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Riksbankens okonventionella
penningpolitik 2015-19
— en god affir for svenska statskassan

Mellan 2015 och 2019 anvinde Riksbanken en rad okonventionella penningpo-
litiska verktyg, inklusive negativa styrrintor och tillgangskop, for att stimulera
ekonomin och upprétthdlla fortroendet for inflationsmdlet. Vi analyserar politi-
kens makroekonomiska och offentligfinansiella effekter med en strukturell mak-
roekonomisk modell. Resultaten visar att dtgirderna forde inflationen nirmare
mdlet, okade BN P och stirkte den offentliga sektorns finanser betydligt mer éin
Riksbankens forluster efter pandemin. Detta morsiger kritik om ait tillgangskip
inneburit stora kostnader for statskassan. Sammantaget ger analysen stid for fort-
satt anvindning av kvantitativa littnader, Gven om forlusterna efter pandemin
visar att tillgangskop medfor finansiella risker for centralbankens balansrikning
och bor anvindas med forsiktighet.

Efter den globala finanskrisen och eurokrisen tvingades centralbanker ta
till okonventionella metoder for att hantera den svaga inflationen och de
fallande inflationsforvintningarna — nagot som illustreras i figur 1. Mot
bakgrund av ihillande lig inflation och fallande inflationsférvintningar
beslutade Riksbanken i borjan av 2015 att kombinera en negativ styrrinta
med omfattande kop av statsobligationer - s k kvantitativa ldttnader.

Insatserna har sedan dess varit féremal for omfattande debatt.! Fore-
sprikarna menar att politiken bidrog till att stimulera ekonomin och mot-
verka deflation. Men kritikerna har blivit alltmer hogljudda i takt med att
kostnaderna for tillgingskopen blivit uppenbara — inte minst i takt med att
inflationen skotihojden under 2022 och rintorna steg. Tapril 2024 begirde
Riksbanken ett kapitaltillskott fran riksdagen pa 43,7 miljarder kr, motsva-
rande o,7 procent av BNP, efter att stora forluster uppstitt i bankens obli-
gationsportfolj.

Riksrevisionen och flera akademiker har kritiserat Riksbankens till-
gangskop. Riksrevisionen framfor i sin granskning av tillgdngskopen (RiR
2023:21) omfattande kritik pa flera punkter. Man argumenterar att det
saknas st6d for ate tillgdngskopen haft nagon tydlig effekt pa inflationen
eller resursutnyttjandet. Diarmed har enligt Riksrevisionen Riksbankens
tillgdngskop varit ett dyrt och ineffektivt férsok att paverka inflationen,
och kommer att belasta statens finanser flera dr framéver. Dessutom bidrog
kopen, enligt Riksrevisionen, till att forsimra obligationsmarknadens

1 Se t ex Calmfors (2023), Calmfors m fl (2022), Andersson och Jonung (2023), Andersson
(2024), Arrhenius m fl (2024), Hjelm (2024), Mossfeldt och Shahnazarian (2024) och Walen-
tin (2022,2023,2024).
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Anm: Den streckade linjen i figuren visar férvintningarna vid mittillfillet om vad inflationen
ska vara om tv ir. Forvintningarna ir aggregerade 6ver fem svarskategorier: arbetstagarorga-
nisationer, arbetsgivarorganisationer, inkopschefer inom tillverkningsindustri, inképschefer
inom handel samt penningmarknadsaktorer. Aven inflationsférvintningar pa fem érs sike foll
under Riksbankens inflationsmal under perioden, med en nedging pa ca 0,3 procentenheter
fran 2012 till slutet av 2015.

Kdlla: SCB och TN Sifo Prospera.

funktionssitt, driva upp bostadspriserna, 6ka skuldsittningen samt paverka
resursallokeringen negativt i ckonomin.

Denna kritik har fitt stod i Langtidsutredningen (SOU 2023:85), som
pekar ut flera tunga skl att ompréva anvindningen av tillgangskop i Sve-
rige. Enligt utredningen har effekterna pa realekonomin varit begrinsade
till foljd av den korta rintebindningstiden i hushallens bolén, vilket gjort att
tillgdngskopen haft svag transmission via rintor. Samtidigt kan tillgdngskop
vara kostsamma ifall rintorna vinder ovintat snabbt upp - precis det sce-
nario som intriffade under 2022-23. Dessutom lyfter Lingtidsutredningen
att finanspolitiken sannolikt dr ett mer traffsikert och kraftfullt verktyg i
situationer dir penningpolitiken nar sin nedre grins. Ny forskning pivi-
sar enligt Langtidsutredningen att multiplikatorer f6r vissa finanspolitiska
atgirder dr storre dn tidigare antagits, sdrskilt i [Agkonjunkturer.

Trots detta ifrigasittande av den férda penningpolitiken och penning-
politikens framtida roll saknas fortfarande en samlad analys av effekterna
och kostnaderna av Riksbankens okonventionella penningpolitik frin 2015
fram till pandemin i relation till finanspolitiska alternativ. Det ar hir var
studie kommer in.

I ett nyligen publicerat working paper (Kolasa m fl 2025) tar vi oss an
denna utmaning. Vi genomfor den forsta helhetsstudien av bade de mak-
rockonomiska effekterna och de konsoliderade offentliga kostnaderna for
Riksbankens okonventionella penningpolitik under perioden 2015-19.
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Vi analyserar hur dessa dtgirder paverkat BNP, inflation, rintor, vixel-
kurs och statsfinanserna - och jimfor med ett hypotetiskt scenario dir
finanspolitiken anvints i stillet for penningpolitiken for att stimulera
ckonomin.

Ett av de viktigaste bidragen i vér studie ir att vi lyfter en aspekt som
ofta helt forbisetts i den svenska debatten - vixelkurskanalen. I en liten
oppen ekonomi som den svenska dr vixelkursen en central del av trans-
missionsmekanismen fér bide penning- och finanspolitiken. Tillgingskop
kan paverka vixelkursen genom att forindra rintedifferenser mot omvirl-
den, vilket i sin tur piverkar importpriser, exportefterfrigan och ddrmed
inflation och tillvixt. Vir modell inkluderar denna kanal och visar att dess
roll ir mycket betydelsefull for att forstd hur penningpolitiken fungerar i
Sverige.

Analysen genomfors i en dynamisk makroekonomisk modell, dir trans-
missionen av olika penning- och finanspolitiska verktyg har kalibrerats i
linje med de effekter som skattatsi tidigare empiriska studier och i de model-
ler som anvints av bade Riksbanken och Konjunkturinstitutet. Tva viktiga
egenskaper i modellen ir sirskilt virda att notera. For det forsta innebir
modellen - i likhet med argumentationen frain dem som kritiserat Riks-
bankens tillgingskop - att ligre langrintor, drivna av centralbankens kop,
inte direkt leder till hégre privat konsumtion och investeringar. I model-
len styrs hushall och foretag frimst av den korta rintan. Didremot paverkar

ekonomisk

lingrintorna vixelkursen, vilket i sin tur paverkar exporten och importen,
och dirmed BNP och sysselsittningen. For det andra har vi anvint den stu-
die som Riksrevisionen baserade sin kritik av Riksbankens tillgingskop pa
(Fabo m fl 2021) for att kalibrera effekterna pA BNP och priser. Det innebir
att vi raknar konservativt pa effekterna av tillgingskop. Dirigenom ger var
studie ett vilgrundat och kvantitativt underlag for framtida diskussioner
om hur penning- och finanspolitiken bor utformas i nista djupa lagkon-
junktur - och till vilket pris.

1. Modell och metod

Vir analys bygger pa en strukturell dynamisk allminjimvikes (DSGE)
modell av Kolasa och Welolowski (2020) anpassad fér en liten 6ppen eko-
nomi som Sverige. Mer specifikt ir modellen en 6ppen ekonomi-version
av Adrian m fl (2024), och inkluderar beteendemissig diskontering enligt
Gabaix (2020) och Kolasa m fl (2022), icke-linjir efterfrigeelasticitet och
icke-linjara Phillipskurvor i linje med Harding m fl (2022), vanebildning
i konsumtionspreferenser samt trogrorliga loner enligt Erceg m fl (2000).
Modellen ir alltsd bade strukturerad och noga kalibrerad for att reflek-
tera en konservativ tolkning av empiriska resultat om effekterna av okon-
ventionell penningpolitik. Vi ligger sirskild vike vid att jimfora effekterna
av tillgingskop med alternativa finanspolitiska dtgirder samt att analysera
transmissionen via vixelkursen och obligationsmarknaden.
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Anm: Figuren visar effekterna (s k impuls-responsfunktioner, IRF) av tre olika ekonomisk- — Figur 2

politiska atgirder: tillgdngskop motsvarande en procent av BNP (streck-punke linje), en rin-  Effekterna aven
tesinkning med 25 punkter (streckad linje), samt en 6kning av de offentliga utgifterna (punkt-  hogre offentlig

linje) som ger en liknande BN P-effekt som rintesinkningen. Heldragna horisontella linjer ~ konsumtion, styr-
visar genomsnittliga effekter av tillgdngskop enligt Fabo m fl (2021), med sirskiljning mellan  rintesinkning och
akademiker (tjock linje) och centralbanksforskare (tunn linje). Storningen sker i kvartal 1;  tillgdngskop pa olika
x-axeln visar kvartal efter denna. ”SS” star {or steady state - ett jimvikeslige dir ekonomin vixer ~ makroekonomiska
stabilt 6ver tid. variabler

Killa: Egna berikningar.

Empiriska egenskaper och transmission

Figur 2 visar effekterna av tillfilliga forindringar i tvd penningpolitiska
instrument och offentlig konsumtion. Var kalibrerade modell indikerar att
en sinkning av styrrintan med 0,25 procentenheter 6kar BNP och infla-
tionen med ungefir o,1 procent. Dessa resultat r i linje med empiriska
skattningar frin bide VAR- och DS GE-modeller f6r Sverige och liknande
ekonomier.

Jamfort med detta har kop av statsobligationer motsvarande en pro-
cent av initial BNP en nigot mindre effekt pA BNP, trots att de leder till
en mer lingvarig nedgang i de laingsiktiga nominella rintorna. Rintor med
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ling I6ptid sjunker med ca o,1 procentenheter, vilket 6verensstimmer med
resultaten frin hindelsestudier pa svenska data, rapporterade av Andersson
m fl (2022) och Christensen och Zhang (2024). Effekten pi prisnivin ir
ocksarelativt modest men i linje med skattningar frin Fabom fl (2021) samt
Christensen och Zhang (2024). Vi har medvetet valt att kalibrera effekterna
av tillgangskop sd att de nagot understiger den empiriska evidens som sam-
manstillts av Fabo m fl fran studier som gjorts av akademiske verksamma
forskare.

Forutom att tillgingskop leder till ligre langrintor s leder de till dven
till en forsvagning av vixelkursen med o,7 procent. Detta 6verensstimmer
med ny forskning som visar att centralbankers kop av inhemska langfris-
tiga obligationer haft en betydande inverkan pa vixelkurser. Detta belyser
viktiga kopplingar mellan obligations- och valutamarknaderna. Exempel-
vis har studier av Bauer och Neely (2014), Neely (2015), Glick och Leduc
(2018), Swanson (2021), Dedola m fl (2021), Bhattarai och Neely (2022)
samt Christensen och Zhang (2024) visat att Federal Reserves och Sveriges
riksbanks obligationskép medfort en férsvagning av den amerikanska dol-
larn respektive den svenska kronan gentemot andra storre valutor.?

Nir det giller de offentligfinansiella effekterna 4r det virt att notera
att budgetelasticiteten - definierad som hur kinsliga statens intdkter ir for
férandringar i den ekonomiska aktiviteten — 6verensstimmer med typiska
svenska skattningar pa ca 0,5 (se t ex Almenberg och Sigonius 2022). Detta
innebir att skatteintikterna 6kar med ungefir hilften av BN P-6kningen.
Den finanspolitiska multiplikatorn, definierad som forindringen i BNP
dividerad med férindringen i offentliga utgifter som andel av BNP under
de forsta ett-tva aren, uppgar till drygt o,9, vilket ligger i nedre delen av
osikerhetsintervallet for de svenska skattningarna men vil i linje med inter-
nationell empirisk evidens.

ekonomisk

2. Fallstudie: Riksbankens okonventionella politik
2015-19

Vi genomfor en fallstudie av Riksbankens tillgingskop och negativa rinte-
politik 2015-19 genom att lata modellen dterskapa de styrrintebeslut, styr-
rinteprognoser inklusive negativa rintor och tillgdingskop som Riksbanken
genomforde mellan 2015 och 2019. Negativ rinta och annonseringar av till-
gangskop under perioden 2015-19 visas i figur 3. Den vinstra panelen visar
den faktiska styrrintan (heldragen linje) tillsammans med prognosen for
styrrintan vid varje penningpolitiskt moéte (tunn streckad linje). De svarta
staplarna visar det totala beloppet av tillgingskop (miljarder SEK, angi-

2 Greenwood m fl (2023) bidrar ytterligare till forstielsen av tillgingskopens effekter pé valu-
tamarknaden genom att utveckla en modell diir den begrinsade riskbirande kapaciteten hos
globala obligationsinvesterare spelar en central roll for vixelkursen. Deras resultat tyder pa
att tillgingskop har en betydande inverkan pé bade valutariskpremier och obligationsrintors
loptidspremier, dven nir styrrintan ir begrinsad av den nedre grinsen. Detta understryker
vixelkursernas viktiga roll som transmissionsmekanism for penningpolitiken.
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Anm: Figuren till vinster visar Riksbankens styrrinta frin fjirde kvartalet 2014 till forsta kvar-
talet 2020, tillsammans med dess rinteprognoser och det sammanlagda beloppet av annon-
serade tillgdngskop (i miljarder SEK). Figuren till hoger illustrerar de annonserade tillgings-
kopsplanerna - dvs hur mycket och under hur lang tid Riksbanken planerade att kopa stats-
papper - uttryckt som andel av BNP. Tidpunkterna fér annonseringar av nya tillgingskop ar

markerade med fyrkanter.
Kalla: Sveriges riksbank.

vet pa den hogra axeln) som annonserades vid respektive penningpolitiskt

mote under dessa ar.

Genom att studera rintebanorna ser vi att Riksbanken forst 2017 signa-
lerade att ytterligare rintesinkningar under -o,5 procentenheter kunde bli
aktuella. Fore 2017, trots att Riksbanken successivt sinkte rintan djupare
in pa negativt territorium, antydde den aldrig att ytterligare sinkningar
var planerade. Dessutom kommunicerade Riksbanken alltid att styrrintan
skulle borja normaliseras inom prognoshorisonten pé tre ar, vilket innebar

att den inte signalerade en langsiktigt oforindrad nominell rinta.

De flesta annonseringarna av tillgingskop skedde under 2015-16, och
direfter tillkom endast tre ytterligare program under 2017-19. Den hogra
panelen i figur 3 visar hur tillgdngskopen planerades att fasas in vid varje
annonseringstillfille. De tidiga kdprundorna var tydligt framatlutade med
ett snabbare genomforande, medan senare kop fasades in mer gradvis 6ver
lingre tid. Figuren visar ocksa att de totala annonserade programmen vid
slutet av 2019 uppgick till nigot mer in tio procent av 2014 drs BNP (kort

streckad linje).

Med dessa 6verviganden i dtanke diskuterar vinu hur viintegrerar dessa

penningpolitiska annonseringar i modellen for att skapa ett makroeko-
nomiskt scenario som speglar en situation med inflation under malnivan,
dimpad ekonomisk aktivitet dir styrrintan drivs ned pa negativa nivier
och dir centralbanken genomfér flera omgangar av storskaliga tillgdngskop
for att forhindra en forstirkning av vixelkursen, stimulera ekonomin och
fora inflationen nirmare malet. Processen innebér en noggrann modelle-

ring av tillgdngskopsplaner och eckonomiska férhallanden 6ver tid, vilket
mojliggdr en detaljerad analys av politikens effekter.

ED 52025 inlaga.indd 11
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Fallstudien inleds med att vi kalibrerar modellen for att spegla det eko-
nomiska liget i fjirde kvartalet 2014, precis innan Riksbanken inférde
negativ rinta, med inflation under milet (se figur 1 och 3) och styrrintan
pa noll procent. Direfter infor vi ovintade kvartalsvisa tillgangskop fr o m
2015 for att matcha Riksbankens annonserade tillgingskopsprogram i friga
om tidpunkt, storlek och varaktighet i enlighet med hoger panel i figur 3.
Samtidigt modellerar vi negativa efterfragechocker och en successivt ligre
effektiv nedre grins (ELB) for att spegla Riksbankens rinteprognoser och
rintesinkningar under noll i enlighet med vinster panel i figur 3.

Simuleringen upprepas kvartal for kvartal fram till 2019, ddr modellen
successivt justeras utifrin nya policybesked. Slutligen jaimfor vi tre kontra-
faktiska scenarier: ett dir tillgingskop saknas men rintan ir negativ, ett dar
tillgingskop genomférs men rintan hills pa noll och ett dir inga okonven-
tionella atgirder vidtas. Denna metod mojliggdr en kvantifiering av effek-
terna av Riksbankens politik pa svensk ekonomi.

Figur 4 (Panel A) visar den kvartalsvisa tillvixttakten for BNP i arstake
(vinster) och KPIF-inflationen (hoger) frin 2014Q4 till 2020Q1. De hel-
dragna linjerna representerar faktiska utfall, medan punkt/streckade linjer
illustrerar kontrafaktiska scenarier utan specifika okonventionella pen-
ningpolitiska atgirder: (i) utan storskaliga tillgdngskop (LSAP, streck-
punktad linje), (ii) utan negativ rinta (NIRP, ling-streckad linje), och (iii)
utan vare sig negativ styrrinta eller tillgingskop (OKYV, kort streckad linje).
Trots att frinvaron av dessa atgirder skulle ha lett till ligre inflation och

ekonomisk

BNP-tillvixt, visar figurerna att deras positiva effekter i varje enskilt kvar-
tal 6verskuggas av andra ekonomiska fluktuationer. Detta gor det svart att
identifiera deras effekt i realtid och riskerar att ge intrycket att negativ styr-
rianta och tillgangskop ir ineffektiva.

Panel B visar de ackumulerade effekterna 6ver tid. Bidraget till BNP-
nivén dverstiger en procent och paverkan pé inflationstakten i arlig procen-
tuell forindring nér nira o,5 procentenheter i borjan av 2016. Riksbankens
politik resulterade ocksd i en visentlig och ihallande vixelkursdepreciering
pa ca fem procent (som ej visas).

Bide tillgaingskop och negativ styrrinta bidrog visentligt till den totala
effekten av de okonventionella dtgirderna och stimulerade ekonomin pa ett
balanserat sitt: ligre styrrintor stimulerade inhemsk efterfragan och till-
gangskopen ledde till 6kad nettoexport via en svagare krona.

Vara resultat indikerar att kortsiktiga hindelsestudier litt kan under-
skatta de mer varaktiga effekterna av OKV. Genom att fokusera pé de acku-
mulerade effekterna blir det tydligt att tillgingskop och negativ styrrinta
haft betydande medelfristiga konsekvenser och spelat en central roll for
att stabilisera ekonomin och férbittra maluppfyllelsen. Noterbart ir att de
rapporterade ackumulerade effekterna ir konservativa, eftersom den icke-
linjira modellen vi anvinder tenderar att ge ligre inflationsrespons 4n tra-
ditionella linjira modeller.
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Panel A: Faktiska utfall och kontrafaktiska effekter

BNP tillvixt, kvartalsférandring i drstakt KPIF inflation, kvartalsférandring i arstakt
8 r 5 m
4
6
3
4 2
1
2
0 V I 3
0 + + + -1 F Y —Faktiska utfall med OKV
\ 2k = .Utan LSAP
A 3 — Utan NIRP
-=-Utan OKV
4L I
2014 2015 2016 2016 2017 2018 2018 2019 2014 2015 2016 2016 2017 2018 2018 2019
Panel B: Avvikelser fran faktiska utfall i niva
Bidrag till BNP, % av basnivan Bidrag till KPIF inflation, % av basnivan
14 ¢ 0,6
— - Bidrag frén tillgangskép / LSAP
1,2 } e <L 0,5 F — Bidrag fran NIRP
//_ Seeae ;/\\\ -=-Totalt bidrag fran OKV
1 F . S~o ’ N
/ S 04 F o N
’l 1 \\
08 F vad ! N
I’, ..... - 0:3 B ,l' \\\\
0,6 F /’ - = - == = I’ “‘\
’ . Se<
2 g ’ - N,
s e — T T T~ 02 F /)L~ ~N N
04 F ,’I ,// \\ II / \_\ \\ \\\
Z, ~ 1 N\,
Vs ~ ’ / ~ ~ - Seeenl
02 } /4 01 f // '\,_._.:\\ ===
/ 'd ! N e
S /l/ N - -
0 Lz X X 1 1 1 1 1 T X X X X X " " ;
2014 2015 2016 2016 2017 2018 2018 2019 2014 2015 2016 2016 2017 2018 2018 2019

Anm: Panel A visar den arliga kvartalsvisa BNP-tillvixten och KPIF-inflationen  Figur4
2014Q4-2020Q1 (heldragen linje), jimfort med tre kontrafaktiska scenarier: (i) utan tillgings- ~ Effekeer av Riksban-
kop (LSAP, streck-punke linje), (i) utan negativ styrrianta (NIRP, ling-streckad linje) och (iii)  kens OKV pa BNP
utan nigon av dessa atgirder (kort-streckad). Panel B illustrerar de ackumulerade effekterna  och inflation i Sverige
av dessa policydtgirder pd BN P-nivan respektive KPIF-inflationen i arlig procentuell forind-  2015-19

ring genom att jimféra faktiska utfall med kontrafaktiska scenarier, dir streck-punktlinjen

visar tillgdngskopens bidrag (L SAP), den langstreckade linjen den negativa styrrintans bidrag

(NIRP) och den kort-streckade linjen den kombinerade effekten av bida (OKV).

Killa: Egna berikningar.

Kan finanspolitik ersitta Rikshankens okonventionella atgéirder?

En kontrafaktisk analys

I detta avsnitt presenterar vi det fjirde och sista kontrafaktiska scenariot,
dir konventionell finanspolitik ersitter Riksbankens okonventionella pen-
ningpolitiska dtgirder under perioden. Mer specifikt analyserar vi ett sce-
nario dir enbart finanspolitiska dtgirder anvinds, dir Riksbankens OKV
(tillgdngskdp och negativa rintor) ersitts av en okning av de offentliga
utgifterna (G > o).
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Detta scenario belyser vad som skulle ha hint om enbart finanspolitik,
utan okonventionella penningpolitiska dtgirder, anvints for att stabilisera
ekonomin och inflationen. Analysen utgér frin samma initiala ekonomiska
lige som i tidigare scenarier (2014Q4) och inkluderar samma negativa stor-
ningar frin 2015Q1 till 2019Q2, men alltsd utan tillgingskop eller negativ
ranta.

I stillet anpassas de offentliga utgifterna successivt for att replikera
BNP-utvecklingen som observerades med Riksbankens atgirder. Resulta-
ten visar att en 6kning av de offentliga utgifterna med drygt en procent hade
kravts for att uppnd en liknande BNP tillvixt, vilket antyder en finanspoli-
tisk multiplikator nira 1.

Figur 5 jamfor effekterna av okonventionell penningpolitik och finans-
politik pA BNP och inflation i Sverige 2014Q4-2020Q1. Panel A visar till-
vixttakter i drlig procentuell f6rindring, medan panel B visar ackumulerade
effekter i form av bidrag till BN P-nivan respektive inflationen. De heldrag-
nalinjerna representerar faktiska utfall, medan de 6vriga visar de kontrafak-

ekonomisk

tiska scenarierna. Det ir viktigt att notera att de kontrafaktiska scenarierna
ska ldsas nigot olika. I fallet med penningpolitiken visar linjerna vad som
hade hint #zan Riksbankens okonventionella penningpolitik medan linjer-
na for finanspolitik visar vad som hade hiint med aktiv finanspolitik.

BNP-utvecklingen blir, per konstruktion, dirmed densamma oavsett
om stimulansen kommer fran Riksbankens OKV eller finanspolitik (punkt-
linje). Daremot hade inflationen férblivit betydligt ligre nir finanspolitisk
stimulans ersitter Riksbankens OKV. Man kan notera att inflationen skulle
varit relativt opaverkad om finanspolitiska dtgirder ersitter penningpoliti-
ken. Punkt-linjen avviker inte noterbart frin noll.

Orsaken bakom det dr vixelkurskanalen: penningpolitiska stimulan-
ser forsvagar vixelkursen och hojer inflationen via bide inhemsk efterfra-
gan och okade importpriser. Finanspolitik, diremot, stirker vixelkursen
genom oOkade rinteskillnader och ger ligre importpriser. Detta motverkar
den 6vergripande positiva KPIF-prisimpulsen som skulle dominera i en
stor sluten ekonomi. Vara resultat visar att finanspolitiska stimulanser i en
liten 6ppen ekonomi kan leda till ligre KPIF-inflation 4n om inga stabilise-
ringspolitiska dtgirder vidtagits.

En annan skillnad 4r att penningpolitik stimulerar efterfrigan utan att
paverka potentiell BNP, medan finanspolitik via 6kad offentlig konsum-
tion hojer den potentiella produktionsnivin pa kort sikt eftersom skat-
terna endast 6kar gradvist for att finansiera utgiftsokningen. Detta innebir
att BN P-gapet okar mindre under finanspolitiska atgirder, vilket minskar
trycket pa loner och inhemsk inflation jaimfort med penningpolitisk sti-
mulans.

Man kan ocksa notera att effekten av en hogre efterfragan dr mindre i var
modell eftersom inflationen ir mindre kinslig fér efterfrigeimpulser nir
inflationen ir lag och styrrintan ir vid den nedre grinsen. Det gor foretag
mindre benidgna att justera sina priser och dirmed forstirks prisstelheten.
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Panel A: Faktisk och kontrafaktisk utveckling i niva.

BNP tillvixt, Arlig procentuell forindring

KPIF inflation, Arlig procentuell forindring
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Panel B: Bidrag till BN'P och inflation av olika typer av stabiliseringspolitik.
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Anm: De dvre panelerna visar faktiska drsvisa férindringar i BN P-tillvixt och KPIF-inflation  Figurs
i Sverige fran 2014Q4 till 2020Q1 (heldragen linje). De tvd andra linjerna representerar kon- ~ Makroekonomiska
trafaktiska scenarier: (i) om Riksbanken inte hade genomfért okonventionell penningpolitik  effekter av alternativa
(kort streckad linje) och (ii) om inga OKV-atgirder hade vidtagits, men finanspolitiken (punkt  penning- och finans-
linje) hade anvints for att uppnd samma BNP-6kning som OKV. De nedre panelerna visar  politiska kombinatio-

bidragen frin olika policykombinationer till BN P-niva och arsvis KPIF-inflation.
Kdlla: Egna berikningar.

Effekter pd statens finanser av Riksbankens okonventionella argirder
Figur 6 visar slutligen de offentligfinansiella konsekvenserna av olika pen-
ning- och finanspolitiska kombinationer 2015-19. De 6vre panelerna visar
faktiska utfall (heldragen linje), medan de streckade linjerna representerar
kontrafaktiska scenarier.

Panel A illustrerar skatteintikter och statsskuld som andel av BNP. Vira
berikningar antar att skatten pd arbetsinkomster anpassas for ate stabilisera
skulden endast pa ling sike, vilket innebir att kortsiktiga utgiftsokningar
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Panel A: Faktiska och kontrafaktiska nivier
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Figur6  Anm: Figuren visar skatteintikter och Maastrichtskulden som andel av BNP i Sverige fran
Finanspolitiska kon-  2014Qj4 till 2020Q1 (heldragen linje). Ovriga linjer representerar kontrafaktiska scenarier: (i)
sckvenser av alterna-  utan OKV (varken tillgdngskop eller negativ styrrinta, kort streckad linje) och (ii) utan OKV

tiva kombinationer ~ men med finanspolitisk stimulans f6r att uppna samma BNP-6kning (punkt linje). Panel B
av finans- och pen-  bryter ner olika policyitgirders paverkan pd variabler som i sin tur bidrar till statsskuldens
ningpolitik 2015-19  férindring i férhallande till faktiske BN'P. Notera att eftersom OKV stimulerar nominell BNP
bidrar siledes hogre faktisk BNP till en ligre statsskuld vilken ér inkluderad i de andra kom-
ponenterna i figuren.
Killa: Egna berikningar.

frimst finansieras via upplining. Resultaten visar att utan Riksbankens
okonventionella penningpolitik hade statsskulden varit ungefir fem pro-
centenheter hogre vid slutet av 2019. Och ifall finanspolitiken anvints for
att uppritthilla samma BNP bana som Riksbankens OKV hade statsskul-
den stigit ytterligare fem procent. Det vill siga, hade 6kade offentliga utgif-
ter anvints for att uppritthalla samma BNP niva som Riksbankens OKV
ledde till, hade statsskulden varit ungefir tio procent av BNP hogre i bor-
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jan av covid-pandemin ifall Riksbanken avstitt tillgangskop och att inféra
negativ ranta.

En central insikt ir att medan bide finanspolitik och penningpolitik kan
stabilisera BNP, paverkas statsskulden olika. Finanspolitiska stimulanser
kraver direkta utgifter, medan Riksbankens politik bidrar till ligre uppli-
ningskostnader genom ligre rintor och hogre obligationspriser. Skattein-
tikterna paverkas ocksd - finanspolitisk stimulans ger mindre stimulans
av privat konsumtion och dirmed ligre intikter frin konsumtionsskatter,
samt mindre inflationsdrivet l6netryck, vilket minskar skatteintikter fran
arbetsinkomster.

Over tid blir skillnaderna tydliga: finanspolitisk stimulans skulle ha
varit dyrare 4n Riksbankens okonventionella penningpolitik under denna
period. Det betyder dock inte att exempelvis offentliga investeringar i infra-
struktur eller forskning och utveckling hade varit ineffektiva. Dessutom
kan framtida tillgdngskop vara mer kostsamma om marknadsforhallandena
forindras. Anda visar vir analys att under denna period gav Riksbankens
okonventionella penningpolitik betydande makroekonomiska fordelar och
bidrog sannolikt kraftigt positivt till den offentliga sektorns finanser.

3. Diskussion och slutsatser

Vir kontrafaktiska analys, som bygger pa forsiktiga tolkningar av empiriska
effekter av Riksbankens tillgingskop, visar att vinsten for statskassan av
Riksbankens okonventionella penningpolitik visentligt dverstiger forlus-
terna pa Riksbankens balansrikning under 2022. Aven om tidigare utvir-
deringar, sasom RiR 2023:21 och SOU 2023:85, haft svart att exakt identi-
fiera de samhillsekonomiska effekterna av tillgingsképen och de negativa
rintorna, pekar vir analys pa att dessa dtgirder sammantaget haft en bety-
dande positiv effekt. Tillgdingsképen och den negativa styrrintan 2015-19
sinkte inte bara statens finansieringskostnader utan ¢kade dven den ekono-
miska aktiviteten, inflationen och skatteintikterna - faktorer som bor vigas
inien helhetsbeddmning av den finansiella och makroekonomiska nettoef-
fekten. Det dr ddrfor inte rittvisande att, som i nimnda rapporter, hivda
att tillgdngskop medforde stora offentligfinansiella kostnader utan att viga
in bredare samhillsekonomiska effekter. Var uppskattning av de konsolide-
rade finanspolitiska effekterna 2015-19 ir sd betydande att det skulle kri-
vas extrema alternativa antaganden for att kullkasta resultatet. Det dr ocksa
virt att notera att Riksbankens forluster efter pandemin pa 80,7 mdr 2022
ir smd i forhallande till den positiva nettoeffekten for statskassan pa unge-
fir 250 mdr vid slutet av 2019. Kolasa m fl (2025) finner att ungefir hilften
av effekten pd den konsoliderade offentliga skulden kan tillskrivas tillgings-
képen och hilften den negativa rintan.

Med detta sagt dr det mojligt att andra - eller kombinationer av andra
- finanspolitiska atgirder 4n de vi undersoker skulle kunna minska kost-
naderna for en mer expansiv finanspolitik och bidra till hogre inflation.
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Exempel pa sddan analys finns i Correia m fl (2013) och Farhi m fl (2014).

Det bor ocksé noteras att var analys inte inkluderar effekter av okon-
ventionella penningpolitiska atgirder av andra viktiga centralbanker sisom
ECB och Federal Reserve. Effekterna av dessa centralbankers kvantitativa
littnader har en annan transmissionsmekanism in i Sverige, eftersom hus-
héllen och foretagen i dessa regioner piaverkas mer direkt av [aingrintorna.
Detta innebir att den sammantagna effekten av kvantitativa ldttnader inte
ir ett nollsummespel globalt, men har olika kanaler i sma 6ppna ekonomier
som Sverige och i storre slutna ekonomiska regioner.

Slutligen visar tiden efter pandemin att okonventionell penningpolitik
i form av tillgingskop innebir betydande risker for centralbankers balans-
rikningar - sirskilt nir stark efterfrigan och negativa utbudsstérningar
ger snabb dterhimtning och hog inflation. Ett riskperspektiv pa for- och
nackdelar med dessa atgirder, som i Adrian m fl (2024), kan vara virdefullt
for beslutsfattare. Om Riksbanken i framtiden ater anvinder tillgangskop
bor man 6verviga mekanismer for att hantera vinster och forluster pa ett
sitt som virnar bankens oberoende och fértroendet for inflationsmailet.
Avslutningsvis vill vi aterigen pdminna om att makroekonomiska fordelar
och kostnader med okonventionell penningpolitik bor jimféras med andra

stimulansitgirder pa ett integrerat sitt.
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