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Riksbankens obligationsköp påverkar sta-
tens finanser 

Före finanskrisen 2008 kunde Riksbanken göra vinster utan att ta några egentliga ris-
ker. Tillgångarna på vår balansräkning bestod främst av utländska räntebärande stats-
papper medan de främsta skuldposterna var utestående sedlar och mynt samt vårt 

eget kapital. Värdet på tillgångarna varierade visserligen med utländska växelkurser, 
men de gav ändå en pålitlig avkastning samtidigt som skulderna var räntefria. Riksban-
ken kunde därför tryggt finansiera bankens verksamhet och dessutom dela ut ett 
överskott till staten. 

Men bilden av Riksbankens finansiella ställning och risker ser idag helt annorlunda ut, 
något som delvis illustreras av hur balansräkningen har vuxit och ändrat karaktär (se 
diagram 1). Två viktiga förändringar är att den minskade kontantanvändningen och 
det låga ränteläget har försämrat vår intjäningsförmåga, något som min kollega Ker-
stin af Jochnick tidigare har belyst.1 

En annan viktig förändring är att Riksbanken sedan inledningen av 2015 har köpt stora 
mängder svenska statsobligationer. Obligationsköpen har medfört att riskerna på vår 
balansräkning har ökat, och att vårt resultat och våra utdelningar nu är mer ränte-

känsliga. Obligationerna har hittills ökat i värde men mycket tyder på framtida förlus-
ter och att de därmed kommer att bidra till en period med lägre eller utebliven utdel-
ning till staten.2 Jag vill med mina kommentarer idag beskriva hur obligationsköpen 
har skapat dessa ränterisker och hur ränteutvecklingen framöver påverkar Riksban-
kens vinster och utdelningar. 

  

                                                                 
 Tack till Carl-Johan Belfrage som har hjälpt mig att skriva texten och Jan Alsterlind, Heidi Elmér, Henrik Erikson, 

Rickard Eriksson, Ola Melander, Marianne Sterner, Ulf Söderström och Anders Vredin som har bidragit med vär-
defulla kommentarer och synpunkter. 
1 Se af Jochnick (2015).  
2 En ytterligare förändring är att Riksbanken har byggt upp en större valutareserv. Den större reserven medför 
dock ingen egentlig ökning av valuta- eller ränteriskerna eftersom den finansieras av valutalån med ungefär 
samma löptid som de nya tillgångarna. Men den större valutareserven leder ändå till att Riksbankens redovisade 
resultat blir mer räntekänsligt. Det beror på att Riksbankens tillgångar men inte skulder redovisas till marknads-
värde. Det lägre ränteläget har därför förbättrat Riksbankens redovisade resultat de senaste åren via värdesteg-
ringar i valutareserven, men kommer att bidra till ett sämre redovisat resultat några år framåt. 
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Diagram 1. Riksbankens balansräkning 

Miljarder kronor 

 

Källa: Riksbanken 

Riksbanken köper statsobligationer för att stödja inflationsuppgången … 

Inledningsvis är det viktigt att påminna om att syftet med Riksbankens verksamhet 
inte är att gå med vinst eller leverera utdelningar till staten. Vår uppgift är att upprätt-
hålla ett fast penningvärde, och obligationsköpen är en del av den expansiva penning-
politik vi bedriver för att slå vakt om inflationsmålets trovärdighet. Riksbanken bör-
jade köpa statsobligationer i februari 2015. Inflationen hade då varit låg länge, de 
långsiktiga inflationsförväntningarna hade sjunkit till en rekordlåg nivå och en tids 
stora oljeprisfall riskerade att pressa ner inflationsförväntningarna ytterligare (se dia-
gram 2). I det här läget behövde Riksbanken säkerställa ett fortsatt förtroende för 
Riksbankens förmåga och vilja att stabilisera inflationen kring inflationsmålet. Ett tro-
värdigt inflationsmål lägger ju grunden för en välfungerande pris- och lönebildning 
och främjar på så sätt en god realekonomisk utveckling.3 

Samtidigt blev problemen med fallande inflation och inflationsförväntningar allt tydli-
gare även i euroområdet. Detta medförde att Europeiska centralbanken indikerade 
att det skulle behövas en än mer expansiv penningpolitik framöver, med låg ränta 
länge kompletterad av omfattande tillgångsköp. Den alltmer expansiva penningpoliti-
ken i euroområdet medförde också penningpolitiska reaktioner från flera mindre län-
der utanför euroområdet. 

  

                                                                 
3 Inflationsmålets betydelse för samhällsekonomin förklaras utförligare i Sveriges riksbank (2015a) och Flodén 
(2015). 
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Diagram 2. Inflationen och inflationsförväntningarna har vänt upp  

 

Anm. Årlig procentuell förändring respektive procent. KPIF är KPI med fast bostadsränta. Inflationsförväntningar 

på 5 års sikt enligt penningmarknadens aktörer. Streckad linje markerar det penningpolitiska beslutet i februari 
2015. 
Källor: TNS Sifo Prospera och SCB 
 

För Riksbanken medförde den här utvecklingen att vi under våren 2015 sänkte styr-
räntan, reporäntan, till negativa nivåer samtidigt som vi började köpa statsobligat-
ioner. Syftet med obligationsköpen var bland annat att pressa ner räntorna på längre 
löptider.4 

Min bedömning är att den här penningpolitiken i det stora hela har varit framgångsrik. 
Obligationsköpen verkar ha pressat ner räntorna på ungefär det sätt vi förväntade 
oss.5 Och penningpolitiken verkar dessutom ha fått avsedd effekt på inflationen och 
inflationsförväntningarna. Den nedåtgående trenden har vänts och båda ligger nu på 
betydligt högre nivåer än i slutet av 2014 (se diagram 2). Samtidigt har svensk eko-
nomi utvecklats väl, med hög tillväxt och fallande arbetslöshet.  

… men effekterna på Riksbankens finanser måste ändå beaktas 

Riksbankens obligationsköp ska alltså bidra till att inflationsmålets roll som nominellt 
ankare för pris- och lönebildningen bevaras, och därmed till en positiv utveckling för 
den svenska ekonomin. Hur Riksbankens finansiella ställning påverkas har då en un-
derordnad, men inte försumbar, betydelse. Jag ser åtminstone två skäl att bevaka hur 
Riksbankens finanser utvecklas. För det första är ju Riksbankens finanser en del av de 
offentliga finanserna. Storleken på Riksbankens vinster och förluster påverkar de ut-
delningar vi kan leverera till staten. Riksbankens årliga utdelningar till staten har i ge-
nomsnitt varit 5 miljarder kronor de senaste fem åren. Det är ett ansenligt belopp, om 

än litet i förhållande till de samlade skatteintäkterna.  

För det andra behöver Riksbanken, liksom andra centralbanker, ha en balansräkning 
som inte undergräver dess finansiella oberoende.6 Centralbanker skiljer sig visserligen 
från andra banker och företag eftersom de alltid kan skapa nya pengar för att finansi-
era sina utgifter och eftersom de vanligen inte lyder under normal konkurslagstiftning. 
Men en centralbank som tvingas skapa pengar för att finansiera sina utgifter kan inte 
samtidigt bedriva en penningpolitik som säkerställer ett stabilt penningvärde. Det är 
inte heller önskvärt att centralbanker förlitar sig på finansiering från staten eftersom 

                                                                 
4 Alsterlind m.fl. (2015) beskriver hur obligationsköpen kan påverka räntorna genom flera olika mekanismer.  
5 Se De Rezende, Kjellberg och Tysklind (2015) och De Rezende (2016).  
6 En utförlig litteraturgenomgång och diskussion av synen på centralbankers finanser ges i Archer och Moser-
Boehm (2013). Stella och Lönnberg (2008), Del Negro och Sims (2015) och Sims (2016) diskuterar balansräkning-
ens betydelse för att centralbanken ska kunna bedriva en effektiv penningpolitik. Se Ernhagen, Vesterlund och 
Viotti (2002) för svenska perspektiv. 
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det då finns en risk att finansieringen kopplas till villkor på bankens ledning eller age-
rande. Just därför kräver EU-rätten att en centralbank ska ha tillräckliga finansiella re-
surser för att självständigt kunna utföra sina uppdrag.7 

De här resonemangen betyder inte nödvändigtvis att en centralbank måste ha ett po-
sitivt eget kapital. Ett negativt eget kapital kan kompenseras av en stor mängd utestå-
ende sedlar och mynt, åtminstone om det finns ett förtroende för att bankens intjä-
ningsförmåga kommer att förbli god.8 Men i Sverige är efterfrågan på kontanter låg 
och fortsätter att falla. Riksbanken kan därför knappast räkna med att ha tillräcklig in-

tjäningsförmåga i framtiden om inte det egna kapitalet förblir positivt. 

Men hur hänger de här resonemangen kring Riksbankens finansiella ställning ihop 
med obligationsköpen? 

Obligationsköpen ökar riskerna på Riksbankens balansräkning 

När Riksbanken köper en statsobligation ökar såväl tillgångarna som skulderna på vår 
balansräkning. De statsobligationer Riksbanken köper redovisas förstås som en till-
gång. Men vi finansierar köpen genom att samtidigt sälja riksbankscertifikat med en 
veckas löptid. Och dessa certifikat blir en skuld på Riksbankens balansräkning, och 

räntan på skulden är reporäntan. Eftersom de obligationer vi köper har en betydligt 
längre löptid (cirka fem år i genomsnitt) än certifikaten, måste Riksbanken varje vecka 
förnya upplåningen genom att sälja nya certifikat.  
 
Det är genom den här löptidsomvandlingen som det uppstår en ränterisk för Riksban-
ken. Om vi håller obligationen till förfall vet vi i och för sig exakt hur många kronor 
Riksbanken kommer att få i ränta på obligationen. Vi vet också hur mycket det kos-
tade att köpa den. Men vi vet inte hur stor finansieringskostnaden för obligationerna 
kommer att bli. För kostnaden beror ju på hur reporäntan utvecklas fram till obligat-
ionens förfall. 

Den här löptidsomvandlingen är egentligen ganska lik aktiviteter som vanliga affärs-

banker bedriver i vinstsyfte, det vill säga att hålla långa tillgångar finansierade med 
kort upplåning. Och även om sådana aktiviteter är förknippade med en ränterisk som 
gör att avkastningen är osäker kan man vanligen räkna vinster oftare än förluster. Det 
beror på att korta räntor (till exempel reporäntan som har en veckas löptid) i genom-
snitt brukar vara lite lägre än långa räntor (till exempel räntan på femåriga statsobli-
gationer). På fackspråk säger man att löptids- eller terminspremier på de finansiella 
marknaderna vanligen är positiva. 

I praktiken är det dock mycket svårt att avgöra hur stora dessa löptidspremier är vid 
en viss tidpunkt. Premierna kan inte direkt observeras på de finansiella marknaderna 
utan måste antingen uppskattas utifrån någons prognos för framtida korträntor eller 
skattas med hjälp av statistiska metoder som bygger på historiska samband mellan 

räntor på olika löptider och olika tillgångsslag. 

Såväl Riksbankens egna ränteprognoser som de statistiska metoderna tyder på att 
löptidspremierna nu är väldigt låga, och kanske till och med negativa. Diagram 3 visar 
Riksbankens och Riksgäldens skattningar av löptidspremien på tioåriga statsobligat-
ioner baserade på snarlika statistiska metoder. De här statistiska metoderna ger som 

                                                                 
7 ECB (2012) har tolkat detta som att centralbanker ska undvika att fastna i situationer med negativt eget kapital. 
8 Till exempel har centralbankerna i Chile, Israel, Mexiko och Tjeckien kunnat fullgöra sina uppgifter trots att de 
under långa perioder har arbetat med negativt eget kapital (Archer och Moser-Boehm, 2013). 
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sagt ganska osäkra resultat, men de indikerar tydligt att premierna har fallit kraftigt 
det senaste decenniet.9 Såväl Riksgäldens som Riksbankens skattningar tyder på att 
löptidspremien är negativ. Om löptidspremien verkligen är negativ förväntas Riksban-
ken förlora pengar på att köpa obligationer och finansiera dem till reporäntan. Riks-
bankens skattning pekar på att löptidspremien nu är omkring -0,7 procent på obligat-
ioner med långa löptider.10 Lite förenklat skulle det betyda att förlusten väntas bli 0,7 
procent av inköpspriset för varje löptidsår. Eftersom den genomsnittliga löptiden på 
obligationerna är ungefär fem år skulle det betyda att förlusterna förväntas bli 3,5 

procent av inköpspriset. 

Diagram 3. Skattad löptidspremie 

Procentenheter 

 

Anm. Riksgäldens skattning är baserad på swappräntor medan Riksbankens är baserad på statspappersräntor. 
Källor: Riksgälden och Riksbanken 

Hittills har räntorna och Riksbankens kostnader blivit lägre än väntat  

Eftersom de statistiska skattningarna av löptidspremien är osäkra på många sätt och 

har flera tänkbara felkällor tycker jag att man får en tydligare bild av obligationskö-
pens effekter på Riksbankens balansräkning genom att titta på olika räntescenarier.  

                                                                 
9 Ett osäkerhetsmoment gäller hur väl dessa metoder kan fånga eventuella förändringar i räntans normala nivå. 
Det finns vissa tecken på att fallet i den skattade löptidspremien har orsakats av att de långsiktiga ränteförvänt-
ningarna har fallit, snarare än av en ändrad faktisk premie.   
10 Egentligen handlar det i den här bedömningen inte enbart om en löptidspremie utan även om en skillnad i vär-
dering mellan riksbankscertifikat och statspapper, där marknaden under det senaste året har värderat statspap-
per högre. Räntan på statspapper med en veckas löptid är nu nästan 0,4 procentenheter lägre än reporäntan 
trots att de avser samma löptid. 
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Låt oss börja med läget i februari 2015 då våra obligationsköp inleddes. Räntan på 
femåriga statsobligationer föll till strax under noll just efter vårt penningpolitiska be-
sked. Men diagram 4 visar att både vi i Riksbankens direktion och de tillfrågade pen-
ningmarknadsaktörerna i Prosperas undersökning då trodde att reporäntan skulle hö-
jas till positiva nivåer under slutet av 2016 och sedan fortsätta att stiga. Man kan säga 
att Riksbanken köpte statsobligationer som gav ungefär nollavkastning men som vän-
tades finansieras till reporänteprognosen. Diagrammet visar att Riksbanken i så fall 
förväntade sig att göra en förlust, eftersom finansieringskostnaden väntades bli högre 

än avkastningen.11 

Diagram 4. Faktisk och förväntad ränteutveckling 

Procent 

 

Anm. Enkätsvar visar medelvärdet för penningmarknadsaktörernas reporänteförväntningar i februari 2015. 
”PPR” avser Riksbankens prognos för reporäntan i de penningpolitiska rapporterna. 
Källor: Riksbanken och TNS Sifo Prospera 
 

Men diagram 4 visar också att reporäntan hittills har blivit betydligt lägre än räntepro-
gnoserna. Obligationerna har därför stigit i värde och finansieringen av obligationskö-
pen verkar bli billigare än väntat, något som åtminstone på kort sikt har medfört ett 
bättre resultat än väntat för Riksbanken. Det speglas bland annat i prognosen för Riks-
bankens utdelningsgrundande resultat 2015 och 2016.12 Vid slutet av 2014 väntades 

en samlad förlust på drygt 10 miljarder kronor för de två åren.13 I mars 2015, när obli-
gationsköpen hade inletts i liten skala hade den väntade förlusten stigit t ill nästan 14 

                                                                 
11 Ett alternativt mått på den framtida reporäntan ges av marknadens prissättning på vissa derivat. Den prissätt-
ningen tydde på att reporäntan skulle stiga långsammare än i Riksbankens prognos, men obligationsköpen skulle 
medföra förluster även enligt dessa marknadsbaserade förväntningar. 
12 Prognosen bygger på Konjunkturinstitutets ränteprognoser. Det lägre ränteläget har även medfört att mark-
nadsvärdet på valutareserven har stigit vilket har bidragit ganska kraftigt till att Riksbankens redovisade resultat 
har förbättrats. Den förbättringen är dock nästan helt en bokföringsmässig illusion som kommer att uppvägas av 
lägre resultat framöver även om räntorna ligger kvar på nuvarande låga nivåer. 
13 af Jochnick (2015) beskrev varför resultatet väntades bli negativt. 
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miljarder kronor. Den senaste prognosen, från oktober i år, har nästan facit i hand och 
tyder på att resultatet istället kommer att bli en vinst på närmare 13 miljarder kronor.  

Troligt med förluster framöver 

Att Riksbankens obligationsköp hittills har varit en bra affär betyder dock inte att den 
slutsatsen kommer att bestå. Till exempel har ju de allt lägre räntorna medfört att ob-

ligationsköpen efter våren 2015 har skett till allt högre priser. Riksbanken har nu köpt 
obligationer för cirka 275 miljarder kronor, och flera obligationer har en lång återstå-
ende löptid. Hur dyrt det blir att finansiera denna portfölj kommer alltså att bero på 
reporäntans utveckling under lång tid framöver. 

Enligt de bedömningar vi och andra gör idag är det mer troligt att de obligationer vi 
köpt de senaste månaderna leder till förluster än vinster för Riksbanken. Till exempel 
är räntan på tioåriga statsobligationer nu 0,2 procent. Riksbanken gör inte prognoser 
för reporäntan mer än tre år framåt. Även inom den begränsade tidshorisonten är 
ränteutvecklingen väldigt osäker, men låt oss ändå anta att reporäntan faktiskt ut-
vecklas i linje med den prognosen. Och låt oss anta att reporäntan därefter fortsätter 
att stiga långsamt mot 4 procent (se diagram 5).14 Den genomsnittliga räntenivån 

fram till obligationens förfall 2026 blir då 1,2 procent. Att i genomsnitt betala 1,2 pro-
cent i ränta och i genomsnitt erhålla 0,2 procent i ränta innebär en förlust på 1 pro-
cent per år. Sammanlagt skulle det innebära runt 10 procent fram till obligationens 
förfall. Den här förlusten syns i diagram 5 som skillnaden mellan reporäntan, det vill 
säga finansieringskostnaden, och den terminskurva som följer av prissättningen på 
obligationerna. Den skillnaden växer från ungefär 0,3 procentenheter på korta löpti-
der till ungefär 2 procentenheter på tioårshorisonten, och är alltså i genomsnitt 1 pro-
cent. 

Räkneexemplet visar att ränterisken och den möjliga förlusten är särskilt stor när vi 
köper obligationer med lång löptid. Men tioåriga obligationer är som sagt inte repre-
sentativa för de obligationer Riksbanken köper. En mer representativ obligation har 

en löptid på fem år. För en femårig obligation som köps idag blir förlusten mellan 3 
och 4 procent av köpeskillingen om räntan utvecklas som i det här exemplet. Det är i 
samma storleksordning som beräkningarna baserade på den skattade löptidspremien.  

Ändrat ränteläge slår direkt på Riksbankens vinst och utdelning 

Obligationsköpen har alltså hittills varit en lyckad affär för Riksbanken. Mycket tyder 
visserligen på att det kommer motverkande förluster framöver men det är ännu oklart 
vilka de sammantagna effekterna på Riksbankens finansiella ställning kommer att bli. 
Effekterna beror ju på hur räntan utvecklas under lång tid framöver. Det som dock 
står klart är att ränterisken på vår balansräkning har ökat avsevärt.  

 

  

                                                                 
14 Riksbanken har kommunicerat att intervallet 3,5 – 4,5 procent är ett rimligt antagande om nivån på den lång-
siktigt normala reporäntan (Sveriges Riksbank, 2010). Mycket tyder dock på att den normala nivån för räntorna 
har sjunkit (se till exempel Armelius m.fl., 2014, och Holston, Laubach och Williams, 2016). Bland annat har leda-
möterna i den amerikanska centralbankens penningpolitiska kommitté, FOMC, under de senaste åren sänkt sin 
bedömning av nivån på den långsiktiga amerikanska styrräntan från drygt 4 procent till knappt 3 procent. 
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Diagram 5. Avkastning enligt terminskurvan men finansiering till reporäntan  

Procent 

 

Anm. Framskrivning av reporäntan baserad på prognosen i den penningpolitiska rapporten i oktober 2016. Te r-
minskurvan är skattad 26 oktober 2016. 
Källa: Riksbanken 
 

Ränterisken kommer dessutom att avspeglas i stora svängningar i Riksbankens resul-
tat och utdelningar till staten. Det beror på att tillgångarna på Riksbankens balansräk-
ning marknadsvärderas.15 Jag nämnde tidigare att prognosen för det utdelningsgrun-
dande resultatet för 2015 och 2016 har vänts från en förlust på 14 miljarder kronor till 
en vinst på 13 miljarder kronor under det senaste dryga året. En stor del av den resul-
tatförbättringen förklaras av att marknadsvärdet på obligationsportföljen har stigit ef-

tersom ränteläget har blivit lägre än väntat.  

En enkel överslagsberäkning visar hur kraftigt Riksbankens resultat nu påverkas av för-
ändringar i ränteläget. Obligationsportföljen har ett marknadsvärde på knappt 300 
miljarder kronor och en genomsnittlig löptid på fem år. Värdet på obligationerna ökar 
då med ungefär 15 miljarder kronor om räntorna plötsligt sjunker med en procenten-
het på alla löptider.16 Och på motsvarande sätt faller förstås värdet på obligationerna 
med 15 miljarder kronor om ränteläget i stället stiger. Sådana värdeförändringar på-
verkar omedelbart Riksbankens utdelningsgrundande resultat, men genomslaget på 
de utdelningar Riksbanken levererar till staten dämpas av att utdelningen beräknas 
som 80 procent av det genomsnittliga utdelningsgrundande resultatet under de sen-
aste fem åren. 

                                                                 
15 Riksbankens utdelningsgrundande resultat beräknas som Riksbankens vinst rensad för förändringar i guldpriset 
och växelkurser. Ändrade marknadspriser på det svenska obligationsinnehavet påverkar alltså omedelbart det 
utdelningsgrundande resultatet. 
16 Värdeökningen blir ungefär Obligationsvärde × Löptid i år × Ränteändring = 300 mdr kr × 5 × 1 % = 15 mdr 
kr vilket också kan beskrivas som förändringen i finansieringskostnaden för obligationsportföljen, dvs. 1 procent 
lägre ränta på 300 miljarder kronor under 5 år. 
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Statens lånekostnader blir lägre 

Obligationsköpen påverkar statens finanser också på andra sätt än genom vinstutdel-
ningarna från Riksbanken. Köpen ska ju pressa ner räntorna för att få upp inflationen. 
Om detta lyckas faller statens kostnader för såväl den redan utestående statsskulden 
som för nyupplåningen. Detta eftersom lägre räntor sänker den nominella kostnaden 
för statens nyupplåning medan högre inflation sänker den reala kostnaden för såväl 
den utestående skulden som nyupplåningen när styrräntan begränsas av sin effektiva 
nedre gräns.  

Det är svårt att avgöra vilken effekt Riksbankens penningpolitik har haft på räntorna 
och inflationsutvecklingen, och det är förstås ännu svårare att säga hur mycket just 
obligationsköpen har bidragit till denna utveckling. Jag vill ändå göra ett försök att be-
räkna hur penningpolitiken kan ha påverkat kostnaderna för statens upplåning. Ef-

tersom osäkerheten är så stor ska de här beräkningarna mest ses som exempel som 
illustrerar vilka storleksordningar det rör sig om. 

Den underliggande inflationen, KPIF exklusive energi, var 0,7 procent 2014 men steg 
till 1,4 procent 2015 och väntas ligga kvar på samma nivå i år och nästa år. Hur inflat-
ionen hade utvecklats med en annan penningpolitik vet vi förstås inte, men låt oss 
anta att hela den här inflationsuppgången på 0,7 procentenheter förklaras av den 
okonventionella penningpolitiken med obligationsköp och negativ reporänta. Ef-
tersom reporäntan har varit och förväntas förbli nära sin effektiva nedre gräns under 
2015-2017 antar vi dessutom att inflationsuppgången inte har påverkat reporäntan 
under dessa tre år. Om detta stämmer har den okonventionella penningpolitiken lett 
till en lägre real ränta på både den utestående skulden och nyupplåningen. Med en 

obligationsstock på 700 miljarder kronor blir då resultatet att penningpolitiken genom 
att undvika alltför låg inflation under 2015-2017 har medfört att de reala lånekostna-
derna på den utestående skulden blev 0,007*700*3 = 15 miljarder kronor lägre.  

Enligt vissa studier har centralbankernas obligationsköp i Sverige och andra länder 
även haft betydande effekter på den nominella räntenivån när styrräntorna har be-
gränsats av sina effektiva nedre gränser. De Rezende, Kjellberg och Tysklinds (2015) 
studie tyder på att det svenska ränteläget kan ha pressats ner med 0,4 till 0,7 procen-
tenheter av köpen.17 Jag har lite svårt att tro att effekterna skulle ligga i den övre reg-
ionen av detta intervall, men den nedre förefaller inte alls orimlig. I takt med att Riks-
banken har köpt en allt större andel av de utestående statsobligationerna har räntan 
på statsskuldväxlar (statspapper med kort löptid) sjunkit till nära 0,4 procentenheter 
under reporäntan. Räntan på dessa är nu därmed nära Riksgäldskontorets så kallade 

repofacilitet som tillåter Riksgäldens återförsäljare att vid behov låna obligationer av 
Riksgälden till en kostnad av reporäntan minus 0,4 procentenheter. Det ger mark-
nadsaktörerna möjlighet att göra säkra vinster vid ännu lägre räntor och sätter därför 
en nedre gräns för hur lågt räntan på korta statspapper kan falla.18 Det verkar rimligt 
att den här prisutvecklingen har orsakats av våra obligationsköp och att räntan på 
statspapper med kort löptid har pressats ner med åtminstone 0,3 procentenheter, 
och att det dessutom har uppstått en liknande priseffekt på statsobligationer med 
längre löptid. 

                                                                 
17 Resultaten i deras studie är i samma storleksordning som resultaten i studier baserade på centralbankers till-
gångsköp i andra länder. Deras studie bygger på data från obligationsköpen under våren 2015 och min berä kning 
utgår från att de fortsatta obligationsköpen har haft motsvarande effekt.  
18 Sveriges riksbank (2010). 



 

 
 

    10 [11] 
 

Eftersom den offentliga budgeten är ungefär i balans så ökar inte statens totala låne-
behov över tiden, men staten måste ändå ta upp nya lån när äldre lån förfaller. Man 
behöver med andra ord löpande ge ut nya statsobligationer och statsskuldväxlar. En-
ligt Riksgäldens senaste prognos kommer obligationsupplåningen att uppgå till unge-
fär 90 miljarder kronor per år under 2015-2017 medan upplåningen genom stats-
skuldväxlar väntas uppgå till drygt 110 miljarder kronor per år. Statsobligationerna har 
en löptid på drygt 7 år, medan alla statsskuldväxlar per definition omsätts under året. 
Om Riksbankens obligationsköp innebär en i genomsnitt 0,3 procentenheter lägre no-

minell ränta så ger det en sammanlagd vinst i termer av lägre ränteutgifter på ungefär 
0,003*(7*90+110)*3 = 7 miljarder kronor under dessa tre år.  

De här beräkningarna indikerar att obligationsköpen och annan okonventionell pen-
ningpolitik de senaste åren har sänkt statens upplåningskostnader ganska avsevärt, 
jämfört med en penningpolitik som inte på samma sätt hade hållit räntorna låga och 
undvikit alltför låg inflation. Men beräkningarna ska tas med en stor nypa salt, bland 
annat eftersom de tar ett väldigt snävt perspektiv på statens finanser. De bortser till 
exempel från att staten har andra tillgångar och skulder, och dessutom olika åtagan-
den, som också påverkas av hur de nominella och reala räntorna utvecklas. Beräkning-
arna bortser också från att obligationsköpen stimulerar BNP-tillväxten och sysselsätt-
ningen på kort sikt och att de genom att stärka förtroendet för inflationsmålet även 

bidrar till en god realekonomisk utveckling på lång sikt. Det gynnar svenska hushåll 
och stärker de offentliga finanserna genom att bidra till högre skatteinkomster och 
lägre utgifter.  

Riksbankens finanser är starka men räntekänsliga, och utdelningarna blir 

lägre  

Det har ibland uttryckts oro för att obligationsköpen är dyra och leder till förluster för 
Riksbanken.19 Den här oron är knappast obefogad, även om det inte är säkert att kö-
pen verkligen leder till förluster. Riksbankens balansräkning, resultat och eget kapital 
påverkas nu mer av ränteförändringar än innan köpen inleddes. Utdelningarna kom-
mer därför att svänga betydligt mer från år till år i framtiden än de har gjort de sen-
aste decennierna. Obligationsköpen har hittills varit vinstgivande men våra räntepro-
gnoser talar för framtida förluster och därmed lägre och ibland uteblivna utdelningar 
till staten. Trots de ökade riskerna är Riksbankens finansiella ställning enligt min be-
dömning fortsatt god. Riksbankens egna kapital har ökat från drygt 70 miljarder kro-
nor före finanskrisen till drygt 120 miljarder kronor idag. Även om det är troligt att det 
egna kapitalet krymper avsevärt de kommande åren är min uppfattning att det är 
osannolikt att resultatsvängningarna blir så stora att kapitalet faller till oroande låga 

nivåer. 

Till sist vill jag återigen påminna om att syftet med Riksbankens verksamhet inte är att 
gå med vinst eller leverera utdelningar till staten. Vår uppgift är att upprätthålla ett 
fast penningvärde, och det gör vi genom att slå vakt om inflationsmålets trovärdighet. 
På så sätt främjar vi en välfungerande pris- och lönebildning i ekonomin, vilket utgör 
grunden för en hållbar ekonomisk utveckling med hög sysselsättning.  

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