestdende
inflationseffekt och uppritthalla finansiell stabilitet: ”Atgirderna hade siledes
det dubbla syftet att upprétthélla den finansiella stabiliteten och stabiliteten i
makroekonomin, inklusive inflationsmalet” (Redogérelse for penningpoliti-
ken 2020). Darfor blev det nodvéndigt att se till sa att finansinstituten hade
tillrackligt med likviditet samt att kreditflodet till 1aga riantor kunde fortsétta
till hushall och foretag for att undvika en &nnu storre nedgang i konsumtion
och aktivitet samt minska finansiell stress. Med tanke pa den omfattande rus-
ningen efter likviditet skulle investerarnas betydande obligationsforséljning ha
lett till stérningar om inte Riksbanken hade gatt in med sina kop.

Reporintan holls visserligen kvar pa noll, men réntan pa Riksbankens sta-
ende utldningsfacilitet sénktes i tvd steg och en rad okonventionella penning-
politiska instrument infordes (se tabell 1).!8 Dessa atgirder omfattade

'8 Den stiende utlaningsfacilitetens rinta sénktes fran 0,75 procent till 0,20 procent den
18 mars samt ytterligare 0,10 procent den 8 juli. Fran och med detta datum var rantekorrido-
ren +/— 10 baspunkter.
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— kraftigt utokade tillgdngskdp, inte bara statsobligationer och statsskuld-
véxlar, utan dven sékerstdllda obligationer, kommun- och foretagsobliga-
tioner och foretagscertifikat,

— likviditetsforsorjning i kronor, med lattade krav pa sdkerheter, samt 1an i

US-dollar till banker,

— finansiering for vidareutlaning till icke-finansiella institut.

Tabell 1 Atgirder som vidtogs av Riksbanken under covid-19-krisen

Atgiird

Omfattning
(Hittills kdpt/utnyttjat till och med den 5 februari)

Syfte

Program for lan till banker for
vidareutlaning till foretag

Upp till 500 miljarder kronor
(164,5 mdr kr)

Stodja kreditforsarjningen till icke-finansiella
foretag.

Ram for Riksbankens tillgangskop

Kopprogrammet galler till 31 december 2021.
Ramen uppgar till 700 miljarder kronor,

Kop 2021 kv 2:90 miljarder kronor obligationer
samt 10 miljarder kronor dkat innehav av
statsskuldsvaxlar

(345 mdr kr, exkl foretagscertifikat)

Bidra til l3ga réntor i hela ekonomin och val
fungerande kreditforsérjning och pa sa satt
skapa gynnsamma forutséttningar for
ekonomin att terhamta sig och inflationen
att stiga mot malet.

- Kop av statsobligationer

Kdp 2021 kv 2: 12 miljarder kronor

(50,7 mdr kr)

- Kdp av kommunobligationer Kop 2021 kv2: 15 miljarder kronor
(49,3 mdr kr)

- Kap av sdkerstdillda obligationer Kap 2021 kv 2: 60 miljarder kronor
(238 mdr kr)

- Kop av statsskuldvixlar

Kap upp till innehav 20 miljarder kronor till 30 juni
2021
(Innehav 3 mdr kr)

- Kop av foretagsobligationer

Kdp upp till 10 miljarder kronor till 30 juni
2021

(4.4 mdr kr)

- Kop av foretagscertifikat

Kp upp till innehav 32 miljarder kronor till 30 juni
2021
(Innehav:0,4 mdr kr)

Sankt rénta i staende utlaningsfaciliteten

Sankning fran 0,75 til 0,10 procentenheter Gver
reporantan.

Sakerstaller att dagslanerantan pa
marknaden for svenska kronor hamnar ndra
reporantan. Gor det billigt for bankerna att
fa tillgang till kredit dver natten.

Veckovisa marknadsoperationer dr
banker erbjuds lana mot sékerhet med tre
respektive sex manaders IGptid till
reporantan.

Obegransat
(28,7 mdr kr)

Starka bankernas tillgang til ikviditet
svenska kronor for att underldtta deras
finansiering och deras roll som
kreditforstrjare till svenska foretag.

Littade krav pa sakerheter for att lana hos
Riksanken

Stirka bankernas tillgang til likviditet i
svenska kronor.

Lini amerikanska dollar

Upp till 60 mdr USD
(2mdr USD)

Starka tillgangen til likviditet i amerikanska
dollar i det svenska finansiella systemet.

Kélla: Penningpolitisk rapport februari 2021.

De okonventionella atgérder som Riksbanken anvinde sig av under 2020
paminde i mangt och mycket om de atgérder som vidtagits av andra central-
banker i storre utvecklade ekonomier och i jagmforbara sméd 6ppna ekonomier
(tabell 2). Flera andra utvecklade smé& dppna ekonomier samt Storbritannien
och USA valde att inte sénka styrréntan tillbaka till en negativ nivd, medan



ECB, Danmark, Schweiz och Japan lag kvar pa en negativ styrrénta. Riksban-
ken kopte en storre bredd av olika tillgdngsslag én de flesta andra jaimforbara
centralbanker, framfor allt foretagscertifikat och andra privata tillgangar.

Tabell 2 Atgirder som vidtogs av Riksbanken och andra centralbanker

under covid-19-krisen

KAPITEL 3 RESPONSEN PA PANDEMIN

Typ av Atgirder
verktyg
<SS z |5 ¢ |2 [=
s 1215|5181 3(e5|2]5/2|¢
AR R R
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eller ¢j
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Kalla: BIS — A global database on central banks” monetary responses to Covid-19 (2021).
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Styrrintor

Beslutet att inte sénka reporantan tillbaka till de negativa nivder som man hade
haft bara nigra manader tidigare diskuteras mer ingaende nedan. Men som
tidigare ndmnts sinktes rantan for Riksbankens staende utlaningsfacilitet (vil-
ket resulterade i att styrridntekorridoren smalnade av till +/—0,1 procent).

Riksbankens utlining

For att stirka bankernas tillgang till likviditet i lokal valuta och pd s sitt
frimja deras finansiering och roll som kreditgivare for svenska foretag erbjod
Riksbanken obegrinsad 3 och 6 ménaders utlaning mot sékerhet till reporénta
pa veckobasis (och med littade krav pa sékerheter). Med tanke pa att det
svenska banksystemet normalt har ett likviditetsoverskott (fransett tvadrspe-
rioden 2008-2010) ska det noteras att det omedelbara utnyttjandet av denna
facilitet var 6ver 20 miljarder SEK, vilket senare 6kade till 32 miljarder SEK.

For att stodja kreditflodet till icke-finansiella foretag inférdes dven ett sér-
skilt likviditetsprogram som omfattade fler kreditinstitut (inklusive sparbanker
och ett finansbolag) for att finansiera deras utlaning till foretag. (Detta kallades
”programmet for vidareutlaning”, i linje med nagra rétt likartade program som
tidigare hade inforts pa andra hill'®.) Genom detta program erbjods utléning
mot sékerhet till repordnta. Utnyttjandet uppgick snabbt till hela 143 miljarder
SEK, vilket ska stillas mot en programbudget p& 500 miljarder SEK.%

Som del av sina atgérder for att stabilisera finansmarknaderna i USA och
internationellt erbjod amerikanska Federal Reserve Riksbanken en swapfaci-
litet pa 60 miljarder US-dollar den 19 mars. Riksbanken erbjod i sin tur en
utlaningsfacilitet i US-dollar till bankerna. I slutinden l&nades endast 2 mil-
jarder US-dollar ut genom denna facilitet och detta finansierades i sjélva ver-
ket genom valutareserver och inte genom Feds swapfacilitet. 2! Swapfacilite-
ten forldngdes tvd ganger och fortsatte att tillimpas &nda till 2021.

1 Framfor allt det brittiska finansministeriets och Bank of Englands program Funding for
Lending fran 2012, som syftade till att oka bankutldningen till hushall och den privata icke-
finansiella foretagssektorn https://obr.uk/box/the-funding-for-lending-scheme/, ECB:s rik-
tade langfristiga refinansieringstransaktioner (LTRO) fran 2014 som skulle 6ka bankutla-
ningen till hushall (fér andra &ndamal 4n boldn) och privata icke-finansiella foretag
https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/omo/tltro/html/index.en.html samt ECB:s dif-
ferentierade bankinlaningsrantor som infordes 2019 och som innebér att varje bank kan und-
vika negativa rantor for en del av sin inlaning till ECB https://www.ecb.europa.eu/mopo/two-
tier/html/index.en.html).

2 Om utlaningen till foretag sedan inte kom upp i avsedd niv4, tillimpades en straffavgift pa
20 (senare 10) baspunkter. Bankerna beholl kreditrisken. Utnyttjandet uppgick som mest till
165 miljarder SEK i juli 2020 och lag kvar pa den nivén fram till bérjan av 2021, for att sedan
foljas av en betydande nedgéng.

2! Bankerna aterbetalade dessa 14n fram till juni 2020. Under de tre efterfoljande auktioner
som Riksbanken genomforde i april var det ingen efterfragan pa US-dollar till minimipris
(OIS + 25 baspunkter) (jfr Gislén m.fl. 2021).
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Tillgangskop

Niér krisen pa finansmarknaden hastigt fordjupades under mars ménad krivdes
en skyndsam och omfattande respons i fraga om tillgangskop. Tillgangskopen
paskyndades och utdkades snabbt till att omfatta sdkerstdllda obligationer samt
kommun- och féretagsobligationer. De utkade tillgangskdpen var till viss del
en spegling av att Riksbanken redan innehade néra 45 procent av den totala
stocken statsobligationer. Men en annan faktor var dessutom att ranteskillna-
den mellan dessa instrument och de svenska statsobligationerna dkade.?* Tan-
ken med paketet var dirfor att sékerstélla att storningen inte ledde till 6kade
16ptids- eller riskpremier lidngs rantekurvan.

Det utokades forst till kommunobligationer och strax dérefter tillkom dven
sékerstdllda obligationer (det storsta segmentet). I dessa kdp utgjordes det ab-
solut storsta segmentet av sékerstillda obligationer, vilket sedan foljdes i stor-
leksordning av stats- och kommunobligationer (diagram 14). Priseffekten var
betydande: riskskillnaderna for sékerstédllda obligationer minskade tvart till
lagre nivaer én 2019 (Alsterlind 2021). Nar skillnaderna fortsatte att 6ka for
foretagsobligationer tillkdnnagav Riksbanken att man dven skulle kopa fore-
tagscertifikat och foretagsobligationer for att lugna marknaderna och frigora
likviditet till smd och medelstora foretag.?

I slutet av 2020 uppgick Riksbankens tillgdngar i programmen for tillgdngs-
kop till ett totalt belopp péd dver 600 miljarder SEK, en 6kning med cirka
70 procent (diagram 14). I forhallande till ekonomins storlek var detta en ldgre
Okning 4n vad Federal Reserve och ECB hade rdknat med. De ytterligare till-
gangskop som Riksbanken genomforde var ocksd mindre och innebar att
stocken Okade frén cirka 18 procent av BNP till 26 procent. Detta kan jadmforas
med ECB:s stock som uppgick till 61 procent av BNP och Federal Reserves
stock som var 35 procent av BNP. Aven andra centralbanker anvinde sig av
Okade tillgangskop. 1 sju jamforbara sma 6ppna ekonomier 1lag den genom-
snittliga 0kningen pa ungefér en tredjedel — fran 39 till 49 procent av BNP
(diagram 15).

22 Rénteskillnaden for sikerstillda obligationer var som hogst den 16 mars, for kommunob-
ligationer den 20 mars och for foretagsobligationer den 27 mars.

2 Riksbanken begrinsade sina kop till obligationer med hogre kreditvirde (investment grade)
och efterstrdvade att kopen till foretagsobligationsportfoljen skulle vara proportionerliga.
Fran och med den 1 januari 2021 koper Riksbanken dessutom endast obligationer utgivna av
foretag som bedoms efterleva internationella standarder och normer for héllbarhet.
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Diagram 14 Riksbankens innehav av virdepapper till foljd av tillgangskop
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Diagram 15 Riksbankens och ett urval centralbankers omfattning av till-
gangskop 2013-2021

Balansomslutning som andel av BNP

150
125
100

75

-

50 { e

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

—Sverige =---Euroomradet Japan ---USA ---Sma 6ppna ekonomier

Anm.: Det skuggade féltet motsvarar hogsta och lagsta utfallen i jimforbara sma 6ppna ekonomier: Dan-
mark, Israel, Norge, Nya Zeeland, Schweiz, Sverige och Tjeckien. Smé 6ppna ekonomier ér ett genom-
snitt av dessa lédnder.

Kéllor: Bank of Israel, Bank of Japan, Bureau of Economic Analysis (USA), Danmarks Nationalbank,
Danmarks Statistik, Europeiska centralbanken, Eurostat, Federal Reserve, Israels statistiska centralbyra,
japanska kabinettkontoret, Norges Bank, Reserve Bank of New Zealand, Riksbanken, SCB, Schweiz nat-
ionalbank, schweiziska statssekretariatet for ekonomiska fragor, Statistics New Zealand, Statistisk sent-
ralbyra (Norge), Tjeckiens nationalbank och Tjeckiens statistikmyndighet.

50



KAPITEL 3 RESPONSEN PA PANDEMIN

3.2 Konsekvenser av 2020 ars beslut att halla
repordntan pa noll

Vad giller beslutet att inte sdnka repordntan gavs flera olika forklaringar. Ett
viktigt 6verviagande som direktionen diskuterade var radslan for att en ater-
gang till negativa reporéntor skulle kunna leda till att bankerna reagerade med
att fora ver riantesidnkningen till inséttarna och pé sa sétt ga miste om likviditet
i ett krisldge nir det redan var ont om likviditet. Med tanke pa chockens ka-
raktar framstod det som viktigare att se till att upprétthalla finansiell stabilitet
och tillgodose kraven pa utdkad likviditet (sa att kreditflodet till hushéll och
foretag kunde fortsitta) dn att sdnka kostnaderna for marknadsfinansiering till
nivaer under vad de varit fore pandemin. De flesta andra jamforbara central-
banker valde en liknande penningpolitik.

Riksbanken kan ocksa ha ként oro for att dess trovirdighet skulle kunna ta
skada om reporintan sénktes sa snart efter hdjningen i december 2019. Kro-
nans forsvagning i borjan av krisen, trots rénteskillnaden gentemot ECB,
gjorde det ocksa mindre angelédget att sdnka styrrintan.

Riksbanken har dock vinnlagt sig om att framhalla att en negativ rénta
alltjaimt skulle vara verkningsfull under olika omstéindigheter.?* Riksbanks-
chefen och direktionsledaméterna fortsétter att understryka att en negativ re-
porénta inte kunde uteslutas:

24 Som t.ex. diskuteras nedan visar Riksbankens analys p4 att styrrintans genomslag pa utla-
ningsrantorna till hushall och foretag &r néra ett-till-ett (Erikson och Vestin 2021), dven om
andra hivdar motsatsen (jfr Eggertsson m.fl. 2019).
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Négra av direktionsledamdternas uttalanden om de fortsatta forutséttning-
arna for negativa reporéntor:

”Jag vill dock betona att jag inte pa nagot sitt utesluter en réntesénkning i
framtiden” — Anna Breman (protokoll den 27 april 2020).

”Jag utesluter darfor inte att det kan bli motiverat att sénka reporéintan till
negativa nivaer nir ekonomin borjar 6ppnas upp” — Martin Flodén (proto-
koll den 27 april 2020).

”Min syn dr att forutsdttningarna for repordntesankningar kommer att for-
bittras nér takten i smittspridningen borjar minska och samhaéllslivet grad-
vis Oppnar upp” — Per Jansson (protokoll den 27 april 2020).

”Det kan emellertid komma att bli aktuellt [med en ldgre reporinta] i ett
senare skede, nir vi ndr en aterhdmtningsfas som behdver stod” — Cecilia
Skingsley (protokoll den 27 april 2020).

” Aven reporintan kan sinkas, om det bedéms vara en verkningsfull atgérd.
I dagslédget bedoms en sdnkning av repordntan inte vara det mest effektiva
verktyget for att stodja den ekonomiska dterhamtningen. Men det utesluter
inte att det kan bli aktuellt framover. Flera faktorer som idag &r svara att
bedoma kommer att avgora om det blir lampligt att ater sénka rdntan till
negativa nivaer. Sddana faktorer dr vixelkursens utveckling, hur snabbt
ckonomins utbudssida aterhdmtar sig i forhéallande till efterfragesidan och
hur en ligre styrrdnta bedoms péverka det allmédnna rénteldget och i for-
langningen konsumtionen och investeringarna.” — Riksbankens penningpo-
litiska rapport juli 2020.

”Om mer penningpolitisk stimulans skulle behdvas pé kort sikt &r de verk-
tyg jag ser framfor mig i forsta hand negativ reporénta och utdkade kvanti-
tativa lattnader” (anforande av Anna Breman den 23 februari 2021).

3.3 Overliggningar och teknisk beredskap

Pandemikrisens tidiga faser priglades av snabbhet och intensitet, men trots
detta och svérigheterna i att ofta behova agera utan fysiska moten, var direk-
tionens beslutsfattande smidigt och effektivt under 2020. Direktionen holl fem
ordinarie mdten och fem extrainsatta mdten under 2020 och utdver detta var
fattades elva s.k. per capsulam-beslut, dvs. beslut genom cirkulation (ett skrift-
ligt forfarande). Av direktionsprotokollen att doma var det betydligt mindre
motséttningar i policydiskussionerna én det hade varit 2010-2014: under 2020
fattades besluten med néra nog full konsensus.

Aven om direktionsledamdterna var eniga om att utdkade tillgdngskdp,
bade sett till storlek och inriktning, var ett effektivt sétt att reagera pa pande-
mikrisen, fanns det vissa meningsskiljaktigheter om tillgdngskopens samman-
séttning och om tillkdnnagivandet om programmets forlingning i november
2020.
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Den bredare samsynen visar sig genom att det inte var nagon oenigheter om
styrrantebesluten under 2020, utan bara tva ledamoter som hade vissa reser-
vationer i november 2020 vad géller tillgdngskopen.

Krisen i mars 2020 fungerade ocksa som ett realtidstest av Riksbankens
krisberedskap. Hur levde Riksbanken upp till det beslutsteoretiska perspekti-
vet om en optimal policy? Overlag framstir det som att organisationen var
tillrdckligt rustad for en sadan exceptionell omstdndighet. Den rittsliga ramen
gav nddvindig befogenhet och tillracklig flexibilitet for att anvdnda viktiga
instrument, utan ndgra fordrdjningar eller forfarandehinder. De interna forfa-
randena anpassades snabbt for att mojliggéra snabba beslut. Direktionen och
personalen hade tillrickliga kunskaper och erfarenheter for att effektivt han-
tera omstandigheter som inte hade forutsetts i standardmodeller och analys-
verktyg.

Eftersom vissa av atgérderna var nya var det en utmaning att ga fran beslut
till handling, sdrskilt vad géiller den tekniska aspekten att utoka kdpen till f6-
retagsobligationer. Detta krivde omfattande forberedelser men kunde genom-
foras, om dn med en fordrjning pa cirka ett halvar. I Sverige rickte det med
ett trovérdigt tillkdnnagivande av policyn om kop av foretagsobligationer for
att rinteskillnaderna skulle minska i god tid fore det faktiska genomforandet,
men det kunde ocksé ha visat sig vara otillréckligt.>* Sex ménader dr en véldigt
lang tid nir man &r mitt uppe i en finanskris. Med tanke pé att ECB hade kopt
foretagsobligationer édnda sedan 2016, kunde Riksbanken med fordel ha for-
berett den operativa beredskapen for sddana transaktioner i forebyggande
syfte, om de ndgon gang skulle behdvas — vilket de ocksa gjorde 2020.

3.4 Ekonomi och inflation 2020

Gjorde Riksbanken tillrdckligt under krisen? Det verkar s&. Trots den inle-
dande finansiella stressen bidrog de atgérder som vidtogs av Riksbanken (samt
av Finansinspektionen och Riksgilden) till att ddmpa likviditetsbristen och séi-
kerstilla kreditflodet till 1ag rdnta och pa sé sitt till att upprétthalla den finan-
siella stabiliteten.

Sverige hade en lagre BNP-nedgang 4n de flesta andra utvecklade ekono-
mier 2020. Detta aterspeglar med all sdkerhet strukturella, finanspolitiska och
andra penningpolitiska skillnader snarare &n hur verkningsfulla de penningpo-
litiska &tgérderna har varit, med tanke pa att andra centralbanker ocksé har
vidtagit ovanligt kraftfulla dtgérder. Analytiker har t.ex. pekat pd turismens
relativt sett 14ga ekonomiska betydelse 1 Sverige, den relativt héga andelen
hogteknologisk sektor som hade hog efterfrdgan under 2020, den svenska re-
geringens ndgot mindre strikta restriktioner under pandemins forsta faser samt
den effektiva finans- och penningpolitiska responsen.

% For att hejda paniken pa marknaden for amerikanska statsobligationer i mars 2020 krévdes
t.ex. faktiska kop — det rickte inte med enbart tillkdnnagivandet (Vissing-Jorgensen 2021).
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Inflationen métt med KPIF sjonk i borjan av krisen och 1ag under mélet
(samt under variationsbandet (1-3 procent) fram till slutet av aret for att till
januari 2021 ha aterhdmtat sig till 1,7 procent. En liknande bana med en inle-
dande nedgéng och en dterhdmtning mot slutet av 2020 och borjan av 2021
observerades i storre ekonomier och i jimforbara ldnder (sma 6ppna ekono-
mier). KPIF exklusive energi var i genomsnitt 1,3 procent 2020, medan andra
viktiga KPIF-matt 14g pé cirka 1-2 procent. Det bor noteras att vissa métpro-
blem uppstér i en del KPIF-segment for tjénster som inte konsumerats under
pandemin (t.ex. ndjen och rekreation, restauranger och flygresor).

Gjorde Riksbanken kanske for mycket under krisen och dventyrade till och
med prisstabiliteten pd medelldng sikt? Det skulle vara svart att hdvda. For
prisstabiliteten pd medellang sikt var paverkan pé inflationsférvéntningarna
viktigare &n den faktiska prisutvecklingen 2020. Som éaterspegling av den tro-
virdighet som Riksbanken etablerat for sin formaga att na inflationsmalet,
aterhdmtade sig finansmarknadens langsiktiga inflationsforvéntningar fran en
tviir nedgang i bérjan av aret till cirka 1,7 procent i slutet av 2020. Aven om
kdpen av sékerstdllda obligationer som sékerstélls av bolén dven har haft som
sidoeffekt att de upprétthaller en press uppat pa bostadspriserna, resulterade
detta inte i mer dn en atergang till de forhallanden som radde fére pandemin.

3.5 Fortsatta atgidrder inom programmet for bredare
tillgdngskop

Svarigheterna att bygga upp interna processer for att genomfora ett program
for kop av foretagsobligationer ledde till att kopen inom detta segment f6rdr6j-
des till september 2020. I det ldget var rinteskillnaderna redan tillbaka pé
samma nivaer som fore krisen, men Riksbanken kénde ett behov av att halla
vad man lovat och fortsétta med kopen av foretagsobligationer for att uppratt-
halla sin trovardighet (diagram 16).
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Diagram 16 Riinteskillnad mellan olika obligationsslag och svenska statsob-
ligationer

Procentenheter
2,5

2,0

1,0

0,5 e ] "‘/V“

(o Y, S S

0,0
Jan-19 Jul-19 Jan-20 Jul-20 Jan-21 Jul-21
—53kerstilld obligation, 5 &r ——F&retagsobligation, 5 &r Kommunobligation, 5 ar

Kallor: Bloomberg, Macrobond, Refinitiv och Riksbanken.

I ett pressmeddelande frdn den 26 november 2020 tillkdnnagav Riksbanken att
den skulle utéka obligationskdpen och forlinga kdpprogrammet fram till slutet
av 2021 ”[f]or att ge ytterligare stod i en oséker tid, forbattra forutsédttningarna
for en aterhdmtning och bidra till att inflationen stiger mot malet pa 2 procent.”
I Redogorelse for penningpolitiken 2020 forklarades detta beslut: ”penning-
politiken behdvde vara fortsatt expansiv under lang tid for att underldtta den
ekonomiska aterhdmtningen och fa inflationen att stiga mot malet”. Men nér
riskpremierna for foretagsobligationer hade sjunkit under den niva som radde
fore krisen var det mycket mindre uppenbart varfor man skulle ge fortsatt stod
till detta marknadssegment &n det hade varit tidigare under éret.
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Kapitel 4 Effekterna av okonventionella
penningpolitiska instrument

I det har kapitlet granskas vilka effekter negativa réntor, tillgdngskép (kvanti-
tativa lattnader) och framatblickande vigledning — &ven kallade ”okonventio-
nella” penningpolitiska instrument — har haft pa den svenska ekonomin.

4.1 Nollrantor och negativa rantor

Tidigare var det endast Japan som hade negativa styrrantor, men under senare
ar har det blivit allt vanligare dven bland europeiska centralbanker. Forst ut
var Danmark i mitten av 2012. ECB inforde negativ inlaningsrinta i juni 2014,
och dess ytterligare expansiva atgédrder under de efterfoljande manaderna med-
forde att forst Schweiz och sedan Sverige ocksé inférde negativa réntor. Lén-
dernas bank- och finanssystem é&r tydligt ssmmankopplade, med stark paver-
kan frén euroomrédet. Till och med Danmarks negativa rdnta (som infordes
langt innan ECB:s) kan ses som en reaktion pa utvecklingen i euroomradet
2012, dé rorliga medel behdvde en sékrare tillflyktsort. Riksbankens beslut om
negativ rénta kan déarfor endast forstds helt om man forst tittar pa det interna-
tionella sammanhanget. Detta diskuteras vidare i kapitel 5.

Samtidigt 4r Riksbankens rintepolicy uppenbart inte helt 13st till laget i
euroomradet. Darfor dr det viktigt att veta vilket genomslag den negativa styr-
rantan hade i det svenska finansiella och ekonomiska systemet.

Hade negativa rédntor stor inverkan pa kreditforsorjningen till smé och me-
delstora foretag? Hur effektivt var styrrantans genomslag pa lantagarna? Hade
motviljan att inféra negativa inlaningsréntor en negativ paverkan pa genom-
slaget, eller hade rintesdnkningen till minus storre effekt 4n motsvarande
sénkning skulle ha fatt om rantorna varit positiva? I vilken utstrdckning syntes
bankers respons mer i form av 6kad risk dn 6kad utlaning? I andra ldander har
det borjat komma databaserade svar pa de hér fragorna genom bl.a. omfattande
ekonometriska studier. Nagra exempel dr den analys som gjorts bank for bank
av risktagande i de storsta bankerna i euroomradet av Bubeck m.fl. (2020), den
analys som gjorts pa laneniva gillande bankers utldning i Italien av Bottero
m.fl. (2021) och den analys som gjorts foretag for foretag frén tolv andra lan-
der i euroomréadet av Altavilla m.fl. (2020). Ménga av studierna bekréftar att
den expansiva effekt som man hoppats pa faktiskt dven uppstod i praktiken
(jfr Schnabel 2020; Heider m.fl. 2021; Branddo-Marques m.fl. 2021). Lika de-
taljerade studier verkar inte ha gjorts for Sverige under den utvirderade peri-
oden, men det finns ingen anledning att forvénta sig ett vésentligt annorlunda
resultat.

Vi vill dérfor instimma med slutsatsen i en fordjupning fran Riksbankens
redogorelse for penningpolitiken 2019, som publicerades precis nir perioden
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med negativa rantor hade avslutats, att ”’den negativa rantan har [haft] en ex-
pansiv effekt och bidragit till att inflationen legat nira malet”.?

Flera aspekter forblir dock kontroversiella: Hur val overfordes sdnkning-
arna av reporantan till obligationsrdntor och andra réntor? Kunde perioden
med negativ styrrénta ha forldngts utan att detta hade lett till storre negativa
sidoeffekter? Hur stor paverkan hade rdntesdnkningarnas olika transmissions-
effekter pa den samlade aktiviteten och inflationen? Det skulle troligtvis ha
varit vardefullt att satsa mer forskningsresurser pad ekonometrisk analys av
mikroekonomiska data over lan och foretagsinvesteringar vid negativa rantor
for att bekrifta och kvantifiera effekterna pa foretagens och hushallens bete-
ende.

Det skulle i allmédnhet ge béttre insikt om hur penningpolitiska atgérder
fungerar och hur effektiva de dr om Riksbanken hade lagt mer forskningsre-
surser pa mikrodata pa lane-, kund- och transaktionsniva.

Effekter av negativ reporinta och dess rorelser

Internationellt kan man se att genomslaget av rinterorelser vid negativ styr-
rinta kan vara trogt (Ball m.fl. 2016). S& forefaller det vara dven i Sverige,
vilket blir tydligt om man tittar péd officiell statistik dver bankréntorna — de
svenska bankernas inlaningsrantor nddde en botten néra noll under tiden som
reporintan 1&g pa —0,25 procent.?’ Vid den tidpunkten hade inl&ningsréintorna
alltsa sjunkit med mindre dn 150 bp jamfort med repordntans 225 bp. Foljakt-
ligen fick de nedatgaende rorelserna i reporédntan inte ett fullt genomslag i in-
laningsrantorna, inte ens innan reporéntan blev negativ. Detta bor inte komma
som en Overraskning. Vi kan se det som ett exempel pa hur bankbaserade eko-
nomiska system tenderar att skydda privatkunder och sméa och medelstora f6-
retag fran extrema svangningar i ridntorna pa finansmarknaden. Banker i de
flesta lander har under aren forsokt mildra de hogfrekventa penningmarknads-
riantornas effekter pa rantorna till privatkunder och smaforetag. (Observera att
inlaningsrantorna inte hade stigit till reporéntans niva under perioden med ran-
tehdjningar fram till 2011) (se diagram 17).

26 Aven sidoeffekter av negativ (till skillnad frén 1ag) rinta diskuterades i den fordjupningen.

7 Eggertson m.fl. (2020) hivdar att genomslaget var gott till dess att reporintan nidde unge-
far —0,25, men dérefter stagnerade, vilket skulle tyda pa att det finns ett de facto-golv for
manga avtal med inlaningsranta runt noll och att reporintesankningar efter denna punkt hade
begrinsad effekt. Eriksen och Vestin (2021) har dock motbevisat detta argument med upp-
gifter som visar att utlaningsrantorna, om &n i langsam takt, faktiskt fortsatte att ha genomslag
1 de flesta kategorier, d&ven om ”genomslaget verkar ha varit en aning langsammare och sva-
gare for utlaningsrantor till hushall”.
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Diagram 17 Bankers inldningsriintor
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Kéllor: SCB och Riksbanken.

Genomslaget i de svenska bankernas utlaningsréntor verkar ha varit mer full-
stindigt. Rénteskillnaderna p& bankernas utldningsrintor 6ver repordntan har
paverkats mycket lite av den sinkta reporéntan. Rénteskillnaderna har om né-
got faktiskt sjunkit sedan reporéntan var 2 procent under 2011, dven om den
faktiskt dr hogre nu &n den var fore 2008 (se diagram 18). Alltsa finns inga
beldgg for att en viss negativ styrrdnta utgdr en nedre botten for genomslag.
Detta kan delvis forklaras av den stora andel av de svenska storbankernas
marknadsfinansiering som utgors av bostadsobligationer (sékerstdllda obliga-
tioner).?% %

Pé viardepappersmarknaderna verkar det som att genomslaget i rintorna var
relativt fullstdndigt. Kurvans lutning (2-érig statsobligation minus reporéinta)
visade inga tecken pé att bli brantare vid lag reporinta — i genomsnitt var den
praktiskt taget platt atminstone fram till 2018. Runt detta genomsnitt har det
sjalvklart varit ganska stora skiftningar. En viss spérreffekt kan noteras i dia-
grammet kring de datum som reporinteéindringarna offentliggjordes. Andring-
arna implementerades ofta nigra dagar eller veckor efter offentliggérandet,
medan effekterna pa langre marknadsrintor syntes nistan omedelbart (se dia-
gram 18 och 19).

2 1 en artikel frén 2021 visar Onofri, Peersman och Smets att en negativ rintepolitik inte
behover bli ineffektiv vid ett golv pa noll for inlaningsrantor om det finns andra tillgangar i
hushallsportfoljen och andra kallor till bankfinansiering.

» Nya aktorer pd bolanemarknaden och okad konkurrens kan ocksd ha spelat en roll:
https://www.riksbank.se/globalassets/media/rapporter/ekonomiska-kommenta-
rer/svenska/2020/nya-utmanare-pa-bolanemarknaden--okad-konkurrens-och-mojlig-rante-
press.pdf
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Diagram 18 Utlaningsriinta — réinteskillnad gentemot reporiinta
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Kéllor: SCB och Riksbanken.

Diagram 19 Rénteskillnader
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Anm.: De vertikala linjerna indikerar nér Riksbanken offentliggjorde sina obligationskdp i februari 2015
samt i mars, juli och november 2020.
Kéllor: SCB och Riksbanken.

De Rezende (2016) har noga analyserat rorelserna i obligationsrantor vid de
sex tillfdllen under 2015 som Riksbanken offentliggjorde sina penningpoli-
tiska beslut. Han noterar att den samlade responsen i de svenska 10-ériga ob-
ligationsréntorna inom en dag fran tillkdnnagivandet var runt 40 baspunkter
(0,4 procent). Av dessa kan 27 bp inte forklaras av responsen pa rorelser i
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repordntan, och beror sannolikt pa den del av tillkdnnagivandet som géllde
tillgdngskop. (Loptidspremien sjonk med 26 bp, varav 18 bp inte kan forklaras
av responsen pa rorelser i repordntan.) Intressant nog rérde sig de 10-ariga
bostadsobligationerna inte lika mycket — de sjonk endast 22 bp. Vidare ledde
hojningen av repordntan fran borjan av 2019 inte till en aterhdmtning i de
svenska rintorna pd medellang eller ldng sikt, vare sig for statsobligationer
eller sikerstdllda obligationer. I stillet sjonk de ytterligare, enligt samma
monster som de tyska statsobligationerna. Det ar sldende hur de ldnga svenska
obligationsréntorna verkar ha foljt de tyska till mer negativa nivéer trots att
(den korta) repordntan véndes tillbaka till noll. Detta kan ses som en bekraf-
telse att forhallandena pé den svenska finansmarknaden inte enbart styrs av
Riksbanken. Den internationella utvecklingen verkar under denna period ha
haft storre effekt pa obligationsréntorna dn vad Riksbankens penningpolitik
hade (jfr diagram 20).

De svenska storbankerna finansierar en stor del av sina bolaneportfoljer ge-
nom sékerstédllda obligationer, vars rantor kan vara — och har varit — negativa.
Dirfor kan bankernas 16nsamhet ha paverkats mindre av den laga och negativa
rantepolitiken och av den egna motviljan att inféra negativa inldningsrantor
for inséttare d4n vad som har varit fallet i andra ldnder (Madaschi och Pablos
2017).3° Detta framgdr dven av deras relativt hoga borsvirde i forhdllande till
bokfort viarde pa eget kapital under perioden med negativ rénta. Under 2017
rankades t.ex. tre av de svenska storbankerna hogst i Europa vad géller mark-
nadspris i forhallande till bokfort védrde (bland banker som hade tillgdngar pa
dver 100 miljarder euro). Den resterande storbanken kom pa femte plats.3!
Aven mindre svenska banker klarade sig vil och forbittrade till och med sin
l6nsamhet nér rantorna blev negativa: detta skedde genom att de utokade utla-
ningen till hushill, inbegripet icke sdkerstilld utlaning med hogre réanteskill-
nad, och sénkte sina kostnader. Internationellt kan man dock se att nér peri-
oden med negativ rinta forlangdes borjade det paverka bankernas 16nsamhet i
dessa ldnder. Vissa indikationer tyder pa att svenska banker inte var ndgot un-
dantag fran detta monster (Zhang 2021).

Flera penningpolitiska transmissionskanaler kan konstateras ha fungerat
under perioden med negativ rinta. Kreditkanalen kan illustreras med enkétre-
sultat om vilka kreditvillkor som erbjuds. Aven om de flesta som svarade pa
enkdten fortfarande tyckte att kreditvillkoren var strama, visar resultaten att
balansen var betydligt mindre negativ fran 2014 @n den hade varit sedan den
globala finanskrisen. Detsamma gillde dven efter mitten av 2017 men det syns
en tydlig atstramning runt den tiden, inte l&ngt innan ndgra av direktionsleda-
moterna borjade argumentera for en rantehdjning.

Kassaflodeskanalen &r viktig eftersom bolédn med rorlig rinta ar vanliga i
Sverige. Den hir kanalen handlar inte om kostnad eller tillgédnglighet for nya

3" Som tidigare nimnts dvervigde bankerna i Sverige 2018 om de skulle inféra negativa rin-
tor pa hushallens inlaning. Detta hade kunnat fa en negativ effekt pa allménhetens stod for
den negativa réntan.
3Thttps://www.spglobal.com/marketintelligence/en/news-insights/trending/ivf8udjjcpzct
lisejraa2 Sept 2017
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lan, utan om pressen fran dkade forvaltningsavgifter som laggs pa likviditets-
begriansade befintliga lantagare nér rdntorna hdjs (och vice versa). I den méan
repordntan har dverforts till bolaneréntorna har denna kassaflédesmekanism
paverkat lantagarna ganska snabbt. Detta med tanke pa att mer dn hilften av
bolénefinansieringen i Sverige fram till nyligen var till rérlig rdnta (Bankfor-
eningen 2020, Flodén m.fl. 2021).

Nuvdirdesmekanismen — dvs. att en lagre finansieringskostnad gor vissa pro-
jekt mer 16nsamma i nettonuvérde och ddrmed Okar satsningarna pé investe-
ringsprojekt — torde ocksa ha fungerat. Man kan forsoka beldgga detta genom
att titta pd foretags bruttoinvesteringar, priseffekter pa svenska marknader for
finansiella tillgdngar samt pris- och volymeffekter pd bostadsmarknaden. I
data dr det dock svart att isolera effekterna av denna mekanism pa ett tillfor-
litligt satt. Husprisinflationen accelererade faktiskt under 2015, men saktade
in igen i borjan av 2016 och i mitten av 2017 hade huspriserna borjat sjunka.
Atminstone detta tidsménster #r alltsd i linje med de andra kanalerna.

Andra kanaler, inbegripet formogenhetseffekten pa sékerheter och vdixel-
kurskanalen, har ocksa konstaterat vara betydande, enligt empiriska studier av
penningpolitikens effektivitet. I synnerhet har de stigande skuldsdttningsniva-
erna i Sverige verkat forbdttra de 1aga rintornas effektivitet genom att stirka
den samlade efterfragan (Di Casola och Iversen 2019).

Sammantaget finns det gott om belidgg for att de 14ga réntorna, nér de sjénk
under noll, fortsatte att fungera i den avsedda riktningen, dvs. att 6ka den sam-
lade efterfrdgan utan att skada banksystemets funktion.

4.2 Direkta tillgdngskop
2015-2019

Den generellt expansiva penningpolitiska inriktningen understoddes av direkta
kop av statsobligationer (bade knutna till nominellt och realt index) till stora
belopp under 2015 och 2016. Detta fortsatte i en nagot mindre omfattning un-
der 2017.

Kopen paborjades samtidigt som ECB rejdlt utdkade sitt program for till-
gangskdp 1 syfte att inkludera vardepapper fran den offentliga sektorn. Riks-
bankens kop gjordes forst i en mycket mindre skala — endast 10 miljarder kro-
nor i mars och april 2015. For att sta i proportion till ECB:s kop skulle Riks-
bankens kop under denna period ha behdvt ligga pa 6ver 30 miljarder kronor.*?
Kopen under 2015 och 2016 fortsatte att vara laga jamfort med ECB. Vid mit-
ten av 2016 siankte Riksbanken sin ménatliga takt trots att ECB utdkade sina
kop. Ytterligare sédnkningar gjordes jaimfort med ECB under 2017, d& Riks-
banken proportionellt sett endast kdpte ungefédr en sjittedel av vad ECB
gjorde. Det finns inget som tyder pa att detta var en felaktig politik, utan syftet

321 denna beriikning tillimpas Riksbankens andel av ECB:s fordelningsnyckel fér de 95 mil-
jarder euro som ECB kopt, vilket blir 3,6 miljarder euro eller cirka 33 miljarder kronor. Fran
maj till september skulle det enligt samma berdkning ha rort sig om 85 miljarder kronor,
jamfort med de 40-50 miljarder kronor som Riksbanken tillkdnnagivit i april.
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ar endast att visa att de svenska tillgangskopen gjordes i en mycket mindre
omfattning 4n ECB. Detta beror utan tvekan till viss del pé att ECB ocksa stod
infor ett storre inflationsunderskott i forhéllande till sitt mél. En annan faktor
var den ldgre stocken av utestdende statsskuld i Sverige i relation till BNP.
Riksbankens innehav utgjordes trots allt av cirka 45 procent av statsskulden,
en mycket hdgre andel 4n i euroomradet. Det var dven relevant att Riksban-
kens innehav, med den omfattningen, kunde ifrdgasattas mot bakgrund av for-
dragets forbud mot monetir finansiering.>> 3* Anda verkar det inte ha limnats
ndgon forklaring till varfor just denna volym av kdp valdes.

Nettokdpen upphorde tillfalligt under 2017, men obligationsforfall och ran-
teintéikter aterinvesterades och tidiga aterinvesteringar resulterade i en viss
mindre tillfdllig innehavsokning.

Kop av medellanga och langa obligationer anses vanligtvis vara ett sitt att
plana ut rdntekurvan nir den korta rantan ligger vid sin nedre grians. Om man
tittar ndrmare pa kurvans lutning under 2015-2017 syns ingen stor effekt efter
februari 2015.% En ihéllande utplaning av kurvan (som i diagram 19 represen-
teras av skillnaden mellan obligationsrantan och repordntan) syns endast efter
mitten av 2018, en utveckling vi redan har kopplat till hindelser i euroomradet.

Flera forskare har f6rsokt kvantifiera tillgdngskdpsprograms expansiva ef-
fekt pa en planare rantekurva motsvarande ytterligare sinkning av den (nega-
tiva) styrriantan (utan kvantitativa littnader) om det varit mgjligt. Uppskatt-
ningar av denna “’skuggade” styrrianta har gjorts av De Rezende och Ristiniemi
(2020). De drar slutsatsen att oforutsedda tillgdngskop pd 10 miljarder kronor
(varje géng de gors) kan likstéllas med en sidnkning i reporéntan pa ungefar
3,3 baspunkter. Under perioden med negativ rinta uppskattas tillgdngskdpen
ha genererat en skuggrénta pa mellan % och % procent under den faktiska re-
pordntan. Genom denna metod och Riksbankens Ramses II-modell har forfat-
tarna ovan riaknat ut att inflationen i borjan av 2019 skulle ha varit ungefar
5 procent lagre, och arbetslosheten skulle ha varit % procent hogre, om till-
gangskdpen inte hade inforts under 2015. Dessa berdkningar verkar vara rim-
liga.

Det bor ocksa noteras att andra centralbankers tillgdngskop, sérskilt ECB:s,
har haft expansiva spridningseffekter pd Sverige under den utvirderade peri-
oden (Di Casola och Stockhammer 2021). En tédnkbar forklaring till detta &r

¥ Qe t.ex. detta utdrag fran ett av Riksbankens senare beslut rorande tillgdngskdp: ”De kdp
som omfattas av detta beslut ska genomforas med en sadan férdelning och enligt sédana vill-
kor att de kan beddmas vara forenliga med tillimpliga bestimmelser om férbud mot monetér
finansiering, i enlighet med anvisningarna i direktionens beslut daterat den 9 februari 2021
(dnr 2021-00257). Detta innebér att kopprogrammet dven i fortsattningen ska utformas med
utgangspunkt i principen att Riksbanken inte bor inneha en dvervdgande del av den totala
utestdende stocken vérdepapper utgivna av svenska staten, svenska kommuner och regioner
samt Kommuninvest i Sverige AB och offentligt 4gda bolag.”

3% Vi behandlar inte hir om det kan ha negativa effekter pa den svenska obligationsmark-
nadens likviditet och prisbildning om centralbanken innehar en sa stor andel av de totala
utestdende svenska statsobligationerna.

35 Som noterats ovan riknade De Rezende (2016) ut att nettoeffekten av tillgingskdpen 2015
uppgick till 27 bp for den 10-ariga obligationsrantan eller 18 bp for den 10-ariga 16ptidspre-
mien. (For loptiden pa fem ar var siffrorna 29 bp for obligationsrantan och 18 bp for 16p-
tidspremien.)
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inte bara att den samlade efterfrigan 6kade (vilket dock kunde ha lett till en
forstarkning av den svenska kronan, ndgot som skulle ha fatt en motverkande,
atstramande effekt), utan ocksa att det bidrog till att Riksbanken reagerade
med att borja kopa tillgangar.

Diagram 20 10-ariga statsobligationsriintor, Sverige och ett urval liinder
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2020

Riksbankens penningpolitiska respons pa pandemin fran mars 2020 omfattade
kraftigt utokade tillgdngskop, vilka dven utvidgades till bl.a. sikerstéllda obli-
gationer, kommunobligationer och foretagsobligationer samt foretagscertifi-
kat. Aven om kopens omfattning var mindre (i férhallande till BNP) én i flera
andra ledande centralbanker, lag de betydligt dver den rénta till vilken obliga-
tioner hade kopts under 2015-2016 (se diagram 14).%

Den storsta andelen av de nya kdpen utgjordes av sdkerstillda obligationer
med bolan som sékerhet. Riksbanken innehade redan en s& hog andel av den
utestdende stocken av statsobligationer att ytterligare kdp genomfordes i en
langsammare takt, som en vl tilltagen forsiktighetsatgérd med hansyn till EU-
fordragets forbud mot monetir finansiering. Utdver detta forviarvades stora
méngder kommunobligationer (Hansson och Birging 2021). Utdkningen till
andra kategorier dterspeglade ocksé det faktum att dven om alla obligations-

3¢ Riksbanken forsokte dock inte forankra l1dnga réntor genom s.k. yield-curve control (som i
Japan). Och det med ritta: en sadan penningpolitik skulle kunna leda till extremt stora obli-
gationskop. Dessutom kan den vara svar att avveckla.
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rantor paverkades av kopen av statsobligationer, var genomslaget till andra
obligationer in statsobligationer bristfélligt under 2015.%7

Endast en relativt liten andel foretagsobligationer och foretagscertifikat
koptes, och nidstan alla foretagscertifikat koptes under det andra kvartalet
2020. Foretagsobligationerna hade en stark overvikt mot fastighetssektorn,
vilket kan tyckas ndgot underligt med tanke pd motviljan att bidra till en, vad
manga ansag vara, 6verhettad sektor. Eftersom det var en komplex process att
fa i gng programmet pabdrjades kopen av foretagsobligationer inte forrén i
september 2020. Det kan argumenteras att kdpen inte ens behdvdes vid den
tidpunkten eftersom krisen pa finansmarknaden var ver, men att Riksbanken
kénde att den behovde fullfdlja sitt atagande.

Denna period med kvantitativa lattnader skiljer sig fran perioden 2015, ef-
tersom den skedde utan en sédnkning av reporintan. Kopvégen kan ses som en
atgdrd som mer gjordes for att stabilisera finansmarknaderna an for att paverka
rantekurvan och dirigenom den samlade efterfragan. Utékningen av kop till
andra kategorier pekar ocksa i samma riktning, men det faktum att kdpen fort-
satte langt efter den forsta panikartade perioden av pandemin vicker en del
tvivel kring den tolkningen. Det &r inte lika létt att forklara logiken bakom att
kopen fortsatte till slutet av 2020 och framat.

De fortsatta kdpen av privata obligationer nér den forsta paniken hade lagt
sig borjade vicka en del svéra frdgor. Forst och frimst bor man tdnka pa kre-
ditrisk: antalet foretag vars obligationer har forvérvats dr vildigt stort, dven
om Riksbanken har begrinsat sig till obligationer med hog kreditvirdighet
("investment grade”).3® Det framgar att ett brett synsitt pA marknadsneutralitet
har tillampats (med vissa nyligen tillagda negativa kriterier relaterade till kli-
matférandring). Men é&r det en tillrdcklig utgangspunkt for att sdkerstilla eko-
nomisk effektivitet? Skulle politiska patryckningar i annat fall kunna férma
Riksbanken att rikta in kdpen pa specifika undersektorer eller foretag pa ett
sétt som skulle styra Riksbanken i riktning mot néra nog finanspolitisk verk-
samhet?** Aven om Riksbanken framgéngsrikt stir emot sddan press finns det
en tydlig risk for att dess obligationskdp skulle kunna bli en politisk fréga, och
dérigenom inverka negativt pi Riksbankens anseende.*

Nér det géller bostadsobligationer kan de ses som nagot sikrare eftersom
de skyddas av dubbla fallissemang (dven om fallissemang hos de slutgiltiga
géldendrerna och den utfirdande banken sannolikt &r positivt korrelerade).

37 Enligt De Rezendes (2016) berikningar f611 10-ariga bostadsobligationsréntor med ungefir
hdlften sd mycket som 10-driga statsobligationsréntor. Skillnaden var mindre vid kortare 16p-
tider.

38 Betyg fran de tre stora internationella organen och de tvA mindre &r godtagbara. Begriins-
ningen till ”investment grade” 4r i linje med ECB:s praxis i programmet for foretagsobliga-
tioner, som inleddes 2016. Ungefir hélften av alla borsnoterade obligationer i Sverige &r inte
betygsatta, s& begrinsningen till “investment grade” &r ganska sndv. Som jamforelse har Nor-
ges Bank infort betydligt mindre strikta kriterier for kop av foretagsobligationer.

° I likhet med andra centralbanker i EU far Riksbanken inte “begira eller ta emot instruk-
tioner fran unionens institutioner, organ eller byraer, frin medlemsstaternas regeringar eller
fran nagot annat organ”.

40 Transparensen inom programmet var till en bérjan stor, men har blivit nigot simre efter-
som det ansdgs nddvandigt att begrénsa publiceringen for att skydda kénslig information.
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Sadana kop far dock en mycket direkt effekt pa finansieringskostnaden for
bostadskop, vilket innebér att kdp av sdkerstillda obligationer vid en tidpunkt
med Sverskuldséttning pa en Gverhettad fastighetsmarknad &r en kélla till oro.
Genom att strypa en 6kning i obligationsrantorna och ddrmed undvika 6kade
bolénerantor stodde de trots allt efterfragan pa bostdder (Alsterlind 2021). Dér-
for skulle sadana kop kanske ha behdvt uppvégas av stramare makrotillsynsét-
gérder, som inte star under Riksbankens kontroll och som sannolikt skulle ha
haft negativa fordelningspolitiska konsekvenser.

4.3 Framatblickande vdgledning

a) Om styrrintan

Riksbanken inforde framéatblickande vigledning om styrréntan redan 2007,
dvs. fore kriserna. Syftet med prognoserna for styrréntan var att beskriva den
penningpolitik som hdngde samman med resten av Riksbankens makroekono-
miska prognoser, snarare &n ett bindande atagande att folja den meddelade ba-
nan.

Det &r emellertid viktigt att skilja mellan végledning som endast indikerar
en forvintning och vigledning som involverar ndgon form av atagande. Stora
centralbanker, inbegripet Federal Reserve, ECB, Bank of Japan och Bank of
England, inforde framéatblickande vigledning om styrrantor efter krisen, men
detta gjordes med ett d&tagande om att halla rintorna 14ga. Riksbanken har inte
infort en sidan vigledning “a la Odysseus”. Aven om kommentatorer ofta har
kritiserat den stora skillnaden mellan prognos och faktisk styrrénta under det
senaste decenniet vore det inte réttvist att anklaga Riksbanken for att inte ha
uppfyllt ett atagande, eftersom prognosen inte medfor ndgot atagande.

Som tidigare ndmnts har Riksbanken inte anvént sig av den typen av fram-
atblickande vigledning (”a la Odysseus”). Riksbankens rintebana hamnar
i stdllet inom kategorin delfisk” vigledning — den 4r endast en prognos. Pa
det viset dr den ganska snarlik de s.k. dot plots som ledaméter i USA:s Federal
Open Market Committee (FOMC) anvénder sig av for att indikera sina for-
véntningar om den amerikanska styrrintan. En viktig skillnad mot Federal
Reserves dot plots &r att dessa tillhandahalls av enskilda ledaméter i FOMC
och inte har nagon obligatorisk koppling till Federal Reserves allminna
makroekonomiska framtidsbedomningar. Riksbankens prognoser ar framtag-
na for att vara i linje med resten av de makroekonomiska prognoserna.

Huruvida framatblickande végledning a la Odysseus” &r anvéindbar eller
ej beror pa dess trovirdighet, men sé ar inte nddvéndigtvis fallet for en prognos
som endast anger den bana for styrrdntan som Riksbanken beddmer som ldmp-
lig om resten av den makroekonomiska prognosen blir verklighet (”delfisk”
framétblickande végledning).

Den skepsis som vissa observatorer (t.ex. Andersson och Jonung 2019) har
uttryckt om Riksbankens repordntebana bor dérfor mer ses som kritik av Riks-
bankens allménna framgang med prognoserna, och inte enbart som kritik av
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rantebanan. Men det kan &nda vara klokt av Riksbanken att 14gga &nnu mindre
fokus pé den forvintade repordntebanan. Uttalanden som t.ex. ”forst i mitten
av 2018 vintas repordntan borja hdjas, vilket 4r samma beddmning som i
april” eller ”och revidera ned riantebanan patagligt jamfort med beslutet [fran
det foregaende motet]”, som det star i sammanfattningen for protokollet fran
ett penningpolitiskt mote, kan darfor bli mer missvisande &n anvéindbara. Det
tillhérande osdkerhetsintervallet, vilket (som tidigare ndmnts) &r for brett for
att vara till ndgon nytta, kan ocksa tonas ned.

Men skulle det vara lampligt om Riksbanken gick dver till en framatblick-
ande vigledning ”a la Odysseus” och dirmed gjorde delar av sin prognos om
styrréntan till dtaganden? De stora centralbankerna har ju trots allt genom sin
praxis gjort en sddan anvindning legitim, och till och med skapat en férvantan
om att den skulle kunna vara anvéandbar under vissa omsténdigheter. Riksban-
ken skulle i sa fall behdva vara mycket tydlig med att man har fordndrat praxis
i fraga om den framatblickande vagledningen for att den ska ha dnskad effekt
pa marknadens forvantningar. Men penningpolitiken som ger ett sddant be-
gransat handlingsutrymme kan bli kostsam for Riksbanken. For att behélla sin
trovardighet kan den behova sté fast vid sitt atagande dven om det inte &r det
optimala valet, t.ex. om det skulle uppsté situationer som inte forutsags nér
atagandet gjordes.

Ett satt att tillhandahdlla prognoser och samtidigt uppriétthélla flexibilitet
for att kunna anpassa politiken om omsténdigheterna foréndras &r att under-
stryka det faktum att den forvintade penningpolitiken (for réntor och tillgéngs-
kop) helt beror pd om de viktigaste delarna av prognosen forverkligas.

Ett annat sitt att hantera problemet med tidsinkonsekvens for penningpoli-
tiska prognoser/ataganden, sirskilt under perioder med stor osékerhet, 4r att
presentera alternativa scenarier. Riksbanken presenterade tidigare olika scena-
rier for styrrantan men har inte gjort det sedan 2015. Det kan vara ett effektivt
sdtt att formedla osdkerhet kring den ekonomiska utvecklingen och pé s vis
dven kring den framtida styrrdntebanan.

Ett tillfélle ndr framatblickande vigledning om rintor skapade viss friktion
var avsikten att hoja reporéntan tillbaka till noll, som tydligt signalerats fran
och med 2018. Som tidigare nimnts pekade de makroekonomiska omsténdig-
heterna i slutet av 2019 inte lika tydligt mot att det var ritt vdg att ga, men de
tidigare signalerna hade skapat starka marknadsférvintningar som Riksbanken
inte ville svika.

b) Om tillgangskop

Nar det géller utformningen av de svenska tillgangskopen verkar skiftet mot
ett dtagande redan ha skett. Tillgdngskop i sig forsvarar definitivt framatblick-
ande vigledning om béde rintor och kdp, sérskilt med tanke pa att de i stor
utstriickning #r substitut, och sirskilt under perioder med stor osiikerhet. Anda
antas tillkdnnagivanden om framtida tillgdngskop snarare utgora ett atagande
an enbart en prognos, dven om Riksbanken inte uttryckligen verkar ha angett
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detta. Dessa tillkdnnagivanden framstod trots allt som beslut om att faktiskt
kdpa en viss volym dver sexmanadersperioder eller liknande. Detta ar en punkt
som maste fortydligas.

Om man beaktar dtagandeaspekten forefaller det tydligt att osdkerhetsinter-
vallet (som publicerades fran och med februari 2021) inte ar tillrackligt for att
formedla osdkerheten kring framtida tillgangskop och scenarier som kommer
att paverka detta, bade vad giller osdkerhetens art och omfattning (i dnnu
hogre grad én for réntor).

Ett tidigt tillkdnnagivande om obligationskdp kan leda till problem med
tidsinkonsekvens, vilket exempelvis intrdffade 2020. Réknat fran det att Riks-
banken tillkdnnagav sin avsikt att kdpa foretagspapper tog det flera ménader
att forbereda genomférandet av denna étgird. Nér forberedelserna vél var
klara kan man nog hévda att kopen inte langre behdvdes, men Riksbanken
kénde sig tvungen att genomfora dem for att behélla sin trovérdighet. Den f6-
ref6ll helt enkelt vara 14st till sin tidigare framatblickande vigledning. Med ett
nagot mer nyanserat tillkdnnagivande hade detta kunnat undvikas.

En extra svarighet med den framatblickande vigledningen ar nér policy-
skapare inte har en tydlig plan. Bade nér det géller negativa réntor och till-
gangskop verkar det som att dessa penningpolitiska atgérder inleddes utan att
det fanns nagon sérskild strategi for att avveckla dem. Under vilka omstandig-
heter skulle negativa rantor upphdra? Bor rédntorna normaliseras innan eller
efter man har upphort med aterinvesteringar av forfall fran vardepapperskop?
Sédana fragor lamnades obesvarade, bade 2015 och 2020. Detta var i sig for-
staeligt, sérskilt under 2020 nédr det var bradskande att fatta beslut, men mer
fokus borde formodligen ha lagts pa att se till sa att man prioriterade ett syste-
matiskt tdinkande kring dessa fragor. Inte ens nu, i skrivande stund, tycks denna
rad av fragor ha fatt nadgot svar.
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Naturligtvis ska Riksbankens penningpolitik frémst granskas utifran de atgér-
der som vidtas for Sverige och hur de paverkar inflationen och andra nationella
ekonomiska indikatorer. Men penningpolitiken i en sapass 6ppen ekonomi
som Sverige paverkas starkt av den internationella utvecklingen och har stor
inverkan pa den svenska kronans véxelkurs. I det hér kapitlet tittar vi darfor
i stéllet pd Sverige framst ur ett internationellt perspektiv, med syftet att fa
ytterligare insikter om den svenska penningpolitiken under den utvérderade
perioden.

Genomforandet av den svenska penningpolitiken begrénsas ofrdnkomligen
av starka kopplingar till omvérlden — inte bara till euroomrédet och andra med-
lemmar i Europeiska unionen, utan dven till finansiella marknader med US-
dollar och den internationella ekonomin i stort. Detta blir tydligt nér man tittar
pa hur réntorna sinktes innan ECB lanserade sitt utdkade program for kop av
tillgangar i borjan pa 2015. Det var ocksa méarkbart i mars 2020, nér stressen
pa finansmarknaden drabbade de flesta ekonomier mer eller mindre samtidigt,
bade direkt av pandemichocken och nér internationella floden Gverforde
chocker fran land till land.

Om penningpolitiken ska fungera vil i en sddan miljo krdvs det att man
lagger stor vikt vid internationella floden och har sunda relationer med andra
centralbanker. Nagra exempel pa detta dr swappavtalen med amerikanska Fe-
deral Reserve (som ndmnts ovan) och med ECB, samt med andra ldnder dér
Sveriges roll snarare &r att tillhandahalla medel &n att ta emot.

5.1 Vaxelkursrorelser och penningpolitik

Aven om Riksbanken — till skillnad frin grannen Danmarks Nationalbank —
inte forsoker knyta viaxelkursen, paverkas rorelserna i kursen SEK/EUR starkt
av Riksbankens penningpolitiska atgérder och det finns dven en omvénd pa-
verkan. En hogre styrrinta brukar forknippas med en starkare krona och vice
versa. Nar ECB beslutade att sidnka sin styrrinta och infora andra expansiva
atgérder forstod Riksbanken att om man bortsag frén detta, skulle kronan san-
nolikt stirkas gentemot euron.

Aven om kronans externa virde (vixelkursen) inte dr ngot penningpoli-
tiskt mal i Sverige, ar det en viktig variabel for att faststilla prisinflation och
andra makroekonomiska forhallanden.

Vixelkursens rorelser

Under den utvérderade perioden har vixelkursen genomgétt en betydande lag-
frekvent (langsam) sviangning, utover de dagliga och veckovisa fluktuationer
som kan forvéntas for en fritt flytande valuta i ett marknadssystem.
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Nettofordndringen i kronans (KIX-vigda) genomsnittliga effektiva vixel-
kurs mot valutorna for Sveriges viktigaste handelspartner var mellan januari
2015 och december 2020 bara runt 1 procent (se diagram 21). Men genom att
vélja dessa tva manader doljs en omfattande, lagfrekvent svingning fran stark
till svag, till stark igen. Om man breddar tidsperspektivet far man en mer en-
hetlig bild och en bittre forstaelse for perioden i fraga. Det ér tydligt att kronan
har varit mer stabil gentemot euron dn mot US-dollarn, bade pa lang sikt och
i delperioder.

Diagram 21 Ménatlig viixelkurs for den svenska kronan gentemot USD,

EUR och KIX-index
Svenska kronor och index, 18 november 1992 = 100
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11
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5 80
2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021

—SEK/EUR —SEK/USD ==--KIX (héger skala)

Anm. KIX (kronindex) &r ett viktat genomsnitt mot valutor i 32 lander som &r viktiga for Sveriges han-
del med omvirlden. Ett hogre virde indikerar en svagare vixelkurs.
Kaélla: Riksbanken.

Frén det att euron infordes och fram till hosten 2008 lag vixelkursen SEK/EUR
tdmligen stabilt kring 1 EUR = 9 SEK (med en manadsvis standardavvikelse
pa endast 0,3).

Under ungefér en femarsperiod darefter var det dock som en berg- och dal-
bana — forst forsvagades kronan till en kurs pa 6ver 11 i mars 2009 och sedan
skedde en stark aterhdmtning, med ett rekordhogt virde, for att sedan nd en
kurs pa ungefar 8,3 fyra ar senare.

Fran april 2013 till november 2019 férsvagades kronan mot euron i en jamn
takt pa ungefar 4 procent pa arsbasis och foljde dirmed en bana lika stabil som
nér kronan hade en fast vixelkurs gentemot euron fore augusti 2008. Mot slu-
tet av 2019 var kursen darfor néra 11 igen.

Den svenska kronans forsvagning mot euron fortsatte till och med efter det
att repordntan hojdes i slutet av 2018, och dven efter det att den atergick till
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noll i borjan pa 2020. Detta tyder pa att Riksbanken har visst mandverutrymme
vad giller sina styrréintor.

Slutligen utloste pandemin en ny kronforstarkning sd att vixelkursen
SEK/EUR vid slutet av 2020 aterigen 1ag nédra 10.

Dessa rorelser dr anmérkningsvirda i flera avseenden. Forst och framst
finns det inga beldgg for att dessa lagfrekventa rorelser i vixelkursen
SEK/EUR péverkades av US-dollarns rorelser mot euron.*' Kronans fréimsta
referensvaluta &r euron och rorelserna vi har beskrivit ar specifika for Sverige.

Hur mycket uppmérksamhet bor ett land med en inflationsmélspolitik dgna
at vaxelkursutvecklingen, utdver dess roll som ledande indikator fér importe-
rad inflation? Inriktningen pé inflationsmalet innebér visserligen att fokus lig-
ger pa inflationsutsikterna, men ménga centralbankers direktionsledaméter,
dven hos Riksbanken, beaktar de eventuella negativa effekter som stora véx-
elkursrorelser kan ha pé olika produktiva sektorer (importdrer och de som se-
mestrar utomlands blir lidande vid en forsvagad véxelkurs, exportorer blir li-
dande vid en stirkt). Vissa av Riksbankens beslutsfattare tolkar det dessutom
som att den allmédnna opinionen i Sverige forefaller se ett symbolvérde i att
kronan inte betraktas som svag — dven oberoende av vilka verkliga ekono-
miska effekter det kan fi. Om onddigt mycket vikt 1dggs vid sadana dverva-
ganden kan det i forldngningen leda till att inflationsmalet forlorar sin férank-
ring. Detta har dock inte hént dnnu.*?

5.2 Overviganden om valutainterventioner — en
ndrmare titt pa 2015-2016

Vixelkursrorelser och det 1age som skapats genom penningpolitiska atgérder
i omvérlden, sérskilt i euroomradet, paverkade Riksbankens penningpolitik,
vilket tydligt framgér av utvecklingen i bérjan av den utvirderade perioden.
Hér far man dra sig till minnes att Riksbanken inledde 2015 med en repo-
ranta pa noll och en uttalad férvintan om att rantan skulle ligga kvar pa den
nivan under en léngre tid d4n vad som tidigare hade angetts. Reporéintan hade
gjort att den svenska kronan kunde forsvagas med ndstan 20 procent mot US-
dollarn sedan mitten av &ret — &nnu mer #n mot euron. Arsskiftet priglades
bade av stora forvintningar om nya lattnader i ECB:s penningpolitik och for-
vantningar om en svag euro. Efter att ha infort negativ styrrdnta manaden in-
nan dvergav Swiss National Bank i mitten av januari plotsligt sitt tak for vax-
elkursen CHF/EUR. Detta ledde i sin tur till att Danmarks Nationalbank séinkte
sin styrrinta till —0,75 procent i syfte att avskricka omfattande spekulativa

I En regression av de manadsvisa procentuella fordndringarna i véxelkursen EUR/SEK vid
forandring i vaxelkursen EUR/USD ger ett RKV-virde pa 0,0, medan en regression av for-
andringar i1 vaxelkursen USD/SEK vid férdandringar i viaxelkursen EUR/USD ger ett RKV pa
0,72. (Samma resultat for 2001-2021 och 2015-2020)

2 Bt alternativ som kommit pa tal skulle vara att 1asa viixelkursen SEK/EUR pa samma vis
som gjorts i Danmark. Det bor dock noteras att man med detta inte hade undvikit negativa
riantor. Med en fast vixelkurs skulle dessutom hanteringen av kapitalfléden mycket vil ha
kunnat ge storre problem (se Honohan 2019).
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infléden. ECB:s program for kop av den offentliga sektorns tillgéngar tillkén-
nagavs den 22 januari 2015 och de forsta kdpen gjordes 1 borjan pa mars.

Trots direktionens forvdntan om en stramare penningpolitik i USA och
Storbritannien under loppet av 2015 var det andra aspekter av utvecklingen
och utsikterna i Europa, tillsammans med inflationen som fortfarande var ldgre
an man hade hoppats pa, som dominerade dess resonemang. Direktionen ver-
kar faktiskt ha reagerat bade pé forvantningarna om ECB:s kvantitativa léttna-
der (under 2014) och sedan déarefter pa det faktiska genomforandet av léttna-
derna i borjan pa 2015. I mitten av februari beslutade de att forsiktigt sénka
styrrantan till en negativ niva (—0,1 procent) och att kdpa en mindre méngd
svenska statsobligationer.

Under de foljande manaderna uttrycktes oro dver riskerna med en starkare
krona mot bakgrund av den penningpolitiska utvecklingen i omvérlden.* Ef-
tersom inflationen véntades forbli vél under malet sénktes styrréntan ytterli-
gare till —0,25 procent och den utlovade méngden kvantitativa lattnader hoj-
des.

Oron om kronan var fortfarande framtrddande i direktionens diskussioner
om kronan och vid métet i juli sédnktes repordntan igen till —0,35. Detta trots
deras forvantan om att inflationen (KPIF) skulle n& 2 procent innan arsskif-
tet.

Eftersom inflationen véntades na 2 procent innan det nistf6ljande aret for-
blev styrréntan ofordndrad fram till arsskiftet 2015, men oron om rorelserna i
vixelkursen kvarstod. Dessutom fortsatte ECB:s léttnader, bl.a. genom en
sénkning av inlaningsrintan fran —0,2 till —0,3 i borjan pa december.

Under den forsta arbetsdagen 2016 &verraskade Riksbanken marknaderna
genom att offentliggora ett nytt delegeringsbeslut om valutainterventioner som
mojliggjorde for riksbankschefen och forste vice riksbankschefen att vid be-
hov omedelbart kunna intervenera pa valutamarknaden, som en komplette-
rande penningpolitisk atgird.** Beslutet togs vid ett extrainsatt direktionsméote
efter det att kronan stiarkts mot bdde US-dollarn och euron (och KIX-indexet)

# Ur protokollet frén det penningpolitiska métet i april: ”I en miljé dir penningpolitiken i
var omvirld gér i otakt dr véixelkursens utveckling svarbedomd. Kronan har forsvagats en hel
del vilket ger stod at inflationen. Om kronan skulle forstirkas snabbt eller omvirlden utveck-
las sdmre @n véntat riskerar det att bryta inflationsuppgéngen.” Riksbankschef Ingves var
annu mer kategorisk: ”Véxelkursen ar for ndrvarande en central faktor, enligt Ingves, dels
eftersom den &r viktig for inflationen, dels eftersom den paverkas av utvecklingen i omvirl-
den. ECB:s tillgdngskopsprogram bidrar till att fa igang tillvéxten i euroomréadet, vilket ar
positivt ocksé for svensk ekonomi. Men pa kort sikt riskerar kronan att stirkas till foljd av
ECB:s agerande, vilket skulle halla tillbaka den inflationsuppgéng som Riksbanken efterstré-
var. Darfor méste Riksbanken pa ett eller annat sétt férhalla sig till det som sker inom euro-
omradet. Ingves understrok att det fran Riksbankens sida kraver beredskap for att agera pa
flera sitt, &ven mellan de ordinarie penningpolitiska métena, ifall utvecklingen ser ut att gé
?5’1 tvdren 1 forhallande till prognoserna.”

4 Frén direktionsprotokollet 1 juli: Jdmfort med Riksbankens prognos i april har kronan
blivit starkare, och kronans vixelkurs utgdr ddrmed en risk for inflationsuppgangen.”
 Beslutet forklarades pa foljande vis: ”Riksbanken har inte ndgot mal for viixelkursen. Men
den svenska kronans varde i forhallande till de viktigaste valutorna i omvérlden &r en viktig
faktor i inflationsbedomningen. En snabb forstirkning av kronan kan darfor behdva motver-
kas med en dnnu mer expansiv penningpolitik. Som en kompletterande penningpolitisk t-
gérd kan Riksbanken dérfor behova intervenera pa valutamarknaden.” (”Valutaintervention
som en kompletterande penningpolitisk atgérd”, bilaga A till protokollet fran det penningpo-
litiska motet den 4 januari 2016)
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med ungefér 2 procent sedan det féregdende penningpolitiska métet cirka tre
veckor tidigare.

Valutaintervention &r ett verktyg som har funnits tillgéngligt fér Riksban-
ken, men som inte har anvénts pd manga ar (sedan 2002). Det dr allmént ve-
dertaget bland de stora centralbankerna och inom Europeiska unionen att en
centralbanks avsikt att anvénda valutaintervention forst ska vara foremal for
visst samradd med andra centralbanker som péverkas. Det dr en av ’de oskrivna
reglerna”. Ett sddant ingripande kan vilkomnas av dessa aktorer nir viaxelkur-
sen verkar felaktigt prissatt, men under andra omsténdigheter 4r det vanligtvis
inte sdrskilt uppskattat.

Aven om kronan forsvagades samma dag som interventionen offentliggjor-
des och offentliggdrandet kan ha forhindrat en begynnande forstirkning,
sticker detta datum inte direkt ut ndr man tittar pa diagrammets dagsdata.

Vid ett ordinarie direktionsmdte ungefir sex veckor senare sénktes repo-
rantan till den ldgsta nivan ndgonsin, —0,5 procent. Féljande manad sdnkte
ECB sina styrréantor pa nytt, men den hér gangen fick beslutet ingen penning-
politisk respons fran Riksbanken. (Riksbanken f6ljde inte heller ECB:s sista
styrrantesdnkning i september 2019).

Direktionsledamoter fortsatte att uttrycka sin oro dver vad som visade sig
vara tillfalliga episoder med en forstarkt krona under 2017 och 2018, men inga
sarskilda atgérder for att motverka forstirkningen vidtogs under den perioden.

Att lata mandatet for det sérskilda delegeringsbeslutet om valutainterven-
tioner 16pa ut under 2019 skulle sannolikt inte innebéra en oskélig begransning
av Riksbankens praktiska verktygslada. Aven om mandatet fornyades flera
ganger fram till mitten av 2019 anvindes det ndmligen inte.

Sammantaget verkar detta initiativ frimst ha varit tinkt som ett kommuni-
kationsverktyg.

% %k %k

Svensk penningpolitik bedrivs inte och kan inte bedrivas utan hénsyn till pen-
ningpolitiska atgdrder som vidtas av de viktigaste handelspartnernas central-
banker, framfor allt ECB. Att bortse fran dem skulle vara att frimja volatila,
spekulativa kapitalfldden och destabiliserade vixelkursrorelser. Aven om vix-
elkursen inte dr inflationsmalspolitikens mal, har Riksbanken vid flera till-
fallen tydligt tagit hiansyn till att priserna och konjunkturldget i Sverige starkt
paverkas av just vixelkursrorelser. Det dr mindre tydligt att Riksbanken har
en helt utarbetad, formell strategi for att ta med véxelkursen i sina dvervagan-
den.
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I och med att centralbankerna nu anvénder en bredare uppséttning penningpo-
litiska instrument 1aggs ocksa alltmer fokus pa instrumentens effekter pa andra
aspekter av den ekonomiska utvecklingen &n just prisstabilitet. I det hér ka-
pitlet tittar vi ndrmare pa tre viktiga dimensioner: finansiell stabilitet, klimat-
forandring och ojamlikhet.

6.1 Finansiell stabilitet

Penningpolitiska atgdrder kan fa viktiga konsekvenser for den finansiella sta-
biliteten — och inte alltid i stdrkande riktning. Det 1dga rénteldget har t.ex. lett
till tydlig uppatpress pa bostadspriserna, vilket kan medfora stabilitetsrisker.
Lang erfarenhet har visat att 1dga rdntor uppmuntrar till 6kat risktagande bade
av finansinstitut och av icke-finansiella foretag och hushéll. De tagna riskerna
kopplas dessutom ofta till hog skuldséttning, vilket gor de hdr satsningarna
sarbara for rantehdjningar. Ju lingre tid med lagt rénteldge, desto storre blir
dessa effekter.

Det faktum att Riksbanken har varit tvungen att hélla 14ga rintor ldngs hela
rantekurvan for att leva upp till sitt prisstabilitetsmandat har darfor okat risken
for finansiell instabilitet.

Kopen av stora miangder sékerstdllda obligationer med bolan som sikerhet
samt vissa obligationer fran fastighets- och byggbolag kan ha haft samma ef-
fekt.

Myndigheterna har gemensamt tillgéng till instrument for att ddimpa de hér
riskerna. Det handlar bland annat om makrotillsynsverktyg, déribland paslag
pa kapitalkraven som “’den kontracykliska kapitalbufferten” och 14ntagarspe-
cifika regler, t.ex. bolénetak, en dvre grins for beldningsgraden. I en del lander
kontrolleras vissa eller samtliga dessa makrotillsynsverktyg helt eller delvis av
centralbanken, vilket innebér att ett enda organ kan fatta beslut om penning-
politik och makrotillsyn 1 ett gemensamt paket. Det dr dock vanligare med
andra institutionella upplagg, dar makrotillsynsverktyg tilldelas finanstillsyns-
myndigheten, en minister eller ett stabilitetsrdd som omfattar flera olika myn-
digheter. Strax fore den period som hér utvirderas beslutade Sverige att an-
svaret for makrotillsynen skulle ldggas pa Finansinspektionen. Eftersom Riks-
banken enligt sitt mandat prioriterar prisstabilitet dr det Finansinspektionens,
och inte Riksbankens, sak att reagera pa stabilitetsrisker som uppstar som si-
doeffekt av penningpolitiken.

Med den nuvarande arbetsférdelningen mellan Riksbanken och Finansin-
spektionen kan Riksbanken fortfarande ha en radgivande funktion nér det gél-
ler makrotillsyn som ligger utanfor dess kontroll. Riksbanken har goda forut-
sdttningar for detta, med tanke pa forméagan att bedriva makroekonomisk
forskning och sta oberoende frén olika former av kortsiktiga politiska pétryck-
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ningar, vilket ofta har lett till "inaction bias” (tendens att inte gora nagot) vad
géller att tillimpa kontracyklisk makrotillsyn i andra l&nder.

Riksbanken representeras i Finansiella stabilitetsradet, som diskuterar sa-
dana fragor, men detta dr ett forum for policydiskussion, inget beslutande
organ. Riksbanken skulle kunna inta en mer aktiv roll genom att vara beredd
att formellt foresla specifika makrotillsynsatgérder for Finansiella stabilitets-
rddet, om Riksbanken verkligen bedomer att de &r nédvéindiga. Om de andra
deltagarna i Finansiella stabilitetsradet inte héller med, vore det bra om de
forvintades ldmna en offentlig motivering.

Vissa centralbanker har valt att strdva mot inflationsmalet pa lite ldngre sikt
ndr priserna pa bostdder och andra tillgdngar ser ut att dverhettas. De flesta
(men inte alla) forskare anser att en sddan penningpolitisk inriktning, som
ibland kallas att ”’luta sig mot vinden”, &r mindre fordelaktig &n att anvénda
makrotillsyn for att ddimpa finansiella prisbubblor.*® ”Luta sig mot vinden”-
politiken kan i viss mening sdgas ha varit Riksbankens praxis fore 2014. Den
har inte forekommit under den utvirderade perioden. Pé det hela taget anser vi
att Riksbankens instdllning under senare tid dr vilavvagd.

6.2 Klimatforindring

Virldens ledande centralbanker har mer ingédende borjat utvirdera den nya fra-
gan om klimatforindringarna &r ndgot som explicit ska beaktas i penningpoli-
tiken. Det dr forvisso forhallandevis lite som en centralbank kan bidra med nér
det giller denna viktiga politiska utmaning, men det ar allt annat &n inget. For
det forsta okar behovet av att samordna med — och inte motverka — hur andra
centralbanker agerar i frdgor som tillgdngskOpens sammanséttning. Att an-
vinda marknadsneutralitet som kriterium f6r sammanséttningen &r inte sjélv-
klart optimalt ndr vissa sektorer och foretag medfor betydande externa effekter
i form av miljoskador. Centralbankens fortroende och stdllning kommer dess-
utom att dventyras om den inte uttryckligen tar sig an denna viktiga utmaning,
sérskilt i en tid da detta dr en viktig fraga for en stor del av allmidnheten med
tanke pa att klimatforandringen ar oéterkallelig och att var planet verkar vara
néra en brytpunkt.

Ar 2017 upprittades NGFS (Network of Central Banks and Supervisors for
Greening the Financial System), ett internationellt ndtverk som utarbetar re-
kommendationer for centralbankernas roll i klimatforandringen. Riksbanken
anslot sig till detta initiativ — som nu har 95 medlemmar och 15 observatorer
— under dess forsta 4r.

Klimatforandringen har i viss mén paverkat Riksbankens tillgdngskop och
sammanséttningen av dess valutareserv pa senare tid. Fran och med 2021 kom-
mer Riksbanken att redovisa koldioxidavtrycket for sitt innehav av foretags-
obligationer, vilket &r i linje med rekommendationerna fran TCFD (Task Force

4 Vissa svenska forskare héivdar att nir det ir ett 1igt rintelége bor Riksbanken ligga storre
vikt vid tillgangspriser (sarskilt bostadspriser) som i det laget lattare kan paverkas av central-
bankens penningpolitik 4n de samlade konsumentpriserna (jfr Andersson och Jonung 2020).
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for Climate-related Financial Disclosures). Denna politik behdver dock vida-
reutvecklas och genomlysas ytterligare.

I december 2020 togs beslutet att infora en “hallbarhetsstrategi for Riks-
banken”. Syftet med detta ar att inkludera en negativ screening, vilket innebér
att Riksbanken inte kommer att kopa obligationer fran foretag som inte upp-
fyller internationella standarder och normer for hallbarhet (Andersson och
Stenstrom 2021). Som beskrivits i Breman (2021) begrinsar Riksbanken i
sjdlva verket sina penningpolitiska kop av foretagsobligationer till foretag som
har en relativt bra klimatpolicy. Vad géller valutareserver viljer Riksbanken
alltmer bort kop av statsobligationer vars lander kan betraktas som mer
“bruna”.

Riksbankens klimatforédndringsatgirder ar nu i stort sett i linje med de mer
aktiva centralbankerna vérlden over. For att sdkerstélla att denna politik ar sa
effektiv som mojligt framhalls att det kravs tydliga globala standarder for att
méta miljovanlighet: sddana standarder héller pa att tas fram, men har &nnu
inte kommit sa langt. De har kanske inte ndgon vésentlig inverkan pa minsk-
ningen av koldioxidutslépp, men ddremot ett nddvindigt symbolvirde.

Det ar osannolikt att detta kommer att paverka Riksbankens formaga att
uppna sitt priméra prisstabilitetsmal i ndgon vésentlig omfattning.

6.3 Ojimlikhet

En annan generellt viktig aspekt som centralbankens penningpolitik paverkar
ar inkomst- och formogenhetsojamlikheten i samhdllet. Frdgan om hur den
langa perioden med laga nominella och reala riantor paverkar ojimlikheten har
uppmarksammats virlden dver. Det finns en tydlig koppling mellan laga rantor
och hoga tillgdngspriser och det &r uppenbart att dessa priser har lett till 6kad
formogenhetskoncentration.

En av de tillgangar som péverkas ar bostdder. Bostadspriserna har dkat un-
der storre delen av den utvérderade perioden och tog fart under 2020. Stigande
bostadspriser paverkar inte bara hushallens skuldsittning och dédrmed den fi-
nansiella stabiliteten, utan gor det ocksa svarare att kdpa bostad, sérskilt for
sambhdllets lagre inkomstsegment. Men dven om de laga réntorna med all si-
kerhet har varit en bidragande faktor till efterfragan pa bostéder, ligger de vik-
tigaste politiska atgdrderna for att hantera bostadsfragor framst inom statlig
struktur- och skattepolitik.

De laga rantorna behdvdes dessutom for att sékerstélla en tillricklig samlad
efterfrdgan s att ekonomierna kom upp i full sysselsittning igen efter den
globala finanskrisen, vilket pd sé sétt minskade inkomstojdmlikheten. Om det
hade forts en stramare penningpolitik i Sverige under denna period med rela-
tivt svag samlad efterfragan, skulle det ha lett till hogre arbetsloshet, vilket i
sin tur skulle ha paverkat inkomstojdmlikheten negativt. Avvigningen mellan
dessa bada motsatta krafter &r viktig for att forsta penningpolitikens paverkan
pa ojamlikhet.
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Tre andra dverviganden behdver beaktas for att inte dverdriva hur mycket
av den omfordelningen som verkligen kan hinforas till Riksbankens penning-
politik.

For det forsta: Sveriges 1dga réntor beror inte enbart pa centralbankens pen-
ningpolitik. Det stimmer visserligen att penningpolitiken under mer &n ett de-
cennium huvudsakligen har varit expansiv i storre delen av virlden och att
dven Riksbanken har fort en expansiv penningpolitik. Men det ska noteras att
de laga riantorna endast delvis &r en konsekvens av den penningpolitik som har
forts av vérldens centralbanker (och &nnu mindre av Riksbanken i sig). Real-
rédntorna vérlden dver har f6ljt en mycket lang nedatgdende trend som var ut-
talad under 1900-talets sista fjirdedel och beror i olika omfattning pé t.ex. den
demografiska utvecklingen, fordndringarna i ojdmlikhet och framvixten for
asiatiska ekonomier med hogt sparande (se Mian m.fl. 2021 och Schmelzing
2020). En betydande del av prisuppgangen pa finansiella tillgangar maste dér-
for forklaras med icke-monetéra faktorer. Men Riksbankens penningpolitik
har dnda haft en viss oberoende paverkan pa det laga rianteldget i Sverige och
ddrmed ocksa pa fordelningskonsekvenserna.

For det andra: penningpolitiska dtgérder handlar inte alltid om att sdnka
rantorna. Nér inflationen ligger 6ver mélet har Riksbanken agerat — och kom-
mer med all sdkerhet att agera igen — for att héja riantorna 6ver den langsiktiga
trendnivén. Oavsett vilka fordelningseffekter rdntesénkningar har, tenderar de
att g i motsatt riktning fran sddana hojningar. Sett 6ver en livsldngd kan darfor
penningpolitikens fordelningseffekter pa ojamlikheten forvéntas bli ganska
lag.

En tredje punkt géller livstidsberdkningar. Formdgna personer som redan
har samlat p4 sig finansiella tillgdngar gynnas nér réntorna sjunker, eftersom
nuvérdet av ett visst rinteflode eller avkastningen pa deras samlade tillgdngar
blir hogre. Men samtidigt tjdnar de mindre pa nytt sparande. Det hér livstids-
perspektivet dr viktigt att komma ihag ndr man beddmer penningpolitikens be-
tydelse for formogenhetsfordndringar som uppstar till foljd av rénterdrelser
(jfr Auclert 2019)

Kvantifieringen av penningpolitikens fordelningseffekter dr en fraga som
har uppmérksammats mycket internationellt i ungefér ett decennium nu. Det
har &r ingen enkel uppgift, eftersom det krévs mikrodata for att faststélla gra-
den av paverkan pé enskilda hushalls inkomster och formdgenhet. Utdver detta
behovs det ocksa ett stabilt kontrafaktiskt scenario, for att bedoma hur det hade
sett ut med en annan penningpolitik som &r tillracklig for att uppnd prisstabi-
litetsmélet. Det kan t.ex. rora sig om en avvigning mellan kvantitativa l4ttna-
der och ldgre styrrantor eftersom kvantitativa lattnader sannolikt har storre ef-
fekt pa ldnga obligationsrantor och dérigenom ger storre formogenhetseffek-
ter. Det saknas dock beldgg som kan bekréfta denna hypotes for Sveriges del.

Den empiriska forskning som har genomforts internationellt pekar pa att
penningpolitiken inte har sérskilt stora effekter pa ojamlikheten och att effek-
terna har varierat beroende pa det ekonomiska laget nér politiken tillimpades.
De flesta studier som har genomforts i friga om USA tyder pa att anvind-
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ningen av kvantitativa ldttnader har lett till en mattligt 6kad ojamlikhet, medan
ECB:s kvantitativa ldttnader, som infordes i ett lige med hogre arbetsloshet,
verkar ha resulterat i lagre ojamlikhet (jfr Honohan 2018).

I skrift verkar inte Riksbanken ha tagit upp den hér fragan i nagon storre
omfattning forrdn mot slutet av 2020 och det finns bara begransade empiriska
beldgg. Skattningar baserade pd administrativa data tyder pa att en expansiv
penningpolitik far storst effekter pa inkomsterna i fordelningens botten och
(om reavinster inkluderas som inkomster) i fordelningens topp. Vinsterna
langst ner uppstar frimst pd grund av sysselsattningseffekter (Amberg m.fl.
2021).

Sedan formdgenhetsskatten avskaffades 2007 saknar Sverige data som gor
det mojligt att analysera vilka effekter kvantitativa lattnader och laga rintor
har fatt pa fordelningen av férmogenhet. Under 2017-2018 reagerade arbets-
16sheten mindre pa de penningpolitiska l4ttnaderna. Detta kan ha berott pa att
den regressiva paverkan som uppstatt genom féormogenhetseffekter borjade
dominera den progressiva effekten genom arbetsléshetsminskningen.

Med tanke pa att Riksbanken anvénder en bredare uppsittning verktyg
finns det vissa mdjligheter att i valet av penningpolitiska atgérder for att uppna
prisstabilitet géra en avvagning mellan ojamlikhetseffekter och andra sidoef-
fekter.*” Vissa av dessa penningpolitiska verktyg kommer sannolikt att anvén-
das dven framdver och detta talar for att Riksbanken bor fortsatta med sin néa-
got senkomna forskning om denna fraga. Det dr dock viktigt att framhalla att
de viktigaste verktygen for att hantera inkomst- och formogenhetsfordelning
ligger hos regeringen, och om den penningpolitik som fors for att uppna pris-
stabilitet har vissa omfordelande sidoeffekter kan de motverkas av regeringens
politik.

47 Exempelvis papekas ofta att en penningpolitik med “helikopterpengar”, dvs. brett fordelade
stod fran centralbanken till allménheten, skulle fa en annan fordelningseffekt &n kvantitativa
lattnader och samtidigt fi motsvarande paverkan pa den samlade efterfragan och inflationen.
Att lata centralbanken besluta om och genomfora en sddan fordelning oberoende av reger-
ingspolitiken skulle sjélvklart vara hogst kontroversiellt. (Med helikopterpengar finns det
heller inte ndgot backutrymme nér penningpolitiken maste stramas at.) I nuldget ar en sadan
penningpolitik mer en akademisk fraga, men finanspolitiskt utdkade sociala formaner kom-
binerade med kvantitativa lattnader skulle i praktiken ha liknande effekter pa den samlade
efterfragan och ojamlikheten.
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Kapitel 7 Lagforslagets konsekvenser

Den réder en bred samsyn om att en oberoende centralbank dr ndgot dnskviért.
Detta aterspeglar den vedertagna standpunkten om att det priméra malet pris-
stabilitet bédst uppnas av en helt oberoende institution med ett tydligt mandat.

Fragan dr om forslaget till ny riksbankslag, med dess sndva avgrinsning av
penningpolitiken, skulle kunna férsvaga Riksbankens oberoende sa att detta
skulle kunna inverka pa dess forutsittningar att fullgdra sitt mandat att upp-
ritthalla prisstabilitet samt stddja ekonomisk aktivitet, sysselséttning och fi-
nansiell stabilitet. Nar vi har 14st lagforslaget kan vi se att detta dr problem
man har strévat efter att undvika, men vi har dndé vissa farhagor som vi ser
det som viktigt att patala.*®

Enligt lagforslaget skulle Riksbankens uttryckliga mandat utdkas till att
omfatta frdgor som nivén av ekonomisk aktivitet, vilket hittills verkar ha be-
aktats som ett slags underforstatt mandat. For att en sdédan oberoende institu-
tion ska kunna arbeta effektivt dr det en fordel om (som nu foreslas) den lag-
stiftande forsamlingen klargér de sekunddra mal som hittills har varit impli-
cita, men utan att alltfor specifikt foreskriva vilka penningpolitiska atgérder
som ska anvéndas nér institutionen fullgér sitt uppdrag.

Forslaget om denna utékning och beslutet om att preciseringen av prissta-
bilitet ska understéllas riksdagens godkédnnande visar tydligt att riksdagen med
rétta r angeldgen om att vara néra involverad, men utan att for den skull d&ven-
tyra Riksbankens ndodvéndiga oberoende. Detta 6nskemal bor sjélvklart inte
leda till att lagstiftarna detaljstyr centralbanksverksamheten. Det bésta for Sve-
rige &r att ha en betrodd centralbank, som har tillgang till hela spektret av pen-
ningpolitiska verktyg samt kompetens att anvinda dem pa ett klokt satt for att
fullgora sitt uppdrag pa lang sikt.

Produktion och sysselsattning integreras 1 mandatet

Att lagforslaget utokar Riksbankens mandat ses som nagot positivt eftersom
det innebér att produktion och sysselsdttning, som i praktiken redan inklude-
ras, formellt inférs som sekundirt mal. Denna foréndring ar i linje med lag-
stiftningen for de flesta centralbanker, dar aktivitetsnivan antingen utgdr ett
sekundirt mandat eller finns med som ett dubbelt mandat. I praktiken har
Riksbanken redan végt in realekonomin nir den utformar sina penningpoli-
tiska atgirder, vdl medveten om att “en varaktigt 14g och stabil inflation” inte
kan sékerstéllas i en svag ekonomi. Det dr dock positivt med ett fortydligande
eftersom det bidrar till att undanrdja eventuella tvivel om betydelsen av dessa
overviganden.

4 Vi har granskat det lagforslag som regeringen dverldmnade till lagradet i Stockholm den
27 maj 2021. Vi avser inte att ta stéillning till fragan om lagforslaget ar forenligt med fordraget
om Europeiska unionens funktionssitt.
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Det explicita tilligget att realekonomi och sysselséttning ska beaktas inom
Riksbankens mandat kan dessutom innebéra att Riksbanken forlédnger tidsho-
risonten for att nd inflationsmalet om detta krdvs med tanke pa dessa ytterli-
gare mal. Hade detta varit ett uttryckligt mandat under 2018-2019 &r det t.ex.
fullt tdnkbart att dtergangen fran negativ rinta skulle ha f6rdrojts eftersom ar-
betslosheten da var pa uppatgaende fran och med borjan av 2018.

Definiera inflationsmalet

I Sverige rader en rimlig grad av samsyn om att Riksbanken har uppvisat en
sammanhéllen metod for att precisera prisstabilitet och operationalisera de tek-
niska detaljerna.

Riksbanken bor kontinuerligt utvdrdera inflationsmalets utformning i vi-
dare bemérkelse, med hénsyn till om andra ledande centralbanker dndrar sin
strategi, framfor allt om ett visst dverskridande av mélet bor godtas som kom-
pensation for att malet har underskridits nér styrrantans nedre grans har natts.
Det finns inget akut behov av att Riksbanken ser dver sin strategi just nu, men
maélet bor inte tillatas avvika alltfor mycket fran praxis for de storre central-
bankerna hos Sveriges ekonomiska och finansiella samarbetspartner.

Enligt befintlig lagstiftning dr det Riksbankens sak att definiera prisstabili-
tet och vilja inflationsmal. I vissa andra lander har regeringen eller parlamen-
tet en uppgift nar det géller att faststélla inflationsmaélet, men sé &r det inte i
euroomradet eller i USA. P& sé vis har Riksbanken ett oberoende som &r jam-
forbart med ECB och Federal Reserve. Den har ett storre oberoende én Re-
serve Bank of New Zealand, den centralbank som var forst ut med att bedriva
penningpolitik efter ett inflationsmaél, dér forhandlingar fors mellan Reserve
Bank och regeringen, och betydligt stdrre &n Bank of England, som tilldelas
inflationsmaélet av den brittiska regeringen (tabell C).

Lagforslagets krav pd att Riksbankens precisering av prisstabilitetsmalet
ska godkénnas av riksdagen skulle innebédra att Riksbanken i viss mén fér
minskat oberoende, men samtidigt vara mer oberoende 4n méanga andra verk-
samma centralbanker.

En viktig nackdel med detta forslag skulle dock kunna vara en risk for ”’in-
action bias” (tendens att inte gora ndgot) om Riksbanken ndgon gang skulle
vilja éndra inflationsmalet, men inte kan formulera detta pa ett enkelt och till-
fredsstéillande sétt som skulle fa nddvandigt stod i riksdagen. Denna risk kan
undvikas om riksdagen fortsdtter att i praktiken Overldta de tekniska
aspekterna av inflationsmalets utformning.

Den finansiella stabilitetspolitiken skiljs ut

I forslaget till riksbankslag foreskrivs ocksa separat att finansiell stabilitet ska
vara ett sekundért mandat. Inte heller i detta fall handlar det om att Riksbanken
tidigare har forbisett ett underforstatt mandat.

2021/22:RFR4

79



2021/22:RFR4

80

KAPITEL 7 LAGFORSLAGETS KONSEKVENSER

Men nér lagforslaget skiljer mellan den lagstiftande befogenheten for at-
gérder for finansiell stabilitet och den lagstiftande befogenheten for penning-
politik leder det till en lite artificiell uppdelning som sannolikt kommer att bli
omdjlig att upprétthalla i praktiken. Likviditetsstodets viktigaste operativa
verktyg far ndimligen med nédvéndighet konsekvenser for penningpolitiken.

I praktiken finns det bara en enda verktygslada: varje verktyg som 6vervigs
for antingen penningpolitik eller finansiell stabilitetspolitik kan anvandas for
vart och ett av malen och varje verktyg kommer att ha effekter pa bada poli-
tikomrédena.

Erfarenheter frén andra lander visar att niar man forsoker gora en artificiell
uppdelning mellan verktyg som inriktas pa prisstabilitet respektive finansiell
stabilitet, kan det leda till dtgérder som inte &r optimala for ndgot av mélen.

Den mest praktiska konsekvensen av den foreslagna uppdelningen avser
kraven i 3 kap. 11 § i lagforslaget 1 friga om samarbete med andra statliga
myndigheter. Visst kan man i manga fall forvénta sig ett sddant samarbete nir
strukturella policyforindringar planeras.*’ Det bér dock inte bli en rutin att
Riksbanken ska forvintas samrdda om hur den anvénder sina likviditetsverk-
tyg. I3 kap. 11 § sista stycket anges att kravet om att andra myndigheter forst
ska ges mojlighet att yttra sig inte géller ”om ett beslut 4r bradskande eller om
beslutets effekt dventyras”.> Enligt lydelsen ér syftet med denna bestimmelse
att se till att skyndsamma atgarder inte fordrdjs vid ett akut ldge som i mars
2020. Men stycket dr kanske inte tillrickligt starkt formulerat for att skydda
Riksbankens penningpolitiska handlingsutrymme mot forfarandehinder och
forseningar. Lagforslagets krav pa att Finansinspektionen och andra relevanta
myndigheter ska ges tillfélle att yttra sig innan Riksbanken anvander penning-
politiska verktyg som syftar till att upprétthélla finansiell stabilitet kan leda till
“inaction bias” frdn Riksbankens sida. Detta skulle kunna bli aktuellt nér det
inte dr s latt att avgora om de bakomliggande skélen for atgérderna avser ma-
let finansiell stabilitet eller prisstabilitet och nér det kan vara svart att faststélla
om ”beslut[et] dr bradskande eller om beslutets effekt dventyras” i en situation
som dr under uppsegling och som kan utvecklas till en kris.

De omfattande dtgdrder som Riksbanken inférde i mars 2020 visar dn en
ging hur viktigt det dr for Sverige att snabbt kunna utnyttja alla nddvéndiga
instrument for att sdkerstélla prisstabilitet samt monetér och finansiell stabili-
tet. Det gar inte att klart skilja mellan centralbankens verktyg for penningpo-
litik och finansiell stabilitet. I en kris finns det ingen tydlig skiljelinje mellan
centralbankens verktyg for penningpolitik och finansiell stabilitetspolitik. Nar
den lagstiftande forsamlingen fattar de slutgiltiga besluten om den nya lagens
lydelse bor man darfor undvika att infora dubbeltydiga forfarandekrav som
kan forsvara mojligheten att anvénda penningpolitiska instrument pa ett

4 Ett annat exempel dr 2015 &rs swappavtal varigenom Riksbanken under sex mé&nader
stillde 0,5 miljarder US-dollar till forfogande for Ukrainas nationalbank (se Gislén m.fl.
2021). Aven om de tekniska och réttsliga aspekterna av detta avtal var noga genomtinkta av
Riksbanken, har sddana dtgdrder mer omfattande diplomatiska och politiska konsekvenser
och beslut behover fattas inom ramen for en bredare nationell politik.

30 Riksbanken ska i s3 fall omgéende underritta relevanta myndigheter.
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effektivt sitt, med den snabbhet och det handlingsutrymme som 2020 — liksom
2008 — visat sig sa avgorande for att bekdmpa snabbt forsimrade finansiella
forhallanden som dventyrar prisstabilitet och ekonomisk stabilitet.

I vidare mening é&r ett vidlfungerande finansiellt system en nédvéndig forut-
séttning for att penningpolitiken ska fa ett effektivt genomslag. Vi anser darfor
att instrument som syftar till att skydda eller dterstilla ett valfungerande finan-
siellt system utgdr en integrerad del av penningpolitiken och att Riksbanken
aven fortséttningsvis bor ha fullstindigt oberoende nér det géller hur de till-
lampas.
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Avslutande kommentarer

Samlad bedomning

Efter att med betydande kraft ha tacklat forst problemet med en inflation som
inte naddde upp till malet och ddrefter de stérningar som uppstod till foljd av
pandemin kan Riksbanken se tillbaka pé perioden 2015-2020 som en penning-
politisk framgang. Detta har ocksé varit en period som krévde extrema pen-
ningpolitiska &tgérder, med negativa rantor under en stor del av perioden och
en anmérkningsvérd okning i storleken pa Riksbankens balansrikning. Det &r
inte forvanande att en del av detta har varit kontroversiellt, sdrskilt med tanke
pa eventuella sidoeffekter, vilket har gjort att Riksbankens roll och befogen-
heter har hamnat i fokus.

Var samlade bedomning r att Riksbankens inflationsmalspolitik under den
hér perioden har varit vilavvagd och mer framgéngsrik &n under de ndrmaste
foregaende dren. De atgirder som vidtogs stimde Gverens med vad som inter-
nationellt betraktas som god centralbankssed.

Det finns sé klart utrymme for smérre meningsskiljaktigheter, t.ex. nér det
géller tidpunkter for rdnteéndringar och kop av vissa typer av vardepapper. Vi
menar dock att Sverige har haft turen att ha en centralbank som kan och vill
vidta snabba och vil utformade atgirder for att stabilisera de ekonomiska och
finansiella férhallandena.

Sidoeffekterna av fortsatt mycket 14ga réntor och en mycket stor balansrék-
ning fortjdnar dock mer analytisk uppmérksamhet &n vad de fick fram till
2020. Omfattningen av den penningpolitiska verktygsldda som numera an-
véinds av centralbankerna, inklusive Riksbanken, innebar att hinsyn till sido-
effekterna (bl.a. pa risktagandet pa finansiella tillgdngsmarknader, inkomst-
och formdgenhetsfordelning och finansverksamhet av relevans for klimatfor-
andringen) maste fa en mer framtriadande roll i Riksbankens analysarbete. Det
ar positivt att banken har uppméarksammat dessa aspekter mer under de senaste
ménaderna.

Arvet fran den globala finanskrisen och
coronapandemin

Riksbanken var inte den enda centralbank som stilldes infor storre utmaningar
an vanligt och mer offentlig granskning i efterdyningarna av den globala fi-
nanskrisen. Som sé ofta &r fallet i en liten Oppen ekonomi har ménga av de
problem som Riksbanken har stdllts infor under det senaste &rtiondet varit ex-
terna till sitt ursprung och bankens handlingsutrymme har begrénsats av ett
internationellt marknadstryck.

For att hélla inflationen nédra malet — det priméra malet — krdvdes atgérder
for att stiarka den samlade efterfragan genom att sékerstélla laga réantor. Sam-
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tidigt ledde den betydligt forhojda osékerheten efter den globala finanskrisen
till finansiell sérbarhet och en utbredd motvilja mot att delta i kapitalbildning
(investeringar). Aven dessa motvindar méste motverkas med de atgirder som
star till buds for centralbankerna, om de ska kunna uppfylla sina sekundira
mal att understédja allménna ekonomipolitiska mél, sésom finansiell stabilitet,
hallbar sysselsittning och produktionstillvaxt.

Eftersom Sveriges finansiella system inte hade drabbats lika hart som de
flesta andra och bostadspriserna 6kade forhallandevis snabbt, beslutade Riks-
banken tidigare dn de flesta andra, i mitten av 2010, att graden av penningpo-
litisk expansion skulle minskas. Samtidigt tog Riksbanken 1ang tid pé sig att
sdnka rintorna under 2012-2013, trots att inflationen boérjade hamna under
maélet. Under den hér perioden radde det stor oenighet inom direktionen, vilket
diskuterades i den foregaende rapporten i den hér serien (King och Goodfriend
2016). I mitten av 2014, infor ett scenario dér inflationen ih&llande 1ag under
maélet och omvérlden paverkades av ECB:s allt mer expansiva penningpoli-
tiska inriktning, &ndrade Riksbanken kurs och minskade gapet mellan de
svenska rédntorna och réntorna i euroomradet.

I enlighet med den nya strategin bibehdll Riksbanken negativa rintor under
de forsta fem dren av den utvarderade perioden, i syfte att hjédlpa inflationen
tillbaka upp mot mélet (detta ledde till att kronan forlorade sin tidigare styrka
pa de internationella valutamarknaderna). Inflationen nddde ocksa till slut sin
mélnivd och Riksbanken hojde sin viktigaste styrrinta till noll igen (kanske
lite tidigare 4n vad som hade varit optimalt).

Knappt hade den hunnit géra det forrdn Sverige, precis som alla andra, kas-
tades in i den osédkerhet och konjunkturnedgédng som coronapandemin utldste.
Detta fick Riksbanken att (precis som andra centralbanker) kraftigt utdka stor-
leken och inriktningen pa sina tillgdngskdp i syfte att stabilisera det finansiella
systemet och ekonomin.

Hade en annan politik kunnat fungera béttre?

Riksbankens overgripande penningpolitiska strategi stimde Overens med
andra erkédnda centralbankers praxis under senare ar, men det rader delade me-
ningar i Sverige om i vilken utstrickning Riksbanken valde den bista vigen.

Med tanke pé de nira kopplingarna till euroomradet var det nistan ound-
vikligt att Riksbanken skulle svara pd ECB:s alltmer expansiva penningpolitik
fran 2014, med bl.a. negativa styrréntor och tillgangskdp, genom att sénka sin
styrrénta till negativt territorium &ven for egen del. Vi héller verkligen med
vissa observatorer om att de ldttnader som utmérkte politiken i bérjan av peri-
oden kunde ha behallits ldngre, for att ekonomin skulle f4 mojlighet att ”vixla
upp”, i syfte att minska langtidsarbetslosheten ytterligare. Aven om detta hade
krévt att inflationen tillfélligt hade skjutit 6ver malet, skulle det ha varit vil-
kommet, givet den tidigare erfarenheten av att inte né upp till mélet. Dessutom
skulle variationsbandet pa +/—1 procent ha tillatit att malet tillfalligt Sver-
skreds.

2021/22:RFR4

83



2021/22:RFR4

84

AVSLUTANDE KOMMENTARER

Ett intressant alternativt synsétt utgar fran konstaterandet att de laga rén-
torna inte verkar ha samma inflationsstimulerande effekt som tidigare. Om sé
ar fallet: skulle det ha varit mojligt att skydda vixelkursen och den overgri-
pande finansiella stabiliteten pa ett battre sdtt om man hade undvikit en negativ
styrrinta, utan att tillata inflationen att bli alltfér 14g? Vi &r mindre 6vertygade
av detta alternativa synsétt och konstaterar t.ex. att de foregdende fem dren
med positiva styrrantor praglades av mer volatilitet i vixelkursen och en in-
flation som lag langt under inflationsmalet.

Framtiden

Med kraftiga fordndringar i tillgdngspriserna och i priserna pa vissa kategorier
av varor och tjanster, ser vi flera nya foreteelser i det penningpolitiska land-
skapet ndr vi skriver denna rapport. Priset p4 tillgdngar som aktier och bostéder
ar mycket hoga, varfor beslutsfattarna bor vara beredda att hantera foljderna
av eventuella kraftiga prisnedgangar som skulle kunna uppsta. Samtidigt har
utbudsbegransningar och fordndringar i efterfraigemonstren lett till mycket
stora relativa prisrorelser och en kraftig 6kning av den overgripande konsu-
mentprisnivan. Att se till att detta inte sprider sig till en fortsatt inflation (som
pa 1970-talet med den forsta energiprischocken) kommer att vara en avgo-
rande utmaning for penningpolitiken.

Utifran det vi har sett for perioden 2015-2020 &r Riksbanken vil rustad att
mota dessa framvéxande utmaningar:

— Den har en stabil penningpolitisk beslutsprocess och anvénder etablerade
modellansatser. Banken bor dock fortsdtta att utveckla sina analysverktyg,
framfor allt for att sékerstdlla att den héller sig a jour inom modellering
och ekonometrisk dataanalys, t.ex. nér det géller att bedoma effektiviteten
i sina program for tillgangskop.

— Riksbanken har en tydlig och transparent kommunikation med omvirlden,
dven om den kunde gora mer for att beskriva sin syn pa de osdkerheter av
varierande omfattning och art som skulle kunna framtvinga of6rutsedda
kursdndringar i penningpolitiken. Framfor allt skulle genomslagskraften
for den framatblickande védgledningen om framtida penningpolitiska atgér-
der forstirkas om man tydligt beskrev villkoren (tillstindsberoende) for
vigledningen.

Pandemin var ett extremt exempel péd en oforutsedd exogen chock — men det
har dven funnits andra. Eftersom ekonomiska prognoser inte dr ndgot exakt
verktyg bor den penningpolitiska regimen inte bara vara vél anpassad efter den
centrala makroekonomiska prognosen utan ocksa kunna klara avvikelser fran
den. Riksbanken har bestétt provet vél. Det kommer att vara viktigt att se till
att den dven fortsdttningsvis har de verktyg och den handlingsfrihet som krivs
for att bemota oforutsdgbara chocker i framtiden.

Det kommer en tid d& det behdvs en mindre expansiv penningpolitisk in-
riktning i Sverige. Med tanke pa de olika verktyg som har anvénts de senaste
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tio aren och pa uppbyggnaden av tillgangar i Riksbankens balansriakning kom-
mer det, precis som i andra lénder, att finnas en rad komplexa beslut att ver-
véiga infér den omstéllningen. Detta innebér stora utmaningar fér kommuni-
kationen. Eventuella effekter pa den finansiella stabiliteten behdver beaktas.
Négra av de expansiva dtgirdernas sidoeffekter, t.ex. ojamlikhet, kommer att
tendera att verka i motsatt riktning. Inférandet av e-kronan, Riksbankens digi-
tala valuta, kommer att tillfora ytterligare en komplex faktor.

Mot denna bakgrund kommer det att vara avgdrande for Riksbanken att
uppratthalla fortroendet hos riksdagen, andra myndigheter, hos finansmark-
naderna och hos allménheten.
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BILAGA 1
Direktiv till utvardering av Riksbankens
penningpolitik 2015-2020

Inledning

Riksbanken &r en myndighet under riksdagen med ansvar f6r den svenska pen-
ningpolitiken. Sedan 1999 har Riksbanken en sjdlvstiandig stdllning gentemot
riksdagen och regeringen, och Riksbankens mél &r enligt riksbankslagen
(1988:1385) att upprétthalla ett fast penningvirde. Enligt lagens forarbeten ska
Riksbanken ocksa, utan att asidosétta prisstabilitetsmalet, stodja mélen for den
allménna ekonomiska politiken i syfte att uppnd hallbar tillvixt och hog
sysselsittning.

Riksbanken har sjilv formulerat det operativa malet for penningpolitiken.
Fran 1995 till hosten 2017 var malet att inflationen ska vara 2 procent, métt
som arlig procentuell férdndring av konsumentprisindex (KPI). Fram till 2010
fanns dven ett s.k. toleransintervall runt malet pa =1 procent. I september 2017
beslutade Riksbanken att dndra maélet till att inflationen ska vara 2 procent,
maétt som arlig forandring av konsumentprisindex med fast rdnta (KPIF). Sam-
tidigt infordes variationsband kring malet pa mellan 1 och 3 procent. Riksban-
ken bedriver en s.k. flexibel inflationsmalspolitik.

Enligt riksbankslagen ska Riksbanken ocksa frimja ett sidkert och effektivt
betalningsvisen. I lagens forarbeten ségs att det &r en grundldggande uppgift
for Riksbanken, men att det inte ar ett egentligt mal for verksamheten. Varken
lagen eller forarbetena ger ndgon nérmare beskrivning av vad som ingér i upp-
giften att frimja ett sdkert och effektivt betalningsvésen.

Riksbanken definierar uppgiften som att banken har ett ansvar for att verka
for stabilitet i det finansiella systemet och se till att det gar att gora betalningar
pa ett sikert och effektivt sétt. Riksbankens praktiska arbete inom omréadet
bestar bl.a. i att ge ut sedlar och mynt, att se till att det finns ett centralt betal-
ningssystem, att forebygga finansiella kriser genom kommunikation, analyser
och Overvakning det finansiella systemet, att paverka regelverk och lagstift-
ning, att informera om och att beredskap och verktyg for att kunna hantera
finansiella kriser. Ansvaret for finansiell stabilitet 4r delat mellan Finansde-
partementet, Finansinspektionen, Riksgéldskontoret och Riksbanken. Dessa
triffas regelbundet i Finansiella stabilitetsradet for att diskutera finansiell sta-
bilitet och dtgérder for att hantera finansiella obalanser.

Riksbanken é&r tillsammans med centralbankerna i samtliga EU:s medlems-
lander en del av Europeiska centralbankssystemet (ECBS). Verksamheten i
ECBS och eurosystemet (ECB och centralbankerna i de ldnder som infort
euron) regleras genom EU-fordraget och en sirskild stadga som ingar som bi-
laga till fordraget. Huvudmalet for centralbankerna i ECBS ar att upprétthélla
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prisstabilitet. Utan att sidosétta detta mal ska ECBS stddja den allménna eko-
nomiska politiken i unionen i syfte att forverkliga unionens mal.

Ny riksbankslag 2023

Senast riksbankslagen reformerades var i slutet av 1980-talet, bortsett fran for-
dndringen mot 6kat oberoende som beslutades om i slutet av 1990-talet. Sedan
dess har forutsittningarna for penningpolitiken fordndrats, sdrskilt under de
senaste tio aren i sparen efter finanskrisen. I slutet av 2016 tillsatte regeringen,
pa uppmaning av finansutskottet, en parlamentarisk utredning med uppgift att
gbra en Oversyn av riksbankslagen och det penningpolitiska ramverket
(Dir 2016:114).

Utredningen, som arbetade under namnet Riksbankskommittén, 1dmnade
sitt slutbetéinkande till finansdepartementet i slutet av november 2019 (SOU
2019:46). I beténkandet ger kommittén forslag inom omraddena mandat inom
penningpolitiken, mandat inom finansiell stabilitet, Riksbankens internatio-
nella verksamhet, Riksbankens institutionella och finansiella oberoende och
valutareserven, Riksbankens organisation, Riksbankens ansvar for kontant-
hantering och krisberedskap, samt forutsittningarna for den demokratiska
granskningen av Riksbankens verksamhet. Den nya lagen bor enligt kom-
mitténs forslag trida i kraft den 1 januari 2023.

Riksdagens tidigare utvarderingar av penningpolitiken

Sedan Riksbanken fick sin sjdlvstindiga stillning i slutet av 1990-talet har fi-
nansutskottet gjort en egen arlig utvérdering av den forda penningpolitiken.
Sedan mitten av 00-talet har finansutskottet ocks4 initierat tre externa och obe-
roende utvérderingar av Riksbanken och penningpolitiken, med ca fem érs
mellanrum. Den forsta genomfordes av professorerna Francesco Giavazzi och
Frederic Mishkin. Den utvérderingen avsag perioden 1995-2005 och analyse-
rade bl.a. penningpolitiken under perioden och utformningen av inflationsma-
let (2006/07:RFR1). Den andra utvdrderingen gjordes av professorerna Char-
les Goodhart och Jean-Charles Rochet for perioden 2005-2010 och analyse-
rade bl.a. Riksbankens agerande under finanskrisen och ansvaret for finansiell
stabilitet (2010/11:RFRS). Den senaste utvirderingen genomfordes av profes-
sorerna Marvin Goodfriend och Mervyn King och utvidrderade Riksbankens
penningpolitik efter den akuta finanskrisen under perioden 2010-2015
(2015/16:RFR6).

Ny utvérdering av penningpolitiken for perioden
2015-2020

Den nya utvérderingen ska granska den svenska penningpolitiken under peri-
oden 2015-2020.
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En extrem penningpolitisk period

Perioden 2015-2020 kénnetecknas av efterdyningarna av finanskrisen med en
lag internationell efterfragan, ett mycket lagt globalt inflationstryck och en re-
lativt stram finanspolitik till f61jd av bl.a. skuld- och bankkriserna i Europa.
For att stimulera den ekonomiska aktiviteten och f& upp inflationen har
centralbankerna runt om i vérlden sénkt sina styrrantor ned mot noll, och i
vissa lander, diribland Sverige och euroomradet, har styrrintorna t.o.m. sénkts
under noll och varit negativa under en ldngre period. I takt med att styrriantorna
natt det s.k. rédntegolvet har centralbankerna vidtagit andra s.k. okonvention-
ella atgérder for att goéra penningpolitiken &nnu mer expansiv, framfor allt ge-
nom kop av olika former av tillgéngar. Detta har bl.a. fatt till effekt att central-
bankernas balansridkningar vuxit snabbt och att bankerna i dagsldget 4r inne-
havare av en vixande del av tillgdngsmassan i varlden.

For att fa upp den laga inflationen mot malet och motverka en forstirkning
av kronan sénkte Riksbanken reporéntan till -0,1 procent i borjan av 2015, den
forsta negativa repordntan i svensk ekonomisk historia, som dérefter succes-
sivt sénktes till —0,5 procent. En forsiktig hdjning av repordntan upp mot noll-
nivan pabdrjades i borjan av 2019 och i slutet av december 2019 hojdes repo-
rintan till noll. Under 2015 beslutade Riksbanken ocksé om ett program for
kdp av svenska nominella och reala statsobligationer for att ytterligare oka
likviditeten i den svenska ekonomin. Fram till hosten 2019 kopte Riksbanken
statsobligationer for ca 325 miljarder kronor, vilket motsvarar ca 45 procent
av den utestdende stocken av svenska statsobligationer, och ytterligare kop ér
beslutade fram till slutet av 2020. Riksbankens balansrdkning néstan férdubb-
lades under perioden 2015 till 2019. Fran bérjan av 2016 till borjan av 2019
hade Riksbanken ocksé en 6kad beredskap for att genomfora valutainterven-
tioner i syfte att motverka en eventuell forstirkning av den svenska kronkur-
sen.

Riktlinjer for utvirderingen

Utvéarderingen bor bedrivas efter foljande riktlinjer:

Penningpolitikens utformning och effekt

* Utviérderingen ska analysera om penningpolitiken under perioden har varit
vél avvigd for att na inflationsmalet och uppdragen att stodja den allménna
ekonomiska politiken och framja ett sékert och effektivt betalningsva-
sende.

» Utvirderingen ska analysera vilka effekter de okonventionella dtgirderna,
dvs. den negativa reporédntan, kopen av statsobligationer och den annonse-
rade 6kade beredskapen for valutainterventioner, har fatt pa den realeko-
nomiska och den finansiella utvecklingen i Sverige.
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» Utvirderingen ska diskutera och analysera fordelar och nackdelar med
olika okonventionella atgérder i férhallande till mer konventionella pen-
ningpolitiska dtgérder. Utvérderingen ska i detta sammanhang analysera
risker och mdjligheter med att bygga upp en omfattande balansrikning i
Riksbanken.

* Manga av Riksbankens penningpolitiska atgérder under perioden har mo-
tiverats av andra centralbankers agerande. Utvérderingen ska analysera
och diskutera den svenska penningpolitikens frihetsgrader gentemot andra
landers penningpolitik.

» Utvérderingen ska analysera vilka fordelningseffekter utformningen av
penningpolitiken haft under perioden.

» Utvirderingen ska granska och analysera Riksbankens externa kommuni-
kation under perioden 6ver den penningpolitiska utveckling och de atgér-
der som Riksbanken vidtagit.

Ovrigt

» Utvérderaren/utvirderarna ér fria att &ven analysera andra fragestéllningar,
vid sidan av de punkter som rdknas upp ovan, om den eller de finner att de
ar vasentliga for utvecklingen under perioden.

Allménna riktlinjer

» Utvidrderarna ska ge forslag till eventuella fordndringar eller forbéttringar
inom de omraden som utvérderas.

* Utvérderingen ska redovisas i form av en skriftlig rapport.

» Eftersom utvirderingen ska ges allmén spridning ska utvirderingen skri-
vas pa ett begripligt och strukturerat sétt.

Arbetsprocess och rapportering

* Utvirderingen bor pabdrjas mot slutet av 2020 eller borjan av 2021.
* Den firdiga utvéirderingen ska dverldmnas till finansutskottet senast i bor-
jan av 2022.

Utvérderingen ska dérefter publiceras i rapportform for allmén spridning, i en
version pa svenska och en pa engelska.



BILAGA 2

Personer som intervjuats av utvarderarna

Stefan Ingves, riksbankschef och Pernilla Meyersson, bitrddande chef for stabs-
avdelningen vid Riksbanken (29 mars 2021)

Henry Ohlsson, vice riksbankschef (21 april 2021)

Karolina Ekholm, professor vid nationalekonomiska institutionen, Stock-
holms universitet och vice riksbankschef 2009-2014 (21 april 2021)

Kerstin af Jochnick, ledamot av Gemensamma tillsynsmekanismens tillsyns-
ndmnd (ECB) och forste vice riksbankschef 20122019 (28 april 2021)

Per Jansson, vice riksbankschef (28 april 2021)
Anna Breman, vice riksbankschef (28 april 2021)
Martin Flodén, vice riksbankschef (5 maj 2021)

Lars E.O. Svensson, gistprofessor vid Handelshdgskolan i Stockholm och
vice riksbankschef 2017-2013 (12 maj 2021)

Anders Kvist och Lars Horngren, seniora radgivare till generaldirektdren,
Finansinspektionen (26 maj 2021)

Torbjorn Isaksson, chefsanalytiker Nordea (26 maj 2021)
Cecilia Skingsley, forste vice riksbankschef (26 maj 2021)
Goran Hjelm, kanslichef och chef for Finanspolitiska radet (2 juni 2021)

Ulf Soderstrom, chef for forskningsenheten, och Vesna Corbo, chef for
modellenheten vid Riksbanken (8 juni 2021)

Mats Kinnwall, chefekonom vid Teknikforetagen (30 augusti 2021)
Anders Vredin, chef for stabsavdelningen vid Riksbanken (31 augusti 2021)

Jesper Hansson, chef for avdelningen for penningpolitik vid Riksbanken (31
augusti 2021)

Katarina Lundahl, chefekonom, och Erica Sj6lander, kanslichef Facken inom
industrin och chefekonom Unionen (1 september 2021)

Olof Sandstedt, chef for avdelningen for finansiell stabilitet vid Riksbanken
(1 september 2021)

Xin Zhang, senior ekonom vid Riksbanken (2 september 2021)

Heidi Elmér, chef for avdelningen f6r marknader vid Riksbanken (2 september
2021)

Erik Thedéen, generaldirektor for Finansinspektionen (2 september 2021)

Max Elger, statssekreterare, finansdepartementet, och Albin Kainelainen, chef
for internationella och ekonomiska avdelningen, finansdepartementet (23 sep-
tember 2021)

Asa Pia Jarliden Bergstrém och Hakan Hellstrand, LO (23 september 2021)
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Torbjorn Halldin, ekonom Svenskt Naringsliv (23 september 2021)

Henrik Braconier, chefekonom, och Viktor Thell, Finansinspektionen (26 no-
vember 2021)

Asa Westlund, ordférande for finansutskottet (26 november 2021)

Anders Vredin, chef for stabsavdelningen, Pernilla Meyersson, bitrddande

chef, Dag Edvardsson, chefsjurist, Mikael Stenstrom och Christina Nordh
Berntsson, senior radgivare vid Riksbanken (26 november 2021)

Anna Breman, Martin Flodén, Per Jansson och Henry Ohlsson, vice riksbanks-
chefer (26 november 2021)

Oskar Nordstrom Skans, professor i nationalekonomi vid Uppsala universitet
(29 november 2021)

Jesper Hansson, chef for avdelningen for penningpolitik, Mattias Erlandsson,
bitradande chef, Vesna Corbo, chef for modellenheten, Ulf Soderstrom, chef
for forskningsenheten, och Jens Iversen, chef for enheten for makrofinansiell
analys vid Riksbanken (29 november 2021)

Stefan Ingves, riksbankschef, och Cecilia Skingsley, forste vice riksbankschef
(29 november 2021)

Marianne Nessén, senior rddgivare vid Riksbanken (29 november 2021)
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