SVERIGES
RIKSBANK

angskop

Han I'odén
schef




Vad jag ska prata om

Erfarenheter efter atta ar med kvantitativa lattnader

Riksbankens intjaningsférmaga och finansiella oberoende

Behover Riksbanken kapitaltillskott?

Bor vi salja tillgangar nu?
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Sammanfattning

RIKSBANK

Erfarenheter efter atta ar med kvantitativa lattnader

Sma effekter i normala tider, viktiga effekter under pandemin

Riksbankens intjaningsformaga och finansiella oberoende

Kan bli ett problem nar vi nu gor forluster

Behover Riksbanken kapitaltillskott?
Nja, knappast i nartid

Bor vi salja tillgangar nu?

Argumenten for passiv strategi verkar vara starkare




Riksbankens penningpolitiska innehav
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Har QE fungerat?

RIKSBANK

QE [has] proved an effective tool for [...] providing economic stimulus when

short rates are at their lower bound. The effectiveness of QE does not depend
on its being deployed during a period of market turbulence. (Ben Bernanke, 2020)
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; Two principal channels: by reducing the net supply of longer-term assets, which
increases their prices and lower their yields; and by signaling policymakers’ intention
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to keep short rates low for an extended period. (Ben Bernanke, 2020)

Min bild: QE har haft effekt aven i Sverige
under normala marknadsforhallanden, men
inte uppenbart att effekterna har varit viktiga



Riantan pa statsobligationer blev lite lagre
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Lagre rdnta pa statsobligationer efter 2015

251 7
5-arig statsobligation mot forvantad styrranta

* Kanske 30 rantepunkter lagre rantespread
2018 an 2014

* Vem gynnas av lagre ranta pa statspapper?
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Rantepunkter. Ranta pa 5-arig statsobligation relativt forviantad genomsnittlig
styrranta 5 ar framat.



Rantan pa korta statspapper foll

» Lagre likviditetspremier pa statspapper

« Svart att se effekt pa Ioptidspremier

e Svart att se spridning till andra vardepapper

RIKSBANK

Korta statsrantor foll i takt med Riksbankens kép
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[ Obligationer pa marknaden (vanster axel)

Miljarder kronor (vanster axel) respektive rantepunkter (héger axel). Ranta pa
repotransaktioner for nominella statsobligationer relativt styrrantan.



Ingen effekt pa utlaningsrantor =
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Lanerantor har foljt styrrantan
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* Inga tecken pa ytterligare genomslag fran kép

av statsobligationer 134
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Procent. Riksbankens styrranta respektive genomsnittlig utlaningsranta
fran MFI till hushall och féretag, nya avtal, alla rantebindningstider.



Signalering?
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Ett annat satt att binda sig vid masten?
Bernanke (2020): "Market participants are typically confident that

Ett satt att binda sig vid masten?

Centralbanker gor forluster om de hdjer

~ N central banks will not raise short-term interest rates so long as
styrrantan mer an vantat

asset purchases are continuing.”

Centralbanker har inte kommunicerat pa det sattet! Argumentet ar inte overtygande.
Och de hojer rantorna nu trots forluster. Men kanske viktigt i praktiken ...

Signalering var nog viktigt daven for Riksbanken: Riksbanken
visade sig beredd att anvanda alla verktyg for att fa inflationen
tillbaka till malet. Men QE var inte ett satt att binda sig vid masten.



Tydlig effekt av kopen under pandemin

Riskpremier pressades ner
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Snabb aterhamtning

RIKSBANK

BNP

110 .
* Djup men kort nedgang

105+ -
* Ovanligt med sa snabb aterhamtning
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* De stora stodprogrammen i omvarlden och

Sverige fungerade
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Index, 2019 kv4 = 100.



Tillgangskopen borde ha avslutats tidigare

Hosten 2020: flera tecken pa snabb
aterhamtning

Riksbankens program var redan stort

Vad ville/kunde vi uppna med képen?
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Bostadspriserna steg snabbt under pandemin
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Index, 2019-12 = 100. Kalla: Valueguard.
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Riksbankens intjaningsférmaga och finansiella

oberoende




Balansrdkning da och nu

RIKSBANK

1800

1 600 Tillgdngar skulder

Kommunobligationer

1400
1200
1 000
800
600

400
Tillgangar Skulder

0

2007 2021

Miljarder kronor



Centralbankers balansomslutning L5

RIKSBANK
150 .
= Riksbanken
== ECB
125 | Federal Reserve |

Bank of England
== Bank of Japan
Swiss National Bank

100

75

50

25

0 - i
2007 2010 2013 2016 2019 2022
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Intjaningsformaga behovs for finansiellt oberoende

* Finansiellt oberoende — Riksbanken
finansierar sin egen verksamhet

* Centralbankerilander med storre
kontantanvandning kan lattare hantera
forluster
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Riksbankens rantefria kapital ar litet
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Stor minskning av tillgangsvardena i ar

Vardeforandringar pa Riksbankens penningpolitiska tillgangar i ar
Miljarder kronor

Statsobligationer -32
Kommunobligationer -6
Sakerstallda obligationer =21
Foretagsobligationer 0
Summa -59

Avser vardeforandring till 30 november 2022



Riksbankens resultat speglar inte det g
samhallsekonomiska resultatet Some
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Ackumulerat resultat av Riksbankens kop
Miljarder kronor

Snabb aterhamtning i ekonomin 2020

Starkt fortroende for inflationsmalet Fas 1 (beslut 2015 - 2019) s
L'aigre uppléningskostnad for staten Fas 2a (beslut mars 2020 — juni 2020) =24
Fas 2b (beslut november 2020 — juni 2022) -19
Summa -47

Avser totalt resultat sedan kdpen inleddes och baseras pa marknadsvardering 30
november 2022

Moral hazard

Marknadens funktionssatt, prissattningen av
risk
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Behover Riksbanken kapitaltillskott?




Behover Riksbanken kapitaltillskott?
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e Oklart om Riksbanken har tillrackligt rantefritt

kapital for att pa langre sikt finansiera sin Riksbankens kapital och reserver
Miljarder kronor
verksamhet
Eget kapital 66
. _ Riskavsattningar 5
* Inget problem pa kort sikt Varderegleringskonton 89
... svenska statsobligationer 9
. e . ... utldndska vdrdepapper, pris 3
¢ Ny lesbankslag vid arsskiftet: ... utléndska vérdepapper, valuta 21
. . . ... guld 55
* Galler fran bokslutet fér 2023 Summa 161

° Okla rt h ur Vé rderegleri ngSkonton Ska Avser Riksbankens finansiella stéllning 31/12 2021

behandlas
* Framstallan till riksdagen 20247
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Bor vi salja tillgangar nu?




Bor vi sdlja tillgangar nu?

Innehavet forfaller snabbt
500 1

* Ingen tydlig effekt av Riksbankens kop pa 400

ekonomisk aktivitet eller inflation (utom under

pandemin) 200

» Skulle forsaljning da bidra till atstramning?

200
* Vart innehav forfaller snabbt
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Sma effekter i normala tider, viktiga effekter under pandemin

Riksbankens intjaningsformaga och finansiella oberoende

Kan bli ett problem nar vi nu gor forluster

Behover Riksbanken kapitaltillskott?
Nja, knappast i nartid

Bor vi salja tillgangar nu?

Argumenten for passiv strategi verkar vara starkare




Argumenten for aktiv forsaljning ar svaga

Skulle forsaljning av statsobligationer
e pressa upp rantan pa dessa?
* och da locka utlandskt kapital?

* sa att kronan starks?
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Stor "brist” pa statsobligationer?
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Rantepunkter. Spread mot forvantad styrranta.



