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Om Riksbankens hoga troskel for
vardepapperskop”

Tack for inbjudan! De hér traffarna brukar vara ett bra tillfalle att ta en paus fran
det dagsaktuella och diskutera lite mer akademiska och principiella fragor som har
med Riksbanken och penningpolitiken att géra. Det kommer jag att gora dven i
dag.

Det hander oundvikligen att man ibland blir 6verraskad éver hur ekonomin
utvecklas. Det galler daven centralbanker, som danda lagger ner stor moda pa att
forsoka forutsdga vad som kommer att hdanda. Det kanske tydligaste exemplet
under de senaste aren var nar inflationen steg mycket kraftigt over hela varlden.
Men dven perioden dessforinnan — som mojligen borjar falla lite i glomska efter
allt som har hant — var i viss man 6verraskande. Da var det i stéllet under lang tid
svart att fa upp inflationen till malet. Styrrantorna sanktes darfor till mycket laga
nivaer och manga centralbanker behévde boérja bedriva penningpolitik med andra,
mer okonventionella metoder.

Jag tankte fokusera pa en av de atgarderna, namligen vardepappersképen, eller
de sa kallade kvantitativa lattnaderna. Ett skal till det ar att Riksbanken i
december forra aret i allt vasentligt avslutade forsaljningen av de vardepapper
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ANFORANDE

som vi tidigare hade képt.! Var balansrikning ar nu tillbaka pa en mer normal
storlek, efter en lyckad och friktionsfri avveckling. Vid mitt anférande har pa
Nationalekonomiska Féreningen 2023 konstaterade jag dessutom att det
behdvdes mer analys av virdepapperskdpens konsekvenser.? Det har nu gatt
nagra ar och det har hunnit publiceras en del forskning om den politik som
centralbankerna bedrev. Det kan darfor vara ett bra lage att férsoka sammanfatta
kunskapslaget idag och en del av de slutsatser vi har dragit av de erfarenheter vi
fatt - kort sagt att gora ett sorts bokslut.

Fokus pa vardepapperskop som penningpolitiskt
instrument

Det kan kanske tyckas lite markligt att diskutera detta @mne i dag, néar
styrrantorna ar tillbaka pa mer normala nivaer och man i flera lander snarast har
problem med att fa inflationen tillbaka ner till malet. Styrréntan ar alltsa aterigen

IM

centralbankernas huvudsakliga verktyg — vi ar pa det sattet tillbaka till “business

|ll

as usual”. Men lika lite som vi forutsag den langa perioden med mycket lag
inflation och laga styrrantor kan vi veta hur laget kommer att vara om, sag, tio ar.
Och det ar i just forum som Nationalekonomiska Foreningen som det finns skal att

lyfta den typen av mer langsiktiga och principiella fragor.

Jag skulle vilja borja med en avgransning. Jag kommer att skilja pa atgarder som
gjordes i mer traditionellt penningpolitiskt syfte for att fa upp inflationen och de
som gjordes for att forhindra en kris. Exempelvis kdpte Riksbanken olika typer av
vardepapper for att stabilisera de finansiella marknaderna i samband med
coronapandemins akuta fas i borjan av 2020. Dessa atgarder kommer jag inte att
diskutera. Nar en kris hotar sa tar man till vad man har, men under en
forhallandevis begransad tid. Att kopa vardepapper i kristider for att stabilisera
marknader upplevs oftast inte heller som lika kontroversiellt som att géra det nar
det inte dr nagon kris.® Jag kommer alltsd att avgransa mig till “vanlig” — men
okonventionell — penningpolitik. Uttryckt i medicinska termer kommer jag att ta
upp politik som bedrivs vid “kroniska tillstand” men inte ”"akuta skador”.

For svensk del innebér det perioderna mellan 2015 och 2019 och fran ungefar
slutet av 2020 till slutet av 2021. Under den forsta perioden var det uttalade syftet

! Riksbanken beslutade i november 2024 att pa sikt uppratthalla ett innehav med ett riktvarde for omfanget
pa nominellt 20 miljarder kronor — inom ett intervall pa 18-22 miljarder kronor — for att bibehalla en god
operativ férmaga att snabbt kunna handla med statsobligationer om det skulle behévas. Riksbanken har
ocksa ett visst innehav av reala statsobligationer som vi fortsatter att avveckla.

2Thedéen (2023).

3 Man bor dock vara medveten om risken fér sa kallad “moral hazard”. Om marknadsaktérerna raknar med
att centralbanken alltid kliver in och stottar marknaden sa fort det uppstar ett stressat lage, sa finns
incitament att ta mer risk i forvag.
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med vardepapperskdpen att stimulera ekonomin och fa upp inflationen till malet.
Under den andra perioden utokades vardepapperskdpen och fick ett storre inslag
av breda stimulansatgarder i samband med Coronapandemin klingade av.*

Oklart hur det normala rantelaget kommer att utvecklas

Trots att det har gatt ett antal ar diskuterar man inom forskningen fortfarande
manga av de fragor som vacktes i samband med laginflations- och
lagranteperioden. Den kanske allra mest centrala diskussionen géller vad som
kommer att handa med det allmdnna ranteldaget framdver. Ett skal till att
styrréantorna var sa laga under flera ar — och att centralbankerna borjade kopa
vardepapper - var att det man kallar den neutrala réntan var historiskt lag varlden
dver.® Den neutrala rantan dr den ranta som goér att penningpolitiken varken ar
stimulerande eller dtstramande, det vill sdga rantan i en sorts normallage. For
enkelhets skull kommer jag fortsattningsvis att prata om “det normala
réanteldget”. Det fangar ganska val vad det i grunden handlar om.

Vad som ar ett normalt rantelage ligger i allt vasentligt utanfoér centralbankernas
kontroll. Det bestams av mer djupgaende strukturella drivkrafter, som
bendgenheten att spara i varlden i forhallande till bendgenheten att investera.

Det finns for ndrvarande tva lager inom forskningen. Ett menar att det normala
ranteldget har stigit sedan pandemin och kommer att fortsatta ligga hogre an nar
det var som lagst pa 2010-talet. Om sa skulle vara fallet minskar sannolikheten att
styrréntan aterigen behoéver sankas till mycket laga nivaer och att centralbankerna
behover ta till andra atgarder, som vardepapperskop. Det andra lagret menar att
de krafter som tidigare pressade ner rantelaget fortfarande ar starka. Om
ranteldget har stigit ar det darfor inte sdkert att det blir varaktigt. Det finns alltsa
ingen konsensus, vilket det i och fér sig sillan gor i den har typen av fragor.®

Lat oss anta att vi inte kan utesluta att vi i nagon gang framover aterigen kommer
att hamna i en situation med ett mycket lagt globalt normalt rénteldge. Da
behover vi ha en uppfattning om val hur vardepapperskdpen, eller de sa kallade
kvantitativa lattnaderna, som centralbankerna genomforde forra gangen
fungerade och vilka for- och nackdelar de hade. Forskningen har nu haft nagra ar

4 Flodén (2022) och Ravn och Wilkins (2026) gor ungefar samma periodindelning.
5 Andra begrepp med ungefar samma betydelse ar naturlig réanta eller r* (eller r-star).

6 Se bl.a. Schnabel (2023) for en diskussion om hur 6kade investeringsbehov, geopolitisk fragmentering och
storre offentliga underskott kan bidra till ett hogre langsiktigt realt rantelage an tidigare. Se aven Rogoff

(2023). Christensen och Mouabbi (2025) finner empiriskt stod for att r* har 6kat i euroomradet. Exempelvis
Blanchard (2023) och Obstfeld (2023) menar att en varaktig uppgang i det normala rénteldget inte ar given.
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pa sig att utvdrdera dem och jag tankte ga igenom hur jag tolkar kunskapslaget
idag. Jag kommer ocksa att géra nagra personliga reflektioner om vad jag tycker &r
de viktigaste lardomarna, val medveten om att det ar just mina personliga
beddmningar och att andra kan ha en annan uppfattning.

Kvantitativa lattnader verkar genom olika kanaler

Lat mig for enkelhets skull i fortsattningen anvanda den ganska etablerade termen
QE for vardepapperskop eller kvantitativa lattnader — den engelska forkortningen
for "quantitative easing”.

QE fungerar i teorin genom flera olika kanaler.” En sadan &r portféljbalanskanalen:
genom att kopa obligationer driver centralbanken ner de langa rantorna och
riskpremierna, vilket far investerare att omférdela sina portfoljer mot mer
riskfyllda tillgdngar. Det pressar ner riskpremier brett i ekonomin, driver upp
tillgangspriser och gor det billigare att Iana och mer attraktivt att investera, vilket i
sin tur kan stimulera ekonomin. Stigande tillgdngsvarden innebar ocksa att vardet
Okar pa de sakerheter som hushall och foretag kan behdva stalla for att fa kredit,
vilket underlattar deras upplaning. | krislagen kan kdpen dessutom starka
bankernas finansiella stillning och vilja att Iana ut.

Hogre tillgangspriser 6kar ocksa hushallens formégenhet och kan uppmuntra till
mer konsumtion. Om QE resulterar i lagre rantor i relativt omvarlden tenderar
dessutom att forsvaga valutan vilket gynnar exporten och bidrar till hogre
inflation, dels genom 6kad aggregerad efterfragan, dels genom hogre
importpriser.

Slutligen finns en signaleringskanal. Genom att géra omfattande obligationskdp
signalerar centralbanken att den planerar halla penningpolitiken expansiv under
en langre tid.2 Marknaden tolkar in denna signal i sina férvantningar om framtida
rantor, vilket via forvdantningshypotesen om rantestrukturen pressar ned langa
rantor redan i dag. Ett konkret exempel pa hur signaleringen kan verka ar att
marknadsaktorer raknar med att centralbanken inte kommer att h6ja styrrantan
sa lange QE-programmet pagar.

7 Fér en mer detaljerad genomgéng, se Andersson m.fl. (2022).

8 Se t.ex. Bernanke (2020), som argumenterar for att detta ar en av QE:s viktigaste
transmissionsmekanismer.
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Mer empirisk forskning om QE har publicerats

Det ar den teoretiska biten. Vad sager da den empiriska forskningen om
effekterna av QE, sa héar efter nagra ar? Min tolkning &r att den sammantaget
pekar pa att QE har tydliga och vilbelagda effekter pa finansiella variabler — priser
pa obligationer, aktier, fastigheter och andra tillgangar stiger — men att effekterna
p& BNP och inflation &r lite mer osdkra och beror p&d omstindigheterna.’

De tidiga studierna, som ofta baseras pa eventstudier av de forsta QE-
programmen under finanskrisen, tenderade att vara relativt optimistiska. Senare
forskning har gett en mer nyanserad bild: effekterna pa realekonomin tycks vara
starkast nar QE anvands som ett akut krisverktyg i Iagen med dysfunktionella
marknader, och svagare nar det anvdnds under mer normala férhallanden vid den
nedre gransen for styrrintan.'® Det finns ocksa indikationer pd att effekterna kan
avta over tid nar marknaden vant sig vid centralbankens narvaro som kopare.
Man skulle kunna sammanfatta detta som att QE fungerar — men under mer
begransade omstandigheter an vad de tidiga studierna antydde, och med effekter
pa inflationen och realekonomin som ar svarare att beldgga empiriskt &n
effekterna pa finansiella priser.

Nar det géller Sverige har jag tagit sarskilt intryck av en analys av min tidigare
kollega i direktionen Martin Flodén (2022). Hans genomgang tyder pa att kopen
av statsobligationer fram till pandemin ledde till att réntorna pa statsobligationer
langs hela avkastningskurvan foll med minst 30 baspunkter. Denna effekt ar lag i
forhallande till kopens omfattning och det finns inte ndgra tydliga tecken pa att
Riksbankens kop av statsobligationer under 2015-2019 sédnkte hushallens och
foretagens finansieringskostnader. Mer specifikt vacker han fragor kring hur viktig
portfoljbalanskanalen ar i Sverige. Tanken med kanalen ar att nar centralbanken
koper statsobligationer minskar utbudet pa marknaden, vilket tvingar investerare
att soka sig till andra viardepapper — exempelvis sdkerstéallda obligationer och
foretagsobligationer. Det pressar ner rantorna dven pa dessa. Da sjunker

9 Bhattarai och Neely (2022) ger i en bred genomgang av litteraturen stod for att okonventionell
penningpolitik paverkade tillgangspriser och finansiella variabler i énskad riktning, och att kalibrerade
modeller antyder positiva makroekonomiska effekter — om &n med reservation for att dessa primart
identifieras via modellbaserade analyser snarare an direkt empirisk identifikation. Andersson m.fl. (2022)
menar vardepapperskop visserligen bidrar till en mer expansiv penningpolitik dven i mer normala tider, men
att det finns utrymme f6r olika synsatt om hur képen fungerar, och vad de har haft for makroekonomiska
effekter.

10 Fabo m.fl. (2021) finner att effekterna i genomsnitt skattas som storre i studier producerade av
centralbanker an i oberoende akademiska studier, vilket antyder att de makroekonomiska effekterna kan
vara mer osakra dn den tidiga litteraturen indikerade. Bhattarai och Neely (2022) rekommenderar trots sina
relativt positiva slutsatser att okonventionell penningpolitik reserveras for kriser och/eller nér den nedre
gransen for styrrantan begréansar konventionell penningpolitik.
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bankernas och foretagens finansieringskostnader, och i forlangningen blir det
billigare att Iana for hushall och foretag.

Flodén menar att denna kedja bréts redan i ett tidigt led i Sverige. Visserligen foll
réantorna pa statsobligationer, men rdntorna pa sdkerstallda obligationer —
bankernas viktigaste finansieringskalla for bolan - foll inte i motsvarande man.
Det borde de ha gjort om portféljbalanskanalen fungerat val. Dessutom lanar
svenska hushall och manga foretag primart till rorliga rantor med korta
bindningstider, vilket gor dem mer kansliga for styrrantan an for langa
obligationsrintor. Aven om portféljbalanskanalen hade fungerat och pressat ner
langre rantor hade genomslaget pa hushallens och foretagens faktiska
lanekostnader darfor sannolikt varit begransat.

Flodén menar ocksa att Riksbankens kdp var viktiga under coronakrisen och
bidrog till att finansmarknaderna ater borjade fungera, att ekonomin aterhamtade
sig snabbt och att en utdragen ldgkonjunktur kunde undvikas. Daremot &r han
tveksam till att Riksbanken senare utdkade och férlangde képprogrammet i ett
lage dar ekonomin dterhdmtade sig snabbt och finansmarknaderna ater
fungerade.

Flodén finner alltsa lite stod for att kopen paverkade hushallens och foretagens
finansieringskostnader via rantekanalerna. Bade teorier och den empiriska
forskningen om QE fokuserar i betydande grad pa stora ekonomier, sarskilt USA.
Att kdpen i Sverige haft delvis andra effekter dan de férvantade kan ha att gora
med att vi ar ett litet land vars kapitalmarknader i stor utstrackning paverkas av
internationella aktorer. Portfoljbalanskanalen kan forstas ocksa fungera pa annat
satt dn via rantorna pa banklan. Sett 6éver hela perioden 2015-2021 visar data fran
de svenska finansrdakenskaperna att utlandska investerare salde en betydande
andel av de statsobligationer, kommunobligationer och sdkerstallda obligationer
som Riksbanken képte.!!

Under samma period viktade darmed utlandska investerare om sin portfélj av
svenska tillgangar, bort fran obligationer utgivna av stat och banker, i riktning mot
mer riskfyllda tillgangar som féretagsobligationer men ocksa aktier, utgivna av
svenska icke-finansiella féretag, bland annat fastighetsféretag. Det gar inte att
besvara fragan om hur stor del av som detta var ett direkt resultat av
portfoljsubstitution till foljd av Riksbankens vardepapperskdp och hur stor del
som var resultatet av en allman jakt pa avkastning i en global lagranteniva, det
som kallats “hunt for yield”.

11 Beechey Osterholm (2022).
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Ny forskning tyder ocksa pa att QE:s vaxelkurskanal kan ha spelat en viktigare roll
in vad man tidigare trott.!? Resultaten indikerar att Riksbankens QE och
kommunikationen kring den under 2015 och aren darefter bidrog till att rdntorna
pa svenska statspapper blev lagre och till att kronans vaxelkurs blev svagare,
jamfoért med om Riksbanken aldrig hade sjosatt QE. Det ar rimligt att anta att de
lagre rantorna, via det sa kallad ranteparitetssambandet, paverkade kronans
vaxelkurs sa att den blev svagare. Men QE kan ha paverkat vaxelkursen dven via
andra mekanismer, exempelvis via kapitalfloden som drivs av fluktuerande
riskpremier och olika placeringsstrategier pa valutamarknaden.?® En svagare
vaxelkurs stimulerar inflation och produktion.

En reflektion man nog bor gora i detta sammanhang ar att vaxelkursen ocksa kan
paverkas av strukturella faktorer som har ganska lite med penningpolitiken att
gora. Vaxelkursrorelser har visat sig vara erkant svara att prognostisera. QE:s
vaxelkurskanal verkar darmed i praktiken tillsammans med en mangd andra
faktorer, som kan dominera under langa perioder och motverka vaxelkursens
genomslag.'

Signaleringskanalen har omvarderats

En erfarenhet ar ocksa att QE:s signaleringskanal har fatt omvarderas en del. Man
skulle kortfattat kunna sédga att signaleringskanalen ar teoretiskt elegant men
empiriskt bracklig. Idén ar att QE-program kommunicerar ett implicit dtagande om
att kortrantan forblir Iag under lang tid. Enligt forvantningshypotesen speglar
langa rantor forvantade framtida kortrantor, vilket innebar att en QE skickar en
signal om att kortrantorna kommer att bli laga framover som direkt pressar ner
langa rantor — utan att centralbanken for den skull behéver gora alltfor
omfattande kdp.?®

Signaleringskanalen kraver att centralbanken genom QE kommunicerar ett
tillrackligt tydligt och specifikt atagande om den framtida rantebanan. Den kraver

12 Kolasa m.fl. (2025) och Laséen och Lindé (2025).

13 En teori for hur riskpremier pa valutamarknaden paverkar vaxelkursen beskrivs i ltskhoki och Mukhin
(2021). Se aven “Kronan kommer att starkas pa sikt”, fordjupning i PPR september 2023.

14 En annan reflektion ar att om vaxelkursen ar central sa borde ett alternativ kunna vara att i stéllet
paverka denna direkt via valutainterventioner. Kolasa m.fl. (2025) noterar att en valutaintervention ger
mycket snarlika effekter som QE (i franvaro av friktioner pa valutamarknaden).

15 Flodén (2022) betonar en lite annan signaleringsmekanism fér svensk del. Under 2013 och 2014 blev det
allt vanligare att olika aktorer i den svenska debatten undrade om Riksbanken lade tillracklig vikt vid att fa
upp inflationen mot tvaprocentsmalet. Flodén menar att kombinationen av tillgangskop och negativ
styrrénta framstod som mycket kraftfull, och dndrade bilden av Riksbankens prioriteringar. Det signalerade
att Riksbanken var beredd att ta till alla medel ("whatever it takes”) for att sl& vakt om inflationsmalets
trovardighet. Han fragar sig ocksa varfor marknadsaktorerna skulle lita mer pa centralbankers
kommunikation om framtida tillgangskop an pa deras kommunikation om framtida rantebeslut.
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ocksa att marknaden tror att atagandet verkligen haller. Den forsta
forutsattningen har centralbanker haft blandad framgang med — QE-program har
typiskt kommunicerats i termer av volymer och tidsramar, vilket gor det svart for
marknaden att utldsa vad programmet egentligen signalerar om den framtida
réantebanan.

Det andra villkoret undergravs av tidskonsistensproblemet: om centralbanken
avviker fran det implicita I6ftet nar forhallandena andras lar sig marknaden att
neddiskontera signalen redan fran start. Det var vad som skedde nar inflationen
steg kraftigt 2021-2022 och centralbankerna hdjde rantorna snabbt och kraftigt.
Detta ar alltsa inte bara ett teoretiskt problem utan har materialiserat sig i
praktiken. Rantehdjningarna visade att signaleringskanalens premiss om en
utdragen period av laga réntor inte holl nar forhallandena forédndrades. De stora
rantehdjningarna innebar ocksa betydande forluster pa centralbankernas
obligationsinnehav, eftersom obligationspriserna foll nar rantorna steg. Jag ska
prata mer om detta senare.

Sa langt om de avsedda effekterna av QE. Forskning och praktiska erfarenheter
tyder ocksa pa att QE:s sidoeffekter kan behova beaktas i storre utstrackning an
vad man kanske tidigare raknade med. Det handlar dels om effekter som var
kdnda redan fran borjan, dels om sadana som kanske inte forutsags — i varje fall
inte fullt ut. Jag kommer att diskutera nagra av dessa sidoeffekter och vad de
senaste arens forskning har kommit fram till.

Stora vardepapperskop kan férsamra marknadens
funktionssatt

Vissa av de mer uppenbart negativa sidoeffekterna ar att QE kan skapa storningar
pa de marknader som &r centrala for statens och bankernas lanefinansiering, och
som ar en forutsattning for att QE ska fungera.

Ett konkret uttryck for hur detta kan ga till ges i en empirisk studie pa svenska
data.!® Den visar att Riksbankens obligationskdp initialt forbattrade likviditeten pa
statsobligationsmarknaden. Men en knapphetseffekt tog successivt 6ver i takt
med att Riksbankens innehav vixte: med farre obligationer tillgdngliga for privata
aktorer férsamrades marknadens djup och prissattningsformaga.

Detta betecknas ofta som materialbrist och kan skapa en rad samverkande
problem. Spreadarna mellan kép- och saljkurser kan vidgas, kursvolatiliteten 6ka
och handelsvolymen falla. Det blir dyrare att kdpa och sélja obligationer och

16 Blix Grimaldi, Crosta och Zhang (2026).
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marknadsgaranter drar sig tillbaka nar det finns for lite att handla med.
Repomarknaden - det vill siga marknaden for kortfristig upplaning mot sdkerhet i
vardepapper - stors ocksa nar tillgangen pa statsobligationer som sdkerhet
minskar. Det forsvarar kortfristig likviditetshantering for banker och andra
finansiella aktoérer.

Statsobligationsrantor ar ju ocksa den riskfria rantan pa olika I6ptider och ligger
darmed indirekt till grund for en stor méngd andra finansiella kontrakt, som bolan,
foretagsobligationer och derivat. Aven fér andra tillgdngar som aktier och
fastigheter ar den riskfria rdntan en central referenspunkt, eftersom den ingar i de
avkastningskrav som marknadsaktérerna anvander nar framtida kassafloden fran
tillgangarna ska nuvardesberdknas och marknadspriser. Mer generellt - och inte
specifikt dokumenterat for Sverige — kan storningar i statsobligationsmarknadens
prissattning darmed riskera att sprida sig till hela det finansiella systemet, sa att
riskfyllda tillgdngar 6vervarderas baserat pa att den riskfria avkastningskurvan ar
"dopad”. Kapitalallokeringen blir da ineffektiv och i ett lage med redan stigande
tillgangspriser och en oro for att 6vervarderingar sa okar risken for framtida
priskorrigeringar, eventuellt med kraftiga vardefall. | ett daligt scenario kan alltsa
effekterna av QE pa tillgangsvarderingar bli extra problematiska.

Ett ytterligare potentiellt problem, som ocksa ar av mer generell karaktar, ar att
bade centralbanken och det politiska systemet pa sikt kan forlora viktig
information. En fungerande obligationsmarknad aggregerar kontinuerligt
marknadsaktorernas forvantningar om framtida inflation, tillvaxt, offentligt
sparande och centralbankens réantebana. Centralbanken anvénder denna
information for att utforma sin politik. Om marknadens funktionssatt férsamras
tillrackligt mycket kan rantekurvan i den meningen sluta vara informativ, sa att
det blir svarare for centralbanken att bedéma hur val avvagd penningpolitiken

ar.V’

P3 motsvarande sdtt kan marknadens signaler om finanspolitikens Iangsiktiga
hallbarhet forsvagas om langa rantor alltmer paverkas av QE. Pa en fungerande
obligationsmarknad stiger rantorna pa statsobligationer om underskotten och den
offentliga skulden riskerar att bli alltfor stora. Hogre rantor skapar i sin tur
incitament for de politiska beslutsfattarna att minska budgetunderskotten och
reparera trovardigheten. Pa engelska brukar man anvanda uttrycket “bond
market vigilance” om denna korrigerande mekanism. Om QE bidrar till att den

17 QE kan aven stéra marknaden pa andra satt. Blix Grimaldi, Schneider och Vestin (2026) visar att
knappheten pa statsobligationer till foljd av Riksbankens kop drev upp efterfragan pa Riksgaldens
vardepappersutlaningsfacilitet (SLF), via vilken primadrhandlare kan lana statsobligationer tillfélligt. Detta
pressade repomarknadsrantan ner mot SLF-rdntans niva, dar den fastnade som ett golv - under vad
styrrantan motiverade. Samma mekanism noteras av Erikson (2021).
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mekanismen forsvagas finns en risk att centralbankens agerande i forlangningen
leder till stigande statsskulder och alltmer ohallbara statsfinanser.

Det ar vart att notera att de har problemen framst uppstar nar QE anvands under
lang tid och inte primart som ett krisinstrument, alltsa for att forsoka bota ett
"kroniskt tillstand” och inte en ”akut skada”, for att anvdanda min tidigare liknelse.
| ett akut krislage — ndr marknaderna redan ar dysfunktionella och prissattningen
allvarligt hammad — &r bilden en annan. Centralbanken kan da aterstalla en
marknad som redan har slutat fungera snarare an att férsamra funktionen hos en
marknad som i grunden fungerar val.

Risk att fastna med ett stort vardepappersinnehav

Det finns dven en annan negativ sidoeffekt av QE med koppling till
obligationsmarknaden: att centralbanken kan fa svart att avveckla det
vardepappersinnehav den har byggt upp. Om centralbanken 6kar sitt innehav vid
varje QE utan att avveckla daremellan sa blir den till slut fast med en mycket stor
stock. Det har vi lyckats undvika i Sverige. Vi har foljt en konsekvent
avvecklingsstrategi fran 2022 och framat, och bantningen av innehavet har, som
jag noterade tidigare, gatt bade snabbt och smidigt.

Sa har det inte varit i alla lander. | exempelvis USA har den stora
vardepappersstock som Federal Reserve ackumulerat under QE-politiken blivit
foremal fér en ganska intensiv debatt. Kritiker menar att Fed har malat in sig i ett
horn, bland annat genom att marknaden har blivit beroende av den likviditet som
vardepapperskdpen har skapat.’® Varje forsok att krympa balansrakningen
riskerar att utldsa storningar pa marknaden. Det sa kallade "taper tantrum” 2013
— nar enbart signalering om framtida nedtrappning av Feds kop utldste kraftiga
ranterdrelser utan att en enda obligation hade salts —illustrerar hur kanslig
marknaden kan bli for signaler om att centralbanksstodet ska minska. Det finns
darmed en asymmetri inbyggd i QE som instrument. Det ar |attare att sjosatta ett
program an att avveckla det, och ju langre och mer omfattande programmet ar
desto svarare och mer kostsam blir avvecklingen.?®

Debatten i USA har ocksa handlat om att omfattande tillgangskop medfor en
institutionell risk i form av 6kad politisering. Nar Fed eller andra centralbanker blir
dominerande aktorer pa specifika marknader kan deras beslut uppfattas som

18 Acharya m.fl. (2024) visar empiriskt att banker under QE-perioden minskade sina egna likviditetsbuffertar
till foljd av den overskottslikviditet som centralbankens tillgangskop skapade.

1% Federal Reserve minskade sin balansrakning mellan mars 2022 och december 2025 med 6,5 biljoner
dollar. Detta var dock bara halften sa mycket som den 6kade under coronapandemin (Labonte, 2025).
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politiska. Gransen mellan penningpolitik och finanspolitik riskerar darmed att bli
otydlig, vilket i sin tur kan hota centralbankens oberoende.

Riksbankens relativt snabba minskning av vardepappersinnehavet och Feds
alltjamt stora balansrakning avspeglar delvis olika strukturella férutsattningar,
men formodligen i viss man ocksa principiellt olika synsatt pa centralbankens roll.
Pa den strukturella sidan har Sveriges laga statsskuld och den begransade
statsobligationsmarknaden varit viktiga komponenter. De har inneburit att
Riksbanken relativt snabbt nadde gransen for vad som var mojligt att képa utan
att paverka marknadens funktion negativt. Incitamenten att krympa
balansrdkningen var darfoér redan starka av praktiska skél. Fed opererar pa
varldens storsta obligationsmarknad och har aldrig métt samma begransning.

Men skillnaden ar formodligen inte enbart strukturell. Riksbanken har under
senare ar tydligt signalerat en ambition att aterga till styrrdntan som det primara
penningpolitiska instrumentet. Vardepapperskop ska i stallet fraimst betraktas
som ett krisverktyg med en hog troskel for anvandning som ett rent
penningpolitiskt instrument. Den synen pa centralbankens roll &r konsistent med
hur det svenska penningpolitiska ramverket ursprungligen utformades.?’ Fed har
under ganska lang tid rort sig i en annan riktning: QE har gradvis normaliserats
som ett standardverktyg och balansrakningen har vuxit vid varje kris utan att fullt
ut normaliseras daremellan — fran finanskrisen via pandemin till i dag.?! Den
debatt som nu pagar i USA om Feds balansrakning kan i den meningen sigas
handla om en princip som Riksbanken redan har omsatt i praktiken.

Viktigt men svart med exitstrategi

Att avsluta ett QE-program och avveckla vardepappersinnehavet kan mota
motstand fran marknadsaktérer som kanske ser fordelar med centralbankens
narvaro, politiker som vill ha laga finansieringskostnader och debattérer som
varnar for atstramningseffekter.

Aven tidskonsistensproblemet &r inbyggt. Centralbanken kan lova en smidig exit
fran QE-programmet, men nar den sedan ska genomforas kan centralbanken vara
i ett makroekonomiskt lage dar det ar rationellt att skjuta upp den. Marknaden
forstar detta i forvag och diskonterar I6ftet — vilket ar en av férklaringarna till det

20 Se till exempel Sveriges riksbank (2026). | Thedéen (2025) betonar jag vikten av att centralbanken haller
sig inom ett val formulerat och avgransat mandat och undviker “mission creep” eller “mandate creep”, det
vill sdga att den successivt utvidgar sina uppgifter eller ansvarsomraden utéver sitt ursprungliga mandat,
och utan formellt stod for det i lagstiftningen.

21 Den nytilltradde Fedchefen Kevin Warsh (2025) kritiserar just detta monster och foresprakar en strategi
som paminner om Riksbankens (utan att explicit ndmna Riksbanken): en permanent mindre balansrakning,
en hogre troskel for framtida QE och en atergang till styrrantan som det centrala instrumentet.
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taper tantrum som jag namnde tidigare. Marknaden hade aldrig fullt ut trott pa
Feds implicita |16fte om normalisering.

Exitstrategin maste designas med hansyn till dessa forhallanden — och det ar ingen
latt uppgift. En viktig lardom fran de senaste arens erfarenheter ar icke desto
mindre att exitstrategin bor utformas och kommuniceras sa langt det ar mojligt i
samband med att programmet sjésatts.?2 Om exitvillkoren &r specificerade pa
forhand — vad som utléser avveckling, i vilken takt och via vilka instrument —
minskar risken for att politiska och institutionella incitament férlanger det utéver
vad som ar makroekonomiskt motiverat. En tydlig exitstrategi har dessutom
kommunikativa fordelar. Den minskar risken for taper tantrum-liknande
Overreaktioner eftersom marknaden inte 6verraskas av signaler om avveckling
utan har kunnat prissatta exitprocessen i forvag.

Vilka villkor som bor utlosa en avveckling beror pa QE-programmets syfte. Om
tillgangskop anvands som ett penningpolitiskt verktyg vid den effektiva nedre
gransen for styrrantan kan exiten knytas till den makroekonomiska utvecklingen.
Om kopen daremot motiveras som ett krisverktyg for att aterstélla marknadens
funktion, bor exitvillkoren i stallet relateras till indikatorer pa marknadens
funktionssitt, sdsom likviditet, riskpremier och storleken p& handeln.? Att inte
tydligt sarskilja dessa syften riskerar att fordréja avvecklingen, eftersom
makroekonomiska mal och marknadsfunktion normaliseras vid olika tidpunkter.

Underforstatt i det jag har sagt har - och en lardom fran QE-perioden, som jag ser
det - ar att det inte ar nagon bra idé att specificera ett QE-program som att
centralbanken forbinder sig att kbpa en viss summa vardepapper under en viss
tid. Under den tiden kan mycket hdanda som kan gora det lampligt att avbryta
programmet. Precis som rantebanan bor ett QE-program vara en prognos, inte ett
lofte.

Ovantat stora forluster pa vardepapperen

Jag namnde inledningsvis att centralbankerna 6verraskades av den snabba
uppgangen i inflationen fér nagra ar sedan. Manga centralbanker satt da med
betydande vardepappersstockar som byggts upp under de QE-program som redan
hade genomfoérts. Nar réantorna steg foll obligationspriserna, och centralbankerna

22| sin utvardering av Riksbankens politik 2015-2024 rekommenderar Ravn och Wilkins (2026) att
Riksbanken i forvag specificerar principer for exit fran QE-program.

23 Enligt riksbankslagen far Riksbanken vid en allvarlig storning i det finansiella systemet, och om det finns
synnerliga skal, képa finansiella instrument i syfte att tillfalligt stodja systemviktiga marknaders
funktionssatt. Avveckling bor alltsa ske nar marknadens funktionssatt aterstallts och synnerliga skl inte
langre foreligger.
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drabbades av forluster — antingen I6pande eftersom rantekostnaderna for att
finansiera innehavet 6versteg ranteintdkterna pa obligationerna, eller pa en gang
via fallande marknadsvarden pa obligationsinnehavet.

De forluster som Riksbanken gjorde var i och for sig inte sarskilt stora i ett
internationellt perspektiv.?* Ddremot gjorde Riksbankens redovisningsprincip - att
obligationsinnehavet redovisas till marknadsvarde — att forlusterna bokférdes
omedelbart i Riksbankens resultatrakning och paverkade det egna kapitalet direkt.
Det innebar att det egna kapitalet blev negativt och Riksbanken behévde gbra en
framstallning till riksdagen om ett kapitaltillskott.?

Manga andra centralbanker varderar i stillet sina obligationsinnehav till
anskaffningsvarde, det vill sdga till det pris de betalade nar de kopte
obligationerna. Sa lange de inte saljer obligationerna utan haller dem till forfall
syns ingen kapitalforlust i redovisningen, eftersom forlusten ar orealiserad. Det
innebar att trots att andra centralbanker hade storre underliggande
vardeforluster pa sina QE-portféljer nar rantorna steg, sa syntes de inte i
resultatrakningen pd samma omedelbara och dramatiska satt. | stallet uppstod
resultatbelastningen 6ver tid i form av ett utdraget negativt rantenetto nar hogre
styrrantor 6kade finansieringskostnaden for obligationerna.

En ganska viktig aspekt i sammanhanget ar ocksa att Riksbankens
intjaningsformaga ar svag eftersom kontanter anvands i sa liten utstrackning i
Sverige jamfort med de flesta andra lander. Det sa kallade seignioraget —
avkastningen pa de sedlar och mynt som Riksbanken ger ut — &r litet. Det gor att
det tar langre tid att bygga upp det egna kapitalet igen vid forluster. | den
meningen ar Riksbanken mer sarbar.

Man kan se forlusterna som en negativ sidoeffekt av QE. Det faktum att
centralbanker kan goéra forluster pa sitt vardepappersinnehav ar forstas ingen
overraskning. Daremot hade formodligen fa raknat med att forlusterna skulle bli
sa stora.

Mindre forskning om politisk ekonomi-aspekter av QE

Ett omrade dar det inte verkar har forskats speciellt mycket empiriskt, men som
jag menar ar bade intressant och relevant, ar vad man kan kalla politisk ekonomi-
aspekterna av QE. Politisk ekonomi ar kortfattat ett forskningsomrade som

24 Se Nordstrom och Vredin (2022) for en jamférelse med andra lander och vad centralbankens resultat och
egna kapital betyder for mojligheten att bedriva penningpolitik.

2> Sveriges riksbank (2024) och Finansutskottet (2024).
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fokuserar pa hur politik och ekonomi samspelar och paverkar varandra.?® Mer
specifikt tdnker jag har pa i vilkken man anvandningen av QE kan fa centralbankens
uppdragsgivare — regeringar eller parlament och ytterst allmanheten — att
omvardera sin syn pa vilka uppgifter och mandat centralbanken bor ha.

Att det inte finns sa mycket empirisk forskning pa det har omradet &r kanske inte
speciellt konstigt. Politisk ekonomi-effekterna ar ofta svara att kvantifiera och
effekterna ar langsiktiga och institutionella pa ett satt som inte passar
standardmodellerna for makroekonomisk forskning.

Det innebar inte att det inte har funnits nagon diskussion kring den typen av
fragor. Som jag redan varit inne pa pagar en ganska livlig debatt i USA om Federal
Reserves stora innehav av vardepapper som successivt byggts upp via olika QE-
program. Den nye chefen for Federal Reserve, Kevin Warsh, menar att detta
innehav bor minskas ganska drastiskt. Han menar bland annat att Fed genom sina
omfattande obligationskop har involverats alltmer i finanspolitiken och
underlattat uppbyggnaden av USA:s stora statsskuld.?” Warsh hivdar att Fed
medvetet har valt den vagen och foresprakar att den atergar till mer traditionella
uppgifter, for att kunna bibehalla sitt fortroende. Manga bedémare ar dock
tveksamma till om det gar att krympa Feds balansrakning sarskilt snabbt, utan
betydande stdrningar pd marknaden.?® Oavsett vilket blir det intressant att folja
hur detta kommer att utvecklas de kommande aren.

Vi har inte behovt nadgon sadan diskussion om storningar pa
obligationsmarknaden i samband med avvecklingen i Sverige. Riksbanken har i allt
vasentligt kunnat avveckla sitt vardepappersinnehav utan negativa effekter. Det
finns tecken pa att statsobligationsmarknaden fungerar battre nar det som kallas
"free float” har 6kat, det vill sdga att det finns mer papper som det ar mojligt att
omsatta. Banksystemets dverskottslikviditet dr ocksa pa god vag att minska som
en konsekvens av Riksbankens portféljavveckling, och utan storre pafrestningar pa
den korta penningmarknaden.

Som jag delvis varit inne pa har vi pa satt och vis haft nytta av var internationellt
laga statsskuld som begransat utbudet av statsobligationer. Det innebar att
Riksbanken snabbt nadde en grans dar marknadslikviditeten férsamrades — och

26 Den engelska och kanske mer valkanda termen &r “political economy”.

27| Warsh (2025) uttrycker han det som att “[t]he line between the central bank and the ostensible fiscal
authority has grown harder to identify”.

28 Kritiker pekar ocksa pa problem med Warshs tanke om “QT-for-Cuts” — att Fed ska kunna sanka
styrrantan for att kompensera for “quantitative tightening” (QT), dvs. en avveckling av obligationsinnehavet
som hojer langa rantor. Inflationen i USA har ldnge 6verstigit malet och &r snarast pa vag upp igen (vilket
dock forefaller vara en lamplig forutsattning for QT). Manga bedomare menar att det i det laget ar
orealistiskt att styrrantan ska kunna sankas.

14 (23)



ANFORANDE

ddarmed ocksa en naturlig begrénsning av hur stor portféljen kunde bli. Det &r
centralt att vart finanspolitiska ramverk dven framover bidrar till att halla
statsskulden pa en hanterlig niva. Ju storre statsskuld, desto storre blir
oundvikligen centralbankens portfélj vid obligationskép — och desto svarare blir
det att uppratthalla en penningpolitik som &r oberoende av statens
finansieringsbehov. Att i stallet kdpa till exempel sdkerstallda obligationer, dar
den utestaende volymen &r storre &n for statsobligationer, ser jag inte som ett
lampligt alternativ i penningpolitiskt syfte. Jag ska strax aterkomma till min syn pa
kop av privata vardepapper.

Svart att utvardera QE samhallsekonomiskt

En diskussion som vi ddremot har haft ar den om de forluster som Riksbanken
gjorde pa sina vardepapper nar inflationen och rantorna steg for nagra ar sedan.

Har kan man boérja med att konstatera att forlusterna illustrerar en asymmetri
som &r analytiskt intressant, men ocksa svarhanterlig. Kostnaderna av QE, det vill
saga forlusterna pa obligationsportféljen, ar konkreta, kvantifierbara och bokférs
vid en valdefinierad tidpunkt. Vinsterna ar av en helt annan karaktar. De ar
diffusa, fordréjda och kontrafaktiska — de ska ses i forhallande till ett scenario som
aldrig intraffade. For att gora en rattvisande vardering maste man forsoka
uppskatta hur ekonomin och inflationen hade utvecklats utan QE-programmet.

Den har asymmetrin spelar en central roll i exempelvis Riksrevisionens
utvardering av Riksbankens vardepapperskop.?® Dar drogs slutsatsen — baserat pa
bland annat de bokforda forlusterna — att tillgangskop varit ett dyrt och ineffektivt
forsok att paverka inflationen, som kommer att belasta statens finanser flera ar
framdver. Men det gjordes inte nagon samlad, kvantifierad analys av vilka effekter
och kostnader som Riksbankens QE fick.

| den mig veterligt enda studie som adresserar den fragan gors olika simuleringar i
en modell kalibrerad med rimliga och mycket férsiktiga varden.3 Man underséker
tillgangskopen 2015-2019 och finner att de ackumulerat haft en inte obetydlig
effekt pa BNP och inflationen - och att de darmed spelat en roll fér att stabilisera
ekonomin och férbattra maluppfyllelsen. Det framsta skalet ar vaxelkurskanalen,
som jag tidigare noterade ar viktig fér sma 6ppna ekonomier. Penningpolitiska

29 Riksrevisionen (2023).
30 Kolasa m.fl. (2025) och Laséen och Lindé (2025).
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stimulanser forsvagar vaxelkursen och hojer inflationen via bade hogre
efterfrdgan och 6kade importpriser.3!

| studien konstaterar man dock ocksa att tiden efter pandemin visar att
okonventionell penningpolitik i form av tillgangskép innebar betydande risker for
centralbankers balansrdkningar — sarskilt nar stark efterfragan och negativa
utbudsstorningar ger snabb aterhamtning och hog inflation.

Politisk ekonomi-aspekter av forluster maste beaktas

En forutsattning for att penningpolitiken ska fa legitimitet och trovardighet ar att
den kan forklaras pa ett pedagogiskt och 6vertygande satt. QE ar svart att
kommunicera redan fran bérjan. Nar Riksbanken andrar rantan kan svenskar lasa
om det i tidningen och vad det kan tdnkas betyda for deras privatekonomi.
Ranteandringar paverkar lanekostnaderna for bade hushall och foretag ganska
direkt. Det ar betydligt mer oklart vad det innebér att Riksbanken képer
vardepapper for si och sa mycket. Det underlattar forstas inte heller om det béasta
sattet att illustrera fordelarna med QE-politiken ar att gora det i efterskott, med
hjalp av kontrafaktiska simuleringar i ekonometriska modeller. Det ar darfor
sannolikt svart att med hjalp av den typen av analyser nyansera bilden av att QE
inte var speciellt effektivt, och att Riksbanken och indirekt staten forlorade pengar
pa kuppen. QE har med andra ord en ganska stor kommunikativ utmaning som
det knappast gar att bortse ifran.

Det ar har politisk ekonomi-aspekter kommer in. Ett grundlaggande villkor for
centralbankens operationella oberoende ar i langden att den inte ska vara
beroende av staten for att finansiera sin verksamhet. Finansiellt oberoende ar inte
ett mal i sig utan en forutsattning for trovardighet — en centralbank som riskerar
att behova be staten om pengar kan inte fullt ut garantera att dess beslut fattas
uteslutande utifran prisstabilitetsmalet snarare dn utifran hansyn till statens
finanser eller politiska 6nskemal. | varje fall kan det inte uteslutas att sddana
misstankar kan uppsta.

Som jag konstaterade tidigare gjorde Riksbanken en forlust 2022 och behovde
gora en framstallning till riksdagen om ett kapitaltillskott. Aven om problemen
med detta inte ska 6verdrivas sa ar det inte okontroversiellt.

31 En annan simulering i samma studie undersoker vad det hade kostat statskassan om i stallet
finanspolitiken hade anvants for att generera samma BNP-utveckling som Riksbankens QE och negativa
styrranta 2015-2019. Har uteblir effekten pa vaxelkursen fran en expansiv penningpolitik. Finanspolitik
starker i stéllet vaxelkursen genom tkade ranteskillnader och ger lagre importpriser. Studien finner att
kostnaden hade varit hogre an kostnaden for Riksbankens okonventionella penningpolitik. Statsskulden
hade varit hogre i slutet av perioden, som andel av BNP, och inflationen hade varit vdsentligt lagre.
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Pa ett mer allméant plan finns flera potentiella problem. Ett ar att en centralbank
som offentligt behdver be om pengar kan ha svarare att uppratthalla bilden av
kompetens och oberoende som ar centralt for dess trovardighet. Exempelvis kan
marknader och allménhet borja ifradgasatta om centralbanken verkligen vagar
fatta beslut som ar politiskt obekvdma om den vet att den kan behéva be om
pengar.

Ett annat och kanske storre problem ar att centralbanken blir beroende av den
politiska processen och politikernas “goda vilja”. Om det handlar om en
engangsforeteelse behodver det inte vara sarskilt problematiskt. Men om det
skulle upprepas kan laget bli ett annat. Nasta gang centralbanken fattar ett beslut
som uppfattas som kontroversiellt och leder till férluster kan politikerna vara
mindre vilvilligt instdllda.?? Det dr tinkbart att det politiska systemet i ett sddant
lage skulle villkora det finansiella stodet till centralbanken, ndgot som skulle sta i
motsatsforhallande till oberoendet.

Jag vill darmed inte sdga att jag tror att det har ar nagra direkt akuta problem for
Riksbankens och Sveriges del. Som en konsekvens av Riksbankens framstallning
om kapitaltillskott beslutade Riksdagen 2024 om andringar i riksbankslagen som
forbattrar Riksbankens sjalvfinansiering genom majligheten att besluta om
rantefri inlaning for kreditinstitut. Min basta gissning ar att kapitaltillskottet efter
den stora forlusten faktiskt var just en engangsforeteelse eller i varje fall nagot
som inte kommer att upprepas inom Overskadlig tid. Riskerna i Riksbankens
balansrakning ar idag vasentligt mindre an 2022. Men med tanke p3a att vi s ofta
har 6verraskats under de senaste aren ar det har en politisk ekonomi-aspekt som
man gor klokt i att atminstone ha i bakhuvudet, om vi skulle hamna i ett lage dar
QE aterigen skulle kunna bli aktuellt.

Det ar centralt att bade Riksbankens ledning och riksdagen och dess finansutskott
ar fullt medvetna om de 6kade forlustrisker som oundvikligen uppstar med QE.
Det kan ocksa finnas skél att se 6ver om Riksbanken eventuellt tillfalligt behover
Oka sina riskbuffertar.

Hog troskel for QE

Mot bakgrund av det jag har gatt igenom hittills har Riksbanken sagt att den
numera har en hég tréskel fér QE.33 Vi har anviant uttrycket under ndgra ar - bland
annat gjorde jag det har i Nationalekonomiska Foreningen 2023. Jag tycker att

32| sin framstallning till riksdagen (Sveriges riksbank, 2024) konstaterar Riksbanken (s. 19) att “[u]pprepade
aterstallningar skulle vara problematiska, eftersom en situation dar Riksbanken regelbundet behéver
begéara kapitaltillskott fran staten i framstallningar kan anses strida mot oberoendet.”

33 Se till exempel Sveriges riksbank (2026).
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erfarenheter och forskning sedan dess understryker att det var en ganska klok
formulering.

Vad menar vi dad med det? Det vi inte menar ar att QE aldrig bor anvdndas - att
QE helt bor sorteras ut ur den penningpolitiska verktygsladan. Som jag
konstaterade tidigare kan vi inte utesluta att vi nagon gang i framtiden hamnar i
ett lage med varaktigt mycket Iag inflation, trots att vi sdnkt styrréntan sa langt vi
bedomer att det ar moijligt. Da behdéver vi gora ndgonting, och QE ar trots allt inte
verkningslost.

For privata vardepapper — foretagsobligationer och sadkerstéllda obligationer — bor
dock troskeln vara sarskilt hog, i synnerhet nar det galler kop i penningpolitiskt
syfte. Nar centralbanken kdper privata vardepapper valjer den i praktiken vilka
emittenter och sektorer som gynnas, och det ar en roll som marknaden normalt
har och boér ha. Riksbankslagen drar ocksa en tydlig grans mellan statspapper, som
ses som ett relativt normalt penningpolitiskt verktyg, och andra finansiella
instrument. For kop av privata vardepapper kravs att det finns synnerliga skal.

Den hoga troskeln for QE kan bast tolkas som ett satt att sdga att vi idag overlag
ar mer medvetna om QE:s begransningar och sidoeffekter. Det talar for att
Riksbanken bor ha ett nagot storre talamod nar inflationen understiger malet och
styrrantan har natt sin nedre gréns.

| kombination med en genomtankt och tydlig kommunikation bor det vara maojligt
att avvakta en tid innan QE sjosatts. Det stéller dock relativt hoga krav pa
kommunikationen. Riksbanken maste tydligt signalera att talamodet &r villkorat av
att inflationsmalet ar oférandrat, att vi aktivt foljer inflationsférvantningarna och
ar beredda att agera om de visar tydliga tecken pa avankring. Det bor ocksa goras
helt klart att det faktum att vi avvaktar inte beror pa brist pa instrument eller vilja,
utan pa att vi bedomer att det ar ekonomiskt rimligt. | synnerhet om ekonomin
samtidigt inte utvecklas uppenbart svagt bor en sadan strategi vara fullt majlig,
som jag ser det.

Personligen tror jag att det kravs en hel del innan de langsiktiga
inflationsforvantningarna drar ivag nedat pa ett satt som skulle hota
inflationsmalets trovardighet i ett ldge dar ekonomin véxer i god takt — givetvis
beroende pa de exakta omstadndigheterna. Men vi dr fem ledamoter i direktionen
som alla kan gora lite olika bedéomningar. Av samma skal ar det svart att
operationalisera “talamodet” i nagon form av regel, exempelvis att Riksbanken
ska borja med QE nar inflationen understigit malet si och sa mycket under ett visst
antal manader. Men om QE skulle bli aktuellt igen ar det hur som helst viktigt att
vi sa tydligt som maijligt redovisa kopens potentiella kostnader, finansiella risker
och sidoeffekter. Vi vet som sagt lite mer om detta idag. Dessutom ar det viktigt
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att i forvag kommunicera hur vi tanker kring varaktigheten fér képen och
principerna for avveckling.

| det hdr sammanhanget kan det vara vart att notera att det de senaste aren forts
en diskussion om att finanspolitiken bor understédja penningpolitiken nar den
borjar fa slut pa ammunition. Det verkar numera vara ganska allméant

t.34 Det &r positivt, men det finns en liten oklarhet kring detta som jag

acceptera
menar kan vara vard att uppmarksamma. | de flesta framstallningar féreslas
finanspolitiken ge understod till penningpolitiken i lagkonjunkturer som orsakas
av storre negativa efterfragestorningar. Men inflationen kan understiga malet
under langa perioder — och inflationsférvantningarna riskera att avankras - utan
att efterfragan och konjunkturen ar sarskilt svag. | sddana lagen ar det inte
uppenbart att finanspolitiken kommer att ingripa, och i sa fall ar QE alltjamt
kanske det val som ligger narmast till hands for Riksbanken. Det hir ar en fraga

som jag menar att det finns skal att fortsatta att diskutera.

Sammanfattning

Lat mig runda av och sammanfatta. Jag har gatt igenom hur jag tolkar det aktuella
empiriska forskningslaget nar det galler QE, dess effekter och konsekvenser. Jag
har tagit upp bade svenska och internationella studier. Det star klart att QE i stort
sett har haft férvantade effekter pa finansiella variabler som langréantor och
riskpremier av olika slag. Det gor det till ett Ilampligt verktyg for att stabilisera
finansiella marknader vid oro och kriser. Effekterna pa realekonomin och
inflationen ar generellt sett inte lika tydliga — dven om nya forskningsresultat om
Riksbankens QE tyder pa att vaxelkurskanalen varit betydelsefull. | Sverige lanar
hushall och féretag primart till rérliga réntor, vilket innebéar att QE:s direkta effekt
pa lanekostnader ar svagare an i lander dar lan till fast ranta ar betydligt vanligare.
Sammantaget uppstar en del fragetecken om hur lampligt och verkningsfullt QE ar
som ett rent penningpolitiskt verktyg nar det inte finns nagon uppenbar kris.

Jag har ocksa pratat om sidoeffekter av QE. De empiriskt belagda negativa
sidoeffekter som jag tagit upp ar att QE kan gora att de marknader dar
centralbankerna gor sina kép kan boérja fungera samre, att centralbanken kan
fastna med en mycket stor vardepappersstock som ar svar att avveckla och att
centralbankerna kan gora betydande kapitalforluster pa innehavet av
vardepapper om rantan snabbt behoéver hojas.

Stora vardepappersstockar och omfattande forluster kan i sin tur skapa politisk
ekonomi-relaterade problem. Om centralbanken efter hand bygger upp ett

34 Se till exempel Regeringen (2025).
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mycket stort vardepappersinnehav — vilket vi i Sverige har agerat aktivt for att
undvika - menar kritiker att det bidrar till att halla nere statens
finansieringskostnader pa ett satt som minskar trycket pa finanspolitisk disciplin.
Gransen mellan de tva politikomradena kan darmed bli otydlig. Marknadsaktorer
kan dessutom gradvis vanja sig vid centralbankens narvaro pa marknaden och
motsatta sig en normalisering, vilket skapar ett politiskt tryck mot avveckling.

Forluster pa vardepappersstocken som gor att centralbanken behover begara
kapitaltillskott fran staten skapar potentiellt en institutionell sdrbarhet:
centralbanken riskerar att bli beroende av den politiska processen som pa sikt kan
nagga dess oberoende i kanten, eller atminstone uppfattas gora det. Det ar viktigt
att 6ppet kommunicera kring riskerna for forluster till foljd av QE redan innan
forlusterna uppstar.

Jag tog slutligen upp Riksbankens numera hoga troskel for QE. Den ska ses som ett
uttryck for att vi idag ar mer medvetna om QE:s begransningar och sidoeffekter.
Det bor finnas utrymme for att ha lite mer talamod med att b6rja anvanda QE om
inflationen skulle understiga malet trots en Iag styrranta. Min egen syn &r att man
dérigenom atminstone pa marginalen kan minska dramatiken i
politikomlaggningarna nar forhallandena andras — att pendeln inte nédvandigtvis
behover ga fran den ena ytterligheten till den andra.

Om det aterigen blir aktuellt att anvanda vardepapperskép som ett
penningpolitiskt instrument aterstar att se. Och i sa fall star vi battre rustade &n
forra gangen, tack vare den konstruktiva kritik vi fatt i olika utvarderingar och
genom de erfarenheter av QE som vi fatt under perioden 2015 och fram till i dag.
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