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m Maste Riksbanken ga med vinst?
Utmaningar for Riksbankens finansiering

Det gar bra for Riksbanken! Forra aret avkastade valutareserven over

30 miljarder kronor. Det medférde i sin tur att Riksbankens eget kapital 6kade
med nastan lika mycket. (Vi avsldjar hur stor den redovisade vinsten blev i
borjan av februari). Pa lang sikt betalas den storsta delen av Riksbankens vinst
tillbaka till staten i form av utdelning, och de senaste 25 aren har Riksbanken
betalat in 6ver 210 miljarder kronor till statskassan.

Trots att det har handlar om valdigt stora belopp ar det sallan vi diskuterar
Riksbankens vinst eller eget kapital. Det beror pa att Riksbankens uppdrag
handlar om annat an att gad med vinst, namligen att uppratthalla ett fast
penningvarde och framja ett sakert och effektivt betalningsvasende.

Men det ar viktigt att komma ihag att for att uppfylla vart uppdrag och for att
sakerstalla Riksbankens oberoende sa kravs att vi har tillrackliga ekonomiska
resurser. | genomforandet av bade det penningpolitiska uppdraget och
uppdraget att framja ett sakert och effektivt betalningssystem ingar atgarder
som pa olika satt sker via balansrakningen. Alla dessa atgarder paverkar
balansrakningens storlek, vinsten och det egna kapitalet. For att bevara
fortroendet i den finansiella sektorn ar det darfor viktigt det egna kapitalet ar
tillrackligt stort.

Maste Riksbanken da ga med vinst? Nja, vinsten blir viktig forst nar den
paverkar balansrakningen och dérmed Riksbankens mojligheter att skota sina
uppgifter. Riksbanken behover inte ga med vinst varje ar, men i det ldnga
loppet ar det viktigt att Riksbanken gar med vinst. Vi maste ju kunna bygga
upp buffertar for att tacka vara kostnader sa att vi kan utféra vart uppdrag
oberoende av regering och riksdag. Da ar det viktigt att banken inte ar
finansiellt beroende av dem. Dessutom kraver EU-rétten att en centralbank ska
ha tillrackliga finansiella resurser for att sjalvstandigt kunna utféra sina

uppdrag.
Den framsta anledningen till att jag idag valt att tala om Riksbankens
mojligheter att gd med vinst ar att det ar langt ifran sjalvklart att Riksbanken

alltid kommer att redovisa stora vinster ar efter ar. Den kommande femars-
perioden ser faktiskt ganska dyster ut ur det perspektivet.

1[11]



SVERIGES
RIKSBANK

Det laga ranteldget och forvantningar om stigande rantor langre fram gor att vi
delar detta scenario med manga centralbanker. Det har att géra med hur
Riksbanken rustat sig for att klara av sina uppdrag aven i framtiden. Riksbanken
har medvetet forandrat sin balansrakning under de senaste aren, men det finns
ocksa forandringar i var omgivning som har paverkat balansrakningen sa att
den har fatt sin nuvarande sammansattning. Hur balansrékningen ser ut i
kombination med utvecklingen av rantorna pa Riksbankens tillgdngar och
skulder ar avgorande for Riksbankens mojligheter att ga med vinst.

For att forstd sambanden behover vi alltsa forstd Riksbankens balansrakning.
Hur har den utvecklats 6ver tiden? Och vad tror vi kommer att handa med den i
framtiden? Hur paverkar var nuvarande balansrakning Riksbankens mojligheter
att ga med vinst?

Avslutningsvis tankte jag kommentera den nuvarande situationen med valdigt
laga internationella réntor och vad som hander om (eller snarare nér) rantorna
borjar stiga. Vad innebar det for Riksbankens mojligheter att ga med vinst?

Riksbankens atgarder avspeglas i balansrikningen

Riksbanken har alltsa inte som mal att g& med vinst men bankens mojligheter
att generera vinster har anda stor betydelse. Det hanger samman med att
Riksbanken ska bedriva penningpolitiken oberoende av regering och riksdag.
For att kunna gora det pa ett trovardigt satt behdver Riksbanken vara
finansiellt oberoende. Det betyder i klartext att banken ska ha tillrackliga
resurser till sitt forfogande for att kunna fullgdéra sina uppgifter utan att styras
av anslag fran regeringen.

Nar Riksbanken utfor sina uppdrag far det som regel konsekvenser for
Riksbankens balansrakning. Huvuddelen av de instrument som Riksbanken
anvander for att styra rantan aterfinns som poster pa balansrakningen.
Riksbanken styr idag rantan genom sitt monopol pa att tillhandahalla ett
betalningssystem for dverféring av pengar mellan bankerna (inklusive
Riksbanken), och framfor allt genom att bestamma villkoren for detta. Det ar
framfor allt villkoren for bankernas in- och utldning i Riksbanken som anvands
som instrument for att styra rantorna i ekonomin. Fére den finansiella krisen
var transaktionerna i Riksbankens olika instrument forhallandevis sma, men det
andrades under den finansiella krisen. Da kom vi ndmligen att anvanda
balansrakningen till att férse bankerna med likviditet.

Fram till hosten 2008 lag Riksbankens balansomslutning pa runt 200 miljarder
kronor, men den 6kade dramatiskt under krisen till som mest 763 miljarder
kronor i juli 2009. Orsaken till att storleken pa balansrakningen mer an
trefaldigades var att Riksbanken fran och med oktober 2008 ldnade ut stora
belopp i amerikanska dollar och i svenska kronor till de svenska bankerna.
Dollarutlaningen finansierades till storsta delen genom att Riksbanken i sin tur
ldnade dollar av Federal Reserve. Utlaningen av kronor resulterade i att
bankernas innehav av svenska kronor 6kade, medel som i slutandan placerades
hos Riksbanken. Det avspeglades pa balansrakningen i form av en storre
penningpolitisk skuld.*

! Begreppet “penningpolitisk skuld” anvands som samlingsnamn for posterna “skulder i svenska kronor
till kreditinstitut i Sverige relaterade till penningpolitiska transaktioner” respektive "emitterade
skuldcertifikat”.
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Riksbanken och banksystemet utgor ett slutet system, vilket innebér att pengar
som Riksbanken ldnar ut per automatik maste komma tillbaka till Riksbanken.
Under den finansiella krisen fungerade Riksbanken saledes som intermedidr
och ersatte den marknadsfinansiering som de finansiella aktorerna inte langre
var villiga att stalla upp med. | stallet for att en bank lanar ut till en annan bank
trader centralbanken in och ldnar ut pengar till den bank som behéver
marknadsfinansiering och samtidigt erbjuder centralbanken en riskfri placering
till den bank som inte langre vill stalla upp med marknadsfinansiering.

Till skillnad fran de storre centralbankerna kopte Riksbanken aldrig nagra
vardepapper under den finansiella krisen, utan nojde sig med att lana ut
pengar mot sdkerhet. Det bidrog till att Riksbanken relativt snabbt kunde
upphora med de extraordindra dtgarderna nar laget forbattrades och lanen
forfoll.

Manga centralbankers balansrakningar ar fortsatt vasentligt storre an fore den
finansiella krisen vilket speglar centralbankernas centrala roll inte enbart under
krisforloppet utan ocksa i aterhdamtningsfasen. For att stodja den ekonomiska
utvecklingen har penningpolitiken varit mycket expansiv genom mycket laga
rantor och genom fortsatt omfattande centralbankslan i olika former.

Aven om Riksbankens extraordinara atgarder kunde upphéra relativt snabbt
jamfért med andra lander sa har Riksbankens balansrékning av olika skal
forandrats jamfort med fore krisen. Sa lat oss ga igenom varfor balans-
rakningen ser ut som den gor idag.

Hur har Riksbankens balansriakning utvecklats under det senaste
decenniet?

Vi kan utga fran (en forenklad variant av) Riksbankens balansrakning fran
utgangen av 2004. For tio ar sedan var balansomslutningen 183 miljarder
kronor. Tillgangssidan dominerades av guld- och valutareserven som uppgick
till 166 miljarder kronor. Darutover hade vi en penningpolitisk fordran pa de
svenska bankerna p& 17 miljarder kronor.2 P4 den tiden lanade Riksbanken
alltsa ut pengar till banksystemet och det gjordes via den sa kallade
penningpolitiska repan (darav namnet reporanta).

Tillgdngarna finansierades till storsta delen av att Riksbanken under aret gav ut
sedlar och mynt till ett varde av 109 miljarder kronor. Det egna kapitalet
uppgick till 65 miljarder kronor. Den lilla skulden till IMF ar ett resultat av
Sveriges medlemskap i IMF. Den skuldposten tankte jag inte sdga sa mycket
om idag.

Lat oss nu jamféra med hur balansrakningen ser ut idag. Som alla ser har det
hant en hel del under de senaste tio aren. Bland annat kan vi konstatera
foljande:

e Valutareserven ar 325 miljarder kronor stérre. Okningen beror framst
pa att vi ldnat upp motsvarande 200 miljarder kronor i utldndsk valuta
via Riksgalden for att forstarka valutareserven.

? Det formella namnet i balansrakningen ar “utlaning i svenska kronor till kreditinstitut i Sverige
relaterade till penningpolitiska transaktioner”.
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Riksbankens balansrdakning 2004 och 2014
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e Vihar aterigen anskaffat en vardepappersportfdlj i svenska kronor.
Riksbanken hade tidigare en portfélj med svenska vardepapper men
den portféljen avvecklades for over tio ar sedan.

e Stocken av sedlar och mynt har minskat, delvis pa grund av att kort och
elektroniska betalningar blivit vanligare.

Som en konsekvens av detta har vi nu en penningpolitisk skuld istallet
for en penningpolitisk fordran. Det betyder att vi numera lanar in ett
likviditetsoverskott fran banksystemet i stéllet for att ldna ut pengar for
att tacka ett likviditetsunderskott. Jag aterkommer till det langre fram.

En sak man omedelbart noterar nar man jamfor dagens balansrakning med den
for tio ar sedan ar att de skuldposter som Riksbanken inte betalar ranta pa, det
vill séga sedlar och mynt respektive eget kapital, gatt fran att utgdra nastan
100 procent till att idag endast utgora knappt 40 procent av Riksbankens totala
finansiering. Sannolikheten for att Riksbanken vissa ar kommer att gora
forluster har darmed 6kat. Jag aterkommer aven till det, men lat oss forst titta
lite ndrmare pa forandringarna i Riksbankens balansrakning.

Valutareserven har forstirkts

Den storsta forandringen i Riksbankens balansrdkning ar forstarkningen av
valutareserven. Man kan sdga att en centralbank har tre skal till att halla en
valutareserv. Dels i syfte att gora interventioner pa valutamarknaden, dels att
uppratthalla beredskap for att forse det finansiella systemet med likviditet i
valuta och dels i syfte att uppfylla dtaganden mot internationella
organisationer.

Forstarkningen av Riksbankens valutareserv gjordes bland annat for att
Sveriges ataganden gentemot Internationella valutafonden (IMF) har 6kat men
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framfor allt for att Riksbanken ska klara uppgiften att se till att betalnings-
systemet i Sverige fungerar sdkert och effektivt. Den allvarliga omvarlds-
situationen och de svenska bankernas omfattande finansiering i utlandsk valuta
innebar att riskerna for storningar i det finansiella systemet ar hogre an
tidigare. Riksbankens roll i ett sadant lage ar att, vid behov, med kort varsel
kunna ge likviditetsstod. Med dagens svenska banksystem kan saddant stod
behdvas aven i utlandsk valuta. Darfor bad vi Riksgalden vi tva tillfallen att for
var rakning lana upp utlandsk valuta for att forstarka valutareserven.
Sammantaget lanade vi utlandsk valuta till ett varde motsvarande 200 miljarder
kronor.

Valutareserven har dock vuxit med 325 miljarder kronor medan férstarkningen
av reserven via Riksgaldsldnen bara uppgick till 200 miljarder kronor. Mellan-
skillnaden beror till en del pa att kronan varit svag under 2014 och att vardet av
valutareserven, matt i kronor, vuxit av den anledningen. Kronforsvagningen ser
man ocksa tydligt genom att vardet pa valutaldnen, som for ett ar sedan var
193 miljarder kronor, numera uppgar till 228 miljarder kronor. Men valuta-
reserven har ocksa vuxit pa grund av att avkastningen pa obligationerna i
valutareserven har aterinvesterats i nya obligationer i stallet for att anvéandas
for att betala utdelning till staten. Som en féljd av detta har Riksbanken i stallet
fatt ldna fran de banker som ar penningpolitiska motparter till Riksbanken for
att betala utdelningen. Det har bidragit till att bankernas nettofordran pa
Riksbanken har 6kat med nastan 50 miljarder kronor under de senaste tio aren,
vilket medfort att vi gatt fran att ha en penningpolitisk fordran till en
penningpolitisk skuld.

Riksbanken har aterinfért en portfélj i svenska kronor

Pa tillgdngssidan har vi numera aven en portfolj bestdende av svenska
statsobligationer i svenska kronor. Lat mig kommentera varfor vi aterigen
skaffat en vardepappersportfélj i svenska kronor. De flesta centralbanker har
en vardepappersportfolj i den egna valutan. Aven Riksbanken hade en sadan
portfolj under 1990-talet och den bestod till stérsta delen av statsobligationer
samt ett mindre innehav i statsskuldsvéxlar och bostadsobligationer. Ar 2001
overfordes portféljen till Riksgalden. Under hosten 1999 dvergick Riksbankens
marknadsvardande repofacilitet till Riksgdlden och da gjordes beddmningen
att en inhemsk vardepappersportfolj hos Riksbanken inte skulle fylla nagon
viktig penningpolitisk funktion.

Erfarenheterna fran den finansiella krisen 2008-2009 visar dock hur viktigt det
ar att snabbt kunna genomfora atgarder som ligger utanfér de ordinarie
atgarder som en centralbank anvander for att implementera penningpolitiken.
Under krisen vidtog Riksbanken flera extraordinara atgarder for att forbattra de
finansiella marknadernas funktionssatt och den penningpolitiska transmissions-
mekanismen. Andra centralbanker genomférde liknande atgarder. Till skillnad
fran manga andra centralbanker kdpte Riksbanken inte nagra statsobligationer
eller sakerstallda obligationer, men den mdjligheten diskuterades dven hos oss.

En viktig lardom fran krisen &r att nya atgarder ar forknippade med en del
forberedelser. Efter krisen kom vi darfor fram till att det redan under normala
forhallanden &r bra att sékerstalla den tekniska beredskapen genom att
komplettera Riksbankens verktygsldda med en begrdnsad vardepappersportfolj
i svenska kronor. Pa sa satt sakerstalls att nédvandiga system, avtal, rutiner och
kunskaper finns pa plats om det blir nddvandigt att snabbt vidta extraordinara
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atgarder. Med tanke pa att vi nu har en reporanta pa noll och diskuterar vilka
okonventionella atgarder som skulle kunna vara l@mpliga om inflationen inte
stiger mot tva procent ar det bra att Riksbanken skapat mojligheter och
kunskap att hantera en obligationsportfolj. Det innebar att vi i dagslaget
snabbt kan kdpa och sélja obligationer, nagot som tidigare hade tagit oss
betydligt langre tid. Sa rent tekniskt ar allt forberett for att 6ka storleken pa
portfolien om det skulle behdvas.

Allmanhetens anvandning av kontanter minskar

En viktig post pa balansrakningens skuldsida ar utestdende sedlar och mynt.
Riksbanken har ensamratt att ge ut sedlar och mynt i Sverige och ansvarar for
landets kontantforsorjning. Hur stor den posten ar beror pa allménhetens
efterfragan péa kontanter. Tidigare brukade stocken av sedlar och mynt vaxa
over tiden i linje med tillvdaxten i ekonomin, men sa har inte varit fallet under de
senaste aren. Sedan 2007 har i stallet efterfrdgan pa sedlar och mynt stadigt
minskat, bade i relation till BNP och i absoluta tal. Det senare ar vi ensamma
om i varlden sa vitt jag vet. Varfor det ar sa ar inte helt klarlagt, men att Sverige
ligger i framkanten nar det galler anvandandet av kort och elektroniska
betalningar har sakert bidragit.

Vardet av utestdende sedlar och mynt uppgick till 109 miljarder kronor for tio
ar sedan och utgjorde da 60 procent av Riksbankens balansomslutning. Vid
utgangen av 2014 hade posten minskat till drygt 83 miljarder kronor och utgor
nu endast 17 procent av balansomslutningen. Riksbanken bedémer att
kontanter blir kvar som betalningsmedel under 6verskadlig framtid dven om de
kommer att minska i betydelse.® Utbytet av sedlar och mynt som sker mellan
hosten 2015 och sommaren 2017 dkar dock osdkerheten om hur stor mangden
kontanter i cirkulation kommer att vara den narmaste tiden.

Vad betyder det da for Riksbanken nar mangden kontanter i cirkulation
minskar? Jo, ndr sa sker behdver bankerna inte halla lika stora kontantlager
som tidigare. | stallet satter de in pengarna pa sina konton i Riksbanken. For
Riksbankens balansrakning betyder det att nar skuldposten sedlar och mynt
minskar s 6kar posten penningpolitiska skulder med lika mycket. Under de
senaste tio aren har posten sedlar och mynt minskat med 25 miljarder kronor,
och den penningpolitiska skulden har séledes 6kat med lika mycket.
Riksbanken gar pa sa satt miste om rantefri finansiering eftersom Riksbanken
betalar rénta pa den penningpolitiska skulden. Lat vara att detta inte ar sa
relevant { dagsldget nar repordntan ar noll, men pa sikt kommer Riksbankens
vinst att minska i takt med att kontantanvandningen minskar.

Jag bor kanske passa pa att sdga att Riksbanken generellt satt ar positiv till
utvecklingen pa betalningsmarknaden som i manga fall leder till att betalningar
blir bade sdkrare och effektivare. Men det gar inte att komma ifran att en
minskad kontantanvandning ocksa minskar Riksbankens mojligheter till rantefri
finansiering.

Riksbanken lanar in i stillet for att lana ut

Forandringarna i Riksbankens balansréakning som jag nu berort har medfért en
stor forandring i banksystemets likviditetsposition gentemot Riksbanken. For

3 Den svenska massbetalningsmarknaden, Riksbanksstudie, juni 2013 (sidan 8).
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tio ar sedan hade banksystemet ett strukturellt underskott av likvida medel
gentemot Riksbanken. Det betyder att Riksbanken regelbundet behovde lana
ut pengar till banksystemet. Sedan 2010 har banksystemet i stallet haft ett
strukturellt Overskott av likvida medel och Riksbanken ldnar numera in dessa
medel fran banksystemet. De viktigaste forklaringarna till att banksystemet gatt
fran underskott till Overskott ar att vinstutdelningarna till staten inte tagits fran
tillgdngarna utan att Riksbanken i stallet lanat pengar for att betala utdelning,
samt att allmanhetens efterfragan pa kontanter har minskat.

Den har férandringen avspeglar sig i Riksbankens balansrakning genom att vi
idag genomfor vara penningpolitiska operationer pa skuldsidan av balans-
rakningen. Men det spelar ingen storre roll for var férmaga att implementera
penningpolitiken.* Oavsett om banksystemet har underskott eller verskott av
likviditet gentemot Riksbanken sa fungerar vart penningpolitiska styrsystem sa
att vi genom att bestdamma villkoren fér bankernas in- och utlaning i
Riksbanken péaverkar den allra kortaste rantan — dagslaneréntan — sa att den
hamnar i narheten av var styrranta, den sa kallade reporantan. Reporantan
anger alltsa vilken niva som Riksbanken vill att dagslanerantan ska ligga pa,
vilket for narvarande ar noll procent. Dagslanerantan paverkar i sin tur rdntorna
mot allmanheten, och dédrmed aktiviteten och prisutvecklingen i ekonomin.

Riksbankens finansieringsbehov okar

Den principiellt viktigaste konsekvensen av férandringarna i balansrakningen
mellan 2004 och 2014 ar att Riksbanken idag har ett storre finansierings-
behov an tidigare. Lat mig forklara varfor. Anledningen ar att valutareserven
behover vara betydligt storre an tidigare eftersom bankernas finansiering i
utlandsk valuta har expanderat sa kraftigt under de senaste tio aren. Och da
racker de traditionella finansieringskallorna, eget kapital och sedlar och mynt,
inte till.

Hur ska da Riksbanken finansiera sina tillgangar? Som jag redan berattat valde
Riksbanken att via Riksgalden lana utldndsk valuta pa den internationella
kapitalmarknaden nar valutareserven forstarktes. Vi beddmde att det var det
mest andamalsenliga sattet att ga till vaga da och det fungerade i allt
vasentligt bra och gor sa fortfarande.

Aven om Riksbanken via Riksgalden kan lana euro och dollar till l&g kostnad pé
kapitalmarknaden sa ar rantekostnaden for valutaldnen hogre an den
avkastning som Riksbanken far pa pengarna nar de investeras i sékra tillgangar
med mycket lag risk. Mellanskillnaden ar ungefér 0,2 procentenheter. Det
innebar att valutareservsforstarkningen pa 200 miljarder kronor kostar
Riksbanken ungefar 400 miljoner kronor om aret. Man kan betrakta den
kostnaden som ett slags forsakringspremie som Riksbanken anser det vara vart
att betala for att sdkerstalla en god krisberedskap. Eftersom det svenska
banksystemet ar stort och betydelsefullt for svensk ekonomi ar kostnaden liten
i forhallande till de kostnader som skulle kunna uppsta om banksystemet inte
fungerar.

Forstarkningen av valutareserven minskar saledes Riksbankens vinst med
ungefar 400 miljoner kronor om aret. Det ar en av anledningarna till att man i
olika sammanhang diskuterat om inte bankerna borde vara med och betala

* Se Peter Sellin och Virginia Queijo von Heideken: “Banksystemets likviditetsverskott och
rantebildningen” i Penning- och valutapolitik 2014:3.
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kostnaderna for forstarkningen. Riksbanken har tidigare argumenterat for att
det vore rimligt om bankerna stod for kostnaden fér den del av valutareserven
som behdvs for att klara likviditetsstodet i en kris®, och vi far sakert anledning
att aterkomma i fragan i framtiden.

Hur kan Riksbanken finansiera sig i framtiden?

Genom att pa detta satt ga igenom balansrakningen ser vi tydligt att
Riksbanken har sma mojligheter att paverka hur man finansierar sig. Vi har
redan konstaterat att posten sedlar och mynt minskar och det ar ingenting som
Riksbanken bor gora nagot at — det ar en del i den teknikutveckling som sker.
Vad galler valutaldnen namnde jag att rantekostnaderna fér dem Gverstiger
intakterna pa de tillgdngar som lanen finansierar.

Riksbankens eget kapital 6verstiger 100 miljarder kronor. Det innebar att
Riksbanken har god férmaga att bara eventuella forluster. Och det ar viktigt for
trovardigheten. EU-ratten foreskriver att det ar centralbankernas hogsta
beslutande organ som ska besluta om storleken péa det egna kapitalet. Det &ar
sjalvklart viktigt att det sker efter en transparent och férutsdgbar beredning dar
man gor en sund avvagning mellan att framja Riksbankens behov av att vid
varje tillfalle ha tillrackligt med kapital och statens intresse av att minimera
Riksbankens kapitalbindningskostnader.

Sammanfattningsvis kan vi konstatera att Riksbanken i dagsléget bara har en
finansieringskalla som man rader 6ver helt sjalv, namligen den penningpolitiska
skulden. Riksbanken kan med andra ord alltid genomf&ra betalningar genom
att 6ka likviditeten i banksystemet. Men all annan finansiering paverkas pa ett
eller annat satt av sddant som ligger utanfor bankens kontroll. Just nu ar
reporantan noll och det betyder att Riksbanken inte har nagra rantekostnader
for den penningpolitiska skulden. Men detta ar ndgot dvergaende och i takt
med att reporantan hdjs kommer bankens rantekostnader att 6ka. Med det
foljer ocksa att vinsten minskar.

De narmaste aren - vinsten krymper, utdelningen uteblir

Jag har nu dgnat en lang stund at att beskriva hur Riksbankens balansrakning
ser ut och diskuterat ndgra utmaningar som banken star infor. Men jag har
annu inte sagt nagonting om den allra stérsta utmaningen fér banken pa kort
sikt. Jag tanker da pa det extremt ldga ranteldget, bade har hemma och
internationellt.

Som jag redan sagt ska valutareserven forvaltas sa att Riksbanken med kort
varsel kan ge likviditetsstdd i utlandsk valuta. Tillgdngarna maste darfor vara
latta att omsatta. De maste ocksa vara vardebestandiga. Darfor innehaller
valutareserven i stort sett bara mycket sékra statsobligationer, framfor allt fran
USA och Tyskland.

Rantan pa amerikanska och tyska statsobligationer ar i dagslaget mycket lag.
Eftersom Riksbankens intakter till allra storsta delen utgors av avkastningen pa
valutareserven inser man att Riksbanken for ndrvarande har ganska begransade
mojligheter att tjdna pengar. Lat oss titta pa ett enkelt rakneexempel baserat
pa hur det sag ut for tio ar sedan och jamféra det med dagens situation.

> Se exempelvis tal av Lars Nyberg 2011-05-17: “Ar det farligt att lna dollar?”
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Rantenettot har minskat

Vid utgangen av 2004 hade Riksbanken tillgangar som var varda 183 miljarder
kronor. Rantan vid den tiden var ungefar fyra procent (matt som ett snitt dver
de valutor som ingick i reserven). En grov uppskattning av Riksbankens
ranteintakter blir d& 7,3 miljarder kronor (183x4%). Eftersom tillgdngarna
nastan uteslutande finansierades med sedel- och myntstocken och bankens
eget kapital var rantekostnaderna laga. Kostnaden for den lilla IMF-skulden var
knappt 300 miljoner kronor sa rantenettot var ungefar sju miljarder kronor.
Detta ska stallas mot Riksbankens kostnader fér att bedriva verksamheten som
uppgick till ungefar 750 miljoner kronor om aret. Rantenettot tackte saledes
kostnaderna nastan tio ganger om.

Om vi gor om samma rakneexempel for 2014 blir bilden annorlunda. Baserat
pa de rantor som géllde vid senaste arsskiftet stannar ranteintakterna vid

3,5 miljarder kronor. Nu har banken &ven ansenliga rantekostnader och de
uppgar till 2,4 miljarder kronor (och detta trots att reporantan ar noll sa att
banken inte betalar rdnta pa skulden i svenska kronor). Rantenettot blir sdledes
1,1 miljard kronor, vilket fortfarande tacker kostnaderna for att bedriva
verksamheten — men nu med vasentligt mindre marginal an tidigare.

Som ni alla inser ar det har ett valdigt grovt och férenklat rakneexempel.
Avkastningen pa en obligationsportfélj beror ju inte bara pa réantenivan vid en
viss tidpunkt utan ocksa pa hur avkastningskurvan ser ut och hur den ror sig
over tiden. Vi har réaknat pa det ocksa och nar vi uppskattat den férvantade
avkastningen pa valutareserven har vi utgatt fran ranteprognoser som
Konjunkturinstitutet tagit fram.®

Sedan 1988 har Riksbankens resultat i genomsnitt dverstigit atta miljarder
kronor om aret. Jag har valt startaret 1988 eftersom vi da borjade tillampa de
principer for hur man berdknar storleken pa utdelningen som galler annu idag.
| korthet gar de principerna ut pa att utdelningsnivan ska vara stabil; att
huvuddelen av vinsten ska delas ut; och att man vid berakningen inte ska ta
nagra hansyn till statsbudgetens utveckling. Konkret innebér det att 80 procent
av de fem senaste arens genomsnittliga resultat (rensat fran vaxelkurseffekter)
ska delas ut till staten. Huvuddelen av vinsten har betalats in till statskassan.
Faktum &r att om vi rdknar in de tva extra utdelningar pa vardera 20 miljarder
kronor som betalades i bérjan av 2000-talet sa har Riksbanken betalat ndgot
mer an vinsten i utdelning under den har perioden. Den minsta utdelningen
under perioden ar den som betalades under varen 2014 pa 3,3 miljarder
kronor.

Forluster att vanta

Om vi i stéllet blickar framat ser vi att Riksbanken troligtvis kommer att gora
forluster under ett par ars tid. Resultatet for 2014 (som annu inte ar faststallt)
forvantas visserligen bli positivt, men under forutsattning att rantorna stiger pa
det sdtt som Konjunkturinstitutet prognostiserar kommer det att dréja innan
Riksbanken kan visa vinst nasta gang. For aren 2015-2018 ser det i stallet ut
som om banken kommer att visa forluster pa i storleksordningen 5 miljarder
kronor om aret.

® Riksbanken gér regelbundet prognoser fér bankens vinstutdelning till staten som en del i ESV:s arbete
med att planera statens finanser. | det arbetet anvander samtliga myndigheter Konjunkturinstitutets
prognoser for den ekonomiska utvecklingen.
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Riksbankens resultat och utdelning 1988-2018

Miljarder kronor
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25 Ordinarie utdelning 25
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20 20

15 15
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-10 -10

-124

Kéllor: Konjunkturinstitutet och Riksbanken

Den har utvecklingen &r inte unik for Riksbanken. Manga som investerat i
obligationer drabbas av forluster nér rantorna stiger. Sarskilt drabbade ar de
centralbanker som under de senaste aren genomfort sa kallade kvantitativa
lattnader, det vill sdga kdpt stora mangder obligationer med lang lOptid for att
pa sa satt stimulera ekonomin.

Att Riksbanken gor forluster medfor i sin tur att banken inte kommer att kunna
betala utdelning till staten under nagra ar. Eftersom utdelningen beraknas pa
basis av de fem senaste arens resultat minskar utdelningen med en viss
efterslapning, och som prognosen ser ut just nu kommer vi att betala
ytterligare tva utdelningar innan forlusterna tar 6verhanden och utdelningen
blir noll.

Det har ar forstas ett avbrack for statens intdkter. Och eftersom utdelningen
inte blir negativ nar Riksbanken gar med forlust maste banken bara forlusterna
vilket kommer att minska vart eget kapital. Eftersom vi har ett eget kapital pa
hela 100 miljarder kronor kan vi klara det utan att det inkréktar pa vart
finansiella oberoende.

Riksbanken ar finansiellt stark

Jag har nu redogjort for hur Riksbankens balansrakning férandrats under de
senaste tio aren. Jag har ocksa forsokt att visa hur det paverkar bankens
forutsattningar for att ga med vinst.

Vissa forandringar ar resultatet av aktiva beslut fran Riksbankens sida. Beslut
som Riksbanken tagit i forebyggande syfte for att vara tillrackligt forberedd for
att kunna hantera en annan situation. Jag tanker naturligtvis framst pa
forstarkningen av valutareserven, men dven pa beslutet att aterigen skaffa en
portfélj med svenska vardepapper. Andra férandringar, sdésom den minskande
kontantanvandningen och det internationella rantelaget, ligger utanfor
Riksbankens kontroll.

10 [11]



SVERIGES
RIKSBANK

Férdandringarna i Riksbankens balansrakning leder till att bankens vinst
ldngsamt kommer att krympa. Darfor maste vi i hogre grad an tidigare fundera
pa hur vi bast finansierar vara tillgangar. Den forvantade ranteuppgangen har
pa kort sikt betydligt storre effekt pa bankens vinst, men den effekten ar a
andra sidan 6vergaende.

Trots att det inte saknas utmaningar ar Riksbanken finansiellt stark. Detta ar
viktigt for att vi ska kunna genomfora vart uppdrag pa basta satt. Banken har
ett betydande eget kapital, ndgot som kan komma att behévas om Riksbanken
skulle tvingas ta till okonventionella metoder for att fa upp inflationen.

Till sist: Maste Riksbanken ga med vinst? Jo, sa ar det nog. Vi maste kunna
tacka vara kostnader. Och vi maste kunna bygga upp buffertar. Men om det
fungerar sa aventyras inte var formaga att utféra vara uppdrag for att vi férlorar
pengar under ett begransat antal ar.
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