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Riksbankens obligationskop paverkar sta-
tens finanser”

Fore finanskrisen 2008 kunde Riksbanken gora vinster utan att ta nagra egentliga ris-
ker. Tillgangarna pa var balansrakning bestod framst av utlandska rantebarande stats-
papper medan de framsta skuldposterna var utestaende sedlar och mynt samt vart
eget kapital. Vardet pa tillgangarna varierade visserligen med utlandska vaxelkurser,
men de gav anda en palitlig avkastning samtidigt som skulderna var rantefria. Riksban-
ken kunde darfér tryggt finansiera bankens verksamhet och dessutom dela ut ett
overskott till staten.

Men bilden av Riksbankens finansiella stallning och risker ser idag helt annorlunda ut,
nagot som delvis illustreras av hur balansrakningen har vuxit och andrat karaktar (se
diagram 1). Tva viktiga forandringar ar att den minskade kontantanvandningen och
det l13ga ranteldget har forsamrat var intjaningsformaga, nagot som min kollega Ker-
stin af Jochnick tidigare har belyst.!

En annan viktig forandring ar att Riksbanken sedan inledningen av 2015 har kopt stora
mangder svenska statsobligationer. Obligationsképen har medfért att riskerna pa var
balansrakning har 6kat, och att vartresultat och vara utdelningar nu ar mer rante-
kansliga. Obligationerna har hittills 6kat i vairde men mycket tyder pa framtida forlus-
ter och att de darmed kommer att bidra till en period med lagre eller utebliven utdel-
ning till staten.2 Jag vill med mina kommentarer idag beskriva hur obligationsképen
har skapat dessa ranterisker och hur ranteutvecklingen framover paverkar Riksban-
kens vinster och utdelningar.

*Tack till Carl-Johan Belfrage som har hjalpt mig attskriva texten ochJan Alsterlind, Heidi ElImér, Henrik Erikson,
Rickard Eriksson, Ola Melander, Marianne Sterner, UIf Soderstrom och Anders Vredinsom har bidragit med var-
defulla kommentarer och synpunkter.

1Se afJochnick(2015).

2 En ytterligare forandring ar att Riksbanken harbyggt uppenstorre valutareserv. Den storre reserven medfor
dockingen egentlig 6kning av valuta- eller ranteriskerna eftersom den finansieras avvalutalan med ungefar
samma loptidsom de nya tillgdngarna. Men den storre valutareserven leder anda till att Riksbankens redovisade
resultat blir mer rantekéansligt. Det beror pa att Riksbankens tillgangar men inte skulder redovisas till marknads-
varde. Detlagre rantelaget har darfor forbattrat Riksbankens redovisade resultat de senaste drenvia vardesteg-
ringar i valutareserven, men kommer att bidra till ett samre redovisat resultat nagra ar framat.
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Diagram 1. Riksbankens balansrakning
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Kéalla: Riksbanken

Riksbanken koper statsobligationer for att stédja inflationsuppgangen ...

Inledningsvis ar det viktigt att paminna om att syftet med Riksbankens verksamhet
inte ar att ga med vinst eller leverera utdelningar till staten. Var uppgift ar att uppratt-
halla ett fast penningvarde, och obligationsképen &r en del av den expansiva penning-
politik vi bedriver for attsld vakt om inflationsmalets trovardighet. Riksbanken bor-
jade kopa statsobligationer i februari 2015. Inflationen hade da varit lag lange, de
langsiktiga inflationsforvantningarna hade sjunkit till en rekordlag niva och en tids
stora oljeprisfall riskerade att pressa ner inflationsférvantningarna ytterligare (se dia-
gram 2). | det har laget behévde Riksbanken sdkerstélla ett fortsatt fortroende for
Riksbankens férmaga och vilja att stabilisera inflationen kring inflationsmalet. Ett tro-
vardigt inflationsmal lagger ju grunden for en valfungerande pris- och lI6nebildning
och framjar pa sa satt en god realekonomisk utveckling.3

Samtidigt blev problemen med fallande inflation och inflationsforvantningar allt tydli-
gare dven i euroomradet. Detta medforde att Europeiska centralbanken indikerade
att det skulle behévas en @n mer expansiv penningpolitik framéver, med lag ranta
lange kompletterad av omfattande tillgangskop. Den alltmer expansiva penningpoliti-
ken i euroomradet medforde ocksa penningpolitiska reaktioner fran flera mindre lan-
der utanfér euroomradet.

3 Inflationsmalets betydelse for samhallsekonomin forklaras utférligare i Sveriges riksbank (2015a) och Flodén
(2015).
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Diagram 2. Inflationen och inflationsférvantningarna harvant upp
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Anm. Arlig procentuell forandring respektive procent. KPIF ar KPI med fast bostadsrénta. Inflationsférvantningar
pa 5 ars siktenligt penningmarknadens aktorer. Streckad linje markerar det penningpolitiska beslutet i februari
2015.

Kéallor: TNS Sifo Prospera och SCB

For Riksbanken medférde den har utvecklingen attvi under varen 2015 sankte styr-
rantan, reporantan, till negativa nivaer samtidigt som vi borjade kopa statsobligat-
ioner. Syftet med obligationskdpen var bland annat att pressa ner rantorna pa langre
[6ptider.*

Min beddmning aratt den har penningpolitiken i det stora hela har varit framgangsrik.
Obligationskopen verkar ha pressat ner rantorna pa ungefar det satt vi forvantade
0ss.> Och penningpolitiken verkar dessutom ha fatt avsedd effekt pa inflationen och
inflationsforvantningarna. Den nedatgaende trenden har vants och bada ligger nu pa
betydligt hogre nivaer anislutet av 2014 (se diagram 2). Samtidigt har svensk eko-
nomi utvecklats val, med hog tillvixt och fallande arbetsloshet.

... men effekterna pa Riksbankens finanser maste anda beaktas

Riksbankens obligationskop ska alltsa bidra till att inflationsmalets roll som nominellt
ankare for pris- och l6nebildningen bevaras, och darmed till en positiv utveckling for
den svenska ekonomin. Hur Riksbankens finansiella stallning paverkas har da en un-
derordnad, men inte férsumbar, betydelse. Jag ser atminstone tva skal att bevaka hur
Riksbankens finanser utvecklas. For det forsta ar ju Riksbankens finanser en del av de
offentliga finanserna. Storleken pa Riksbankens vinster och forluster paverkar de ut-
delningar vi kan leverera till staten. Riksbankens arliga utdelningar till staten har i ge-
nomsnitt varit 5 miljarder kronor de senaste fem aren. Det ar ett ansenligt belopp, om
an litet i forhdllande till de samlade skatteintdkterna.

For det andra behover Riksbanken, liksom andra centralbanker, ha en balansrakning
som inte undergraver dess finansiella oberoende.® Centralbanker skiljer sig visserligen
fran andra banker och féretag eftersom de alltid kan skapa nya pengar for att finansi-
era sina utgifter och eftersom de vanligen inte lyder under normal konkurslagstiftning.
Men en centralbank som tvingas skapa pengar for att finansiera sina utgifter kan inte
samtidigt bedriva en penningpolitik som sidkerstaller ett stabilt penningvarde. Det ar
inte heller dnskvart att centralbanker forlitar sig pa finansiering fran staten eftersom

4 Alsterlind m.fl. (2015) beskriver hur obligationsképen kan paverka rantorna genomflera olika mekanismer.

5 Se De Rezende, Kjellberg och Tysklind (2015) och De Rezende (2016).

6 En utforlig litteraturgenomgang och diskussion avsynen pa centralbankers finanser gesi Archeroch Moser-
Boehm (2013). Stella och Lénnberg (2008), Del Negro och Sims (2015) och Sims (2016) diskuterar balansrakning-
ens betydelse for att centralbanken ska kunna bedriva en effektiv penningpolitik. Se Ernhagen, Vesterlund och
Viotti (2002) for svenska perspektiv.
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det da finns en risk att finansieringen kopplas till villkor pa bankens ledning eller age-
rande. Just darfor kraver EU-ratten att en centralbank ska ha tillrackliga finansiella re-
surser for att sjalvstandigt kunna utfora sina uppdrag.’

De hédr resonemangen betyder inte nodvandigtvis att en centralbank maste ha ett po-
sitivt eget kapital. Ett negativt eget kapital kan kompenseras av en stor mangd utesta-
ende sedlar och mynt, atminstone om det finns ett fértroende for att bankens intja-
ningsformaga kommer att forbli god.® Men i Sverige ar efterfragan pa kontanter lag
och fortsatter att falla. Riksbanken kan darfér knappast rakna med att ha tillrdcklig in-
tjaningsformaga i framtiden om inte det egna kapitalet forblir positivt.

Men hur hanger de har resonemangen kring Riksbankens finansiella stallning ihop
med obligationskopen?

Obligationskdpen okar riskerna pa Riksbankens balansrdkning

Na&r Riksbanken koper en statsobligation okar saval tillgangarna som skulderna pa var
balansrakning. De statsobligationer Riksbanken kdper redovisas forstas som en till-
gang. Men vi finansierar kdpen genom att samtidigt sélja riksbankscertifikat med en
veckas loptid. Och dessa certifikat blir en skuld pa Riksbankens balansrdkning, och
réantan pa skulden ar reporantan. Eftersom de obligationer vi kdper har en betydligt
langre |6ptid (cirka fem ar i genomsnitt) an certifikaten, maste Riksbanken varje vecka
fornya upplaningen genom att sélja nya certifikat.

Det &r genom den har I6ptidsomvandlingen som det uppstar en ranterisk for Riksban-
ken. Om vi haller obligationen till férfall vet vii och for sig exakt hur manga kronor
Riksbanken kommer attfa i ranta pa obligationen. Vivet ocksa hur mycket det kos-
tade att kdpa den. Men vi vet inte hur stor finansieringskostnaden for obligationerna
kommer att bli. For kostnaden beror ju pa hur repordntan utvecklas fram till obligat-
ionens forfall.

Den har Ioptidsomvandlingen ar egentligen ganska lik aktiviteter som vanliga affars-
banker bedriver i vinstsyfte, det vill sdga att halla langa tillgangar finansierade med
kort upplaning. Och daven om sadana aktiviteter ar forknippade med en ranterisk som
gor att avkastningen ar osdaker kan man vanligen rakna vinster oftare an forluster. Det
beror pa att korta rantor (till exempel reporantan som har en veckas loptid) i genom-
snitt brukar vara lite lagre @n langa rantor (till exempel rantan pa femariga statsobli-
gationer). Pa facksprak sdger man att |6ptids- eller terminspremier pa de finansiella
marknaderna vanligen ar positiva.

| praktiken ar det dock mycket svart att avgora hur stora dessa loptidspremier ar vid
en viss tidpunkt. Premierna kan inte direkt observeras pa de finansiella marknaderna
utan maste antingen uppskattas utifran nagons prognos for framtida kortrantor eller
skattas med hjélp av statistiska metoder som bygger pa historiska samband mellan
rantor pa olika loptider och olika tillgangsslag.

Saval Riksbankens egna ranteprognoser som de statistiska metoderna tyder pa att
I6ptidspremierna nu ar valdigt laga, och kanske till och med negativa. Diagram 3 visar
Riksbankens och Riksgaldens skattningar av I6ptidspremien pa tioariga statsobligat-
ioner baserade pa snarlika statistiska metoder. De har statistiska metoderna ger som

7ECB (2012) hartolkatdetta somattcentralbanker ska undvika att fastna i situationer med negativt eget kapital.
8 Till exempel harcentralbankema i Chile, Israel, Mexiko och Tjeckien kunnat fullgéra sina uppgiftertrots attde
under langa perioderhar arbetat med negativt eget kapital (Archer och Moser-Boehm, 2013).
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sagt ganska osdakra resultat, men de indikerar tydligt att premierna har fallit kraftigt
det senaste decenniet.® Saval Riksgaldens som Riksbankens skattningar tyder pa att
[6ptidspremien ar negativ. Om I6ptidspremien verkligen ar negativ férvantas Riksban-
ken forlora pengar pa att kopa obligationer och finansiera dem till reporantan. Riks-
bankens skattning pekar pa att I6ptidspremien nu dr omkring -0,7 procent pa obligat-
ioner med langa loptider.1° Lite forenklat skulle det betyda att forlusten véantas bli 0,7
procent av inkopspriset for varje loptidsar. Eftersom den genomsnittliga 16ptiden pa
obligationerna ar ungefar fem ar skulle det betyda att forlusterna foérvantas bli 3,5
procent av inkdpspriset.

Diagram 3. Skattad I6ptidspremie
Procentenheter
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Anm. Riksgéldens skattning ar baserad pa swapprantor medan Riksbankens drbaserad pa statspappersrantor.
Kéllor: Riksgdlden och Riksbanken

Hittills har rantorna och Riksbankens kostnader blivit lagre dn vantat

Eftersom de statistiska skattningarna av I6ptidspremien ar osdkra pa manga satt och
har flera tankbara felkallor tycker jag att man far en tydligare bild av obligationsko-
pens effekter pa Riksbankens balansrdkning genom att titta pa olika réantescenarier.

9 Ett osdkerhetsmoment galler hur vél dessa metoderkanfanga eventuella forandringar i rantans normala niva.
Det finns vissa tecken pa attfallet i den skattade I6ptidspremien har orsakats av att de langsiktiga ranteforvant-
ningarna har fallit, snarare an av enédndrad faktisk premie.

10 Egentligen handlar det idenhadr bedémningen inte enbart omen|dptidspremie utan dven omen skillnad i var-
dering mellan riksbankscertifikat och statspapper, dar marknaden under det senaste aret har varderatstatspap-
per hogre. Rantan pa statspappermeden veckas |6ptidar nunastan 0,4 procentenheter ldgre dn repordntan
trots attde avsersamma loptid.
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Lat oss borja med lagetifebruari 2015 da vara obligationskop inleddes. Réntan pa
femariga statsobligationer foll till strax under noll just efter vart penningpolitiska be-
sked. Men diagram 4 visar att bade vi i Riksbankens direktion och de tillfragade pen-
ningmarknadsaktorerna i Prosperas undersokning da trodde att reporantan skulle ho-
jas till positiva nivaer under slutet av 2016 och sedan fortsatta att stiga. Man kan sdga
att Riksbanken kopte statsobligationer som gavungefar nollavkastning men som van-
tades finansieras till repordanteprognosen. Diagrammet visar att Riksbanken i sa fall
forvantade sig att gora en forlust, eftersom finansieringskostnaden vantades bli hogre
an avkastningen.!?

Diagram 4. Faktisk och forvdntad ranteutveckling

Procent
3 ¢ 1°
= Reporadnta
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Anm. Enkatsvar visar medelvardet foér penningmarknadsaktéremas reporanteférvantningari februari2015.
”PPR” avser Riksbankens prognos fér reporantani de penningpolitiska rapporterna.
Kéallor: Riksbanken och TNS Sifo Prospera

Men diagram 4 visar ocksa att repordntan hittills har blivit betydligt lagre én rantepro-
gnoserna. Obligationerna har darfoér stigit i varde och finansieringen av obligationsko-
pen verkar bli billigare dn vantat, nagot som atminstone pa kort sikt har medfort ett
battre resultat an vantat for Riksbanken. Det speglas bland annat i prognosen for Riks-
bankens utdelningsgrundande resultat 2015 och 2016.12 Vid slutet av 2014 vantades
en samlad forlust pa drygt 10 miljarder kronor for de tva aren.13 I mars 2015, nar obli-
gationsképen hade inlettsi liten skala hade den vantade forlusten stigit till ndstan 14

11 Ett alternativt matt pa den framtida reporantan ges av marknadens prisséttning pa vissa derivat. Den prissatt-
ningen tydde pa att repordntanskulle stiga langsammare ani Riksbankens prognos, men obligationskdpen skulle
medfora forluster dvenenligt dessa marknadsbaserade forvantningar.

12 prognosen bygger pa Konjunkturinstitutets ranteprognoser. Detlagre ranteldget hardven medfort att mark-
nadsvardet pa valutareserven har stigitvilket har bidragit ganska kraftigt till att Riksbankens redovisade resultat
har forbattrats. Den forbattringen drdocknastan helten bokforingsmassig illusion som kommeratt uppvagas av
lagre resultat framdver 4ven om rantorna ligger kvar pa nuvarande laga nivaer.

13 af Jochnick (2015) beskrevvarfor resultatet vantades bli negativt.
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miljarder kronor. Den senaste prognosen, fran oktober i ar, har nastan facit i hand och
tyder pa attresultatet istillet kommer att bli en vinst pa ndrmare 13 miljarder kronor.

Troligt med forluster framover

Att Riksbankens obligationskdp hittills har varit en bra affar betyder dock inte att den
slutsatsen kommer att besta. Till exempel har ju de allt lagre rantorna medfort att ob-
ligationskopen efter varen 2015 har skett till allt hogre priser. Riksbanken har nu kopt
obligationer for cirka 275 miljarder kronor, och flera obligationer har en lang atersta-
ende l6ptid. Hur dyrt det blir att finansiera denna portfolj kommer alltsa att bero pa
reporantans utveckling under lang tid framover.

Enligt de bedémningar vi och andra gor idag ar det mer troligt att de obligationer vi
kopt de senaste manaderna leder till forluster &n vinster for Riksbanken. Till exempel
ar rantan pa tiodriga statsobligationer nu 0,2 procent. Riksbanken gor inte prognoser
for reporantan mer an tre &r framat. Aven inom den begrinsade tidshorisonten ar
ranteutvecklingen valdigt osdker, men lat oss anda anta att repordntan faktiskt ut-
vecklas i linje med den prognosen. Och |at oss anta att repordntan darefter fortsatter
att stiga langsamt mot 4 procent (se diagram5).1* Den genomsnittliga rantenivan
fram till obligationens forfall 2026 blir da 1,2 procent. Atti genomsnitt betala 1,2 pro-
cent i ranta och i genomsnitt erhalla 0,2 procent i rantainnebar en forlust pa 1 pro-
cent per ar. Sammanlagt skulle det innebdra runt 10 procent fram till obligationens
forfall. Den har forlusten syns i diagram 5 som skillnaden mellan reporantan, det vill
saga finansieringskostnaden, och den terminskurva som foljer av prissattningen pa
obligationerna. Den skillnaden vaxer fran ungefar 0,3 procentenheter pa korta l6pti-
der till ungefar 2 procentenheter pa tioarshorisonten, och aralltsa i genomsnitt 1 pro-
cent.

Rakneexemplet visar att ranterisken och den mojliga forlusten ar sarskilt stor nar vi
koper obligationer med lang l6ptid. Men tioariga obligationer dr som sagt inte repre-
sentativa for de obligationer Riksbanken kdper. En mer representativ obligation har
en loptid pa fem ar. For en femarig obligation som kops idag blir forlusten mellan 3
och 4 procent av kopeskillingen om rantan utvecklas som i det har exemplet. Det ari
samma storleksordning som berakningarna baserade pa den skattade l6ptidspremien.

Andrat rintelédge slar direkt pa Riksbankens vinst och utdelning

Obligationskopen har alltsa hittills varit en lyckad affar for Riksbanken. Mycket tyder
visserligen pa att det kommer motverkande forluster framéver men det &r dnnu oklart
vilka de sammantagna effekterna pa Riksbankens finansiella stallning kommer att bli.
Effekterna beror ju pa hur réantan utvecklas under lang tid framoéver. Det som dock
star klart ar attranterisken pa var balansrakning har okat avsevart.

14 Riksbanken har kommuniceratattintervallet 3,5 —4,5 procent ar ett rimligt antagande om nivan pa den lang-
siktigt normala reporantan (Sveriges Riksbank, 2010). Mycket tyder dock pa att den normala nivan for rantorna
har sjunkit (se till exempel Armelius m.fl., 2014, och Holston, Laubach och Williams, 2016). Bland annat har leda-
moternai denamerikanska centralbankens penningpolitiska kommitté, FOMC, under de senaste arensankt sin
beddmning av nivan pa den langsiktiga amerikanska styrrantan fran drygt 4 procenttill knappt3 procent.

7[11]



© D
SVERIGES
RIKSBANK

Diagram 5. Avkastning enligt terminskurvan men finansiering till reporantan
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Anm. Framskrivning av reporantan baserad pa prognosen i den penningpolitiska rapporten i oktober 2016.Ter-
minskurvanar skattad 26 oktober 2016.
Kalla: Riksbanken

Ranterisken kommer dessutom att avspeglas i stora svangningar i Riksbankens resul-
tat och utdelningar till staten. Det beror pa att tillgangarna pa Riksbankens balansrdk-
ning marknadsvarderas.!®> Jag namnde tidigare att prognosen for det utdelningsgrun-
dande resultatet for 2015 och 2016 har vénts fran en forlust pa 14 miljarder kronor till
envinst pa 13 miljarder kronor under det senaste dryga aret. En stor del av den resul-
tatforbattringen forklaras av att marknadsvardet pa obligationsportfoljen har stigit ef-
tersom ranteldget har blivit lagre an vantat.

En enkel 6verslagsberdkning visar hur kraftigt Riksbankens resultat nu paverkas av for-
andringar i ranteldget. Obligationsportfoljen har ett marknadsvarde pa knappt 300
miljarder kronor och en genomsnittlig 16ptid pa fem ar. Vardet pa obligationerna okar
da med ungefar 15 miljarder kronor om rantorna plétsligt sjunker med en procenten-
het pa alla I6ptider.1® Och pa motsvarande satt faller forstas vardet pa obligationerna
med 15 miljarder kronor om rantelageti stallet stiger. Sddana vardeférandringar pa-
verkar omedelbart Riksbankens utdelningsgrundande resultat, men genomslaget pa
de utdelningar Riksbanken levererar till staten dampas av att utdelningen berdknas
som 80 procent av det genomsnittliga utdelningsgrundande resultatet under de sen-
aste fem aren.

15 Riksbankens utdelningsgrundande resultat berdknas som Riksbankens vinst rensad for forandringari guldpriset
och vaxelkurser. Andrade marknadspriser pa det svenska obligationsinnehavet paverkar alltsd omedelbart det
utdelningsgrundande resultatet.

16 Vardeokningen blir ungefar Obligationsvdrde X Loptid i Gr X Rdntedndring =300mdrkr X 5 X 1 % =15 mdr
kr vilket ocksa kanbeskrivas somforandringen ifinansieringskostnaden for obligationsportféljen, dvs. 1 procent
lagre ranta pa 300 miljarder kronorunder 5ar.
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Statens lanekostnader blir lagre

Obligationskopen paverkar statens finanser ocksa pa andra satt an genom vinstutdel-
ningarna fran Riksbanken. Képen ska ju pressa ner rantorna for att fa upp inflationen.
Om detta lyckas faller statens kostnader for saval den redan utestdende statsskulden
som for nyupplaningen. Detta eftersom lagre rantor sianker den nominella kostnaden
for statens nyupplaning medan hogre inflation sanker den reala kostnaden for saval
den utestaende skulden som nyupplaningen nar styrréantan begransas av sin effektiva
nedre grans.

Det ar svart att avgora vilken effekt Riksbankens penningpolitik har haft pa rantorna
och inflationsutvecklingen, och det &r forstas dnnu svarare att sdga hur mycket just
obligationskdpen har bidragit till denna utveckling. Jag vill anda gora ett forsok att be-
réakna hur penningpolitiken kan ha paverkat kostnaderna for statens upplaning. Ef-
tersom osdkerheten ar sa stor ska de har berdakningarna mest ses som exempel som
illustrerar vilka storleksordningar det ror sig om.

Den underliggande inflationen, KPIF exklusive energi, var 0,7 procent 2014 men steg
till 1,4 procent 2015 och vantas ligga kvar pa samma niva i aroch nasta ar. Hur inflat-
ionen hade utvecklats med en annan penningpolitik vet vi forstas inte, men lat oss
anta att hela den har inflationsuppgangen pa 0,7 procentenheter forklaras av den
okonventionella penningpolitiken med obligationskdp och negativ reporanta. Ef-
tersom reporantan har varit och férvantas forbli narasin effektiva nedre grans under
2015-2017 antar vi dessutom att inflationsuppgangen inte har paverkat reporantan
under dessa tre r. Om detta stammer har den okonventionella penningpolitiken lett
till en lagre realrdnta pa bade den utestaende skulden och nyupplaningen. Med en
obligationsstock pa 700 miljarder kronor blir da resultatet att penningpolitiken genom
att undvika alltfor laginflation under 2015-2017 har medfort att de reala lanekostna-
derna pa den utestaende skulden blev 0,007*700*3 = 15 miljarder kronor lagre.

Enligt vissa studier har centralbankernas obligationskop i Sverige och andra lander
dven haft betydande effekter pa den nominella rantenivan nar styrrantorna har be-
gransats av sina effektiva nedre granser. De Rezende, Kjellberg och Tysklinds (2015)
studie tyder pa att det svenska ranteldaget kan ha pressats ner med 0,4 till 0,7 procen-
tenheter av kopen.1” Jag har lite svart att tro att effekterna skulle ligga i den 6vre reg-
ionen av dettaintervall, men den nedre forefaller inte alls orimlig. | takt med att Riks-
banken har kopt en allt stérre andel av de utestaende statsobligationerna har rantan
pa statsskuldvaxlar (statspapper med kort I6ptid) sjunkit till ndra 0,4 procentenheter
under reporantan. Rantan pa dessa ar nu darmed nara Riksgaldskontorets sd kallade
repofacilitet som tillater Riksgaldens aterforsiljare att vid behov lana obligationer av
Riksgalden till en kostnad av reporantan minus 0,4 procentenheter. Det ger mark-
nadsaktérerna mojlighet att gora sikra vinster vid dnnu lagre rantor och satter darfor
en nedre grans for hur lagt rantan pa korta statspapper kan falla.1® Det verkar rimligt
att den har prisutvecklingen har orsakats av vara obligationskop och att rantan pa
statspapper med kort 16ptid har pressats ner med atminstone 0,3 procentenheter,
och att det dessutom har uppstatt en liknande priseffekt pa statsobligationer med
langre |6ptid.

17 Resultaten i deras studie ar i samma storleksordning som resultaten i studier baserade pa centralbankers till-
gangskop i andra ldnder. Deras studie bygger pa data fran obligationsképen under varen 2015 och minberd kning
utgar fran att de fortsatta obligationskpen harhaft motsvarande effekt.

18 Sveriges riksbank (2010).
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Eftersom den offentliga budgeten ar ungefar i balans sa okar inte statens totala lane-
behov over tiden, men staten maste anda ta upp nya lan nar aldre 1an forfaller. Man
behdver med andra ord I6pande ge ut nya statsobligationer och statsskuldvaxlar. En-
ligt Riksgaldens senaste prognos kommer obligationsupplaningen att uppga till unge-
far 90 miljarder kronor per ar under 2015-2017 medan upplaningen genom stats-
skuldvaxlar vantas uppga till drygt 110 miljarder kronor per ar. Statsobligationerna har
en loptid pa drygt 7 ar, medan alla statsskuldvaxlar per definition omséatts under aret.
Om Riksbankens obligationskdp innebar eni genomsnitt 0,3 procentenheter lagre no-
minell ranta sa ger det en sammanlagd vinst i termer av lagre ranteutgifter pa ungefar
0,003*(7*90+110)*3 = 7 miljarder kronor under dessa tre ar.

De har berdkningarna indikerar att obligationskdpen och annan okonventionell pen-
ningpolitik de senaste aren har sankt statens upplaningskostnader ganska avsevart,
jamfort med en penningpolitik som inte pa samma satt hade hallit rantorna laga och
undvikit alltfor laginflation. Men beradkningarna ska tas med en stor nypa salt, bland
annat eftersom de tar ett valdigt snavt perspektiv pa statens finanser. De bortser till
exempel fran att staten har andra tillgangar och skulder, och dessutom olika atagan-
den, som ocksa paverkas av hur de nominella och reala réantorna utvecklas. Berakning-
arna bortser ocksa fran att obligationsképen stimulerar BNP-tillvdxten och sysselsatt-
ningen pa kort sikt och att de genom att starka fortroendet for inflationsmalet dven
bidrar till en god realekonomisk utveckling pa lang sikt. Det gynnar svenska hushall
och starker de offentliga finanserna genom att bidra till hogre skatteinkomster och
lagre utgifter.

Riksbankens finanser ar starka men rantekansliga, och utdelningarna blir
lagre

Det har ibland uttryckts oro for att obligationsképen ardyra och leder till forluster for
Riksbanken.'® Den har oron ar knappast obefogad, dven om det inte ar sdkert att ko-
pen verkligen leder till forluster. Riksbankens balansrdakning, resultat och eget kapital
paverkas nu mer av ranteférandringar dninnan kopen inleddes. Utdelningarna kom-
mer darfor att svanga betydligt mer fran artill ar i framtiden an de har gjort de sen-
aste decennierna. Obligationsképen har hittills varit vinstgivande men vara rantepro-
gnoser talar for framtida forluster och darmed lagre och ibland uteblivna utdelningar
till staten. Trots de 6kade riskerna ar Riksbankens finansiella stallning enligt min be-
domning fortsatt god. Riksbankens egna kapital har 6kat fran drygt 70 miljarder kro-
nor fore finanskrisen till drygt 120 miljarder kronor idag. Aven om det &r troligt att det
egna kapitalet krymper avsevart de kommande aren ar min uppfattning att det ar
osannolikt att resultatsvangningarna blir sa stora att kapitalet faller till oroande laga
nivaer.

Till sist vill jag aterigen paminna om att syftet med Riksbankens verksamhet inte &r att
ga med vinst eller leverera utdelningar till staten. Var uppgift ar att uppratthalla ett
fast penningvarde, och det gor vi genom att sld vakt om inflationsmalets trovardighet.
P3 sa satt framjar vi en valfungerande pris- och l6nebildning i ekonomin, vilket utgor
grunden for en hallbar ekonomisk utveckling med hog sysselsattning.

19 Se till exempel mina egna resonemang i protokollet fran det penningpolitiska moteti februari 2015 (Sveriges
riksbank, 2015b) och Annika Alexius i Svenska Dagbladet (2016).
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