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Riksbanken har kopt stora mangder tillgangar sedan 2015, med delvis
olika syften. Képen avslutades under 2022. | och med att inflationen steg
kraftigt under 2022 fick Riksbanken och andra centralbanker héja
styrrantan mycket och snabbt. Det stigande rantelaget gjorde att vardet
pa tillgangarna foll. Riksbanken redovisade en stor finansiell forlust for
2022, och det egna kapitalet kommer att bli negativt efter resultat-
dispositionen varen 2023. Denna fordjupning belyser vilka effekter varde-
papperskdpen vantas fa pa resultatet och hur de effekterna fordelar sig
over olika tidsperioder och tillgangsslag.

De samhadllsekonomiska vinsterna av kopen, i termer av forbattrad mal-
uppfyllelse, bedéms vara stora. Samtidigt ar det viktigt att vara medveten
om de negativa konsekvenserna for Riksbankens resultat. Aven om for-
magan att bedriva penningpolitik pa kort sikt inte paverkas av stora for-
luster och ett negativt eget kapital kan problem uppsta pa langre sikt.
Om Riksbankens finansiella stallning blir alltfor svag kan det finansiella
oberoendet hotas, vilket i sin tur kan forsvaga fortroendet for inflations-
malet och penningpolitiken.

Riksbankens tillgangskop 2015-2022 — varna
inflationsmalet och hantera pandemins effekter

Syftet med den har férdjupningen &r att forklara hur Riksbankens kop av tillgangar har
resulterat i finansiella forluster. Motiven till képen beskrivs darfér endast kortfattat.>

Under varen 2015 sjonk inflationen tydligt under Riksbankens mal, samtidigt som
inflationsforvantningarna ocksa sjonk. Riksbankens styrrénta var redan pa noll
procent, vilket bedomdes var nédra den nedre gransen. Samtidigt behévde
penningpolitiken géras mer expansiv for att se till att inflationen steg mot 2 procent
och for att trovardigheten for inflationsmalet skulle uppratthallas. Riksbanken genom-
forde en kombination av atgarder. Dels sanktes styrrantan till negativa nivaer och som
lagst till -0,5 procent, dels inleddes kop av statsobligationer. Képen utdkades succes-
sivt fram till 2017, och innehavet kom sammantaget att uppga till strax under 300

54 Se B. Andersson, M. Beechey Osterholm och P. Gustafsson (2022), “Riksbankens kép av vardepapper
2015-2022", Riksbanksstudie nr 2, Sveriges riksbank, for en utforlig redogorelse.
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miljarder kronor (se diagram 12 i kapitel 2). Efter 2017 uppréattholls nivan pa inne-
haven genom kdp som kompenserade for forfallen pa obligationerna, samtidigt som
styrrantan hojdes i tva steg till noll procent i december 2018 respektive 2019.

Coronapandemin varen 2020 ledde utdver ett omfattande méanskligt lidande till stora
negativa konsekvenser for ekonomin varlden éver. Inledningsvis 6kade osdkerheten
dramatiskt pa de finansiella marknaderna. Rantemarknaden paverkades i hég grad. Ju
hogre risk tillgangarna hade, desto mer steg rantorna. Riksbankens sankte inte
styrréntan, som i stéllet beholls pa noll procent, eftersom det inte ansags meningsfullt
att stimulera efterfragan i en ekonomi som till stora delar var stangd. Ett av de prob-
lem som uppstod var dock att rantorna till hushall och féretag riskerade att stiga, med
en ytterligare atstramande effekt pa en ekonomi som redan befann sig i fritt fall.
Bland de atgarder som Riksbanken vidtog fanns betydande kop av tillgangar. Till
skillnad fran tidigare kom kopen att omfatta en bredare palett av réantebadrande varde-
papper, med tyngdpunkten pa sakerstallda obligationer. Men dven féretagspapper,
kommunobligationer och ytterligare kop av statsobligationer inkluderades (se
diagram 12 i kapitel 2). Kopen uttkades och forlangdes i ett antal steg. Sammantaget
var Riksbankens kop for att hantera effekterna av pandemin betydligt mer
omfattande an kdpen 2015-2017 och medfdrde att innehavet sammantaget ckade
med ungefar 700 miljarder kronor under perioden 2020-2021.

Snabb inflationsuppgang och stora styrrantehojningar
under 2022

Inflationen steg snabbt under 2022, till de hogsta nivaerna pa over 30 ar. Riksbanken
har liksom de flesta andra centralbanker darfér hojt styrrantan ganska mycket och
snabbt, och det allménna ranteldget har f6ljt med upp. Det betyder att saval
Riksbankens styrranta som rantorna pa de obligationer som Riksbanken kopt har stigit
kraftigt (se diagram 32).
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Diagram 32. Rinteutvecklingen i Sverige
Procent
4 -~ _

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

— Riksbankens styrranta — Statsobligation Sakerstalld obligation

Anm. Obligationsrantor avser skattade nollkupongsrantor med 5 ars |6ptid.

Kéllor: Macrobond och Riksbanken.

Varfor forsamras Riksbankens resultat nar rantorna
stiger?

Redan i samband med den forsta fasen av tillgangskop fran 2015 uppmaéarksammade
Riksbanken att riskerna for resultatet 6kade och att forluster kunde uppsta i fram-
tiden.>> Men att rantorna skulle stiga sa mycket som de gjorde under 2022 var
extremt ovantat. Det illustreras inte minst av att Riksbankens prognos sa sent som i
februari 2022 indikerade att styrrantan skulle borja hojas fran noll forst under andra
halvaret 2024.5¢ Att rantorna steg s& mycket innebar ocksa att Riksbanken gér stora
forluster pa sina tillgdngskép.>” Hur kommer det sig?

Kopen av obligationer finansierades med nyskapade pengar i form av inlaning i Riks-
banken, till styrrantan. Om Riksbanken behaller obligationerna tills de forfaller blir
avkastningen pa placeringen skillnaden mellan obligationsrantan vid képet och den
genomsnittliga styrrantan under obligationernas I6ptid. Riksbanken har alltsa “lanat
kort och investerat langt”. Det betyder att Riksbanken har tagit en ranterisk: Medan
den langa réntan ”lastes in” pa nivan vid koptillfallet var den framtida styrrantan
under obligationens l6ptid okand.

%5 Se tal av M. Flodén (2016), "Riksbankens obligationskop paverkar statens finanser”, 9 november 2016,
Sveriges riksbank. Redan innan obligationskopen inleddes uppmarksammades ocksa riskerna for
Riksbankens resultat till foljd av en storre balansrakning, da framst kopplat till den utokning av valuta-
reserven som skedde efter finanskrisen; se tal av K. af Jochnick (2015), "Maste Riksbanken ga med vinst?”,
23 januari 2015, Sveriges riksbank.

56 Se Penningpolitisk rapport, februari 2022, Sveriges riksbank. | rapporten framgar ocksa att den évre
gransen for det 90-procentiga osakerhetsintervallet for styrréantan det fjarde kvartalet 2022 var

1,25 procent. Utfallet blev 2 procent.

57 Riksbanken har i tidigare publikationer ocksa beskrivit och kommenterat hur resultatet paverkas negativt
av att rantelaget stiger. Se exempelvis Arsredovisning for Sveriges riksbank 2022 och D. Kjellberg och M. Ahl
(2022), "Riksbankens finansiella resultat och kapital paverkas av hogre rantor”, Ekonomiska kommentarer
nr 8, Sveriges riksbank.
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Ett enkelt exempel visar hur forluster kan uppsta:

e Riksbanken lanar 1 000 miljarder till rorlig réanta (styrrantan) och placerar
pengarna i obligationer till noll procents rénta pa 5 ars Ioptid till forfall.

e Styrrantan ar noll procent vid koptillfallet.
e Daérefter stiger styrrantan under obligationens l6ptid.

e  Om styrrantan i genomsnitt blir 1 procent blir ranteintakten totalt noll kronor
medan rantekostnaden blir totalt 50 miljarder kronor.

e P43 sa vis forlorar Riksbanken i genomsnitt 10 miljarder per ar och totalt
50 miljarder 6ver en femarsperiod.

Hur har det da sett ut i praktiken? Ett satt att forsta hur Riksbankens resultat har
paverkats ar att omsatta det enkla exemplet i de konkreta kép som Riksbanken har
gjort.

Riksbanken har byggt upp en portfélj av svenska vardepapper som inledningsvis
uteslutande bestod av statsobligationer men som sedan utokades med framforallt
sakerstallda obligationer men daven med kommunobligationer och till en liten del fore-
tagspapper. Diagram 33 visar kdpen i tre dimensioner: storleken pa képen, som illus-
treras med storleken pa bollarna, den réanta som kopen gjordes till, som illustreras av
bollarnas placering pa y-axeln och slutligen tidpunkten for képen, som illustreras av
bollarnas placering pa x-axeln.>® Det framgar att merparten av kdpen av statsobliga-
tioner skedde 2015-2016 till en rénta nara noll procent i genomsnitt. Vidare framgar
att kopen av sdkerstallda obligationer och kommunobligationer till storsta delen
skedde under 2020 och 2021 till en ranta kring 0,5 procent i genomsnitt.

%8 | diagrammet framgar dock inte obligationernas I6ptid.
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Diagram 33. Rantor pa Riksbankens kop av obligationer

Procent
4 - -

g L J
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Kommunobligationer Sékerstallda obligationer Statsobligationer (nominella)

Anm. Bollstorleken ar proportionell mot kopets nominella belopp. Diagrammet visar den fasta
ranta som ges om obligationen halls till forfall.

Kélla: Riksbanken.

Diagram 34 visar den sammantagna avkastningsrantan pa Riksbankens innehav av
svenska vardepapper, tillsammans med styrrantan som kdpen finansierades till.>° Det
framgar att avkastningsrantan fran inledningen av 2015 dnda fram till b6rjan av 2022
Oversteg styrrantan nagot och var mellan 0 och 0,5 procent. Under loppet av 2022
hojdes styrrantan kraftigt fran 0 till 2,5 procent.

Riksbankens rantenetto, alltsa skillnaden mellan avkastnings- och finansieringsrantan,
var alltsa nagot 6ver noll fram till mitten av 2022 men blev snabbt kraftigt negativt
under aterstoden av aret. Andra centralbanker, som Federal Reserve, redovisar
effekten pa resultatet just pa detta satt, alltsa som ett rantenetto ar for ar. Om
Riksbanken skulle gora likadant skulle det betyda sma vinster pa tillgangsképen 2015—
2021 och en ganska stor forlust 2022. Det skulle alltsa fungera ungefar som i det enkla
exemplet som beskrevs tidigare. Den slutliga effekten pa resultatet kommer att
avgoras av hur skillnaden mellan avkastningsrantan och styrrantan utvecklas
framover.

9 Avkastningsrdntan ar den ranta som innehavet ger om obligationerna halls till forfall.
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Diagram 34. Genomsnittlig arlig avkastningsrdnta pa obligationsinnehavet om det
halls till férfall samt aktuell finansieringsranta (Riksbankens styrrinta)

Procent

3 - _
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1 + _
o — *
-1 = -

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

— Riksbankens styrranta = Avkastningsrédnta

Anm. Riksbankens styrrdnta (bla linje) kan ses som den aktuella procentuella
finansieringsrantan for obligationsinnehavet (Riksbankens rantekostnad for inlaning av de
reserver som skapades vid obligationskopen). Avkastningsrantan (rod linje) avser innehavet av
obligationer i kronor (enbart det med fasta kuponger) och visar hur den genomsnittliga arliga
avkastningen pa innehavet skulle bli fran den aktuella tidpunkten fram till att alla obligationer
har forfallit. Fordandringarna i detta genomsnitt har skett pa grund av kdp och forfall. Om bla
linje &r ovanfor rod linje vid en tidpunkt dverstiger den aktuella finansieringsrantan den
avkastning vi kan vadnta oss fran obligationsinnehavet om Riksbanken haller det till forfall.

Kélla: Riksbanken.

Vardeminskningar paverkar Riksbankens resultat

Riksbanken anvander sig av redovisningsregler som féljer Europeiska centralbanks-
systemets (ECBS) riktlinjer. De riktlinjerna ger olika mojligheter att redovisa resultatet,
men har beskrivs den metod som Riksbanken har valt.®® Metoden innebér att det
aktuella marknadsvardet pa obligationsinnehavet kan ha stor betydelse for
Riksbankens resultat. Och marknadsvardet pa en obligation sjunker nar rantorna
stiger. S& har fungerar det: | redovisningen av Riksbankens resultat ingar inte
orealiserade vinster men daremot orealiserade forluster. Nar resultatet ska faststallas
marknadsvarderas tillgangarna i slutet av ett redovisningsar. Om marknadsvardet pa
en obligation som Riksbanken kopt 6verstiger inkGpspriset och alltsa har okat i varde,
fors detta inte till arets resultat utan laggs pa ett sa kallat varderegleringskonto pa
balansrakningens skuldsida. Men om marknadsvardet istadllet understiger inkopspriset
sker en nedskrivning av anskaffningsvardet. Nedskrivningen belastar arets resultat,
trots att Riksbanken fortfarande dger obligationen och varken nagot kassaflode har
skett eller ndgon forlust har realiserats. Denna asymmetriska hantering av hur

60 Se ECBS riktlinje for redovisning, (EU) 2016/2249 (ECB/2016/34), andrad enligt (EU) 2019/2217
(ECB/2019/34) och (EU) 2021/2041 (ECB/2021/51).
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forandringar i marknadsvardet paverkar det redovisade resultatet foljer en sorts
forsiktighetsprincip.®?

Det ar viktigt att framhalla att den sammantagna resultateffekten med Riksbankens
metod blir densamma som med den andra metoden ovan, dar rantenettot redovisas
ar for ar. En nedskrivning av vardet pa obligationerna kan liknas vid att Riksbanken
forst saljer obligationerna och sedan koper tillbaka dem till det nya lagre marknads-
vardet. Det for med sig tva saker. For det forsta uppstar en forlust till foljd av for-
séljningen, som belastar resultatet. For det andra sker “omkopen” till en hogre ranta.
De framtida redovisade ranteintakterna kommer darfor bli hogre och férbattra resul-
taten foljande ar, precis sa mycket sa att det kompenserar fér vardeforlusten i sam-
band med forsaljningen. Men i Riksbankens fall koncentreras forlusterna till den
period da réantorna stiger och vardet pa obligationerna sjunker.

Eftersom rantelaget stigit s mycket under 2022, har virdet pa obligationerna i
Riksbankens tillgangsportfolj fallit kraftigt. Tabell 3 visar att vardet har minskat med
70 miljarder kronor. Uppdelat pa tillgangsslag har statsobligationer och sakerstallda
obligationer bidragit mest till vardeminskningen, eftersom de utgdr den 6vervagande
delen av innehavet.

Tabell 3. Vardeforandringar pa Riksbankens penningpolitiska tillgangar 2022
Miljarder kronor

Tillgangsslag Vardeforandring
Statsobligationer -41
Kommunobligationer -7
Sakerstallda obligationer =23
Foretagsobligationer 0
Summa -70

Anm. Avser vardeférandringar under 2022. Berdkningarna avser obligationer med fast kupongranta.
Avrundning gor att beloppen inte summerar.

Kalla: Riksbanken.

Under en stor del av perioden da Riksbanken kopte obligationer var ranteldget lagt,
samtidigt som obligationsrantorna sjonk. De kopta tillgdngarna steg da nagot i varde,
vilket resulterade i vinster pa de tidigare obligationskdépen. %2 Nar rdntorna borjade
stiga under 2022 hade stora delar av kdpen i den forsta fasen fran 2015 antingen
redan forfallit eller hade en kort aterstaende l6ptid. Som ndmndes tidigare var ocksa
kdpprogrammets omfattning mindre i den forsta fasen fran 2015 an i den andra fasen
fran 2020. Det finansiella resultatet ackumulerat 6ver tid ar darfor betydligt mindre
negativt fér kdpen i den forsta fasen, vilket framgar av tabell 4.3

61 Se Riksbankens arsredovisning for 2022, avsnittet tillgangsforvaltning, for en mer exakt beskrivning.
62 Som namndes tidigare bokfors dock inte orealiserade vinster till Riksbankens resultat.

63 De har berakningarna bygger pa de kassafloden som hittills har uppkommit for varje obligation som har
kopts, i kombination med en marknadsvardering utifran aktuella priser pa de obligationer som annu inte
har forfallit. Man kan alltsa se berakningen som slutresultatet av kopen under antagandet att det
aterstaende innehavet séljs idag.
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Tabell 4. Finansiellt resultat av Riksbankens kop i de olika faserna
Miljarder kronor

Fas Finansiellt resultat
Fas 1 (beslut 2015-2019) -9
Fas 2 (beslut mars 2020—juni 2022) -51
Summa -59

Anm. Avser totalt resultat sedan képen inleddes och baseras pa marknadsvardering 31 december
2022. Berdkningarna avser obligationer med fast kupongranta. Avrundning gor att beloppen inte
summerar.

Kalla: Riksbanken.

Eftersom Riksbanken mestadels har kopt statsobligationer och sakerstéallda obliga-
tioner ar det foga forvanande att det ar de kdpen som har gett de storsta forlusterna
(se tabell 5). Trots att Riksbanken mestadels har képt sdkerstallda obligationer de
senaste aren har statsobligationskopen genererat ungefar lika stora forluster. Det
beror dels pa att statsobligationerna har en langre 16ptid och darmed minskar mer i
varde nar rantelaget stiger, dels pa att rantan de koptes till var lagre (se diagram 33).

Tabell 5. Finansiellt resultat av Riksbankens kép av olika tillgangsslag
Miljarder kronor

Tillgangsslag Finansiellt resultat
Statsobligationer -29
Kommunobligationer -7
Sakerstallda obligationer -24
Foretagsobligationer 0

Summa -59

Anm. Avser totalt resultat sedan képen inleddes och baseras pa marknadsvardering 31 december
2022. Berdkningarna avser obligationer med fast kupongranta. Avrundning gor att beloppen inte
summerar.

Kalla: Riksbanken.

Stor finansiell forlust och negativt eget kapital 2022

Vilket det totala finansiella resultatet av Riksbankens tillgangskop blir vet vi inte forran
alla obligationer har forfallit eller salts. Men vi vet att de stigande rantorna under
2022 kraftigt minskade vardet pa Riksbankens obligationsinnehav. Trots att det inte
ror sig om realiserade férluster maste vardeminskningen alltsa bokféras som en for-
lust for Riksbanken. Sammantaget blev Riksbankens resultat -81 miljarder for 2022,
vilket ocksa inkluderar viardeminskningar fran hégre rantor pa Riksbankens utlandska
virdepapper i valutareserven.5* Det innebdar att det egna kapitalet blir negativt 2022
nar resultatdispositionen ar fardigstalld.

64 Det inkluderar en aterforing av riskavsattningar pa 5 miljarder kronor, som forbattrar resultatet. Se
”5 miljarder aterfors fran tidigare riskavsattningar till resultatet for 2022”, nyhet pa www.riksbank.se den
11 januari 2023.

61



FORDJUPNING — Virdepapperskdpens effekter pa Riksbankens resultat

| den nya riksbankslag som tradde i kraft i januari 2023 finns regler for hur stort det
egna kapitalet maste vara. Enligt lagen ska Riksbanken gora en framstallning till riks-
dagen om det egna kapitalet sjunker under 20 miljarder kronor. Orealiserade vinster
bokforda pa varderegleringskonton ska dock beaktas i framstallningens storlek. En
eventuell framstallning gors i sa fall forst med utgangspunkt i bokslutet for raken-
skapsaret 2023. Faktarutan nedan visar mer i detalj hur den formella proceduren ser
ut.

Riksbankens eget kapital och eventuellt behov av
kapitaltillskott

I den nya riksbankslag som tradde i kraft den 1 januari 2023 anges en malniva for Riks-
bankens eget kapital pa 60 miljarder kronor. Malnivan ska raknas upp arsvis med KPI.
Om Riksbankens eget kapital faller under en tredjedel av malnivan ska Riksbanken
gora en framstallning till riksdagen om att aterstélla det egna kapitalet.

Denna bestammelse ska tillampas forsta gangen for rakenskapsaret 2023. En obliga-
torisk framstallning kan aktualiseras forst under varen 2024 nar arsredovisningen for
2023 faststallts. Det ar direktionen som beslutar om framstallningen. Tabellen nedan
ger en oversikt.

Tabell 6. Riksbankslagen och eget kapital (fran redovisningsaret 2023)

Nar Vad Vem

Januari (2024-) Riskavsattningsbeslut (8 kap. 11 § i riksbankslagen) Direktionen
Februari (2024-) Arsredovisningen (8 kap. 4 § i riksbankslagen) Direktionen
Februari (2024-) Beslut om resultatdisposition (inkl. vinstutdelning) (8 kap. Fullméaktige

4 § och 12-14 8§ i riksbankslagen)

Februari (2024-) Framstallning till riksdagen om aterstéllning av eget Direktionen
kapital, om eget kapital understiger en tredjedel av
malnivan (8 kap. 15 § i riksbankslagen)

April/maj (2024-) Faststalla balans- och resultatrakning Riksdagen
Godkénna resultatdisposition (inkl. vinstutdelning)
(8 kap. 6 & i riksbankslagen)

Stora samhallsekonomiska vinster av tillgangskopen

Riksbankens uppdrag ar inte att tjana pengar. Det 6verordnade malet ar att uppratt-
halla varaktigt 1ag och stabil inflation och, utan att asidosatta detta mal, bidra till en
balanserad utveckling av produktion och sysselsattning.

Riksbankens tillgangskop fran 2015, tillsammans med en negativ styrrdanta, bedéoms ha
bidragit till att forbattra maluppfyllelsen. Inflationen steg mot malet och lag mycket
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néra 2 procent under 2017 och 2018, samtidigt som inflationsforvantningarna
stabiliserades kring malet (se diagram 1 och diagram 7 i kapitel 1).°

Riksbankens bedomning ar att daven atgarderna under pandemin, dar tillgangskopen
var ett vasentligt inslag, i stort sett fungerade som det var ténkt.®® Rantorna till
hushall och féretag holls Iaga genom den akuta fasen av pandemin. Detta, till-
sammans med de omfattande atgarderna fran regeringen och Finansinspektionen,
holl kreditférsorjningen och aktiviteten i ekonomin igang, dven om fallet i BNP blev
oerhort dramatiskt. De samlade ekonomisk-politiska atgarderna bidrog till att en
finansiell kris kunde undvikas, och ekonomin dterhamtade sig starkt efter den inle-
dande nedgangen.

Den penningpolitiska verktygsladan behover ses 6ver
kontinuerligt

Pa kort sikt har centralbanker 6ver lag inga problem med att bedriva penningpolitik
dven om nivan pa det egna kapitalet ar lag, eftersom de, i alla fall i teorin, har obe-
gransade mojligheter att skapa betalningsmedel i den egna valutan. Men centralban-
kens formaga att tacka sina kostnader pa langre sikt ar viktig for att uppratthalla det
finansiella oberoendet och penningpolitikens trovardighet.®” Riksbankens mojligheter
att generera langsiktiga vinster ar forsvagade i och med att kontantanvandningen har
minskat.®® Mojligheterna att bygga upp det egna kapitalet efter stora férluster &r
darfor samre for Riksbanken an fér manga andra centralbanker.

Den penningpolitiska verktygsladan behover standigt ses over, vilket inte minst
utvecklingen sedan den globala finanskrisen visar. En fraga som &r viktig for Riks-
banken att analysera framover ar hur olika penningpolitiska verktyg forhaller sig till
varandra nar det giller 3 ena sidan majligheterna att uppna de penningpolitiska
malen inom rimlig tid och & andra sidan riskerna att Riksbankens resultat férsamras.®®

65 Se redogorelserna for penningpolitiken 2017 och 2018, Sveriges riksbank.

66 Se exempelvis fordjupningen “Coronakrisen och Riksbankens kop av vardepapper” i Redogdrelse for
penningpolitiken 2021, Sveriges riksbank.

67 Se A. Nordstrém och A. Vredin (2022), "Har centralbankens eget kapital nagon betydelse for penning—
politiken?”, Staff memo, december, Sveriges riksbank.

68 Se D. Kjellberg och D. Vestin (2019), “Riksbankens balansrékning och finansiella oberoende”, Penning- och
valutapolitik nr 2, Sveriges riksbank.

9 For en Overgripande genomgang av nya penningpolitiska verktyg som figurerat i den internationella
diskussionen, se exempelvis tal av A. Breman (2021), "Penningpolitiken i sparen av coronakrisen — vi
behover tanka i nya banor”, 23 februari 2021, Sveriges riksbank.
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