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Sammanfattning

Sammanfattning

David Kjellberg och Magnus Ahl*
Forfattarna ar verksamma vid Riksbankens avdelning for marknader

Coronapandemin ledde till att stora delar av samhallet stangdes ner och
skapade darmed en mycket osdker framtid for bade hushall och foretag. |
ett sadant lage kan centralbanker och andra myndigheter behéva ta dver
en del av de finansiella risker som privata aktorer inte vill, kan eller vagar
ta, i syfte att bidra till att samhallsekonomin fortsatter att fungera val.
Riksbanken beslutade bland annat att kdpa vardepapper i svenska kronor
till stora belopp, vilket bidrog till att de langfristiga rantorna blev lagre
och att olika marknaders funktionssatt forbattrades. Riksbankens bedom-
ning ar att vardepapperskopen har gett stod at svensk ekonomi, uppratt-
hallit fortroendet for inflationsmalet och gjorde det lattare att fa tillgang
till krediter och likviditet i osakra tider.

Direktionen tog besluten om vardepapperskop val medveten om att det
okade risken for att Riksbanken skulle gora finansiella forluster i framti-
den. | och med att marknadsrantorna stigit snabbt den senaste tiden har
marknadsvardet pa Riksbankens vardepappersinnehav sjunkit kraftigt
och detta har ocksa lett till stora vardeforluster hittills i &r, om &n oreali-
serade.

Vi konstaterar att den senaste tidens snabbt stigande rantor innebar att
Riksbanken i ar sannolikt kommer att redovisa en stor forlust. Vi diskute-
rar hur olika bokforingsprinciper paverkar nar i tiden dessa forluster
kommer att paverka det redovisade resultatet. For Riksbankens del kan
det mesta av forlusterna vid en ranteuppgang redovisas redan i ar. Vi vi-
sar ett exempel pa ett scenario dar Riksbanken redovisar en forlust pa 65
miljarder kronor 2022, vilket drar ner det egna kapitalet till |aga nivaer.
Aven om ranteuppgangen slar hart pd resultatet i &r s ar det sannolikt
att de redovisade resultaten for kommande ar blir positiva igen.

Malet med Riksbankens tillgangskop ar inte att skapa vinster for Riksban-
ken. For att utvardera om Riksbankens vardepapperskdp varit framgangs-
rika behover vi se till de sammantagna effekterna pa hela den svenska
ekonomin, inte bara Riksbankens finansiella resultat. Genom ett enkelt

1 Forfattarna tackar Jan Alsterlind, Heidi Elmér, Mattias Erlandsson, Henrik Gardholm, Asa Olli Segendorf,
Marianne Sterner, Anders Vredin och Per Asberg-Sommar for vardefulla synpunkter pa innehallet. De vill
dven rikta ett sarskilt tack till Jesper Hansson och Ingvar Strid vid Riksbankens avdelning for penningpolitik
for hjalp med rakneexempel for effekter pa offentliga finanser och samhallsekonomin.
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Sammanfattning

rakneexempel konstaterar vi att vardepapperskdpens positiva foljdeffek-
ter pa enbart de offentliga finanserna kan handla om i storleksordningen
70 miljarder kronor extra i kassan for staten och kommunerna. De breda
fordelarna for svensk ekonomi av vardepapperskdpen bor darfor over-

vaga den nackdel som Riksbankens forvantade finansiella forluster utgor.




Riksbankens balansrakning har vuxit

Riksbankens balansrakning har vuxit

Sedan finanskrisen 2008-2009 har manga centralbanker hallit styrrantan néara eller till
och med strax under noll for att stimulera ekonomin och inflationen. Eftersom ytterli-
gare sankningar av styrrantan inte bedoms vara effektiva eller riskerar att skapa stora
negativa sidoeffekter — det talas ofta om styrrantors effektiva nedre grans — har det
blivit vanligt att anvanda andra typer av penningpolitiska atgarder. En atgard som
Riksbanken och andra centralbanker har anvant &r att kpa obligationer pa andra-
handsmarknaden, vilket innebar att balansrakningen okar kraftigt, se Diagram 1.2

Diagram 1. Flera centralbanker har expanderat sina balansrakningar
Balansomslutning i forhallande till BNP, procent, kvartalsdata
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Anm. Fér BNP anvands summan av fyra kvartal. Bank of England har stor efterslapning i den of-
ficiella rapporteringen av den aggregerade balansomslutningen, varfor senaste utfall ar fran
fjarde kvartalet 2020.

Kallor: Macrobond och Riksbanken

Ar 2015 bérjade Riksbanken kopa svenska statsobligationer for att motverka den da
for laga inflationen.® Sedan coronapandemins utbrott varen 2020 har Riksbanken
dessutom kopt andra typer av rantebarande vardepapper, som sakerstéallda obligat-
ioner, kommunobligationer och foretagsobligationer, i syfte att stétta ekonomin och
motverka problem pa de finansiella marknaderna.* Coronapandemin innebar en
mycket osdker framtid for bade hushall och féretag, i och med att stora delar av sam-
héllet stangdes ned for att forhindra smittspridningen. | det laget behdvde centralban-
kerna ta 6ver en del av de finansiella risker som privata aktorer inte ville, kunde eller
vagade ha kvar, i syfte att bidra till att samhéllsekonomin fortsatte att fungera val.

2 Ytterligare ett syfte med Riksbankens obligationskop var att direkt stodja olika marknaders funktionsstt.
3 Se exempelvis Alsterlind, Erikson, Sandstrom, & Vestin (2015).
4 Se exempelvis Sveriges riksbank (2022e).



Storre finansiella risker for Riksbanken

Riksbankens bedémning var att Sverige riskerade dramatiskt forsamrad tillvaxt, 6kad
arbetsloshet och problem pa de finansiella marknaderna, om inte Riksbanken och
andra myndigheter agerade med de verktyg som stod till buds. For Riksbankens del
var vardepapperskdpen en viktig del i detta, aven om det innebar att Riksbankens ba-
lansrakning och finansiella risker samtidigt 6kade.

Under perioden av obligationskop har Riksbankens balansomslutning gatt fran att
motsvara ungefdr 10 procent av Sveriges BNP till att nu vara nastan 30 procent. | Dia-
gram 1 framgar ocksa att andra centralbanker under denna period har valt att uttka
sina balansomslutningar bade mer och till en hogre niva i relation till BNP. Riksban-
kens totala innehav av svenska vardepapper i penningpolitiskt syfte uppgick till 975
miljarder kronor vid slutet av 2021, se Diagram 2.°

Storre finansiella risker for Riksbanken

En stor balansrakning med ett stort obligationsinnehav pa tillgangssidan okar risken
for finansiella férluster.® De obligationer som Riksbanken dger har i regel en 16ptid och
rantebindningstid pa flera &r.” Under perioden av tillgdngskép har s&vél styrrdntor
som marknadsrantor varit laga i Sverige och globalt, se Diagram 3. Nar marknadsran-
torna stiger fran dessa laga nivaer innebar det att marknadsvéardet pa Riksbankens ob-
ligationsinnehav sjunker.

Det ar dock viktigt att ha klart for sig att malet nar en centralbank kdper obligationer
inte ar att gora vinst. Syftet med Riksbankens obligationskdp har varit att stimulera
ekonomin och uppratthalla fortroendet for inflationsmalet. Riksbankens bedomning
ar att de finansiella forlusterna for Riksbanken foérvantas vara mindre dn de positiva
effekterna av vardepapperskopen (se enkla rakneexempel gallande mojliga effekter
pa de offentliga finanserna i avsnitt 3.1 nedan).

Obligationernas marknadsvarde kan alltsa variera, men om obligationerna halls tills de
forfaller sa ar avkastningen under hela perioden kiand och darfér oberoende av hur
marknadsvardet varierar under obligationernas 16ptid. Samtidigt finansieras varde-
papperskdopen genom att Riksbankens rantebarande skuld far 6ka, se Diagram 2. Riks-
bankens kop har betalats med nyskapade pengar i Riksbankens betalningssystem RIX
(dar bankerna gor betalningar sinsemellan och med Riksbanken). Betalningen for obli-
gationerna gors till penningpolitiska motparters konton i RIX och dessa medel hamnar
sedan I6pande hos Riksbanken som inlaning. Rantan som Riksbanken betalar till sina
motparter for denna skuld ar rorlig och kopplad till Riksbankens styrranta. Det bety-
der att forandringar i styrrantan paverkar Riksbankens rantekostnad.

5 Las mer om Riksbankens balansrékning i Sveriges riksbank (2022f).

6 Las mer i exempelvis “FAKTA — Riksbankens ekonomiska resultat paverkas av ranteférandringar” i Sveriges
riksbank (20223, s. 24), Sveriges riksbank (2021b), Sveriges riksbank (2022f) och Sveriges riksbank (2022b).
7 En mindre del av Riksbankens obligationsinnehav i kronor har en kort rantebindningstid med rérliga ku-
ponger, det vill sdga avkastningen om man haller obligationerna till forfall ar inte kdand pa férvag utan beror
pa hur de kortfristiga rantorna utvecklas. Men eftersom de flesta obligationerna har lang rantebindningstid
med fasta kuponger utgar resonemangen i denna kommentar fran detta.
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Storre finansiella risker for Riksbanken

Diagram 2. Tillgangar och skulder pa Riksbankens balansrakning
Miljarder kronor (2021 ars priser)

1600 r
1200
800
400
0
81 86 91 96 01 06 11 16 21
B Guld- och valutareserv
[l Tillgdngar i svenska kronor
1600 -

1200

800

400

81 86 91 96 01 06 11 16 21

[ Réntefri skuld
[ Réntebarande skuld

Anm. Kategorin for guld- och valutareserven omfattar i detta diagram dven IMF-tillgangar. Till-
gangar i SEK inkluderar bade det svenska obligationsinnehavet, utlaning till bankerna, samt ov-
riga tillgangar. Den rantefria skulden inkluderar eget kapital, avsatta medel, vérdereglerings-
konton samt sedlar och mynt. Ovriga skulder klassas som rantebarande skuld. Dar ingar framst
inlaning i kronor och aktuell valutaskuld till Riksgdldskontoret.

Kélla: Riksbanken

Det stora innehavet av obligationer med lang 16ptid, som finansierats med 6kad inla-
ning i kronor, medfér alltsa en betydande risk for Riksbankens finansiella resultat.?
Risken illustreras tydligt av den senaste tidens utveckling med snabbt stigande inflat-
ion, marknadsré@ntor och i viss man dven styrrantor, vilket har gjort att marknadsvar-
det pa Riksbankens obligationsinnehav har sjunkit markant pa kort tid. Under de

8 Aven en del av Riksbankens valutareserv utgdrs av obligationer med |&ng 16ptid som finansierats med 6kad
inlaning.



2.1

Storre finansiella risker for Riksbanken

forsta fyra manaderna 2022 har exempelvis det aktuella marknadsvardet pa Riksban-
kens vardepappersinnehav i kronor minskat med mer dn 40 miljarder. Denna typ av
ranterelaterad risk &r nadgot som Riksbanken har varit vdal medveten om och dven
kommunicerat under perioden av obligationskép.®

Diagram 3. Snabbt stigande svenska rantor under 2022
Procent
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Anm. Obligationsrantor avser syntetiska obligationer med 5 ars 16ptid utan kupong.

Kallor: Macrobond och Riksbanken

Hogre rantor paverkar Riksbankens resultat

| Riksbankens redovisning av det finansiella resultatet delas avkastningen fran obligat-
ionerna in i tva delar. Den ena delen &r en periodisering av I6pande ranteintdkter som
sprider ut avkastningen som Riksbanken far om obligationerna halls till férfall, jamnt
over hela I6ptiden. Den andra delen av avkastningen ar foérandringar i obligationernas
marknadsvarde som tillats paverka det redovisade resultatet under den aktuella peri-
oden. Den andra delen kan hanteras pa olika satt med olika redovisningsprinciper.

Med en redovisningsprincip som fullt ut marknadsvarderar alla tillgangar, sa skulle
den totala vardeférandringen under ett ar raknas in i arets resultat vid arsbokslutet.
Ett ar med gynnsam vardeutveckling for centralbankens tillgangar skulle innebéara en
finansiell vinst, medan ett ar da vardet sjunker skulle leda till en finansiell forlust. Ef-
tersom Riksbanken har tillgdngar som tenderar att variera mycket i varde, till exempel
obligationer med lang |6ptid och tillgangar prissatta i utlandsk valuta, skulle en sadan
redovisningsprincip ge ett redovisat resultat som varierar kraftigt fran ar till ar.

9 Se exempelvis af Jochnick (2015), Flodén (2016), Flodén (2018) samt beslutsunderlagen till Sveriges
riksbank (2021a) och Sveriges riksbank (2022d).



Storre finansiella risker for Riksbanken

En annan typ av redovisningsprincip bortser helt fran forandringar i tillgangarnas
marknadsvarde och bygger istéllet fullt ut pa periodiserade ranteintakter och anskaff-
ningsvardet for obligationerna.’® Med en sddan redovisningsprincip ger det redovi-
sade resultatet valdigt lite information om vad resultatet skulle bli om tillgdngarna
skulle séljas innan de forfaller. Den innebar en betydligt mer jamn utveckling av det
finansiella resultatet Over tiden, bortsett fran effekterna av eventuella forsaljningar
innan obligationerna forfallit.

Riksbanken anvander sig av redovisningsregler som foljer Europeiska centralbankssy-
stemets (ECBS) riktlinjer.!! Dessa riktlinjer kan ses som en kombination av de tva redo-
visningsprinciperna beskrivna ovan. De utgar fran en marknadsvéardering av tillgang-
arna men dar variationen i tillgdngspriserna inte far fullt genomslag pa det redovisade
resultatet. Om marknadsvéardet pa en tillgdng understiger anskaffningsvardet (justerat
for de periodiserade ranteintdkterna) vid ett arsbokslut, sa redovisas vardeskillnaden
som en forlust pa arets resultat och anskaffningsvardet skrivs ned till rddande mark-
nadsvidrde.’> Om marknadsvirdet pa en tillgdng ddremot dverstiger det justerade an-
skaffningsvardet sa paverkas inte arets redovisade resultat. Tillgangarna marknadsvar-
deras fortfarande pa balansrakningen men en motsvarande post bokférs pa skuldsi-
dan i form av ett sa kallat varderegleringskonto (se faktaruta). Det finns alltsa en
asymmetri i hur forandringar av marknadsvardet paverkar Riksbankens finansiella re-
sultat.

10 Exempel pa centralbanker som anvander denna typ av bokféring ar Federal Reserve och Bank of England.
Ofta sarredovisas marknadsvarden och eventuella orealiserade vardeférandringar, men de paverkar inte
den officiella redovisningen.

1 ECBS redovisningsriktlinjer ger aven mojlighet att bokféra penningpolitiska tillgangar till sa kallat “upplu-
pet anskaffningsvarde”, vilket innebdr att innehavet inte marknadsvarderas. Riksbanken har dock valt att
inte anvanda den mojligheten.

12 Det ar i praktiken som om Riksbanken skulle sélja av tillgangen och dérmed realisera forlusten, for att di-
rekt darefter kopa tillbaka samma tillgang till radande marknadspris.
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Storre finansiella risker for Riksbanken

FAKTA — Orealiserade vinster bokfors pa
varderegleringskonton

Riksbankens tillgdngar marknadsvarderas, vilket betyder att vardet pa tillgangarna be-
stams av det aktuella marknadspriset. Om marknadsvéardet ar hogre (lagre) én an-
skaffningskostnaden, det som Riksbanken betalade for tillgangarna, uppstar en sa kal-
lad orealiserad vinst (férlust). De I6pande orealiserade vinsterna eller forlusterna bok-
fors inte som en del av Riksbankens redovisade resultat utan pa varderegleringskon-
ton. Detta ar forenligt med europeiska centralbankssystemets (ECBS) redovisningsrikt-
linjer. Ett syfte med anvandandet av varderegleringskonton &r att centralbanken inte
ska behova dela ut orealiserade vinster till staten (dgaren).® Riksbanken redovisar sal-
don pa varderegleringskonton uppdelade pa priseffekt (vilken for obligationer ar
kopplad till ranteférandringar), valutakurseffekt och guldvirdeeffekt.'4

Berakningen av orealiserade pris- eller valutakurseffekter sker obligation for obliga-
tion, respektive valuta for valuta. Bokférda orealiserade vinster (positiva varderegle-
ringskonton) ar en form av buffert mot framtida vardeférluster, men bara for férluster
for samma obligation eller valuta som de tidigare vinsterna avser. Exempelvis ar stora
positiva varderegleringskonton for valutakurseffekter inte en redovisningsmassig buf-
fert mot vardeminskningar som sker pa grund av stigande rantor. Har kan vi notera att
varderegleringskontot for guld var 64 miljarder kronor i slutet av april, se Tabell 1,
men redovisningsmassigt ar det bara en buffert mot framtida vardeminskning for
Riksbankens guldreserv.

Under ett redovisningsar kan ett varderegleringskonto ha positivt saldo, vilket repre-
senterar en orealiserad vinst, eller negativt saldo, vilket representerar en orealiserad
forlust. Om saldot ar negativt vid ett arsbokslut sker en sa kallad nedskrivning och den
orealiserade forlusten fors till arets resultat, som en forsiktighetsatgard. Denna asym-
metriska hantering av orealiserade forluster innebar att det redovisade resultatet och
eget kapital inte ger en alltfor positiv lagesbild, ifall tillgdngarna senare skulle séljas.

13 Med dagens utdelningsprincip fungerar det dock inte sa for Riksbanken, eftersom utdelningen normalt
sett berdknas utifran ett speciellt resultatmatt som inkl/uderar orealiserade priseffekter. Men om riksdagen
rostar igenom forslaget till ny riksbankslag kommer den nya utdelningsregeln vara kopplad till det redovi-
sade resultatet och ddrmed kommer orealiserade vinster inte delas ut.

14 Det finns dven en finare uppdelning pa olika tillgangsslag och enskilda valutor. Se not 27 i Sveriges
riksbank (2022f, ss. 107-108).
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Storre finansiella risker for Riksbanken

Tabell 1. Riksbankens virderegleringskonton
Miljarder kronor

2022-04-30 2021-12-31 Forandring
Priseffekt -51 12 -64
Valutakurseffekt 38 21 16
Guldvérdeeffekt 64 55 9
Summa 50 89 -38

Kélla: Riksbanken

Sjunkande marknadsvarde far snabbt genomslag pa resultatet

Under 2022 har obligationsrantorna stigit snabbt och marknadsvardet pa Riksbankens
svenska obligationer har sjunkit. Under arets forsta fyra manader har Riksbanken gjort
en orealiserad forlust pa 38 miljarder kronor, dar en vardeforlust pa 64 miljarder kom-
mer fran ranterelaterade priseffekter (43 miljarder pa det penningpolitiska obligat-
ionsinnehavet och 21 miljarder pa obligationer i valutareserven) men dar forlusten
motverkas av 16 respektive 9 miljarder fran positiva valutakurs- och guldvardeeffek-
ter. Se bade forandringen i marknadsvarden och nivan pa varderegleringskonton i Ta-
bell 1. Om réntorna och darmed tillgangspriserna skulle ligga kvar pa dessa nivaer res-
ten av aret kommer arets redovisade resultat darmed att paverkas negativt, eftersom
de orealiserade vardeforlusterna (negativa varderegleringskonton) leder till nedskriv-
ningar. En tankbar sadan utveckling redovisas som ett scenario i avsnitt 2.2 nedan.

En nedskrivning kan liknas vid att Riksbanken séljer och genast koper tillbaka till-
gangen i fraga till radande marknadspris. En orealiserad forlust fors darmed till resul-
tatrakningen, som om vi faktiskt hade salt och realiserat férlusten. Men nedskriv-
ningen innebdr ocksa att det ursprungliga anskaffningsvardet pa tillgdngen andras till
det aktuella marknadsvardet, som om vi hade kopt tillbaka tillgdngen i fraga till det
aktuella marknadspriset. Det innebér a andra sidan att den vantade och periodiserade
ranteintakten for tillgangen framover kommer att vara hogre an tidigare, eftersom
den reflekterar den hogre marknadsrantan. Riksbankens ranteintakter under obligat-
ionernas aterstaende |6ptid blir darfor, rent bokféringsmassigt, hogre och paverkar
framtida redovisade resultat positivt (allt annat lika).!> Detta kan d& motverka en
hogre I6pande rantekostnad som uppstar pa grund av att styrréantan ocksa blir hogre.

Med den redovisningsprincip som Riksbanken har valt sa leder stigande marknadsran-
tor och sjunkande obligationspriser till en forhallandevis stor forlust under det redo-
visningsar da férandringen intraffar. Darefter utvecklas resultatet mer normalt, dven
om Riksbankens styrranta och réantekostnader for inlaningen stiger. Vi kan darfor for-
vanta oss att en del av den initiala och stora foérlusten kan komma att delvis motver-
kas av vinster de efterféljande aren.

15 For obligationer med givna kassafloden som halls till forfall ar den totala avkastningen ocksa given. En
nedskrivning, pa grund av hogre marknadsranta och lagre varde pa obligationen, leder bara till att avkast-
ningen under aterstaende I6ptid omférdelas. Den negativa resultateffekt som nedskrivningen leder till mot-
svaras helt av de hogre aterstaende ranteintakterna fran obligationen, vilket gor att avkastningen om man
haller obligationen till forfall &r oférandrad och enbart beror pa anskaffningskostnaden (kdprantan).

12



2.2

Storre finansiella risker for Riksbanken

Om man istallet skulle anvdanda den redovisningsprincip som bortser fran marknads-
vardering och helt lutar sig mot att periodisera framtida réanteintakter sa skulle det
slutgiltiga aggregerade resultatet bli detsamma som med den redovisningsprincip som
Riksbanken valt. Effekterna av hogre rantor kommer dock férdelas annorlunda éver
tidsperioden. Istallet for att sla fullt ut pa ett enskilt ars redovisade resultat sa paver-
kas resultatet negativt av oféréandrade rénteintdkter men hogre periodiserade rante-
kostnader, pa grund av den hogre styrrantan, under alla aterstaende ar av innehavets
[6ptid (om obligationerna halls till férfall). Som ndmnts ovan anvander sig en del
andra centralbanker av denna princip.

Scenario for resultat och kapital

Riksbankens finansiella resultat, och i forlangningen dven det egna kapitalet, paverkas
alltsa av balansrdkningens sammansattning och hur rantor och vaxelkurser prissatts
pa marknaden. Det ar viktigt att skaffa sig en uppfattning om hur resultatet och kapi-
talet kan komma att utvecklas framover, dels for att kunna géra prognoser pa utdel-
ningarna till statskassan, dels for att korrekt kunna bedéma den finansiella riskbilden
och hur mycket kapital som kan behova avsattas som buffert, sa kallade finansiella
riskavsattningar.'® Riksbanken berdknar regelbundet olika scenarier och simuleringar
av hur balansrakningen kan komma att utvecklas. Nedan gar vi igenom ett av dessa
scenarier, som illustrerar vad som hdander om dagens uppgang i marknadsrdntorna
haller i sig.

Antaganden fér scenariot

| ett scenario for Riksbankens redovisade resultat och kapital behéver vi anta nagot
om hur Riksbanken véljer att férdndra sin balansrdkning och om hur finansiella priser
utvecklas framdver. Vi antar att obligationsinnehavet i svenska kronor féljer det pen-
ningpolitiska beslutet fran april i ar under resten av 2022 och att inga fler kbp gors
darefter, vilket innebar att innehavet gradvis krymper i takt med att obligationerna
forfaller.l” Det innebdr att dven den rantebirande skulden sjunker gradvis eftersom
bankernas inlaning i Riksbanken minskar i motsvarande grad.

For de finansiella priserna, det vill sdga rantor och vaxelkurser, ar vara antaganden i
det hir scenariot i hog grad baserade pa marknadens prissattning i mitten av maj, se
diagram 6-8 i appendix.'® | scenariot stiger ddrmed obligationsrantorna i bade Sverige
och omvarlden eftersom centralbankerna férvantas hoja styrrantorna kraftigt de kom-
mande aren. Exempelvis antar vi att Riksbankens styrranta stiger, i enlighet med vad
terminsrantorna var i mitten av maj, och nar sin hogsta notering pa cirka 2,5 procent

16 Se Sveriges riksbank (2021a) och Sveriges riksbank (2022d).

7 Det motsvarar den nedre gransen for det inre intervallet i diagram 8 i Sveriges riksbank (2022a, s. 14). Di-
agrammet stracker sig inte 6ver hela perioden for vart scenario, men samma antagande galler bortom dia-
grammets horisont. Detta ska inte ses som Riksbankens officiella syn pa det framtida innehavet utan som
ett tekniskt antagande. Observera att det senaste penningpolitiska beslutet gallande Riksbankens obligat-
ionskdp resten av 2022, fran i juni i ar, inte har vagts in i detta scenario.

18 | vissa fall finns inte tillforlitlig marknadsprissattning langt fram i tiden. | dessa fall har vi gjort enkla och
godtyckliga antaganden bortom horisonten dar marknadsprissattning tillampas.
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under 2024 for att darefter sjunka gradvis till strax dver 2 procent.’ Ytterligare detal-
jer om antagandena beskrivs i appendix.

Riksbankens resultat och kapital enligt scenariot

Antagandena som presenteras ovan ger en berdknad utveckling for Riksbankens fi-
nansiella resultat framéver. Resultatet paverkar i sin tur det egna kapitalet.

Riksbanken vantas géra en stor forlust 2022

| scenariot stiger marknadsrantorna i saval Sverige som omvarlden snabbt under
2022. Det innebér att marknadsvardet pa obligationerna i saval valutareserven som
den svenska portféljen sjunker snabbt under aret, vilket i sin tur resulterar i ett kraf-
tigt negativt redovisat resultat i ar, -65 miljarder kronor, se Diagram 4.2°

Samtidigt skrivs anskaffningsvardet for stora delar av obligationsinnehavet ned vid
arsskiftet. Det innebar att hogre ranteintakter bokfors under obligationernas kvarva-
rande 16ptid. Nar styrréntan hojs stiger Riksbankens rantekostnader pa inlaningen i
kronor, men detta vigs upp av att ranteintikterna dr hogre.?! Darfor blir resultatet
nara noll eller svagt positivt under resterande ar.

Diagram 4. Ett scenario for Riksbankens redovisade resultat
Miljarder kronor

40 -
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Anm. Streckade staplar avser scenario.

Kalla: Riksbanken

Egna kapitalet sjunker till ungefar noll

Riksbanken har under en Iang period haft ett redovisat eget kapital som varierat mel-
lan 50 och 80 miljarder kronor, se Diagram 5. | scenariot slar den stora forlusten pa

19 Sedan mitten av maj har marknadens prissattning av Riksbankens styrranta framaover stigit ytterligare.
20 Notera att scenariot ar mycket osakert och att vi inte vet vad resultatet blir forran efter arsskiftet.

21 Ett alternativt satt att beskriva det &r att de hogre ranteintdkterna fran nedskrivningar vager upp Riksban-
kens redovisade forlust, medan de stigande rantekostnaderna paverkar det redovisade resultatet.
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eget kapital, som sjunker till en niva kring noll. Aven om resultatet vander till positivt
pa nagra ars sikt i scenariot sa tar det mer an ett decennium for Riksbanken att med
egna vinstmedel ateruppbygga det egna kapitalet.

Om vi antar att forslaget till ny riksbankslag borjar galla fran redovisningsaret 2023
fordandras bestammelserna for vinstutdelningar fran Riksbanken till statskassan (se
fordjupningsruta). | scenariot finns i sa fall inget utrymme for sddana utdelningar un-
der den aktuella perioden.?? Det kan istillet bli aktuellt att tilldmpa den nya lagens be-
stimmelse kring kapitaltillskott fran staten till Riksbanken (se férdjupningsruta).

Diagram 5. Ett scenario for Riksbankens kapital
Miljarder kronor
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[l Varderegleringskonton exklusive guld

Anm. Eget kapital omfattar har dven befintliga finansiella riskavsattningar om 5 miljarder kro-
nor. Varderegleringskonton avser orealiserade vinster fran pris- och valutakurseffekter (se fak-
taruta). Streckade staplar avser scenario. Detta scenario bortser fran eventuellt kapitaltillskott
fran staten (se fordjupningsruta).

Kalla: Riksbanken

22 Aven med den utdelningsprincip som anvands i nuvarande riksbankslag kan man férvénta sig att utdel-
ningarna uteblir under stérre delen av scenariot.
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FORDJUPNING — Riksdagen réstar om forslag till ny
riksbankslag

Den 1 juni 2022 rostade Riksdagen ja till det forsta steget av tva mot en ny riksbank-

slag (proposition 20121/22:41 och betinkande 2021/22:KU15).23 Riksdagen réstar en
andra gang efter hostens riksdagsval och om lagforslaget bifalles trader den nya riks-
bankslagen i kraft den 1 januari 2023.

Den nya lagen innebar andrade regler for Riksbankens utdelningar till staten och for
eget kapital. | korthet innebar de att det finns en malniva for eget kapital. Den ar be-
stamd till 60 miljarder kronor per den 1 januari 2023 och raknas darefter upp med in-
flationen, matt med KPI, varje ar. Om Riksbanken gor en vinst som resulterar i att eget
kapital 6verstiger malnivan delas éverskjutande del av vinsten ut till staten. Om Riks-
bankens eget kapital daremot sjunker under 1/3 av malnivan ska Riksbanken gora en
framstallning till Riksdagen om kapitaltillskott. Beloppet som begars ska normalt fora
det egna kapitalet upp till den sa kallade grundnivan, som ar 2/3 av malnivan. Men
om Riksbanken anser det nédvandigt for att den ska ha en tillracklig intjaningsfor-
maga och vara sjalvforsorjande pa sikt kan kapitalet behéva lyftas dnda upp till malni-
van. Dock sager lagforslaget att dven medlen pa varderegleringskontona bor beaktas
nar man avgor hur stort kapitaltillskott som behdvs.

Diagram 5 visar att i det antagna scenariot hamnar Riksbankens eget kapital under 1/3
av malnivan, och i det laget skulle alltsa Riksbanken behova géra en framstallning om
kapitaltillskott om den nya riksbankslagen har tratt i kraft. Om medel pa relevanta
varderegleringskonton riaknas med sa hamnar kapitalet dock nira grundnivan.?* Det
gor att det ar svart att bedéma vilket belopp, om nagot, som skulle bli aktuellt for en
framstallning om kapitaltillskott. Vi har darfor bortsett fran mojligheten till kapitaltill-
skott i berdkningen av scenariot och konstaterar bara att den bestimmelsen skulle
vara aktuell med den nya lagen i ett sddant scenario.

23 Se Sveriges riksdag (2022).

24 Riksbankens guldreserv har ett separat varderegleringskonto som det inte ar lampligt att rékna in ef-
tersom guldet inte forfaller och Riksbanken inte har nagra planer pa att sélja det. Eftersom guldets vardere-
gleringskonto bokféringsmassigt bara ar en buffert mot guldprisforluster, ar det exempelvis inte en buffert
mot den typen av ranterelaterade forluster som vi framst fokuserar pa har.
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Konsekvenser av forluster

Konsekvenser av forluster

Det ar dnnu for tidigt att uttala sig med hog precision om vilken sammantagen effekt
som stigande inflation och rantor kommer att fa pa Riksbankens finansiella resultat.
Aven andra centralbanker som anvént balansrdkningen i penningpolitiskt syfte kan
komma att gora forluster, men olika satt att bokfora forluster kan leda till att de dyker
upp i centralbankernas redovisade resultat vid olika tidpunkter. Exempelvis har kvar-
talsrapporter fran Federal Reserve och Schweiz Nationalbank visat att de gjort oreali-
serade virdefdrluster pa sina tillgdngar under férsta kvartalet.?®> En scenarioanalys in-
dikerar att Bank of England kan gora upprepade arliga forluster pa sitt obligationsin-
nehav de kommande aren (dven om det totala resultatet forvantas vara positivt, pa
grund av tidigare vinster).%®

Aven om Riksbanken gér en stor férlust behéver inte férmagan att genomféra énsk-
vard penningpolitik paverkas. Riksbanken har kapitalbuffertar, i form av tidigare orea-
liserade vinster, avsatta medel och eget kapital, som forstarker formagan att motsta
forluster. En centralbank kan alltid betala for sig i den egna valutan och centralbanken
kan under en period till och med ha ett eget kapital som &r negativt och anda fungera
i stort sett som vanligt.?’

Det finns dock potentiella negativa konsekvenser av stora forluster och ett lagt kapi-
tal. Aven om centralbanken har en oférandrad férmaga att genomfdra penningpoli-
tiska eller likviditetsstodjande atgarder, kan en stor forlust leda till spekulationer om
centralbankens formaga. Om inte centralbanken &r tydlig i sin kommunikation i en sa-
dan situation kan det leda till att exempelvis framtida penningpolitiska atgarder inte
far lika bra genomslag som tidigare.?® En |ag kapitalniva, i kombination med en liten
kontantmangd och ett litet seignorage, kan dessutom leda till att centralbankens in-
tjaning och mojlighet att vara sjalvfinansierad forsamras. Det kan i sin tur innebara att
centralbankens finansiella oberoende forsvagas.?®

Effekterna av vardepapperskop

Riksbanken har, i likhet med flera andra centralbanker, gjort vardepapperskop for att
kunna féra en mer expansiv penningpolitik i ett |age dar styrrantan befinner sig nara
sin effektiva nedre grans. Under pandemin var syftet att ge stod at svensk ekonomi
genom att halla réantorna laga, underlatta tillgangen till krediter och likviditet samt

2> Se Federal Reserve System (2022) och Swiss National Bank (2022). Eftersom Federal Reserve inte mark-
nadsvarderar sina tillgdngar paverkas inte det redovisade resultatet av orealiserade forluster. Den oreali-
serade vardeutvecklingen visas separat i kvartalsrapporten.

26 Se Busetto, 0.a. (2022).

27 Se Archer & Moser-Boehm (2013)

28 Se Archer & Moser-Boehm (2013).

29 Vilket i sin tur ar negativt for centralbankens penningpolitiska oberoende. Seignoraget ar det som central-
banken tjanar genom att utestaende sedlar och mynt ar en form av rantefritt kapital, pa balansrakningens
skuldsida, som bidrar till att centralbanken far en fordelaktig skillnad mellan avkastningen pa tillgangarna
och finansieringskostnaderna for skulderna. Aven det egna kapitalet kan ses som réntefritt.
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undvika att den osdkerhet som radde dessutom skulle utldsa en finansiell kris.3° De
penningpolitiska besluten om tillgangskop fattades efter att ha beaktat kopens for-
och nackdelar. Risken for forluster var en av nackdelarna, men férdelarna med att ge-
nomféra kdpen bedémdes éverviga nackdelarna.3!

Riksbankens uppdrag ar inte att generera vinst

Riksbanken har inte kopt vardepapper for att de ska férvaltas i syfte att generera
vinst. En utvardering av de penningpolitiskt motiverade vardepappersképen behover
beakta det breda genomslaget pa samhallsekonomin och de finansiella marknaderna,
dér eventuella forluster for Riksbanken bara ar en av flera aspekter. Om kdpen har va-
rit en "dalig eller bra affar for Riksbanken", med utgangspunkt fran det uppdrag den
har, avgdrs med andra ord inte av skillnaden mellan vardepappersportféljens mark-
nadsvarde vid en viss tidpunkt och anskaffningsvardet.

Riksbankens och andra centralbankers vardepapperskép bedéms ha haft positiva ef-
fekter pa samhallsekonomin. Képen har bidragit till Iagre rantor som stimulerar kon-
sumtion och investeringar. Det har i sin tur inneburit hégre ekonomisk aktivitet och
lagre arbetsldshet.3? Vardepapperskdpen har ocksa bidragit till hégre inflation och
hogre inflationsforvantningar, vilket var mycket viktigt eftersom inflationen under
denna tid var lagre an inflationsmalet. Képen bedoms ddarmed ocksa ha bidragit till att
uppratthalla trovardigheten for inflationsmalet, vilket ar viktigt for en langsiktigt god
ekonomisk utveckling.

Vardepapperskopen har haft positiva effekter pa de offentliga finanserna

Aven om det inte har varit syftet med virdepapperskdpen sa har lagre réntor och en
hogre ekonomisk aktivitet ocksa starkt de offentliga finanserna. Dessa positiva effek-
ter har troligtvis varit storre an Riksbankens foérluster som diskuterats ovan. Vi illustre-
rar detta med nagra enkla rakneexempel:

e Enligt berdkningar som gjorts pa Riksbanken har vardepappersképen 2015-
2021 inneburit att [6ptidspremien, och ddrmed réantor pa statsobligationer
med langre I6ptider, blivit i genomsnitt 0,4 procentenheter lagre under peri-
oden. Det har stimulerat efterfragan i ekonomin och BNP-nivan har i genom-
snitt blivit cirka 0,25 procent hégre. Summerar man denna hégre BNP-niva
under perioden 2015-2021 blir det ungefir 80 miljarder kronor.33

30 Se exempelvis Sveriges riksbank (2020), Sveriges riksbank (2022e), Sveriges riksbank (2022b), Sveriges
riksbank (2022c) och Sveriges riksbank (2022g).

31 Se exempelvis Sveriges riksbank (2021a), Sveriges riksbank (2022d), Flodén (2016), Flodén (2018), Ingves
(2020) och Skingsley (2022) for diskussioner av risken for forluster.

32 For en genomgang av olika kanaler genom vilka tillgangskopen paverkar ekonomin, se till exempel
Melander (2021) och Johnson, Kozicki, Priftis, Suchanek, & Yang (2020).

33 Dessa effekter ar beraknade med en allmén jamviktsmodell utvecklad av Kolasa & Wesotowski (2020)
som anpassats till svenska forhallanden. Effekterna &r mindre an de som redovisas i andra studier och kan
darfor ses som konservativa skattningar av effekterna av Riksbankens vardepapperskop. Se till exempel
Melander (2021) for skattningar av effekter pa finansiella variabler, daribland statsobligationsrantor for Sve-
rige, och Di Casola (2021) for en sammanstalining av effekter pa BNP och inflation for euroomradet, USA
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e En hogre BNP bidrar till starkare offentliga finanser genom att skatteintak-
terna blir hogre och utgifterna for exempelvis arbetsléshetsersattning blir
lagre. Med en sa kallad budgetelasticitet pa 0,5 innebar de positiva BNP-ef-
fekterna forstarkta offentliga finanser med i storleksordningen 40 miljarder
kronor under perioden.3*

e Statens och kommunernas nyupplaning under perioden har uppgatt till unge-
far 1 100 miljarder kronor med en genomsnittlig 16ptid pa sju ar, vilket har
inneburit lagre rantekostnader for denna upplaning med cirka 30 miljarder
kronor till féljd av vardepappersképen.3> Denna kalkyl beaktar bara direkta
upplaningskostnader och offentlig sektor har dven finansiella tillgangar vilket
komplicerar berdkningarna.3®

Starkare offentliga finanser ar bara en effekt av tillgangsképen. Den samlade effekten
med hogre produktion och sysselsattning ar mycket viktigare for samhallsekonomin
och vilfarden, men en sadan analys lamnar vi at andra att gora. Vardepapperskopen
som beslutades under coronakrisen 2020 bidrog dessutom till att minska risken for en
allvarlig kreditatstramning eller en finansiell kris. Den potentiella vinsten fér ekono-
min av detta ar mycket stor, men fangas inte i berdkningarna som redovisas har.

Riksbankens kapital och det finansiella oberoendet

Med penningpolitiskt motiverade vardepapperskop tog Riksbanken éver en del av de
finansiella risker som privata aktérer inte ville eller kunde ta pa grund av den osaker-
het som radde under coronapandemin. Riksbankens bedémning ar att vardepappers-
kopen har gett stod at svensk ekonomi och motverkat de negativa effekter som upp-
stod i sparen av pandemin.

| ar har marknadsrantorna stigit snabbt, vilket gor att vardet pa Riksbankens varde-
pappersinnehav faller, och Riksbanken vantas darmed gora finansiella forluster. Men
malet med Riksbankens tillgangskop var inte att skapa vinster for Riksbanken. Syftet

och Storbritannien utifran ett stort antal forskningsstudier. Se daven exempelvis Bhattarai & Neely (2022) for
en genomgang av forskningen om effekter av okonventionell penningpolitik.

34 Budgetelasticiteten visar hur mycket offentliga finanser forstarks, som procent av BNP, nar BNP-gapet
(resursutnyttjandet) stiger med 1 procentenhet. Se Konjunkturinstitutet (2018) for berakningar av dess
storlek.

35> Denna berékning omfattar endast Riksgaldskontorets och Kommuninvests obligationsupplaning i svenska
kronor. Darutéver emitterar manga kommuner obligationer i eget namn. De har ocksa gynnats av lagre
upplaningskostnader.

36 Offentlig sektor har dven réantebarande tillgangar vars avkastning kan ha paverkats negativt av Riksban-
kens tillgadngskop. | slutet av 2021 hade offentlig sektor rantebarande tillgangar (inlaning, vardepapper, Ian,
rantefonder och handelskrediter) till ett varde av 1 846 miljarder kronor och rantebarande skulder (inla-
ning, vardepapper, lan och handelskrediter) till ett varde av 2 317 miljarder kronor. Rantebarande skulder
oversteg alltsa tillgangarna med 471 miljarder kronor. Totalt sett har offentlig sektor en finansiell nettofér-
mogenhet, men den bestar framst av aktier vars avkastning troligtvis har paverkats positivt av Riksbankens
tillgangskop. En fullstandig bedomning av de samlade effekterna pa offentlig sektors rantekostnader och
kapitalinkomster till foljd av Riksbankens tillgangskop ligger langt utanfor syftet med denna ekonomiska
kommentar.
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med vardepappersképen var de breda och positiva penningpolitiska effekterna pa
Sveriges ekonomi.

Aven om Riksbankens penningpolitiska férmaga inte behdver paverkas av en stor re-
dovisad forlust, finns det anledning att strava efter att ateruppbygga och starka Riks-
bankens kapital i framtiden. Kapitalet &r inte bara en buffert mot eventuella forluster,
utan starker ocksa Riksbankens finansiella oberoende och forutsattningar att forbli
sjalvfinansierad. Utgangspunkten i forslaget till ny riksbankslag ar att det ska finnas en
malsatt niva for Riksbankens egna kapital, just av den anledningen. Riksbankens kapi-
tal behover bidra bade till forutsattningarna for en langsiktig sjalvfinansiering och till
formagan att motsta de framtida férluster som kan uppsta nar Riksbanken utfor sitt
uppdrag.?’

37 Se Kjellberg & Vestin (2019), bilaga 2 i Sveriges riksbank (2019), Sveriges riksbank (2021a) och Sveriges
riksbank (2022d) .
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APPENDIX — Antaganden i scenariot

| scenariot antas svenska statsobligationsrantor vara forenliga med forvantad styr-
ranta (enligt den sa kallade forvantningshypotesen) plus |6ptidspremier i linje med hi-
storiska genomsnitt. For den femariga statsobligationsrantan innebar det att den sti-
ger fran nuvarande niva kring 1,5 procent till drygt 2,5 procent inom de ndrmaste
aren. Mer riskfyllda obligationer som ingar i Riksbankens innehav, som sadkerstallda
obligationer och kommunobligationer, antas dessutom prissattas med riskpremier
som dr i linje med historiska genomsnitt.

Aven amerikanska och tyska statsobligationsréntor antar vi utvecklas i linje med hur
marknaden for narvarande prissatter respektive centralbanks styrrantor. Amerikanska
statsobligationsrantor har stigit kraftigt senaste manaderna och ligger i scenariot kvar
pa ungefir dagens niv3. Aven tyska statsobligationsrdntor har stigit en del fran nega-
tiva nivaer och antas i scenariot fortsatta stiga mer gradvis kommande ar. Svenska
kronan antar vi forstarks marginellt mot amerikanska dollarn och euron under peri-
oden.

Utover detta antar vi att stocken av sedlar och mynt ar oférandrad pa dagens niva och
att valutalanen fran Riksgaldskontoret avvecklas i linje med beslutet i februari i ar.38
Guldet forvaltas passivt, nivan pa valutareserven halls i stort sett konstant (i utlandsk
valuta) och de poster mot IMF som Riksbanken har pa balansrdkningen forblir ofor-
andrade.

Diagram 6. Riksbankens styrranta
Procent
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Anm. Streckad linje avser antagande i scenariot.

Kélla: Riksbanken

38 Se Sveriges riksbank (2022h).
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Diagram 7. Statsobligationsrantor
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Anm. Syntetiska statsobligationer med fem ars 16ptid utan kupong. Manadsfrekvens. Streckade
linjer avser antaganden i scenariot.

Kélla: Macrobond och Riksbanken

Diagram 8. Véaxelkurser mot svenska kronan

11 ¢
10,5 -
10

9,5

16 18 20 22 24 26 28 30

——— USD/SEK
=== EUR/SEK

Anm. Manadsfrekvens. Streckade linjer avser antaganden i scenariot.

Kalla: Riksbanken
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