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Utvardering av Riksbankens penningpolitik 2015-2024

Sammanfattning: Bankféreningen delar utvarderingens dvergripande bedémning att
Riksbanken genom sina atgarder under utvarderingsperioden har bidragit till att
uppratthalla penningpolitisk stabilitet samt att Sverige fortfarande har ett av de
starkaste ekonomiskpolitiska ramverken bland de avancerade ekonomierna.
Bankféreningen stddjer éverlag de rekommendationer som finns i utredningen, men
anser att utvarderingens forslag pa nagra punkter kunde varit tydligare.

Makrotillsyn

e Bankfoéreningen delar bedémningen att makrotillsynen behdver vara tydligt
samordnad och att verktygen inte bor hanteras i separata stupror. Var
grundlaggande uppfattning ar darfér att en och samma myndighet bér ha
ansvar for alla kapitalrelaterade verktyg.

e Bankfoéreningen anser aven att ett enhetligt bolanetak, oavsett om krediten
tas vid forvarv eller som tillaggskredit, battre dverensstammer med de
principer om samordning, proportionalitet och helhetssyn som lyfts fram i
Riksbankens utvardering.

Balansrakningsrisker

e Bankfoéreningen anser att utskottet bor évervaga utredningens férslag
angaende en oberoende extern granskning av reservramverket och
balansrakningsrisker.

¢ Riksbankens val av redovisningsmetod har paverkat storleken pa det
redovisade egna kapitalet, vilket bland annat medfért att Riksbanken har varit
tvungen att lamna in en begaran om aterstallning av det egna kapitalet. |
samband med en extern granskning av reservramverket bor aven
Riksbankens redovisningsmetoder ses over.

Prognoser

Bankféreningen instdmmer i utredningens 6vergripande bedémning att Riksbanken
bor ta till sig lardomarna fran den genomgangna perioden och fortsatta att forbattra
sin analys- och prognoskapacitet. Till skillnad mot utredningen har Bankféreningen
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ingen uttalad asikt om vilka specifika modeller som Riksbanken bor prioritera.
Bankféreningen vill dock peka pa ett antal omraden dar den ser utvecklingspotential.

e Att battre kunna skilja mellan efterfrage- och utbudsstérningar samt att battre
beddma inflationseffekters varaktighet.

o Kompletterande modeller for inflationseffekter i nartid.

e Overviltring av kraftiga chocker (som energi under den aktuella perioden)
och dess effekter pa olika inflationsmatt.

e Bankforeningen vill ocksa instdamma med utredningen att Riksbankens
scenarioanalyser gett struktur at diskussionerna om alternativa utfall, sarskilt
under pandemin och i samband med energiprischockerna. Bankféreningen
menar att kommunikation baserad pa scenarioanalyser och
osakerhetsintervall kring styrrantebanan ar ett viktigt komplement till
framatblickande vagledning.
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Inledning

Bankféreningen anser att en oberoende centralbank som fattar sjalvstandiga
penningpolitiska beslut ar en central del av ett valfungerande ekonomiskpolitiskt
ramverk. Bankféreningen anser aven att utvarderingar av penningpolitiken som
denna starker Riksbankens oberoende och ar viktiga delar i den ekonomiskpolitiska
debatten. Bankféreningen uppskattar aven att utvarderingen har delats med
féreningen for synpunkter.

Bankféreningen delar utvarderingens évergripande bedémning att Riksbanken
genom sina atgarder under utvarderingsperioden har bidragit till att uppratthalla
penningpolitisk stabilitet samt att Sverige fortfarande har ett av de starkaste
makroekonomiska ramverken bland de avancerade ekonomierna. Bankféreningen
stodjer 6verlag de rekommendationer som finns i utredningen, men anser att
utvarderingens forslag pa nagra punkter kunde varit tydligare.

Den samlade kapitalbedomningen bor hanteras av en aktor

Bankforeningen delar bedémningen att makrotillsynen behdver vara tydligt
samordnad och att verktygen inte bor hanteras i separata stupror. Var
grundlaggande uppfattning ar darfér att en och samma myndighet bér ha ansvar for
alla kapitalrelaterade verktyg (se dven Bankféreningens remissyttrande
2025/06/11/Fi2025/01375). Det finns starka kopplingar mellan pelare 1 krav, pelare 2
beddémningar, riskvikter och systemriskrelaterade krav. En uppdelning mellan tva
myndigheter riskerar att skapa den typ av fragmentering som rekommendationen vill
motverka, aven om formella samordningsregler inférs. En sadan uppdelning kan
exempelvis leda till att samma risk tacks flera ganger, eller att bedémningen av
bankernas totala kapitalisering inte halls samman. Fran ett stabilitets- och
effektivitetsperspektiv ar det viktigt att den samlade kapitalbedémningen hanteras av
en ansvarig myndighet, vilket &ven underlattar en transparent dialog om bankernas
kapitalisering.

Regeringens tidigare stallningstaganden — exempelvis i proposition 2013/2014:228
om att Finansinspektionen ska vara ansvarig myndighet for den kontracykliska
kapitalbufferten — ar enligt var mening fortfarande val avvagda. Redan da
konstaterades att Finansinspektionen har det huvudsakliga ansvaret for
stabilitetsverktygen och besitter de instrument och den erfarenhet som kravs for att
hantera saval mikro, som makrorelaterade risker. Regeringen noterade aven att
samarbetet mellan de myndigheter som ansvarar for finansiell stabilitet fungerar val,
vilket gor det naturligt att Finansinspektionen fortsatt for dialog med 6vriga
myndigheter for att kunna fatta val underbyggda och transparenta beslut. De nyligen
beslutade andringarna i Lagen (2014:966) om kapitalbuffertar forstarker dessutom
detta ramverk ytterligare.
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Ytterligare ett exempel pa avsaknad av helhetssyn och 6kad fragmentering inom
makrotillsynen ar forslaget att infora olika maximala beldningsgrader beroende pa
om bostadskrediten tas vid férvarv eller som tillaggskredit (se dven Bankféreningens
remissyttrande 2025/06/11/Fi2025/01375 samt Bankféreningens framstallan till FIU
Belaningsgrad fér tillaggskrediter). Atgéarden riskerar att skapa snedvridningar och
hanterar inte finansiella stabilitetsrisker. Som Bankféreningen tidigare har framhallit
innebar forslaget att hushall med belaningsgrader nara eller éver 80 procent kan
hindras fran att finansiera nédvandiga reparationer eller energieffektiviserande
investeringar med bolan, trots att sakerheten i manga fall ar god. Berérda hushall ar i
stallet hanvisade till blancokrediter, vilket medfér hogre kostnader och samre
konsumentskydd. Mot denna bakgrund anser Bankféreningen att ett enhetligt
bolanetak, oavsett om krediten tas vid forvarv eller som tillaggskredit, battre
Overensstammer med de principer om samordning, proportionalitet och helhetssyn
som lyfts fram i Riksbankens utvardering. En sadan ordning minskar risken for
oavsiktliga snedvridningar, starker konsumentskyddet och bidrar till en mer effektiv
och valavvagd makrotillsyn.

Balansrakningsrisker

Utredningen féreslar en oberoende extern granskning av reservramverket. | en
aterkommande studie skulle man kunna jamfora Sveriges reservpolicyer i
forhallande till andra jamférbara lander, utvardera vad som ar en lamplig niva fér den
nya finansieringsmodellen och bedéma hur balansrakningsrisker och moral hazard
hanteras inom det bredare ramverket for finansiell stabilitet.

Riksbankens balansrakning har férandrats sedan den sist utvarderades, av den sa
kallade Flamutredningen fran 2013. Riksbankens finansiella risker &r numera
betydligt stérre an da av foljande anledningar:

e Guldinnehavet och darmed prisrisken for guld har 6kat fran 44 till 168
miljarder kronor.

e Valutaexponeringen har 6kat fran 185 till 330 miljarder kronor.

e Ranterisken har 6kat pa grund av hégre missmatch mellan 16ptiden pa
upplaning och utlaning. Kort upplaning har ékat fran 50 till 535 miljarder
kronor.

e | runda tal har guldprisrisken fyrfaldigats, valutakursrisken fordubblats och
ranterisken 10-faldigats.

Mot bakgrund av de stora férandringarna i Riksbankens balansrakning anser
Bankféreningen att en ny utvardering bor 6vervagas. Bland annat skulle féljande
fragor kunna analyseras:

e | vilken utstrackning bor ranterisken sakras?

e | vilken utstrackning bor valutarisken sakras?

o | vilken utstrackning boér guldprisrisken sakras?
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o Artillgangsférdelningen mellan guld och utlandsk valuta optimal ur ett risk-
avkastnings- och beredskapsperspektiv?

¢ Vilken redovisningsmetod bor anvandas vid optimeringen av Riksbankens
balansrakning?

Bankféreningen vill ocksa lyfta ett par fragor som har fatt avgérande betydelse for
Riksbankens finansiella stallning, redovisningsprincipen for QE-portféljen och
hanteringen och redovisningen av guldreserven. Riksbankens hantering av dessa
fragor har gjort att Riksbanken fatt ett lagt redovisat eget kapital och darfér dels
erhallit ett tillskott fran staten pa 25 miljarder kronor, dels infort ett inlaningskrav (se
aven Bankforeningens remissyttrande om inlaningskravet 2024/06/023/
Fi2024/01477).

Riksbankens redovisningsprincip for QE-portfoljen

Riksbanken tillampar, liksom andra centralbanker inom EU, ECB:s riktlinjer for
redovisning for centralbanker. Riktlinjerna ar inte tvingande fér Sverige, men i
Riksbankslagen anges att Riksbanken ska félja dem i tillampliga delar.

En central fraga i redovisningen ar hur Riksbankens tillgangar ska varderas. Det
finns tva majliga principer: till upplupet anskaffningsvarde eller till marknadsvarde.
Enligt ECB:s riktlinjer ska tillgangarna varderas till marknadsvardet, med undantag
for obligationskdp i inhemsk valuta som gjorts i penningpolitiskt syfte (sa kallad QE).
For dessa obligationer ar det valfritt att redovisa till marknadsvarde eller upplupet
anskaffningsvarde. ECB och, sa vitt Bankféreningen kunnat utréna alla
centralbanker inom EU som genomfort QE-kop forutom Riksbanken, har valt att
redovisa till upplupet anskaffningsvarde. Riksbanken har dock valt att redovisa QE-
portfdljen till marknadsvarde.

Eftersom marknadsvarden fluktuerar sa gar det redovisade vardet upp eller ned i takt
med férandringarna i marknadsvardet. Om marknadsvardet faller under
anskaffningsvardet bokférs mellanskillnaden som en férlust, vilket minskar det
redovisade egna kapitalet. Om marknadsvardet istéllet dverstiger anskaffningsvardet
fors vinsten till ett varderegleringskonto och raknas inte till det redovisade egna
kapitalet. Varderegleringskontona ar en specialvariant av redovisning for
centralbanker. Normalt sett bokfors vardedkningar som en vinst, som 6kar det egna
kapitalet. Varderegleringskontona galler for varje enskild tillgang, sa om Riksbanken
kdper tva tillgangar och en stiger i varde och den andra i varde, sa stiger
varderegleringskontot med vinsten, medan det egna kapitalet minskar med forlusten.
Forluster pa en tillgang jamnas alltsa inte ut mot vinster pa en annan tillgang.



\ Svenska
. ) Bankforeningen

Finance Sweden

Riksbankens egna kapital, med olika redovisningsmetoder
Miljarder kronor

1. Riksbankens 2. ECB:s 3. Redovisningsmetod
redovisningsmetod redovisningsmetod som galler andra an
centralbanker
2021 66 69 155
2022 -18 43 99
2023 -2 40 109
2024 23 50 181
2025 28 40 186
Kalla: Egna berakningar baserade pa Riksbankens arsredovisningar och innehavsstatistik for
vardepapper

Tabellen ovan visar hur Riksbankens egna kapital skulle ha utvecklats mellan 2021
och 2025 beroende pa vilken redovisningsmetod som anvants. Som synes blir det
redovisade egna kapitalet lagre nar man anvander de speciella redovisningsreglerna
for centralbanker. Om man inom ramen for de redovisningsregler som galler for
centralbanker goér det val som Riksbanken gjorde (kolumn 1) leder det till ett [agre
redovisat eget kapital &n om man valjer den metod som &vriga centralbanker inom
EU (kolumn 2) valt.

Det som i praktiken spelar roll fér en centralbanks ekonomiska situation ar den
faktiska kapitalsituationen, inte hur den redovisas. Riksbankens val av redovisnings-
principer, inom ramen for ECB:s riktlinjer for redovisning fér centralbanker, medférde
att en stor forlust bokfordes for 2022, da vardet av Riksbankens obligationsinnehav
foll kraftigt pa grund av de snabba rantehdjningarna som intréffade da. Samtidigt har
dock Riksbanken betydande orealiserade vinster, som inte tagits upp i resultatet.
Hade Riksbanken, liksom ECB, bokfért sina inhemska obligationer (QE-portfoljen) till
upplupet anskaffningsvarde hade det egna kapitalet varit mycket stérre och hade
Riksbanken, som en vanlig bank eller ett vanligt annat féretag, bokfért uppgangar i
marknadsvarde som vinst sa hade det egna kapitalet ocksa varit mycket stérre. Det
laga redovisade egna kapitalet beror alltsa enbart pa att Riksbanken tillampat en
sarskild redovisningsmetod.

Riksbankens val av redovisningsmetod har paverkat storleken pa det redovisade
egna kapitalet, vilket bland annat medfért att Riksbanken har varit tvungen att ldmna
in en begaran om aterstallning av det egna kapitalet. | samband med en extern
granskning av reservramverket boér dven Riksbankens redovisningsmetoder ses dver
(se aven Bankfoéreningens remissyttrande om inlaningskravet 2024/06/023/
Fi2024/01477).
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Ser man pa intjanings- och aterbetalningsférmagan sa ar den beroende av
marknadsvardet pa Riksbankens tillgangar. Marknadsvardet av Riksbankens
tillgangar 6verstiger dess skulder med 186 miljarder kronor.

Guldreserven

Riksbanken har en guldreserv framst av historiska skal. Den senaste
redovisningsmassiga vardejusteringen gjordes 2004 och da var guldreserven vard
12 miljarder kronor. Vid slutet av 2025 var guldreservens marknadsvarde 161
miljarder kronor, men redovisas fortfarande till 12 miljarder kronor. Samtidigt har
Riksbanken erhallit ett kapitaltillskott pa 25 miljarder kronor fran staten pa grund av
svaga finanser. Utan att ta stallning till redovisningsmetoden kan man konstatera att
hur man ser pa vardet av guldreserven ar en fraga av stor praktisk betydelse for
statens finanser.

En utvardering av Riksbankens reservpolicy och balansrakningsrisker kan vara ett
lampligt tillfalle att analysera forvaltningen av guldreserven. Nagra fragor som skulle
kunna analyseras ar:
¢ | nulaget finns ingen explicit malniva for guldreserven. Bor guldreserven ha
en malniva raknat i kronor, eller i ton guld, eller nagot annat mal?
e Finns det situationer da guld har en hogre likviditet an utlandsk valuta?
e Har guld en bra risk/avkastningsprofil?

Prognoser och kommunikation

Bankféreningen instammer i utredningens 6vergripande bedémning att Riksbanken

bor ta till sig lardomarna fran den genomgangna perioden och forbattra sin analys-

och prognoskapacitet. Till skillnad fran utredningen har Bankféreningen ingen uttalad

asikt om vilka specifika modeller som Riksbanken ska l&gga sin tid pa att forbattra.

Bankféreningen vill dock peka pa ett antal omraden dar den ser utvecklingspotential.

e Historien visar pa behovet av att battre kunna skilja mellan efterfrage- och
utbudsstdrningar, och dessutom att battre kunna bedéma varaktigheten for de
senare.

¢ Riksbanken bdr dven undersdka mojligheten att ytterligare utveckla modeller
som ger en god bedémning av inflationen i nartid, det vill sdga i praktisk
modellering den senaste manaden eller det senaste kvartalet, och som kan se
igenom brusiga utfall.

e Under den aktuella perioden har kraftigt volatila energipriser inte absorberats i
producentledet utan forts dver till konsumentpriserna, vilket tidvis medfort en
forskjutning mellan KPIF och KPIF-XE. Det framstar som rimligt att Riksbankens
modeller utvecklas for att battre identifiera situationer dar volatilitet kommer, eller
inte kommer, att absorberas.

Utredningen har aven utvarderat Riksbankens framatblickande vagledning och hur
Riksbanken kommunicerat osékerhet, men utan att lamna nagra rekommendationer
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pa dessa omraden. | sin analys av den framatblickande vagledningen lyfter
utredningen fram en rapport som pekar pa att framatblickande vagledning utgjort ett
nara substitut for faktiska ranteandringar. Utredningen tolkar detta som resultatet av
att Riksbanken har anvant den framatblickande vagledningen pa ett mycket
trovardigt satt under den aktuella perioden. Har menar utredningen ocksa att
Riksbanken kunnat undvika fallgroparna med tidsinkonsistens genom att framhalla
att vagledning alltid uttryckligen ar en prognos.

Bankféreningen menar att om Riksbanken aterkommande skulle anvanda
vagledning som substitut for faktiska ranteandringar sa kan det riskera att urholka
trovardigheten pa sikt. Exempelvis var Riksbankens vagledning under hésten 2023
att penningpolitiken behdver vara atstramande under en langre period, vilket
aterspeglades av en styrrantebana som lag kvar pa 4 procent in mot mitten av 2025
for att sedan sjunka langsamt. Vid den tidpunkten bedémde Konjunkturinstitutet att
styrrantan skulle séankas fran och med hdsten 2024 for att bli neutral vid mitten av
2025, och rantemarknaden trodde pa en nedgang redan fran varen 2024. Hoésten
2023 var samtidigt Riksbankens prognos att KPIF-inflationen skulle hamna néra
malet under 2024. Med hanvisning till framfér allt inflationsprognosen ar det svart att
se Riksbankens framatblickande vagledning vid detta tillfalle som det férvantade
utfallet. Aven om Bankféreningen instammer i bedémningen att den framatblickande
vagledning under den aktuella perioden kan ha fungerat som ett substitut for faktiska
styrranteandringar, vill den anda lyfta fram risken for problem pa langre sikt om
Riksbanken aterkommande anvander denna metod.

Bankféreningen instdmmer med utredningen att Riksbankens scenarioanalyser gett
struktur at diskussionerna om alternativa utfall, sarskilt under pandemin och i
samband med energiprischockerna. Bankféreningen menar att kommunikation
baserad pa scenarioanalyser och osakerhetsintervall kring styrrantebanan ar ett
viktigt komplement till framatblickande vagledning.

SVENSKA BANKFORENINGEN

Hans Lindberg Philip Lof
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