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Hur stor bor Riksbankens balansrakning
vara i framtiden?”

Fore finanskrisen hade Riksbanken en balansrdkning pa ungefar 200 miljarder kro-
nor. Nu uppgar den till 870 miljarder kronor. Balansrdkningen har darmed vuxit
fran 6 till 20 procent av BNP (se diagram 1). Att balansrakningen har vuxit de sen-
aste aren ar en erfarenhet vi delar med manga andra centralbanker. Tillviaxten ar
en framst en foljd av att centralbanker har kompletterat lagrantepolitik med till-
gangskop for att géra penningpolitiken annu mer expansiv.

Den expansiva penningpolitiken har fatt effekt och bidragit till att konjunkturen
nu ar stark och att inflationen har stigit till nivaer som ar forenliga med inflations-
malet. | Sverige narmar vi oss darfor ett lage dar den penningpolitiska expans-
ionen kan borja avtrappas och rantan och balansrakningen kan borja normali-
seras. Men hur kommer egentligen penningpolitiken att se ut i ett framtida "nor-
mallage”? Det har ar en fraga som manga centralbanker och andra aktérer nu dis-
kuterar flitigt. Riksbankens och andras analyser tyder pa att genomsnittliga réntor
i framtiden kommer att vara lagre an vad som bedémdes normalt under decenni-
erna fore finanskrisen.! Men vad ska vi férvanta oss av Riksbankens balansrikning
i framtiden? Det ar den fragan jag vill diskutera idag.

Min diskussion kommer att utga fran ett penningpolitiskt perspektiv vilket betyder
att fokus ar pa det innehav av svenska statsobligationer Riksbanken har byggt upp
under de senaste aren och pa den monetara basen och det likviditetsoverskott
som nu finns pa balansrakningens skuldsida. Det finns andra komponenter som
ocksa har stor paverkan pa Riksbankens balansrakning men som jag inte beror sar-
skilt utforligt. Jag tanker da framst pa valutareserven.

Jag kommer ocksa att anknyta till den internationella diskussionen, dar det har
forts fram argument bade for och emot ”stora” balansrakningar hos centralban-
kerna. Argumenten ror tva relaterade fragor: Boér kop och forséljningar av obligat-
ioner vara ett aktivt penningpolitiskt verktyg dven i framtiden? Medfor ett stort
obligationsinnehav att centralbankernas styrrantor far ett starkare genomslag pa
marknadsrantorna?

" Tack till Henrik Erikson, Jesper Hansson, Bjérn Lagerwall, Marianne Sterner och Anders Vredin fér diskussioner
och synpunkter pa tidigare versioner av texten.
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Innan jag fordjupar mig i dessa fragor vill jag som bakgrund beskriva dels hur
centralbankernas balansrakningar sag ut fore krisen och hur de har utvecklats dar-
efter, dels hur utformningen av penningpolitiken samspelar med balansrakningen.
Den har bakgrunden ar viktig for att kunna bedéma hur Riksbankens balansrak-
ning bor utvecklas pa langre sikt och dessutom for att kunna relatera till diskuss-
ionen i andra lander. Centralbankernas balansrdkningar skilde sig ndmligen at
ganska markant fore finanskrisen, bade i sammansattning och storlek. Vi kan for-
vanta oss att lander dar penningpolitiken styr mot liknande inflationsmal framover
kommer att ha snarlika réantenivaer. Balansrdkningarna kan daremot komma att
se ganska olika ut.

Mitt huvudbudskap idag ar att de penningpolitiska argumenten for en stor balans-
rakning enligt min mening inte ar sarskilt starka i den svenska kontexten. Daremot
finns det risker férknippade med att halla en stor balansrdkning. Det mest troliga
ar darfor att Riksbankens balansrakning i ett framtida normallage kommer att vara
betydligt mindre dn den ar idag.

Det finns ingen "normal” balansrakning
Diagram 2 visar hur nagra olika centralbankers balansrakningar sag ut for ett drygt
decennium sedan, fére den globala finanskrisen. Det mest sldaende med diagram-

met &r att balansrdkningarna sag sa olika ut i olika lander.

| vissa lander, till exempel USA och Kanada, hade centralbanken en minimalistisk
balansrdkning vars storlek i praktiken bestdmdes av ekonomins efterfragan pa
sedlar. Tillgangssidan dominerades av inhemska statsobligationer medan skuldsi-
dan dominerades av utgivna sedlar. Dessa minimalistiska balansrakningar innebar
att de hade en nastan helt riskfri finansiell stallning eftersom centralbanken far
rantebetalningar pa tillgangarna medan skulderna ar kostnadsfria. Pa sa satt kan
centralbanken, om rantan ar tillrackligt hog och sedelefterfragan tillrackligt stor,
finansiera sin egen verksamhet och dessutom leverera ett 6verskott till staten.

Aven Riksbanken och Schweiz centralbank hade férhallandevis minimalistiska ba-
lansrakningar dar skuldsidan dominerades av kostnadsfritt kapital, men férutom
sedlar hade dessa centralbanker ackumulerat eget kapital pa skuldsidan. Tillgangs-
sidan dominerades av guld och valutareserv, och Riksbanken holl inga statsobli-
gationer 6verhuvudtaget. Trots dessa likheter hade den schweiziska centralban-
ken en betydligt storre balansrdakning dn Riksbanken. Detta bade pa grund av att
efterfragan pa kontanter var betydligt hogre i Schweiz och pa grund av att den
schweiziska centralbanken hade storre eget kapital.

| andra lander, till exempel Japan och Nya Zeeland, hade centralbankerna balans-
rakningar som var stérre an vad som motiverades av det kostnadsfria kapitalet.
Den japanska centralbanken hade redan fére finanskrisen genomfort kvantitativa
lattnader for att fa upp inflationen. Som en f6ljd av detta hade bankerna likvidi-
tetsreserver pa centralbankens balansrdkning. Centralbanken i Nya Zeeland hade
en balansrdkning med flera stora poster pa skuldsidan. Dar fanns inlaning fran
bade banker och staten, och dessutom valutalan som finansierade en del av lan-
dets valutareserv.
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Det finns flera forklaringar till att balansrakningarna sett olika ut i olika lander. Till
viss del beror det pa penningpolitisk regim. Till exempel kan behovet av att halla
en valutareserv bero pa om landet har fast eller rorlig vaxelkurs. Till viss del beror
det pa historien och tidigare penningpolitiska regimer. Storleken pa guldreserven
kan ofta forklaras av tidigare kopplingar av valutan till guldet, och valutareserven
kan vara en kvarleva fran tidigare regimer med fast vaxelkurs. Balansrdkningens
utseende paverkas dven av vilka uppgifter centralbanken har och hur vinster och
risker delas mellan banken och dess dgare.?

Diagram 3 visar att manga centralbankers balansrdkningar, bland annat Riksban-
kens, har vuxit snabbt efter finanskrisen. Men hur kommer balansrdakningen att
utvecklas nar penningpolitiken normaliseras? Ska centralbanker strava efter en
minimalistisk balansrakning eller finns det skal att Iata balansrdkningarna forbli
stora? Den har genomgangen visar att det inte finns nagon "normal” balansrak-
ning att se som ett sjalvklart riktmarke. Utvecklingen kommer istéllet att avgoras
av centralbankernas analys bland annat av hur balansrakningens storlek och sam-
mansattning samspelar med rantepolitiken i normala tider.

Rantenivan paverkar inte Riksbankens balansrikning

Enligt traditionella laroboksmodeller styr centralbanken den korta rantan genom
att dndra penningmangden genom kop och férséljningar av vardepapper, sa kal-
lade 6ppna marknadsoperationer. Utgangspunkten ar att affarsbanker som tar
emot inlaning fran hushall maste halla en viss mangd likvida medel fér att kunna
betjana kunder som vill ta ut pengar fran sina konton. Dessa likvida medel utgor
ekonomins monetéara bas och kan antingen besta av sedlar i bankernas kassavalv
eller av reserver som bankerna haller pa réntelosa konton hos centralbanken.

Nar marknadsrantan ar positiv forlorar bankerna pengar pa att tvingas halla likvi-
ditetsreserver, och ju hogre rantan ar desto mindre villiga dr bankerna att halla re-
server. Enligt den har laroboksmodellen finns det darfor ett direkt negativt sam-
band mellan storleken pa den monetéra basen och nivan pa rantan. Centralban-
ken kan bedriva penningpolitik antingen genom att satta en ranta och lata den
monetédra basen anpassa sig till rantan, eller genom att bestimma storleken pa
den monetéra basen och darmed lata réntan anpassa sig.

Fram till finanskrisens utbrott var laroboksmodellen en ganska anvandbar beskriv-
ning av penningpolitiken i USA. Federal Reserve fattade beslut om en styrranta
och implementerade sedan denna genom 6ppna marknadsoperationer som 6kade
eller minskade mangden reserver som bankerna héll pa konton i centralbanken
tills marknadsrantan sammanfoll med den beslutade réantenivan.

Det ar dock lange sedan laroboksmodellen var anvandbar for att beskriva pen-
ningpolitiken i Sverige.® Kontantanviandningen ir liten och affarsbankernas kassa-
reserver darmed forsumbara. Dessutom finns det i Sverige inget krav pa att affars-
bankerna haller likviditet i Riksbanken i proportion till deras inlaning.* Lite férenk-
lat kan man siga att det i Sverige inte finns ndgon monetar bas.® Riksbanken be-
driver alltsa inte penningpolitik genom att d&ndra “méangden pengar” i ekonomin.
Istdllet bestammer Riksbanken "priset pa pengar” genom att direkt satta rantan
pa vissa finansiella tillgdngar.® Dessa tillgdngar ar antingen in- eller utlaning fran
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Riksbanken till affarsbankerna beroende pa hur mycket likviditet som finns i syste-
met.

Om det finns ett 6verskott av likviditet i ekonomin kommer bankerna att ha tillgo-
dohavanden pa Riksbankens balansrdkning pa samma satt som nar bankerna i
laroboksmodellen ar tvingade att halla likviditetsreserver. Den stora skillnaden
mot laroboksmodellen &r att Riksbanken betalar marknadsrinta pa reserverna.’
Darmed har ocksa kopplingen fran monetar bas och storleken pa centralbankens
balansrakning till rantan brutits; bankerna far en marknadsmassig avkastning pa
sina reserver och Riksbanken kan darmed bestdmma rdantan oberoende av hur
stora likviditetsreserverna i ekonomin &r.2

Repordntan ar det huvudsakliga penningpolitiska verk-
tyget ...

Nar styrrantorna under inledningen av den globala finanskrisen 2008—2009 hade
sankts till nivaer nara noll pa flera hall i varlden fanns det pa manga hall ett behov
av ytterligare penningpolitisk expansion. Centralbanker som Federal Reserve och
Bank of England kopte da stora kvantiteter obligationer. Dessa kop syftade bade
till att pressa ner ranteldget rent allmant och till att stotta vissa delmarknader
som fungerade daligt under krisen, till exempel marknaden fér bostadsobligat-
ioner i USA. | euroomradet och Sverige inledde centralbankerna sadana kdppro-
gram nagra ar senare.

Det teoretiska stodet for att obligationskdpen gor penningpolitiken mer expansiv
ar ganska svagt och omdebatterat. Men detta till trots menar manga att erfaren-
heterna av obligationsképen ar goda.® Vissa menar till och med att obligationsko-
pen har fungerat sa val att de bor forbli en del av den penningpolitiska verktygsla-
dan dven i normala tider.!® Detta dr en slutsats som jag finner férhastad, at-
minstone for Riksbankens del.

Att obligationskdpen verkar ha fungerat val i vissa situationer och lander betyder
inte att de kommer att fungera val i normala tider. For att landa i den slutsatsen
behoéver man fundera pa hur obligationskdpen kan ha bidragit till att gora pen-
ningpolitiken mer expansiv. Det finns atminstone fyra olika satt som brukar nam-
nas. For det forsta kan kdpen ha fungerat som marknadsvard under finanskrisens
mest akuta faser da marknaderna fungerade daligt. Tillgangsképen bidrog da till
att halla igang prissattningen pa obligationer och till att rantor pressades ner.

For det andra kan det ha handlat om riskéverfoéring. Det ar vad det &r fragan om
nar centralbanken kdper privata tillgangar (till exempel bostadsobligationer) sa att
marknadsrisken for dessa tillgangar hamnar pa den offentliga balansrdkningen, el-
ler pa liknande satt om en centralbank i en valutaunion kdper statsobligationer
fran lander med olika kreditrisk. Aven i detta fall kan marknadspriser uppratthallas
sa att vissa marknadsrantor pressas ner trots att den penningpolitiska rantan inte
sanks.

For det tredje kan obligationskOpen vara ett satt att paverka férvantningar om
framtida styrrantor. Centralbanken forlorar pengar om den hdjer styrrantan efter
att den har kopt obligationer med lang |6ptid. Obligationskop kan darfor gora det
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mer trovardigt att centralbanken kommer att behalla styrrantan lag framover. Det
medfor i sa fall att marknadsrantorna pa obligationer med lang 16ptid faller.

For det fjarde kan obligationskdpen paverka rantor med olika I6ptid genom en sa
kallad portféljbalanskanal. Det sker om marknadsaktérerna inte ser kort inlaning i
centralbanken som ett perfekt substitut for de statsobligationerna som de salt till
centralbanken. Genom att centralbanker kdper langa statsobligationer minskar ut-
budet av sdkra tillgdngar med langa l6ptider, vilket driver upp priset och ner ran-
tan pa langa statsobligationer.!?

Jag har dock svart att tro att dessa kanaler kommer att vara sarskilt verksamma i
den svenska ekonomin i en framtida mer normal penningpolitisk miljo.

Som jag tidigare har sagt (Flodén, 2015) misstanker jag dessutom att effekterna
via dessa kanaler inte har varit sarskilt starka under de senaste aren, da Riksban-
ken har kopt stora volymer obligationer. Riksbankens kdp har skett i en miljo dar
marknaderna fungerar val. Képen har dessutom endast avsett statsobligationer,
vilka har samma riskprofil som de certifikat Riksbanken ger ut for att finansiera ko-
pen. Till det kommer att portfoljbalanskanalen delvis satts ur spel genom Riksgal-
dens repofacilitet dar marknadsaktérerna kan lana en obegransad mangd statsob-
ligationer med 6nskad 16ptid.

De positiva effekterna av Riksbankens obligationskop har formodligen istallet upp-
natts framst pa ett annat satt. Nar Riksgaldens aterforséaljare utnyttjar repofacili-
teten och lanar obligationer sker det till en ranta 6ver natten som ligger 0,40 pro-
centenheter under Riksbankens reporanta. | takt med att Riksbankens innehav av
statsobligationer har 6kat har de korta marknadsrantorna pa statspapper darfér
pressats ner mot -0,90 procent, alltsa repordantan minus kostnaden for faciliteten
(se diagram 4). Via férvantningar har den laga nivan pa dessa kortrantor sedan
pressat ner rintorna dven pa statsobligationer med langre l6ptider.?

| praktiken finns det alltsa tva nivaer pa kortrantemarknaden i Sverige, en runt re-
porantan och en runt kostnaden for Riksgaldens facilitet. Min bedémning ar att en
lika expansiv penningpolitik i princip skulle kunna ha uppnatts utan kvantitativa
lattnader men med en reporanta nagonstans mellan dessa tva rantenivaer. Under
de senaste aren hade det inte varit bekymmersfritt att sitta en lagre reporénta,
men i en framtid med mer normala réntenivaer ser jag inget behov av att forsoka
paverka korta marknadsrdantor med andra verktyg &n reporantan.

Och nar det galler férvantningsbildningen och spridningen fran kortrantor till ran-
tor pa langre I6ptider har Riksbanken en lang tradition av att anvdnda en transpa-
rent kommunikation for att signalera framtida penningpolitiska planer, till exem-
pel genom att publicera prognoser fér reporantans utveckling.* Om det anses vik-
tigt att paverka marknadens forvantningar pa ett visst satt tror jag att det vanligt-
vis ar lattare att uppna med en genomtankt kommunikation, till exempel genom
mer eller mindre starka uttalanden fran direktionen om den framtida rantepoliti-
ken, an genom obligationskop.
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... men 0kad sannolikhet for okonventionell penningpo-
litik vid lagkonjunkturer

Nar finanskrisens akuta faser inleddes hdsten 2008 dgde Riksbanken inga in-
hemska obligationer. Riksbanken hade da svart att snabbt ingripa pa marknaden
med lampliga stodatgarder. En lardom fran den episoden var att Riksbanken be-
hover ha beredskap for att kunna agera pa obligationsmarknaden i sarskilda situ-
ationer. En sadan beredskap forutsatter att Riksbanken haller atminstone en liten
portfolj med statsobligationer for att ha nédvandiga system, avtal och kunskaper
pa plats. Darfor byggde Riksbanken upp en statsobligationsportfélj under 2012-
2013.*

Det har motivet till att halla en obligationsportfélj ar fortfarande relevant. En
framtida minskning av Riksbankens obligationsinnehav kommer saledes knappast
att betyda att portféljen helt avvecklas. Men den obligationsportfolj som byggdes
upp 2012-2013 var liten i forhallande till den som byggts upp i penningpolitiskt
syfte. Obligationskdpen 2012-2013 summerade till 10 miljarder kronor, att jam-
fora med kdpen i penningpolitiskt syfte sedan 2015 som summerar till mer an 300
miljarder kronor.

De stodatgarder som kan bli aktuella i sarskilda situationer kan antingen handla
om marknadsvard, sdsom under hésten 2008, eller om obligationskop som ett
komplement till penningpolitiken nar styrrantan begransas av sin nedre grans.

Mycket talar for att de reala rantorna i Sverige och omvarlden kommer att vara
lagre i framtiden an de var under decennierna fore finanskrisen, bland annat till
foljd av demografiska férandringar och ett nytt sparménster i varldsekonomin.?®
Som en foljd har flera centralbanker, inklusive Riksbanken, reviderat ner sina be-
démningar av vad som ar en normal niva pa styrrantan. Med en storre sannolikhet
kommer vi darfor vid konjunkturnedgangar att tangera den nedre gransen for re-
porantan. Det gor att vi i framtiden oftare kan behdva anvanda obligationskop
som komplement till reporantan och reporanteprognosen.

Aven om jag har argumenterat for att en portfélj av statsobligationer har en be-
gransad roll att spela for penningpolitiken i ett normallage forvantar jag mig alltsa
att Riksbanken, och andra centralbanker, oftare kommer att hamna i lagen dar
obligationskdp ar motiverade som ett komplement till rantepolitiken.

Andra argument for ett stort obligationsinnehav

De argument for ett stort obligationsinnehav i normala tider som jag hittills har dis-
kuterat forefaller alltsa inte vara sarskilt relevanta for Riksbankens penningpolitik i
ett framtida normallage.

Ett annat argument som vissa for fram ar att ett stort obligationsinnehav, och dar-
med ett framtvingat likviditetséverskott i ekonomin, kan férstarka den penningpo-
litiska transmissionsmekanismen.® Argumenten handlar i grunden om att ett likvi-
ditetsoverskott — att banksystemet har gott om centralbanksreserver — kan minska
risken for friktioner pa penningmarknaden. Under finanskrisen fungerade inter-
bankmarknaden daligt, vilket innebar dels att marknadsrantorna blev mer volatila,
dels att finansinstitut som inte hade direkt tillgang till centralbankernas faciliteter
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fick samre tillgang till likviditet. Med ett stort likviditetsdverskott blir ekonomin
mindre beroende av en valfungerande interbankmarknad.

Oavsett riktigheten i dessa argument sa leder de inte till ndgra implikationer for
Riksbankens obligationsinnehav. Likviditetsoverskottet i Sverige kommer namligen
med stor sannolikhet att vara stort oavsett hur obligationsportfoljen utvecklas i
framtiden. Redan innan Riksbanken inledde obligationskopen 2015 hade vi ett
strukturellt likviditetsoverskott i ekonomin, och dverskottet har dkat darefter som
ett resultat av minskad kontantanvandning och Riksbankens vinstutdelningar. Riks-
bankens obligationsinnehav uppgar nu till 363 miljarder kronor medan likviditetso-
verskottet, alltsa affarsbankernas fordran pa Riksbanken, uppgar till 435 miljarder
kronor. Likviditetsoverskottet skulle alltsa vara ungefar 70 miljarder kronor dven
om hela obligationsportféljen avvecklades.’

Ytterligare ett argument for ett stort obligationsinnehav som ibland fors fram ar att
centralbankens kop skulle 6ka utbudet av sakra tillgangar i ekonomin, och att det
annars finns en brist pa sddana tillgdngar.® Riksbankens obligationskép medfér att
statsobligationer med en viss 16ptid forsvinner fran marknaden och ersétts av riks-
bankscertifikat med en veckas 16ptid.%° Riksbanken tar d& éver en del av den 16p-
tidsomvandling som marknaden annars férsoker uppna pa egen hand, och bidrar
till att minska ranterisken i den utestaende portfdljen av statspapper. Inte heller
det har argumentet ar sarskilt dvertygande. Om man anser att det ar viktigt att [6p-
tiden pa statsskulden i normala tider &r kort bor det hanteras nar statsobligation-
erna ges ut, och det ar i sa fall en fraga for Riksgalden.

Dessutom verkar inte omvandlingen fran statspapper till riksbankstillgangar bidra
till nagot 6kat utbud av sakra tillgdngar i Sverige; rantan pa (korta) statspapper ar
lagre an reporantan vilket innebar att marknadspriset pa statsobligationer ar hogre
an priset pa riksbankscertifikat med samma I6ptid. Den hér prissattningen indikerar
snarast att marknaden hellre haller statsobligationer dn centralbanksreserver och
saledes att Riksbankens obligationskdp minskar utbudet av de sakraste tillgang-
arna. En annan indikation pa detta ar att |0ptidspremierna pa statsobligationer har
varit mycket laga, och férmodligen negativa, under de senaste aren.?° Det tyder pd
att statsobligationer med lang 16ptid inte prissatts med riskpremier i forhallande till
riksbankscertifikat eller statspapper med kort |6ptid.

Jag har nu diskuterat argument som skulle kunna tala for att Riksbanken bor halla
en stor obligationsportfélj dven i framtiden, och jag ser inte dessa argument som
sarskilt starka. Men betyder det att storleken pa balansrdkningen ar betydelsel6s
eller finns det starka argument for att Riksbankens balansrdkning bor vara liten?

Argumenten mot ett omfattande obligationsinnehav i
normala tider

Att halla en stor balansrdkning kan vara forknippat med risker, men hur dessa ris-
ker ser ut beror bade pa vilka tillgdngar centralbanken haller och hur dessa finan-
sieras pa skuldsidan. Riskerna kan handla dels om centralbankens finansiella stall-
ning och férmaga att bedriva penningpolitik och samtidigt finansiera sin egen
verksamhet, dels om anseende och mojligheterna att sla vakt om sin sjalvstandig-
het i penningpolitiska fragor.

SVERIGES
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Plosser (2018) diskuterar anseenderiskerna och menar att centralbanken maste
ha ett snavt mandat for att kunna motivera en fortsatt sjalvstandighet gentemot
den politiska sfaren. De risker han diskuterar ar fraimst kopplade till centralbanker
som koper andra tillgangar an statsobligationer. Ju mer centralbanken blandar sig
i risk- och kapitalallokeringen i ekonomin, desto storre blir risken att centralban-
ken utséatts for politiska patryckningar om hur den ska bedriva sin politik. Och mer
generellt, ju storre balansrakning centralbanken har desto stérre ar risken att poli-
tiker vill utnyttja resurserna pa ett visst satt.

Plossers argument ar viktiga, men de ar inte sarskilt tillampliga pa Riksbankens nu-
varande situation. Riksbanken har endast kdpt statsobligationer, och vi har spridit
vara kop ganska jamnt pa den utestaende obligationsstocken med syfte att pa-
verka det allmdnna ranteldget snarare dn specifika obligationspriser. Och trots att
Riksbankens balansrdkning har vuxit snabbt de senaste aren ar den i forhallande
till BNP betydligt mindre an i manga andra lander.

For Riksbanken ser jag de finansiella riskerna som mer problematiska. Den stora
obligationsportfdljen innebar att ranterisken pa balansriakningen har 6kat. De obli-
gationer vi har kopt har en genomsnittlig 16ptid pa 5 ar men finansieras med riks-
bankscertifikat med en veckas |6ptid. Om rédntan stiger 6kar darfor finansierings-
kostnaden medan avkastningen pa de redan kdpta obligationerna ar oférandrad.
Dessutom ar den forvantade avkastningen pa Riksbankens obligationsportfélj lag.
Det beror dels pa att |6ptidspremier 6verlag har varit nedpressade de senaste
aren, dels pa att avkastningen pa statsobligationer sa att sdga utgar fran rantan i
Riksgéldens facilitet (det vill sdga 0,40 procentenheter under repordantan) medan
finansieringskostnaden utgar fran reporéntan.

Centralbanker kan vanligen finansiera sin egen verksamhet och bedriva en obero-
ende penningpolitik genom avkastningen pa sitt kostnadsfria kapital, det vill séga
de tillgdngar de haller som svarar mot de kostnadsfria skulderna. Dessa skulder ut-
gors av sedelmangden i ekonomin och centralbankens egna kapital.

Jamfort med andra centralbanker har Riksbanken samre forutsattningar att bara
risk. Detta eftersom kontantanvandningen ar liten och sedelmangden darmed
endast uppgar till ungefar en procent av BNP att jamfora med runt 10 procent i
euroomradet, USA och Schweiz, och upp mot 20 procent i Japan. Visserligen har
Riksbanken ett eget kapital som ar storre an vad centralbanker i vissa andra,
framst anglo-saxiska, lander har. Men den sammantagna bilden &r 4nda att Riks-
banken har mindre kostnadsfritt kapital an andra centralbanker och ddrmed
samre forutsattningar att halla finansiell risk pa sin balansrakning (se diagram 5).
Den har bilden har forstarkts under senare ar da sedelmangden har krympt
snabbt. Dessutom har alla centralbanker sett sin intjaningsformaga férsvagas i
takt med att underliggande rantor har sjunkit.?

Jag har tidigare redogjort for de finansiella risker som uppstar pa Riksbankens ba-
lansrdkning nar vi har ett stort obligationsinnehav.?? De hér riskerna i kombination
med Riksbankens svaga intjaningsformaga ar ett argument for att pa sikt strava ef-
ter en mindre balansrakning. Pa sa satt slar vi bast vakt om Riksbankens fortsatta
moijlighet att finansiera sin egen verksamhet och bedriva en oberoende penning-
politik.%
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Rimligt att Riksbankens balansrakning krymper pa sikt

Riksbankens balansrdkning har vuxit snabbt de senaste aren, dels eftersom vi har
kopt statsobligationer i penningpolitiskt syfte, dels eftersom valutareserven har
forstarkts.

| andra lander har det forts fram argument for att centralbanken kanske bor be-
halla ett stort obligationsinnehav dven i framtiden nar penningpolitiken har nor-
maliserats. Enligt min mening har dessa argument begransad relevans for Sverige
och Riksbanken.

Daremot finns det argument som talar for att Riksbanken bor begrénsa sin finansi-
ella risk genom att avveckla merparten av innehavet av statsobligationer i sam-
band med att penningpolitiken normaliseras. Min bedémning ar att en sadan av-
veckling gors bast och med minst marknadspaverkan genom att vi haller obligat-
ionerna i portfoljen till forfall. Riksbankens obligationsinnehav kommer da under
det kommande decenniet att utvecklas ungefar som i diagram 6.

Nar penningpolitiken har normaliserats kommer alltsa repordntan och réantebanan
att vara de huvudsakliga penningpolitiska verktygen. Men mycket tyder pa att
normala rantenivaer ar lagre an vi tidigare trodde. Det ar darfér mer sannolikt att
reporantan vid framtida konjunkturnedgangar tangerar sin nedre gréns, och da
kan obligationskop aterigen behdvas som komplement i penningpolitiken.
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Diagram

Diagram 1. Riksbankens balansrakning 2006 och 2017
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Kallor: SCB och Riksbanken
Diagram 2. Centralbankers balansrakningar fére finanskrisen
Riksbanken Federal Reserve
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Anm. Procent av BNP. Avser 2006. Indelningen i tillgangs- och skuldklasser ska ses som indikativ.

Kallor: Respektive centralbank samt nationella statistikkallor.
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Diagram 3. Centralbankers balansrakningar 2006 och 2017
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Kallor: Respektive centralbank samt nationella statistikkallor

Diagram 4. Tva nivaer pa korta rantor
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Anm. Procent. Terminsrantan avspeglar den férvantade nivan pa reporantan de kommande tre ma-
naderna.

Kallor: Macrobond och Riksbanken
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Diagram 5. Centralbankers kostnadsfria kapital
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Kallor: Respektive centralbank samt nationella statistikkallor
Diagram 6. Riksbankens obligationsportfolj
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Anm. Nominellt belopp, miljarder kronor. Prognos fram till juni 2019, darefter en teknisk framskriv-
ning under antagandet att inga ytterligare aterinvesteringar gors. Utvecklingen for innehavet paver-
kas ocksa till viss del av obligationernas marknadspriser och vilka obligationer Riksbanken viljer att

aterinvestera i. Vertikala linjen markerar skiftet mellan prognos och teknisk framskrivning.
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1 Se Sveriges riksbank (2017a).
2 Se Archer och Moser-Boehm (2013).

3 Det storre dragen i det svenska styrsystemet ar inte unika, utan gemensamma for pen-
ningpolitiken i de flesta lander.

4 Regelverken stéller andra likviditetskrav pa bankerna, men likviditeten behdver inte ut-
goras av centralbankspengar.

5> Fram till 2009 riknades bankernas rantebirande likviditetséverskott inte in i den mone-

tara basen i Sverige, men 2009 dndrades definitionen till att inkludera likviditetsoverskot-

tet (se Sveriges riksbank, 2009). Den nya definitionen stimmer battre med internationella
rekommendationer och praxis, men ar enligt mig egentligen ett daligt matt pa det som av-
ses med "monetar bas” i litteraturen.

6 Det har ar en férenklad beskrivning av Riksbankens penningpolitiska styrsystem. Utforli-
gare beskrivningar finns i Nessén, Sellin och Asberg Sommar (2011) samt Sveriges riksbank
(2014).

7 Goodfriend (2011) kallar detta sitt att bedriva penningpolitik ”interest on reserves po-
licy” vilket han sarskiljer fran laroboksmodellens “monetary policy”. Se dven Woodford
(2000) for en analys av hur penningpolitiken fungerar i en varld utan monetar bas.

8 Fore finanskrisen hade vi ett likviditetsunderskott i Sverige. Riksbanken tillférde da likvi-
ditet till marknaden genom utlaning till bankerna via repor (darav reporantan). Pa satt och
vis skulle man — med dagens definition — kunna mena att vi i Sverige da hade en negativ
monetdr bas. Detta illustrerar att den definition som nu anvdnds av “monetéra bas”
egentligen ar marklig. Likviditetsunderskottet har darefter skiftat till ett overskott. Riks-
banken dranerar nu Overskottslikviditeten genom att ge ut certifikat (och ibland via fin-
justerande transaktioner) med en veckas l6ptid till en ranta vi fortfarande kallar reporan-
tan. En battre benamning skulle vara “certifikatsrantan”.

% Se Yu (2016) och kapitel 1 i Walsh (2017) fér sammanfattningar av studier baserade pa
amerikanska data. Dessa studier undersoker vanligen det omedelbara genomslaget pa till-
gangspriser nar nyheter om tillgangskop meddelas. Det &r svarare att undersoka om pris-
effekterna &r varaktiga och dar ar det empiriska stodet sdledes svagare. Altavilla med flera
(2015) finner att ECB:s kopprogram har pressat ner rantorna pa ett ganska brett spektrum
av europeiska tillgangar, och i synnerhet pa statsobligationer i lander med héga rantor (till
exempel Italien och Spanien). De Rezende med flera (2015) finner att de inledande stegen
i Riksbankens kdpprogram bidrog till rantenedgangar pa ungefar samma satt som till-
gangskop i andra lander.

10 en enkitundersdkning bland centralbankschefer och ledande forskare svarar en hog
andel i bada grupperna att kdp av statsobligationer och/eller andra tillgangar &r redskap
som bor finnas kvar i centralbankernas verktygslador dven efter finanskrisen (Blinder med
flera, 2017).

11 Alsterlind med flera (2015) beskriver signalerings- och portféljbalanskanalerna mer de-
taljerat.

12| sverige ar effekten pa rantor med kort 16ptid férmodligen viktigare dn effekten pa rén-
tor med lang |6ptid. Detta eftersom den mesta utlaningen till hushall och féretag sker till
rorlig ranta. Enligt SCB:s Finansmarknadsstatistik hade 73 procent av utlaningen till hushall
och icke-finansiella foretag en aterstdende rantebindningstid pa 3 manader eller mindre i
februari 2018.
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13 Det framsta syftet med reporinteprognoserna har hittills inte varit att paverka mark-
nadsrantorna, och periodvis har det funnits stora skillnader mellan Riksbankens prognoser
och marknadens forvantningar (se Sverige riksbank 2017b).

14 Se Sveriges riksbank (2012).
15 Se Rachel och Smith (2015) och Holston med flera (2017).

16 Se till exempel Duffie och Krishnamurthy (2016), Bernanke (2016) och Constancio
(2017).

17 Riksbanken skulle kunna reducera likviditetséverskottet ytterligare genom att sélja (obe-
lanade) tillgangar i guld- och valutareserven. Men en sadan férandring ar knappast aktuell;
under det senaste decenniet har ju Riksbanken i stallet forstarkt valutareserven med 6ver
200 miljarder kronor finansierat med valutalan.

18 Se Greenwood m.fl. (2016), Constancio (2017) och Krishnamurthy (2018).

19 Det har ar fortfarande en férenklad beskrivning av Riksbankens styrsystem. Se referen-
serna i fotnot 6 for en mer fullstandig beskrivning.

20 5e diagram 3 i Flodén (2016).
21 Se af Jochnick (2015).

22 Flodén (2016). Sims (2016) diskuterar mer generellt hur stora balansrdkningar riskerar
att férsvaga centralbankers finansiella oberoende.

2 Den hir slutsatsen ar dock inte sjélvklar. Man skulle ocksé kunna vianda p& argumentat-
ionen och mena att Riksbanken som en f6ljd av laga rantor och ett litet kostnadsfritt kapi-
tal bor jaga avkastning. Och i normala tider kan man rdakna med att statsobligationer med
Iang l6ptid ger en avkastning som &r hogre an den forvantade finansieringskostnaden via
reporantan. En sadan jakt pa avkastning ar forenad med risker och kommer ibland att
lyckas, ibland att misslyckas. Det dar darmed knappast en hallbar strategi for en institution
som Riksbanken som nu firar 350-arsjubileum och stravar efter en lika lang framtida ex-
istens.
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