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Forfattarna ar verksamma vid Riksbankens avdelning for marknader respektive avdelning for
penningpolitik

Ett finansiellt oberoende sakerstaller att Riksbankens finansiella stallning

inte ska kunna ha en negativ inverkan pa Riksbankens uppdrag gallande pris-
stabilitet, finansiell stabilitet och betalningar. Under de senaste tio aren har
det skett stora forandringar i Riksbankens intjaningsférmaga, och darmed
dven i forutsattningarna for Riksbankens finansiella oberoende. Denna

artikel gar igenom hur Riksbankens balansrakning ar uppbyggd, hur den har
forandrats 6ver tid och hur intjaningsformagan har utvecklats. Historiskt har
sedelmangden utgjort basen for en stabil intjaning for Riksbanken. Den senaste
tiden har dock kombinationen av minskande sedelmangd och laga rantor
bidragit till en minskande intjaning. Om denna trend fortsatter kommer det
pa sikt att 0ka behovet av eget kapital for att sakerstalla ett tillfredstallande
finansiellt oberoende. | ett scenario dar intjdningen viker blir det svart for
Riksbanken att sjalv bygga upp mer eget kapital. Slutsatsen blir att om man
vill undvika att behova aterkapitalisera Riksbanken kravs det beredskap for att
kunna 6ka betydelsen av andra kallor till intjaning, till exempel nagon form av
avgifter eller ett flexibelt ramverk for eget kapital. Detta kravs for att kunna
hantera saval forluster i tillgangsportféljen som andrade makroekonomiska
forutsattningar i form av laga rantor och minskande sedelmangd.

1 Introduktion

I denna artikel undersoker vi utvecklingen av de viktigaste posterna pa Riksbankens balans-
rakning och resonerar kring hur de paverkar Riksbankens formaga att finansiera sin verksam-
het med egen intjaning. Vi avslutar med att reflektera kring ett rimligt matt pa Riksbankens
solvens, och exemplifierar hur ett antal aktuella balansrakningsfragor paverkar intjanings-
férmagan och exponeringen mot finansiella risker.

Det har skett stora forandringar for Riksbankens balansrdakning och intjaning de senaste
decennierna. Balansrdkningens storlek har fyrdubblats de senaste tio aren och uppgar for
narvarande till drygt 900 miljarder kronor. Pa tillgangssidan har Riksbanken 6kat valuta-
reservens storlek, kdpt en storre mangd svenska statsobligationer och lanar nu in pengar
fran bankerna istallet for att lana ut. Samtidigt har utestaende sedlar och mynt fallit kraftigt.
Historiskt har denna post varit den viktigaste kallan for Riksbankens intakter via det sa kallade
seignoraget.

Den har utvecklingen paverkar bade Riksbankens intakter och utgifter dver tiden, saval
som den finansiella risk som Riksbanken &r exponerad mot. Aven makroekonomiska trender
paverkar Riksbankens intjaning. Exempelvis har rantorna under en langre tid blivit allt lagre,
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vilket troligtvis inte bara speglar lagkonjunkturen under finanskrisen. Detta har inverkat
negativt pa Riksbankens intjaningsférmaga, vilket visat sig i form av lagre vinster de senaste
aren.

Enligt gdllande lagstiftning, som styrs av EU-ratten, ska Riksbanken vara oberoende i sitt
utévande av penningpolitiken. For att skapa goda forutsattningar for detta oberoende bor
Riksbanken aven vara finansiellt oberoende, genom att kunna finansiera sin verksamhet pa
egen hand (se t.ex. ECB (2018) s. 34-35 och ytterligare referenser dari). Hur Riksbankens
balansrakning utvecklas blir ddrmed relevant, eftersom den paverkar bade den genom-
snittliga intjaningen och de finansiella risker som Riksbanken exponeras mot.

Artikeln &r upplagd sa att vi i avsnitt 2 inleder med att bygga upp en fiktiv centralbanks
balansrikning fran ett utgangslage dar alla tillgangar och skulder &r lika med noll. Darefter
studerar vi Riksbankens balansrakning for att forsta hur den utvecklats pa senare ar
och varfér den ser ut som den gor. | avsnitt 3 beskrivs det finansiella oberoendet och
kopplingarna mellan Riksbankens balansrakning, intdktskallor, kostnader for att genomféra
policyuppdrag, policyatgarder, finansiella risker samt eget kapital. Slutligen beskriver vi de
viktigaste riskerna for Riksbankens finansiella oberoende i avsnitt 4.

2 Balansrakningen

Centralbanken har flera verktyg till sitt forfogande for att kunna genomfora sina lagstadgade
uppdrag inom penningpolitik, finansiell stabilitet och betalningar. Centralbankens balans-
rakning paverkas pa ett direkt satt av flera av dessa verktyg, exempelvis betalnings- och
rantestyrningssystemen. Balansrakningen ar dven viktig for hur finansiellt oberoende
centralbanken ar. Vi kommer att illustrera balansrakningens egenskaper med starten for en
fiktiv centralbank. Uppbyggnaden av denna centralbanks balansrdkning hjalper oss att forsta
grunderna kring hur en balansrakning forandras, vilka bestandsdelar den har, samt hur den
ar kopplad till centralbankens finansiella resultat och risker. Efter att ha illustrerat vad som
paverkar balansrakningens storlek och sammansattning kan vi titta ndrmare pa Riksbankens
balansrakning for att forsta varfor den ser ut som den gor idag.

2.1 En centralbanks balansrakning fran bérjan

For att forsta hur en centralbanks balansrakning fungerar ar det illustrativt att studera hur
den uppkommer. Vi borjar darfor med att anta att vi har en “nyfédd” centralbank helt utan
balansrakning, det vill séga helt utan tillgangar och skulder. Den nya centralbanken skapar
forst ett betalningssystem — vi kan kalla det for RIX, vilket ar namnet Riksbankens betalnings-
system. De privata bankerna och staten far var sitt konto i systemet, initialt med saldo noll.

| betalningssystemet finns dven ett motkonto, som definitionsmassigt &r summan av de
ovriga kontona med omvant tecken och reflekterar centralbankens aggregerade position
gentemot alla deltagare. For att sarskilja olika former av likviditet kallar vi bankernas medel
pa dessa konton for centralbanksreserver.! Om banksystemet som helhet har ett underskott
av centralbanksreserver har banksystemet en skuld till centralbanken, vilket &r en tillgang
for centralbanken. Om banksystemet daremot har ett 6verskott av centralbanksreserver har
centralbanken istéllet en skuld till banksystemet. Vi antar att centralbanken implementerar
sin penningpolitik primart genom att satta rantan pa centralbanksreserver, oavsett om det
handlar om en skuld eller tillgdng for centralbanken.? Slutligen antar vi att sedlar som ges ut
av centralbanken kan vaxlas mot centralbanksreserver, till vaxelkursen ett.

1 Detta begrepp har en koppling till att centralbanker ibland tvingar bankerna att halla medel pa dessa typer av konton, dven
kallat ett reservkrav eller kassakrav. Pa engelska talar man om kassakravsmedel som “required reserves”, och medel utéver
kassakravet som “non-required reserves”. Darfor kallas inlaning hos centralbanker ofta for centralbanksreserver, utan att det
behover handla om inlaning som sker pa grund av ett kassakrav.

2 Se Elmér mfl. (2012) for en utforlig beskrivning av hur Riksbankens styrsystem fungerar, det vill sdga hur Riksbanken styr
dagslanerantan for att vara ndra den penningpolitiskt dnskvarda nivan.
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Vi antar att det finns ett privat banksystem dar bankernas balansrakningar bestar av
utlaning pa tillgangssidan och inlaning pa skuldsidan, samt att det finns en statsskuld som &gs
av den privata sektorn.

Givet dessa forutsattningar ska vi nu se hur centralbankens utgivning av sedlar samt
erhallandet av ett eget kapital fran staten ger centralbanken bra férutsattningar for att gora
vinster. Vi ska sedan se hur centralbanken kan disponera om sina tillgangar och inférskaffa en
valutareserv. Slutligen tittar vi pa hur centralbanken kan finansiera en storre tillgdngsportfol;
genom rantebarande finansiering.

2.1.1 Centralbanken ger ut sedlar — skapar seignorage

En klassisk funktion for en centralbank ar att forse ekonomin med betalningsmedel. Vi antar
darfor att allmanheten efterfragar sedlar, och att centralbanken vill ge ut dem. Det ar de
privata bankerna som hanterar sina kunders efterfragan av kontanter. Om kunderna vill ta
ut sina pengar i form av kontanter kontaktar bankerna centralbanken, som levererar sedlar
och debiterar bankernas RIX-konton med motsvarande summa. Omvant géller att central-
banken erbjuder bankerna att véxla in sedlar mot centralbanksreserver, vilket goér sedlarna
till skuldebrev utgivna av centralbanken. Utestaende kontanter ar darfér en post pa central-
bankens skuldsida, precis som centralbanksreserver.

Lt oss anta att bankernas kunder vill ta ut 60 miljarder kronor i kontanter. Centralbanken
trycker upp sedlarna och debiterar bankernas konton i RIX med 60 miljarder kronor, fran deras
tidigare aggregerade saldo noll. Vid dagens slut kommer darfor banksystemet som helhet att
ha -60 miljarder kronor pa sina konton i betalningssystemet vilket framgar av Tabell 1a.

Tabell 1a. Effekt pa konton i betalningssystemet nir centralbanken ger ut sedlar
Miljarder kronor

Konton i betalningssystemet RIX

Banksystemet 0 > -60
Staten 0
Summa centralbanken 0 = +60

Vid dagens slut kan vi anta att centralbanken betalar rénta till de banker som har ett 6ver-
skott i betalningssystemet och debiterar ranta till de banker som har ett underskott. For

vara syften kan vi férenklat anta att centralbanken gér bada typerna av transaktioner till
reporantan. Vi bokfér summan av samtliga konton i betalningssystemet, som i detta fall blir
negativ och darfor ses som utlaning till bankerna och blir en tillgangspost pa balansrakningen
(Tabell 1b). | detta exempel medfér en 6kning av kontanterna en lika stor 6kning av tillgangs-
sidan.?

Tabell 1b. Balansrakningseffekt nédr centralbanken ger ut sedlar
Miljarder kronor

Tillgéngar Skulder
Utlaning till banker 0 - 60 Sedlar och mynt 0 -> 60
SUMMA 0 - 60 SUMMA 0 - 60

Intakten fran tillgangarna, som utgivandet av sedlar och mynt ger upphov till, brukar kallas
for seignorage. | larobocker brukar seignorage ibland definieras som engangsvinsten for
staten av att nastan gratis trycka pengar som staten sedan anvander for att kdpa varor

och tjanster. Dar blir sdledes seignoraget lika med 6kningen av kontantméangden. | fallet vi

3 Om Riksbanken initialt har en skuld till banksektorn kommer det istallet att ske en omférdelning dar skulden minskar och
kontanterna 6kar.
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beskriver i Tabell 1b uppstar istallet seignoraget av att ge ut en mangd kontanter, M, genom
att centralbanken far en fordran pa banksystemet av samma storlek, vilket 6verensstammer
med hur det fungerar for Riksbanken. Denna fordran &r en tillgang som ger en ranteintékt lika
med styrrantan i multiplicerat med M for en given period.*> Vi kan notera att om styrrantan
ar negativ blir seignoraget negativt i detta fall, vilket leder till en urholkning av det egna
kapitalet.

Vi kan dven notera att om centralbanken skulle ge ut rantel6sa centralbanksreserver,
vilket exempelvis skulle vara fallet med ett icke ranteersatt kassakrav, sa skulle dven dessa
reserver ge upphov till en rantebarande tillgdng pa samma satt som kontanter gér. Med
dagens rantestyrningssystem betalar Riksbanken ranta pa alla centralbanksreserver, vilket
leder till att de inte ger upphov till nagra seignorageintakter.

2.1.2 Staten ger centralbanken ett eget kapital

Nasta viktiga post pa balansrakningen vi vill studera ar eget kapital. Vi ténker oss att staten
vill bygga upp ett eget kapital i centralbanken for att 6ka det finansiella oberoendet. Vi antar
att staten lanar upp eller beskattar medborgarna med 130 mdr kronor, vilket betalas in
genom att langivarna eller medborgarna instruerar de privata bankerna att féra 6ver medel
fran sina inlaningskonton hos bankerna till staten. Det innebar att bankernas kontosaldon i
RIX minskar med 130 miljarder kronor medan statens kontosaldo i RIX 6kar med lika mycket
(Tabell 2a).

Tabell 2a. Effekt pa konton i betalningssystemet nar staten tar upp Ian eller beskattar medborgare
Miljarder kronor

Konton i betalningssystemet RIX

Banksystemet -60 - -190
Staten 0 i +130
Summa centralbanken +60

Darefter for staten 6ver 130 miljarder kronor till centralbanken, vilket paverkar saldona i RIX
(Tabell 2b).

Tabell 2b. Effekt pa konton i betalningssystemet nir centralbanken far ett eget kapital
Miljarder kronor

Konton i betalningssystemet RIX

Banksystemet -190
Staten +130 > 0
Summa centralbanken +60 - +190

Pa Riksbankens balansrdkning 6kar tillgangsposten utlaning till bankerna och ett eget kapital
pa 130 miljarder kronor blir en ny post pa skuldsidan (Tabell 2c).

4 Under vissa forutsattningar sammanfaller det diskonterande nuvardet av framtida seignorage med laroboksdefinitionen.
5 Om centralbanken viljer att skaffa tillgangar med mer risk blir den vintade avkastningen pa det placerade kapitalet hogre.
Denna extra avkastning borde rimligen kallas ersattning for risk snarare an seignorage, men i denna artikel gor vi inte den
distinktionen i nagon stérre utstrackning.
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Tabell 2c. Balansrikningseffekt nér centralbanken far ett eget kapital
Miljarder kronor

Tillgéngar Skulder
Utlaning till banker 60 > 190 Sedlar och mynt 60
Eget kapital 0 > 130
SUMMA 60 -> 190 SUMMA 60 -> 190

Eftersom varken eget kapital eller sedlar och mynt medfér nagra direkta kostnader for
centralbanken, kan man kalla summan av dessa for “det rantefria kapitalet”. Intdkterna fran
tillgdngarna blir darmed en ren vinst for centralbanken, som kan anvandas till att finansiera
I6pande utgifter, bygga upp ett storre eget kapital, eller delas ut till staten.

Med balansrakningen enligt Tabell 2c och en positiv styrranta kommer centralbanken
att erhalla rénta pa utlaningen till bankerna och man kan saledes saga att centralbanken har
"investerat” hela sitt rantefria kapital i utldning till bankerna.

2.1.3 Centralbanken skaffar en valutareserv

Den nya centralbanken har nu tillgangar pa 190 miljarder kronor. Anta att centralbanken ser
ett behov av att halla utlandsk valuta for att uppna sina lagstadgade uppdrag. Det skulle till
exempel kunna vara for att ha beredskap att kunna erbjuda landets banker |&n i utlandsk
valuta i ett scenario med finansiell stress, eller att kunna intervenera pa valutamarknaden
for att paverka vaxelkursen av penningpolitiska skal. Darfor kdper centralbanken utlandska
statsobligationer och guld fér 190 miljarder kronor fran den privata sektorn. Det sker
exempelvis genom att centralbanken anvander den lokala valutan for att képa dollar pa
valutamarknaden som den sedan kdper amerikanska statsobligationer med. Vaxlingen
betalas genom att centralbanken krediterar RIX-kontona foér de banker vars kunder salde
den utlandska valutan (Tabell 3a). Centralbanken har nu aterfort kronor till RIX-systemet och
posten utlaning ar noll. Detta &r en stor valutatransaktion som kan vantas paverka vaxel-
kursen.®

Tabell 3a. Effekt pa konton i betalningssystemet nar centralbanken skaffar en valutareserv
Miljarder kronor

Konton i betalningssystemet RIX

Banksystemet -190 - 0
Staten 0
Summa centralbanken +190 - 0

Eftersom summan av de tva kopta tillgangarna, 190 miljarder kronor, ar precis lika stor
som summan av centralbankens eget kapital och sedlar och mynt har centralbanken alltsa
disponerat om sin tillgangsportf6lj fran utlaning i kronor till vardepapper i utlandsk valuta
och guld — en valutareserv (Tabell 3b). Nu kommer intdkterna varderat i kronor att bero pa
avkastningen fran valutareserven, som beror bade pa hur kronans vaxelkurs utvecklas mot
andra valutor, och hur de utldndska rantorna utvecklas.

6 Rikshankens valutareserv har byggts upp under lang tid och har dessutom vuxit pa grund av avkastningen i utlandsk valuta.
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Tabell 3b. Balansrakningseffekt nédr centralbanken skaffar en valutareserv
Miljarder kronor

Tillgéngar Skulder

Utlaning till banker 190 > 0 Sedlar och mynt 60
Valutareserv och guld 0 > 190 Eget kapital 130
SUMMA 190 | SUMMA 190

Vilka finansiella tillgangar som Riksbanken valjer att kdpa paverkar férvantad avkastning
och risk. Obligationer med langre I6ptid brukar exempelvis ge en hogre avkastning dn
kortfristiga obligationer. Men i gengald varierar priset pa sddana obligationer mer &n priset
pa obligationer med kort |16ptid, vilket brukar kallas fér ranterisk.

2.1.4 Centralbanken expanderar balansrakningens storlek

Eftersom skulderna maste summera till samma varde som tillgdngarna blir summan av
centralbankens eget kapital och sedelmangden en nedre gréns for balansrakningens storlek.
Men centralbankens uppdrag kan ibland medfora ett behov av att expandera balansrdkningen
utover denna nedre grans, till exempel om den lampliga storleken pa valutareserven over-
stiger summan av eget kapital och kontanter. Andra exempel pa atgarder som kan expandera
balansrakningen ar att centralbanken koper tillgdngar i penningpolitiskt syfte, eller ger
likviditetsstdd i form av utlaning till de privata bankerna under en finansiell kris.

Lat oss anta att centralbanken av penningpolitiska skal beslutar att kdpa statsobligationer
for 300 miljarder kronor. Centralbanken koper obligationerna via statsobligationsmarknaden
och betalar dterigen genom att kreditera RIX-kontona fér de banker vars kunder salde
obligationerna. Eftersom centralbanken tillfér kronor till betalningssystemet far bank-
systemet som helhet ett sammanlagt 6verskott pa 300 miljarder kronor pa sina konton
(Tabell 4a). Vi noterar har att centralbanken skapar de pengar som satts in pa bankernas
konton i betalningssystemet, eftersom den totala mangden pengar i betalningssystemet har
oOkat.

Tabell 4a. Effekt pa konton i betalningssystemet nar centralbanken koper statsobligationer
Miljarder kronor

Konton i betalningssystemet RIX

Banksystemet 0 - +300
Staten 0
Summa centralbanken 0 -> -300

Pa balansrékningen i Tabell 4b tillkommer da en tillgangspost for obligationsinnehavet,

samt en post pa skuldsidan for centralbanksreserverna som vi kallar inldning frén banker.
Inlaningen avser bankernas 6verskott i RIX gentemot centralbanken (Tabell 4b). Denna skuld-
post kallas ibland dven fér den penningpolitiska skulden eftersom centralbanken betalar

den penningpolitiska styrrantan pa inlaningen for att stabilisera de korta marknadsrantorna
pa nivaer nara den beslutade styrrantan (se ElImér m.fl., 2012).” En 6ppen fraga ar hur stor
andel av reserverna som maste ranteersattas for att uppna en god rantestyrning. Exempel-
vis undantar den schweiziska centralbanken stora delar av reserverna fran negativ ranta.
Réntel6sa kassakrav skulle undanta en del av reserverna fran ersattning, vilket skulle
reducera centralbankens rantekostnader, pa bankernas bekostnad.

7 |dagsldget ar dock styrrantan negativ, vilket gor att bankerna betalar rénta till Riksbanken (redovisas som en rénteintakt). Det
kan lata formanligt, men samtidigt ar avkastningen pa flera av obligationerna negativ. Nettoresultatet under en viss period beror
pa skillnaden mellan tillgdngarnas avkastning och styrrdntan under denna period.
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Tabell 4b. Balansrakningseffekt nédr centralbanken képer statsobligationer
Miljarder kronor

Tillgéngar Skulder

Utlaning till banker 0 Sedlar och mynt 60
Valutareserv och guld 190 Eget kapital 130
Statsobligationer SEK 0 - 300 Inlaning fran banker 0 - 300
SUMMA 190 -> 490 SUMMA 190 -> 490

Nu har centralbanken skapat en balansrakning dar en del av tillgdngarna ar finansierade med
rantebarande skuld. Med rantebarande skuld tillkommer en finansiell kostnad i form av den
ranta som centralbanken betalar fér bankernas inlaning, om centralbankens styrrantor ar
positiva.t Det kan ocksa medféra en 6kad finansiell risk i form av 6kad variation for central-
bankens resultat (se avsnitt 4).

Lt oss vidare anta att centralbanken bedomer det lampligt att forstarka sin valutareserv
med ett belopp som motsvarar 250 miljarder kronor. Det kan den exempelvis gora genom att
koépa utlandska tillgdngar som finansieras med rantebdrande lan i utlandsk valuta. Central-
banken ber darfor i detta fall statens skuldférvaltningskontor att Iana upp utlandsk valuta
motsvarande cirka 250 miljarder kronor pa utlandska marknader for att sedan lana vidare
dessa till centralbanken, som i sin tur investerar pengarna i utlandska statspapper. Pa sa vis
behdver man inte géra nagon vaxling fran kronor till utlandsk valuta och det blir darfér ingen
effekt pa RIX-kontona. Men balansrakningens storlek 6kar med 250 miljarder kronor (se
Tabell 4c).

Tabell 4c. Balansrakningseffekt nér centralbanken forstérker valutareserven via lan fran staten
Miljarder kronor

Tillgdngar Skulder

Utlaning till banker 0 Sedlar och mynt 60

Valutareserv och guld 190 -> 440 Eget kapital 130

Statsobligationer SEK 300 Inlaning fran banker 300
Lan fran staten 0 > 250

SUMMA 490 -> 740 | SUMMA 490 > 740

2.1.5 Centralbankens balansrikning och finansiella resultatrdkning

En centralbanks primara mal ar typiskt sett inte att gd med vinst utan att genomfora sina
uppdrag inom penningpolitik, finansiell stabilitet och betalningar. Sa lange det inte inverkar
pa de primara uppdragen ar det dock rimligt att centralbanken forsoker bedriva sin verksam-
het pa ett sa kostnadseffektivt satt som maijligt, vilket inkluderar bankens finansiella
forvaltning.

Kopplingen mellan balans- och resultatrakning ser vanligtvis ut sa att tillgangarna
genererar finansiella intdkter och de réantebarande skulderna genererar finansiella
kostnader.® Skillnaden mellan dessa intakter och kostnader kan kallas ett finansiellt netto-
resultat och ar ett matt pa centralbankens intjaningsformaga. Kombinationen av att sedlar
och mynt utgor en rantefri skuld och att staten inte har ett explicit avkastningskrav pa statens
kapitalinsats i centralbanken resulterar i att det oftast finns forutsattningar for en positiv och

8 Notera att om mangden sedlar i detta lage skulle 6ka skulle balansrakningens storlek inte dndras, utan istdllet skulle det
endast bli en omférdelning pa skuldsidan, i kontrast till exemplet ovan dér utgivandet av kontanter 6kade storleken pa balans-
rakningen. Skillnaden beror pa att nar centralbanken initialt har en skuld till banksystemet, sa minskar denna skuld parallellt med
att sedelméngden okar och det blir sdledes bara en omférdelning pa skuldsidan.

9 Men om reporantan ar negativ, som den ar for tillfallet, blir dock rantan pa den penningpolitiska skulden en ranteintakt istallet
for en réntekostnad.

11
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forhallandevis stabil intjaning.'® Centralbankens eventuella vinster kan delas ut till staten om
de inte behovs for att sdkra centralbankens verksamhet och finansiella oberoende.

2.2 Riksbankens balansrakning

Utifran det principiella resonemanget ovan kring hur en centralbanks balansrakning upp-
kommer och bestams kan vi nu diskutera varfor Riksbankens balansrakning ser ut som den
gor i dagslaget. | Tabell 5 ser du Riksbankens balansrakning per den 31 december 2018.

Tabell 5. Riksbankens balansrdkning per den 31 december 2018
Miljarder kronor

Tillgangar Skulder

Guldreserv 46 Sedlar & mynt 62

Valutareserv 457 Inlaning SEK 457

Vardepapper SEK 396 Valutaldn RGK 256

Ovrigt 36 | Ovrigt 32
Varderegleringskonton 67
Eget kapital 57
Resultat 2018 4

SUMMA 935 SUMMA 935

Kalla: Sveriges riksbank

Vi ska diskutera de olika tillgangs- respektive skuldposterna pa balansrakningen, och slutligen
balansrakningens storlek. Dar sa ar lampligt ska vi dven inkludera ett historiskt perspektiv
samt jamfora Riksbankens balansrakning med andra centralbanker. Balansrakningens storlek
och komposition avspeglar dels till vilken grad Riksbanken anvander den som ett verktyg for
att uppna sina mal, dels férutsattningarna for Riksbankens intjaningsformaga.

2.2.1 Tillgangsposter
Centralbankens tillgangar ar oftast placerade i sdkra vardepapper med hog kreditvardighet,
som statsobligationer i inhemsk eller utlandsk valuta, samt guld. Tillgdngarna véljs oftast
utifran ett policyperspektiv men ibland dven utifran ett férvaltningsperspektiv. | det forst-
namnda fallet kan det handla om att en liten 6ppen ekonomi behdver en valutareserv for
att snabbt kunna ge bankerna likviditetsstod i utlandsk valuta, eller for att ha en beredskap
for valutainterventioner. Ibland ar valet av tillgangar i forsta hand motiverat av att man
behover forvalta det rantefria kapitalet som en centralbank har i form av sedlar och mynt
samt eget kapital. For Riksbankens del &r policybehoven viktigast, men i den mer detaljerade
fordelningen av tillgangar finns det ocksa inslag av att beakta tillgangarnas risk och avkastning
i ett forvaltningsperspektiv.

| Diagram 1 illustreras Riksbankens bokforda tillgangar sedan 1980 i 2017 ars priser.
Riksbankens bokférda tillgangar har i huvudsak bestatt av guld- och valutareserven och ett
innehav av svenska statsobligationer. Vanligtvis ar tillgangarna i form av likvida tillgdngar
med hog kreditvardighet. Men ibland kan tillgangarna dven utgoras av exempelvis direkt
utlaning till banker. Tillgangarna dr darmed i huvudsak nagon form av rantebarande till-
gangar, men aven till viss del fysiska tillgdngar som guldtackor. Riksbanken har dven en del
ovriga tillgdngar, vilket bland annat inkluderar Riksbankens fastigheter, men de utgér en
forhallandevis liten del av vardet pa de totala tillgdngarna.

10 Vissa lander, exempelvis Storbritannien, har dock valt att lata seignoraget ga direkt till staten. | Storbritannien finansieras
centralbanken istallet genom att privata banker satter in en viss mangd pengar pa ranteldsa konton hos Bank of England som
placeras till positiv avkastning, och rantenettot finansierar kostnaden for bade finansiell dvervakning och penningpolitik.
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Diagram 1. Riksbankens tillgangar
Miljarder kronor i 2017 ars priser
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Anm. | kategorin valuta ingér bade valutareserven och eventuell utlaning i
utlandsk valuta.
Kallor: Sveriges riksbank och Statistiska centralbyran

Valutareserven

Riksbankens valutareserv spelade en penningpolitisk nyckelroll ndr Sverige hade en fast
vaxelkursregim. Riksbanken behévde da halla utlandsk valuta for att kunna stodkopa
svenska kronor nar vaxelkursen hotade att forsvagas. Med dagens inflationsmalsregim med
rorlig vaxelkurs behéver man normalt sett inte en valutareserv for att kunna géra valuta-
interventioner av det slaget lika ofta. Det finns dock exempel pa lander med inflationsmals-
regim dar man anvander valutainterventioner. Bade Schweiz och Tjeckien har de senaste
aren experimenterat med ett golv for vaxelkursen. | Schweiz for att forhindra ytterligare
forstarkning av valutan och i Tjeckien for att férsvaga valutan. | bada fallen var malet att fa
inflationen ndrmare inflationsmalet. Resultatet blev att bada centralbankerna kdpte stora
mangder utldndsk valuta och salde sin egen valuta, vilket ledde till svdllande valutareserver
och balansrakningar.

Under senare tid har valutareserven fatt en annan roll, dar den kan anvandas for att
ge likviditetsstod i utlandsk valuta av finansiella stabilitetsskal. Eftersom svenska banker i
relativt stor utstrackning finansierar utlaning i utlandsk valuta genom att lana utldndsk valuta
med kort 16ptid sa kan bankerna fa problem om de far svart att fornya sin finansiering i ett
lage med finansiell stress. Den svenska banksektorn dr dessutom stor, med en aggregerad
balansomslutning som &r nastan 300 procent av BNP, vilket medfér att det handlar om
potentiellt stora summor av utlandsk valuta. Eftersom svenska banker 6verlag inte anses
vara systemviktiga i andra lander sa kan de inte rakna med att fa lana utlandsk valuta fran
utlandska centralbanker i ett krislage (se Sveriges riksbank, 2019a). Inte heller Riksbanken
kan rakna med att snabbt kunna Idna utlédndsk valuta fran andra centralbanker. Riksbanken
haller darfor en valutareserv som kan anvandas som en sista utvag for att ge likviditetsstod i
utlandsk valuta till de svenska bankerna (se Sveriges riksbank, 2019a).

Ett alternativ till att ha en valutareserv pa balansrakningen &r att Riksgaldskontoret lanar
upp valutan forst nar ett behov uppstar. Fordelen med detta alternativ ar att Riksbanken da
slipper betala den réntespread som en lanefinansierad valutareserv ofta medfér om svenska
statens finansieringskostnad é&r lite dyrare an den avkastning som Riksbanken kan fa fran den
utokade valutareserven. Nackdelen ar att det ar osakert hur snabbt Riksgaldskontoret kan
lana upp valuta i stressade scenarier ndr bankerna behéver omedelbart likviditetsstod. | slut-
dndan blir det en bedémningsfraga om hur mycket valuta som ar lampligt att halla i férvag,
respektive hur mycket som kan lanas upp om utsikterna férsamras eller riskerna okar.
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Utover beredskap for valutainterventioner och likviditetsstod i utlandsk valuta har
Riksbanken dven dtaganden gentemot Internationella valutafonden (IMF) som bidrar till
behovet av en valutareserv (se Sveriges riksbank, 2019a).1!

Vi kan se i Diagram 2 hur vardet pa valutareserven och valutautlaning har vuxit sedan
1980-talet fram till idag. Notera att valutareservens varde dven paverkas av marknadsvardet
pa de utlandska tillgdngarna och vaxelkursutvecklingen. For att kunna vara beredd att ge
likviditetsstod i utlandsk valuta har Riksbanken utdkat valutareserven det senaste decenniet.
Valutareserven utokades tva ganger, 2009 och 2012, till ett varde om 100 miljarder kronor
per tillfalle. Utokningarna finansierades med lan i utlandsk valuta fran Riksgaldskontoret.

Valutareserven har dven gradvis vaxt under ett antal ar genom att en stor del av av-
kastningen kunnat aterinvesteras, eftersom vinstutdelningarna till staten, férvaltnings-
kostnader och rantekostnader i kronor mestadels har betalats ut direkt i betalningssystemet
RIX, utan att man tagit av avkastningen i utlandsk valuta fran valutareserven. Pa sa vis har
Riksbanken inte behovt salja utlandsk valuta och képa kronor I6pande i valutamarknaden for
att omvandla vinsterna i utldndsk valuta till svenska kronor. Detta minskar dock Riksbankens
nettosaldo i RIX och medfor att den rantebarande skulden okar.

Valutareserven har vaxt ungefar i samma takt som BNP de senaste fem aren och uppgar
idag till drygt 10 procent av BNP vilket framgar av Diagram 2. Om vi jamfor centralbankerna i
Diagram 3 kan vi se att detta &r en ganska normal niva, speciellt med tanke pa att det svenska
bankvdsendet ar forhallandevis stort i forhallande till BNP. | mars 2019 beslutade Riksbanken
att behovet av valutareserven hade minskat nagot och att Riksbanken darfor ska aterbetala
delar av valutalanen fran Riksgaldskontoret (Sveriges riksbank, 2019b). Detta illustrerar att
storleken pa valutareserven drivs av de policybehov som Riksbanken identifierar for att
uppna sina mal.

Diagram 2. Valutatillgangarnas storlek
Miljarder kronor i 2017 ars priser (vanster axel) samt som procent av

BNP (hoger axel)
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Anm. Valutatillgdngarnas varde i kronor. Notera att fluktuationer kan bero pa
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Kallor: Sveriges riksbank och Statistiska centralbyran

11 Oavsett penningpolitisk regim har valutareserven aven ett viktigt syfte vid allvarliga samhallskriser, som exempelvis i krigstider.
12 Den totala summan av valutatillgangar 6kade substantiellt under den globala finanskrisen 2008 till 2009, vilket beror pa att
Riksbanken tillsammans med ndgra andra utvalda centralbanker fick formanen att kunna ge likviditetsstod i dollar tack vare avtal
med den amerikanska centralbanken. Pa sa vis kunde Riksbanken ge likviditetsstod under krisen utan att behéva anvanda hela
valutareserven, som da var betydligt mindre an i dagslaget. Detta var dock att betrakta som en engangsforeteelse och inget man
kan forlita sig pa i framtiden.
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Diagram 3. Riksbankens valutareserv jamfért med andra central-
banker
Procent av BNP, 2018
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Guldreserven

Manga centralbanker har en del av sina tillgangar placerade i guld. Historiskt behévdes det
under den sa kallade "guldmyntfoten” eftersom centralbankerna forband sig att pa begaran
vaxla in sedlar mot en viss mangd guld.** Guld kan dven anvdandas som betalningsmedel
under turbulenta tider, vilket ar en av flera anledningar till att manga centralbanker har valt
att ha kvar denna tillgéng pa sina balansrakningar. Riksbankens innehav &r idag 125,7 ton
guld och i Diagram 4 illustreras hur innehavet har utvecklats, bade i ton och det redovisade
vardet i kronor. Riksbanken genomfdrde nyligen en konvertering av en del av sitt guld for
att det ska uppfylla en standard kallad London Good Delivery (LGD), vilket bland annat 6kar
omsattningsbarheten av innehavet i det fall att guld snabbt skulle behova avyttras i nagon
form av policysyfte.

Diagram 4. Riksbankens guldinnehav
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Kalla: Sveriges riksbank

Viérdepapper i svenska kronor

Riksbanken har, precis som de flesta centralbanker fran tid till annan, haft vardepapper i
inhemsk valuta aven tidigare, men mellan 2001 och 2012 var innehavet noll. Som en lardom
efter finanskrisen 2008—-2009 aterinforde Riksbanken under 2012 ett mindre innehav i stats-
obligationer i kronor pa max 10 miljarder kronor for att ha en battre beredskap att agera

pa den marknaden. Riksbankens innehav av vardepapper i svenska kronor har vuxit snabbt

13 Se Wetterberg (2009) foér en beskrivning av hur guldmyntfoten fungerade.
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sedan 2015. D3 tog Riksbankens direktion ett penningpolitiskt beslut om att borja képa
svenska statsobligationer for att gora penningpolitiken mer expansiv i ett lage dar reporantan
borjade ndrma sig en nedre grans. Vid slutet av 2018 var innehavet vart cirka 400 miljarder
kronor och képen har finansierats med 6kade centralbanksreserver. Dagens innehav
férvantas vara en tillfallig penningpolitisk atgard och innehavets storlek bedoms minska pa
lang sikt, efter att nya kép har upphort och i takt med att innehavet av obligationer forfaller
(Sveriges riksbank, 2017).

Ovriga tillgéngar
Riksbanken har dven en del andra tillgdngar som inkluderar fordringar pa IMF, upplupna
ranteintdkter, bankens fastigheter, med mera.

Slutligen kan vi konstatera att tillgdngsposten utldning till banker &r noll i dagslaget. Det
ar inte vanligt forekommande att lana ut kronor till bankerna med det réntestyrningssystem
som géller i dagslaget, eftersom bankerna har fordringar pa Riksbanken i RIX pa grund av
att Riksbanken bland annat gjort stora kop av svenska statsobligationer. Istéllet erbjuder
Riksbanken bankerna att placera sina 6verskott hos Riksbanken och detta bokfors da som
inlaning, vilket ar en skuldpost (se nedan). Riksbanken 6vervager dock att dndra styrsystemet,
och da kan detta férhallande dndras framover, se Sveriges Riksbank 2019c.

Under finanskrisen, fran oktober 2008 till november 2010, gav Riksbanken likviditetsstod
i form av utlaning till bankerna, bade i kronor och i utlandsk valuta. Syftet med utlaningen
var att mildra effekterna av den negativa utvecklingen pa flera viktiga marknader for
likviditetshantering och finansiering, inklusive de negativa makroekonomiska effekterna som
finanskrisen bidrog till. Riksbankens utlaning i kronor medférde att summan av saldona pa
motparternas RIX-konton 6kade med samma totala summa som utlaningen. Likviditetsstédet
medforde alltsa att bade Riksbankens utlaning och inlaning i svenska kronor 6kade, eftersom
man tillférde denna extra likviditet i betalningssystemet for kronor.

2.2.2 Skuldposter
Riksbankens rdntefria kapital, i form av eget kapital samt sedlar och mynt, kan ses som
grundstommen for skuldsidan av Riksbankens balansrakning. En réntefri finansiering som
placeras i rantebarande tillgdngar bidrar till ett férdelaktigt rantenetto. Under perioder dar
Riksbankens behov av att anvanda balansrakningen for att genomfora sitt uppdrag ar litet
kommer det rantefria kapitalet att utgéra den stérre delen av skuldsidans poster.

| dagslaget har Riksbankens uppdrag lett till stoérre tillgangsinnehav, finansierade med
rantebdrande skuldposter. De rdntebdrande skulderna i form av valutalan och inlaning i
kronor finansierar pa sa vis delar av valutareserven samt det penningpolitiskt motiverade
innehavet av svenska statsobligationer. | Diagram 5 kan du folja Riksbankens skulder sedan
1980, i 2017 ars priser, och dar ser vi att just rantebdrande skuldposter har varierat mycket
over tid.
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Diagram 5. Riksbankens skulder
Miljarder kronor i 2017 ars priser
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Kallor: Sveriges riksbank och Statistiska centralbyran

Sedlar och mynt

Utestdende sedlar och mynt utgér rantefritt kapital for Riksbanken och ar bokfért som en
skuld, som vi har beskrivit ovan. Pa kort sikt har Riksbanken ingen oberoende kontroll 6ver
den utestdende mangden sedlar och mynt eftersom Riksbanken enbart tillhandahaller den
mangd som efterfragas. Naturligtvis kan vardet av sedlar och mynt paverkas av Riksbankens
agerande och hur fordelaktigt det ar for hushall och foretag att anvénda sedlar och mynt.

Anvandningen av kontanter i Sverige har uppvisat ett tydligt trendbrott det senaste
artiondet da vardet av utestdende sedlar och mynt minskat, se Diagram 6. Det minskade
intresset for kontanter visar sig dven Riksbankens enkat om betalningsvanor (Sveriges
Riksbank, 2018), dar exempelvis andelen som anger att det senaste kopet gjordes med
kontanter har minskat fran 39 procent 2010 till 13 procent 2018. Minskningen av utestdaende
sedlar och mynt verkar vara storre an vad som kan motiveras av eventuella konjunkturella
effekter. En orsak till minskningen sags vara att kontantefterfragan minskat i takt med att
betalningsmarknaden har utvecklat mer och mer effektiva elektroniska betalningslésningar
(Erlandsson och Guibourg, 2018). Dessutom har antalet bankkontor som hanterar kontanter
minskat kraftigt sedan 2010, vilket ocksa kan ha bidragit till att kontanter blir mindre
intressanta for bade hushall och foretag (Engert m.fl. 2019). En komplicerande faktor ar att
en stor del av minskningen beror pa att den utestaende mangden tusenlappar har minskat
kraftigt, och nu bara 4r en liten del av utestdende kontanter. Eftersom mangden tusenlappar
inte kan minska sa mycket mer &r det svart att uppskatta om trenden med kraftigt minskande
kontanter kommer att fortsatta de ndarmaste aren.
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Diagram 6. Utestaende sedlar och mynt
Miljarder kronor i 2017 ars priser (vanster skala) och procent av BNP
(hoger skala)
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Kallor: Sveriges Riksbank och Statistiska centralbyran

Om vi méter storleken pa sedelstocken som procent av BNP och jamfér med andra central-
banker ar det tydligt att vi har en forhallandevis liten sedelmangd, vilket vi kan se i Diagram
7.1 Bank of Japan (BOJ) och Swiss National Bank (SNB) har gett ut stora mangder, men
dven Federal Reserve (Fed), Europeiska centralbanken (ECB) och Bank of Canada (BOC) har
betydligt storre mangd sedlar i omlopp an Riksbanken. Bank of England (BOE) har ocksa

en storre sedelmangd an Riksbanken men seignoraget gar oavkortat till staten. Det storre
vardet av utestaende sedlar i omlopp for de stora landerna beror delvis pa att deras valutor
betraktas som reservvalutor, vilket gor att aven medborgare i andra lander valjer att halla
deras kontanter i olika syften. Det relativt laga vardet av utestdende svenska kontanter
leder till ett litet seignorage, vilket pa sikt kan paverka Riksbankens intjaningsformaga och
finansiella oberoende.

Diagram 7. Jamférelse av utestdende sedlar fér nagra centralbanker
Procent av BNP
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Kallor: Arsredovisningar for respektive centralbank (for ret 2017), samt OECD

Farre sedlar och mynt leder, allt annat lika, automatiskt till att inlaningen fran bankerna 6kar
om betalningssystemet som helhet &r i 6verskott gentemot Riksbanken, eftersom Riksbanken
krediterar bankernas RIX-konton med samma summa som kontantméangden minskar.
Darmed forblir storleken pa Riksbankens balansrakning oférandrad. Om banksystemet som
helhet istallet &r i underskott mot Riksbanken, sa att posten “utlaning till banker” ar positiv,
minskar istallet denna post och balansrdkningens storlek minskar.

14 Notera att i flera lander ar det enbart sedlarna som finns pa centralbankens balansrakning, men for Riksbankens del ar bade
sedlar och mynt en skuldpost pa balansrakningen.
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Centralbanksreserver

Summan av inldning fran banker och Riksbankscertifikat mater hur stort éverskott det
aggregerade banksystemet har mot Riksbanken i betalningssystemet RIX. Bankerna maste
se till att balansera sina konton i RIX 6ver natten och nér de har positiva saldon kan de valja
pa att placera det som inlaning hos Riksbanken eller i Riksbankscertifikat, som &r ett rénte-
barande vardepapper med en veckas |6ptid. Bankernas overskott i betalningssystemet kan
dven bendamnas som centralbanksreserver och i Sverige dr denna typ av skuld rantebdrande,
dar rantan ar kopplad till Riksbankens penningpolitiska styrrantor. Darfér brukar denna skuld
dven kallas for den penningpolitiska skulden.

| Diagram 8 kan du se hur det totala nettosaldot for bankerna i betalningssystemet har
utvecklats sedan 1994, samt hur denna position férdelats mellan olika typer av in- och
utlaning till Riksbanken. 1994 till 1998 hade bankerna ett 6verskott i RIX, vilket till stor del
var en konsekvens av kronférsvaret nagra ar tidigare.> Mellan 1998 och 2008 var inlaning
via finjusterande inlaningsoperationer och Riksbankscertifikat noll eller mycket néra noll,
eftersom det aggregerade banksystemet hade ett strukturellt underskott i betalnings-
systemet gentemot Riksbanken. Ett underskott for bankerna, det vill sdga ett 6verskott for
Riksbanken, var da istéllet redovisat som tillgangsposten utldning till banker (se ovan).

Fran borjan av 2000-talet minskade det aggregerade banksystemets underskott gradvis,
som ett resultat av att Riksbanken vid flera tillfdllen valde att |dta avkastningen fran valuta-
reserven aterinvesteras i utlandsk valuta och utdelningen till staten istdllet betalas ut genom
att 6ka mangden centralbanksreserver. | samband med krisen 2008—2009 gav Riksbanken
tillfalligt likviditetsstod till bankerna genom att Iana ut “nyskapade” centralbanksreserver.
Summan av bankernas konton i RIX 6kade darfor, vilket ledde till att bankerna 6kade sin in-
laning med motsvarande summa under samma period.

Aven efter krisen, ndr den extra likviditeten avvecklats och inl&ningen sjunkit tillbaka, kan
man se att summan av bankernas konton i RIX har fortsatt att 6ka. Detta beror aterigen till
stor del pa att Riksbanken valt att betala utdelningar med centralbanksreserver. En annan
viktig orsak ar att sedan 2009 har sedel- och myntstocken minskat med drygt 50 miljarder
kronor, vilket ocksa har bidragit till att 6ka bankernas 6verskott gentemot Riksbanken (se
ovan).

| borjan av 2015 borjade Riksbanken kdpa svenska statsobligationer i penningpolitiskt
syfte, finansierat med centralbanksreserver i form av inlaning och Riksbankscertifikat. Nar
denna penningpolitiska stimulans inte langre behovs kan detta innehav komma att avvecklas
och da kommer summan av inlaningen och Riksbankscertifikaten att minska igen. Om inget
ovantat sker sd kommer dock den penningpolitiska skulden fortfarande vara positiv dven om
den svenska statsobligationsportféljen skulle minska.®

15 I samband med kronférsvaret sdlde Riksbanken bland annat stora mangder utlandsk valuta pa termin (en affar dar
transaktionen sker pa ett framtida datum). Nar denna valuta sa smaningom skulle levereras forlangde Riksbanken positionen
genom sa kallade valutaswappar (dar man kdpte utlandsk valuta for att kunna gottgdra befintliga terminskontrakt, samtidigt som
man ocksa etablerade en ny forsaljning av utlandsk valuta pa termin). Nar den fasta vaxelkursen for kronan upphérde i november
1992 forsvagades kronan och for att kunna forlanga terminspositionen med samma méangd utlandsk valuta behévdes mer kronor,
vilket ledde till en 6kning av banksystemets 6verskott gentemot Riksbanken i betalningssystemet. Forldngningen av termins-
positionen minskade gradvis fram till 1997 (se Sveriges riksbank, 1998).

16 Det var en positiv penningpolitisk skuld redan innan képen av statsobligationer inleddes. Sedan dess har sedlar och mynt
minskat ytterligare utan att tillgangarna har minskats, vilket leder till att den penningpolitiska skulden 6kar.
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Diagram 8. Total in- eller utlaning
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Kalla: Sveriges riksbank

Valutaldn

Riksbanken har finansierat en del av valutareserven genom att lana utldndsk valuta fran
Riksgaldskontoret nar valutareserven utokades 2009 och 2012 (se ovan). Riksgélden har lanat
upp euro och dollar pa den finansiella marknaden specifikt for detta syfte. Dessa valutalan

ar en rantebarande skuld for Riksbanken, dar rantan ar Riksgaldens upplaningsranta pa
marknaden.

Eget kapital

Det egna kapitalet kan betraktas som en skuld till den svenska staten eftersom staten ager
Riksbanken. Nar Riksbanken gor en vinst 6kar det egna kapitalet och en forlust gor att det
minskar. Men dven eventuell vinstutdelning till staten minskar eget kapital. | Diagram 5 kan
vi se att sedan 1980 har en bred definition av det egna kapitalet, som inkluderar orealiserade
vinster, varierat kring cirka 100 miljarder kronor i 2017 ars prisniva. | slutet av 1990-talet
Okade eget kapital, men for aren 2000 och 2001 gjordes extra stora vinstutdelningar om
totalt 40 miljarder kronor. | arsbokslutet for 2018 var Riksbankens eget kapital 61 miljarder
kronor, inklusive arets resultat, och orealiserade vinster 67 miljarder kronor. Eftersom staten
inte har ett explicit krav pa avkastning fran Riksbanken kan det egna kapitalet ses som ett
rantefritt kapital fér Riksbanken, precis som sedlar och mynt.

1988 beslutade Riksbankens fullmaktige om att Riksbanken skulle félja en vinstutdelnings-
modell dar 80 procent av det femariga resultatmedelvardet éverfors till staten, se Gardholm
och Gerwin (2011).Y | Diagram 9 redovisas inleveranserna till staten fran Riksbanken sedan
1988, i fasta priser. Det resultat som utdelningarna grundas pa avviker i vissa avseenden fran
det redovisade resultatet i arsredovisningen, vilket ocksa illustreras i Diagram 9. Skillnaden &r
att det utdelningsgrundande resultatet berdknas exklusive alla vardeférandringar i guld- och
valuta, men inklusive orealiserade vardeforandringar pa obligationer.

17 Ett viktigt motiv till att anvanda ett femarmedelvarde var att man ville ha utdelningar som var stabila 6ver tid, for att undvika
omotiverade svangningar i statens budgetutfall.
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Diagram 9. Riksbankens resultat och inleveranser till staten
Miljarder kronor i 2017 ars priser
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Att guld- och valutaeffekter exkluderas i det utdelningsgrundande resultatet beror pa

att kronans vaxelkurs kan variera mycket och att temporara fluktuationer inte ska skapa
omotiverade svangningar i utdelningen till staten. Det ar dessutom inte dnskvart att
Riksbanken maste avyttra delar av valutareserven for att dela ut vinster som beror pa en
kronforsvagning. Det kan exempelvis bero pa att policybehovet foranleder att valutareserven
ska besta av en viss mangd dollar och denna mangd paverkas inte av svangningar i vaxel-
kursen (Gardholm och Gerwin, 2011). Att orealiserade vinster eller férluster for obligationer
inkluderas beror pa att Riksbanken vid inférandet av vinstmodellen hade ett resultatbegrepp
som inkluderade alla orealiserade vardeférandringar for obligationer. Nar Riksbanken sedan
inférde en annan redovisningspraxis med varderegleringskonton, dar enbart vissa negativa
orealiserade vardeforandringar raknades med, valde fullmaktige att dven d@ndra hur man
berdknade det utdelningsgrundande resultatet for att utdelningsprincipen inte skulle dndras
(Gardholm och Gerwin, 2011).

Den har modellen for vinstutdelningar gor att om Riksbanken har ett utdelnings-
grundande resultat som ar positivt 6ver tid sa kommer det nominella egna kapitalet att fa
ett nettotillskott pa 20 procent av utdelningsgrundande vinsten. Det medfor att Riksbankens
eget kapital kan vaxa over tid, vilket &r en rimlig ordning eftersom bade ekonomin och
prisnivan typiskt sett vaxer over tid.*® En nackdel med denna modell ar att om Riksbanken
hamnar pa ett |agt eget kapital pa grund av stora forluster s3 tar det lang tid att bygga upp
eget kapital igen med hjalp av egna vinster, eftersom 80 procent av dessa ar tankta att ges
som utdelning till staten. | ett sadant lage kan dock Riksdagen eventuellt gora avsteg fran
modellen och besluta att inte géra utdelningar under en period.*

Om vi beaktar en bred definition av eget kapital, som inkluderar icke-realiserade vinster
eller forluster, har Riksbanken ett eget kapital pa 2,5 procent av BNP. | Diagram 10 jamfor vi
med andra centralbanker. Fed, BOE och BOC har ett eget kapital som ar mycket litet, 0,2 pro-
cent av BNP eller mindre. ECB har nastan dubbelt sa stort eget kapital som Riksbanken. SNB
sticker ut med ett eget kapital pa drygt 20 procent av BNP. Orsaken till att vi ser sa stora

18 Om Riksbankens avkastning pa eget kapital pa lang sikt ar 10 procent skulle eget kapital 6ka med tva procent per ar efter
utdelningar, vilket skulle leda till att eget kapital skulle kunna véxa i takt med en inflation pa tva procent. En avkastning pa eget
kapital pa 10 procent erhalls exempelvis om hela Riksbankens skuldsida utgors av ett eget kapital pa 40 miljarder kronor samt
sedlar och mynt fér 60 miljarder kronor, och langsiktig placeringsrénta ar fyra procent, under forutsattning kostnaderna for
banken ar noll.

19 Riksbanken har dven en mojlighet att sjalva ta beslut om detta om eget kapital &r for lagt givet de finansiella riskerna, utan
inblandning fran partipolitik, genom att gora sa kallade avsattningar for finansiella risker. Ratten att géra sddana avsattningar
grundas i ECBS redovisningsriktlinje, som gjorts bindande for Riksbanken via 10 kap. 3 § Riksbankslagen.
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skillnader mellan centralbankernas eget kapital kan bero pa olikheter i mandat, lagstiftning,
redovisningspraxis, relation till staten, policysituation, med mera.?

Diagram 10. Jamforelse av eget kapital for nagra centralbanker
Procent av BNP
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Kallor: Arsredovisningar for respektive centralbank (for aret 2017), samt OECD

Viirderegleringskonton

Riksbanken tillampar marknadsvardering av sina tillgangar i sin redovisning. For att undvika
att den redovisade vinsten inte fluktuerar onédigt mycket anvander Riksbanken sa kallade
varderegleringskonton. Det foljer dven ECBS redovisningsriktlinjer, vilket Riksbanken ska
gora enligt Riksbankslagen. Varje tillgang, som en obligation eller valuta, har ett eget varde-
regleringskonto. Pa dem bokfors orealiserade vinster och forluster sa att de inte ska paverka
redovisat resultat och eget kapital. Om ett varderegleringskonto ar negativt vid arets slut
gors en sa kallad nedskrivning som gor att det negativa beloppet paverkar det redovisade
resultatet och varderegleringskontot nollstalls.2 22 Om en vinst for en tillgdng realiseras,
vilket sker nar tillgangen séljs, bokfors det genom att det aktuella varderegleringskontot
minskar och arets resultat okar.

Om Riksbanken salde alla tillgangar pa sin balansrakning, till ridande marknadsvarden,
skulle det verkliga egna kapitalet alltsa vara summan av det redovisade egna kapitalet och
varderegleringskontona. En bredare definition av eget kapital kan darfor inkludera summan
av varderegleringskontona, aven om det dr en osannolik hdandelse. | bokslutet fér 2018 var
summan av varderegleringskonton 67 miljarder kronor, se tabell 5. Av dessa kommer 34
miljarder fran orealiserade vinster fran guldinnehavet, 4 miljarder fran orealiserade pris-
vinster for obligationer i utlandsk valuta, 19 miljarder fran orealiserade valutakursvinster
for utlandska tillgangar och knappt 10 miljarder fran orealiserade vinster for obligationer i
kronor.

Ovriga skulder

Ovriga skulder bestar frimst av en motpost gentemot IMF, upplupna kostnader och
forutbetalda intakter.

20 Federal Reserve har exempelvis en betryggande intjaningsformaga fran ett stort seignorage, vilket kan vara en anledning till
att eget kapital kan hallas sa litet. SNB:s hoga siffra beror pa att vi inkluderar de avsattningar som SNB gor for att halla valuta-
tillgangarna pa en penning- och valutapolitiskt lamplig niva, samt for att utgdra en buffert for de risker som deras stora innehav av
utléndska tillgangar medfor.

21 Detta kan ses som att redovisningen av orealiserade vinster sker med en slags forsiktighetsprincip, dar det redovisade
resultatet paverkas av orealiserade forluster men inte av orealiserade vinster. Redovisningstekniskt sker nedskrivningen genom
att anskaffningsvardet minskas ner till marknadsvardet, vilket leder till att varderegleringskontot blir noll och det finansiella
transaktionsnettot minskar med nedskrivningen.

22 En ursprunglig tanke med vérderegleringskonton var att centralbanken inte skulle dela ut orealiserade vinster. For Riksbanken
fungerar det inte sa eftersom fullmaktiges riktlinjer for utdelningar inkluderar orealiserade vardeférandringar for obligationer i det
utdelningsgrundande resultatet.
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2.2.3 Balansrakningens storlek

Som vi diskuterade i avsnitt 2.1 har en centralbank ett grundlaggande placeringsutrymme
utifran storleken pa sitt eget kapital samt utestdende sedlar och mynt, och balansrékningen
kan inte bli mindre an summan av dessa tva poster. Om centralbanken viljer att enbart
utnyttja detta placeringsutrymme kan vi sdga att balansrakningens storlek 6ver tid drivs

av skuldsidans storlek. Det betyder att fluktuationer i efterfragan pa sedlar och mynt samt
forandringar av det egna kapitalet, fran vinster, férluster, kapitaltillskott eller utdelningar,
avgor hur balansrakningens storlek férandras. Om centralbanken behoéver ha en storre
balansrakning an denna miniminiva behover man normalt sett ha rantebarande lan av olika
slag. | dessa fall kan vi istallet sdga att man later balansrakningens storlek drivas av tillgdngs-
sidan, exempelvis om centralbankens ledning bedémer att man behéver képa tillgdngar pa
rante- eller valutamarknaden i penningpolitiskt syfte.

Storleken pa det rantefria kapitalet kan ses som en grov indikator pa graden av
finansiellt oberoende for en centralbank. Riksbankens rantefria kapital, som andel av BNP, ar
forhallandevis lagt jamfort med manga andra centralbanker, vilket du kan se i Diagram 11.%
Som vi noterat ovan ar en viktig anledning till detta den laga efterfragan pa sedlar och mynt
i Sverige, vilket gor att forutsattningarna for intjaning via seignorage 6verlag ar samre for
Riksbanken &n for manga andra centralbanker.

Diagram 11. Jamférelser av rantefritt kapital for nagra centralbanker
Procent av BNP
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Anm. Rantefritt kapital definieras har som summan av eget kapital och
sedelmangd. Notera att nagra av dessa centralbanker (exempelvis BOE) darutover
kan ha en rantefri skuld i form av den inldning som bankerna maste placera hos
centralbanken utan ranta, som ibland kallas for ett rantefritt kassakrav.

Kallor: Arsredovisningar for respektive centralbank (for aret 2017), samt OECD

| Diagram 12 ser du Riksbankens rantefria kapital respektive balansomslutning sedan ar
1800, uttryckt som procent av BNP. Om vi ser det rantefria kapitalet som en miniminiva

for Riksbankens balansomslutning och jamfor den nivan med vad balansomslutningen
faktiskt varit de senaste 218 aren ser vi att det rantefria kapitalet just nu verkar vara pa
historiskt laga nivaer. Samtidigt ar balansomslutningen pa historiskt hoga nivaer. Den stora
avvikelsen mellan miniminivan och balansomslutningen visar att Riksbanken behévt gora
stora policyatgarder det senaste decenniet, samtidigt som det rantefria kapitalet krympt som
en konsekvens av mindre utestaende sedlar och mynt. Som vi kan se i diagrammet varierar
denna avvikelse 6ver tid, vilket avspeglar att Riksbankens behov av balansrakningsatgéarder
ocksa varierar over tid.

23 | Bank of Englands fall har vi raknat bort kontanter fran det rantefria kapitalet, eftersom seignoraget i deras fall oavkortat gar
till staten.
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Diagram 12. Riksbankens rantefria kapital samt balansomslutning
Procent av BNP
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Kallor: Sveriges riksbank och Statistiska centralbyran

| Diagram 13 kan du se att manga centralbanker vérlden dver har expanderat sina balans-
rakningar i sparen av den globala finanskrisen 2008-2009. Nivan pa Riksbankens nuvarande
balansrakning i relation till BNP &r alltsa inte anmarkningsvard i ett internationellt perspektiv.

Diagram 13. Nagra centralbankers balansomslutning
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Den historiskt laga nivan pa Riksbankens rantefria kapital visar att forutsattningarna for
Riksbankens intjaningsformaga har férsamrats de senaste decennierna, vilket vi ocksa kunde
se i Diagram 9. Fragan ar om en lagre intjaning har paverkat graden av finansiellt oberoende
for Riksbanken. Denna fragestallning tittar vi ndrmare pa i nasta avsnitt, dar vi diskuterar
begreppet finansiellt oberoende.

3 Langsiktigt finansiellt oberoende

Ett satt att manifestera och forstarka centralbankens oberoende nar den utfor sina upp-
gifter &r att centralbanken har ett finansiellt oberoende. En forutsattning for ett sadant
oberoende ér att finansieringen av centralbankens verksamhet inte &r i hdnderna pa den
politiska budgetprocessen. For att Riksbanken inte ska vara beroende av anslag i budgeten
kravs en egen varaktig intdktskalla som kan bekosta de driftskostnader som Riksbanken

har for att utféra sina uppdrag inom penningpolitik och finansiell stabilitet. Som vi sag i
Diagram 9 racker Riksbankens intjaning till att betala sina driftskostnader och att géra en
vinst darutdver, vilket visar att Riksbanken har ett finansiellt oberoende, dven om intjanings-
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férmagan och vinsterna har varit lagre pa senare tid. Riksbankens intjaningsformaga ska
dessutom vara robust mot de finansiella risker som ar forknippade med Riksbankens till-
gangar och skulder, sa att intjaningsformagan pa lang sikt ar tillracklig dven efter perioder dar
Riksbanken gjort storre forluster.

3.1 Riksbankens resultatrakning och vinst
En centralbank har i huvudsak fyra mojliga kallor till finansiella intdkter:*

e seignorage fran sedlar och mynt (se avsnitt 2.1.1)

¢ avkastning fran eget kapital

e rantespread fran skuldfinansierade investeringar

o avgifter, inklusive intakter fran eventuellt kassakrav.

Det finns inte nagon direkt koppling mellan specifika tillgangs- och skuldposter pa balans-
rakningen. Det vill sdga, det &r inte sa att nagra specifika tillgangar ar inkopta till exempel just
med det egna kapitalet. Vinsten beraknas helt enkelt genom att man fran finansiella intakter
fran tillgangssidan drar av finansiella utgifter fran skuldsidan samt kostnaden for att driva
sjalva banken (I6ner, fastighetskostnader, statistikproduktion). Riksbankens val av portfolj-
sammansattning paverkar naturligtvis vilken avkastning Riksbanken far pa sina tillgangar.
Portféljsammansattningen drivs av dels rena policybehoy, till exempel att en viss mangd

av portfoljen ska vara placerade i dollar, och dels av vanliga finansiella forvaltningsover-
vaganden, till exempel hur lang valutareservens genomsnittliga 16ptid bor vara fér tillfallet.
Ju mer risk, desto hégre genomsnittlig avkastning men dven med mer variation i Riksbankens
resultat.

Som vi ndmnt tidigare placeras det egna kapitalet samt det naturliga placeringsutrymmet
fran sedlar och mynt i nagon form av tillgang som genererar en intakt for Riksbanken.
Bidraget till det finansiella resultatet blir sdledes avkastningen fran denna placering, eftersom
finansieringskostnaden kan anses vara noll fran Riksbankens perspektiv.

En rintespread frdan skuldfinansierade tillgdngar ar den avkastning Riksbanken skulle
kunna fa genom att exempelvis placera i langfristiga obligationer och finansiera med kort-
fristiga centralbanksreserver, som exempelvis det svenska statspappersinnehav som
byggts upp i penningpolitiskt syfte. Det andra exemplet fran Riksbankens balansrakning
ar valutalanen fran Riksgéldskontoret som finansierar en stor del av valutareserven. Som
en konsekvens av sina uppdrag har Riksbanken oftast likvida tillgangar med Iag kreditrisk
(vilket diskuterades ovan), vilket gor att avkastningen ar férhallandevis lag jamfért med
finansieringsrantan. Det betyder att nettoavkastningen tenderar att bli lag, eller till och med
negativ, nar tillgdngarna finansieras med rantebarande skuld.”

Anvandande av centralbanksreserver som finansiering ger en 6kad havstang som med-
for hogre risk for forluster. Det gar darfor inte att ersatta lagre rantefritt kapital med storre
andel centralbanksreserver utan att paverka risken och darmed behovet av buffertar. Det
gar inte att utesluta att centralbanker av olika skal kommer att vélja att behalla centralbanks-
reserverna pa en positiv niva dven langre fram, till exempel om implementeringen av
penningpolitiken kraver att det finns mycket likviditet i systemet. Riksbanken har remitterat
ett forslag om att 6verga till ett styrsystem med in- och utlaning till reporénta +/- 10 rénte-
punkter (Sveriges riksbank, 2019c). | ett sddant system kan banker med 6verskott i RIX
deponera detta hos Riksbanken och samtidigt kan banker med underskott lana pengar av
Riksbanken (sa kallad bruttoclearing), och da skulle réantespreaden pa 20 rantepunkter bidra
positivt till Riksbankens resultat.

24 Vibortser fran anslagsfinansiering via statsbudgeten pa grund av sjalvstandighetskravet som diskuterades ovan.

25 Den del av valutareserven som &r finansierad med riantebarande valutalan fran Riksgéldskontoret kan anses bidra med en
vantad forlust eftersom |an och tillgangar ar forhallandevis likartade i l6ptid, men Riksgaldens valutaupplaning ar nagot dyrare an
de statsobligationer som Riksbanken i sin tur placerar i.

25
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Avgifter och kassakrav spelar for narvarande en mycket liten roll for Riksbankens
inkomster. Avgifterna utgérs exempelvis av medlemsavgifter i betalningssystemet RIX,
och tacker ungefar systemets driftskostnader. Riksbanken har formellt dven majlighet att
tillampa ett kassakrav, om det sker i penningpolitiskt syfte. Det &r alltsa inget Riksbanken
enligt nuvarande lagstiftning kan anvdanda enbart i syfte att 6ka intjaningen. Om kassakrav
skulle tillampas ska bankerna halla medel pa konton i Riksbanken, motsvarande en andel
av bankernas utestaende inlaning, till férhallandevis lag ranta. Detta skulle 6ka Riksbankens
tillgang till "billig” finansiering och i fallet med noll ersattning bidra till intjaningen pa samma
satt som i fallet med sedlar och mynt. Sedan 1994 har dock kassakravsnivan satts till noll pro-
cent och darmed har resultateffekterna naturligtvis varit noll sedan dess.?®

Den viktigaste intdktskallan for Riksbanken kan darfér anses vara avkastningen pa det
rantefria kapitalet i form av sedel- och myntstocken M och det egna kapitalet EK. Den
genomsnittliga avkastningen pa tillgangarna antas vara den langsiktiga nominella rantan

(1) i=r+m+tp,

dar r ar den langsiktiga realrdntan, it ar genomsnittlig inflation och tp ar en l6ptidspremie.
For positiv intjaning kravs en positiv avkastning i genomsnitt. Vi tittar pa ett enkelt exempel
dér vi antar att Riksbanken endast anvdnder det naturliga placeringsutrymmet fradn det rante-
fria kapitalet. Da blir den genomsnittliga vinsten pa lang sikt skillnaden mellan intidkterna pa
tillgangarna A och Riksbankens driftskostnader DK och kan summeras i foljande ekvation (se
Appendix A — Berakningar for langsiktig intjaningsformaga)?’:

(2) VINST, = (r + T+ tp)(A;-1) - DK, = (r + m + tp)(M,_, + EK,_,) — DK..

Frén den ovanstaende forenklade beskrivningen kan vi identifiera tva nyckelorsaker till varfor
Riksbankens intjaning har minskat, som vi diskuterade i avsnitt 2.2.1 och Diagram 9, och
varfor den kan forvantas fortsatta att vara lagre dn den tidigare varit. Dels har sedelméngden
minskat vilket lett till en lagre niva pa det rantefria kapitalet, vilket vi kan se i Diagram 5, och
dels sa har rantenivaerna minskat trendmadssigt bade i Sverige och internationellt (Laubach
och Williams (2003) och Holston m.fl. (2017)), se Diagram 14.

Diagram 14. Nedatgaende trend for rantor
Rénta pa 5-ariga nominella statsobligationer, procent
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26 Vid kassakravets avskaffande hade bankerna ungefar 14 miljarder kronor uppbundna i rénteldsa tillgangar, och nivan pa kravet
var tva procent (Lotsberg, 1994), ersattningsrantan var noll procent.
27 Vi bortser hir fran detaljerade redovisningsregler och anvandning av virderegleringskonton.
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Riksbanken gor fortfarande vinst i genomsnitt, vilket indikerar att intjaningen ar férenlig med
ett finansiellt oberoende. Dock kan det anses vara en lagre grad av finansiellt oberoende dn
tidigare. Men vad avgor vad som ar en tillracklig intjaning och en tillracklig grad av finansiellt
oberoende? | nasta del ska vi diskutera denna fragestallning och hur den hanger samman
med centralbankers behov av kapital.

3.2 Hur stort ar Riksbankens behov av rantefritt och eget
kapital?

En forsta fraga ar: Behover Riksbanken nagra intdkter eller eget kapital alls? Till skillnad fran

privata féretag kan en centralbank alltid betala for sig i den egna valutan, genom att kreditera

kontot i betalningssystemet for mottagarens bank. Kan inte Riksbanken bara ”trycka pengar”,

och darmed alltid vara finansiellt oberoende?

Riksbanken kan forvisso betala sina rakningar pa kort sikt genom att kreditera bankernas
konton i betalningssystemet RIX. Men om Riksbankens kostnader permanent éverstiger
intakterna sa kommer banksystemets 6verskott gentemot Riksbanken i betalningssystemet
att vaxa mot odndligheten.?® Om forlusterna dr sma kan detta ta lang tid, men det &r varken
en hallbar eller ansvarsfull ansats for att sakerstalla centralbankens finansiella oberoende.

Med den nuvarande ansatsen for Riksbankens intjaning, dar seignorage och eget kapital
utgor ett rantefritt kapital, uppstar fragan hur stort eget kapital som kravs for ett tillrdckligt
finansiellt oberoende, for en given real méangd sedlar och mynt. Behovet av eget kapital
bestams av tva huvudsakliga faktorer med flera delar (se dven Diagram 15):

1) Intjaning
a. Eget kapital behover vara tillrackligt stort for att tillsammans med sedlar och mynt

skapa ett tillrackligt rantefritt kapital som kan ge finansiella nettointdkter for att
tdcka centralbankens I6pande driftskostnader.

b. Det samlade rantefria kapitalet behover ocksa sdkerstélla en genomsnittlig vinst
som ar tillracklig for att Riksbanken sjalv ska kunna aterstélla det egna kapitalet
efter en period av stora forluster.

2) Riskbuffert

a. Eget kapital behover utéver ovanstaende vara tillrdckligt stort for att kunna utgora
en buffert for de befintliga finansiella risker som centralbanken exponeras for via
sina tillgangar och skulder.

b. Det kan dven behovas en buffert for att tacka upp for osdkerheten om vad den
genomsnittliga avkastningen och mangden kontanter kommer att vara i framtiden,
sa att centralbankens intjaning inte behover paverkas av exempelvis ett lagre
seignorage.

c. Det kan behovas en ytterligare buffert som mojliggor att centralbanken tillfalligt
kan utoka de finansiella riskerna i samband med vissa policybehov (exempelvis
krisatgarder eller tillgangskop i penningpolitiskt syfte).

28 Det skulle dessutom sannolikt inte vara forenligt med forbudet mot monetar finansiering, som framgar av artikel 123 i
fordraget om Europeiska unionens funktionssatt.
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Figur 1. Behovet av eget kapital
lllustration

2b Buffert:
Osdkerhet om avkastning och sedelmangd

2a Buffert:
Finansiella risker

1a Intjaning:
Tacka kostnader

Syftet med riskbuffertarna ar att dven om centralbanken gor stora forluster ska det rantefria
kapitalet forbli tillrackligt stort for att ge en rimlig intjaning. En rimlig intjaning kan anses
tacka lI6pande kostnader och darutdver dven ge en genomsnittlig vinst som racker for att
kunna bygga upp buffertarna igen.

Hall och Reis (2015) samt Flam (SOU, 2013:9) férordar en automatisk aterkapitalisering av
centralbanken om det rantefria kapitalet minskar pa grund av forluster. Under forutsattning
att ett sddant arrangemang trovardigt gar att implementera i praktiken kan riskbuffertarna
avskaffas. Men om det egna kapitalet kalibreras sa att de kombinerade intdkterna fran sedlar
och mynt och eget kapital precis racker for att finansiera verksamheten s& kommer det vara
lika sannolikt att staten far betala in pengar till centralbanken som att det blir en utdelning
till staten. Givet att politiska majoriteter kan fordandras ar det oklart hur langsiktigt finansiellt
oberoende en sadan centralbank kan sagas vara savida inte den foreslagna automatiska
regeln for aterkapitalisering skrivs in i grundlagen och darmed blir mycket svar att dndra.

Om maéngden sedlar och mynt ar tillrdckligt stor kan behovet av eget kapital vara noll,
eller till och med negativt, eftersom seignoraget leder till sa pass stora 6verskott att inga
buffertar av eget kapital behovs. Det betyder att centralbanken kan vara solvent trots att det
egna kapitalet ar negativt, till skillnad fran vad som normalt sett géller for ett vanligt foretag.

Bade Buiter (2009) och Del Negro och Sims (2016) argumenterar for att det som avgor
om centralbanken ar solvent, vilket maste ses som ett minimikrav for finansiellt oberoende,
ar om nuvardet av framtida forvantade 6verskott dverstiger absolutvardet av det negativa
egna kapitalet. Med andra ord kan ett negativt eget kapital pa kort sikt vara mojligt om
framtida 6verskott forvantas bli tillrackligt stora for att inte eget kapital ska bli mer och mer
negativt. Centralbanken ar i detta fall solvent trots det negativa egna kapitalet.

Om centralbanken inte &r solvent kommer framtida forluster leda till ett standigt 6kande
negativt eget kapital, vilket forr eller senare leder till att privata sektorn samlar pa sig storre
och storre fordran pa konsoliderade staten. Den rdnta som centralbanken betalar pa denna
fordran bidrar till att ytterligare bygga pa skulden, som pa lang sikt gar mot oandligheten. En
I6sning &r att satta rantan lika med noll for att undvika att skulden stiger. Men detta skulle
hindra centralbanken fran att anvanda réntan for att uppfylla inflationsmalet. Del Negro och
Sims (2016) argumenterar att en situation nar centralbanksreserver stiger mot oandligheten
inte kan anses vara en valdefinierad jamvikt, eftersom privata sektorn da bygger upp oandliga
tillgangar mot staten, och anvander darfor istallet solvensdefinition ovan.

Ett verkligt exempel pa att negativt eget kapital inte behéver vara ett akut problem
for en centralbank ar den tjeckiska centralbanken, som for ndrvarande har negativt eget
kapital men ett mycket hogt bade nuvarande och férvantat framtida seignorage. Logiken
ar att centralbanken kan aterhalla framtida vinster for att ateruppbygga det egna kapitalet.
En forutsattning ar forstas att det regelverk som styr centralbankens verksamhet tillater
detta. Aven den amerikanska centralbanken har ett mycket litet, men positivt, eget kapital i
férhallande till sina tillgdngar, men dven dar ar nuvardet av seignoraget mycket stort. Men i
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bada dessa fall bygger det pa att historiska samband och antaganden for kontantefterfragan
och rantor galler dven i framtiden.

Archer och Moser-Boehm (2013) argumenterar for att det finns negativa signaleffekter av
att en centralbank har negativt eget kapital, eftersom allménheten kan ha svart att uppskatta
vardet av det framtida seignoraget. Enligt det resonemanget ar det darfoér att rekommendera
att en centralbank alltid har ett positivt eget kapital, oavsett om solvensvillkoret ar uppfyllt
eller inte.

3.3 Riksbankens kostnader och nagra maijliga finansierings-

reformer
Enligt punkt 1a ovan behdver Riksbankens intdkter i genomsnitt minst tacka de I6pande
driftskostnaderna, som for narvarande uppgar till cirka 850 miljoner kronor per ar. Den sa
kallade Bonde-utredningen (SOU, 2007:51) lade fram tva alternativa finansieringsstrategier.
En forsta dar seignoraget, vid behov i kombination med avkastningen pa ett kalibrerat eget
kapital, anvands for att tacka de I6pande kostnaderna. | det andra alternativet anvands
endast eget kapital for att skapa intjaning som kan finansiera verksamheten. | det senare
fallet skulle seignoraget betalas ut direkt till staten.

Diagram 15. Riksbankens driftskostnader
Miljoner kronor i 2017 ars priser
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Kallor: Sveriges riksbank och Statistiska centralbyran

Den sa kallade Flam-utredningen (SOU, 2013:9) valde att rekommendera att Riksbanken
skulle ha ett rantefritt kapital vars reala avkastning precis skulle tacka driftskostnaderna

pa lang sikt, under ett antagande att realrantan var minst 1 procent i genomsnitt, vilket
ansags vara ett lagt antagande. Utover detta forordade Flamutredningen inférandet av en
automatisk regel for aterkapitalisering, och argumenterade darfor att riskbuffertarna kunde
hallas mycket sma.?

Saledes skulle en tillracklig del av den nominella avkastningen pa tillgangarna kvarhallas
for att bevara storleken pa Riksbanken reala rantefria kapital. | detta system skulle en
minskning av sedlar och mynt automatiskt leda till en justering av mangden eget kapital for
att sakerstalla en tillrdcklig intjaning.

Riksbanken forsoker halla kostnadsokningarna i verksamheten i linje med inflationen.
Detta ar ocksa ett kritiskt antagande for forslaget ovan, eftersom den reala avkastningen da
racker till att betala de konstanta reala driftskostnaderna.

Men Riksbankens kostnader kan stiga snabbare an inflationen om det exempelvis stélls
krav pa hogre sakerhet for kontanthantering, mer statistikproduktion och nya betalnings-
tjanster, potentiellt inklusive arbetet med att utveckla och driva en framtida e-krona. Om

29 Det egna kapital som Flamutredningen foresprakade ingick i det rantefria kapitalet som skulle sékerstélla intjaningen (faktor
ett i avsnitt 3.2). Storleken motiverades forvisso med guldpris- och ranterisk, men bara den kortfristiga risken eftersom storre
forluster per automatik skulle leda till kapitaltillskott for att aterstélla det rantefria kapitalet.
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Riksbankens kostnader skulle vdxa med exempelvis tillvaxttakten i ekonomin istallet, fungerar
Flams modell endast om realrantan Gverstiger tillvaxttakten i ekonomin. Det beror pa att

det egna kapitalet maste 6ka med samma tillvaxttakt for att kunna ge tillrdcklig avkastning i
nasta period. Alltsa kan endast skillnaden mellan realrantan och tillvaxttakten anvandas for
att finansiera Riksbankens utgifter i den aktuella perioden. Bedémningen om centralbankens
langsiktiga kostnadsutveckling ar darfér en viktig input nar man forsoker hitta en hallbar
modell for ett finansiellt oberoende.

Slutligen kan vi notera hur Flamutredningens férslag paverkas om vi antar att den
nominella mangden kontanter istdllet vaxer. | det fallet behover Riksbanken inte aterhalla
lika mycket av vinsten for att rantefritt kapital ska vdaxa med inflationen, och denna skillnad
kan da delas ut till staten, eller anvandas i det fall att Riksbanken skulle behdva aterhalla
vinster och bygga upp eget kapital, som i punkt 1b i avsnitt 3.2. Detta indikerar ocksa att,
for langsiktig intjaning som baseras pa rantefritt kapital, ar seignoraget en mer fordelaktig
intaktskalla an eget kapital for centralbanken, i alla fall sa lange mangden kontanter &r
forhallandevis stor och vaxer med inflationen eller nominell BNP (ett exempel pa en sadan
berdkning finns i Appendix A — Beradkningar for langsiktig intjaningsférmaga).

3.4 En tankeram for finansiellt oberoende och balansraknings-

risker
Allt annat lika ar det uppenbart att ju storre intdakter och mer eget kapital centralbanken
forfogar ver, desto mindre &r risken att banken forlorar sitt finansiella oberoende. Den far
dessutom battre formaga att hantera oférutsedda handelser. Samtidigt innebar det en maijlig
nackdel for staten att binda upp eget kapital i centralbanken, eftersom detta kapital har en
alternativkostnad. Det blir sdledes en avvagning for staten hur mycket eget kapital som ar
Iampligt att binda upp i centralbanken.

Om centralbanken istdllet betalar ut en del av sitt eget kapital till staten kan statsskulden
sankas med motsvarande summa. Om marknaden till exempel prissatter riskpremien pa
statsobligationer utifran hur stor statsskuldens andel dr av BNP skulle en sankt statsskuld
kunna minska rantekostnaden for hela statsskulden pa sikt. Detta galler sarskilt i en
anstrangd situation nar statsskulden narmar sig den kritiska gransen (fiscal limit) dar framtida
budgetoverskott knappt racker for att betala tillbaka skulden, se Leeper och Walker (2011).%°

Ett stérre eget kapital innebar dven 6kade maojligheter for centralbanken att agera
genom att ta pa sig risk i framtida oférutsedda scenarier, i enlighet med punkt 2c i avsnitt
3.2 ovan. Den 6kade handlingsfriheten som ett stort eget kapital medfor kan dock dven
anses som oldmplig av politiker som inte vill att centralbanken ska kunna utsatta den
konsoliderade statsbudgeten for vilka risker som helst. En 6verdrivet tilltagen kapitalbuffert
skulle helt enkelt kunna leda till att centralbanken genomfor onddigt riskfyllda atgarder,
som inte ar effektiva ur ett samhallsperspektiv. Stora forluster for centralbanken innebar att
staten gar miste om framtida vinstutbetalningar och i varsta fall behover aterkapitalisera
centralbanken. Mangden eget kapital som centralbanken tillats halla kan sdgas spegla hur
stora risker politikerna accepterar att banken tar. Plosser (2019) diskuterar vilka politiska
risker det finns med en stor balansrakning och pekar pa att ett rantestyrningssystem som
tilldter rantestyrning i kombination med stor méangd centralbanksreserver kan 6ppna for
patryckningar att anvanda centralbankens balansrdkning for politiska mal. Se dven Cavallo
m.fl. (2018) for en diskussion av politiska risker forknippade med en stor balansrakning.

Hur kan man da formulera ett rimligt "riskmandat” for en centralbank? Buiter (2009)
papekar att den statiska balansrakningen for en centralbank inte sdger s mycket om dess
solvens, pa grund av att centralbankens viktigaste tillgang — monopol pa att ge ut sedlar och

30 Statens konsoliderade nettoskuld dndras dock inte, och om marknadsaktorerna istallet tittar pa denna for att bedéma
riskpremien borde effekten vara mycket liten.
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mynt — typiskt sett inte tas upp pa tillgangssidan. Darfor racker det inte med enbart aktuellt
bokfort eget kapital som matt pa centralbankens finansiella styrka.

Ett alternativ, som i linje med Buiter (2009), Hall och Reis (2015) och Del Negro och Sims
(2015) fokuserar pa de intertemporala aspekterna, vore att fokusera pa sannolikheten for
att centralbanken behover ett kapitaltillskott fran staten de kommande 10-20 aren. Att satta
en grans for hur hég den sannolikheten far vara ligger i linje med definitionen av finansiellt
oberoende. Sedan kan vi 6versétta detta till hur stort eget kapital som det ar [ampligt att
halla, dels beroende pa de finansiella och makroekonomiska risker som for narvarande pa-
verkar utsikterna fér centralbankens intjaning, och dels beroende pa de behov av finansiella
buffertar som utférandet av centralbankens uppdrag innebar.3!

Fordelen med att definiera ett sadant riskmandat, istdllet for att fokusera pa en lag-
stadgad niva pa det egna kapitalet, ar att den automatiskt blir dynamisk och reagerar pa
forandrade forutsattningar. Till exempel kommer vikande seignorage medfora ett 6kat behov
av eget kapital, och minskade risker kommer medfora ett minskat behov av eget kapital.
Rent praktiskt kunde man tdnka sig att Riksbanken med lamplig frekvens skulle uppdatera
sina berdkningar av risken for att det kravs kapitaltillskott fran staten och utifran dessa
berakningar ge forslag pa hur mycket vinst som kan delas ut.??

Nackdelen med en sddan ansats ar att den typen av langsiktiga riskbedémningar &r svara
att gora, men den typen av resonemang kan anda vara till hjalp nar man beaktar policybeslut
med stora konsekvenser for balansrakningen. Om Riksbanken dvervéger en policyatgard som
paverkar balansrakningen skulle man behéva uppdatera sina berdkningar av sannolikheten
for aterkapitalisering och ta fram en konsekvensanalys med handlingsalternativ. Anta till
exempel att Riksbanken vill kbpa mer statsobligationer finansierade med centralbanks-
reserver. Det skulle leda till storre rénterisk i den samlade tillgangsportféljen. Om initiallaget
var att det egna kapitalet var val avvagt, kan utékningen av portféljen féranleda en for hog
risk for dterkapaitalisering framover. Om s3 blir fallet beror pa hur stor buffert Riksbanken
hade i initiallaget. Om bufferten 2c inte racker for att halla riskerna inom det tankta
mandatet kan situationen hanteras genom att endera minska risken fran nagon annan
komponent i balansrakningen, till exempel att man minskar ranterisken genom att forkorta
I6ptiden i valutareserven, eller genom att tillfalligt utoka eget kapital med aterhallna vinster.
Ibland kanske det inte ar majligt att halla sig inom riskmandatet, till exempel om 6kningen
av risken blir sa stor att inte ens aterhallande av samtliga vinster under de ndrmaste aren
racker for att aterféra sannolikheten for aterkapitalisering till en acceptabel niva. | detta fall
far Riksbanken antingen avsta fran atgarden, eller informera Riksdagen om att risken for ater-
kapitalisering ar forhojd pa grund av en nédvéndig policyatgard.

Om Riksbanken har ett mal for rantefritt kapital maste denna niva omprovas vid
férandrade forutsattningar. Till exempel behéver mangden eget kapital 6kas om langsiktiga
realrantan faller. Om Riksbanken pa grund av de dndrade forutsattningarna tillats 6ka
det réntefria kapitalet uppstar fragan hur malet ska uppnas. Om buffertarna 1b och 2b &r
snalt tilltagna ar det sannolikt att Riksbanken i ett sddant scenario saknar majlighet till att
aterhalla tillrackligt med vinst inom en rimlig tidshorisont. Da maste istallet staten skjuta till
eget kapital till Riksbanken. Givet definitionen av finansiellt oberoende ovan betyder det att
buffertarna 1b och 2b maste sta i proportion till osdkerheten i intjaningsférmagan, annars
kommer staten att behdéva skjuta till medel “"fér ofta”. Om Riksbanken har ett mal for eget
kapital istallet for rantefritt kapital sa blir denna mekanism dnnu starkare, eftersom aven
variationer i sedelmangden da kommer att paverka behovet av eget kapital.

Exempelvis antog Flam (SOU, 2013:9) att ett konservativt antagande for realrantan var en
niva pa minst en procent, helt i linje med etablerad ekonomisk teori som sager att realrantan

31 Ett liknande alternativ skulle vara att gora en langsiktig Value-at-Risk kalkyl pa exempelvis en 15-ars horisont, och sétta en
grans for hur stora forluster Riksbanken som mest far géra i 99 procent av utfallsrummet.

32 Envariation av ansatsen ar att reglera utifran mangden kapital Riksbanken far halla. Pa sa satt begransas de risker Riksbanken
kan ta pa sig, givet att sannolikheten for aterkapitalisering ska hallas inom en ram.
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atminstone borde dverstiga tillvaxttakten i ekonomin. Med detta antagande skulle det racka
med 85 miljarder i rantefritt kapital for att precis finansiera kostnader pa 850 miljoner kronor.
De senaste 10 aren har dock realrdntan varit negativ, och det finns argument for att den
kommer att fortsatta att vara mycket lag under en lang tid framéver, till exempel pa grund

av demografiska skal. Denna period visar dels pa hur svart det ar att uppskatta hur nyckel-
variabler for Riksbankens intjaning kan vantas utvecklas, och dels pa att det inte racker med
att gora berakningar baserade pa langsiktiga genomsnitt, eftersom systemet maste fungera
dven vid langvariga avvikelser.

4 De storsta riskerna for det finansiella
oberoendet

N&r man ska diskutera finansiella risker i en portf6lj brukar fokus ligga pa nominella varden,
till exempel hur manga miljarder kronor som Riksbanken riskerar att forlora pa en viss
horisont. Vid diskussion av riskerna till finansieringen av en centralbank dr det som ovan
istallet naturligt att fokusera pa det reala rantefria kapitalet. Om fokus ska ligga pa nominellt
eller realt spelar roll — om vi till exempel valutasdkrar en del av valutareserven tar vi bort
nominell risk fran portféljen, men inte nédvandigtvis real.

Hall och Reis (2015) fokuserar pa tre priméra finansiella risker for en centralbanks balans-
rakning, som samtliga kommer fran de tillgangar och skulder som centralbanken haller
eller kan komma att halla: vaxelkursrisk, ranterisk och kreditrisk. Till dessa risker vill vi lagga
ytterligare tva faktorer som ar viktiga for Riksbanken: risken for vikande framtida seignorage
och nivan pa den langsiktiga realrantan.

4.1 Vaxelkursrisk

Riksbanken holl vid slutet av 2018 utlandsk valuta vart cirka 450 miljarder kronor, framst for
att kunna erbjuda finansiering till svenska banker under en finansiell kris. Nar vaxelkursen
for kronan fordandras paverkar det vardet pa innehavet och avkastningen matt i kronor. Sa
lange inte mangden utlandsk valuta paverkas ar vaxelkursrisken i kronor normalt sett inget
som paverkar Riksbankens beredskap for att ge likviditetsstod i utlandsk valuta. Daremot kan
det utgora en risk for Riksbankens intjaning uttryckt i kronor om det handlar om en langvarig
forandring i vaxelkursen for kronan. Det som spelar roll for Riksbankens intjaning &r det reala
rantefria kapitalet. Alltsa blir det viktigt hur forandringar i svensk prisniva samvarierar med
forandringar i den nominella vaxelkursen for att bedéma hur vaxelkursriskerna paverkar det
finansiella oberoendet.

I slutet av 2018 var ungefar 250 miljarder kronor av valutareserven upplanad i utlandsk
valuta, euro och amerikanska dollar, via Riksgaldskontoret, se avsnitt 2.2. Riksbanken placerar
den utlandska valutan i statsobligationer med forhallandevis likartad 16ptid och valuta-
exponering som upplaningen. Darmed blir véxelkursriskerna med denna del av valuta-
reserven forhallandevis sma fran ett férvaltningsperspektiv.3® Om exempelvis kronan starks
minskar forvisso tillgangarnas varde i kronor, men det gér daven kronvardet pa Riksbankens
valutaskuld.

Den potentiellt stora vaxelkursrisken uppstar da en del av valutarserven &r finansierad
med skuld i kronor, exempelvis eget kapital, centralbanksreserver samt sedlar och mynt.
Denna del var vard cirka 200 miljarder kronor i slutet av 2018. Om vaxelkursen starks
minskar valutatillgangarnas varde raknat i svenska kronor, men vardet pa skuldposterna
forandras inte. Om véxelkursen till exempel permanent forstarks med 10 procent medfér det
omedelbart en viardeminskning pa runt 20 miljarder kronor fran den valutaexponerade delen

33 Daremot kvarstar viss risk om valutareserven maste anvandas. | basta fall kan innehavet av utldndska statspapper repas ut for
att erhalla kortsiktig likviditet som lanas ut till bankerna mot goda sdkerheter, och rantan som ska betalas faktureras till de svenska
bankerna. | vérsta fall maste de utldndska statsobligationerna séljas, och da uppstar en ranterisk for Riksbanken.
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av valutareserven.?* Eftersom det inte finns nagon garanti att den nominella véxelkursen ater-
vander till sitt tidigare varde innebar detta en nominell langsiktig risk for Riksbankens eget
kapital. Anledningen till att nominella vaxelkursen inte nédvandigtvis atervander till tidigare
nivaer foljer av Riksbankens inflationsmalspolitik. Om exempelvis en inhemsk ekonomisk
chock leder till lagre svensk inflation under en period, men inte paverkar omvarlden, sa
kommer den svenska prisnivan sjunka mer an prisnivan i omvarlden. Om vi antar att den
reala vaxelkursen ar langsiktigt stabil sd maste den nominella vaxelkursen, som &r produkten
av reala vaxelkursen och kvoten av prisnivaer, darfor falla. Men det reala vardet av valuta-
reserven forandras i detta fall inte, och saledes blir en icke-valutasakrad valutareserv i detta
fall att foredra, om malet ar att fa en stabil utveckling for det reala rantefria kapitalet. Om
den reala vaxelkursen inte ar stabil, eller om den utlandska prisnivan ofta ror sig oberoende
av den svenska, kan dock slutsatsen bli den motsatta. For att géra en avvagning om hur
mycket av valutareserven som eventuellt bor valutasdkras kravs dessutom en ordentlig
analys dven av de kortsiktiga svdngningarna i vaxelkurs och rantor.

En ytterligare potentiell vaxelkursrisk uppstar om Riksbanken skulle vilja att intervenera
pa valutamarknaderna, exempelvis i syfte att undvika en alltfor stark vaxelkurs. | ett sadant
lage kan bade balansrakningens storlek och valutakursexponeringen fran utlandsk valuta
Oka kraftigt, ndgot som bade den tjeckiska och den schweiziska centralbanken fatt erfara de
senaste aren.

4.2 Kortsiktig ranterisk

Riksbanken haller i dagslaget en stor svensk obligationsportfélj finansierad med penning-
politisk skuld. Om Riksbanken haller dessa obligationer till forfall, &r den nominella av-
kastningen kand i férvag, men finansieringskostnaden beror pa utvecklingen av reporédntan
under portféljens livstid. Denna variation i skillnaden mellan intdkter och utgifter ar en typ
av ranterisk. Notera att vi har avser variationer i marknadsrantor och centralbankernas
styrrantor runt de langsiktiga nivaerna for realranta och inflationskompensation som vi
diskuterade i avsnitt 3, om langsiktig avkastning pa centralbankens tillgdngar. Huruvida

dessa risker 6versatts dven till real risk for det rantefria kapitalet beror pa samvariationen
mellan reporantan och inflationen. Ibland hojs réantan i takt med inflationen, och da forstarks
riskerna — en ovantat hog finansieringskostnad sammanfaller med en ovantat hog pris-

niva som urholkar det reala egna kapitalet.>® Men ibland sanks rantan for att driva upp
inflationen, da gar istéllet dessa effekter at olika hall. Dessutom samvarierar ranterisken med
vaxelkursrisken ovan, vilket illustrerar viken av att ta ett helhetsperspektiv pa balansrdknings-
riskerna.

Rantan pa en statsobligation reflekterar dels vilka forvantningar marknaden har pa den
kortfristiga rantan under obligationens 16ptid, enligt den sa kallade férvantningshypotesen,
dels en riskpremie som vanligtvis &r positiv men som pa senare ar ibland kan ha varit
negativ.® Om den kortfristiga rantan blir ovantat hog sa blir den genomsnittliga finansierings-
kostnaden ovantat hog, vilket drar ner centralbankens vinst. En annan kalla till ranterisk ar
om eventuella riskpremier stiger, vilket gor att marknadspriset pa obligationerna faller. Om
obligationer behodver avyttras i ett sadant lage uppstar en forlust.

Riksbanken hade i slutet av 2018 nastan 400 miljarder kronor i svenska statsobligationer
med en genomsnittlig 16ptid pa knappt fem ar, se avsnitt 2.2.1. Obligationsinnehavet har
finansierats med centralbanksreserver, till en rantekostnad nara kopplad till repordntan. Om

34 For Riksbanken kan tidigare orealiserade férsvagningar bygga upp en 6ronmarkt buffert i form av varderegleringskontona for
respektive valuta. Denna kan dock komma att delas ut ifall valutaexponeringen dndras, exempelvis mellan olika valutor, eftersom
dessa da i redovisningsmening realiseras. Darmed ar det inte en buffert som ar helt under Riksbankens kontroll. Riksbanken

har dock méjligheten att géra 6ronmarkta avsattningar for vissa typer av risker, vilket inkluderar valutarisk. Dessa avsattningar
fungerar som ett bundet eget kapital dar man 6ronmarker hela, eller en del av, vinsten for att vara buffert for specifika typer av
risk. Utifran de risker som Riksbanken ser kan Riksbanken justera dessa avsattningar.

35 Vad som hdnder med det totala rantefria kapitalet beror pa hur efterfragan pa sedlar och mynt reagerar.

36 Se exempelvis Kim och Wright (2005) for estimat 6ver riskpremier for amerikanska statsobligationer.
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Riksbanken haller obligationerna till forfall och reporantan i genomsnitt blir en procentenhet
hogre an vantat under obligationernas |6ptid 6kar finansieringskostnaden alltsa med runt
fyra miljarder kronor per ar. Om reporantan blir en procentenhet lagre an vantat minskar
finansieringskostnaderna med samma summa.

4.3 Kreditrisk

Kreditrisken i de statsobligationer som Riksbanken dger bedoms som lag (se Sveriges
riksbank, 2019a). Men det kan inte uteslutas att Riksbanken i ett framtida scenario skulle
képa mer riskfyllda tillgdngar an hittills. Till exempel kopte den amerikanska centralbanken
under en ganska lang period en mycket stor andel av nyemitterade obligationer med
amerikanska bolan som sakerheter (sa kallade Mortgage-Backed Securities) i ett lage da
osadkerheten om deras varde, och darmed kreditrisken, var sa stor att manga investerare
avstod fran att kopa dem.

En ytterligare typ av kreditrisk &r den som Riksbanken kan bli exponerad mot om den
stottar svenska banker med likviditet i ett krisscenario. Riksbanken kraver normalt mycket
goda sdkerheter for alla sina transaktioner med bankerna. Men i ett stressat scenario
kan det vara svart att vardera vissa tillgdngar pa bankernas balansrakningar. Det blir da
en bedémningsfraga hur mycket pengar bankerna ska fa lana om de deponerar en viss
tillgang som sdkerhet. Om en bank som fatt lana fran Riksbanken skulle ga i konkurs riskerar
Riksbanken att gora en kreditforlust ifall det visar sig att vardet pa sakerheterna understiger
Idnen (se exempelvis SOU 2013:9, s. 126—127 och 143, samt Ernhagen m.fl., 2002).

4.4 Risker forknippade med seignorage och langsiktig realranta
Seignoraget fran sedlar och mynt uppkommer som vi diskuterat ovan fran det faktum att
placeringsrantan normalt &r positiv medan kostnaden for sedlar och mynt &r nara noll. Ett
antagande man gor i manga ekonomiska modeller och aven i flera av de riskkalkyler for
centralbankers balansrakningar som gjorts (se exempelvis Hall och Reis, 2015) ar att efter-
fragan pa kontanter foljer utvecklingen i BNP, atminstone pa lite langre sikt. Detta antagande
ar logiskt eftersom det behdvs mer kontanter om omsattningshastigheten for kontanter ar
konstant och BNP vaxer, bade realt och nominellt.

| Diagram 17 kan vi ocksa se att for manga lander stammer denna utvecklig pa ett
ungefar 6verens med data. FOr vissa lander har den reala kontantefterfragan 6kat, speciellt
i sparen av finanskrisen 2008—2009. Det kan dels bero pa det lagre rantelaget, som minskar
alternativkostnaden for att halla kontanter, dels pa lagre fortroende for bankerna i vissa
lander, dels pa 6kad efterfragan pa de sa kallade reservvalutorna, som amerikanska dollar,
euro och schweizerfranc.
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Diagram 16. Index for kontantandel av BNP
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Anm. En oféréndrad indexniva innebdar att kontantmangden véxer i samma takt
som BNP. En stigande (fallande) indexniva innebar att kontantmangden 6kar
snabbare (langsammare) &n BNP.

Kallor: Respektive lands centralbank, IMF och Varldsbanken

Med detta antagande kommer mangden sedlar och mynt att vaxa "av sig sjalv” nar BNP
vaxer. Det skulle betyda att Riksbanken inte behdver satta av den nominella delen av
intdkterna (inflationskompensationen) fran seignoraget, utan kan istéllet anvdnda hela den
nominella intdkten for att betala de I6pande kostnaderna. Darfér generar en miljard sedlar
och mynt stérre intjaning for Riksbanken an en miljard i eget kapital, sa lange sedelmangden
vaxer (se Appendix A — Berdkningar for langsiktig intjaningsformaga).

For narvarande ar mangden utestaende sedlar och mynt ungefar 60 miljarder kronor.
Om den langsiktiga realrantan ar minst en procent, som antogs i Flam-utredningen (SOU
2013:9), och inflationsmalet &r tva procent blir den langsiktiga nominella rantan tre pro-
cent. Om Riksbanken far en avkastning pa ungefar tre procent pa sedelméangden blir det 1,8
miljarder kronor per ar i seignorage som kan anvandas till att tdcka Riksbankens kostnader.
Det motsvarar ungefar dubbelt sa mycket som behdvs i nuldget. Med dessa antaganden ser
vi att det racker med ungefar 30 miljarder kronor i sedlar och mynt i dagens penningvarde
for att precis finansiera Riksbankens kostnader, sa lange som kontantefterfragan vaxer med
inflationen framadver.3” Men som vi diskuterade i avsnitt 3 &r det rimligt att centralbanken gor
en rimlig vinst i genomsnitt, for att vid behov kunna 6ka eget kapital med aterhalina vinster.
Darfor ar en ytterligare minskning av sedlar och mynt en risk for Riksbankens intjanings-
formaga.

Nuvardet av framtida seignorage skulle vara oandligt stort om den reala tillvaxten i
ekonomin permanent skulle 6verstiga realrdntan, samtidigt som kontantefterfragan skulle
vaxa i linje med nominell BNP. Om kostnaderna endast vaxer med inflationen sa skulle
Riksbankens intdkter da vaxa snabbare an kostnaderna. For att fa en valdefinierad jamvikt
kravs att realrdntan ar storre an tillvaxttakten i ekonomin (se Buiter, 2009). Nuvardet av
seignoraget ges av

dar Ay ar tillvaxten i ekonomin. Om vi till exempel antar att realrdntan i den langsiktiga
jamvikten ar tre procent, att inflationskompensationen ar tva procent och att tillvaxten ar
tva procent sa blir den nominella rantan fem procent och sedlar och mynt fér 60 miljarder
kronor ger ett nuvarde av seignoraget som ar lika med 300 miljarder kronor. Med logiken

37 Vinoterar dock att dagens obligationsrantor ligger betydligt under tre procent och det skulle darfér vara mycket problematiskt
om Riksbankens enda intjaning kom fran 30 miljarder i sedlar och mynt.
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i Hall och Reis (2015) och Buiters (2009) resonemang borde Riksbanken darmed ha en
ytterligare tillgangspost pa 300 miljarder kronor. Men det antagandet ar kénsligt for nivan pa
realrantan. Om den istallet ar 2,5 procent blir nuvardet ungefar dubbelt sa stort. Exempelvis
bidrar denna mekanism till att forklara att dven om det finns en viss risk for att Federal
reserve kan fa ett negativt resultat for nagra enskilda kvartal sa &r risken for insolvens
minimal, nagot som bekréaftas av berakningarna i Hall och Reis (2015), Cavallo m.fl. (2018)
och Carpenter m.fl. (2015), Christensen m.fl. (2015) och Rudebusch (2011). Nuvardet av det
framtida seignoraget ar mycket stort i forhallande till de risker som finna pa balansrakningen.
| Diagram 7 kan du ocksa se att mangden utestaende sedlar i USA ar ungefar sex ganger
storre an i Sverige.®

Riksbankens erfarenheter fran de senaste aren pekar dock pa en svaghet i dessa
berdkningar: Det ar osakert hur robust kontantefterfragan kommer att vara framéver med
snabba teknologiska férandringar, inte minst pa betaltjanstplanet. | Diagram 6 ser vi att
antagandet att sedelmangden ska félja nominell BNP inte fungerar bra for Sverige. Snarare
ser det ut som om sedlar och mynt minskar trendmaéssigt. 1980 var sedelmangden sex pro-
cent av BNP och idag har den minskat till bara drygt en procent. Utvecklingen de senaste
fem aren ar speciellt dramatisk. Flera faktorer har bidragit till denna utveckling: Férbattrade
och forenklade kortbetalningar, nya betalningsteknologier som Swish, 6kad nathandel, ett
minskat antal bankkontor som hanterar kontanter, frekventa sedel- och myntutbyten (se
exempelvis Engert m.fl. 2019, samt Erlandsson och Guibourg, 2018).

Fragan ar hur utvecklingen kommer att fortsatta i Sverige. Det finns tecken pa att
utvecklingen mot minskad kontantanvandning accelererar (se exempelvis Sveriges riksbank,
2018) och en fortsatt minskning av sedlar och mynt ar darfér en uppenbar risk for den
framtida intjaningsformagan for Riksbanken.

Viirdet pd Iangsiktiga realréntor dr viktigt for intjdningen

Vilket varde som ar rimligt for den langsiktiga neutrala realrdntan ar en omdiskuterad fraga.
Holston m.fl. (2017) menar att nivan har fallit rejalt. Carvalho m.fl. (2017) argumenterar
dessutom att realrantan dven framaover kan forvantas vara lag pa grund av demografiska
skal nar en aldrande befolkning forséker spara till sin framtida pension. Eftersom realrdntans
varde ar en avgorande faktor for hur mycket rantefritt kapital som Riksbanken behover for
en rimlig genomsnittlig intjaning ar det viktigt att ta hansyn till osdkerheten om realrantans
framtida niva. Det ar i hogsta grad en aktuell fraga nar langfristiga statsobligationsrantor ar
negativa bade i omvarlden och i Sverige.

Det ar intressant att jamfora med Bank of England som finansierar sin verksamhet genom
att privata banker maste deponera riantelésa medel som sedan placeras i statsobligationer,
vilket skapar en intaktskalla for Bank of England. Men de senaste arens laga statsobligations-
rantor har stallt till problem med vikande intdkter for banken, och en ny reglering indexerar
nu mangden kapital som de privata bankerna maste deponera explicit till nivan pa stats-
obligationsrantan (se HM Treasury, 2018). Om statsobligationsrantan gar ner maste bankerna
darfér deponera mer pengar sa att rénteintdkterna for Bank of England forblir oférandrade.
Pa motsvarande satt skulle man kunna ténka sig en indexering av Riksbankens rantefria
kapital, sa att om den genomsnittliga rantenivan vantas falla ska Riksbanken ges majlighet att
bygga upp sitt egna kapital.

38 |dessa kalkyler antas att centralbankens kostnader ar approximativt noll, eftersom de fokuserar pa i sammanhanget mycket
stora risker i tillgangsposterna. | fallet nar kostnaderna inte ar approximativt noll ska det diskonterade nuvéardet av seignoraget
minus kostnaderna berdknas.
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5 Slutord

I denna artikel har vi forsokt belysa hur en centralbanks balansrakning ar uppbyggd och hur
det paverkar Riksbankens langsiktiga férmaga att finansiera sin egen verksamhet och darmed
forbli finansiellt oberoende fran staten. De kanske viktigaste riskerna for Riksbankens fram-
tida intjaningsformaga handlar om hur stor méangd sedlar och mynt som kommer att vara i
cirkulation, samt vad som kommer att handa med realrdntorna i ett langre perspektiv. Lagre
kontantefterfrdgan och lagre realrantor har redan haft en negativ inverkan pa Riksbankens
intjaning, dven om Riksbanken fortfarande gor vinst i genomsnitt. Med tanke pa att det ar
osdkert hur dessa variabler kommer att utvecklas framover blir det svart att satta ett statiskt
mal for hur mycket eget kapital Riksbanken behover. Antingen behdver malet vara flexibelt
nog for att kunna anpassas till &ndringar i rantenivan och utestdende mangd sedlar och mynt,
eller sa behover malet sattas med en marginal som tar hojd for osdkerheten kring dessa
variabler.
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Appendix A — Berakningar for langsiktig
intjaningsformaga

Riksbankens langsiktiga intjaning och vinst beror pa kompositionen av balansrakningen,
langsiktiga rantenivaer, samt Riksbankens driftskostnader.
Riksbankens nominella rantenetto kan skrivas som*

(3) N.=(r+tp + nt)(M,, + EK._, + PP,,) — (r + m)PP,_,

dar r ar den langsiktiga realréntan, tp ar Ioptidspremien som investerare erhaller utéver r for
att placera i langfristiga obligationer. it ar den genomsnittliga inflationskompensation som
investerare erhaller, vilket vi antar sammanfaller med genomsnittlig inflation. M ar nominell
sedelmangd, EK ar nominellt eget kapital och PP dar nominell penningpolitisk skuld, det vill
sdga banksystemets 6verskott i betalningssystemet.

Riksbankens nominella rantefria kapital kan skrivas som

(4) K: =M, + EK,

Om vi antar att sedelmangden vaxer med inflationen pa lang sikt och beaktar att eget kapital
vaxer med rantenettot minus driftskostnaderna kan vi skriva om (4) som

(5) K, = (1 +m)M,, + EK.., + N, - DK,
(6) Ki=(1+m)M.,+EK,_, + (r +tp + m)(M,, + EK,.y + PP,_,) — (r + m)PP,_, — DK,
(7) Ke=(1+ 1) (Mg + EKiy) + (r + tp) (Mg + EKy) + 7T % Moy + tp * PP,y — DK,

Det reala rantefria kapitalet blir da

K _ K
P (1+m)Po

(r+tp+m) (r+tp) (tp)

(8) K. = (1+m) meq, + (1+m) ekt—1+ (1+n) *PPea— dkt

=M+ ek +
dar gemener representerar reala variabler. Da kan vi konstatera att
(9) Mg+ ekey =Ky

vilket gor att forandringen av det reala rantefria kapitalet foljer fran (8)

_(r+tp+n) (r+tp)

(tp)
(10) Ak; = (1+m) =17 (1+n)

ek, + * ppy — dk,

17 (1+n)

De tre forsta termerna representerar nu det reala bidraget fran intaktskallorna seignorage,
investerat eget kapital, respektive rantespread fran skuldfinansierade tillgangar. Notera att
eftersom den reala sedelmangden ar konstant ar

(11) ek, = Ak..

39 Givet att en del av tillgangarna &r i form av guld skulle en mer detaljerad uppstéllining av féljande berdkningar behdva ta
stallning till att vantad langsiktig avkastning fran guld kan avvika fran realrantan (normalt sett borde man kunna vénta sig att den
ar lagre). Vi har dock valt att férenkla resonemanget och inte explicit ta med denna faktor.
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For att inte fa en langsiktig negativ trend i det reala rantefria eller egna kapitalet kravs alltsa
att de tre potentiella intdktskallorna inte ar mindre an driftskostnaderna. Om vi antar att de
reala driftskostnaderna ar konstanta pa lang sikt blir villkoret for detta

(r+tp+m) (r+tp) (tp)
(1+m) (1+m) ek (1+m)

(12) * pp;.1 2 dk.

For att forenkla uttrycket ytterligare, samt for att vara mer forenligt med de berdkningar och
antaganden som Flam (SOU, 2013:9) gjorde, kan vi anta att den effektiva rantespread som
Riksbanken kan erhalla ar noll.

(r+n) (r)

(1+n) m+ (1+n)

(13) ek, .2 dk

Utifran detta villkor framgar att sedlar och mynt ger ett stérre bidrag till intjaningen an eget
kapital sa lange som inflationen &r positiv. Det betyder ocksa att om detta galler kommer en
minskad langsiktig niva for den reala sedelmangden krava en stérre 6kning av eget kapital for
att bibehalla en oféréandrad langsiktig intjaningsférmaga.
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