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Mina tankar kring Riksbankens till-
gangskop”

Efter att ha kopt tillgdngar under datta dr planerar Riksbanken att avsluta ké-
pen efter arsskiftet. Samtidigt har det snabbt stigande rdnteldget medfért att
vdrdet fallit pa de tillgadngar vi har képt. Riksbanken kommer dérfér med all
sannolikhet redovisa en stor finansiell férlust fér 2022, och vart eget kapital
kan som en féljd bli negativt. Hur ska vi egentligen se pa tillgdngskép som ett
penningpolitiskt verktyg i ljuset av de senaste drens erfarenheter?

Mina slutsatser gar att sammanfatta i tre punkter:

Det finns inga tydliga tecken pd att Riksbankens kép av statsobligationer
under tiden fran 2015 till 2019 medférde att hushadllens och féretagens
finansieringskostnader sjénk. Képen férefaller énda ha bidragit till att for-
troendet fér inflationsmdlet stdrktes, och kan ddrfér i viss man ha bidragit
till att bade inflationen och inflationsférvdntningarna steg frén 2015 till
2017 och sedan ldag néira 2 procent under ndgra ar.

Riksbankens kép under coronakrisen var viktiga och bidrog till att finans-
marknaderna fortsatte att fungera, att ekonomin dterhdmtade sig snabbt
och att en utdragen IGgkonjunktur kunde undvikas. Detta var av stort
vdrde for samhdllsekonomin. Dédremot har jag svdrt att se vérdet av att vi
senare utékade och férlingde képprogrammet i ett Iéige dér ekonomin
Gterhdmtade sig snabbt och finansmarknaderna dter fungerade.

* Tack till Bjorn Lagerwall som har hjalpt mig att forbereda talet och Anna Osterberg som har hjélpt mig att ta
fram data och diagram. Tack &dven till Charlotta Edler, Henrik Erikson, Jesper Hansson, Jens Iversen, Marianne
Nessén, Amanda Nordstrém, Tommy Persson, UIf Stejmar, Marianne Sterner, Anders Vredin och Magnus Ahl for
vardefulla synpunkter.
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e Tillgdngskop mdste vidgas mot de risker och problem som de kan medféra.
En risk, som nu har bérjat materialiseras, dr att kpen medfér omfattande
finansiella férluster. Detta kan bland annat dventyra Riksbankens finansi-
ella oberoende och ddrmed férsdmra férutséttningarna fér att bedriva
penningpolitik pa sikt. En annan risk dr att aktérer pGd marknaderna bérjar
rékna med att Riksbanken ska tréda in som képare i sémre tider.

Varfor ska en centralbank kopa tillgangar?

Under och efter den globala finanskrisen har centralbankerna dels behovt hantera
finansiella marknader som tidvis fungerat mycket daligt, dels upplevt att deras
styrranta tidvis har begransats av en nedre grans. Det har alltsa inte varit mojligt
att sdnka styrrantan sa mycket som egentligen skulle ha behovts. For att hantera
problemen har manga centralbanker de senaste 15 aren lanserat omfattande pro-
gram for kop av finansiella tillgdngar.

Att tillgangskop far effekt under en brinnande finanskris ndr marknaderna funge-
rar daligt ar pa manga séatt sjalvklart. Genom att trdda in som kdpare kan man be-
gransa prisfallen. Pa sa satt kan centralbanken bland annat minska risken att for-
vantningar om stora prisfall och stigande riskpremier blir sjalvuppfyllande. De po-
tentiella problemen med sadana atgarder ar ocksa latta att se, till exempel att
centralbanken far ta risker som marknaden inte langre vill eller kan prissatta och
att privata aktorer inte fullt ut drabbas av konsekvenserna av sina riskabla investe-
ringar.

Det ar inte lika sjalvklart att tillgangskop bidrar till att gbra penningpolitiken mer
expansiv nar de finansiella marknaderna fungerar normalt men styrrantan begran-
sas av sin nedre gréans. Under de senaste aren har det dock vuxit fram en omfat-
tande litteratur som férséker utréna hur tillgdngskdp fungerar.! Litteraturen iden-
tifierar flera mekanismer som tillgangskop kan verka genom, och finner dven en
hel del empiriskt stéd fér att centralbankernas tillgdngskop har fungerat vél.?

Min tolkning av erfarenheterna i Sverige skiljer sig dock en del fran den allménna
tolkningen av de internationella erfarenheterna. For att underldtta den fortsatta
diskussionen delar jag upp kdpen i tva huvudsakliga faser (se Diagram 1). Den
forsta fasen avser de kop av statsobligationer som beslutades fére pandemin. Den
andra fasen avser de koép av vardepapper som beslutades under och efter pande-
min.

1 Tankarna kring hur tillgangskop kan bidra till att penningpolitiken blir mer expansiv dr dock inte nya, se till ex-
empel Tobin (1958).

2 Se Bernanke (2020), Di Casola (2021) samt Bhattarai och Neely (2022) fér sammanfattningar av saval teoretiska
som empiriska studier.
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Diagram 1. Riksbankens penningpolitiska viardepappersinnehav
Nominellt belopp, miljarder kronor
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Anm. Fas 1 avser beslut under 2015 till 2019 att kopa statsobligationer fran 2015 till 2020. Fas
2a avser beslut under mars till juni 2020 att kopa vardepapper till mitten av 2021. Fas 2b avser
beslut fran november 2020 till juni 2022 att kdpa vardepapper under 2021 och 2022.

Kalla: Riksbanken.

Effekterna av Riksbankens tillgangskop

Fas 1: 2015-2019 — kop av statsobligationer for att fa upp inflat-
ionen till malet

Trots att Riksbanken under hésten 2014 hade sankt styrrantan till noll var det vid
inledningen av 2015 tydligt att inflationstrycket forblev problematiskt svagt, och
det fanns aven tecken pa att fértroendet for inflationsmalet hade férsvagats. For
att fa upp inflationen till malet och starka fortroendet for inflationsmalet behdvde
penningpolitiken géras dnnu mer expansiv. | februari 2015 beslutade direktionen
darfor att sanka styrrantan till -0,10 procent och att som ett komplement dessu-
tom kopa statsobligationer for 10 miljarder kronor.

Kopprogrammet utokades och férlangdes snart; under aren 2015 till 2019 beslu-
tade direktionen att kdpa statsobligationer fér sammanlagt 400 miljarder kronor,
motsvarande ungefér 8 procent av Sveriges BNP.3*

Jag vill lyfta fram tva effekter av det har kdopprogrammet: att rantorna pa stats-
papper foll och att fortroendet for Riksbankens penningpolitik starktes. Daremot
ar det oklart om kdpen bidrog till att vaxelkursen forblev svag, och — framforallt —
om ekonomin stimulerades av de lagre langréantorna.

3 Képprogrammet utformades vid tio beslutsmoten under 2015 till 2019. Jag reserverade mig mot képet i febru-
ari 2015 och mot besluten under 2017-2019. Sammantaget stod jag bakom képbeslut om 250 miljarder kronor
under 2015 och 2016. | tabell A1 i Appendix listar jag de penningpolitiska m&ten dér vi har fattat beslut om till-
gangskopen. Dar finns dven lankar till beslutsunderlag och till protokoll fran métena dar motiven bakom mina
reservationer framgar.

4 Under perioden fram till pandemins utbrott forfoll obligationer for drygt 80 miljarder kronor samtidigt som ku-
pongbetalningar aterinvesterades ut6ver de belopp som redovisas har. Och redan innan képprogrammet inled-
des hade Riksbanken ett innehav av statsobligationer pa 10 miljarder kronor. Sammantaget innebar detta att
Riksbankens nominella innehav av statsobligationer vid slutet av februari 2020, just innan pandemin brot ut,
uppgick till 338 miljarder kronor (38 procent av den utestaende stocken av statsobligationer).
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Riksbankens kop pressade ner rantorna pa statspapper

Lat mig borja med réntorna pa statspapper som alltsa foll. Pa ytan ser det héar ut
som den typiska portféljbalanseffekt som har lyfts fram i manga studier, till exem-
pel Vayanos och Vila (2021). Tanken ar att styrrantan begrdnsas av sin nedre grans
men att avkastningskurvan lutar uppat sa att rantor pa langre |6ptider fortfarande
kan pressas ner. Nar centralbanken kdper statsobligationer med langa l6ptider be-
hover de investerare som vill halla rantepapper med lang I6ptid soka sig till andra
placeringar. Darmed stiger priserna, det vill sdga rantorna faller, dven pa andra
tillgdngar med lang 16ptid. Eftersom lantagare da far tillgang till billigare finansie-
ring har penningpolitiken blivit mer expansiv.

Men av flera anledningar var det inte riktigt sa det fungerade i Sverige. Visserligen
verkar rantorna pa statspapper ha fallit. Detta stods av eventstudier som undersé-
ker hur marknadsrantor paverkas av ny information om tillgdngskép.> Aven Erik-
son (2021) finner att rantorna pa statspapper foll i takt med att Riksbankens inne-
hav 6kade fran 2015 till 2017, men han visar att rantan foll pa de allra kortaste
I6ptiderna. | slutet av 2017 var réntan pa statspapper med kort 16ptid mellan 20
och 35 rantepunkter lagre dn Riksbankens styrrianta beroende pa vilket matt man
anvander (se Diagram 2).°

Diagram 2. Rintan pa korta statspapper blev lagre an styrrintan
Miljarder kronor respektive rantepunkter (vanster diagram) och procent (hoger diagram)
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Anm. Det bla faltet visar volymen nominella statsobligationer som &gs av andra &n Riksbanken.
Rénta pa repotransaktioner for nominella statsobligationer relativt styrrantan. Réntan pa re-
potransaktioner som gar 6ver arsskifte kan paverkas av arsskifteseffekter. Dessa rantenote-
ringar ar borttagna. Den forvantade styrrantan 3 manader framat baseras pa Stina-kontrakt i
kombination med Stibor T/N och styrrédntan. Bade denna serie och réntan pa statsskuldvaxlar
visas som 10 dagars glidande medelvarde.

Kallor: Nordea Markets, Riksgalden och Riksbanken.

Eventstudierna visar att réantan pa statsobligationer sammanlagt foll med 30-50
rantepunkter som en féljd av Riksbankens kdop under 2015-2017. Eriksons studie
indikerar att hela den nedgangen i langréntor uppstod som en féljd av att de korta

5> Se De Rezende, Kjellberg och Tysklind (2015) samt Melander (2021).
6 Riksgalden tillhandahaller en repofacilitet som i praktiken innebér att de korta marknadsrantorna pa statspap-
per knappast kan hamna mer dn 40 rantepunkter under Riksbankens styrrénta.
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rantorna pa statspapper pressades ner och forvantades forbli nedpressade. Ran-
teeffekten verkar alltsa ha uppkommit genom en generell brist pa statspapper (en
negativ likviditetspremie, dven pa de allra kortaste |6ptiderna) snarare &n av att
|6ptidspremier pressades ner.

Om vara kép medforde lagre premier pa statsobligationerna bor rantan pa stats-
obligationer ha fallit i forhallande till den férviantade genomsnittliga styrrdntan
under obligationens I6ptid. Ett satt att undersoka detta ar att jamfora rantan pa
statsobligationer med férvantningar pa den framtida styrréantan, som i vanstra pa-
nelen i Diagram 3.7 Vi ser ett tydligt fall i rdnteskillnaden med cirka 20 rantepunk-
ter nar kopen inleddes i borjan av 2015 och sedan ett visst ytterligare fall runt
2017. Aven det hir sittet att se pa data stoder alltsd slutsatsen att Riksbankens
kop efter nagra ar hade pressat ner réantan pa statsobligationer med runt 35 ran-
tepunkter.

Diagram 3. Statsobligation respektive sakerstalld obligation mot forvantad styrranta

Rantepunkter
Statsobligation Sakerstalld obligation
25 q 100 - -
0r . 75
-25 50
-50 25
-75 0
-100 25 - -
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22

Anm. Skillnad mellan ranta pa respektive obligation och férvantad styrrdnta. Avser obligationer
med 5 ars |6ptid och férvantad styrrénta 5 ar framat. Fotnot 7 forklarar hur den forvéantade
styrrantan ar beraknad.

Kallor: Bloomberg, Macrobond, Refinitiv och Riksbanken.

Den hogra panelen i Diagram 3 jamfor istallet rantan pa sakerstallda obligationer
med den férvantade styrrintan.® Enligt portféljbalansteorin kan kép av statsobli-
gationer pressa ner rdntan dven pa andra obligationer med liknande 16ptid, till ex-
empel sakerstéllda obligationer. Men det &r svart att se nagon sadan effekt i Dia-
gram 3.° Under 2015 steg istéllet rintan pa sakerstillda obligationer i férhallande

7 Fran ranteswappar kan man avldsa den forvdantade genomsnittliga 3-manaders Stiborrdantan fem ar framat. Och
fran prissattningen av RIBA- och FRA-kontrakt kan man berdkna den férvantade skillnaden mellan Stiborréntan
och styrréntan ungefar tva ar framat. Berdkningen av forvantad styrrdnta utgar fran att skillnaden mellan Stibor-
rantan och styrrantan vantas vara densamma under ar tre till fem som vid slutet av ar tva. Tack till Henrik Erikson
pa avdelningen fér penningpolitik som har hjalpt mig med dessa berakningar.

8 Sakerstallda obligationer kan lite férenklat beskrivas som bostadsobligationer. De ges ut av banker och bostads-
institut och anvands for att finansiera bostadslan till hushallen.

2 Allt detta &r i linje med Krishnamurthy och Vissing-Jorgensen (2011). Deras studie tyder pa att de amerikanska
kopen av statspapper inte paverkade I6ptidspremier och inte heller pressade ner rdntorna pa andra vardepap-
per.
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till den forvantade styrrantan. Senare under kdpperioden minskade visserligen
ranteskillnaden, men till ungefar samma niva som innan képen inleddes.

Vilka slutsatser kan vi dra av de har observationerna?

For det forsta har vi redan konstaterat att rantan pa korta statspapper blev lagre
an styrrantan. Det betyder rimligen att styrrantan, trots att den under 2016 sank-
tes till 0,50 procent, inte hade natt sin tekniska nedre grins.'° Riksbankens till-
gangskop innebar att det etablerades tva korta marknadsrantor, dels Riksbankens
styrranta som fortfarande var vigledande for prissattningen pa interbankmark-
naden, dels den dnnu lagre rantan pa korta statspapper som medférde att dven
rantan pa statspapper med langre l6ptider foll.

En relevant fraga ar om Riksbanken hade kunnat uppna samma effekt genom att
sanka styrrantan till -0,80 procent istallet for att kbpa statsobligationer. Jag ar
osaker pa svaret men misstanker att effekterna da hade blivit annorlunda. Majli-
gen hade en lagre styrranta tydligare paverkat utlaningsrantor och dven pressat
bankernas I6nsamhet men haft snarlika effekter pa vaxelkursen, nagot jag strax
dterkommer till.** Jag misstanker dessutom att Riksbanken hade haft svarare att
kommunicera en dnnu mer negativ styrranta.

For det andra indikerar den har prissattningen att statspapper borjade varderas
hogre an centralbankspengar nar kopen inleddes. Investerarna handlade ju stats-
papper med lagre rdnta an den réanta som betalades pa riksbankscertifikat och in-
Ianing hos Riksbanken 6ver natten. En vanlig tanke ar annars att centralbanken
tillfor varde genom att tillfora likviditet och minska l6ptidsrisken nar den kdper
statspapper i utbyte mot mer eftertraktade centralbankspengar. Sa verkar det
alltsa inte ha blivit i Sverige. Saval Riksbanken som Riksgédlden bedémde att 16p-
tidspremien var ndra noll, eller negativ, nar Riksbankens kép inleddes och att de
samlade 16ptids- och likviditetspremierna darefter blev negativa.'?

Oklart om lagre langrantor innebér en stimulans i svenska ekonomin

For det tredje ar det tveksamt om lagre rantor pa langre l6ptider stimulerar efter-
fragan i den svenska ekonomin. Till skillnad fran till exempel den amerikanska eko-
nomin domineras den svenska finansmarknaden av rantor med kort 16ptid. Den
mesta bankutlaningen till saval hushall som foretag sker med rérlig ranta och dven
pa obligationsmarknaden &r rantorna ofta rorliga.’® Hushallens och féretagens
konsumtions- och investeringsbeslut bor darfor framst paverkas av de korta mark-
nadsrantorna och férvantningar pa framtida korta rantor medan tillgangskdp som
pressar ner l6ptidspremien bér ha mindre betydelse.

Trots att hushallens och foretagens lan har mycket korta rantebindningstider
skulle Riksbankens kdp kunna fa effekt om de sdanker bankernas upplaningskost-

10 Denna tolkning stammer ockséd med Riksbankens kommunicerade bedémning att det skulle vara majligt att
sanka styrrantan till lagre nivaer (se till exempel Riksbanken, 2016).

11 Min beddmning ar dock att den effektiva nedre gransen for den svenska styrrantan ligger kring -0,50 procent
eller majligen nagot hogre, och att bankerna inte hade sankt sina utlaningsrantor ytterligare om vi hade sankt
styrrantan under -0,50 procent.

12 Se Diagram 2-3 samt diagram 3 i Flodén (2016).

13 Marknaden domineras av sa kallade FRN-obligationer dar kupongen foljer Stibor 3 manader.
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nader. En viktig finansieringskalla for bankerna ar marknaden for sakerstallda obli-
gationer. Bankerna ger ut sadana obligationer, ofta med en |6ptid pa 2-5 ar, hu-
vudsakligen for att finansiera hushallens bolan. Trots att boldnen alltsa vanligtvis
har kort rantebindningstid skulle lagre premier (det vill sdga lagre rantor och
hogre priser) pa de sakerstéllda obligationerna kunna pressa ner bankernas uppla-
ningskostnader och da medféra lagre utlaningsrantor. Men som jag noterade
ovan verkar premierna pa sakerstallda obligationer inte ha paverkats nar Riksban-
ken kopte statsobligationer under 2015-2019.

Det har argumentet blir annu tydligare om man ser pa hur bankernas faktiska ut-
[aningsrantor till hushall och foretag utvecklades under perioden. Om tillgangsko-
pen hade haft en viktig effekt pa de rantor som hushall och féretag moter borde vi
ha sett att utlaningsrantorna till dessa aktorer foll mer an styrrantan sanktes un-
der 2015-2019. Men Diagram 4 visar att skillnaden mellan dessa rantor och Riks-
bankens styrranta inte verkar ha paverkats av tillgdngskdpen.*

Diagram 4. Utlaningsrantor har foljt styrrantan

Procent
25 4,9
20 - = Styrranta (vanster axel) 44
= Utlaningsranta (hoger axel)
1,5 -1 3,9
1,0 4 3,4
0,5 =4 2,9
0,0 -4 2,4
-0,5 =4 1,9
-1,0 L - 14

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Anm. Riksbankens styrranta respektive genomsnittlig utlaningsranta fran monetara finansiella
institut till hushall och féretag, nya avtal, alla rantebindningstider.
Kallor: SCB och Riksbanken.

Statsobligationskdpen verkar alltsa — till en viss grans — ha pressat ner rantan pa
statsobligationer. Det finns dock inga tecken pa att detta medforde att hushall och
foretag motte lagre rantor. Det dr ddrmed mycket oklart om resultatet blev att
ekonomin stimulerades via rantekanalen.®

Oklart om Riksbankens kép bidrog till att kronan forblev svag

Ett av motiven bakom Riksbankens tillgangskop var att undvika att kronan starktes
i ett lage nér inflationen redan var for lag. | sa fall skulle inflationen ha tryckts ner

14 Erikson och Vestin (2021) visar ett liknande diagram. Vissa storre foretag finansierar sig dven via obligations-
marknaden. N&r Riksbankens kop av statsobligationer inleddes var denna finansieringsform dock ganska ovanlig
och stod for endast 22 procent av foretagens totala upplaning (se Riksbanken, 2014). Det ar dessutom vanligt att
foretagens obligationslan har rorlig ranta. Eftersom omsattningen pa marknaden &r liten dr det svart att félja
prisutvecklingen. Statistiken indikerar anda att rantorna pa foretagsobligationer foll mindre &n réantorna pa stats-
obligationer under 2015 och 2016.

15 Daremot bidrog de lagre rantorna rimligen till att statens upplaningskostnad blev ldgre, nagot jag strax ater-
kommer till. Detta var dock inte syftet med Riksbankens kop.
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genom lagre importpriser och efterfragan pa svenska exportprodukter ha minskat.
Darmed skulle den ekonomiska aktiviteten ha sjunkit vilket i forlangningen skulle
ha dampat inflationstrycket ytterligare. Eftersom dven andra centralbanker hade
omfattande képprogram var Riksbankens avsikt just att undvika att kronan blev
alltfor stark, inte att den skulle férsvagas.'®

Det gar knappast att med precision saga hur Riksbankens tillgangskop paverkade
vaxelkursen. Analysen kompliceras bland annat av att Riksbanken publicerade be-
slut om tillgdngsképen samtidigt med beslut om styrridntan.'” En indikation p& att
kopen fick avsedd effekt ar att kronan inte starktes utan forsvagades, trots att
ECB:s penningpolitik blev alltmer expansiv genom saval rantesdankningar som om-
fattande tillgangskop.

Det ar dock svart att se nagra tydliga bevis pa att effekten uppstod som en féljd av
Riksbankens kop, till exempel genom att utldndska placeringar trangdes bort fran
den svenska marknaden under den har perioden. Visserligen minskade de ut-
landska placerarnas innehav av svenska statsobligationer i takt med Riksbankens
kop, men deras samlade innehav av svenska obligationer verkar inte ha minskat
(se Diagram 5).

Diagram 5. Agare av svenska rintebirande virdepapper
Andel av totala stocken, procent

60 Statspapper B 80 *Samtliga rantebarande virdepapper B
L | ) j\/./\—\-\w i
30 - — 40 - o
15 + 1 20 / -
0= - 0 -
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
— Riksbanken = Ovriga svenska aktérer Utlandska aktorer

Anm. Agarandel av certifikat och obligationer utgivna i SEK. | “samtliga” ing&r papper utgivna
av stat, bank, kommun och féretag samt sakerstallda obligationer.
Kalla: SCB.

Tillgangskopen stirkte fortroendet for inflationsmalet

Tillgangskop kan dven paverka ekonomin genom en signaleringskanal. | den aka-
demiska litteraturen ar utgangspunkten ofta att centralbanken vill undvika finansi-
ella forluster. Centralbanken kan da med hjalp av tillgangskop trovardigt lova att
halla styrrantan |ag en lang tid framat eftersom de tillgangar centralbanken har

16 Riksbankens tillgangskop var visserligen omfattande, men dnda relativt blygsamma i jamforelse med flera
andra centralbankers kop, vilket jag aterkommer till langre fram.

17 Till exempel beslutade Riksbanken vid de penningpolitiska métena i februari, mars och juli 2015 att bade sénka
styrréntan och pabdrja eller uttka tillgdngskopen. Det ar darfor svart att avgéra om vaxelkursen reagerade pa
information om styrrantan eller tillgdngskopen.
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kopt skulle falla i varde om rantan héjdes. Vad jag vet har dock ingen centralbank
kommunicerat pa det har sattet. Den senaste tidens snabba rantehdjningar visar i
stallet att centralbankerna inte tvekar att hoja rantan trots att det medfoér forlus-
ter pa deras balansrakningar.

Bernanke (2020) menar att signaleringskanalen har varit viktig men tanker sig att
den fungerar annorlunda. Enligt honom litar marknadsaktérerna mer pa central-
bankers kommunikation om framtida tillgangskop an pa deras kommunikation om
framtida rantebeslut. Dessutom forvantar de sig att centralbanken inte hojer styr-
rantan medan ett program for tillgangskop fortfarande pagar. Genom att kommu-
nicera ett kdpprogram med viss varaktighet kan centralbanken darfér halla rante-
férvantningarna nere.®

Signalering pa det har sattet har knappast varit viktigt i Sverige, atminstone inte
som en medveten strategi fran Riksbankens sida. Detta eftersom marknadens ran-
teférvantningar under stora delar av den har perioden var lagre an den prognos
for styrrantan som Riksbanken publicerade. Allra tydligast var detta nar képen in-
leddes i februari 2015 vilket visas i Diagram 6. Om var ambition var att pressa ner
forvantningarna pa den framtida styrrdntan borde detta ha avspeglats i en lagre
prognos fér styrrantan.®

Diagram 6. Marknaden forvantade redan lagre styrrdnta an Riksbanken

Procent

1,5 .
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Anm. Heldragen linje avser utfall. R6d streckad linje avser marknadsprissattningen just fore det
penningpolitiska motet i februari 2015, bla streckad linje avser Riksbankens prognos i den pen-
ningpolitiska rapporten i februari 2015.

Kalla: Riksbanken.

| Sverige verkar signaleringen i stéllet ha fungerat pa ett helt annat satt. Under
2013 och 2014 blev det allt vanligare att olika aktorer i den svenska debatten und-
rade om Riksbanken lade tillracklig vikt vid att fa upp inflationen mot 2-procents-
malet. Men kombinationen av tillgangskdp och negativ styrranta framstod som
mycket kraftfull. Under 2015 dndrades darfor bilden av Riksbankens prioriteringar

18 Jag har svart att se logiken i det har resonemanget (varfor ar centralbankers kommunikation kring tillgangskop
mer trovardig an deras kommunikation kring rantor?) men kdnner igen det fran férvantningar som jag ibland har
hort uttryckas av marknadsaktorer.

19 Detta var ett av skdlen bakom min reservation mot kdpbeslutet i februari 2015, se mina kommentarer pa det
penningpolitiska métet (Riksbanken 2015, s. 4-8 och 23).
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snabbt. Det radde inte ldngre nagot tvivel om att Riksbanken var beredd att ta till
alla medel for att sla vakt om inflationsmalets trovardighet.

Det har nog framgatt av mina tidigare formuleringar att jag har vissa tvivel kring
om kopen av statsobligationer patagligt stimulerade den svenska ekonomin och
darmed bidrog till att fa upp inflationen. Men den har signaleringseffekten tror jag
var viktig, och viktigare an jag insag nar vi inledde kopen.

Sammanfattningsvis verkar statsobligationskdpen fran 2015 fram till pandemin ha
pressat ner rantan pa statsobligationer dver hela avkastningskurvan med at-
minstone 30 rantepunkter. Men dels &r den har ranteeffekten liten i forhallande
till storleken pa koépen, dels finns det inga tydliga tecken pa att den medforde att
hushallens och féretagens finansieringskostnader sjonk. Daremot férefaller kopen
ha bidragit till att fortroendet for inflationsmalet starktes via en signaleringskanal
och majligen aven till att kronan forblev relativt svag under perioden. Visserligen
bedomer jag att beslut och kommunikation om styrrantan var betydligt viktigare,
men tillgangskopen kan alltsa i viss man ha bidragit till att bade inflationen och in-
flationsforvantningarna steg fran 2015 till 2017 och sedan lag nara 2 procent un-
der nagra ar (se Diagram 7).

Diagram 7. Inflationen steg mot malet 2015-2017 och fértroendet for
inflationsmalet starktes
Procent

10~ Inflation B 30 - Inflationsforvdntningar _
— Marknadsfoérvantningar

8 — Penningmarknadens aktorer
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2
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Anm. Inflation enligt KPIF. Marknadsférvantningarna avser en 5-arig period med start om 5 ar,
beraknad utifran obligationsréantor, 30 dagars glidande medelvarde. Penningmarknadsakto-
rerna avser forvantad inflation om 5 ar enligt Prosperas enkat. Bade marknadsférvantningarna
och férvantningarna fran Prospera avser inflationen enligt KPI.

Kallor: Kantar Prospera, SCB och Riksbanken.

Fas 2a: Coronakrisens akuta fas — bredare kop av vardepapper
for fortsatt fungerande kreditgivning

Den 11 mars 2020 meddelade Varldshalsoorganisationen WHO att covid-19 skulle
betraktas som en pandemi. Manga oroade sig forstas 6ver halsoriskerna, men
manga ocksa 6ver hur ekonomin skulle paverkas. De internationella ekonomiska
utsikterna forsvagades snabbt. Manga ekonomier stangde ner néstan totalt och i
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synnerhet tjanstesektorerna drabbades hart. Det var mycket osdkert hur langvarig
pandemin skulle bli och hur hushall och féretag skulle klara sig genom den.

| det héar laget reagerade saval centralbanker som andra myndigheter snabbt, och
omfattande stodpaket presenterades. Syftet var ofta att underlatta for foretag att
Overvintra sa att deras verksamhet skulle kunna aterstartas nar ekonomierna ater-
igen 6ppnade upp.

Riksbanken sag en risk att den stora osdkerheten skulle medféra att hushall och
foretag skulle fa betala allt hogre rantor pa sina |an och att detta skulle férsamra
deras mojligheter att klara sig genom pandemin. | mars och borjan av april 2020
avspeglades denna risk bland annat i att rantorna pa bostads- och féretagsobligat-
ioner borjade stiga snabbt och att marknaderna for dessa obligationer fungerade
samre. Risken var alltsa att oron for en svag ekonomisk utveckling med alltfler in-
stallda betalningar skulle bli sjalvuppfyllande genom en ond spiral dar stigande
riskpremier leder till allt stérre problem och annu hégre rantor.

Mot den har bakgrunden inriktade Riksbanken sina atgarder pa att sdkerstalla att
det fanns god tillgang pa likviditet och att de finansiella marknaderna fortsatte att
fungera. Vi sag det inte som meningsfullt att stimulera efterfragan i en ekonomi
som till stora delar var stangd; ambitionen var istallet att undvika att de finansiella
forhallandena stramades at och i forlangningen undvika att den stora osdkerheten
skulle orsaka en finanskris.

Bland de atgarder vi beslutade vid en rad ordinarie och extrainsatta méten ingick
breddade och kraftigt utékade tillgdngskop.° Vid de penningpolitiska métena i
april och juni 2020 konsoliderades dessa atgarder i ett program dar tillgangar for
500 miljarder kronor skulle képas till mitten av 2021. Képen omfattade nu inte en-
bart statsobligationer utan dven sakerstallda obligationer samt kommun- och fo6-
retagsobligationer.?!

Eftersom manga aktorer ungefar samtidigt satte in en mangfald av olika stodat-
garder ar det nastintill omaijligt att utvardera effekterna av en enskild atgard. Men
jag drar anda vissa slutsatser.

Stdoden under pandemin var viktiga och fungerade mycket val

For det forsta tycker jag att det ar tydligt att de samlade atgarderna fungerade
mycket val. Riskpremierna pa de finansiella marknaderna boérjade snabbt falla till-
baka under april, och pandemin ledde inte till nagon finanskris vare sig i Sverige
eller utomlands. Den ekonomiska aktiviteten bromsade visserligen in snabbt un-
der andra kvartalet 2020, men nedgangen blev pa manga hall lite mindre dn vad
som fruktades under varen och framforallt borjade ekonomierna aterhamta sig
snabbt redan senare under aret (se Diagram 8). Det ar ovanligt att en konjunktur-
nedgang blir sa kortvarig. Utan de omfattande stodprogrammen hade utveckl-
ingen formodligen blivit en helt annan.

20 Se Gustafsson och von Bromsen (2021) fér en utforlig beskrivning av alla atgérder.

21 sikerstéllda obligationer stod for knappt 60 procent av képen, stats- och kommunobligationer for ungefar 20
procent vardera medan kdpen av foretagsobligationer begransades till 10 miljarder kronor, det vill sdga 2 pro-
cent av képen.
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Diagram 8. Snabb aterhdmtning efter pandemin
Index, 2019 kv4 = 100 respektive procent av befolkningen 15-74 ar
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Anm. Sdsongsrensade data.
Kallor: SCB och Riksbanken.

For det andra verkar kdpen av andra obligationer an statsobligationer ha pressat
ner rantan pa dessa obligationer. Den vanstra panelen i Diagram 9 visar att ran-
torna pa sakerstallda obligationer samt kommun- och foretagsobligationer sjonk
mer dn rantan pa statsobligationer efter att Riksbanken hade presenterat kdppla-
nerna. Diagrammet visar att riskpremierna pa de har tillgangarna dessutom blev
ldgre dn fore pandemin, vilket knappast var avsikten med tgirderna.?>?® Det har
tyder pa att marknadsaktorerna nu bedémde att myndigheterna hade tratt in som
garant for riskerna pa dessa marknader.

Bostadsmarknaden utvecklades ovantat starkt under pandemin

For det tredje finns det indikationer pa att de ovanligt laga riskpremierna pa sa-
kerstéllda obligationer och foretagsobligationer fick genomslag pa hushallens och
foretagens beteende. Den hogra panelen i Diagram 9 visar att rantan pa hushal-
lens bolan foll marginellt under 2020 och 2021 trots att Riksbanken hade hojt styr-
rantan precis fore pandemin.

Under varen 2020 befarade vi att bostads- och fastighetsmarknaderna — déar
skuldsattningen var hog och dar tillvaxten hade varit snabb — skulle kunna drabbas
hart av pandemin, vilket i forlangningen kunde dventyra den finansiella stabilite-
ten.2* Men stodatgarderna, bland annat genom férvantningar pa fortsatt laga ran-
tor och lattade amorteringskrav fran Finansinspektionen, verkar ha bidragit till att
i synnerhet bostadsmarknaden i stéllet utvecklades starkt (se Diagram 10).

22 Se Alsterlind (2021) fér en mer detaljerad analys av hur riskpremierna pa sikerstillda obligationer férsvann nér
Riksbankens kop inleddes.

2| den penningpolitiska rapporten i april 2020 (Riksbanken 2020d, s. 9) motiverade vi kdpen bland annat sa har:
”Att kreditvillkor stramas at och rantor pa utlaning till hushall och foretag stiger i forhallande till rantor pa sakra
tillgangar ar visserligen naturligt nar krediter bedéms bli mer osdkra. Men samtidigt medfor stramare kreditvill-
kor och hogre réntor att den ekonomiska nedgangen blir djupare och langre. Riksbankens penningpolitik syftar
till att sdkerstalla att 6kad osakerhet och minskad riskaptit inte blir sjalvuppfyllande. Pa sa satt undviks att ned-
gangen forvarras och forlangs pa ett onodigt satt.”

24 Se till exempel Riksbanken (2020a).
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Diagram 9. Rantepremierna pa obligationer pressades tillbaka under pandemin och
bolanerantorna f6ll marginellt

Rantepunkter respektive procent
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Anm. Obligationsrantorna avser 5 ars 16ptid, skillnad mot férvantad styrranta (se fotnot 7).
Bolanerantorna ar ett genomsnitt av faktiska rantor pa nya och omférhandlade bolan fran
Lansforsdkringar Bank, Nordea, SBAB, SEB, SHB och Swedbank.

Kallor: Bloomberg, Macrobond, Refinitiv respektive bolaneaktor och Riksbanken.

Sammanfattningsvis fungerade Riksbankens kdp under pandemin annorlunda an
kopen fore pandemin. Detta ar inte dverraskande. Riksbanken trddde under varen
2020 in som képare pa marknader som pa grund av den stora osdkerheten funge-
rade daligt ndr manga ville sdlja och fa ville kopa. Dessutom borjade Riksbanken
kopa obligationer utgivna av privata aktorer (framst banker). Riksbanken tog alltsa
over risk fran marknadsaktorerna. Detta till skillnad fran fére pandemin da Riks-
bankens kop innebar att en statlig tillgang (statsobligationer) lyftes bort fran
marknaden men ersattes av en annan tillgang med liknande riskprofil (reserver
hos Riksbanken).

Fas 2b: Utokade kop med storre inslag av breda stimulansatgar-
der

Syftet med Riksbankens atgarder var alltsa att forhindra att problem pa de finansi-
ella marknaderna ytterligare féorsamrade landets ekonomi mitt under pandemin,
nagot som alltsa lyckades. Daremot var ambitionen inte att helt eliminera riskpre-
mierna pa de finansiella marknaderna, och inte heller att bidra till snabbt 6kande
tillgangspriser. Det ar darfor knappast kontroversiellt att konstatera att effekterna
av de samlade stodatgarderna blev storre an avsett.

Som jag redan har papekat blev sarskilt utvecklingen pa bostadsmarknaden over-
raskande stark. Det var forstas viktigt for bostadsmarknaden att uppgangen i risk-
premierna brots sa att kreditgivningen holls igdng och réantorna pa hushallens
bolan inte bérjade stiga. Att riskpremierna pa sakerstallda obligationer dessutom
blev lagre dn fére pandemin kan ha bidragit till att bostadspriserna steg, men det
var knappast den viktigaste faktorn. Till exempel steg bostadspriserna snabbt i
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manga andra lander, och adven i lander dar centralbankerna inte kopte bostadsob-
ligationer (se Diagram 10).% En viktigare férklaring till prisuppgéngen var sannolikt
att efterfragan pa bostader 6kade under pandemin da manga boérjade planera for

en framtid dar man i hdgre utstrackning kan arbeta hemifran.®

Diagram 10. Bostadspriser i Sverige och omvarlden
Arlig procentuell férandring respektive index, 2019-12 = 100

Sverige Internationell jamforelse
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Anm. Bostadspriser avser prisindex HOX Sverige for bostadsratter och villor.
Kallor: EUROPACE, Lloyds Banking Group, Real Estate Norway, S&P Global och Valueguard.

Tillgangskopen borde ha avslutats tidigare

Men oavsett vilka dtgarder som lag bakom utvecklingen menar jag att vi kunde ha
reagerat pa den héar informationen under hésten 2020. Jag tanker sarskilt pa vart
penningpolitiska moéte i november 2020 da vi beslutade att utdka och forlanga
programmet for tillgangskop. De viktigare inslagen i forandringen var att ramen
for de samlade tillgangskopen i programmet utokades fran 500 miljarder till 700
miljarder kronor samt att kopen skulle fortsatta till slutet av 2021 i stéllet for slu-
tet av forsta halvaret 2021.

Vid den har tidpunkten var det fortfarande mycket osakert hur pandemin skulle
utvecklas och hur det i sin tur skulle paverka ekonomin. Ekonomin hade visserli-
gen borjat aterhdamta sig efter nedstangningarna under pandemins inledning men
smittspridningen hade fatt ny fart infor det penningpolitiska motet och osaker-
heten pa de finansiella marknaderna 6kade pa nytt. Trots detta kunde man se att
stodatgarderna hade fatt de effekter pa riskpremier och bostadspriser som jag re-
dovisade ovan; riskpremierna var lagre an fore pandemin och bostadspriserna
hade bérjat stiga tydligt efter att ha fallit under pandemins inledning.?”

Det gar inte att med sdkerhet sdga hur ekonomin hade utvecklats om vi i novem-
ber 2020 inte hade beslutat att utdka och forlanga kopprogrammet. Eftersom

25 Manga centralbanker stottade marknaderna genom tillgangskép under pandemin. Norges Bank ar ett av fa
undantag.

26 Se fordjupningen ”Snabbt stigande bostadspriser trots coronakris” i den penningpolitiska rapporten i april 2021
(Riksbanken 2021b).

27 Se diagram 5 och 34 i Riksbanken (2020b).
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pandemin fortfarande satte stort avtryck pa den ekonomiska aktiviteten och bi-
drog till en osadkerhet pa marknaderna var det motiverat att fortsatta med stodat-
garder. Men de finansiella marknaderna fungerade ater val och avkastningskurvan
var lag och platt. Det képprogram som vi redan hade beslutat och som skulle 16pa
till mitten av 2021 verkade enligt mig alltsa tillrackligt for att hantera dven en till-
tagande osikerhet.?®

Snabb inflationsuppgang och omsvangning av penning-
politiken 2022

Inflationen har stigit snabbt i ar och ar nu alldeles for hég. Riksbanken har darfor
hojt styrréntan, och det allmanna ranteldget har f6ljt med upp. Att rantan gar upp
medfor att vardet pa de tillgangar vi har kopt faller och att Riksbanken kommer
att redovisa en stor finansiell forlust i ar.

Jag vill anvanda min (langa!) genomgang av erfarenheterna av tillgangskop sedan
2015 for att forsoka utvardera om de finansiella forlusterna uppvags av andra
vinster for samhallsekonomin. Jag ska ocksa diskutera om forlusterna medfor att
Riksbankens finansiella oberoende forsvagas och att penningpolitiken i sa fall blir
mindre effektiv.

Men lat mig forst fokusera lite ndrmare pa de finansiella forlusterna. Hur har Riks-
bankens balansrakning paverkats av tillgangskopen, och hur har vardet utvecklats
pa de tillgdngar vi har kopt?

Riksbankens finansiella resultat forsamras nu

Fore den globala finanskrisen var Riksbankens balansrakning férhallandevis liten
och okomplicerad. Balansrdakningens storlek, motsvarande ungefar 6 procent av
BNP, bestamdes framst av skuldsidan som dominerades av sedlar och mynt i cir-
kulation samt Riksbankens eget kapital. Pa tillgangssidan motsvarades dessa skul-
der av valutareserven, vilken huvudsakligen bestod av amerikanska och europe-
iska statsobligationer. Skuldsidan var alltsa huvudsakligen kostnadsfri (vi betalar ju
ingen ranta pa sedlar och mynt) medan vi fick ranteavkastning pa statsobligation-
erna. Med rantor kring 4 procent kunde Riksbanken finansiera sin |6pande verk-
samhet och dnda leverera ett 6verskott pa flera miljarder kronor om aret till stats-
budgeten.

Idag ser balansrdakningen helt annorlunda ut (se Diagram 11). Balansomslutningen
motsvarar nu 28 procent av BNP, och skuldsidan domineras av rantebarande skul-
der. Och eftersom skulderna har en ranta med mycket kort 16ptid (6ver natten el-
ler en veckas 16ptid) medan réntan pa obligationerna pa tillgangssidan har fast
rdnta ar ranterisken betydande.? De snabbt stigande rintorna den senaste tiden
innebar darfor att Riksbanken kommer att redovisa en stor forlust i ar.

28 Baserat pa resonemang som dessa reserverade jag mig mot beslutet i november 2020 att utéka och forldnga
kopprogrammet, se Appendix och mina kommentarer pa det penningpolitiska motet (Riksbanken 2020c, s 21-
24).

2 Jag beskrev balansrikningens férandring och ranterisken i Flodén (2016).
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Diagram 11. Balansrdkningen da och nu
Miljarder kronor
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Anm. Férenklad bild av Riksbankens balansrakning vid utgangen av 2007 respektive utgangen
av 2021. Varderegleringskonton och riskavsattningar ar inrdknade i posten “eget kapital”. De
ljusbla falten avser ”Ovrigt” och bestar huvudsakligen av fordringar och skulder pa Internation-
ella valutafonden.

Kalla: Riksbanken.

Det finns olika satt att forklara hur ranteldget paverkar Riksbankens resultat. Enkl-
ast ar formodligen att utga fran marknadsvarderingar: Riksbanken har képt obli-
gationer med fast ranta. Nar ranteldget gar upp faller marknadsvardet pa obligat-
ionerna.

Ett annat satt utgar fran Riksbankens skuldsida: P3 tillgangssidan har Riksbanken
obligationer med fast ranta. Avkastningen pa obligationerna dndras darfor inte
nar ranteldget gar upp. Men vara obligationskép har finansierats genom att var
penningpolitiska skuld — den monetdra basen — har 6kat. Med andra ord har vi be-
talat for obligationerna genom att affarsbankerna har fatt en fordran pa Riksban-
ken. Réntan pa deras inlaning (pa konto over natten eller veckovis via riks-
bankscertifikat) maste folja styrrantan for att penningpolitiken ska fungera.®® Nar
vi hojer styrrantan okar alltsa vara finansieringskostnader medan avkastningen pa
vara tillgangar ar oférandrad.

De hér tva satten att beskriva resultateffekterna leder till samma resultat over ti-
den, men forlusterna redovisas vid olika tidpunkter. Riksbankens redovisnings-
principer baseras huvudsakligen pa marknadsvérdering vilket innebar att hela ef-
fekten pa resultatet kommer att redovisas i arets bokslut trots att det handlar om
forluster som egentligen vantas uppsta gradvis sa lange Riksbanken dger obligat-
ionerna.’!

30 Om vi till exempel valde att inte betala rdnta pa bankernas inlaning hos Riksbanken skulle den korta marknads-
rantan hamna nara noll. | praktiken skulle i sa fall styrréntan vara noll, och penningpolitiken vara betydligt mer
expansiv dan vad som idag ar nédvandigt.

31 Riksbankens redovisning foljer egentligen en hybrid mellan dessa tva principer. Om marknadsvardet pa en till-
gang understiger anskaffningsvardet redovisas skillnaden som en forlust men om marknadsvéardet Gverstiger an-
skaffningsvardet fors skillnaden till ett varderegleringskonto utan att paverka Riksbankens redovisade resultat.
Kjellberg och Ahl (2022) beskriver detta mer detaljerat.
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Mycket stor virdeminskning i ar

Som en foljd av att inflationen stigit snabbt i ar har Riksbanken och andra central-
banker hojt styrrantorna. Rantelaget ar idag betydligt hogre an vid borjan av aret.
Vérdet pa obligationerna i Riksbankens penningpolitiskt motiverade tillgangsport-
folj har darfor fallit avsevart; Tabell 1 visar att vardet har minskat med 59 miljar-
der kronor i ar, motsvarande en procent av BNP.

Tabell 1. Vardeforandringar pa Riksbankens penningpolitiska tillgangar i ar

Statsobligationer -32
Kommunobligationer -6
Sakerstallda obligationer -21
Foretagsobligationer 0
Summa —59

Anm. Miljarder kronor. Avser vardeférandring till 30 november 2022.

Under en stor del av kdpprogrammet har réntelaget blivit dverraskande lagt. De
kopta tillgangarna har da stigit i varde och Riksbankens finansieringskostnad har
ofta blivit lite lagre an vi vantade oss vid respektive koptillfalle. Det finansiella re-
sultatet ackumulerat éver tid ar darfor inte riktigt sa negativt som indikeras av
vardeférandringen i &r.32 Tabell 2 och Tabell 3 visar det ackumulerade finansiella
resultatet uppdelat pa de olika faserna i kopprogrammet respektive de olika till-
géngar som har kopts.>

Tabell 2. Finansiellt resultat av Riksbankens kop i de olika faserna

Fas 1 (beslut 2015-2019) -5
Fas 2a (beslut mars 2020 —juni 2020) =24
Fas 2b (beslut november 2020 — juni 2022) -19
Summa -47

Anm. Miljarder kronor. Avser totalt resultat sedan képen inleddes och baseras pa marknads-
vardering 30 november 2022.

Tabell 3. Finansiellt resultat av Riksbankens kop av olika tillgangsslag

Statsobligationer -20
Kommunobligationer -6
Sakerstallda obligationer =21
Foretagsobligationer 0
Summa —-47

Anm. Miljarder kronor. Avser totalt resultat sedan kopen inleddes och baseras pa marknads-
vardering 30 november 2022.

Merparten av de forluster som nu uppstar kan kopplas till képen under och efter
pandemin (fas 2). Statsobligationerna har fallit mer i varde an de sakerstéllda obli-
gationerna i ar trots att innehavet var ungefar lika stort vid arets inledning. Detta
beror pa att statsobligationerna, sarskilt de som koptes i fas 2, har langre 16ptid

32 Fram till slutet av forra aret hade de statsobligationer vi kopt i fas 1 dkat i varde. Orealiserade virdetkningar
pa 9 miljarder kronor var darfér bokférda pa varderegleringskonton, se Tabell 4.

3 De har berdkningarna bygger pa de kassafléden som hittills har uppkommit for varje obligation som har képts, i
kombination med en marknadsvéardering utifran aktuella priser av de obligationer som dnnu inte har forfallit.
Man kan alltsa se berdkningen som slutresultatet av kbpen under antagandet att det aterstdende innehavet siljs
idag.
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och darmed ar mer kénsliga for dndrade rantenivaer. | dvrigt speglar forlusterna i
Tabell 3 ungefar den andel av vart innehav som respektive tillgangsslag star for.

Riksbankens forluster speglar inte det samhallsekono-
miska resultatet

Riksbankens uppdrag ar inte att tjana pengar. Vart uppdrag ar att uppratthalla
varaktigt 1ag och stabil inflation och att dven bidra till en balanserad utveckling av
produktion och sysselsattning. Obligationsképen under tiden fram till pandemin
var en del av den expansiva penningpolitik som skulle sla vakt om inflationsmalets
trovardighet. Under pandemin var avsikten dessutom att stétta realekonomin ge-
nom att se till att kreditgivningen fortsatte att fungera.

En utvardering av vara tillgangskop kan darfor inte baseras enbart pa de finansi-
ella vinster eller férluster som uppkommit pa Riksbankens balansrakning. Man be-
hover bland annat undersdka hur statens finanser paverkades. Tva exempel pa
fragor som da behover besvaras ar: Sjonk statens upplaningskostnader? Blev till-
vaxten och sysselsattningen i ekonomin hogre s3 att statens skatteintakter 6kade?

Dartill behéver man forstas dven undersoka om samhéllsekonomin i bredare be-
markelse paverkats positivt. Landet gynnas pa manga satt —inte enbart genom
statsfinanserna — av en hog sysselsattning och ekonomisk tillvaxt. Det &r ocksa
vardefullt for ekonomin att ha ett trovardigt inflationsmal som medfér att pris-
och I6nebildningen fungerar val.

Utvarderingen bor dessutom véga sadana positiva effekter mot andra problem
som kan ha uppkommit som en féljd av Riksbankens kdp. Jag téanker da fraimst pa
om kopen paverkar hur marknaden fungerar och pa risken for att det dar byggs
upp férvantningar om att Riksbanken regelbundet ska paverka priserna och trada
in nar problem uppstar (sa kallad moral hazard).

Kopen under pandemins inledning bidrog till snabb aterhdmtning

Det ar svart, eller kanske omojligt, att siffersatta de breda samhéllsekonomiska ef-
fekterna av vara kop. Jag néjer mig darfér med att upprepa att de kép vi beslutade
under pandemins mest akuta skede, i kombination med andra svenska och ut-
landska stodatgarder, fick stort genomslag. De bidrog till att ekonomin aterham-
tade sig mycket snabbt och till att en utdragen lagkonjunktur kunde undvikas. Det
samhallsekonomiska vardet av detta var stort.

Jag upprepar ocksa att vara kdp verkar ha haft en del — huvudsakligen vantade —
negativa effekter pa obligationsmarknadens satt att fungera och att risken for mo-
ral hazard okat. Till exempel anser 70 procent av respondenterna i Riksbankens
finansmarknadsenkat att vardepapperskdpen har bidragit negativt eller mycket
negativt till marknadens funktionssatt. De eventuella samhéllsekonomiska kostna-
derna av sadana negativa sidoeffekter ar dock knappast jamforbara med vardet av
att undvika en utdragen lagkonjunktur.

Forlusterna i forsta kopfasen uppvégs av vinsterna for staten

Jag vill daremot forsoka utvardera de snavare och mer direkta effekterna av vara
kop av statsobligationer, kdp som vi huvudsakligen beslutade om fére pandemin. |
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Flodén (2016) férsokte jag mig pd en sddan utvardering av de inledande kdpen.3*
Mina berdkningar da tydde pa att kdpen av statsobligationer i fas 1 medférde att
statens kostnader for nyupplaning via statsskuldvéaxlar och statsobligationer foll
med ungefar 7 miljarder kronor under 2015-2017. Orsaken var att rdntan pa dessa
vardepapper pressades ner ungefar 0,3 procentenheter under styrrantan.

Den har effekten pa rantan verkar vara relevant dven idag (se Diagram 2). Riksgal-
dens nyupplaning i statsobligationer uppgar till ungefar 600 miljarder kronor se-
dan 2015. Om rantan pa dessa obligationer blivit 0,3 procentenheter lagre och
den genomsnittliga I6ptiden pa obligationerna ar sju ar sa har kostnaden for upp-
Ianingen minskat med 13 miljarder kronor. Dartill har Riksgalden i genomsnitt haft
en skuld pa ungefar 80 miljarder kronor i statsskuldvéxlar. Med 0,3 procenten-
heter lagre ranta pa denna skuld under atta ar tillkommer ytterligare 2 miljarder
kronor i minskade rianteutgifter.®

En uppdaterad berdkning tyder alltsa pa att kopen av statsobligationer kan ha
sankt statens upplaningskostnader med ungefar 15 miljarder kronor under 2015-
2022. Den finansiella forlust pa ungefar 5 miljarder kronor som orsakats av kopen
av statsobligationer i fas 1 verkar alltsa mer an val vagas upp av sankta kostnader
for statens upplaning.

I min tidigare diskussion menade jag att det dr osannolikt att Riksbankens till-
gangskop fore pandemin patagligt stimulerade den ekonomiska aktiviteten. Dare-
mot medférde képen att fortroendet for inflationsmalet starktes. Om Riksbanken
inte hade lyckats bygga upp det fortroendet skulle det vara betydligt svarare att
bedriva penningpolitik idag. Jag misstanker att dagens hoga inflation da lattare
hade bitit sig fast och kunnat starta en pris-l6nespiral. | sa fall skulle Riksbanken
ha behovt hoja rantan annu mer i ar, vilket hade medfért att ekonomin dampats
annu mer. Képen i fas 1 kan alltsa ha minskat risken for ett sadant scenario.

Ar Riksbankens finansiella oberoende hotat?

Vardeférandringarna i Tabell 1 kan inte direkt dverféras till ett drsresultat.3® Men
eftersom vardet pa Riksbankens tillgangar har fallit snabbt kommer Riksbanken
med stor sannolikhet att redovisa en stor finansiell forlust i ar.3” Det &r inte osan-

34 Kjellberg och Ahl (2022) presenterar en sadan uppdatering baserad pa marknadspriser i april 2022. Deras be-
rakningar indikerar att de samlade effekterna pa statens finanser blir positiva trots forlusterna pa Riksbankens
balansrdkning. | en liknande bedémning konstaterar den australiska centralbanken att deras kop under pande-
min nu visserligen medfér stora finansiella forluster och formodligen att centralbankens egna kapital blir nega-
tivt, men att det samlade vérdet av kdpen dnda dverstiger kostnaderna (Bullock, 2022). | en kritisk genomgang av
de amerikanska képen under pandemin menar Levin, Lu och Nelson (2022) att programmet blev for stort och
utdraget, och de bedémer att de finansiella férluster som nu uppstar inte motsvaras av andra vinster.

35 Berakningen utgar fran ett alternativ dar styrrantan dr densamma. Det &r en rimlig jamférelse om man bedo-
mer att kopen har haft en obetydlig effekt pa realekonomin och inflationsutvecklingen. Om man daremot bedo-
mer att kopen av statsobligationer bidrog till att géra penningpolitiken mer expansiv, och att styrréntan inte var
vid sin effektiva nedre grans, bor man istallet jamféra med ett scenario utan kép men med en lagre styrranta.

36 Detta dels eftersom en del vardeminskningar i ar kommer att kvittas mot vardeékningar fran tidigare &r som
hittills redovisats pa varderegleringskonton, dels eftersom Riksbanken har andra tillgdngar, huvudsakligen i guld-
och valutareserven, som ocksa paverkas nar réntorna stiger.

37 Kjellberg och Ahl (2022) presenterade berakningar for Riksbankens resultat baserat pd marknadspriserna vid
slutet av forsta tertialet i ar. Eftersom rantorna har fortsatt att stiga ar det troligt att forlusten i ar blir &nnu
storre an de redovisade.
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nolikt att Riksbankens redovisade egna kapital blir negativt i nasta bokslut, at-
minstone om man bortser fran orealiserade vinster i varderegleringskontona for
guld och valuta (se Tabell 4).

Att kapitalet krymper eller till och med blir negativt behéver inte vara ett problem
for en centralbank. Vissa centralbanker, till exempel Federal Reserve och Bank of
England, delar ut allt 6verskott till sin huvudman och har darfér inget kapital foru-
tom en liten grundfond och eventuella riskavsattningar. Och vissa centralbanker,
till exempel den tjeckiska, har under lang tid haft ett negativt kapital.®

Tabell 4. Riksbankens kapital och reserver vid arets borjan

Eget kapital 66
Riskavsattningar 5
Varderegleringskonton 89
... svenska statsobligationer 9
... utldndska vérdepapper, pris 3
... utldndska vérdepapper, valuta 21
... guld 55
Summa 161

Anm. Miljarder kronor. Avser Riksbankens finansiella stallning 31/12 2021.

Intjaningsformagan ar viktig for centralbankens finansiella oberoende

Problem kan daremot uppsta om centralbanken forlorar sin langsiktiga intjdnings-
formdga. Till skillnad fran de flesta andra myndigheter ar centralbanker inte an-
slagsfinansierade. De har i stéllet en egen balansrdkning med betydande tillgangar
och skulder och brukar, lite férenklat, kunna finansiera sin verksamhet genom av-
kastningen pa sitt kostnadsfria kapital, det vill siga summan av eget kapital och
kontantmangden.

En centralbank kan visserligen alltid fortsatta att finansiera sin verksamhet genom
att “trycka pengar”. Men om den saknar intjaningsformaga kommer i sa fall dess
rantebarande skuld att 6ka okontrollerat, vilket knappast ar forenligt med prissta-
bilitet pa sikt. Alternativt kan centralbanken halla rdntan lag sa att rantebetalning-
arna blir sma. | bada dessa fall kommer alltsa penningpolitiken att drabbas av
centralbankens svaga finansiella stéllning.>®

Riksbankens intjaningsformaga ar svag

Har ar Riksbankens situation lite speciell i en internationell jamforelse. Eftersom
efterfragan pa kontanter ar mycket lag i Sverige ar det sa kallade seignioraget —
overskottet fran monopolet pa att ge ut pengar — obetydligt. Andra centralbanker
med litet eller negativt kapital kan lattare an Riksbanken fortsatta att finansiera
sin verksamhet och samtidigt bygga upp ett nytt kapital med hjalp av det |6pande

38 Archer och Moser-Boehm (2013) ndmner dven centralbankerna i Chile, Israel och Mexiko. Stallningen fér Tjeck-

iens centralbank framgar av Diagram 12.
39 Stella och Lonnberg (2008) kallar detta ”policy insolvency”. Del Negro och Sims (2015) visar i en formell modell
hur en centralbank kan tappa kontrollen 6ver penningpolitiken om dess finansiella stallning blir alltfor svag.
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seignioraget. Riksbanken har darfor samre formaga att hantera forluster dn andra
centralbanker (se Diagram 12).4°

Diagram 12. Riksbankens rantefria kapital ar litet
Procent av BNP

30
[ sedlar och mynt

25
B Eget kapital
20

15
10

Anm. Avser data per december 2021 fér Bundesbank, Czech National Bank, Federal Reserve,
Norges Bank, Riksbanken, Swiss National Bank; februari 2022 for Bank of England samt juni
2022 for Reserve bank of Australia och Reserve Bank of New Zealand.

Kallor: Nationella kdllor, nationella centralbanker och Riksbanken.

Inte okomplicerat att be om kapitaltillskott

For att vi ska undvika scenarier dar penningpolitiken drabbas av centralbankens
svaga finansiella stallning kan det behdvas finansiellt stod fran huvudmannen.
Riksbanken skulle i sa fall anstka om ett kapitaltillskott fran riksdagen. En sadan
ansoOkan ar i sig inte okomplicerad, bland annat eftersom Riksbankens oberoende
naggas lite i kanten nar finansieringen blir beroende av riksdagsbeslut.*

Aven om Riksbankens férlust skulle bli betydligt stérre i &r 4n marknadspriserna
nu indikerar sa uppstar knappast nagot akut behov av kapitaltillskott; de scenarier
jag resonerat kring uppkommer inte 6ver natten. Enligt den nya riksbankslagen
ska Riksbanken anséka om kapitaltillskott nar det egna kapitalet understiger en
viss (positiv) niva, men eftersom den nya lagen inte galler forran till 2023 ars bok-
slut ser jag ingen anledning for Riksbanken att anséka om tillskott i nartid.*

Manga centralbanker kommer nu att gora forluster

Efter den globala finanskrisen 2008, och sarskilt under och efter pandemin, har
manga centralbanker kopt tillgangar av liknande skal som Riksbanken. Flera av
dem har dessutom kopt betydligt stérre volymer i férhallande till sin ekonomis
storlek &n Riksbanken (se Diagram 13). De har ocksa ofta kopt tillgangar med
langre |6ptid — och darmed mer ranterisk — an Riksbanken. Vi kan rdkna med att
aven dessa centralbanker kommer att redovisa forluster i ar.

40 Jag har tidigare diskuterat detta i Flodén (2016, 2018).

41 Se Nordstrém och Vredin (2022) for en lite utférligare diskussion om det finansiella oberoendet.

42 ECB har lange i sina konvergensrapporter menat att ”[E]n nationell centralbank alltid maste vara tillrackligt ka-
pitaliserad. Man bor sarskilt undvika situationer dar en nationell centralbanks nettotillgdngar understiger dess
lagstadgade kapital eller dar nettotillgangarna t.o.m. &r negativa” (ECB 2022 avsnitt 2.2).
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Diagram 13. Centralbankers balansomslutning
Procent av BNP
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Anm. BNP berdknas som summan av innevarande kvartal och de tre foregaende kvartalen. For
de kvartal som BNP dnnu inte publicerats anvands den senast publicerade BNP-statistiken.
Kallor: Eurostat, Japanese Cabinet Office, SCB, Swiss State Secretariat for Economic Affairs, U.K.
Office for National Statistics, U.S. Bureau of Economic analysis, respektive centralbank och
Riksbanken.

Det ar svart att jamfora olika centralbankers rakenskaper eftersom redovisnings-
principerna skiljer sig at. Manga av de andra centralbankerna anvander redovis-
ningsprinciper som innebér att vardeférandringar far ett langsammare genomslag
pa det redovisade resultatet. Ranteuppgangen i ar kommer alltsa att reflekteras
direkt i Riksbankens arsbokslut men spridas ut under manga ar hos vissa andra
centralbanker. Dessutom har somliga, till exempel Bank of England, en 6verens-
kommelse med sin regering att effekterna av tillgangskdpen ska foras till statsbud-
geten utan att pdverka centralbankens resultat.*®

Nordstrom och Vredin (2022) férsoker d4nda 6verblicka resultateffekterna av
centralbankernas penningpolitiskt motiverade innehav. Deras sammanstallning vi-
sar, som vantat, att viardet dven pa innehaven har minskat snabbt och ofta mer i
forhallande till ekonomins storlek dn hos oss. Som jag nyss namnde &r dock Riks-
bankens kapacitet att bara risk och hantera foérluster svagare eftersom seigniora-
get &r sa litet.* Vissa centralbanker kommer att kunna fortsatta finansiera sin
verksamhet dven om de nu gor mycket stora forluster.

Riksbankens finansiella stallning forbattras forstas inte av att andra centralbanker
ocksa gor forluster. Daremot visar det att vara forluster ar en del av en internat-
ionell utveckling. Det kan ocksa finnas anledning fér centralbanker — sarskilt de
som lyder under EU-fordraget — att skapa en samsyn kring hur den langsiktiga in-
tjaningsférmagan och det finansiella oberoendet ska hanteras.

43 Se Bank of England (2022a och 2022b).
4 Centralbankernas forluster bor darfor sattas i relation till deras rantefria kapital.
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Tillgangskopen och den dagsaktuella penningpolitiken

Jag vill avslutningsvis ta upp tva fragor dar vissa ser ett samband mellan vart till-
gangsinnehav och den dagsaktuella penningpolitiken: Beror den snabba inflations-
uppgangen i ar pa att Riksbankens tillgangskop blev for stora och holl pa for
lange? Och bor inte Riksbanken aktivt sélja tillgangar nar penningpolitiken nu stra-
mas at for att fa ner inflationen? Jag menar att svaret ar ”Nej!” pa bada dessa fra-
gor.

Dagens hoga inflation orsakades knappast av alltfor stora tillgangskop

Jag héller visserligen med om att tillgdngskdpen borde ha avslutats tidigare. Men
de invandningar jag tidvis har haft mot dem har inte handlat om att penningpoliti-
ken blivit alltfor expansiv. Min syn har snarare varit att tillgdngskop inte ar ett sar-
skilt verkningsfullt penningpolitiskt verktyg nar de svenska finansiella mark-
naderna fungerar normalt. De sma penningpolitiska effekterna maste vagas mot
ett antal kostnader och risker férknippade med tillgdngskép.* Erfarenheterna av
tillgangsképen underbygger enligt mig de har asikterna.

Det ar darfor inte troligt att den svenska inflationsutvecklingen hade blivit sarskilt
annorlunda om vi hade avslutat tillgangskdpen tidigare. Inflationsuppgangen i ar
har orsakats av internationella faktorer kopplade till pandemin, energi, ravaror
och kriget i Ukraina, och har varit snarlik i de flesta utvecklade landerna trots att
det finns skillnader i hur penningpolitiken bedrivits bade fére och under pande-
min.

Inte meningsfullt att aktivt sdlja bostads- eller foretagsobligationer

Den har tolkningen har ocksa implikationer for fragan om Riksbanken borde borja
med aktiva forsaljningar av sitt innehav. Fragan har bland annat aktualiserats av
att den brittiska centralbanken nyligen har borjat sélja vardepapper. Dessutom
menar Calmfors, Hassler och Seim (2022) att det ar osannolikt att den basta stra-
tegin ar att halla vardepappren till forfall.

Riksbankens direktion har daremot indikerat att obligationerna kommer att hallas
till forfall. Jag ser flera skal till att detta ar ratt. Jag tror alltsa inte att de svenska
tillgangskopen patagligt paverkar hur expansiv penningpolitiken ar nar de finansi-
ella marknaderna fungerar val. Att sélja obligationer innebar i sa fall ingen bety-
dande atstramning av penningpolitiken. Jag menar inte att férsaljningar skulle ga
sparlost forbi. Tvartom tror jag att forsaljningar skulle medféra prisrérelser och en
del stérningar pa marknaden. Men det ar precis vad vi bér undvika. Riksbanken
bor i mojligaste man undvika att blanda sig i prissattningen pa marknaden.

Argumenten mot aktiva forsaljningar starks av att [6ptiden pa manga av vara till-
gangar ar forhallandevis kort. | princip vore det bra om vi snabbt kunde minska

45 Jag har lyft fram risken for Riksbankens finanser (Flodén 2016 och 2018, samt inldgg pa de penningpolitiska
motena i december 2017, april 2019 och november 2020) och risker for statsobligationsmarknadens funktions-
satt (april 2019). Jag har ocksa papekat att det &r onskvart att prissattningen av risk normalt lamnas till mark-
naden (november 2020 och november 2021).
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vart innehav av privata vardepapper, det vill siga bostads- och foretagsobligat-
ioner. Men just dessa tillgangar har kortast 16ptid och nastan hela innehavet kom-
mer att férfalla inom fem ar (se Diagram 14).%®

Det starkaste argumentet for aktiva forsaljningar rér statsobligationerna. Den
vanstra panelen i Diagram 3 visar att rdntorna pa statsobligationer har fallit tydligt
och till mycket laga nivaer i férhallande till den férvantade styrrdntan under
2022.% Det hir tyder p& att det finns en stor efterfrdgan pa dessa obligationer pa
marknaderna. Det ar inte otankbart att en aktiv forsaljning av obligationerna
skulle pressa upp rdantan pa dem. Det skulle i sa fall kunna locka utlandskt kapital
och i viss man bidra till att starka krona. Men innan vi 6vervager sadana forsalj-
ningar vill jag att vi utvarderar hur marknadsprissattningen utvecklas nar vi efter
arsskiftet helt upphor med tillgangskop.

Diagram 14. Riksbankens tillgangsinnehav — framskrivning

Nominellt belopp, miljarder kronor
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Anm. Prognosen bygger pa att inga fler tillgdngskop gors efter 2022.
Kalla: Riksbanken.

Tillgangskop som penningpolitiskt verktyg — avslutande
tankar

I manga lander lyfts tillgdngskop fram som ett viktigt och framgangsrikt redskap i
den penningpolitiska verktygsladan. Jag tvivlar inte pa att kopprogrammen i flera
fall har fungerat val och bidragit till att stimulera efterfragan och hgja inflationen
nar styrrantan har begransats av sin nedre grans.

Daremot maste man vara medveten om att effekterna av tillgangskop varierar be-
roende pa ett antal omstédndigheter. Det &r latt att forsta att tillgangskop kan fa

46 Riksdagen har dessutom nyligen fattat beslut om en ny riksbankslag som trader i kraft vid &rsskiftet. Riksban-
kens mojligheter att aktivt avveckla innehavet minskar da eftersom vi enligt den nya lagen endast far sélja (eller
kdpa) bostads-, féretags- och kommunobligationer om det finns synnerliga skal. Forarbetena till lagen anger att
skalet till begransningen ar att handel med dessa vardepapper innebér ett betydligt storre finansiellt risktagande
an styrranteforandringar och kop av statspapper. Mot den bakgrunden skulle det mojligen vara enklare for Riks-
banken att motivera forsaljningar an kop.

47 Att premierna har fallit pa statsobligationerna i ar férklaras knappast av Riksbankens kép. Vara kép har varit
sma samtidigt som obligationer har forfallit. Vart nominella innehav av statsobligationer har darfor minskat fran
383 miljarder kronor vid arets inledning till 338 miljarder kronor i slutet av november.
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stora effekter nar marknaderna fungerar daligt. Nastan lika enkelt inser man att
tillgangskop kan spela en storre roll i Iander dar langa rantebindningstider ar van-
liga, och kanske dven i ekonomier dar manga foretag finansierar sig pa obligat-
ionsmarknaderna. Det spelar ocksa roll vilka tillgdngar centralbanken kdéper. Ar
det statsobligationer med en liknande riskprofil som centralbankspengar? Eller ar
det privata tillgdngar med hog risk?

Véardet av tillgangskdp behover dven stéllas mot finansiella risker och centralban-
kens férmaga att hantera forluster. Centralbanker kan alltid skapa nya pengar,
men de kan tappa kontrollen dver penningpolitiken om den finansiella stallningen
blir alltfor svag.

Omstandigheterna kring Riksbankens tillgangskop har varierat. Tillgangskdpen un-
der pandemin var mycket viktiga. Utan de omfattande stédatgarderna som
centralbanker och andra myndigheter snabbt presenterade hade pandemin troli-
gen utmynnat i en utdragen lagkonjunktur dar problem pa de finansiella mark-
naderna hade forsvarat aterhamtningen. Riksbankens tillgangskop under det sen-
aste dryga aret verkar ddremot ha haft sma effekter pa inflationen och den reale-
konomiska utvecklingen.
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Appendix

Tabell Al listar de penningpolitiska moéten under 2015-2022 dar direktionen be-

slutade om tillgangskop. Beloppen som namns avser nominella kdpvolymer. Fram
till juni 2019 aterinvesterades mottagna kuponger och férfall av innehaven utéver
de belopp som redovisas har (se dock beslutet i december 2017). Riksbankens in-

nehav minskade under 2019 och 2022 eftersom kdpen da var mindre &r de inne-

hav som forfoll.

Tabell A1

Beslutsmote
(Lank till motes-
dokument)

Beslut

Min réstning,
om avvikande

(Lank till proto-
koll)

Februari 2015

Kop statsobligationer for 10 mdr kr under feb-
ruari-mars 2015. Loptid 1-5 ar.

Inga kop (s 4-8
23).

2019-december 2020.

Mars 2015 Kop statsobligationer for ytterligare 30 mdr kr
under mars-maj 2015. Loptider 1-25 ar.

April 2015 Kop statsobligationer for ytterligare 40-50 mdr
kr t.o.m. september 2015.

Juli 2015 Kop statsobligationer for ytterligare 45 mdr kr
t.0.m. december 2015.

Oktober 2015 Kop statsobligationer fér 65 mdr kr under janu-
ari-juni 2016.

April 2016 Kop statsobligationer for 45 mdr kr under juli-
december 2016.

December 2016 | K&p statsobligationer fér 30 mdr kr under janu- | Kop fér 15 mdr kr
ari-juni 2017. (s 19-22).

April 2017 Kop statsobligationer for 15 mdr kr under juli- Inga kop (s 14-16)
december 2017.

December 2017 | Kop statsobligationer for 65 mdr kr under janu- | Inga kop (s 11-13)
ari 2018-juni 2019 for att kompensera for obli-
gationer som forfaller i mars och juni 2019.

April 2019 Kop statsobligationer for 45 mdr kr under juli Inga kop (s 11-14)

Mars-juni 2020

Ett flertal beslut som sedan inkluderades i pro-
grammen nedan

April 2020

Ko6p tillgangar for 300 mdr kr t.o.m. december
2020 utéver det program for kop av statsobli-
gationer som redan loper.

Kop statsobligationer, sakerstdllda obligationer,
kommunobligationer, foretagscertifikat och fo-
retagsobligationer.
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http://archive.riksbank.se/sv/Webbarkiv/Publicerat/Pressmeddelanden/2015/Riksbanken-sanker-reporantan-till-010-procent/index.html
http://archive.riksbank.se/Documents/Protokoll/Penningpolitiskt/2015/pro_penningpolitiskt_150225_sve.pdf#page=8
http://archive.riksbank.se/Documents/Protokoll/Penningpolitiskt/2015/pro_penningpolitiskt_150225_sve.pdf#page=8
http://archive.riksbank.se/sv/Webbarkiv/Publicerat/Pressmeddelanden/2015/Riksbanken-sanker-reporantan-till--025-procent-och-koper-statsobligationer-for-30-miljarder-kronor/index.html
http://archive.riksbank.se/sv/Webbarkiv/Publicerat/Pressmeddelanden/2015/prm150429/index.html
http://archive.riksbank.se/sv/Webbarkiv/Publicerat/Pressmeddelanden/2015/Reporantan-sanks-till-035-procent-och-kopen-av-statsobligationer-utokas-med-45-miljarder-kronor/index.html
http://archive.riksbank.se/sv/Webbarkiv/Publicerat/Pressmeddelanden/2015/prm151028/index.html
http://archive.riksbank.se/sv/Webbarkiv/Publicerat/Pressmeddelanden/2016/prm160421/index.html
http://archive.riksbank.se/sv/Webbarkiv/Publicerat/Pressmeddelanden/2016/prm161221/index.html
http://archive.riksbank.se/Documents/Protokoll/Penningpolitiskt/2016/pro_penningpolitiskt_161220_sve.pdf#page=22
https://www.riksbank.se/sv/press-och-publicerat/nyheter-och-pressmeddelanden/pressmeddelanden/2017/statsobligationskopen-utokas-med-15-mdr-reporantan-kvar-pa-050-procent-rantehojningar-senarelaggs/
https://www.riksbank.se/globalassets/media/dagordningar--protokoll/protokoll/penningpolitiskt/svenska/2017/protokoll-fran-det-penningpolitiska-motet-26-april-2017.pdf#page=17
https://www.riksbank.se/sv/press-och-publicerat/nyheter-och-pressmeddelanden/pressmeddelanden/2017/reporantan-oforandrad-pa-050-procent12/
https://www.riksbank.se/globalassets/media/dagordningar--protokoll/protokoll/penningpolitiskt/svenska/2017/protokoll-fran-det-penningpolitiska-motet-19-december-2017.pdf#page=13
https://www.riksbank.se/sv/press-och-publicerat/nyheter-och-pressmeddelanden/pressmeddelanden/2019/reporantan-oforandrad-pa-025-procent2/
https://www.riksbank.se/globalassets/media/dagordningar--protokoll/protokoll/penningpolitiskt/svenska/2019/protokoll-fran-det-penningpolitiska-motet-24-april-2019.pdf#page=14
https://www.riksbank.se/sv/press-och-publicerat/nyheter-och-pressmeddelanden/pressmeddelanden/2020/penningpolitik-april-2020--riksbanken-stottar-en-ekonomi-i-kris/

Juni 2020 Utoka kopprogrammet med 200 mdr kr och
forlang t.o.m. juni 2021.
November 2020 | Utdka kdpprogrammet med 200 mdr kr och Utdka inte pro-
forlang t.o.m. december 2021. grammet (s 21-
24)
November 2021 | Kop tillgangar for 37 mdr kr januari — mars

2022.

Februari 2022

Ko6p tillgdngar for 37 mdr kr april — juni 2022.

Kop tillgéngar for
27 mdr kr (s 20-
23).

April 2022 Ko6p tillgdngar for 37 mdr kr juli — december
2022.
Juni 2022 Sank kopbeloppet for juli — december 2022 till

18,5 mdr kr.
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https://www.riksbank.se/sv/press-och-publicerat/nyheter-och-pressmeddelanden/pressmeddelanden/2020/ytterligare-atgarder-for-att-mildra-de--ekonomiska-konsekvenserna-av-pandemin/
https://www.riksbank.se/sv/press-och-publicerat/nyheter-och-pressmeddelanden/pressmeddelanden/2020/nollranta-och-utokade-vardepapperskop/
https://www.riksbank.se/globalassets/media/dagordningar--protokoll/protokoll/penningpolitiskt/svenska/2020/protokoll-fran-det-penningpolitiska-motet-den-25-november-2020.pdf#page=24
https://www.riksbank.se/globalassets/media/dagordningar--protokoll/protokoll/penningpolitiskt/svenska/2020/protokoll-fran-det-penningpolitiska-motet-den-25-november-2020.pdf#page=24
https://www.riksbank.se/sv/press-och-publicerat/nyheter-och-pressmeddelanden/pressmeddelanden/2021/penningpolitiskt-beslut-nollranta-och-oforandrat-innehav-av-vardepapper/
https://www.riksbank.se/sv/press-och-publicerat/nyheter-och-pressmeddelanden/pressmeddelanden/2022/penningpolitiskt-beslut--nollranta-och-oforandrat-innehav--av-vardepapper/
https://www.riksbank.se/globalassets/media/dagordningar--protokoll/protokoll/penningpolitiskt/svenska/2022/protokoll-fran-det-penningpolitiska-motet-den-9-februari-2022.pdf#page=23
https://www.riksbank.se/globalassets/media/dagordningar--protokoll/protokoll/penningpolitiskt/svenska/2022/protokoll-fran-det-penningpolitiska-motet-den-9-februari-2022.pdf#page=23
https://www.riksbank.se/sv/press-och-publicerat/nyheter-och-pressmeddelanden/pressmeddelanden/2022/reporantan-hojs-till-025-procent/
https://www.riksbank.se/sv/press-och-publicerat/nyheter-och-pressmeddelanden/pressmeddelanden/2022/styrrantan-hojs-med-05-procentenheter-till-075-procent/

