Riksbanken forlorar miljarder — pa grund av
sina egna rantehojningar
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Kollapsen av Silicon Valley Bank i USA uppmarksammades varlden 6ver. Banken hade placerat i
amerikanska stats- och bostadsobligationer med lag avkastning. Nar Federal Reserve successivt hojde
sin styrrénta, och banken darfér maste betala hégre rantor pa sin inlaning, uppstod forluster. Oroliga
insdttare borjade da ta ut insatta medel. For att finansiera uttagen maste Silicon Valley Bank sélja
delar av obligationsinnehavet till Iaga priser och realiserade da stora kapitalforluster som forvarrade
situationen.

Det ar inte lika allmant kant att dven varldens centralbanker har gjort stora forluster pa sina
vardepappersinnehav. Dessa utdkades genom stora kop, sa kallade kvantitativa lattnader, saval fére
som under pandemin. Syftet var att stimulera ekonomin och fa upp den da alltfor laga inflationen i
ett lage nar styrrantorna sankts till noll eller strax darunder och centralbankerna inte ville sdnka dem
mer. Genom att kopa langfristiga obligationer kunde centralbankerna i stallet halla nere de langa
rantorna.

Obligationskdpen fran banker och finansinstitut gjordes med elektroniska pengar som stannat pa
dessa aktorers konton i centralbankerna. De senare betalar ranta (styrrantan) pa medlen dar. Darfor
har centralbankerna gjort forluster nar de hojt styrrantorna for att bekdmpa den senaste tidens hoga
inflation. Centralbankernas inldning har blivit dyrare samtidigt som obligationerna pa tillgangssidan
ger lag forrantning.

Riksbanken kopte obligationer for mer an 900 miljarder kronor 2015-21. Féljden blev en redovisad
forlust pa hela 81 miljarder kronor 2022. Det stora negativa resultatet detta ar beror pa att forluster
bokfors direkt. | stallet for att under flera ar framat redovisa lagre ranteintdkter an ranteutgifter
skrevs obligationernas varde ner till vad de skulle ha inbringat vid en omedelbar férsaljning.
Forlusterna bokfordes alltsa som en engangshdndelse genom att orealiserade kapitalforluster fick
belasta forra arets resultat.

2022 ars forlust innebar att Riksbankens redovisade eget kapital blir negativt. Det later mer
dramatiskt dn det ar. Riksbanken har ocksa ”"dolda reserver” i form av orealiserade kapitalvinster —
som formellt inte raknats in i resultaten utan bokforts pa varderegleringskonton — och olika
avsattningar vilka om de inkluderas ger ett “totalt” eget kapital pa knappt 100 miljarder kronor i
bokslutet for 2022. Dessutom ar det fullt maojligt for en centralbank — till skillnad fran en vanlig bank —
att operera med negativt eget kapital. En centralbank kan inte ga i konkurs.

Sedan ar 2000 har Riksbanken i genomsnitt arligen levererat cirka 7,5 miljarder kronor fran sin vinst
till statskassan. Nu kan det i stéllet bli fraga om ett stort kapitaltillskott fran statsbudgeten till
Riksbanken, eftersom den enligt den nya riksbankslagen maste gora en framstallning till riksdagen
om aterstallning av det redovisade egna kapitalet nar detta fallit under 20 miljarder kronor. Det
behdver inte ses som negativt. En centralbanks uppgift ar inte att gd med vinst utan att stabilisera



samhallsekonomin. Samtidigt bor uppgiften utforas till s sma statsfinansiella kostnader som mojligt.
Det kan ifrdgasattas om det verkligen skett.

En fraga ar om det krdvdes en sa expansiv penningpolitik som tidigare fordes. Svaret ar nog nej. | den
osakra situationen i pandemins akuta skede var visserligen en kraftigt stimulerande penningpolitik
motiverad for att minska risken for finansiell instabilitet. Men politiken bidrog till upptrissade
bopriser och alltfor hog efterfragan under aterhamtningen efter pandemin och borde ha stramats at
tidigare.

Man kan vidare havda att penningpolitiken borde ha forts i andra former. Styrrantan var som lagst -
0,5 procent (2017-18) och hojdes till 0 i januari 2020. Mer negativa styrrantor fére pandemin och en
fortsatt negativ sddan under pandemin hade varit mojligt. Da hade samma penningpolitiska
stimulanseffekter kunnat uppnas utan sa stora vardepapperskdp som nu skedde och Riksbankens
forluster hade reducerats. | stallet hade bankernas vinster formodligen blivit mindre: de hade hallits
nere darfor att bankerna sannolikt avstatt fran att sanka sina inlaningsrantor under noll nar de sénkte
sina utlaningsrantor.

En sista frdga ar om bankerna maste fa ranta pa alla sina tillgodohavanden i Riksbanken.

Sadan ranta utgar eftersom den utgor ett golv for utlaningsréntorna i bankerna. De lanar forstas inte
ut till foretag och hushall till Iagre réntor dn de far pa medel som placeras i Riksbanken. Det ar darfor
styrréantehdjningar leder till att bankerna hdjer sina utlaningsrantor.

Men Riksbanken skulle kunna infora kassakrav pa bankerna. Det betyder att de maste halla medel
motsvarande en viss del av sin inlaning pa ett ranteldst konto i Riksbanken. Det skulle fungera som
ett slags bankskatt och minska Riksbankens forluster till foljd av de tidigare vardepapperskdpen.

Slutsatsen ar att Riksbankens forluster forefaller ha blivit onodigt stora. De kunde ha hallits nere
genom en politik som inneburit lagre vinster for bankerna.
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