Protokollsbilaga A
Penningpolitiskt protokoll 2024-01-31, § 4

BESLUT

DATUM: 2024-01-31

AVDELNING: Avdelningen foér penningpolitik
DIARIENUMMER: 2024-00138

HANTERINGSKLASS: OPPEN

Beslut om styrranta och forsaljning av
statsobligationer

Riksbankens beslut

1. Riksbanken faststaller styrrantan till 4 procent, vilket innebar att den
[amnas oforandrad.

2. Riksbanken beslutar, med andring av Riksbankens beslut fran den 8
februari 2023 (dnr 2023-00140) och den 28 juni 2023 (dnr 2023-00746)
att, fran och med februari 2024, varje kalendermanad med undantag for
juli och augusti

a. erbjuda forsaljning av svenska nominella statsobligationer till ett
sammanlagt nominellt belopp om 5,7 miljarder kronor per
kalendermanad, och

b. fortsatta erbjuda forsaljning av svenska reala statsobligationer till
ett sammanlagt nominellt belopp om 800 miljoner kronor per
kalendermanad.

c. | o6vriga delar ska Riksbankens beslut fran den 8 februari 2023
savitt avser forséljning av statsobligationer gélla oférandrat.

3. Riksbanken faststaller den penningpolitiska uppdateringen, bilaga 1.

Detta beslut ska offentliggdras den 1 februari 2024 kl. 9:30.

5. Protokollet fran det penningpolitiska sammantradet den 31 januari 2024
ska publiceras den 1 februari 2024 kl. 9:30.

E

Skalen for beslutet

Rattsliga utgangspunkter

Enligt 2 kap. 1 § lagen (2022:1568) om Sveriges riksbank (riksbankslagen) ar det
overordnade malet for Riksbanken att uppratthalla varaktigt lag och stabil
inflation (prisstabilitetsmalet). Utan att asidoséatta prisstabilitetsmalet ska
Riksbanken dessutom bidra till en balanserad utveckling av produktion och
sysselsattning. Riksbanken har preciserat att prisstabilitetsmalet innebar att den
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Utkast Beslut

arliga forandringen av konsumentprisindex med fast ranta (KPIF) ska vara 2
procent.

Riksbankens huvudsakliga penningpolitiska verktyg for att uppna
prisstabilitetsmalet ar styrrantan. Riksbanken ska bestdmma styrrénta for sin
inlaning, sina krediter och sina aterkdpsavtal i finansiella instrument (2 kap. 4 §
andra stycket riksbankslagen). Utover detta far Riksbanken som en del av sina
penningpolitiska befogenheter, i férhallande till finansiella féretag! képa och silja
svenska statspapper pa andrahandsmarknaden (se 2 kap. 4 § forsta stycket 5
riksbankslagen och prop. 2021/22:41 s. 214).

Ofdrandrad styrranta men troligt att rantan kan sankas tidigare an vad
som indikerades i prognosen i november 2023

Lag och stabil inflation ar en forutsattning for en god realekonomisk utveckling.
Riksbanken har sedan april 2022 hojt styrrantan fran 0 procent till 4 procent och
lamnade styrrantan oférandrad vid det penningpolitiska motet i november 2023.
Den stramare penningpolitiken har bidragit till att KPIF-inflationen sjunkit fran en
topp pa ungefar 10 procent till 2,3 procent i december 2023.

Indikatorer tyder pa att inflationstrycket fortsatter att dampas framoéver, men en
atstramande penningpolitik bedoms fortfarande vara nédvandig for att
inflationen ska stabiliseras ndra malet och darmed bidra till en Iangsiktigt god
ekonomisk utveckling. Direktionen beslutar darfor att lamna styrrantan
oférandrad pa 4 procent. Samtidigt bedéms risken for att inflationen biter sig fast
pa for hoga nivaer ha minskat. Styrrantan kan darfér troligen sankas tidigare an
vad som indikerades i prognosen i november 2023. Det finns dock risker for
bakslag som kan gora att inflationen stiger igen, exempelvis fornyade
utbudsstorningar till foljd av den geopolitiska oron, foretagens
prissattningsbeteende eller att kronan ater forsvagas kraftigt. Anpassningen av
penningpolitiken behover darfor praglas av forsiktighet for att sakerstalla att
inflationen varaktigt stabiliseras kring malet.

Utdkad forsaljning av statsobligationer

Till foljd av tidigare genomfdérda penningpolitiska atgarder under aren 2015-2022
har Riksbanken ett betydande innehav av viardepapper i svenska kronor (se
diagram 8 i den penningpolitiska uppdateringen).? Riksbanken beslutade i februari
2023 att inleda forsaljningar av nominella och reala statsobligationer (dnr 2023-
00140) och beslutade i juni 2023 att utoka forsaljningstakten (dnr 2023-00746).

1 Definitionen av finansiella foretag finns i 1 kap. 2 § riksbankslagen.

2 Per den 31 december 2023 uppgick det nominella vardet av Riksbankens innehav av svenska
statsobligationer till 252,5 miljarder kronor. Ungefar 84 procent utgjordes av nominella statsobligationer
och resterande av reala statsobligationer. Det nominella vardet av Riksbankens totala vardepappersinnehav
uppgick samtidigt till 632,2 miljarder kronor.



Utkast Beslut

Riksbankens forsaljning av statsobligationer har hittills fungerat val med god
efterfragan i Riksbankens auktioner. Rantedifferensen mellan svenska
statsobligationer och den férvantade styrrantan har minskat tydligt under andra
halvaret 2023 och inledningen av 2024 och det &r inte langre uppenbart att den ar
stor i ett historiskt perspektiv. Marknadsaktorer signalerar vidare att forsaljningen
har bidragit till en forbattrad marknadslikviditet (se till exempel
Finansmarknadsenkaten, Sveriges riksbank, hésten 2023).

En utdkad forsaljning av nominella statsobligationer till totalt 5,7 miljarder kronor
per manad bedoéms bidra till &n battre fungerande marknader och lagre finansiella
risker pa Riksbankens balansrakning utan att motverka stabiliseringen av
inflationen nara 2 procent. En utokad forsaljning kan visserligen bidra till att
réantorna pa statsobligationer stiger ytterligare nagot, men genomslaget pa de in-
och utlaningsrantor som hushall och icke-finansiella foretag moter bedéms bli
mycket begransat. Atgarden innebar ocksd att mangden sikra och latt
omsattningsbara tillgangar pa den svenska marknaden 6kar nagot. Riksbanken
beddmer att detta kan underlatta ytterligare for utlandska aktorer att investera i
svenska tillgangar och darigenom bidra till att starka kronans vaxelkurs nagot.

En bibehallen forsaljningstakt om 800 miljoner kronor per kalendermanad
avseende reala statsobligationer bedéms vara lamplig med hansyn till radande
marknadsforhallanden.

Proportionalitetsbhedomning

Riksbanken beddémer att en oférandrad styrranta och en utékad forsaljning av
statsobligationer bidrar till att inflationen stabiliseras nara malet inom rimlig tid.
Med beaktande av konsekvenser for den reala ekonomin, de finansiella
marknadernas funktionssatt och risker for de offentliga finanserna bedémer
Riksbanken att atgarderna inte heller &r mer langtgdende dn vad som behdvs och
effekterna bedoms ocksa sta i rimlig proportion till de kostnader och risker som
detta medfor for Riksbankens och statens finanser. Riksbanken bedémer darfor
att atgarderna att lamna styrrantan oférandrad och utoka forsaljningen av
statsobligationer ar forenliga med proportionalitetsprincipeni 1 kap. 8 §
riksbankslagen.

Beslutet har fattats av direktionen (riksbankschefen Erik Thedéen, forste vice
riksbankschefen Anna Breman samt vice riksbankscheferna Per Jansson, Martin
Flodén och Aino Bunge) efter féredragning av Carl-Andreas Claussen, senior
radgivare pa avdelningen for penningpolitik. | den slutliga handlaggningen har
avdelningschefen Asa Olli Segendorf och chefsjuristen Ulrika Soderberg
medverkat.
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