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Sammanfattning

Amanda Nordstrom och Anders Vredin?

Forfattarna ar verksamma vid Riksbankens avdelning for penningpolitik

Fragan om en centralbanks finansiella resultat och eget kapital spelar na-
gon roll for penningpolitikens utformning ar inte ny utan har diskuterats
fran och till. | denna rapport sammanfattas en del av litteraturen pa om-
rddet. Saval teoretiska argument som praktiska erfarenheter talar for att
varken det finansiella resultatet eller det egna kapitalet begransar pen-
ningpolitikens mojligheter, atminstone inte pa kort sikt. Centralbanker
riskerar inte, till skillnad fran privata banker och annan kommersiell verk-
samhet, att ga i konkurs utan kan normalt skapa de resurser de behover
for att uppfylla sina ataganden.

Om centralbanken har dadlig férmaga att tacka sina kostnader och upp-
ratthalla tillrackliga finansiella buffertar pa langre sikt kan den emellertid
hamna i situationen att den behdver kapitaltillskott fran statsbudgeten.
Detta skulle kunna paverka sjadlvstandigheten och penningpolitikens tro-
vardighet. En hog grad av finansiellt oberoende ar viktig for att uppratt-
halla fortroendet for en sjalvstandig penningpolitik som inte paverkas av
politiska patryckningar.

En jamforelse av nagra olika centralbanker visar att Riksbankens situation
inte ar unik nar det galler forlusternas storlek i forhallande till balansrak-
ningens eller ekonomins storlek.

Spelar en centralbanks finansiella resultat och eget kapital nagon roll fér mojlighet-
erna att bedriva penningpolitik? Detta ar ingen ny fraga utan nagot som har diskute-
rats fran och till. Men den har fatt ny aktualitet eftersom flera centralbanker nu goér
finansiella forluster pa sina tillgangsinnehav nar rantorna stiger. | denna rapport sam-
manfattas en del av litteraturen pa omradet.

Saval teoretiska argument som praktiska erfarenheter talar for att det finansiella re-
sultatet eller eget kapital inte begrdnsar penningpolitikens majligheter, atminstone
inte pa kort sikt. Framfor allt baseras detta pa att centralbanker genom sin férmaga
att ge ut pengar kan skapa de resurser de behoéver for att uppfylla sina ataganden. Vi
kommer att ga igenom de argument som brukar framféras som grund fér denna slut-
sats i avsnittl. Samtidigt finns det saval ekonomiska som politiska mekanismer som

L Forfattarna vill tacka Mikael Apel, Mattias Erlandsson, Jesper Hansson, Caroline Jungner, Asa Olli Segen-
dorf och David Vestin for vardefulla synpunkter. De asikter som uttrycks i detta staff memo ar forfattarnas
egna och ska inte uppfattas som Riksbankens syn i dessa fragor.



begransar oberoendet. En centralbank kan till exempel inte skapa obegransade mang-
der resurser eftersom ett alltfor stort utbud av likviditet paverkar réantor och inflation
pa ett satt som kan bli oférenligt med centralbankens mal och mandat. | en liten 6p-
pen ekonomi paverkas centralbankens handlingsutrymme och behovet av buffertar
ocksa av den finansiella integrationen med omvarlden. For att bibehalla tillrdckligt for-
troende for penningpolitiken och centralbankens sjalvstandighet behéver en viss grad
av finansiellt oberoende uppratthallas pa sikt. Dessa argument presenterar vi i avsnitt
2. | avsnitt 3 presenterar vi nagra argument om varfor nivan pa eget kapital skulle
kunna paverka penningpolitiken, det vill siga argument som nyanserar den syn som vi
redovisar i avsnitt 1. Det handlar dels om att en svag finansiell stdllning kan paverka
centralbankens beslut, till exempel dess bendgenhet att ta risker, dels om att fortro-
endet for centralbanken paverkas. Hur trovardigheten for centralbanken paverkas av
dess finansiella stallning beror dock pa hur stabil den ekonomiska-politiska regimen
uppfattas vara dven i andra avseenden, till exempel vad géller finanspolitiken.

Medan de forsta tre avsnitten ger en bred litteraturdversikt, fokuserar vi i det fjarde
avsnittet pa den mer konkreta policy-fragan om centralbanker, givet de férluster som
forvantas nu, ar tillrackligt finansiellt oberoende. Mer precist handlar det om ifall de
har en intjaningsformaga som ger en tillrackligt Iag sannolikhet f6r att de ska behova
ett kapitaltillskott fran statsbudgeten. Riksbankens situation jamfors med andra
centralbankers.?

2 Fler fragor om centralbankens behov av eget kapital, hur intjaningsformagan beror pa balansrakningens
sammansattning och hur Riksbankens situation ser ut jamfort med andra centralbankers, behandlas utfor-
ligt av Kjellberg och Vestin (2019), som ocksa ger en litteraturoversikt. | detta staff memo fokuserar vi pa
fragan om det egna kapitalets betydelse for penningpolitiken.



Varfor penningpolitiken inte begransas av centralbankens finansiella resultat eller kapital

Varfor penningpolitiken inte begransas
av centralbankens finansiella resultat
eller kapital

Centralbanker har inget vinstsyfte utan andra mal och mandat. De malen och manda-
ten ar viktigare an det finansiella resultatet, och darfor ska bankens beslut helst inte
paverkas av den finansiella stallningen. Det gér de normalt inte heller, eftersom
centralbanker till skillnad fran privata banker och annan kommersiell verksamhet inte
behover riskera att ga i konkurs. De kan normalt skapa de resurser de behoéver for att
uppfylla sina ataganden genom att de har monopol pa att ge ut en “monetar bas”, det
vill sdga centralbankspengar for allmanheten (kontanter) eller for banksystemet (sa
kallade reserver); se till exempel Buiter (2008).3

Centralbankens mal kan i vid mening sdgas vara att bidra till en val fungerande eko-
nomi som leder till nytta for medborgarna. Detta mal har lagstiftarna vanligtvis oper-
ationaliserat som att centralbanken ska uppratthalla prisstabilitet, finansiell stabilitet
och ett hogt och stabilt resursutnyttjande, vilket man gér genom att kontrollera sam-
hallets forsorjning av "pengar”, det vill sdga betalningsmedel i vid bemarkelse; likvidi-
tetsférsorjningen.* | detta arbete ingar det for centralbanken att ta p3 sig finansiella
risker. Det kan till exempel handla om rénte- eller kreditrisk i samband med utlaning
till banker, som en del av den normala penningpolitiken eller i speciella krissituat-
ioner, eller om valutarisk genom innehavet av en valutareserv. Att det ingar i central-
bankers uppgift att ta pa sig risk blev inte minst tydligt i samband med den finansiella
krisen 2008 (se igen Buiters bidrag fran 2008). | en dversikt som nyligen publicerats av
centralbanken i Nederldanderna, betonar Wessels och Broeders (2022) att centralban-
ker maste hantera bade kalkylerbara risker, som balansrakningen ar férknippad med
vid varje tillfalle, och latenta risker som ar férknippade med drastiska atgarder man
kan behdva vidta i framtiden.>

Att en centralbank gor forluster kan vara fullt férenligt med dess uppdrag att se till att
ekonomin fungerar val. Den bidrar till en valfungerande ekonomi genom att uppratt-
halla tilltron till det finansiella systemet och genom att stabilisera inflationen och den
ekonomiska aktiviteten. Den relevanta “vinsten” som centralbanken ska utvarderas
mot ar bankens bidrag till den samhallsekonomiska vinsten i form av ett effektivt re-

3 Detta traditionella argument paverkas dock av att finansiella innovationer skapar konkurrerande betal-
ningsmedel, vilket paverkar vardet av monopolet pa “monetar bas”. Effekterna kan forvantas vara storre for
sma lander an for storre lander vars valutor ocksa ar eftertraktade internationellt (som USD och EUR).

4Se Bertsch och Molin (2016), Bindseil (2016) och Wessels och Broeders (2022).

5 Deras beskrivningar av riskerna ar konsistenta med upplagget i till exempel riskrapporterna till Riksban-
kens direktion. De latenta riskerna menar Wessels och Broeders att man kan uppskatta genom att se pa
langre historiska data (till exempel 50 ar tillbaka) och for flera lander, samt genom scenarioanalyser (stress-
tester), som garna kan vara kopplade till centralbankernas finansiella stabilitetsrapporter. Archer och Mo-
ser-Boehm (2013, s. 45, s. 54) menar dock att utvecklingen fran den finansiella krisen 2008 och framat inne-
hallit s manga hogst osannolika handelser att de knappast var méjliga att fanga i stresstester i forvag.
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sursutnyttjande. Ett positivt finansiellt resultat ar ddremot inte ndgot mal for central-
banken, och forluster kan tvartom vara en naturlig foljd av verksamheten och darfor
inget tecken pa att den behover dndras.

Genom sin formaga att ge ut pengar har centralbanken inga likviditetsproblem pa kort
sikt.> Men dven om centralbanken, till skillnad fran privat kommersiell verksamhet,
alltsa inte kan ga i konkurs, ar centralbankens finansiella stallning inte helt irrelevant
for dess mojligheter att utféra sina uppdrag. Den bor ha en egen intjaningsformaga
som ar tillrackligt stor for att den ska kunna tacka sina kostnader pa lang sikt. Central-
banken ska kunna agera sjalvstandigt och inte behdva begdra medel ur statsbudgeten
— nagot som ocksa varit mycket ovanligt i ett historiskt och internationellt perspektiv.
Det finansiella oberoendet skapas genom att centralbanken har tillgang till finansie-
ring (poster pa skuldsidan i balansrdkningen) som till stor del ar kostnadsfri. Det be-
star inte bara av sedlar och mynt, utan dven inlaning fran banksystemet till (delvis)
noll-ranta, eget kapital och buffertar i form av vinstavsattningar eller vardereglerings-
konton.” Normalt genererar centralbankens verksamhet ett dverskott som resulterar i
att medel dverférs till statsbudgeten. Aven om tillfilliga férluster kan uppst3, ar i regel
det forvantade nuvardet av avkastningen pa det kostnadsfria kapitalet, framst 6ver-
skottet fran monopolet pa att ge ut pengar (det sa kallade seignoraget) storre dn de
forvantade finansiella forlusterna.

Mal om stabil och lag inflation har dock bidragit till lagre rantor och till Iagre seigno-
rage for centralbanker (Kliih och Stella, 2008).2 | Sverige har dessutom den utestdende
mangden sedlar och mynt minskat eftersom kontanter ersatts av andra betalningsme-
del, och detta har skett i hogre takt an i andra lander (se till exempel Kjellberg och
Vestin, 2019). Detta reser fragan om intjaningsférmagan kommer att ge ett tillrackligt
finansiellt oberoende dven framdver.

6 Som Buiter (2008) papekar handlar detta om likviditeten i den inhemska valutan. En centralbank kan emel-
lertid fa problem med bristande likviditet i utlandsk valuta, till exempel om den forsoker styra valutakursen
till ett visst varde, eller om de privata bankerna behover likviditetsstod i utlandsk valuta.

7 En centralbank, som en del av staten, kan dessutom sagas ha en implicit statlig garanti. Wessels och Bro-
eders (2022) anser dock inte att statliga garantier ger ett lika effektivt oberoende som eget kapital.

8Se aven Del Negro och Sims (2015) och Wessels och Broeders (2022) for diskussioner av hur seignoraget
beror pa penningpolitikens utformning. Det omvanda kan ocksa gélla. For lagt seignorage och intjaningsfor-
maga kan pressa centralbanken att driva en politik som leder till hogre inflation an 6nskvart.
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Varfor centralbankens sjalvstandighet
kan krava en viss niva av eget kapital

Aven om centralbankens finansiella stillning inte har ndgra omedelbara konsekvenser
for dess moijligheter att bedriva den politik den finner [amplig, bor det egna kapitalet
och dess intjaningsférmaga pa sikt vara tillrackligt hog for att den ska vara tillrackligt
finansiellt oberoende. Detta kan exempelvis innebéra att det ska vara en 1ag sannolik-
het for att den behdver nagon finansiering via statsbudgeten, atminstone den ndarm-
aste tiden. | det har avsnittet kommer vi att presentera argument for detta.

Det ar allmant accepterat att centralbanker bor ha en hog grad av sjalvstandighet,
framst for att utforma penningpolitiken med malet att uppratthalla I1ag och stabil in-
flation.® Erfarenheter visar att inflationen ar ldgre och stabilare i lander och perioder
dar centralbanken har relativt hog sjélvstandighet. Det kan férvisso finnas manga fak-
torer bakom en sadan korrelation (Kliih och Stella, 2008), men en teoretisk forklaring
som har getts ar att en centralbank med hog sjalvstandighet kan minska det trovardig-
hetsproblem (tidsinkonsistens) som den ekonomiska politiken annars har och som kan
leda till odnskat hog inflation (Rogoff, 1985).

Wessels och Broeders (2022) preciserar vad det innebar att centralbanken behover
gora vinst i genomsnitt och ha ett visst kapital for att vara varaktigt oberoende och
trovirdig: 1©

e Centralbanken behover vara oberoende, inklusive finansiellt oberoende, for
att ha trovardigheten att den kan ta pa sig nédvandig risk i finansiella kriser
(som lender of last resort, genom kvantitativa lattnader, etcetera)

e Centralbanken behoéver inkomster som tacker dess kostnader, samt buffertar
som kan absorbera forluster, for att vara finansiellt oberoende

Archer och Moser-Boehm (2013) poangterar att centralbanken bor ha en intjanings-
formaga som ar tillrdckligt stor for att tacka inte bara centralbankens normala 16-
pande kostnader, utan ocksa for nér den behover agera i en kris. Det betyder alltsa att
intjaningsférmagan ska racka till for att hantera en latent risk i Wessels och Broeders
(2022) termer. Archer och Moser-Boehm noterar dock att det kan vara svart att i nor-
mala tider fa acceptans for att det behovs tillrackligt stora buffertar for att tacka sad-
ana latenta risker.

Att centralbanken alltid har ett tillrdckligt finansiellt oberoende ar inte givet. Ett skal
ar att centralbankens finansiella stallning behover starkas over tid i takt med att det
finansiella systemet vaxer och omfattningen av centralbankens verksamhet och ba-
lansrikning vixer med det.'! Det kan innebdra att de finansiella riskerna och darmed

9 Se Dincer och Eichengreen (2014), som ocksa visar hur graden av sjalvstandighet skiljer sig mellan lander.

10 Se dven Kjellberg och Vestin (2019) for liknande resonemang och ytterligare referenser till relevant litte-
ratur.

1 Observera att centralbankens balansrakning kan behdva vaxa snabbare an BNP, om det finansiella syste-
met vaxer snabbare an BNP.
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buffertarna ocksa vaxer med tiden. En niva pa det egna kapitalet och 6vrig kostnadsfri
finansiering som ansetts tillracklig i ett lage behover alltsa inte vara tillracklig i ett an-
nat.’? Intjaningsférmagan via mangden sedlar och mynt (som bidrar till seignoraget)
vaxer dock inte sjdlvklart med tiden, snarare kan den krympa till féljd av finansiella in-
novationer och for att regeln om centralbankspengar som legalt betalningsmedel ur-
holkas.®® | vissa lander, men inte i Sverige, finns regler som innebér att bankerna ska
ha rantefria reserver placerade hos centralbanken vilket kan bidra till intjaningsfor-
magan.

Det ar nagot av en ironi att det skyddsnat som centralbanker och andra statliga atgar-
der skapar kring det finansiella systemet kan bidra till att aktorerna pa de finansiella
marknaderna tar stérre risker. Detta kan i sin tur paverka bade centralbankens behov
av finansiella resurser och dess atgarder. Bindseil (2016, s. 192) formulerar det som
att en lardom fran den finansiella krisen 2008 &r att “The design of the OF [opera-
tional framework] would ideally be supportive to the banking system’s ability to pro-
vide maturity and liquidity transformation at the service of society, while not going as
far as facilitate excessive leverage and moral hazard”. Men dven med ett sa bra kris-
forebyggande arbete som mojligt sa gar det inte att helt undvika finansiella kriser. Nar
sadana val uppstar, kan det vara svart for centralbanken att fa kapitaltillskott i detta
lage eftersom statsbudgeten da tenderar att samtidigt belastas pa andra satt. Detta &r
ytterligare ett skal till att centralbanken behover ha en viss niva pa det egna kapitalet
och en god egen intjaningsformaga.

Centralbankens eget kapital kan i princip ocksa bli for hogt. Avkastningen pa det egna
kapitalet och andra buffertar skulle, ndr den kostnadsfria finansieringen uppnatt en
viss niva, kunna ge storre samhallsnytta nagon annanstans. | sa fall kan politikerna
komma att besluta om diskretionara kapitaloverféringar fran centralbanken till stats-
budgeten, som inte styrs av en forutbestamd regel. | en sddan process ar det inte
osannolikt att det ocksa fattas andra politiska beslut som kan paverka centralbankens
sjalvstandighet (Berriel och Bhattarai, 2009). Bland annat av detta skal har manga
centralbanker forutbestamda regler for hur stor del av centralbankens vinster som ska
levereras in till statsbudgeten.

Det ar viktigt att inse att centralbanker aldrig kan vara fullstéandigt oberoende. Sjalv-
standigheten &r inte en fraga om noll eller ett, utan en gradfraga. Den har dessutom
olika dimensioner, saval ekonomiska som politiska. Dels finns det flera ekonomiska
mekanismer som utgor begransningar for sjalvstandigheten. Reis (2013) betonar till
exempel att centralbanken inte kan skapa oandligt mycket finansiella resurser, trots
sitt monopol, eftersom det finns en grans for hur stor efterfragan pa likvida medel kan
bli. Alltfor stort utbud av likviditet paverkar rantor och inflation pa ett satt som kan bli

12 Som exempel kan ndmnas att Ernhagen, Vesterlund och Viotti (2002) gjorde bedémningen att Riksbanken
behovde ett eget kapital pa 35-55 miljarder kronor. | det laget uppgick det egna kapitalet till 71 miljarder,
och sedlar och mynt till 107 miljarder, vilket tillsammans stod for 75 procent av den totala finansieringen
(balansrakningens omslutning). Under 2000 och 2001 gjordes extra utdelningar fran Riksbanken till stats-
budgeten om totalt 40 miljarder kronor. Vid arsskiftet 2021/22 uppgick det egna kapitalet till 66,5 miljarder
och sedlar och mynt till 61,5 miljarder, vilket tillsammans motsvarade enbart 8 procent av den totala finan-
sieringen.

13 Del Negro och Sims (2015) betonar att centralbankens behov av kapital beror pa hur efterfragan pa
pengar utvecklas.
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ofdérenligt med centralbankens mal och mandat. Finansiella floden mellan lander pa-
verkar ocksa centralbankens mojligheter att utforma en sjalvstandig penningpolitik i
en 6ppen ekonomi. Traditionellt har synen, baserad pa den sa kallade Mundell-Fle-
ming-modellen, varit att sa lange vaxelkursen ar rorlig begransas inte penningpoliti-
ken av kapitalrorligheten. Rey (2015) menar dock att utvecklingen mot dagens globala
finansiella marknader medfort att en rorlig vaxelkurs inte ger lika hog grad av auto-
nomi som den traditionella Mundell-Fleming-modellen gav sken av. Det finns ocksa en
stor litteratur om hur finanspolitikens utformning kan paverka centralbankens mojlig-
heter att uppna malen for penningpolitiken. Den handlar inte bara om erfarenheterna
av att icke hallbara statsfinanser kan leda till hyperinflation, utan dven om hur mer
normala finanspolitiska handlingsregler kan paverka centralbankens férutsattningar
(se Leeper och Leith, 2016, for en 6versikt). Om det statsfinansiella laget ar svart kan
det ocksa begrdansa mojligheterna for centralbanken att behalla eventuella vinstmedel
eller att fa ett kapitaltillskott vid behov.

Utover sddana ekonomiska mekanismer som kan begransa det penningpolitiska hand-
lingsutrymmet, och ocksa paverka behovet av finansiella buffertar, finns forstas ocksa
politiska mekanismer som begransar centralbankens sjalvstandighet. Lagstiftningen
som definierar centralbankens mal och mandat bestams genom politiska beslut.

Wessels och Broeders (2022) betonar att ingen centralbank kan anses vara helt obero-
ende pa langre sikt, sarskilt pa grund av att politikerna kan paverka den grundlag-
gande lagstiftningen som reglerar och definierar centralbankens verksamhet. Men
dven om en viss grad av beroende inte kan undvikas pa langre sikt, bor centralbanker
vara tillrackligt sjalvstandiga for att inte paverkas av politisk styrning pa kort sikt. Wes-
sel och Broeders menar att det finansiella oberoendet behover vara tillrackligt hogt
under en period som &r langre dn den radande regeringens mandatperiod, sa for-
slagsvis fem till tio ar. Kapital som tillfalligt ar under malnivan behover i sa fall inte
vara nagot problem, sa lange som det ar lag sannolikhet for att man ska behova be-
gara kapitaltillskott tidigare &n pa fem till tio ars sikt.**

Slutsatsen av resonemangen ovan ar att centralbankens eget kapital och dess intja-
ningsformaga pa sikt vara tillrackligt hoga for att banken ska vara tillrackligt finansiellt
oberoende och inte ska behdva nagon finansiering via statsbudgeten, atminstone inte
den narmaste tiden.

De principiella resonemangen ovan ger ingen mer precis vagledning om nar, eller un-
der vilka omstandigheter, det kan bli aktuellt for en centralbank att begara kapitaltill-
skott fran statsbudgeten. Om centralbanken gor forluster som det inte finns skal att
tro kommer att tackas av framtida vinster, och om det egna kapitalet férvantas
krympa, kan det kostnadsfria kapitalet bli sa 1agt att sannolikheten for att det behdvs
ett kapitaltillskott blir for hog. Nagra exakta kritiska nivaer for kapitalet eller sannolik-
heten ar dock svara att faststalla.

14 Kjellberg och Vestin (2019) presenterar en liknande tanke, att det finansiella oberoendet kan matas ge-
nom sannolikheten for att det kommer att behovas ett kapitaltillskott pa 10-20 ars sikt. | Riksbankens beslut
om vinstavsattning 2021 uttrycktes en ambition om att kapitalet och intjaningsférmagan boér vara tillrackligt
stora for att aterhamta en forlust pa 10 mdr kronor inom fem ar (Sveriges riksbank, 2022).
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Samtidigt behover politiska beslut om att faktiskt tillfora ett kapitaltillskott givetvis
baseras pa nagon uppfattning om hur stort kapitalet bor vara. Den nya riksbankslagen
faststaller exempelvis en grans for hur stort, respektive hur litet, Riksbankens egna ka-
pital ska vara. Den specificerar aven villkoren fér ndr det egna kapitalet ar sa litet att
Riksbanken ska ansoka om ett kapitaltillskott fran riksdagen. | Riksbankens remissvar
pa forslaget till ny riksbankslag framfoérde Riksbankens direktion féljande: ”Riksbanken
anser dessutom att den fastlagda malnivan pa 60 miljarder kronor dventyrar Riksban-
kens majligheter till sjalvfinansiering i ett langre perspektiv. Den sdkerstaller inte Riks-
bankens langsiktiga intjaningsférmaga och tar inte tillracklig hansyn till variationer i
balansrakningens storlek och de finansiella risker som Riksbankens verksamhet inne-
bar.”1> | samband med beslut om vinstavsittning i januari 2022 konstaterades vidare
att "riskbufferten behdver 6ka med 15 till 40 miljarder kronor for att Riksbanken ska
kunna uppratthalla sitt finansiella oberoende pa sikt” (Sveriges riksbank, 2022).

Nésta avsnitt handlar om varfor och hur en svag finansiell stéllning skulle kunna pa-
verka penningpolitiken, bade via forvdantningarna om politiken och genom centralban-
kens faktiska beslut.

15 Sveriges riksbank (2020). Se Kjellberg och Vestin (2019) for en principiell diskussion om Riksbankens ba-
lansrakning och kapitalbehovet och Ernhagen, Vesterlund och Viotti (2002) for en tidigare bedéomning.
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Varfor penningpolitiken skulle kunna
paverkas av centralbankens finansiella
stallning

| detta avsnitt presenteras argument som leder till slutsatsen att det finns en risk for
att om en centralbank far en svag finansiell stallning sa kan det ha konsekvenser for
penningpolitiken, dven om sadana inte behéver uppsta pa kort sikt.

Centralbankens sjalvstandighet ar en gradfraga och inte nagot som ar konstant éver
tiden. Exempelvis skulle politiska beslut om utnamningar av centralbankens ledning
eller férandringar i lagstiftningen kunna paverkas av centralbankens finansiella resul-
tat. Detta skulle i sin tur kunna ha konsekvenser for penningpolitiken.

Om en centralbank gor stora finansiella forluster kan det i princip paverka bade all-
manhetens fortroende for centralbankens verksamhet pa kort sikt och lagstiftningen
pa langre sikt, beroende pa orsakerna till forlusterna och hur vl centralbanken lyckas
forklara dem. Dels kan forlusterna paverka centralbankens anseende och fortroende
for dess satt att bedriva verksamheten rent allmant. Dels kan det uppfattas som att
den blir mindre sjalvstandig om den behdver férhandla med regeringen och parla-
mentet.

Den finansiella stallningen kan ocksa paverka de finansiella marknadernas fértroende
for centralbankens politik och darmed ha effekter pa de finansiella marknadernas
funktionssatt. Detta paverkar i sin tur penningpolitikens effekter pa inflationen och re-
alekonomin — dven i det fall det bristande fértroendet fran aktoérerna pa de finansiella
marknaderna skulle sakna saklig grund.'® Det finns en omfattande litteratur om hur
det kan bli lattare for centralbanken att na malen med sin penningpolitik om forvant-
ningarna ar installda pa att den ska gora det, det vill sdga om hur ett gott fortroende
Okar centralbankens mojligheter att na sina mal. Om centralbanken far finansiella pro-
blem som paverkar fortroendet for den kan det alltsa ha konsekvenser for hur val den
klarar att na malen med sin penningpolitik.

Aven om ovanstdende argument kinns intuitivt rimliga, behdver man ocks3 forklara
varfor bristande fortroende for centralbanken skulle kunna vara valgrundat. Det vill
saga, varfor en svag finansiell stallning faktiskt skulle kunna paverka centralbankens
beslut om penningpolitiken och bendgenheten att ta finansiella risker, exempelvis
som lender of last resort eller genom kvantitativa lattnader. Teoretiska analyser pekar
har at lite olika hall. Del Negro och Sims (2015) ger nagra exempel pa hur en central-
bank kan tvingas att 6verge en handlingsregel inriktad pa lag inflation om det egna ka-
pitalet blir for 1agt, sa att den far svart att finansiera sin verksamhet utan kapitaltill-
skott. Det finns alltsa en risk for att centralbanken skulle bedriva en alltfér expansiv
penningpolitik som leder till hog inflation, om den behdver generera mer intakter och
egen vinst. Kliih and Stella (2008) har presenterat empiriska studier, baserade pa ett

16 Archer och Moser-Boehm (2013, sid 48) namner erfarenheter fran Japan och euroomradet som exempel
pa detta. Del Negro och Sims (2015) presenterar teoretiska argument om hur forvantningar om centralban-
ken kan bli sjalvuppfyllande.
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stort antal lander, som visar pa ett samband mellan hog inflation och svag finansiell
stillning hos centralbanken.’” Bdde Del Negro-Sims, som fokuserar p& Federal Re-
serve, och Kliih-Stella menar att centralbankens stallning i praktiken behover férsva-
gas kraftigt for att en sadan konflikt ska uppsta.

Risken for att det egna kapitalet kan bli for litet skulle dock kunna paverka penningpo-
litiken redan innan en sadan situation har uppstatt. Berriel och Bhattarai (2009) me-
nar till exempel, i kontrast till KIGih-Stella och Del Negro-Sims, att centralbankens han-
syn till sin budgetrestriktion och sitt eget kapital kan leda till att den agerar mer kraft-
fullt mot 6kningar i inflationen dn den annars skulle gora, sa att inflationen stiger
mindre och inte urholkar det reala kapitalet.®

Hur trovardigheten for centralbanken paverkas av dess finansiella stallning kan bero
pa hur stabil den ekonomiska-politiska regimen, i bred bemarkelse, uppfattas vara i
andra avseenden (Archer och Moser-Boehm, 2013). Det géller inte bara graden av
sjalvstandighet for centralbanken, utan ocksa sddant som hur lyckosam stabiliserings-
politiken 6verlag har varit, hur hallbar finanspolitiken ar, eller uppfattas vara, hur reg-
lerna for vinstutdelningar fran och kapitaltillskott till centralbanken ser ut, etcetera. Ju
starkare stod for centralbankens sjalvstandighet det institutionella ramverket och inte
minst finanspolitiken ger, desto mindre kapitalbehov. Archer och Moser-Boehm nam-
ner Chile, Tjeckien, Israel och Mexico som exempel pa detta. | dessa lander har
centralbankerna verkat med negativt eget kapital.*®

Aven om finansiella férluster och |3gt eget kapital inte paverkar centralbankens tek-
niska mojligheter att bedriva penningpolitik, atminstone inte pa kort sikt, kan det pa-
verka hur de behdver kommunicera om sin penningpolitik och om sitt finansiella re-
sultat for att uppratthalla fortroendet hos sina uppdragsgivare (politikerna), mark-
nadsaktorer och allmanheten i 6vrigt (English och Kohn, 2022). Pa senare tid har flera
centralbanker forklarat att de kommer att gora finansiella forluster och varfor, bland
annat: Federal Reserve i USA (Bonis med flera, 2018, och Anderson med flera, 2022a
och 2022b), Reserve Bank of Australia (Bullock, 2022), Reserve Bank of New Zealand
(2022), De Nederlandsche Bank (Knot, 2022) och Sveriges riksbank (Kjellberg och Ahl,
2022).

Sammanfattningsvis visar denna litteraturgenomgang att det visserligen inte ar 6nsk-
vart att centralbanken behover begara ett kapitaltillskott fran staten, eftersom ett sa-
dant beroende skulle kunna paverka penningpolitiken. Samtidigt finns det ocksa risker
med att driva verksamheten med ett varaktigt Iagt kapital. En sadan risk ar att det i

17 Adler, Castro och Tovar (2012) finner ocksa att observationer av ovanligt expansiv politik har ett samband
med att centralbanken har en relativt svag finansiell stéllning. Sambandet &r signifikant for utvecklingslan-
der men inte for utvecklade lander. Forfattarnas tolkning ar att detta avspeglar svagare institutioner i den
forra gruppen, men ocksa att centralbankerna i utvecklingslanderna har storre exponering for valutarisk.
Goncharov, loannidou och Schmalz (2021), som utgar fran andra fragestallningar, metoder och data, kom-
mer till en annan slutsats. Rantorna ar lagre och inflationen hogre nar centralbankerna gér sma vinster, pa
grund av att centralbanken har mojlighet att valja om den vill redovisa forlust eller vinst, och i svara lagen
(med hog inflation och laga rantor) blir centralbanken obendgen att redovisa en forlust.

18 Del Negro och Sims (2015) pekar ocksa pa denna mojlighet.

9 Archer och Moser-Boehm papekar ocksa att redovisningsregler kan paverka kapitalbehovet och eventu-
ellt dven centralbankens beteende. Chaboud och Leahy (2013) diskuterar ocksa Chiles och Tjeckiens erfa-
renheter, jamte nagra andra landers.
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vérsta fall kan paverka centralbankens beslut sa att den till exempel blir mer obené-
gen att ta risker. En annan risk ar att det paverkar marknadsaktoérernas férvantningar
om framtida policybeslut.

Att en centralbank far en svag finansiell stallning kan pa sa satt ha konsekvenser for
penningpolitiken, dven nar det inte finns ett behov av kapitaltillskott i nartid. Om in-
tjaningsformagan ar |ag, sa att sannolikheten for att man ska komma att behéva ett
kapitaltillskott ndagon gang inom en 6verskadlig framtid ar hog, kan det darfor vara
battre att begara ett kapitaltillskott redan i ett tidigt skede. Detta skulle kunna minska
osdkerheten kring penningpolitikens sjalvstandighet, vilket kan paverka marknadsak-
torernas fortroende for centralbankens formaga att uppfylla sina mal. Centralbanken
har visserligen normalt goda maojligheter att finansiera sin |6pande verksamhet och
kan inte ga i konkurs. Men dess férmaga att tacka sina kostnader och darutéver upp-
ratthalla finansiella buffertar pa langre sikt dr anda viktig for sjalvstandigheten och po-
litikens trovardighet.?°

20 Betoningen pa egen intjaning innebar att lagstiftning, eller verenskommelser med regeringen, om mer
eller mindre automatiska kapitaltillskott i handelser av forluster eller lagt eget kapital inte sjalvklart ger till-
rackligt finansiellt oberoende. Denna slutsats ar linje med Wessels och Broeders (2022) slutsats om garan-
tier (se fotnot 7). Om detta teoretiska resonemang stammer med praktiska erfarenheter &r dock nagot som
vore vart att undersdka narmare.
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Ar centralbankerna tillrickligt finansiellt
oberoende?

Enligt Wessels och Broeders (2022, s. 20) bor centralbankens finansiella oberoende
stracka sig langre dn den radande regeringens mandatperiod, sa att man inte behover
begara nagot kapitaltillskott forran tidigast pa fem till tio ars sikt. | detta avsnitt pre-
senteras data fran nagra olika centralbanker som syftar till att belysa hur val detta kri-
terium ar uppfyllt.

Jamforelser av finansiella férluster och eget kapital for olika centralbanker ar svara att
gora, bland annat pa grund av olika redovisningsprinciper. Officiellt tillgdnglig inform-
ation nar det géller finansiella forluster skiljer sig ocksa nar det galler vilka perioder
som avses, till exempel om det ar hittills gjorda forluster eller forvantade forluster
framdver. De siffror som redovisas i detta avsnitt bor darfor tolkas med stor forsiktig-
het och ses som illustrativa exempel. Vi tror dnda att de ger en tillrackligt rattvisande
bild for att kunna tjana som underlag for en diskussion om likheter och skillnader mel-
lan olika lander.

Nuvarande prognoser talar for att Riksbankens redovisade finansiella forluster 2022
mycket val kan innebara att Riksbankens redovisade eget kapital kommer att vara ne-
gativt efter bokslutet fér 2022.2! Prognoser 6éver framtida vinster och forluster &r for-
stas osdkra, men om Riksbankens resultat de senaste fem aren kan ses som ett matt
pa en normal vinstniva, i genomsnitt cirka 6 miljarder kronor per ar, sa skulle det ta
omkring tio ar att hamta in de forluster som gérs nu.

Det kan dock havdas att Riksbankens finansiella resultat for de senaste fem aren inte
ar nagot bra riktmarke, bland annat eftersom utvecklingen pa de finansiella mark-
naderna knappast kan betraktas som normal i ett langre perspektiv (se Kjellberg och
Ahl, 2022). Under de nirmast foregdende tio &ren, 2007-2016, var vinsten i genom-
snhitt 4,6 miljarder kronor per ar.?2 Att det egna kapitalet skulle kunna aterstéllas pa
omkring tio ar kan darfor vara en alltfor optimistisk kalkyl.

Riksbankens situation ar inte ovanlig, nar det galler forlusternas storlek, i ett internat-
ionellt perspektiv — se Tabell 1.2% Férlusterna har i grunden samma orsak: centralban-

21 Riksbankens redovisade resultat inkluderar orealiserade forluster i tillgangsportfoljen, eftersom obligat-
ioner redovisas till marknadsvarde. Om marknadsvardet pa en obligation understiger anskaffningsvardet vid
ett drsbokslut, sa redovisas vardeskillnaden som en forlust pa drets resultat och anskaffningsvardet skrivs
ned till rddande marknadsvarde. Om marknadsvardet pa en tillgang daremot Overstiger det justerade an-
skaffningsvardet sa paverkas inte arets redovisade resultat, det vill séga orealiserade vinster paverkar inte
det redovisade resultatet. Tillgdngarna marknadsvarderas da istéllet fortfarande pa balansrakningen men
en motsvarande post bokférs pa skuldsidan i form av ett sa kallat varderegleringskonto. Det finns alltsa en
asymmetri i hur forandringar av marknadsvarden paverkar Riksbankens finansiella resultat. Se Kjellberg och
Ahl (2022) for mer detaljer.

22 For de tjugofem dren 1997-2021 var vinsten i genomsnitt 6 miljarder kronor per ar. Alla dessa siffror &r
paverkade av regler for hur olika orealiserade vinster och forluster ska behandlas med hjélp av varderegle-
ringskonton.

2 Urvalet av lander i tabell 1 har framfér allt styrts av var det gatt att hitta officiellt tillganglig information
om gjorda eller forvantade forluster.
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kerna har kopt tillgangar med en lagre langsiktig ranta an kostnaderna for finansie-
ringen som sker till korta rantor och som har stigit kraftigt. Tabell 1 bygger pa officiellt
tillgangliga kdllor, men det bor understrykas att uppgifterna om férvantade forluster
inte ar helt jamforbara, eftersom centralbankerna presenterat forluster enligt olika
definitioner. Var bedémning ar trots detta att Tabell 1 ger en rattvisande bild av att
Riksbankens forvantade finansiella forluster ar nagot mindre, i férhallande till bankens
balansomslutning och landets BNP, @n centralbankernas i USA, Nya Zeeland och Au-
stralien. | jamforelse med situationen i Nederldanderna sa ar Riksbankens forvantade
forluster mindre i relation till BNP, men storre i forhallande till balansrakningens stor-
lek eftersom centralbanken i Nederlanderna (DNB) har en storre balansrakning. Det
b6r ocksa noteras att de berdknade forlusterna for den nederlandska centralbanken
avser en langre period an vad siffrorna for de andra centralbankerna avser.

Det finns stora skillnader mellan lander, saval vad géller nivan pa centralbankens egna
kapital som reglerna for aterkapitalisering (se Chaboud och Leahy, 2013) och den
langsiktiga intjaningsférmagan. Intjaningsférmagan har att géra med nivaerna pa eget
kapital, sedlar och mynt och annan kostnadsfri finansiering (se Kjellberg och Vestin,
2019). | Sverige har Riksbanken hittills levererat in 80 procent av ett femars glidande
medelvirde av vinsten till statsbudgeten.?* Enligt den nya lag som trader i kraft den 1
januari 2023 ar malnivan for Riksbankens egna kapital 60 miljarder kronor. Malnivan
ska justeras for inflationen och om kapitalet blir hégre an malnivan ska éverskottet le-
vereras in till statsbudgeten. Om kapitalet understiger en tredjedel av malnivan (det
vill séga 20 miljarder i utgangslaget) ska Riksbanken begara ett kapitaltillskott. Nivan
pa Riksbankens eget kapital var vid arsskiftet 2021/22 ungefar densamma, i forhal-
lande till balansrakningens storlek och om man inkluderar varderegleringskonton,
som fér DNB. Detta géllde dven genomsnittet i euroomradet.?®

| Nya Zeeland kommer centralbanken och regeringen vart femte ar 6verens om hur
mycket av bankens intdakter som ska anvandas for att tacka bankens kostnader och
hur mycket som ska levereras in till staten. Nivan pa det egna kapitalet ar relativt lagt i
ett internationellt perspektiv. Nar Reserve Bank of New Zealand (RBNZ) under pande-
min beslutade att stimulera ekonomin genom tillgangskép hade man gjort en 6ver-
enskommelse med regeringen om att eventuella forluster kopplade till detta skulle ge
centralbanken ratt till kompensation (indemnity) fran statsbudgeten.

Federal Reserve i USA har ocksa ett lagt eget kapital och 6verfér i princip alla vinster
till statsbudgeten. Nar Federal Reserve istallet gor forluster bokfors dessa som en
uppskjuten tillgadng (deferred asset) som innebar att banken inte behover gora nagra
vinstoverforingar till staten forran forlusterna har hamtats igen genom nya vinster.
Om man gor samma rakneodvning for Federal Reserve som for Riksbanken och ser till
de senaste fem arens vinster som ett matt pa normal vinst (i genomsnitt 79 miljarder
dollar per ar) kommer det att ta drygt nio ar for Federal Reserve att hamta tillbaka
forlusterna. Till skillnad fran Riksbanken forandras inte denna kalkyl om man istallet
utgar fran de genomsnittliga vinsterna 2007-2016. Federal Reserve har ocksa storre

24 Den nederldndska centralbanken har sedan 2002 levererat i genomsnitt 72 procent av sin vinst till stats-
budgeten (se Wessels och Broeders, 2022).

2 Nivaerna pa centralbankers egna kapital i olika lander ar dock svara att jamfora, till exempel for att de fol-
jer olika redovisningsregler och olika principer for finansiella avsattningar.
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mojligheter att aterhamta forluster i och med att volymen sedlar och mynt utgor en
betydligt viktigare inkomstkalla &n for Riksbanken.

For DNB ser kvoten mellan forluster och genomsnittliga vinster fem eller femton ar
tillbaka ungefar ut som for Federal Reserve, det vill sdga utsikterna ar battre an for
Riksbanken. For Reserve Bank of Australia (RBA) galler det omvanda, kvoten mellan
forlusterna nu och historiska vinster ar betydligt storre an for Riksbanken.

Vad kan man da sdga om hur val centralbankerna i Tabell 1 uppfyller Wessels och Bro-
eders (2022) kriterium pa tillrackligt finansiellt oberoende? Om framtida vinster ligger
pa historiskt normala nivaer kan Federal Reserve och DNB férvdntas aterhamta forlus-
terna pa nagot mindre &n tio ar. Det skulle kunna tolkas som en 1ag sannolikhet for att
de behover ett kapitaltillskott inom de narmaste tio aren. For Riksbanken och RBA
kommer det sannolikt att ta langre tid att aterstélla nivan pa eget kapital genom Over-
skott i verksamheten. RBNZ har istéllet en sedan tidigare faststalld garanti fran staten,
vilket enligt Wessels och Broeders inte ger ett lika effektivt finansiellt oberoende som
ett tillrackligt stort eget kapital.

Centralbankernas formaga att tacka sina egna I6pande kostnader och dessutom gene-
rera Gverskott som kan skapa buffertar ar ocksa beroende av tillgangen till annan
kostnadsfri finansiering an eget kapital, som sedlar och mynt och olika buffertar i form
av varderegleringskonton och liknande. Som framgar av Tabell 1 ligger summan av
sedlar och mynt och totalt kapital (eget kapital plus avsattningar och vardereglerings-
konton) pa ungefar samma niva i forhallande till balansomslutningen hos Riksbanken
som hos RBA och RBNZ. Men denna niva ar ungefar halften av nivaerna hos Federal
Reserve och DNB, som framfér allt har stérre volymer av utestaende sedlar och mynt.

| Riksbankens fall 6kar alltsad sannolikheten for ett behov av kapitaltillskott till féljd av
att monopolet pa sedelutgivning ger relativt laga intdkter — en relativt 1ag méngd sed-
lar och mynt anvands idag och den utestaende volymen forvantas utvecklas svagt
aven framover. Kjellberg och Vestin (2019) poangterar att Riksbanken har en niva pa
rantefritt kapital som &r lag bade i ett historiskt och internationellt perspektiv, framst
beroende pa att mangden sedlar och mynt inte har vuxit i takt med den 6vriga ekono-
min utan snarare krympt. Riksbankens egen slutsats har ocksa redan tidigare varit att
det egna kapitalet har varit val 1agt (se Sveriges riksbank, 2020, och Sveriges riksbank,
2022).

Sammantaget tyder dessa siffror pa att Riksbankens finansiella férluster inte &r an-
markningsvart stora i ett internationellt perspektiv. Men sannolikheten for ett behov
av kapitaltillskott &r stérre i Sverige an i USA och Nederldanderna, lander dar central-
bankens intjaningsformaga genom sedlar och mynt ar betydligt storre.

Enligt resonemangen i denna rapport medfor inte en svag finansiell stallning nagra be-
gransningar for penningpolitiken pa kort sikt, samtidigt som en hog grad av finansiellt
oberoende pa langre sikt behovs for att uppratthalla trovardigheten for en sjalvstan-
dig penningpolitik. Vi vill slutligen ocksa paminna om argumenten (se till exempel Ar-
cher och Moser-Boehm, 2013, och Leeper och Leith, 2016) att centralbankens trovar-
dighet inte bara paverkas av dess egen sjalvstandighet och finansiella stallning, utan
ocksa av stabiliteten i den ekonomisk-politiska regimen i bredare bemarkelse inklusive
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finanspolitiken. Vad som ar en tillracklig grad av finansiellt oberoende kan darmed
inte avgoras enbart utifran sddana diskussioner om centralbankernas resultat- och ba-
lansrékningar som presenterats i denna rapport. Fragan om huruvida centralbankerna
ar tillrackligt finansiellt oberoende har darfor inget entydigt svar. Sannolikheten for
att Riksbanken ska behdva soka ett kapitaltillskott ar dock stoérre an for vissa av de
andra centralbankerna i detta urval, framfor allt beroende pa att Riksbanken har en
relativt I13g niva pa den utestdende mangden sedlar och mynt och darmed svagare in-
tjaningsformaga.

Tabell 1. Jamforelse med utlandska centralbanker, ett urval

| lokal valuta
Riksbanken RBA Fed RBNZ DNB*
Beraknad forlust, mdr 65 45 720 9 9
Totalt kapital, mdr 161 -12,4 59 3 43
Sedlar och mynt 61 102 2232 9 83
Balansomslutning, mdr 1564 626 8 890 94 510
BNP, mdr 5457 2309 22 996 360 856
Beraknad forlust/BNP (%) 1 2 3 2 11
Berdknad forlust/balansomslutning (%) 4 7 8 6 2
Totalt kapital/balansomslutning (%) 10 ) 1 3 8
Sedlar och mynt/balansomslutning (%) 4 16 25 10 16

Anm. *DNB rapporterar sin férviantade férlust dver en lang tidsperiod. Ovriga centralbanker rappor-
terar uppskattat forlust i dagslaget.

Saval matt, matmetoder och tidpunkt fér matning samt avsedd period skiljer sig at i denna jamfo-
relse och bor darfor tolkas med stor forsiktighet.

Beraknad forlust baseras pa senast tillgangliga uppskattning som publicerats av respektive central-
bank. Totalt kapital avser eget kapital samt avsattningar och varderegleringskonton. Totalt kapital,
sedlar och mynt och balansomslutning baseras pa centralbankernas arsredovisningar for 2021 (for
RBA och RBNZ arsbokslut 2021/2022). BNP avser BNP i ldpande lokal valuta for 2021 (fér Australien
och Nya Zealand 2021/2022). For detaljer, se appendix.

Kalla: Nationella centralbanker och nationella statistikdatabaser
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Kallor, Tabell 1

Beraknad forlust

Riksbanken: Kjellberg, David och Magnus Ahl (2022), ”Riksbankens finansiella resultat
och kapital paverkas av hogre rantor”, Ekonomisk kommentar, nr 88 2022, 4 juli.

Reserve Bank of Australia (RBA): Bullock, Michele (2022), “Review of the Bond Pur-
chase Program”, Reserve Bank of Australia, 21 september 2022.

Federal Reserve (Fed): Federal Reserve System. (2022). Federal Reserve Banks Com-
bined Quarterly Financial Report. Board of Governors. Himtat fran https://www.fed-
eralreserve.gov/aboutthefed/files/quarterly-report-20220830.pdf (SOMA portfolio
holdings, cumulative unrealized losses, net)

Reserve Bank of New Zealand (RBNZ): Reserve Bank of New Zealand. (2022). Annual
Report 2021-2022. Hamtat fran https://www.rbnz.govt.nz/-/me-
dia/dbb5c0a0e32c46a2bdf4633fab625662.ashx

(“The best estimate of the overall expected net implementation cost of the LSAP pro-
gramme is the sum of the unrealised mark-to-market valuation on the Reserve Bank’s
balance sheet (30 June 2022: $8.7 billion) together with any realised benefits/costs to
date (30 June 2022: net benefit $274 million).”)

De Nederlandsche Bank (DNB): Knot, Klaas (2022), “DNB’s capital position”, brev till
finansdepartementet, De Nederlandsche Bank, ref T045-1095693089-2814, 9 sep
2022.

BNP

Sverige: Statistiska centralbyran

Australien: Australian Bureau of Statistics
USA: U.S. Bureau of Economic Analysis

Nya Zealand: Stats NZ Tatauranga Aotearoa

Nederldnderna: Centraal Bureau voor de Statistiek

Totalt kapital, Balansomslutning samt Sedlar och mynt

Riksbanken: Sveriges riksbank. (2022). Arsredovisning fér Sveriges riksbank 2021.
Hamtat fran https://www.riksbank.se/globalassets/media/rapporter/arsredovis-
ning/svenska/arsredovisning-for-sveriges-riksbank-2021.pdf
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RBA: Reserve Bank of Australia. (2022). Reserve Bank of Australia Annual Report —
2022. Hamtat fran https://www.rba.gov.au/publications/annual-reports/rba/2022/fi-
nancial-statements/

Fed: Federal Reserve System. (2022). Combined Financial Statements. Board of Gover-
nors. Hamtat fran https://www.federalreserve.gov/aboutthefed/files/combined-
finstmt2021.pdf

RBNZ: Reserve Bank of New Zealand (RBNZ): Reserve Bank of New Zealand. (2022).
Annual Report 2021-2022. Hamtat fran https://www.rbnz.govt.nz/-/me-
dia/dbb5c0a0e32c46a2bdf4633fab625662.ashx

DNB: De Nederlandsche Bank. (2022). De Nederlandsche Bank N.V. 2021 Annual Re-
port. Himtat fran https://www.dnb.nl/media/4kobidvf/dnb-annual-report-2021.pdf
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