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Aterstéllning av eget kapital

Sammanfattning

Riksbanken foreslér att riksdagen beslutar att aterstélla Riksbankens eget ka-
pital till grundnivén under 2024.

Rikshanken ska gora en framstallning till riksdagen om éterstallning av det
egna kapitalet om det egna kapitalet understiger en tredjedel av den malniva
som ar definierad i riksbankslagen. Enligt arsredovisningen for 2023 ar Riks-
bankens eget kapital —18 182 miljoner kronor, vilket &r under denna gréns.
Orsaken till att det egna kapitalet ar negativt ar att Riksbanken redovisade en
forlust 2022 som berodde pa att rantorna steg kraftigt bade i Sverige och i
omvarlden det aret pa grund av att inflationen ékade dramatiskt. De hogre ran-
torna medforde att marknadsvardet pa Riksbankens obligationer i svenska kro-
nor och utlandsk valuta minskade till en niva under anskaffningsvardet. Denna
orealiserade forlust medférde att Riksbankens eget kapital minskade och blev
negativt.

Innehavet av svenska obligationer har dérefter minskat till f6ljd av forfall
och forsaljningar, men bidrar fortfarande till att ranterisken ar hog. Det illu-
strerades under 2023 nér de orealiserade forlusterna forst 6kade nér marknads-
rantorna steg och darefter minskade under hosten nar rantorna sjonk. | kombi-
nation med den valutakursrisk som &r férknippad med innehavet av utlandska
obligationer, innebar detta att Riksbankens finansiella stallning fortsatt ar
mycket kanslig for hur finansiella priser utvecklas i nartid.

Rénterisken avtar dock under 2024 i takt med att innehavet av svenska
obligationer minskar till foljd av forsaljningar, forfall och att den aterstaende
I6ptiden pa de obligationer Riksbanken har kvar kortas med ytterligare ett ar.
En ranteuppgang med 1 procentenhet i dag skulle minska vardet pa de svenska
tillgangarna med ungefar 19 miljarder kronor. Om ett ar skulle motsvarande
ranteuppgang endast gora att det minskar med ungefar 5 miljarder kronor.
Riksbanken kommer dock att ha kvar betydande réanterisk i valutareserven och
i dag ar rantekansligheten i valutareserven i linje med rantekénsligheten for de
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svenska obligationerna. Hur mycket av vardeminskningar, pa grund av sti-
gande rantor, som paverkar det redovisade resultatet, beror pa hur stora buf-
fertar som finns pa varderegleringskonton for priseffekter vid slutet av aret.
Riksbanken har gjort sina dvervaganden i framstéllningen mot denna bak-
grund.

Riksbanken foreslar att riksdagen beslutar att aterstélla Riksbankens eget
kapital till grundnivan pa 41 733 miljoner kronor under 2024. Efter Rikshanks-
fullmaktiges beslut om dispositionen av resultatet for rakenskapsaret 2023,
som riksdagen ska godkénna under varen 2024, kommer Rikshankens eget ka-
pital att uppga till —1 991 miljoner kronor. For att aterstélla eget kapital till
grundnivan under 2024 kravs det darfor ett tillskott pa 43 724 miljoner kronor.

Enligt riksbankslagen ska Riksbanken beddma om orealiserade vinster pa
balansrakningen motiverar att framstéllningen avser aterstallning till en lagre
niva an grundnivan eller inte alls. Enligt propositionen till lagen bor inte ore-
aliserade vardeforandringar pa guldreserven beaktas. Enligt arsredovisningen
for 2023 hade Rikshanken orealiserade vinster som sammantaget uppgick till
cirka 39 miljarder kronor exklusive orealiserade vinster till foljd av guldvér-
deeffekter. Orealiserade vinster ger ett visst skydd mot nya forluster men i
praktiken &r skyddet begrénsat, eftersom respektive buffert bara kan absorbera
orealiserade forluster frin samma tillgdng som har orsakat vinsterna.

Under arets tva forsta manader har beloppen péa varderegleringskontona
for valutakurseffekter okat fran 25,7 till 30,4 miljarder kronor medan beloppen
pa varderegleringskontona for priseffekter daremot har minskat fran 13,6 till
—2,7 miljarder kronor. | februari uppgick alltsd orealiserade vinster samman-
taget till 27,7 miljarder kronor, exklusive orealiserade vinster till foljd av guld-
vardeeffekter. Detta illustrerar hur k&nslig Rikshankens balansrékning fortfa-
rande &r for forandringar i finansiella priser.

De buffertar av orealiserade vinster som nu finns bidrar till ett visst skydd
mot att Riksbankens eget kapital ska minska ytterligare i nértid — det positiva
saldot pa varderegleringskontot for valuta ger ett visst skydd mot vardeforlus-
ter till f6ljd av en starkare krona, samtidigt som ranterisken med innehavet av
svenska obligationer minskar i snabb takt. Buffertarna kan saledes absorbera
vissa nya forluster men ger inte tillrackligt skydd for att motivera att Rikshan-
kens eget kapital ska aterstéllas till en lagre niva &n grundnivan. En aterstall-
ning till grundnivan minskar sannolikheten for att Riksbanken inom en relativt
snar framtid behéver gora en ny framstallning om att &terstalla sitt eget kapital.

Enligt riksbankslagen kan Riksbhanken foresla en aterstallning av sitt eget
kapital till en niva som ar hogre &n grundnivan. Om det krévs for att sakerstalla
Riksbankens formaga till 1angsiktig sjalvfinansiering far framstallningen mot-
svara hogst ett belopp som innebér att det egna kapitalet aterstalls till malni-
van. Riksbhanken har 6vervégt detta men har sammantaget bedomt att en ater-
stallning av det egna kapitalet till grundnivan ar tillracklig for stunden.

Rikshankens resultat ar alltsa fortsatt kansligt for variationer i finansiella
priser, men Riksbanken har vidtagit atgarder for att minska kansligheten. Till
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exempel innebdr valutasakringen av en fjardedel av valutareserven att resulta-
tet har blivit mindre kénsligt for andrade valutakurser. Som beskrivs ovan bi-
drar samtidigt orealiserade vinster pa varderegleringskontona till ett visst
skydd mot att Riksbankens eget kapital ska minska ytterligare i nartid. De ore-
aliserade vinsterna bedéms vara tillrackligt stora for att en aterstéllning av eget
kapital till maInivan nu inte ar motiverad.

Riksbanken beddmer att den finansiella stéllningen kommer att forbattras
framéver men i en mycket Idngsam takt. Riksbanken utreder darfor hur den
ska kunna starka sin sjalvfinansiering pa andra satt. Utvecklingen av Riksban-
kens finansiella stallning ar kanslig for vilka nivaer kontantméangden, mark-
nadsrantorna och vaxelkursen kommer att utvecklas mot pa langre sikt. Till
det kommer kansligheten for variationer i finansiella priser pa kortare sikt. |
manga scenarier ar sjalvfinansieringen begransad och det finns darfor skal att
starka Rikshankens forméga till Iangsiktig sjalvfinansiering. Riksbanken ana-
lyserar for narvarande de juridiska, operativa och ekonomiska aspekterna av
forandringar av Riksbankens verksamhet som innebar mer effektiv hushall-
ning med statens resurser och samtidigt stirker Riksbankens formaga till sjalv-
finansiering.

Aven om Riksbankens eget kapital nu &terstalls till grundnivan kan ut-
vecklingen under 2024 bli s&dan att eget kapital hamnar langt under grundni-
van efter bokslutet och resultatdispositionen for rakenskapsaret 2024. Mot
denna bakgrund ser Rikshanken att ett alternativ till att aterstélla eget kapital
under 2024 ar att riksdagen beslutar om att aterstalla det i tva steg under 2024
och 2025. Om riksdagen fattar ett sddant beslut bor den forsta delen av ater-
stallningen ske under 2024 och uppga till minst 25 miljarder kronor. Av be-
slutet bor det ocksd framga att den andra delen ska, baserat pa resultatdispo-
sitionen for 2024, aterstalla Riksbankens eget kapital till den grundniva som
kommer att galla under 2025. P4 sa satt pareras riskerna for att en ogynnsam
utveckling under 2024 skulle minska Riksbankens eget kapital. Det skulle
medféra battre forutsattningar for Riksbanken att 1angsiktigt bygga upp eget
kapital till maInivan.

Ett sadant alternativ medfor sannolikt att det sasmmanlagda kapitaltillskot-
tet blir storre &n om hela aterstéllningen sker till grundnivan under 2024. Det
beror pa att orealiserade forluster vid arets slut fors till Riksbankens redovi-
sade resultat medan motsvarande orealiserade vinster star kvar péa varderegle-
ringskonton. En ogynnsam utveckling under 2024 skulle darfor leda till for-
luster medan en gynnsam utveckling inte skulle forbattra resultatet i motsva-
rande grad.
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Forslag till riksdagsbeslut

Riksbanken foreslar

att riksdagen beslutar att uppdra ét regeringen, eller den myndighet som rege-
ringen bestammer, att under 2024 fran statens budget till Riksbanken Gverféra
43 724 miljoner kronor for att aterstalla Rikshankens eget kapital till grundni-
van 41 733 miljoner kronor.

Stockholm den 26 mars 2024

P4 direktionens vagnar

Erik Thedéen
/Monika Gustavsson

Erik Thedéen, Anna Breman, Per Jansson, Martin Flodén och Aino Bunge har
deltagit i beslutet.

Foredragande har varit Lena Strémberg.



Bakgrund och redogorelse for arendet

Enligt 8 kap. 15 § lagen (2022:1568) om Sveriges riksbank (riksbankslagen)
ska Riksbanken gora en framstallning till riksdagen om aterstallning av det
egna kapitalet om det egna kapitalet understiger en tredjedel av mélnivan. Som
beskrivs ndrmare i denna framstéllning &r Riksbankens eget kapital lagre &n
denna niva enligt Riksbankens arsredovisning for rakenskapsaret 2023. Riks-
banken gor darmed denna framstéllning till riksdagen i vilken Riksbanken fo-
reslar att Riksbankens eget kapital &terstalls till grundnivan pa 41 733 miljoner
kronor under 2024.

Framstallningen inleds med en bakgrund till Riksbankens redovisade for-
lust 2022 som medfdrde att Riksbhankens eget kapital minskade kraftigt. Dér-
efter foljer en motivering av beloppet som Rikshanken bedémer att aterstall-
ningen av det egna kapitalet bor ske till. Till framstéllningen bifogas tre bila-
gor som innehaller detaljer om Riksbankens vérderegleringskonton, kapital
och kostnader.

Atgarder for att fullfolja policyuppdrag har medfort
en storre balansrékning

Sedan den globala finanskrisen 2008-2009 har den svenska ekonomin béade
utsatts for och riskerat att utsattas for storningar med stora negativa konse-
kvenser. For att motverka dessa konsekvenser har Riksbanken bland annat for-
stérkt valutareserven och kopt svenska vardepapper, framfor allt obligationer.
Rikshanken har vidtagit dessa atgarder for att nd det lagstadgade malet om ett
fast penningvarde och utfora uppdraget att framja ett sakert och effektivt be-
talningsvasende.!

Valutareserven innehaller tillgdngar som kan omvandlas till likvida medel
i valutor som svenska banker kan behdva och bestér darfor huvudsakligen av
statsobligationer utgivna i euro och dollar.? Marknadsvirdet pad dessa till-
gangar okade under 2010-talet. Mot slutet av decenniet var vérdet pa valuta-
reserven cirka 450 miljarder kronor, vilket Rikshanken da beddmde var lamp-
ligt, bland annat for att tdcka de behov som kan uppsta pé kort sikt i en finan-
siell kris. Sedan dess har storleken pé valutareserven minskats nagot och i slu-
tet av 2023 motsvarade den cirka 415 miljarder kronor.

Forstarkningen av valutareserven finansierades ursprungligen med lan i
utlandsk valuta frén Riksgalden. De senaste aren har dock Rikshanken fasat ut

t Atgarderna vidtogs bland annat med stéd av 6 kap. 5 § lagen (1988:1385) om Sveriges
riksbank.

2 Per den 31 december 2023 bestod valutareserven av tillgangar i dollar (62 procent), euro
(21 procent) samt mindre innehav av tillgangar i brittiska pund, kanadensiska dollar, austra-
liensiska dollar, norska kronor och danska kronor. Mer detaljer om guld- och valutareserven
finns till exempel i Kjellberg och Vestin (2019), Riksbankens balansrékning och finansiella
oberoende, Penning- och valutapolitik nr 2, Sveriges riksbank.
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dessa lan och i stallet pd egen hand finansierat innehavet av de utlandska ob-
ligationerna i valutareserven med kronor. Det har bidragit till att den réntebé-
rande skulden till Riksbankens motparter har dkat (se vidare beskrivningen
under nasta rubrik) och medfort att vérdet pa valutareservens tillgangar, ut-
tryckt i kronor, nu varierar mer med kronans véxelkurs.

Sedan 2015 har Riksbanken kdpt svenska obligationer och andra véarde-
papper i storre skala under tvéa faser.® | den forsta fasen kopte Riksbanken
svenska statsobligationer for att géra penningpolitiken mer expansiv eftersom
styrrantan bedomdes vara nara gransen for hur lagt den kunde sankas. Syftet
med kopen var att stodja en uppgang i inflationen i ett lage dér inflationen hade
varit under malet pa 2 procent i flera &r och hushallens och foretagens forvant-
ningar om inflationen pa langre sikt hade borjat sjunka allt langre under malet.
Ytterst var syftet med kdpen och den expansiva penningpolitiken att véarna in-
flationsmalets roll som nominellt ankare for pris- och l6nebildningen i den
svenska ekonomin.

Den andra képfasen kom i samband med coronapandemin 2020-2021.4 Ett
forsta syfte med kdpen i denna fas var att ge ett brett stéd till den pressade
kreditforsorjningen till foretag och hushéll och darmed férebygga att den stora
oron pa finansmarknaderna évergick till en finansiell kris. Ett andra syfte var
att halla rantelaget 1&gt och stédja ekonomin under en period med stor osaker-
het om den framtida utvecklingen. Detta program med kép av vérdepapper
Iopte ut i slutet av 2021. Riksbanken hade dé ett innehav av svenska obligat-
ioner som inklusive det tidigare innehavet av svenska statsobligationer var
drygt 900 miljarder kronor i nominella termer.®

Riksbankens resultat har blivit kansligare for andringar i rantor
och valutakurser

Forstarkningen av valutareserven och kdpen av svenska obligationer och andra
virdepapper har medfért att tillgdngarna pa Riksbankens balansrakning har
Okat, liksom skulderna. Obligationerna har Riksbanken kopt via sina penning-
politiska motparter, framst affarsbanker. Kopen har betalats genom att Riks-
banken har 6kat saldona pa motparternas konton i betalningssystemet RIX, dar
bankerna gor betalningar sinsemellan och transaktioner med Riksbanken.
Dessa medel hamnar I6pande hos Riksbanken, antingen som placeringar i riks-
bankscertifikat eller som inlaning éver natten, och blir darmed en skuld till

3Fore 2015 hade Rikshanken en mindre portfélj med svenska statsobligationer av beredskaps-
skal. For mer detaljer om de tva faserna av kop, se Andersson, Beechey och Gustafsson
52022), Riksbankens kop av vardepapper 2015-2022. Riksbanksstudie nr . Sveriges riksbank.

Specifika detaljer om kép av vérdepapper under pandemin, finns i Gustafsson och von
Bromsen (2021), Coronapandemin: Rikshankens atgérder och den finansiella utvecklingen
under véren och sommaren 2020. Penning- och valutapolitik nr 1. Sveriges riksbank, och
fordjupningen Coronakrisen och Riksbankens kép av véardepapper. Redogérelse for penning-
Eolitiken 2021.

Beloppet inkluderar ett mindre innehav av svenska statsskuldsvéxlar. Dessa forfoll under
inledningen av 2022.
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motparterna pa Riksbankens balansrakning. En konsekvens av att Riksban-
kens tillgdngar och skulder har vuxit ar att Rikshankens resultat nu paverkas
mer nér réntorna okar eller minskar och nér kronans véxelkurs &ndras gente-
mot andra valutor.® Riksbanken har vidtagit tgarder som minskar kanslig-
heten for sddana forandringar. For att till exempel begransa forlusterna om
kronan stérks har Riksbanken valutasékrat en fjardedel av valutareserven un-
der 2023.7 1 april 2023 borjade Riksbanken dessutom att silja svenska statsob-
ligationer. Dessa forsaljningar har i viss man bidragit till att minska riskerna
for forluster om rantorna skulle stiga.®

Riksbankens redovisade resultat kan delas in dels i ett underliggande re-
sultat, dels i forandringar av marknadsvérdet pa de utlandska och svenska ob-
ligationer som Riksbanken &ger. Det underliggande resultatet ar forenklat
skillnaden mellan réntenettot och kostnaderna for att driva Rikshankens verk-
samhet. Rantenettot ar skillnaden mellan rénteintakterna fran Riksbankens ob-
ligationer och réntekostnaderna forknippade med finansieringen av kdpen av
obligationerna, en finansiering som alltsd speglas i skulder till Riksbankens
motparter. Eftersom Riksbanken betalar en rorlig réanta, som &r kopplad till
styrrantan, pa dessa skulder har forandringar av styrrantan en direkt effekt pa
Riksbankens rantenetto.®

Riksbanken har valt att marknadsvardera alla sina tillgangar, vilket ar i
linje med den europeiska centralbanken ECB:s riktlinje.'® Det innebr att nar
rantor forandras, forandrar det ocksa vérdet pa obligationsinnehavet. Mark-
nadsvardet minskar nar rantorna stiger och vice versa — det galler for bade
utlandska och inhemska obligationer. Vardet pa och ranteintakten fran de ut-
landska obligationerna i kronor pverkas dessutom av forandringar av valuta-
kurser. Om kronan forsvagas blir utldndska obligationer mer véarda och avkas-
tar mer i kronor raknat. Omvént minskar deras vérde och avkastning nar kro-
nan starks.

Nér obligationernas marknadsvérde andras i forhallande till vad Rikshan-
ken betalade fér dem uppstar antingen vinster eller forluster. S3 lange Riks-
banken inte séljer obligationerna &r vinsterna eller forlusterna orealiserade och
bokfors under aret mot varderegleringskonton pa balansrakningens skuldsida,
se bilaga A Riksbankens vérderegleringskonton. Om de orealiserade forlus-

® F6r mer detaljer, se Kjellberg och Ahl (2022), Riksbankens finansiella resultat och kapital
péaverkas av hogre rantor. Ekonomisk kommentar nr 8. Sveriges rikshank och férdjupningen
Vardepapperskopens effekter pd Riksbankens resultat. Redogdrelse for penningpolitiken
2022

" Beslut om att valutasakra en del av valutareserven, dnr 2023-00863.
8 Riksbanken har 6kat storleken pa de manadsvisa forsaljningarna vid tva tillfallen, senast i
&anuarl 2024. Se Beslut om styrranta och forsaljning av obligationer, dnr 2024- 00138.
Rénteintakterna paverkas i mindre utstrackning. Kupongréntan pa ett vardepapper ar for det
mesta fast och resultatberakningara periodiserar de l6pande ranteintakterna. Avkastningen
av att halla ett vardepapper till forfall sprids alltsa jamnt 6ver hela vardepapperets Ioptid.
10 Se 8 kap. 2 § riksbankslagen. Enligt den ska bokfdringsskyldigheten fullgéras och arsre-
dovisning upprattas i enlighet med riksbankslagen och god redovisningssed, inbegripet
ECB:s riktlinje i tillampliga delar. ECB har dock valt att inte marknadsvérdera sitt innehav
av vérdepapper som kopts i penningpolitiskt syfte. Mer detaljer om ECB:s riktlinje finns i
bilaga A Riksbankens varderegleringskonton.
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terna kvarstar vid arets slut och saldot pa varderegleringskontot darfor ar ne-
gativt vid rakenskapsarets slut belastar forlusten arets resultat, anskaffnings-
vardet skrivs ned och vérderegleringskontot nollstélls. Detta sker d&ven om
Rikshanken inte har salt obligationerna, vilket r en forsiktighetsatgard sa att
inte resultat- och balansrdkningen ska ge en alltfor positiv lagesbild. Oreali-
serade vinster paverkar daremot inte det redovisade resultatet.

Utdver utldndska och svenska obligationer har Riksbanken ett innehav av
guld vars varde ocksa forandras Gver tiden, framst beroende pé guldprisets ut-
veckling men ocksa pé& grund av valutakursférandringar, eftersom guld pris-
sétts i dollar. Guldinnehavet ar speciellt pa flera satt. Det kan till exempel an-
vandas som sdkerhet for 1an i utlandsk valuta vid behov och fyller darmed en
beredskapsfunktion. Forandringar av vardet pa innehavet redovisas pa ett se-
parat varderegleringskonto.

Den redovisade forlusten 2022 innebar att det egna
kapitalet blev negativt

Riksbankens verksamhet har oftast genererat vinster. Mellan 2009 och 2019,
det vill sdga under den period d& Riksbanken forstarkte valutareserven och
gick igenom den forsta fasen med kop av svenska statsobligationer, redovisade
Riksbanken vinster alla r utom ett. Riksbanken har darmed under 2000-talet
totalt sett kunnat dela ut 156 miljarder kronor till staten, varav drygt 60 mil-
jarder kronor sedan 2009.

Syftet med Riksbankens kop av svenska och utldndska vardepapper var att
fullgdra Rikshankens uppdrag och inte att de skulle generera vinst. Néar kdpen
gjordes var Riksbanken medveten om att innehavet samtidigt 6kade risken for
finansiella forluster om rantorna skulle borja stiga.'* Riksbanken delar dock
Riksrevisionens uppfattning att kostnaderna for kdpen av svenska obligationer
har blivit storre &n vad som férutségs, och att de forvantade kostnaderna, ris-
kerna och sidoeffekterna av obligationskdpen kunde ha beskrivits tydligare nér
kopen gjordes.*?

Kraftig inflationsuppgang och stigande rantor medforde en stor
orealiserad forlust 2022

Liksom i manga andra lander steg inflationen snabbt i Sverige under 2022 och
var mot slutet av aret 6ver 10 procent, den hogsta nivan pa éver 30 ar. Riks-
banken héjde darfor styrrantan i en historiskt snabb takt fran 0 procent i feb-
ruari till 2,5 procent i november 2022, och det allménna rantelaget foljde med

e redogorelser for tillgangsforvaltningen i Riksbankens &rsredovisningar under perioden.
Risken for forluster diskuterades bland annat av Kerstin af Jochnick Maste Riksbanken ga
med vinst? Tal 23 januari 2015 och Martin Flodén Riksbankens obligationskop paverkar
statens finanser. Tal9 november 2016.

12 Se Rikshankens yttrande med anledning av Riksrevisionens granskning av Riksbankens
tillgangskop, dnr 2023-01418.
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upp.® Styrrantor och obligationsrantor steg saval i Sverige som i omvérlden
under aret, vilket minskade vardet pa Riksbankens innehav av vardepapper i
béde svenska kronor och utlandsk valuta. Detta medforde en stor orealiserad
forlust som paverkade Riksbankens redovisade resultat negativt. Tidigare av-
satta medel for finansiella risker, totalt 5 miljarder kronor, aterfordes till resul-
tatet men Riksbanken redovisade trots detta en forlust pa 80 734 miljoner kro-
nor for rakenskapsaret 2022. Efter resultatdispositionen uppgick det egna ka-
pitalet till —18 182 miljoner kronor.

Den redovisade forlusten som Riksbanken gjorde 2022 berodde alltsé i hu-
vudsak pa att marknadsvardet sjonk pd Riksbankens svenska och utlandska
obligationer. | stort sett hela den forlusten var orealiserad. Resultatet for 2022
paverkades mycket av detta men resultatet kommer att utvecklas jamnare de
efterfoljande aren. Det beror pa att anskaffningsvérdet skrevs ned till det laga
marknadsvardet och det medforde att den redovisade rénteintakten framover
justerades upp. Se vidare bilaga A Riksbankens varderegleringskonton.

Vinst 2023 men eget kapital forvéantas fortfarande vara negativt
Exklusive energipriser sjonk inflationen i langsammare takt &n véntat under
2023 och en svag krona 6kade osékerheten om utvecklingen. Riksbanken be-
domde att inflationstrycket fortfarande var for hogt och hojde dérfor styrrantan
ytterligare, fran 2,5 procent i borjan av aret till 4 procent i september, for att
inflationen skulle komma tillbaka till mélet p& 2 procent inom rimlig tid. Mot
slutet av aret blev nedgangen i inflationen tydligare och de langre marknads-
rantorna sjonk, bade i Sverige och i omvérlden. Det bidrog till att marknads-
vardet pa Rikshankens obligationsinnehav 6kade mot slutet av aret.

Att vardet pa obligationerna har varierat sd pass mycket under aret med
upp- och nedgéngen av marknadsrantorna illustrerar hur kansligt Riksbankens
resultat blir med ett stort innehav av obligationer pa balansrakningen. | sam-
band med en utfragning i finansutskottet pa hosten 2023 redovisade Rikshan-
ken en preliminr analys av resultatet for aret med utgangspunkt i den finan-
siella stallningen 30 september 2023. Analysen indikerade da en forlust for
rakenskapsaret 2023 och att Riksbankens eget kapital darmed skulle minska
ytterligare. Att aterstalla det egna kapitalet till grundnivan skulle vid denna
tidpunkt ha kravt ett kapitaltillskott p& narmare 80 miljarder kronor.*

Rikshankens finansiella stillning forbattrades dock under arets sista ma-
nader pa grund av att rantorna sjonk. Valutasakringen av valutareserven som
Riksbanken gjorde under aret innebar dessutom att tidigare orealiserade vins-
ter fran valutakurseffekter realiserades, vilket bidrog positivt till resultatet.
Sammantaget gjorde Riksbanken en redovisad vinst pa 16 191 miljoner kronor
for rakenskapsaret 2023. Efter resultatdispositionen innebér det att Rikshan-
kens eget kapital forvantas uppga till —1 991 miljoner kronor.

13 Se Redogarelse for penningpolitiken 2022,
14 Se Erik Thedéens Riksbanken behover aterstalla sitt kapital. Tal 24 oktober 2023.
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Redan i slutet av 2023 hade Riksbhanken aterfort drygt halften av de orea-
liserade forluster som belastade resultatet 2022. Dessa aterféringar kan i nagon
mening ses som ett matt pa hur stor andel av de orealiserade forlusterna som
har "realiserats”. For 2024 forvintas ytterligare relativt stora orealiserade for-
luster aterforas, varefter effekterna minskar i betydelse i takt med att innehavet
av obligationer i svenska kronor minskar till féljd av forfall och forsaljningar.

Riksbankens eget kapital ska sékerstélla ett finansiellt
oberoende

En utgangspunkt for rikshankslagen &r att Riksbanken har en oberoende stall-
ning och att det bland annat kommer till uttryck i hur Riksbanken &r finansi-
erad.’ Det finansiella oberoendet kan enligt forarbetena till lagen uppnas ge-
nom att Riksbanken sjélvstandigt och Iangsiktigt finansierar sina egna forvalt-
ningskostnader. Riksbankens eget kapital bor vara tillrackligt stort for att s&-
kerstalla detta.’® Sjalvfinansiering uppstar nar rantenettot, alltsé skillnaden
mellan Riksbankens ranteintdkter och réantekostnader, tdcker férvaltningskost-
naderna och de finansiella avsattningarna eller aterforingarna. Som bilaga B
Riksbankens kapital beskriver ndrmare behdver Riksbanken dessutom géra en
viss vinst for att kunna bygga upp en buffert som kan anvéndas for att absor-
bera forluster, alternativt bygga upp kapitalet igen om det har minskat pa grund
av en forlust.”

Eget kapital ger liksom utestdende sedlar och mynt en rantefri finansiering
av tillgdngar som ger avkastning for Riksbanken. Detta kostnadsfria kapital
skapar pa sa vis ett positivt rantenetto. Om Riksbhanken gor forluster minskar
det egna kapitalet och darmed ocksa mojligheten till sjalvfinansiering. Riks-
bankslagen anger att det ska finnas en malniva for Riksbankens eget kapital
som far uppga till hogst 60 miljarder kronor, om inte riksdagen beslutar annat,
och att malnivan ska raknas upp med KPI-inflationen varje ar. Ett belopp som
motsvarar tva tredjedelar av malnivén, ska vara grundnivan for Riksbankens
eget kapital.*®

Att en centralbank ska vara finansiellt oberoende féljer av unionsratten.®
ECB har i sin konvergensrapport for 2022 och i yttrande 6ver nationell lag-
stiftning, uttalat att man sarskilt bér undvika situationer déar en nationell

15 Se prop. 2021/22:41 5.76 och 77.

16 Se prop. 2021/22:41 s.149. Bade propositionen och Rikshankskommitténs slutbetankande
(SOU 2019:46) anvénder termen “driftskostnader”. | denna framstéallning anvénds i stallet
*forvaltningskostnader” i enlighet med den term som Riksbanken anvander i sina arsredovis-
ningar. Av beskrivningen och berakningarna i Rikshankskommitténs betédnkande ar det tyd-
ligt att “’driftskostnader” likstélls med vad Riksbanken i arsredovisningarna bendmner “totala
forvaltningskostnader”.

1 En vinst behovs ocksa for att sakerstélla att det egna kapitalet 6kar i enlighet med inflat-
ionsjusteringen av malnivéan for det egna kapitalet.

18 Se 8 kap. 9 och 10 88§ rikshankslagen.

1 | malet C-45/21 tolkade EU-domstolen vad den ekonomiska dimensionen av de nationella
centralbankernas oberoende far for konsekvenser nar en nationell centralbank fullgor nation-
ella uppgifter utanfor Europeiska centralbankssystemet (ECBS). Enligt EU-domstolen skulle
de nationella centralbankernas formaga att pa ett oberoende satt fullgéra en uppgift inom
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centralbanks eget kapital understiger dess lagstadgade kapital eller dar eget
kapital till och med &r negativt, inklusive situationer dar forlusterna verstiger
centralbankens kapital och reserver och denna situation blir bestdende under
en langre tid. Sadana situationer kan enligt ECB fa negativa foljder for den
nationella centralbankens férmaga att utféra sina uppgifter. Om en situation
skulle uppstd dar en nationell centralbanks eget kapital understiger den
lagstadgade kapitalnivan eller till och med &r negativt, maste den berérda med-
lemsstaten stélla tillrackliga medel till sin nationella centralbanks forfogande,
atminstone sa att den lagstadgade kapitalnivan kan uppfyllas inom en rimlig
tidsperiod s att principen om finansiellt oberoende efterlevs.?

Riksbanken ska gora en framstéllning om aterstallning
av eget kapital

Riksbanken ska gora en framstallning till riksdagen om &terstalining av det
egna kapitalet om det egna kapitalet understiger en tredjedel av mélnivan en-
ligt arsredovisningen.? Framstallningen ska avse ett belopp som innebér att
det egna kapitalet aterstalls till grundnivén, om inte orealiserade vinster pa ba-
lansrakningen motiverar att aterstallningen sker till en lagre niva eller inte
alls.?2 Om det kravs for att sakerstalla Riksbankens formaga till 1angsiktig
sjalvfinansiering far framstallningen motsvara hogst ett belopp som innebér
att det egna kapitalet aterstalls till malnivan.

Enligt Riksbankens arsredovisning for rakenskapsaret 2023 ar Rikshan-
kens eget kapital —18 182 miljoner kronor och understiger ddrmed 20 867 mil-
joner kronor, vilket ar en tredjedel av mélnivéan pa 62 600 miljoner kronor efter
uppréikningen med KPI-inflationen i december 2023.2 Riksbanken ska darfor
gora en framstéllning till riksdagen om att &terstélla det egna kapitalet.

ramen for ECBS dventyras om nationella uppgifter som faller utanfor det tillampningsomra-
det innebdr att nationella centralbanker inte far bygga upp lampliga finansiella resurser i form
av reserver eller buffertar for att kompensera for forluster, i synnerhet om det géller forluster
som beror pé& penningpolitiska transaktioner.

20 ECB:s konvergensrapport 2022. Se dven exempelvis ECB:s yttrande CON/2023/24.

21 Sp 8 kap. 15 § forsta stycket riksbankslagen och prop. 2021/22:41 s. 245.

22 Sp 8 kap. 15 § andra stycket riksbankslagen.

2 Se 8 kap. 15 § tredje stycket rikshankslagen.

2 Enligt 8 kap. 10 § riksbankslagen ska malnivan varje &r raknas om i enlighet med den
forandring av konsumentprisindex (KP1) som SCB publicerar. Det framgar inte av lagen eller
forarbetena vad som avses med forandring av KPI. Enligt forslagen i utkastet till lagradsre-
miss, som Riksbankskommitténs forslag ska ta som utgangspunkt enligt direktiven till kom-
mittén, framgar att arlig forandring av KPI avser den arliga procentuella férandringen av KPI
(se 10 kap. 1 och 8 8§ i lagforslaget i utkastet till lagradsremissen). Enligt ikraft- och éver-
gangsbestammelserna till riksbankslagen ska 8 kap. 9 och 10 88 riksbankslagen tillimpas
forsta gangen for rakenskapsaret 2023. Det anges dock inte narmare i 6vergangsbestammel-
serna eller propositionen nar under rakenskapsaret den arliga omrakningen ska ske. Eftersom
den mélsatta nivéan for Riksbankens eget kapital ska realvardesakras genom arlig omrakning
och ingen omrakning skett vid ikrafttradandet av lagen (ingangen av rakenskapsaret), bor
omrakningen ske vid utgangen av rakenskapsaret. Av detta foljer att omrékning av malnivan
bor ske forsta gangen vid utgangen av rakenskapséret 2023 (dvs. den 31 december 2023).
Omrakningen bor darefter ske I6pande vid utgangen av efterfoljande rakenskapsar via SCB:s
publicerade utfall for den arliga procentuella forandringen av KPI i december. For 2023 géller
féljande: malnivan for eget kapital ar 62 640 miljoner kronor efter upprakning, vilket avrun-
das till 62 600 miljoner kronor. Grund- och miniminiva for eget kapital, beraknade pa den
avrundade malnivan, blir d& 41 733 miljoner kronor respektive 20 867 miljoner kronor.

2023/24:RB4

13



2023/24:RB4

14

Overviganden och forslag

Har beskrivs Riksbankens forslag till aterstallning. Det forsta avsnittet beskri-
ver Riksbankens 6vervaganden om orealiserade vinster pa balansrakningen
och som skulle kunna motivera ett forslag pa aterstallning av eget kapital till
ett belopp som ar lagre an grundnivan. Dérefter foljer ett avsnitt om forutsatt-
ningarna for Riksbankens langsiktiga sjalvfinansiering som skulle kunna mo-
tivera ett belopp som terstaller Rikshankens eget kapital dver grundnivan.
Avslutningsvis finns ett avsnitt med Rikshankens slutsatser baserat pd dessa
overvaganden samt Riksbankens forslag till aterstallning av eget kapital.

Orealiserade vinster utgor viss buffert for framtida

forluster

Nar vérdet pa Riksbankens tillgangar forandras bokfors, férandringen mot var-
deregleringskonton pa skuldsidan i Riksbankens balansrakning. P& dessa kon-
ton bokfors alltsé under aret bade positiva och negativa forandringar av till-
gangarnas virde jamfort med anskaffningsvardet, det vill sédga pa kontona re-
dovisas orealiserade vinster eller forluster.

Vinster och forluster behandlas asymmetriskt i redovisningen i linje med
ECB:s redovisningsriktlinje, vilket beskrivs mer detaljerat i Bilaga A Riksban-
kens varderegleringskonton.?® Enligt riktlinjen ska varderingen av tillgangar
och skulder, liksom resultatavrédkningen, préaglas av forsiktighet. Darfor fors
de orealiserade forlusterna till Riksbankens resultat vid rakenskapsarets slut,
vilket inte sker for orealiserade vinster, som star kvar pa varderegleringskon-
tona. Varderegleringskonton réknas inte som en del av Riksbankens eget ka-
pital och ska inte vara foremal for vinstutdelning till staten.?®

Orealiserade vinster pé vérderegleringskontona fungerar framfor allt som
en buffert for framtida forluster fran minskade varden pa tillgangar som annars
skulle kunna leda till att det egna kapitalet minskar. Riksbanken behover be-
akta sadana orealiserade vinster nar den ska ta stéllning till vilket belopp fram-
stéllningen bor avse. Eftersom guldet har en sarskild status bland Riksbankens
tillgangar ska Rikshanken inte beakta orealiserade vinster som avser vérdefor-
andringar till foljd av guldvardeeffekter i forslaget om aterstallning av eget
kapital.?” Varderegleringskontonas funktion som buffert ar till viss del begran-
sad, eftersom orealiserade vinster pa en tillgdng bara kan ticka orealiserade

% ge artikel 15.1 b) och c) i ECB:s redovisningsriktlinje.

% Se 8 kap. 8 § rikshankslagen.

21 »Regeringen anser att virdeforindringar i exempelvis Riksbankens guldreserv inte bor pa-
verka forslaget till vinstdisposition eller aterstéllning av bundet eget kapital.” Se prop.
2021/22:41 s. 149. Regeringen gjorde motsvarande uttalande i det utkast till Iagradsremlss
som regeringen lamnade som forslag efter Flamutredningen (se Utkast till Lagradsremlss
Riksbankens fmansnella oberoende och balansrakning, s. 22). Aven Riksbankskommittén pé-
pekar att medlen pé varderegleringskontona som avser vardedkningen av guldreserven ar per
definition lasta till guldreserven, sdvida inte guldet avyttras (se Riksbankskommitténs slut-
betdnkande s. 1231).
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forluster fran samma tillgang som orsakat vinsterna. Detta forklaras narmare i
bilaga A Riksbankens varderegleringskonton.

Enligt arsredovisningen for 2023 hade Riksbanken orealiserade vinster pa
drygt 39 miljarder kronor exklusive de fran guldreserven. Av dessa hade
knappt 26 miljarder kronor uppstatt fran valutakurseffekter, cirka 10 miljarder
kronor fran priseffekter for svenska obligationer och cirka 3 miljarder kronor
fran priseffekter for utlandska obligationer. Sedan arsskiftet 2023/24 har kro-
nan férsvagats och svenska och utldndska réntor har stigit.

Under arets tva forsta manader har beloppen som finns p& Riksbankens
varderegleringskonton for valutakurseffekter darfor okat fran 25,7 till 30,4
miljarder kronor medan beloppen pa varderegleringskontona for priseffekter
daremot har minskat fran 13,6 till —2,7 miljarder kronor. Sammantaget upp-
gick alltsa orealiserade vinster (exklusive guldreserven) till 27,7 miljarder kro-
nor i februari 2024. De positiva saldona pa varderegleringskonton for prisef-
fekter kunde absorbera en stor del av effekten av att marknadsrantorna steg
och vérdet pa obligationerna minskade. Det minskar risken for att de oreali-
serade forlusterna kommer péverka det redovisade resultatet i det kommande
arsbokslutet. Detta ar ett exempel pd hur kanslig Riksbankens balansrakning
fortfarande &r for forandringar i finansiella priser och hur viktiga varderegle-
ringskontona ar som kapitalbuffert.

Eftersom valutakurserna varierar mycket ar buffertarna for valutakursef-
fekter mindre stabila. Om kronan skulle starkas till 9,3 kronor per dollar skulle
hela den nuvarande bufferten som finns pé varderegleringskontot for valuta-
kurseffekter i dollar tas i ansprak. De senaste tre dren har kursen varierat mel-
lan cirka 8,3 kronor per dollar och 11,4 kronor per dollar. Mer detaljer finns i
bilaga A Riksbankens varderegleringskonton.

Ett eget kapital som motsvarar malnivan &r en
forutsattning for Rikshankens langsiktiga
sjalvfinansiering

En utgangspunkt for riksbankslagen ar att Riksbanken uppnar finansiellt obe-
roende nar Riksbanken sjalvstandigt och Iangsiktigt finansierar sina egna for-
valtningskostnader. Som ndmnts tidigare anger forarbetena till riksbankslagen
att sjalvfinansieringen forutsétter att Riksbhankens réntenetto, det vill séga
skillnaden mellan ranteintékter och rantekostnader, tacker forvaltningskostna-
derna och eventuella avsattningar for finansiella risker. Ranteintakter far Riks-
banken via sina tillgangar. Riksbankens kostnadsfria kapital bidrar positivt till
rantenettot, eftersom det ger en rantefri finansiering av tillgdngarna som
skapar avkastning for Riksbanken. Det kostnadsfria kapitalet inkluderar eget
kapital samt utestdende sedlar och mynt.?8

28 Sedlar och mynt i cirkulation betraktas som en skuld som Riksbanken har gentemot hushal-
len, en skuld som Riksbanken inte betalar ranta pa. Riksbanken kan placera vardet av sed-
larna och mynten i tillgdngar som ger avkastning. Denna avkastning, minus kostnaden for
produktionen och hanteringen av sedlar och mynt, brukar kallas seignorage.
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Lagstiftaren végde konsekvenserna av en eventuell dverfinansiering, det
vill séga ett omotiverat stort eget kapital for Riksbanken, mot konsekvenserna
av underfinansiering och drog slutsatsen att en realvardesakrad malniva for
Rikshankens eget kapital pa 60 miljarder kronor ar lamplig.?®

Mangden sedlar och mynt bestams av allmanhetens efterfrdgan och var
som storst runt 2009/2010 pé 6ver 110 miljarder kronor. Sedan dess har kon-
tantmangden nastan halverats. Den negativa trenden brots 2018 da kontant-
mangden 6kade nagot och darefter holl sig stabil pa en niva kring 60 miljarder
kronor. Den senaste tiden har dock kontantméangden minskat ndgot igen. Ut-
vecklingen framdver &r oséker, men sannolikheten att kontantméngden forts-
atter att minska beddms vara storre &n att den kommer att 6ka avsevért. Det
kommer dérfor att vara svart att oka Riksbankens intjaningsformaga via denna
kélla och pd s satt starka méjligheterna att bygga upp det egna kapitalet. |
manga andra lander &r kontantmangden stérre an i Sverige och i vissa lander
vaxer den fortfarande.® Centralbankerna i dessa lander har darfor inte samma
utmaning for sjalvfinansieringen som Rikshanken har.%

Riksbankens forvaltningskostnader har dkat till foljd av
beredskapsbehov och forandringar pa betalmarknaden
Fran borjan av 2000-talet minskade Riksbankens personalstyrka och nadde en
lagsta niva 2018, se Bilaga C Riksbankens kostnader. Nya resurshehov hante-
rades sd ldngt som majligt med omprioriteringar. Under 2018 konstaterade
Riksbanken dock att vissa omraden behdvde moderniseras och tillatas att véxa.
Det handlade framfor allt om att starka beredskapen och att méta utmaningar
pa betalmarknaden, bland annat via en e-kronapilot och infrastrukturprojekt,
vilket inte minst medférde ett behov av satsningar p& IT-miljon. Ett 6kat fokus
pé beredskap var en del av forberedelserna for att mota kraven i den nya riks-
bankslagen. Omfattningen av satsningarna 6kade sedan i takt med att lagkra-
ven fortydligades, till exempel med krav pa kontantdepder och uppdraget om
att allmanheten ska kunna gora betalningar under fredstida krissituationer och
vid hojd beredskap. Under senare ar har dessutom det geopolitiska laget for-
samrats och fokus pa 6kad beredskap och cybersikerhet har skarpts ytterligare.
Av dessa anledningar har Riksbankens kostnader i fasta priser 6kad relativt
kraftigt 2019-2023. Framdver forvantas forvaltningskostnaderna i fasta priser
stabilisera sig kring den nuvarande nivan. Det innebér att rantenettot som Riks-
bankens kostnadsfria kapital bidrar till ska tacka hogre forvaltningskostnader

2 Se 8 kap. 9 § rikshankslagen. Se dven prop. 2021/22:41 s. 148-150.

% 1 ett internationellt perspektiv sticker Sverige och Norge ut pa sa vis att kontantmangden i
forhallande till nominell BNP har haft en tydligt negativ trend (som i Sverige har pagatt i
flera decennier) och &r nu pa en mycket lag niva jamfort med andra lander. | euroomradet
och USA okar kontantméngden i hogre takt &n BNP, vilket skulle kunna forklaras med att
euro och amerikanska dollar anvénds i stor utstrackning &ven i andra delar av vérlden samt
att USA inte ogiltigforklarar sina sedlar. | till exempel Storbritannien, Danmark och Nya
Zeeland okar kontantmangden ungefar i linje med BNP.

S1Centralbanker i lander dar kontantmangden &r stérre an i Sverige och kanske dessutom 6kar
har alltsa i detta perspektiv betydligt storre mojligheter att aterhamta forluster och bygga upp
sitt eget kapital utan kapitaltillskott frén staten.
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an det behovde gora under storre delen av 2010-talet. Detta paverkar saledes
forutsattningarna for Riksbankens langsiktiga sjalvfinansiering.

Formagan till 1angsiktig sjalvfinansiering behéver starkas

For att illustrera Rikshankens finanser p& nagot langre sikt har Riksbanken
gjort berdkningar av sitt resultat och sin balansrakning under antaganden om
hur kostnaderna och intdkterna kan komma att utvecklas framéver, se bilaga
B Riksbankens kapital. Berédkningarna bor betraktas som illustrativa scenarier
snarare an regelratta prognoser. De utgar fran den finansiella stallning Riks-
banken har i dagslaget, inklusive buffertarna som finns pa varderegleringskon-
ton samt att det egna kapitalet aterstalls till grundnivan. Basscenariot utgar
fran att Riksbhankens forvaltningskostnader haller sig kring dagens niva i fasta
priser samt antaganden om hur réntor och véxelkurser kommer att utvecklas
pa sikt.

Enligt dessa berakningar forvantas Riksbanken gora en forlust pa knappt
4 miljarder kronor for 2024. 1 basscenariot berdknas styrréntorna ha sjunkit
slutet av aret och sjunka ytterligare under 2025, vilket i sa fall skulle ge ett
betydligt battre rantenetto framover. Trots detta tar det mycket 1ang tid for
Riksbanken att bygga upp eget kapital till mélnivan och darmed kunna ge
vinstutdelning till staten igen. Under den tid det tar att bygga upp eget kapital
till mélnivan finns det en risk att nya forluster uppstar och kapitalet minskar
pa nytt. Det skapar osakerhet kring forutsattningarna for sjalvfinansieringen.

Finansiella priser, som rantor och vaxelkurser, tenderar att variera relativt
mycket och en kanslighetsanalys visar att resultatet kan bli saval battre som
sémre &n i basscenariot. Skillnaden mot basscenariot &r dock storre i de sémre
scenarierna an i de battre pa grund av den asymmetriska anvandningen av var-
deregleringskontona i Riksbankens redovisning. Slutsatserna beror dessutom
till stor del pa vilka nivaer man antar att kontantméangden, marknadsrantorna
och véxelkursen rér sig mot pa langre sikt. I manga scenarier ser sjalvfinan-
sieringen svag ut. Riksbanken utreder darfor tankbara sétt att starka formégan
till langsiktig sjalvfinansiering och aterkommer med information om resultat
fran utredningen under aret.

Riksbanken foreslar att riksdagen aterstaller
Rikshankens eget kapital till grundnivan 2024

Mycket ovanliga omstandigheter medférde att Riksbanken redovisade en for-
lust 2022. En snabb ranteuppgang bade i Sverige och utomlands medforde att
vardet sjonk pa Riksbhankens innehav av obligationer — ett innehav som var
utvidgat med svenska obligationer efter tidigare policyatgarder och som gjorde
resultatet kansligare for fordndringar av réantorna. Innehavet av svenska obli-
gationer har darefter minskat genom forfall och genom att Rikshanken har salt
obligationer, men innehavet bidrar fortfarande till att ranterisken &r hég. Det
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illustrerades under 2023 nar Riksbankens finansiella stallning forst forsvaga-
des ytterligare nar marknadsrantorna steg och skapade orealiserade forluster
for att darefter ater starkas under hosten nar rantorna sjénk. Tillsammans med
den valutakursrisk som ar forknippad med utldndska obligationer innebdr detta
att Rikshankens finansiella stallning paverkas mycket av hur finansiella priser
utvecklas i nértid.

Raénterisken avtar dock under 2024 i takt med att innehavet av svenska
obligationer minskar till foljd av forsaljningar, forfall samt att den aterstdende
I6ptiden pa de obligationer Riksbanken dnnu har kvar kortas med ytterligare
ett &r. En ranteuppgang med 1 procentenhet i dag skulle minska vardet pa de
svenska tillgangarna med ungefar 19 miljarder kronor. Om ett ar skulle mot-
svarande ranteuppgang gora att det endast minskar med ungefar 5 miljarder
kronor. Réntekansligheten i valutareserven &r i dag i linje med rantekanslig-
heten for de svenska tillgdngarna. Hur mycket av vardeminskningarna som
paverkar det redovisade resultatet pa grund av stigande rantor, beror pa hur
stora buffertar som finns pé varderegleringskonton for priseffekter vid arshok-
slutet.

Riksbanken har gjort sina 6vervéganden i framstéliningen mot denna bak-
grund och foreslar att riksdagen éverfor 43 724 miljoner kronor fran statens
budget sé att Riksbankens eget kapital efter resultatdispositionen for 2023 ater-
stélls fran —1 991 miljoner kronor till grundnivan 41 733 miljoner kronor un-
der 2024.

Orealiserade vinster pa varderegleringskonton ger ett visst skydd
mot nya forluster i nartid

Enligt riksbankslagen behtver Riksbanken beddma om den har orealiserade
vinster pa balansrakningen som motiverar att aterstallning sker till en lagre
niva an grundnivén eller inte alls. Orealiserade vinster ger ett visst skydd mot
nya forluster men skyddet &r begrénsat eftersom orealiserade vinster bara kan
absorbera orealiserade forluster férknippade med samma tillgang. Sedan érs-
skiftet har kronan férsvagats och bade svenska och utldndska rantor har stigit.
Det har gjort att beloppen pa varderegleringskontona for valutakurseffekter
har 6kat medan beloppen pé varderegleringskontona for priseffekter har mins-
kat och blivit negativa. Detta illustrerar hur kanslig Riksbankens finansiella
stéllning fortfarande &r for variationer i finansiella priser och hur viktiga vér-
deregleringskontona ar som kapitalbuffert.

De buffertar som nu finns pd Riksbhankens varderegleringskonton bidrar
till ett visst skydd mot att det egna kapitalet ska minska i nartid. Det beror pa
att riskerna framover framst forvéntas vara kopplade till en starkare krona, ef-
tersom de risker som &r forknippade med Riksbankens innehav av svenska
obligationer minskar i snabb takt. Buffertarna kan absorbera vissa nya forlus-
ter men ger inte tillrackligt skydd for att motivera att Riksbankens eget kapital
ska aterstallas till en lagre niva an grundnivan. En aterstallning till grundnivan
minskar sannolikheten for att Riksbanken behdver gora en ny framstéllning
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om att aterstélla sitt egna kapital. Upprepade aterstallningar skulle vara pro-
blematiska, eftersom en situation dér Riksbanken regelbundet behdver begara
kapitaltillskott fran staten i framstéllningar kan anses strida mot oberoendet.*

I dagslaget bedémer Riksbanken att en aterstéllning av det egna
kapitalet till grundnivan ar tillracklig

Enligt rikshankslagen kan Riksbanken foresla en aterstallning av eget kapital
till en niva som ar hogre an grundnivan. Om det kravs for att sakerstalla Riks-
bankens forméga till 1angsiktig sjalvfinansiering far framstallningen motsvara
hogst ett belopp som innebar att det egna kapitalet aterstills till malnivén.
Riksbanken har 6vervagt detta men har sammantaget bedomt att en aterstall-
ning av det egna kapitalet till grundnivan ar tillracklig for stunden.

Riksbankens resultat &r visserligen fortsatt kansligt for variationer i finan-
siella priser i nértid. Som beskrivs ovan har Riksbanken dock orealiserade
vinster pa sina vérderegleringskonton som ger ett visst skydd mot nya forluster
som skulle kunna uppsté i nartid om kronan blir starkare eller rantorna stiger.
Dessa buffertar ar tillrackligt stora for att inte motivera en aterstallning av eget
kapital till mé&lnivan. Riksbanken har dessutom vidtagit atgarder for att gora
sitt resultat mindre kénsligt for variationerna i finansiella priser, bland annat
via valutasdkringen av valutareserven och forséljningen av statsobligationer.
Ranterisken for Riksbankens innehav av svenska obligationer kommer ocksé
att minska under det narmaste Aret.

Riksbanken beddmer att dess finansiella stallning kommer att forbattras
framover men i en mycket I&ngsam takt. Under den tid det tar att bygga upp
eget kapital frdn grundnivan till mélnivan, finns det en risk for att ogynn-
samma scenarier medfor forluster som minskar eget kapital pa nytt. Det skapar
en viss osakerhet om forutsattningarna for sjalvfinansieringen. | manga scena-
rier ar sjalvfinansieringen begransad och Riksbanken utreder for narvarande
de juridiska, operativa och ekonomiska aspekterna av fordndringar av Riks-
bankens verksamhet som skulle innebér en mer effektiv hushallning med sta-
tens resurser och samtidigt starka Riksbankens formaga till sjalvfinansiering.
En starkare sjélvfinansiering minskar dven risken att Riksbanken i framtiden
skulle behdva géra en ny framstallning om att aterstalla sitt eget kapital. Riks-
banken aterkommer med information om hur sjélvfinansieringen kan starkas i
takt med att resultat fran utredningen blir klara under aret.

En aterstéllning av Riksbankens eget kapital i tva steg skulle
parera riskerna for en ogynnsam utveckling 2024

Det framgar inte av riksbankslagen nér ett eventuellt kapitaltillskott ska géras
och darfor inte heller nar Riksbankens eget kapital ska bli aterstallt. Som
namnts paverkas Riksbankens resultat pa kort sikt fortfarande i hog grad av

32 Se prop. 2021/22:41 s. 7677 och Riksbankskommitténs slutbetankande (SOU 2019:46) s.
1235-1244.
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utvecklingen av finansiella priser. Aven om Riksbankens eget kapital nu ater-
stalls till grundnivan kan resultatet under 2024 bli sddant att det egna kapitalet
hamnar langt under grundnivan efter bokslutet och resultatdispositionen for
rakenskapsaret 2024.

Mot denna bakgrund ser Riksbanken att ett alternativ till att aterstélla det
egna kapitalet under 2024 ar att riksdagen beslutar om att aterstallningen sker
i tva steg, det forsta under 2024 och det andra under 2025. Om riksdagen fattar
ett sddant beslut behover det forsta tillskottet av kapital vara tillrackligt stort
for att skapa ett positivt eget kapital efter bokslutet for 2024 och forbattra Riks-
bankens intjaning i nartid. Med utgangspunkten att Riksbankens eget kapital
ar —1 991 miljoner kronor bor ett tillskott av kapital pd minst 25 miljarder kro-
nor under 2024 vara tillrackligt for att uppna detta. Av beslutet bor det ocksa
framga att det andra tillskottet, som sker under 2025, ska baseras pa resultat-
dispositionen for 2024 och avse ett belopp som aterstaller det egna kapitalet
till den grundniva som da galler. P sa satt pareras riskerna for att en ogynnsam
utveckling under 2024 skulle minska Riksbankens eget kapital. Det skulle
medféra bittre forutsattningar for Riksbanken att langsiktigt bygga upp eget
kapital till malnivan.

Ett sadant alternativ medfor dock en risk for att det sammanlagda kapital-
tillskottet blir stérre &n om hela aterstaliningen sker till grundnivan 2024. Detta
beror framst pd den asymmetriska anvandningen av varderegleringskonton
som foljer av den redovisningsprincip Rikshanken tillampar. Den principen
medfor att orealiserade forluster vid arets slut fors till det redovisade resultatet
medan motsvarande orealiserade vinster star kvar pa varderegleringskonton.
En ogynnsam utveckling av finansiella priser under 2024 skulle darmed kunna
leda till forluster medan en gynnsam utveckling inte skulle forbattra resultatet
i motsvarande grad.



Bilaga A. Riksbankens varderegleringskonton

Sammanfattning

Riksbanken marknadsvarderar sina tillgdngar och anvander vardereglerings-
konton for att redovisa skillnaden mellan tillgdngarnas aktuella marknads-
varde och anskaffningsvarde. Pa dessa konton bokfors under loppet av varje
rakenskapsar de orealiserade vinster och forluster for olika obligationer och
valutor som uppstar nar marknadsvérdena forandras till foljd av att finansiella
priser varierar. Vid arsbokslut belastas Riksbankens redovisade resultat med
orealiserade forluster medan orealiserade vinster kvarstar pa respektive varde-
regleringskonto. Denna asymmetriska redovisning &r ett uttryck for en forsik-
tighetsprincip och innebér att Riksbankens redovisade resultat, eget kapital
och majlighet att lamna vinstutdelning inte paverkas av orealiserade vinster.

Varje enskilt obligationslan och varje enskild valuta har ett eget vardere-
gleringskonto. I Riksbankens arsredovisning aggregeras de enskilda saldona
under varderegleringskonton for priseffekter respektive varderegleringskon-
ton for valutakurseffekter. For Rikshankens innehav av guld bokfors hela skill-
naden mellan guldets marknadsvarde och anskaffningsvérde pa ett vardere-
gleringskonto for guldvardeeffekt.

Orealiserade vinster pa varderegleringskonton fungerar som en buffert om
motsvarande tillgangar senare skulle falla i varde. Sa lange de orealiserade
vinsterna racker absorberas orealiserade forluster och paverkar inte Riksban-
kens redovisade resultat. P& detta satt ger varderegleringskontona ett skydd
mot fallande marknadsvérden dven for eget kapital. Positiva saldon pa virde-
regleringskontona for en enskild tillgang kan dock inte anvéndas for att tacka
vardeminskning pa andra tillgangar.

Varderegleringskontona behdver beaktas i samband med Riksbankens ak-
tuella framstallning om aterstallning av eget kapital. Enligt riksbankslagen ska
framstéllningen avse ett belopp som innebér att det egna kapitalet aterstalls till
lagens grundniva, om inte orealiserade vinster pa balansrakningen motiverar
att &terstallning sker till en lagre niva eller inte alls. | dagslaget ar buffertarna
for priseffekter pa obligationer mycket sma medan de &r storre for valutakur-
seffekter.

Rikshankens samlade bedémning &r att de orealiserade vinsterna pa varde-
regleringskontona inte motiverar att Rikshankens eget kapital aterstalls till en
lagre niva an grundnivan. Rikshankens guldreserv innehaller stora oreali-
serade vinster men dessa bor enligt forarbetena till riksbankslagen inte paverka
aterstallningen av Riksbankens eget kapital

3 Se prop. 2021/22:41 s. 149. Regeringen gjorde motsvarande uttalande i det utkast till
Iagradsremlss som regeringen lamnade som forslag efter Flamutredningen (se Utkast till
Lagréadsremiss Riksbankens flnan5|ella oberoende och balansrakning s. 22). Aven Riks-
bankskommittén papekar att medlen pa varderegleringskontona som avser vardedkningen av
guldreserven ar per definition Iasta till guldreserven, sdvida inte guldet avyttras (se Riks-
bankskommitténs slutbetdnkande s. 1231)
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Riktlinjer for marknadsvardering och
varderegleringskonton

Riksbanken ska upprétta sin arsredovisning i enlighet med riksbankslagen och
god redovisningssed, inbegripet Europeiska centralbankens riktlinjer i tillamp-
liga delar.®* Enligt ECB:s redovisningsriktlinje*> ska tillgdngar som en central-
bank innehar i penningpolitiskt syfte vérderas antingen till marknadspris eller
till s kallat upplupet anskaffningsvarde % . ECB:s riktlinje foreskriver vidare
att vardepapper som klassificerats som “innehas till forfallodagen” ska vérde-
ras till upplupet anskaffningsvarde.®”

ECB har valt att vardera sina penningpolitiskt motiverade innehav av ob-
ligationer till upplupet anskaffningsvérde. Eftersom Riksbanken inte énskade
vara bunden att behalla tillgangar som kopts i penningpolitiskt syfte anda till
tillgangarnas forfall, beslutade Riksbankens direktion 2015 att sadana till-
gangar ska marknadsvarderas pa samma satt som tillgangarna i guld- och va-
lutareserven.®

Marknadsvardering innebar att vardet p& Riksbankens tillgangar, uttryckt
i svenska kronor, fordndras ndr marknadsréantor och véxelkurser forandras. Det
uppstar orealiserade vinster eller forluster i forhallande till tillgdngarnas an-
skaffningsvarden.

Eftersom fordndringar i tillgangspriser som sker i dag uttrycker forvant-
ningar om tillgdngarnas avkastning framgver ger marknadsvarderingen av till-
gangarna en indikation om hur Rikshankens framtida resultat kommer att ut-
vecklas. Att da, som Rikshanken gor, Iata marknadsvarderingen paverka re-
sultat och eget kapital redan nu, ger en mer rattvisande och transparent bild av
den finansiella stallningen &n att anvanda upplupet anskaffningsvarde som re-
dovisningsprincip. Genom marknadsvérderingen forbattras mojligheterna till
insyn i Riksbhankens ekonomiska forhallanden, vilket ar en forutsattning for
den demokratiska granskning som riksbankslagen foreskriver.

Sa fungerar varderegleringskonton

Forandringarna av marknadsvérdena redovisas pa balansrakningens tillgangs-
sida och aterspeglas pa varderegleringskonton som aterfinns pa skuldsidan.

Saldot pa ett varderegleringskonto redovisar skillnaden mellan en tillgangs
marknadsvarde och dess anskaffningsvérde. Ett positivt saldo innebér att

3 8 kap. 2 § riksbankslagen

% Artikel 9 punkt 5 Europeiska Centralbankens Riktlinje (EU) 2016/2249 av den 3 november
2016 om den rattsliga ramen for redovisning och finansiell rapportering inom Europeiska
centralbankssystemet (ECB/2016/34) (omarbetad) (ECB:s redovisningsriktlinje).

% Upplupet anskaffningsvarde innebar att tillgdngen varderas till anskaffningsvardet med ju-
stering for den éver- eller underkurs i férhallande till nominellt vérde som tillgdngen forvar-
vades till.

37 Artikel 9 punkt 6 ECB:s redovisningsriktlinje.®® Beslut om ytterligare penningpolitiska
atgarder, 18 mars 2015, Protokollsbilaga F, se Direktionens mote 18 mars 2015 | Sveriges
Rikshank

3 Beslut om ytterligare penningpolitiska atgarder, 18 mars 2015, Protokollshilaga F, se Di-
rektionens mote 18 mars 2015 | Sveriges Riksbank
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marknadsvardet pa tillgangen oOverstiger anskaffningsvardet, det finns med
andra ord en orealiserad vinst. Ett negativt saldo innebdr motsatsen, det vill
séga en orealiserad forlust.

Ett positivt saldo uppstar till foljd av att priset for en tillgang har stigit efter
anskaffningstidpunkten s att aktuellt marknadsvarde overstiger tillgngens
anskaffningsvérde. For en obligation intraffar det om marknadsrantan har
sjunkit, och for en utlandsk valuta sker det om véxelkursen starkts mot den
svenska kronan. For negativa saldon géller det omvéanda.

Varje enskild obligation och varje enskild valuta har ett eget vérderegle-
ringskonto. | Rikshankens arsredovisning aggregeras de enskilda saldona un-
der varderegleringskonton for priseffekter respektive varderegleringskonton
for valutakurseffekter.

For Riksbankens innehav av guld bokfors hela skillnaden mellan guldets
marknadsvarde och anskaffningsvérde pa ett varderegleringskonto for guld-
vardeeffekt. P4 detta konto aterfinns darmed bade orealiserade resultat fran
guldprisets utveckling, uttryckt i amerikanska dollar, och orealiserade resultat
fréan véaxelkursutvecklingen mellan amerikanska dollar och svenska kronor.

Né&r Riksbanken koper mer av en obligation som banken redan har ett in-
nehav av, justeras det redovisade anskaffningsvardet fér obligationen. Om en
del av innehavet av obligationen séljs, justeras bade anskaffningsvardet och
saldot pa varderegleringskontot. Anskaffningsvéxelkursen for en viss valuta
justeras varje gang Riksbanken koper eller séljer valutan ifrdga. Rikshanken
har i dag ingen motsvarande aktiv forvaltning av sitt guldinnehav och dérmed
gors inga motsvarande justeringar for guld.

Hur paverkar orealiserade vinster Riksbankens redovisade
resultat?

Under loppet av ett rakenskapsér kan saldon pa varderegleringskonton vara
saval positiva som negativa, beroende pd om det &r orealiserade vinster eller
forluster som dominerar. Vid arsbokslut foreskriver daremot ECB:s redovis-
ningsriktlinje att orealiserade forluster pa varderegleringskonton ska foras till
det redovisade resultatet men att sa inte ska ske vid orealiserade vinster.3®
Detta innebar att redovisningen pa varderegleringskonton fungerar asymmet-
riskt; negativa saldon belastar Riksbankens redovisade resultat medan positiva
saldon inte paverkar resultatet. Efter resultatdisposition paverkar sedan det re-
dovisat resultatet det egna kapitalet.

Nar ett negativt saldo fors fran ett varderegleringskonto till det redovisade
resultatet, nollstélls saldot pa det varderegleringskontot. Samtidigt skrivs mot-

% Artiklarna 3.2 och 15.1 b) och ¢) ECB:s redovisningsriktlinje. Se &dven prop. 2021/22:41
s. 148-149.
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svarande anskaffningsvarde pa tillgangarna ifraga ned till rdidande marknads-
varde.*® For en obligation aterfors darefter hela nedskrivningen under obligat-
ionens resterande 16ptid som en successiv uppjustering av vardet till det nomi-
nella belopp som erhélls nér obligationen aterbetalas pa forfallodagen. Denna
aterforing kommer till uttryck som en hogre redovisad ranteintakt under ater-
stoden av obligationens I6ptid. Motsvarande sker inte fér valutor eftersom
dessa inte genererar ngon ranteintakt och saknar forfallodag nar ett visst be-
lopp éterbetalas.

Redovisat resultat skiljer sig fran tillgangarnas kassafloden

Tillampningen av marknadsvérdering och vérderegleringskonton medfor att
Rikshankens redovisade resultat skiljer sig fran det kassaflode som tillgang-
arna ifrdga genererar. Skillnaden beror delvis pa att orealiserade forluster pa-
verkar det redovisade resultatet vid arets slut trots att nedskrivningen inte ar
forknippad med négot kassafléde. Den ovan beskrivna uppjusteringen av re-
dovisade ranteintikter som en foljd av att gjorda nedskrivningar aterfors, leder
inte heller till ndgot kassaflde.

Ett exempel &r Riksbankens redovisade ranteintakter fran 2023 och framat.
De kommer till viss del att bestd av ett kassafldde fran ranteinbetalningar fran
erhalina kupongréntor pa de obligationer Riksbanken 4ger. En betydligt storre
del kommer dock att bestd av aterforingar av nedskrivningen fran arsbhokslutet
2022 som inte har nagra effekter pa kassaflodet. Att denna del ar betydligt
storre beror pa att de obligationer med fast ranta som Riksbanken &ger och
skrev ned viérdet pd, inforskaffades under en period med betydligt lagre mark-
nadsréntor.

Om tillgdngar som skrivits ned saljs fore forfallodagen, realiseras ett re-
sultat som beréknas som skillnaden mellan forséljningsvardet och det ned-
skrivna anskaffningsvardet. I detta fall aterfors kvarvarande del av gjorda ned-
skrivningar till resultat- och balansrakningen pé en gang.

Den asymmetriska behandlingen av varderegleringskonton
bygger pa en forsiktighetsprincip
Att orealiserade vinster och forluster behandlas olika innebdr att Riksbankens
eget kapital inte okar nar det uppstar orealiserade vinster. Istallet ligger sadana
vinster kvar pa varderegleringskonton dar de utgér en buffert mot eventuella
framtida forluster till foljd av fallande marknadspriser pa tillgangen ifraga.
Det medfor att Riksbankens redovisade resultat inte foréndras i samma ut-
strackning som finansiella priser varierar. Det gor ocksa att eget kapital blir
mer stabilt dver tid och att Riksbankens vinstutdelning till staten far en mer

40 Nar en nedskrivning sker ar det redovisningsmassigt samma sak som om Riksbanken saljer
tillgdngen till marknadspris och darmed realiserar forlusten for att i samma 6gonblick kopa
tillbaka den till samma pris.
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stabil grund da orealiserade vinster inte blir utdelningsgrundande. Eftersom
det finns risk att 6kade varden pa tillgangarna snabbt kan forbytas i sin motsats
om priserna utvecklas ogynnsamt, vore det riskfyllt att dela ut orealiserade
vinster som uppstatt till f6ljd av vardeuppgangen. Den asymmetriska behand-
lingen av orealiserade vinster och forluster pa varderegleringskonton ger ut-
tryck for en forsiktighetsprincip.

Vérderegleringskonton utgor en kapitalbuffert

Varderegleringskontona fyller ett syfte som buffert mot framtida vardeminsk-
ning pa Rikshankens tillgdngar men inte pa ett lika allméngiltigt satt som eget
kapital. Enligt ECB:s redovisningsriktlinje far orealiserade vinster i ett visst
slag av tillgang (obligation, valuta eller guld) inte anvandas for att ticka en
orealiserad forlust p& en annan tillgang.** Det innebar att ett positivt saldo pé
ett varderegleringskonto inte kan anvandas for att motverka att ett negativt
saldo pa ett annat varderegleringskonto fors till och belastar det redovisade
resultatet vid ett arshokslut.

Varderegleringskonton for guldvardeeffekter behandlas for sig

Guldet ar en finansiell tillgdng som i likhet med valutareserven syftar till att
sékerstalla att Riksbanken kan utfora sina uppdrag. Guld kan till exempel an-
vindas som sikerhet for 1an i utlandsk valuta och fyller darmed en beredskaps-
funktion.

Guldtillgangarna genererar ingen kupongranta eller annan l1opande avkast-
ning. For att nagot resultat ska realiseras fran guldtillgdngarna maste det ske
en forsaljning av ndgon del av guldinnehavet. Av forarbetena till riksbanksla-
gen framgar att orealiserade vinster i guldreserven inte bor paverka éterstall-
ning av eget kapital.

Aktuella saldon pa varderegleringskontona

Av tabell A1 framgar att det totala saldot pa Riksbankens varderegleringskon-
ton vid arshokslutet for 2023 var 111 miljarder kronor, varav guld utgjorde 72
miljarder kronor. Saldona for priseffekter och valutakurseffekter utgjorde
sammanlagt cirka 39 miljarder kronor.*2

Sett till vardet pa Riksbankens tillgangar var saldot pa varderegelringskon-
tona for priseffekter litet, vilket i sig inte &r konstigt eftersom vi har en ovanligt
stor balansrakning, men det ar ocksa litet sett ur ett historiskt perspektiv. Sal-
dot for priseffekter for obligationer i svenska kronor utgjorde ungefér 1,6 pro-
cent av vardet pa dessa obligationer. For utlandska obligationer motsvarade

4L Artikel 15.1 e ECB:s redovisningsriktlinje.
“2 Framstallning till riksdagen 2023/24:RB1 Arsredovisning for Sveriges riksbank 2023

2023/24:RB4

25



2023/24:RB4

26

BILAGA A. RIKSBANKENS VARDEREGLERINGSKONTON

saldot ungefar 0,8 procent av vardet pa valutareserven. Saldot pa vérderegle-
ringskonton for valutakurseffekter uppgick till ungefér 6 procent av vardet pa
valutareserven.

Tabell Al. Saldon pa Riksbankens varderegleringskonton vid arsbokslut
2023 och vid manadsbokslut februari 2024

Miljoner kronor

2023-12-31 2024-02-29

Priseffekt 13578 2702
Obligationer i utldndsk valuta 10 160 -3 396
Obligationer i svenska kronor 3418 694

Valutakurseffekt 25 695 30401
UsD 15363 19717
EUR 2093 2296
Ovriga valutor (ink. SDR) 8239 8388

Totala orealiserade pris- och valutakurseffekter 39273 27 699

Anm.: Orealiserade guldvirdesvinster ska inte tas hansyn till vid aterstélining av eget kapital. Darfor in-
gar vardet for orealiserade guldvardeseffekter inte i tabellen.

Buffertarna for stigande rantor krympte under bérjan av 2024

Under de forsta tvd manaderna 2024 har svenska och utléandska rantor stigit
igen. De orealiserade vinster som fanns vid arsskiftet har forsvunnit, och var-
deregleringskontona indikerar nu nedskrivningar. Vid bokslutet for februari
2024 var saldona for priseffekter sammantaget —2,7 miljarder kronor. Detta
illustrerar hur kénslig Riksbankens balansrakning fortfarande ar for férand-
ringar i finansiella priser och att vérderegleringskontona fyller en viktig funkt-
ion som kapitalbuffert.

Under 2024 minskar dock riskerna ytterligare i och med att den svenska
obligationsportfoljens storlek krymper med ytterligare cirka 200 miljarder
kronor, samtidigt som den genomsnittliga aterstiende I6ptiden pa kvarvarande
obligationer minskar. Det innebar att ranterisken for de svenska obligationerna
sjunker. En ranteuppgang med 1 procentenhet skulle idag reducera vardet pa
de svenska obligationerna med ungefér 19 miljarder kronor medan motsva-
rande ranteuppgéng om ett ar endast skulle leda till en vardeminskning pa un-
gefar 5 miljarder kronor. Hur mycket av detta som kommer att paverka det
redovisade resultatet beror pa hur stora buffertar som finns pa vardereglerings-
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konton for priseffekter vid arshokslutet 2024. Ranterisken i valutareserven lig-
ger i linje med dagens rantekanslighet for de svenska tillgangarna.*® Scenari-
erna i bilaga B Riksbankens kapital illustrerar effekterna av hogre respektive
lagre rantor pa Rikshankens resultat, eget kapital och saldon péa vérderegle-
ringskonton.

Bufferten for starkare krona ar fortsatt relativt stor

Under 2023 starktes kronan, vilket bidrog till att saldot pa varderegleringskon-
tona for vaxelkurseffekter minskade med cirka 23 miljarder kronor. Aven va-
lutasakringen som Riksbanken genomférde under hdsten bidrog till minsk-
ningen genom att vissa orealiserade vinster realiserades. Under de tva forsta
manaderna 2024 forsvagades kronan ater nagot och de orealiserade vinsterna
pa varderegleringskontona for valutakurseffekter 6kade till 30,4 miljarder kro-
nor.

De stora svéngningarna under 2023 och inledningen av 2024 visar valuta-
kursernas volatilitet och hur svart det &r att bedoma hur uthélliga riskbuffer-
tarna pé varderegleringskontona 4r. Rikshanken och ménga andra bedémer att
kronan kan komma att starkas under kommande ar.*

Det gar att uppskatta hur stor kronférstarkning mot enskilda valutor som
dagens positiva saldon pé de olika valutornas varderegleringskonton kan ab-
sorbera innan Rikshankens resultat pAverkas negativt. Givet dagens véxelkurs,
storleken pa valutareserven och graden av valutaséakring, skulle det positiva
saldot pa varderegleringskontot for valutakurseffekter i amerikanska dollar ex-
empelvis bli noll om kronan starks till 9,3 kronor per dollar.*® Skulle kronan
starkas mer an s uppstar orealiserade forluster som paverkar redovisat resultat
negativ vid arshokslut. Som jamférelse kan namnas att kronans vaxelkurs mot
dollarn under de senaste tre &ren har varierat mellan cirka 8,3 och 11,4 kronor
per dollar (diagram A1l). | bilaga B Rikshankens kapital illustreras effekterna
av en starkare respektive svagare krona pa Riksbankens resultat, eget kapital
och saldon pa varderegleringskonton.

* Vid drshokslutet 2023 var durationen pa Riksbankens svenska vérdepappersportfolj och
for valutareserven, 3 respektive cirka 4 ar. Vid utgdngen av 2024 véntas durationen i den
svenska portféljen ha minskat till drygt 1 & medan valutareservens duration véntas vara un-
gefar oforéndrad.

4 | Konjunkturinstitutets prognos fran december 2023 stérks kronan med 6-9 procent mot
euron och den amerikanska dollarn , ungefar i linje med Riksbankens senaste prognos fran
mars 2024.

“ Baserat pa radande genomsnittliga anskaffningskurs.
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Diagram Al. Nominell vaxelkurs mot dollar
12 -

10

8 L
2020 2021 2022 2023 2024

Anm.: Dagliga noteringar. Ett hdgre vdrde motsvarar en svagare véaxelkurs.
Kaélla: Rikshanken.

Vad skulle Riksbanken resultat ha varit utan
marknadsvardering?

Den redovisningsprincip som Riksbanken tillampar, gor att orealiserade for-
luster via nedskrivningar av obligationsvardena paverkar arets redovisade re-
sultat, och darmed dven det egna kapitalet vid efterféljande resultatdisposition.
Hade Riksbanken inte tillampat marknadsvardering pé sina penningpolitiskt
motiverade innehav av obligationer, skulle den stora redovisade forlusten
2022, som i hog grad berodde just pa nedskrivningar av obligationerna i kro-
nor, ha varit vasentligt mindre.*® | gengald skulle den forlust som redovisades
for 2022 istallet ha fordelats ut och belastat resultatet under flera &r med bérjan
2023. Rénteintakterna skulle i detta fall ha blivit betydligt l&gre &n vad som nu
ar fallet, nar de redovisade ranteintakterna I6pande justeras upp genom att
gjorda nedskrivningar aterfors fram till obligationernas forfall.

Redan vid utgangen av 2023 hade Rikshanken aterfort drygt halften av de
orealiserade forluster som belastade resultatet for 2022. Dessa aterforingar kan
i ndgon mening ses som ett matt pa hur stor andel av de orealiserade forlusterna
som har “realiserats”. FOr 2024 forvéntas ytterligare relativt stora orealiserade
forluster aterforas, varefter effekterna minskar i betydelse i takt med att inne-
havet av obligationer i svenska kronor minskar till foljd av forfall och forsélj-
ningar.

6 Forlusten var 86,0 miljarder kronor. Nedskrivningarna i svenska obligationer uppgick till
59,1 miljarder kronor medan nedskrivningarna i utlandska obligationer motsvarade 36,7 mil-
jarder kronor. Aterférda finansiella riskavséttningar forbéttrade det redovisade resultatet med
5 miljarder kronor till 80,7 miljarder kronor (Framstallning till riksdagen 2022/23:RB1 Ars-
redovisning for Sveriges rikshank 2022).



Bilaga B. Riksbankens kapital

Sammanfattning

Riksbanken har tillgdngar som ger ranteintakter och skulder som den betalar
ranta pa. Skillnaden mellan ranteintékter och rantekostnader utgér rantenettot.
En del av Rikshankens tillgangar finansieras rantefritt, vilket bidrar till att ran-
tenettot oftast &r positivt. Eget kapital & en del av den rantefria finansieringen
och pdverkar darmed rantenettot. Rantenettot behdver ticka de kostnader
Riksbanken har for att bedriva sin verksamhet, bygga upp det egna kapitalet i
takt med inflationen och dven técka tillfalliga forluster.

Rantenettot paverkas av utvecklingen av bade rantor och vaxelkurser. Ef-
tersom dessa varierar kraftigt uppstér ibland forluster. Riksbanken kan bygga
upp olika typer av buffertar for att absorbera férlusterna. Syftet &r att minska
sannolikheten for att det ska uppsta behov av kapitaltillskott fran staten. Be-
hovet av buffertar beror pa hur stor Riksbankens balansrakning ar och hur
mycket risk den innehéller. Behovet har de senaste &ren varit mycket stort,
men krymper nu, delvis till foljd av atgarder som Riksbanken har vidtagit.

Scenarioanalys kan, givet en uppséattning antaganden, ge en fingervisning
om hur Riksbankens resultat och kapital kan komma att utvecklas framover. |
ett basscenario gor Riksbanken vinster som gor att eget kapital vaxer mot mal-
nivan de kommande &ren, men i en ldngsam takt.

Antagandena som ligger till grund for basscenariot &r forknippade med stor
osékerhet. Kanslighetsanalys visar att en annan utveckling av finansiella priser
i nartid kan ge upphov till sdval en battre som en samre utveckling de kom-
mande aren. Beroende pé utvecklingen av réntor och kronans véxelkurs kan
Riksbanken i nartid komma att séval dela ut vinstmedel till staten som in-
komma med en ny framstallning om &terstélining av det egna kapitalet.

En enkel ansats till att forsta Riksbankens intjaning

Grunden for Rikshanken intjaning ar forhallandet mellan Riksbankens till-
gangar och skulder. Detta forhallande bestammer réantenettot, det vill séga
skillnaden mellan Riksbankens rénteintékter och réntekostnader, som bland
annat ska anvandas for att tdcka Riksbankens forvaltningskostnader. Denna
bilaga beskriver till att borja med viktiga faktorer som paverkar rantenettot och
redovisar darefter scenarier for Riksbankens finansiella stéllning — resultatet,
eget kapital och belopp pé varderegleringskonton — fem &r framat.
Riksbankens rantenetto bestams av hur stora tillgdngar som finns, vilken
ranta dessa tillgangar avkastar samt storleken och rantan pa den rantebarande
skuld som Riksbanken behovt ta upp for att finansiera tillgangarna. Givet
dessa storheter bestams rantenettot av vilken intaktsranta tillgangarna ger och
vilken ranta Riksbanken betalar pa sin rantebarande skuld. Den rantebarande
skulden utgors av den sa kallade penningpolitiska skulden och I6per med en
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utgiftsranta som ges av Riksbankens styrranta eller nagot under den beroende
pa typ av skuld.

Riksbankens rantebarande tillgangar ar obligationer

Riksbankens tillgdngar bestar, ndgot férenklat, av en guldreserv, en valutare-
serv med obligationer i utlandsk valuta, samt en penningpolitiskt motiverad
portfdlj av obligationer i svenska kronor. Guldreserven forvaltas i dag inte ak-
tivt och genererar inga lopande intakter i form av utdelning eller ranta.*’

Merparten av Rikshankens tillgangar utgérs av obligationer som genererar
intakter i form av arliga kupongrantor. Om obligationerna kdpts till ett pris
som innebar en under- eller 6verkurs i forhallande till obligationens nominella
belopp tillkommer 6ver obligationens I6ptid en intékt eller kostnad motsva-
rande skillnaden mellan priset och det nominella beloppet som aterbetalas pa
forfallodagen.

For den del av de rantebarande tillgadngarna som finansieras av rantefri
skuld kan Riksbanken tillgodogora sig hela rinteintikten utan avdrag for na-
gon rantekostnad. Rantenettot kan alltsé delas upp i tva delar; en del &r ran-
teintakter fran tillgdngar som finansierats med réantefri skuld, medan den andra
delen utgors av ranteintakterna minus rantekostnaderna fran de tillgangar som
finansierats med ranteb&rande penningpolitisk skuld. Den rantefria skulden
genererar alltsd en “séiker” intjining, medan de tillgdngar som finansierats med
rantebarande skuld genererar en “riskutsatt” intjaning som dr positiv endast
om intaktsrantan pa tillgangarna ar hogre an styrrantan.

Kapital och intjaning hanger ihop

Né&r Riksbanken gor vinst och det egna kapitalet darmed 6kar kan Riksbanken
antingen anvanda vinsten till att kdpa fler rantebarande tillgangar eller minska
den penningpolitiska skulden som finansierar delar av de befintliga tillgang-
arna. Béda alternativen paverkar rantenettot och intjaningen positivt. Om
Rikshanken gor forlust paverkas omvant rantenettot och intjaningen negativt.
Ett exempel pa denna effekt ar forlusten som uppstod under rakenskapsaret
2022 till foljd av att marknadsvardena pa Rikshankens tillgangar foll som en
konsekvens av stigande langa marknadsrantor. Riksbankens redovisning foljer
en forsiktighetsprincip som innebar att om marknadsvardet pé tillgangarna
faller skrivs anskaffningsvardet pa obligationerna ned, och den orealiserade
forlusten belastar det redovisade resultatet. (Las mer om Riksbankens redovis-
ningsprinciper i Bilaga A Riksbankens vérderegleringskonton.)

47 Riksbanken skulle kunna forvalta guldet aktivt och pa sé satt fa 16pande intékter, men det
kan begransa méjligheterna att disponera guldet fritt, vilket kan ha negativa effekter pa be-
redskapssyftet. Om Riksbanken skulle reducera sitt guldinnehav genom forsaljning skulle
frigjorda medel kunna anvéndas till att minska den réntebarande skulden alternativt kdpa
avkastande tillgangar, vilket skulle forbattra intjaningen. Aven det skulle ske pa bekostnad
av beredskapssyftet.
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Rantenettot behover tacka tre behov

Riksbanken har l6pande forvaltningsutgifter for att bedriva sin verksamhet.
Vissa av utgifterna tacks av intakter som Riksbanken far fran delar av verk-
samheten, till exempel avgifter fran banker och andra finansiella féretag som
deltar i RIX-systemet. Det &r darfor mest korrekt att tala om ett forvaltnings-
netto (se bilaga C. Riksbankens kostnader och Riksbankens forvaltningsnetto
i Rikshankens arsredovisning for 2023 .) Det som aterstar av rantenettot efter
avdrag for forvaltningsnettot &r en vinst, eller forlust, om det &r negativt.

Riksbankslagen definierar en malnivd for det egna kapitalet och
foreskriver att den ska raknas upp med inflationen varje ar. For att 6ka i samma
takt som mélnivan behdver eget kapital darfor arligen byggas upp med
vinstmedel. Malnivan uppgick till 60 miljarder kronor vid utgangen av 2022.
Utgar man fran att inflationen i genomsnitt &r 2 procent, det vill siga detsamma
som Rikshankens inflationsmal, innebar det att Riksbanken i genomsnitt
behdéver gora en vinst pd 60 * 2 procent = 1,2 miljarder kronor per ar for att
hélla det reala vérdet pa eget kapital oférandrat.

Riksbhanken behover gora vinst ocksa av ett tredje skal. Riksbankens ba-
lans- och resultatrakning paverkas av hur finansiella priser som rantor och va-
lutakurser varierar och det innebér att Riksbanken kommer att géra férluster
vissa &r. Med den redovisningsprincip som Riksbanken tillampar, det vill sdga
att tillgdngarna marknadsvarderas och orealiserade forluster paverkar resulta-
tet, kan forlusten for enskilda ar bli stor (se Bilaga A. Riksbankens vardere-
gleringskonton). Om det uppstar sddana forluster behGver kapitalet pé& sikt
aterbyggas till mélnivan for att Riksbankens Iangsiktiga intjaning ska vara
tryggad. Det innebar att eget kapitalt maste vaxa snabbare an uppjusteringen
av malnivan, vilket bara ar mojligt om Riksbankens vinst &r stor nog att racka
till for bade forlusttackningen och realvardesakringen.*

Fluktuationer i finansiella priser far konsekvenser

Bade marknadsréantor och styrrantor varierar mycket 6ver tiden. Till exempel
hojde Rikshanken och andra centralbanker sina styrrantor snabbt under 2022
och2023. Under ungefar samma period steg langa marknadsrantor i storleks-
ordningen 2—3 procentenheter globalt.

Nar styrrantan stiger har det en omedelbar negativ effekt pd Riksbankens
rantenetto genom dkade rantekostnader for den penningpolitiska skulden. Om-
vant galler att en sénkt styrranta har en direkt forbattrande effekt pa rantenet-
tot. Férandrade marknadsrantor har ingen direkt effekt pd Riksbankens réante-
netto. Men med den redovisningsprincip som Riksbhanken tilliampar paverkas
marknadsvardena pa tillgdngarna av andrade marknadsrantor. Det kan ge upp-
hov till att orealiserade forluster paverkar Rikshankens redovisade resultat (se
Bilaga A. Riksbankens varderegleringskonton). Oavsett redovisningsprincip

48 Alternativt kan Rikshanken pa forhand bygga upp buffertar mot forlustrisker genom att
gora avsattningar for finansiella risker. Dessa avséttningar belastar resultatet ndr de gors och
kraver att vinsten fore avsattningar ar tillrackligt stor.
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paverkas rantenettot successivt av férandrade marknadsrantor nar obligation-
erna séljs, vilket exempelvis sker dd Riksbanken handlar i valutareserven och
da innehavet av obligationer i svenska kronor nu avvecklas. Variationer i ran-
tor gor alltsd att det uppstar perioder av battre respektive samre rantenetto for
Riksbanken. Hur stor denna ranterisk ar beror pa balansrakningens storlek och
utformning.

Riksbankens balansomslutning véxte stegvis fran den globala finanskrisen
ar 2008 och framat och var som storst aren 2021 och 2022. Under 2023 har
balansomslutningen &terigen krympt, vilket har minskat ranterisken nagot. |
takt med att obligationerna i svenska kronor nu delvis saljs och i 6vrigt far
kortare aterstiende l6ptid och forfaller, kommer ranterisken och balansomslut-
ningen att minska avsevért. Rikshanken kommer dock att ha kvar betydande
ranterisk i valutareserven dven framdver.

Riksbankens finansiella redovisning &r uttryckt i kronor och bankens kost-
nader ar ocksa uttryckta i kronor. Darfor ar det intakterna uttryckta i kronor
som avgor hur resultatet utvecklas. Eftersom tillgangarna i valutareserven ger
avkastning i utlandsk valuta paverkar kronans véxelkurs Riksbankens rante-
netto. Detta ger upphov till en valutarisk som innebdr att en svagare krona ékar
vérdet i svenska kronor av saval ranteintikterna fran som marknadsvardet av
obligationstillgdngar i utldndsk valuta. Omvéant forsvagas rantenettot av en
starkare krona. Sedan hosten 2023 valutasakrar Rikshanken en fjérdedel av
valutareserven, vilket minskar valutarisken. Dock finns en betydande valuta-
risk kvar.

Buffertar kan absorbera tillfélliga forluster

Rénterisken och valutarisken pa Riksbankens balansrakning i kombination
med att marknadsvardering av tillgdngarna tillimpas innebér att betydande
forluster kan uppsta och belasta det redovisade resultatet. Dessa forluster kan
leda till att eget kapital sjunker till en niva som skapar behov av kapitaltillskott.
Samtidigt finns det dock buffertar som dampar eller forhindrar forluster i vissa
situationer.

Vardeforandringen pa Riksbankens tillgdngar nar réantor och valutakurser
fluktuerar paverkar inte omedelbart det redovisade resultatet och det egna ka-
pitalet. Istallet bokfors vardeforandringen forst som ett orealiserat resultat pa
ett s kallat vérderegleringskonto pa balansrakningens skuldsida. En vardefor-
andring pa en specifik tillgdng som medfért en orealiserad vinst fungerar som
en direkt buffert mot en eventuell senare vardeminskning for just den till-
gangen(se bilaga A. Rikshankens varderegleringskonton ).

En typ av buffert som &r mer anvandbar &n saldon pa varderegleringskon-
ton ar medel som avsatts for finansiell risk. Principen &r att om Riksbanken
redovisar en tillréckligt stor vinst kan banken géra en avsattning som fungerar
som buffert mot finansiella risker pa balansrakningen. Nar Riksbanken avsat-
ter medel for finansiella risker forutsatter det att det &r motiverat utifran risker
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som finns pa balansrakningen (se Fluktuationer i finansiella priser far konse-
kvenser). Riskavsattningen belastar resultatet da den gérs och paverkar dar-
med mojligheten att 1amna vinstutdelning till staten. Avsatta medel fungerar
som en buffert som senare kan tas i ansprak for att tacka forluster som upp-
kommer.*

Behovet av buffertar beror pa hur stora risker Rikshanken har pa sin ba-
lansrakning. En rimlig utgangspunkt for dimensioneringen av behovet av ka-
pital och buffertar, som ocksa har stod i forarbetena till riksbankslagen, r att
sannolikheten ska vara Iag for att Riksbanken aterkommande ska behéva géra
framstallningar om kapitaltillskott.® Det ar dock svart att uppskatta denna san-
nolikhet ( se Kvantitativ analys med en modell).>!

Forutsattningarna for Riksbankens kapital och intjéaning har
andrats

En fran risksynpunkt mycket viktig forandring av forutsattningarna for Riks-
bankens intjaning &r att balansomslutningen har vuxit och att en betydligt
strre andel av Riksbankens skuld &r rantebdrande nu &n vad som var fallet
under 2010-talet. Det innebér att rantenettot ar betydligt kansligare for forand-
ringar i réntor nu &n tidigare(se avsnittet R&ntenettot behdver técka tre behov).
Till exempel &r effekten pa rantenettot av en tillfallig forandring av skillnaden
mellan intaktsrantan pa tillgdngarna och styrrantan flera ganger stérre nu an
for tio ar sedan.

Pa kort sikt avgors rantenivaerna framfor allt av konjunkturen, men den
genomsnittliga nivan pé langre sikt avgors av strukturella faktorer. Man brukar
prata om en neutral realranta.5? Den neutrala rantan paverkar béade intaktsran-
tan och kostnadsrantan som ligger till grund for Riksbankens rantenetto, men
sd lange det finns rantefri finansiering ar den totala effekten att en lagre ne-
utralranta ger sémre rantenetto och vice versa. Pa senare ar har realrantor glo-
balt varit lagre &n historiska genomsnitt for perioden fram till 2010-talet, och
det &r mycket svart att avgéra vad som r en trolig genomsnittlig niva pa sikt.

Mangden sedlar och mynt beror pa allménhetens efterfragan som nu &r pa
en lag niva efter att ha minskat trendmassigt under en langre tid. Nar efterfra-
gan pa sedlar och mynt minskar, sjunker Riksbankens rantefria finansiering,
och Riksbanken behdver dka den rantebarande skulden for att finansiera sina
tillgangar. En dkad rantebéarande skuld innebar hogre rantekostnader och for-
samrar rantenettot.

4 For narvarande har Riksbanken inga medel avsatta for finansiella risker, trots att riskerna
pé balansrakningen ar forhallandevis stora. Det beror pa att de medel som tidigare fanns av-
satta aterfordes i samband med forlusten 2022 och att vinsten for 2023 fordes direkt till eget
kapital. Se Beslut att aterfora tidigare avsatta medel for finansiell risk, dnr 202300059 och
Finansiella avséttningar (riskavsattningar) for rakenskapsaret 2023, dnr 2024--00064.

0 SOU 2019:46 s. 1235).

51 Riksbankskommittén skriver att “Risken att Riksbanken &drar sig forluster av stor omfatt-
ning dr omdjlig att ndrmare kvantifiera.” (SOU 2019:46 s. 1247).

52 Se Lundvall (2023), Drivkrafter bakom globala trender i den neutrala rantan, Bilaga 2
Léngtidsutredningen 2023 (SOU 2023:87).
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Riksbankens forvaltningskostnader har dkat relativt snabbt sedan 2018 men
forvantas framover o0ka i takt med inflationen (se bilaga C. Rikshankens kost-
nader). P& nagra ars sikt forvantas forvaltningskostnaderna stabiliseras pa
cirka 1,3 miljarder kronor per ar i 2023 ars prisniva. Foérvaltningskostnaderna
&r ett av de behov réntenettot ska tacka for att Riksbanken ska ha ett resultat
som tryggar att banken &r finansiellt oberoende(Ré&ntenettot behdver técka tre
behov). Hogre forvaltningskostnader kraver darfor battre rantenetto.

Eftersom en stor andel av Riksbankens tillgangar ar finansierad med ran-
tebdrande skuld spelar skillnaden mellan rénteintékten och styrréntan en av-
gdrande roll for rantenettot. En stor andel av valutareserven, drygt 60 procent,
ar placerad i amerikanska statsobligationer.>® De senaste tio aren har ameri-
kanska statsobligationsrantor varit hogre dn saval svenska statsobligationsran-
tor som den svenska styrrantan. Darmed har ranteintakten pa Rikshankens till-
gangar i regel overstigit kostnaden for den rantebédrande skulden, vilket har
bidragit till ett starkt rantenetto och en god genomsnittlig vinst, fram till 2022.
Till detta kommer att den svenska kronan under samma period har férsvagats
trendmadssigt mot den amerikanska dollarn (och de flesta andra valutor som
valutareserven &r placerad i), vilket har medfort att vérdet i kronor av réntein-
tékter i utlandsk valuta har 6kat och bidragit till att Riksbankens rantenetto har
Vuxit, uttryckt i kronor.

Under dessa forutsattningar var det gynnsamt for Riksbankens rantenetto
att den penningpolitiska skulden var stor och finansierade en stor volym rén-
tebarande tillgdngar som genererade hogre ranteintakter. Om situationen
skulle &ndras framover och exempelvis amerikanska statsobligationsréntor
skulle bli lagre @n den svenska styrrantan, skulle det leda till ett svagt eller
negativt rantenetto. Det ar svart att gora ett rimligt antagande om den relativa
réanteutvecklingen for amerikanska och svenska rantor, vilket innebar att be-
démningen av det framtida rantenettot ar osaker.

Kvantitativ analys med en modell

Detta avsnitt redovisar resultat fran en kvantitativ analys av effekterna pa
Riksbankens finansiella stéllning under olika antaganden.

Scenarioanalys

Har redovisas resultat fran ett basscenario med en trolig utveckling for Riks-
bankens finansiella resultat och kapital framover, givet vissa siffersatta anta-
ganden. Riksbanken har inte en officiell beddmning om alla de ingdende anta-
gandena, varfor basscenariot inte ska ses som en resultatprognos utan snarare
som en sannolik utveckling baserat pa antaganden som bedéms som rimliga.
Déartill presenteras en kénslighetsanalys som visar hur robust basscenariot
ar mot rimliga variationer i finansiella priser. Kanslighetsanalysen illustrerar

58 Framstallning till riksdagen 2023/24:RB1 Arsredovisning for Sveriges riksbank 2023 not
3.
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att det finns en stor osékerhet kring utvecklingen av Riksbankens finansiella
stallning framover, med fokus pa de narmaste aren.

| scenarioanalysen anvéands en ”modell” som kallas BalansRékningsAna-
lys (BRA). BRA-modellen ar framtagen av medarbetare pa Riksbanken och ar
anpassad efter posterna pa Rikshankens balansrikning och de redovisnings-
principer som Riksbanken tillampar.5* BRA tar in antaganden om finansiella
priser, forvaltningskostnader, kontantméangd, med mera som tidsserier, och ge-
nerar tidsserier for hur Riksbankens resultat- och balansrikning utvecklas.%

Basscenario
Scenariot stracker sig till 2030 och baseras pa foljande antaganden:

» Forvaltningsnettot ligger kvar pa dagens niva realt, det vill siaga vaxer
med inflationen, 2 procent per ar

(Bilaga C. Riksbankens kostnader for en diskussion om historik, framtid

och osékerhet).

» Sedlar och mynt i omlopp stannar pa nivan vid slutet av 2023 nominellt,
det vill s&ga véxer inte med inflationen.

= Mot bakgrund av den nedatgaende trend som sedel- och myntméangden
uppvisat i mer &n ett decennium kan detta tyckas som ett starkt anta-
gande. Det &r osakert om trenden kommer halla i sig pa langre sikt eller
om den kommer brytas eller kanske till och med vénda.

« Styrrantan foljer Konjunkturinstitutets senaste prognos och sjunker till

2,5 procent andra halvaret av 2025.%

 2,5procent som antagande pa langre sikt motsvarar en neutral realranta
p& 0,5 procent.

e Marknadsrantor berdknas som férvantad genomsnittlig styrrénta under
obligationens I6ptid, plus en 16ptidspremie.

« Loptidspremiernas ursprungliga niva dr konsistent med scenariots styr-
ranteforvantningar i Sverige och omvarlden. P langre sikt ror de sig
mot 38 rantepunkter for en bindningstid pé 5 ar, vilket ar i linje med
historiska medelvéarden. Dock har skattade I0ptidspremier varierat
mycket 6ver tid och valet av tidsperiod spelar stor roll fér medelvardet.

» Kronans vaxelkurs féljer Konjunkturinstitutets senaste prognos, vilket in-
nebar en forstarkning pa 6—9 procent mot den amerikanska dollarn och

euron fram till 2030.

* Trenden for kronan har varit en forsvagning mot de flesta valutor sedan
2010-talet. P4 langre sikt antas dock trenden brytas och kronan ligger
kvar pa nivan som uppnas 2028.

% | riksbankens arsredovisning for 2023 finns riksbankens redovisningsprinciper beskrivna.
5 BRA-modellen har bland annat anvénts i underlag infor beslut om avséattningar for finan-
siella risker; se exempelvis Finansiella avsittningar (riskavsittningar) for rakenskapsaret
2022, dnr 2023-00059.

% Se Konjunkturlaget December 2023, som var den senast tillgangliga prognosen vid tid-
punkten da analysen utfordes. Fran augusti 2025 har styrranteprognosen justerats upp fran
2,25 till 2,50 procent. Detta rénteantagande &r val i linje med Riksbankens réanteprognos i
den penningpolitiska rapporten fran 27 mars 2024.
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» Rikshankens eget kapital aterstéalls till grundnivan, 41,7 miljarder kronor,
under 2024.

Dessa antaganden &r mer eller mindre viktiga for resultaten i scenarioanalysen.
Hur resultaten péverkas av en alternativ utveckling av rantor och véxelkurser
kortsiktigt illustreras i kénslighetsanalys nedan. Aven de Iangsiktiga antagan-
dena &r viktiga, men paverkar resultaten mest pa langre sikt.

Diagram B1 visar utvecklingen for Riksbankens redovisade resultat, eget
kapital och varderegleringskonton i basscenariot. Trots ett kapitaltillskott som
gor att eget kapital hojs till grundnivan gor Riksbanken en forlust for 2024 pa
3,7 miljarder kronor. | basscenariot borjar styrréntan sénkas forst andra halv-
aret och uppgar till 3,8 procent i genomsnitt under 2024. Det gor att rantekost-
naderna for den penningpolitiska skulden éverstiger ranteintakterna fran obli-
gationstillgdngarna — rantenettot &r negativt och bidrar till att helarsresultatet
innebér en forlust. Vid slutet av 2024 har styrrantan i basscenariot sankts till
3,25 procent, och den fortsatter dven att sénkas under 2025 (se diagram B2),
vilket b&ddar for ett betydligt battre réntenetto framéver.

Forlusten for 2024 leder till att eget kapital, efter ett kapitaltillskott till
grundnivan, vid arets slut hamnar strax under 40 miljarder kronor. Fran 2025
gor Rikshanken en vinst pa cirka 3 miljarder kronor per ar (se diagram B1).
Det &r en forhéallandevis hog vinst, vilket framst forklaras av att amerikanska
statsobligationer, i vilka en stor del av Riksbankens valutareserv &r placerad,
antas ha betydligt hogre ranta 4n den svenska styrrantan under en lang tid.

Sammantaget véaxer det egna kapitalet i nagot snabbare takt &n malnivan,
som under perioden justeras upp med inflationstakten i enlighet med riksbank-
slagen.%” Fram till 2030 narmar sig darmed Rikshankens eget kapital gradvis
malnivan, men vid basscenariots slut &r avstandet fortfarande 15 miljarder kro-
nor. | basscenariot finns det saledes inget utrymme for vinstutdelning till staten
eller for avsattningar for finansiella risker under en lang tid framéver.

Utgangspunkten for basscenariot ar att det vid utgangen av 2023 fanns be-
tydande orealiserade vinster pa varderegleringskonton for valuta till foljd av
att kronan har forsvagats trendméssigt under en langre tid. Kronan forstarks
dock i scenariot i enlighet med Konjunkturinstitutets prognos, vilket leder till
att de orealiserade vinsterna pa vérderegleringskonton for valuta minskar. Ar
2027 éaterstdr endast 5 miljarder kronor av de upparbetade valutavinsterna.
Fran denna reducerade buffertnivéa kravs endast en marginell ytterligare kron-
forstarkning for att det redovisade resultatet ska drabbas; se mer i kénslighets-
analysen nedan.

I utgangslaget finns det dven vissa positiva saldon pa varderegleringskon-
ton for priseffekter som bestar av orealiserade vinster pa svenska och ut-
landska obligationer, som framst uppstod till foljd av rantenedgangen i slutet
av 2023. Dessa upparbetade vinster forsvinner dock i stor utstrackning fran
balansrédkningen i takt med att de svenska obligationerna séljs och forfaller. |

57 8 kap. 8 § riksbankslagen



BILAGA B. RIKSBANKENS KAPITAL

valutareserven finns det kvar en del orealiserade vinster pa utlandska obligat-
ioner under hela basscenariot till foljd av sjunkande marknadsréntor i omvarl-
den.

| basscenariot dverstiger Riksbankens réntenetto forvaltningskostnaderna
och den resulterande vinsten leder till att eget kapital 6kar mot mélnivan, dock
i mycket Idngsam takt. Det finns ingen eller mycket liten marginal for att gora
riskavsattningar eller for att kunna técka tillfalliga forluster som skulle kunna
uppsta vid en ogynnsam utveckling av finansiella priser.

Diagram B1. Utvecklingen for Riksbankens redovisade resultat, eget kapital
och vérderegleringskonton i basscenariot
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Anm.: Heldragna linjer anger utfall och streckade linjer basscenariot. Svarta streckade linjer anger mél-
niva respektive miniminiva for eget kapital. Eget kapital innefattar har dven arets vinst som formellt pa-
verkar balansrakningsposten eget kapital med ett ars fordrgjning.

Kaélla: Rikshanken

Kénslighetsanalys

Som beskrivits ovan ar antagandena som basscenariot bygger pa forknippade
med betydande osakerhet. | detta avsnitt analyseras effekterna av variationer i
de viktigaste antagandena med fokus pd nartid. Variationerna ar tankta att
ligga inom rimlighetens granser och alltsa vara fullt tinkbara. Man kan ocksé
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tanka sig an mer extrem variation, sa syftet ar inte att ringa in hela det tankbara
utfallsrummet.

Diagram B2 visar antaganden for svensk styrrénta respektive svenska kro-
nans vaxelkurs mot amerikanska dollarn i basscenariot och i den kanslighets-
analys som presenteras nedan.

Diagram B2. Antaganden i k&nslighetsanalysen

Styrrénta i procent (vénster) respektive véaxelkurs SEK per USD (hdger)
5 - 12
Lagre rantor Svagare krona
——H@gre rantor -~ Starkare krona
——Basscenario -~ Basscenario

18 20 22 24 26 28 30 18 20 22 24 26 28 30

Anm.: Heldragna linjer anger utfall och streckade linjer antaganden i kénslighetsanalysen. Diagrammet
visar manadsobservationer.
Kallor: Konjunkturinstitutet, Macrobond Financial AB och Riksbhanken

Tillfalliga rantevariationer

Saval centralbankernas styrrantor som marknadsrantor kan andras mycket pa
kort tid. Som har beskrivits ovan har det potentiellt stora effekter pd Riksban-
kens rantenetto och redovisade resultat. | k&nslighetsanalysen som presenteras
i diagram B3 antas styrrantorna i Sverige, USA och euroomradet tillfalligt bli
1 procentenhet hogre eller lagre &n i basscenariot och marknadsréntorna an-
passas i enlighet med detta. Ovriga antaganden ar ofdrandrade frin basscena-
riot.

Lagre styrrantor paverkar Riksbankens rintenetto genom flera mekan-
ismer. En direkt effekt av en lagre styrranta &r att rdntekostnaderna for den
penningpolitiska skulden minskar, vilket férbattrar rdntenettot. Den lagre styr-
rantan avspeglas aven i lagre marknadsrantor, vilket i sin tur ékar marknads-
vardet p& Rikshankens innehav av obligationer. Diagram B3 visar att om ran-
torna blir lagre &n i basscenariot sd redovisar Riksbanken vinster som &r 2—6
miljarder kronor stérre per ar fram till 2030. Vinsterna bygger upp det egna
kapitalet till malnivan betydligt snabbare an i basscenariot, och 2028 Gversti-
ger eget kapital malnivan. Vid 2030 &r eget kapital 13 miljarder kronor hogre
an malnivan.%

%8 Enligt rikshankslagen ska Gverskjutande vinstmedel delas ut till staten om eget kapital in-
klusive balanserade vinstmedel Gverstiger malnivan for det egna kapitalet. Denna scenarioa-
nalys bortser dock fran detta.
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Diagram B3. Utvecklingen for Riksbankens redovisade resultat, eget kapital och
varderegleringskonton i kanslighetsanalys med tillfalliga réntevariationer
Miljarder kronor
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Anm.: Heldragna linjer anger utfall och streckade linjer scenarier for kdnslighetsanalys. Svarta streckade
linjer anger malniva respektive miniminivé for eget kapital. Eget kapital innefattar har dven arets vinst
som formellt paverkar balansrikningsposten eget kapital med ett &rs fordrojning.

Kaélla: Rikshbanken

I det omvénda scenariot med hdgre rantor gor Riksbanken inledningsvis mer
forluster, for att fran 2028 géra marginella vinster. Eget kapital hamnar strax
ovanfér den inflationsjusterade miniminivan for eget kapital. Scenariot &r
alltsd mycket nara att resultera i att Riksbanken behéver inkomma med en ny
framstallning till riksdagen om aterstallning av det egna kapitalet.

Den nedre panelen i diagram B3 visar att &ven varderegleringskonton for
priseffekter paverkas en del i kanslighetsanalysen. Men effekten pa saldona pé
varderegleringskonton &r mindre dn effekten pa eget kapital. Det betyder att
det inte i forsta hand ar marknadsvardeférandringar som driver hur resultatet

utvecklas i denna analys. Det &r istéllet framst drivet av skillnader mellan in-
taktsranta och styrranta.

Svenska kronans utveckling

Awven kronans vaxelkurs r volatil och andras mycket 6ver tid. Utvecklingen i
basscenariot baseras pd Konjunkturinstitutets bedémning i december 2023 och
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innebér en forstarkning av kronan, vilket &ven ar ungefér i linje med Riksban-
kens egen bedémning om kronans utveckling pa sikt. Kronans utveckling pa-
verkar dels marknadsvardet av Rikshankens tillgangar av utlandska obligat-

ioner matt i kronor, dels ranteintakterna fran dessa utlandska obligationer, ut-
tryckta i kronor.

Diagram B4. Utvecklingen for Riksbankens redovisade resultat, eget kapital

och véarderegleringskonton i kanslighetsanalys med en annan utveckling av
svenska kronan
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Anm.: Heldragna linjer anger utfall och streckade linjer prognos. Svarta streckade linjer anger malniva
respektive miniminiva for eget kapital. Eget kapital innefattar har dven arets vinst som formellt paverkar
balansrakningsposten eget kapital med ett ars fordrgjning.

Kaélla: Riksbanken

I kénslighetsanalysen som presenteras i diagram B4 antas kronans vaxelkurs
bli 10 procent starkare respektive svagare &n i basscenariot, ddremot inte jam-
fort med dagens niva (se diagram B2).

Diagram B4 visar att om kronan blir svagare an i basscenariot blir Riks-
bankens redovisade vinst drygt 1 miljard kronor higre per ar jamfért med bass-
scenariot. Samtidigt visar den nedre panelen i diagram B4 att den svagare kro-
nan ger upphov till betydande orealiserade vardedkningar som leder till att
varderegleringskonton fér valuta 6kar med cirka 30 miljarder kronor. Detta
paverkar dock inte det redovisade resultatet eller eget kapital.

| det omvanda scenariot med en starkare krona técks forlusterna inled-
ningsvis av de medel som i dag finns pa varderegleringskonton for valuta.
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Denna buffert tar dock snart slut och fran 2025 slar kronforstarkningen fullt ut
pa det redovisade resultatet som blir negativt under flera ar. Det far till foljd
att eget kapital sjunker sa att det 2026 understiger en tredjedel av malnivan
och foranleder att Riksbanken behdver gora en ny framstéllning till riksdagen
om aterstallning av det egna kapitalet. Scenarioberakningen bortser fran ytter-
ligare framstallningar och raknar alltsd inte med att det egna kapitalet aterstalls
pé nytt efter 2024. Fran 2028 slutar kronan forstarkas i scenariot, vilket ger
utrymme for sma vinster for Riksbanken. Eget kapital kan da gradvis borja
stiga igen.

Stor osdkerhet om resultatet for 2024

| basscenariot blir resultatet for rakenskapsaret 2024 —3,7 miljarder kronor.
Den kortsiktiga kanslighetsanalysen visar att resultatet kan bli sdval béttre som
samre &n i basscenariot, och det varierar mellan —9,6 och 0,3 miljarder kronor
i scenarierna. Det kan ses som en fingervisning om hur det egna kapitalet kan
komma att utvecklas under 2024. Men det redovisade resultatet kan dven
komma att hamna utanfor det intervall som avgransas av kanslighetsanalysen.

Skillnaden mot basscenariot &r stérre i de sdmre scenarierna &n i de béttre.
Det forklaras av den asymmetriska anvdndningen av varderegleringskonton i
Riksbankens redovisningsprincip (se bilaga A. Riksbankens vérdereglerings-
konton). Hogre rantor eller en starkare krona leder till orealiserade forluster
som reducerar saldona pd motsvarande varderegleringskonto. Vid drets slut
leder negativa saldon pé dessa varderegleringskonton till nedskrivningar, och
de orealiserade forlusterna belastar arets redovisade resultat.

I motsvarande gynnsamma scenarier, lagre réntor respektive svagare
krona, byggs positiva saldon upp pa varderegleringskonton av de orealiserade
vinster som uppstar. Men de positiva saldona pa vérderegleringskontona fors
inte till det redovisade resultatet, som darfor inte paverkas i lika stor utstrack-
ning som i de ogynnsamma scenarierna.

En foljd av utvecklingen i kanslighetsscenarierna beskrivna ovan &r att
eget kapital, om &n osannolikt, kan bli betydligt 1agre &n i basscenariot efter
dispositionen av resultatet for 2024. Det omvénda &r daremot inte sant. Ef-
tersom orealiserade vinster bokfors pa vérderegleringskonton, kan i princip
inte ens en mycket gynnsam utveckling resultera i att eget kapital blir mer &n
marginellt hogre &n i basscenariot efter dispositionen av resultatet for 2024.
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Bilaga C. Riksbankens kostnader

Sammanfattning

I denna bilaga redovisas utvecklingen av Riksbankens forvaltningsnetto, det
vill sdga forvaltningskostnader med avdrag for forvaltningsintékter och ett ju-
sterat forvaltningsnetto (forvaltningskostnader med avdrag for normala for-
valtningsintékter) i fasta priser. Berékningarna visar att det justerade forvalt-
ningsnettot i fasta priser 6kat med 191 miljoner kronor, eller 24 procent mellan
aren 2018 och 2023.

Under 1990-talet satsade Rikshanken pd kompetenshdjningar inom fram-
forallt omradena penningpolitik och finansiell stabilitet. Darefter féljde en pe-
riod av konsolidering dér den fortsatta utvecklingen av verksamheten hantera-
des via omprioriteringar. Over tid blev det dock nédvandigt att utdka perso-
nalstyrkan for att méta nya krav och nya utmaningar inte minst i samband med
pandemin.

Det som framfér allt forklarar kostnadsékningarna &r it- och évriga kost-
nader for att sékra en stérkt beredskap och satsningar for att framtidssékra
svensk betalinfrastruktur (R1X-infrastrukturen, kontantinfrastrukturen/depaer
och e-kronan). Satsningarna och det darpa féljande behovet av nya resurser
ingick i den strategiska plan som styrde utvecklingsarbetet 2019-2023, som
aven skulle forbereda banken for den nya riksbankslagen, med ett dkat fokus
pa beredskap.

Kostnadsnivan pa langre sikt kommer att bero pa ambitionsnivan for den
fortsatta utvecklingen av betalinfrastruktur och 6vrig it-miljo, samt valet av
kontinuitetsldsningar for bankens operativa verksamhet framforallt kopplat till
sékerhet och beredskap. Den bésta beddmning som kan goras nu &r att forvalt-
ningsnettot i fasta priser kommer att stabilisera sig pa nuvarande niva.

Trots de senaste arens kostnadsokningar visar tillgangliga resursjamforel-
ser att Riksbanken fortsétter att vara en liten centralbank i en internationell
jamforelse.

Riksbankens kostnadsutveckling fram till 2023

Riksbanken, som en oberoende myndighet under riksdagen, beslutar sjalv om
sin budget och finansieras alltsd inte genom anslag i statens budget. Direkt-
ionen ska for varje ar fore utgdngen av december ménad uppratta en budget
for nasta kalenderér (rdkenskapsar). | budgeten framgar vilka resurser som
Riksbanken behover for att fullgora sitt uppdrag. Direktionen avsatter ocksa
de medel som fullméaktige behdver. Med Riksbankens héga grad av sjalvstan-
dighet foljer ett ansvar att hushalla effektivt med resurserna.



BILAGA C. RIKSBANKENS KOSTNADER

Diagram C1 visar kostnadsutvecklingen i fasta priser fran 1987 till 2023.%°
Har framgar forvaltningskostnaderna, forvaltningsintakter och ett forvalt-
ningsnetto. De stora poster under férvaltningsintakter som uppstar ibland be-
ror pa att nar aldre sedeltyper skrivs av fran sedelskulden genererar det en for-
valtningsintakt. Posten 6vriga kostnader motsvarar kostnader som uppstod pa
grund av bolagiseringen av kontanthanteringen, se diagram CL1.

Diagram C1. Riksbankens forvaltningsnetto 1987-2023, i fasta priser
Miljoner kronor
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Kalla: Riksbanken.

Som framgar av diagrammet har kostnadsutvecklingen hallits stabil under
storre delen av 2000-talet. Storre fluktuationer i kostnadsnivan har framforallt
varit kopplade till sedel- och myntinkdp som varierar mycket dver tid.

Fran borjan av 2000-talet minskade personalstyrkan pa Riksbanken och
nadde en lagsta niva 2018, med omkring 320 arsarbetare. Som framgar av di-
agram C2 har Riksbanken sedan mitten av 90-talet, nér Riksbhanken dvergick
till en inflationsmalsregim och fick en ny lag byggt kompetenser inom omra-
dena penningpolitik och finansiell stabilitet — dvriga verksamheter har under
samma period rationaliserats eller kontrakterats ut.

% Omraknat med KPIF 2023 till 2023 &rs priser.
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Diagram C2. Utvecklingen av Riksbankens personalstyrka fordelat pa
verksamhetsomrade

Miljoner kronor
1200

1000 |

00 |

ot
1995 2000 005 2010 2005 2020

2023 (B) 2024 (B

m Penningp olitik /Finansiell stabilitet m Ovrig kimverksamhet w Stod och samordning  Bolag
Kaélla: Riksbanken.

Under 2018, nér en ny strategisk plan togs fram, konstaterades att banken be-
fann sig i en ny brytningstid som innebar nya ansvarsomraden och ett behov
av modernisering som medférde att Riksbanken behgvde tillatas att véxa. Det
konstaterades att det kravdes en 0kning av resurser eftersom det inte langre
var mojligt att méta dessa nya utmaningar endast med fortsatta ompriorite-
ringar.

Behovet av utdkade resurser harrorde framforallt till behovet av att stérka
beredskapen och att framtidssakra betalinfrastrukturen och starka cybersaker-
heten. Det innebar omfattande utveckling av Riksbankens it-struktur.

Riksbanken tillfor resurser for att méta nya utmaningar

Fran 2019 och framét har alltsd Riksbankens kostnader okat for att genomféra
de forflyttningar som i den strategiska planen 2019-2023 bedémdes nddvén-
diga, men dven for att tillvarata lardomar fran pandemin och for att forbereda
for en ny rikshankslag. Forberedelserna for att svara upp mot en ny lag var
delvis redan inarbetade i strategin, inte minst genom ett tydligt 6kat fokus pa
beredskap, men omfattningen 6kade i takt med att kommande lagkrav fortyd-
ligades, till exempel med depakrav och uppdraget om att allmanheten ska
kunna gora betalningar under fredstida krissituationer och vid hdjd beredskap.

S& har formulerades resursbehoven i den strategiska plan som beslutades
och kommunicerades i december 2018.%°

6 Strategisk plan, Riksbanken 20192022, dnr 2018-00381.
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De strategiska prioriteringar som vi nu behéver genomféra ar emellertid re-
surskravande. Kostnadsokningar till foljd av en stérkt beredskap — uppgrade-
ring till en sakrare it-infrastruktur, nya kontinuitetslosningar, satsningar pa att
mota kraven pa ett starkt totalforsvar etcetera — kan inte finansieras bara med
nedprioriteringar i befintlig verksamhet. Dessutom tillkommer stora sats-
ningar pa en reformerad betalmarknad (till exempel e-kronapiloten och infra-
struktursatsningar) som ar nodvandiga att investera i for att Riksbanken ska
kunna skéta sina uppdrag att uppratthalla prisstabilitet och framja ett sakert
och effektivt betalningsvasende. Vi delfinansierar dessa satsningar genom om-
prioriteringar i var normala verksamhet, i linje med hur Rikshanken hanterat
andra fordndringsbehov de senaste decennierna, men darutéver behéver vi un-
der den strategiska planens livslangd tillféra nya resurser for att svara upp mot
de ovanligt stora utmaningar vi star infor betraffande vara stora forflyttningar:
starkt beredskap och var roll i framtidens betalmarknad.

Sedan dess har Rikshanken i sina érliga verksamhetsplaner och arshudge-
tar beskrivit bakgrunden till de arliga resursokningar som kravts for att full-
folja den strategiska planen och de krav pa sikerhet och beredskap som denna
innebar.

Faktisk kostnadsutveckling

Riksbankens totala férvaltningskostnader har nominellt 6kat fran 856 miljoner
kronor 2018 till 1 386 miljoner kronor 2023. Men for att gora jamforelsen mel-
lan &ren mer rattvis behgver 6kningen justeras for

(1) prisutvecklingen (i fasta priser),

(2) kostnaderna for sedel-/myntinkép, som varierar stort mellan &ren och var
6ver 100 miljoner kronor dyrare 2023,

(3) forvaltningsintakter, dtminstone vad galler normala forvaltningsintakter
som forekommer arligen — de 6kade kostnaderna for RIX-systemet finansieras
till exempel av avgifter fran deltagarna.®

P4 s sitt erhalls i jamférelsen mellan 2018 och 2023 ett mer relevant justerat
forvaltningsnetto.

Under denna period har Riksbankens justerade férvaltningsnetto i fasta
priser, okat med cirka 191 miljoner kronor, fran 803 till 994 miljoner kronor,
se tabell C1.

61 Dessutom har banken som tidigare namnts vissa storre poster forvaltningsintakter som
fluktuerar, 2018 till exempel en storre intékt pga. skrotférséljning av gamla mynt, 2023 rén-
tekostnadsersattning. Dessa poster ingdr i forvaltningsnettot. | jamférelsen mellan 2018 och
2023 i denna bilaga bortser vi frén dessa poster for att det skall vara jamforbart, vilket i bila-
gan kallas for justerat forvaltningsnetto.
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Tabell C1. Riksbankens justerade férvaltningsnetto 2018 jamfort med 2023
Miljoner kronor

2018 2023 +/- Mkr
Forvaltningskostnader nominellt 856 1386 530
Forvaltningskostnader i fasta priser 1024 1386 362
Varav sedel-myntinkGp -16 -113 -97
RIX-avgiftsintakter -103 -170 -67
Normala férvaltningsintakter -102 -109 -7
Justerat forvaltningsnetto i fasta priser 803 994 191

Kélla: Riksbanken.

Kostnadsokningen, vad ar vad?

Det justerade forvaltningsnettot i fasta priser 6kade med 191 miljoner kronor
, vilket motsvarar 24 procent under de senaste fem aren. For att sortera ut och
visa vad som ligger bakom den 6kningen kan de totala kostnaderna brytas ned,
per verksamhetsomrade, per avdelning eller per kostnadstyp.

Kostnader fordelade per verksamhetsomrade

Riksbanken redovisar kostnader per kostnadsslag, kostnadsstélle och projekt
samt fordelar dven ut kostnader per verksamhetsomrade enligt en modell som
eurosystemets centralbanker utvecklat.

Fordelningen av alla kostnader per verksamhetsomrade presenteras i ars-
redovisningen. Om man jamfor dessa for aren 2018 och 2023 framgar att nér-
mare 80 procent av den totala kostnadsokningen ar kopplad till omrédet betal-
ningar. Med avdrag for de avgifter som togs ut fran deltagarna 2018 respektive
2023 — och exklusive sedel och myntinkop — utgér betalningsomradet ungefar
60 procent av det okade justerade forvaltningsnettot pa 191 miljoner kronor,
resterande del av kostnadsokningen avser tillgangsforvaltning, det operativa
genomfdrande av penningpolitiken och statistikverksamheten.

Inom betalningsomrédet forklaras kostnadsokningen framst av arbetet med
e-kronan och mer resurser till utveckling och analys av betalningar. Kostna-
derna for omradet tillgangsforvaltning 6kar framst pa grund av modernisering
och okad sékerhet kring befintliga system samt pa grund av utvecklingen av
ett nytt system for att hantera referensriantan Swestr®2, % Kostnadsokningen for
omradet tillgdngsforvaltningen forklaras ocksa av nya penningpolitiska atgar-
der och forstéarkt analys. Kostnader for statistikverksamheten okar till foljd av

62 Swestr (Swedish krona Short Term Rate) ar en referensrénta som beraknas och publiceras
av Riksbanken.

8 Med tillgangsforvaltning avses Riksbankens arbete med kapitalforvaltning, det operativa
genomforandet av penningpolitiken, férvaltningen av guld- och valutareserven-, tillhanda-
héllandet och évervakningen av referensrantan Swestr, samt den I6pande marknadsbevak-
ningen. Det omfattar flera operativa system for bland annat avveckling av transaktioner, han-
tering av sakerheter, datainsamling, berékning och publicering av Swestr.
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utokad insamling av statistik, framst avseende databaser for vardepapper och
krediter.

Kostnader redovisade per avdelning och per kostnadsslag

Kostnadsfordelningsmodellen ovan presenteras i arsredovisningen och ger ett
skattebetalarperspektiv pa bankens kostnadsutveckling. Den visar totalkostna-
den per verksamhetsomréde men ger inte mycket information om de faktorer
som driver kostnadsutvecklingen. Hur stor andel &r kostnader fér uppgrade-
ring av bankens it-miljo i olika perspektiv, for stérkt beredskap, for starkt in-
tern kontroll, med mera? Det ar faktorer som paverkar flera eller till och med
alla verksamhetsomraden.

En annan modell &r att beskriva hur olika faktorer forklarar 6kningen av
kostnaderna per avdelning istéllet for verksamhetsomrade. Tabell C2 visar
kostnadsutvecklingen i fasta priser och utgar fran nuvarande organisation. Yt-
terligare en forklaringsmodell for kostnadsutvecklingen utgar enbart fran vilka
enskilda faktorer som har varit drivande och redovisas i tabell C3.

De kostnader som ar svarast att kategorisera efter omréade eller avdelning
&r de kostnader som har beréringspunkter med hela Riksbankens verksamhet.
Ytterligare en forsvarande omstandighet ar nér dessa ar delvis avgiftsfinansi-
erade. Det galler framfor allt kostnadsokningar for it-infrastruktur inklusive
forutsattningar for R1X-infrastrukturen som bade avser utveckling av tjansten
och uttkad kontinuitet och sékerhet. De faktorer som har varit mest drivande
for kostnadsutvecklingen mellan 2018 och 2023 framgar tydligast i tabell C3
men fordelas da inte ut per avdelning eller verksamhetsomrade.

Bada modellerna bekraftar bilden att kostnadsokningarna under imple-
menteringen av den forra strategiska planen framst varit kopplade till upp-
graderingen av svensk betalinfrastruktur (sdval kontant- som RIX-infrastruk-
turen), e-kronan och starkt beredskap i dvrigt. Det kostnadsslag som 0kat
mest for att dstadkomma detta &r it-kostnader men &ven andra kostnader har
okat — sdsom kostnader for nya depder och BIS Innovation Hub.®* Dartill har
personalkostnader for bland annat 6kad intern kontroll och stérkt operativ
kompetens for genomférandet av penningpolitiken bidragit till att 6ka kost-
naderna under perioden.

RIX-systemen ska vara finansierade utifran en sjalvkostnadsprincip.®®
Under 2021-2022 var RIX dverfinansierat vilket resulterat i att avgifterna
2023 behovde vara lagre an kostnaderna for detsamma. Det forklarar varfor
okningen av intdkterna i dessa jamforelser ar lagre &n kostnadsdkningen.

6 Bank for International Settlements, BIS, har i samarbete med Riksbanken och centralban-
kerna i Danmark, Island och Norge etablerat ett center for innovation i Stockholm — BIS
Innovation Hub Nordic Centre.

8 Avgifterna ska tacka kostnaderna. For att sikerstélla detta utvarderas systemen arligen, dar
RIX-RTGS skall halla sig inom ramen +/-10 procent under en tredrsperiod och RIX-INST
ska halla sig inom ramen +/- 10 procent pa en sjuarsperiod. Varje ar gors en bedémning ifall
priserna behdver justeras.

2023/24:RB4

47



2023/24:RB4

48

BILAGA C. RIKSBANKENS KOSTNADER

Tabell C2. Riksbankens kosthadsutveckling i fasta priser férdelad per
avdelning 2018 jamfort med 2023

Miljoner kronor

Avdelning Kostnad Kostnad +/- Kommentar
2018 2023

Fullmaktige 3 4 0

Direktionen 26 33 7 Karensloner

Stabsavdelningen 78 82 4 Beredskap*, Ekonomipris

Avd. for intern styrning 186 210 24  Beredskap* ny enhet for beredskap,

och verksamhetssupport personaldkning riskenheten,
kontantdepaer. Tillfallig lokal

Avd. fér IT och 205 307 102  Beredskap* Ny sikerhetsskyddslag med

digitalisering dkade sakerhetskrav, Satsning pa utokad
och férbattrad cybersakerhet och
informationssakerhet, Innovation och
modernisering av arbetsplatser,
Digitalisering, utveckling och
modernisering av tekniska |Gsningar, Nya
applikationer, t.ex. RIX-INST och Swestr

Avd. for penningpolitik 163 162 =1

Forskningsenheten 27 23 -4

Avd. fér marknader 59 67 8 Beredskap* Personal6kning till foljd av
nya penningpolitiska atgdrder och
forstarkt analys

Avd. for finansiell 70 68 -2

stabilitet

Avd. for betalningar exkl. 94 154 60  Beredskap* Utveckling och analys, E-

sedlar och mynt krona, RIX-RTGS, RIX-INST,
kontantdepaer, BIS Innovation Hub

Internrevisionen 7 6 0

Riksbanksgemensamt 89 157 67  Bland annat pensioner som en effekt av
personalokning

RIX-avgiftsintakter -103 =170 —67  RIX-RTGS och RIX-INST

Normala avgiftsintdkter -102 -109 =7

Justerat forvaltnings- 803 994 191

netto i fasta priser

Kélla: Riksbhanken.

*Beredskap i vid bemarkelse, omfattar: Hojd niva for informationssakerhet/cybersakerhet, intern krisbe-
redskap/kontinuitet fredstid, totalférsvaret samt operationell och finansiell beredskap.
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Tabell C3. Riksbankens kostnadsdkning i fasta priser redovisad per
bakomliggande faktor 2018 jamfort med 2023

Miljoner kronor

Kostnadspost Okning, mkr
Utveckling och dkad sakerhet RIX-infrastrukturen — IT 58
Utveckling och dkad sakerhet RIX-infrastrukturen — verksamheten 26
Utveckling och dkad kontinuitet/sékerhet 6vrigt — IT 55
E-krona 31
Beredskap, depder (3 st) 22
Beredskap, finansiell. Pandemiatgarder och stirkt operativ kompetens 8
Beredskap, samordnande enhet 7
BIS Innovation Hub 17
Okade insatser i riskarbetet 7
HK-Klara, dubbla huvudkontor under renoveringsperiod 4
Pensioner 62
Avgar, okade RIX-avgifter —67
Metto, dvriga fordndringar (ldgre avskrivningar, inlésen m m) -32
Normala avgiftsintakter —7
Totalt i fasta priser 191

Kélla: Rikshanken.

Riksbankens storlek jamfort med andra centralbanker

Riksbanken &r en liten centralbank i en internationell kontext, det tyder alla
tillgangliga jamforelser pa. Tyvarr ar inte alla jamforelser publika, vilket dven
géller de resursjamforelser som Bank for International Settlement (BIS) ge-
nomfor. En datakélla som dock &r publik &r totala antalet anstallda pa olika
centralbanker, enligt Central Banking Directory, vilket redovisas i diagram C3
nedan. Tabellen ger en indikation pa hur Riksbanken forhaller sig till andra
centralbanker vad géller kostnader for verksamheten. Dock skiljer sig mandat
och forutsattningar at for centralbankerna som ingar i jamforelsen nedan i di-
agram C3. En annan jamfdrelse ar den som gors mellan de nordiska landerna.®

8 Omfattar Danmark, Finland, Norge och Sverige. Island har &nnu inte anslutit sig till jam-
forelsen.
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Diagram C3. Heltidsanstéllda pa olika centralbanker

73517

Kélla: Central Banking.

Nordisk jamforelse

Som jamforelse hur Rikshanken star sig i relation till sina nordiska kollegor,
redogdrs har for huvuddragen i den nordiska jamforelsen som genomfors
vartannat ar (senast jamforelsen gjordes 2022). Det ska dock understrykas att
alla nordiska centralbanker &r relativt sma i en internationell jamforelse. Den
nordiska jamforelsen &r framfor allt inriktad pa att jamfora personalresurser
och hér inrdknas motsvarande personalresurser for kopta tjanster — for att ge
en total bild av resursforbrukningen pa respektive centralbank och minska ef-
fekten av olika strategier for att kontraktera ut vissa tjanster. | diagram C3
nedan ingdr séledes aven en uppskattning av kontrakterade tjanster i berék-
ningen av sa kallade Totala FulltidsEkvivalenter (FTE)®".

I den nordiska jamfdrelsen gors dessutom en analys av de totala forvalt-
ningskostnaderna utifrdn de poster som redovisas i respektive centralbanks
arsredovisningar. | diagram C4 redovisas denna kostnadsbild for 2022 i euro
och I6pande priser.

Rikshankens kostnadsniva har 6kat men ar relativt lag i jamforelse med
véra nordiska grannar, sarskilt om man som i tidigare diagram relaterar kost-
naderna till befolkningen, BNP eller banksystemets storlek. | jamforelsen kan
noteras att Finland som &r en del av eurosystemet och darmed inte bedriver
egen penningpolitik och anvander ECB:s betalinfrastruktur har en hégre kost-
nadsniva an vad Sverige har i forhallande till bdde BNP, befolkning och stor-
lek pa banksystemet.

7 F6r Norge har bemanning (och support till) oljefonden exkluderats. For Finland har support
till finska finansinspektionen exkluderats.
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Diagram C4: Nordisk jamforelse, total bemanning inklusive uppskattning
kopta tjanster i relation till storleken pa befolkning, BNP och banksystemets

tillgangar.
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Kélla: Riksbhanken.

Andra skillnader att beakta &r till exempel att Norges Bank till skillnad fran
Riksbanken har mer ansvar for makrotillsyn, men inte nagra kostnader for of-
ficiell finansiell statistik (kostnaden for exempelvis betalningsbalansstatistik
och finansmarknadsstatistik ar en stor kostnadspost for Riksbanken). Den se-
nare ansvarar norska motsvarigheten till SCB for. Danmarks Nationalbank har
nu stora tillfalliga kostnader for renovering av sitt huvudkontor, de ligger dar-
med ett par ar fére Rikshanken som ocksa stér infor stérre renoveringskostna-
der kommande ar.

Diagram C5: Nordisk jamforelse, kostnadsjamforelse nordiska
centralbanker, aren 2018, 2020, 2022 i miljoner Euro.

Danmark Finland Marge Sverige

W Personalkostnader W Administrationskostnader 8 Avkrivningar = Sedel och myntkostnader

Kaélla: Riksbanken.

Anm.: Kostnadsposter fran arsredovisningar i I6pande priser omvandlade till euro (valutakurs, dagligt
genomsnitt for respektive ar). For Norge exklusive oljefonden, for Finland exklusive kostnader for den
finska finansinspektionen.

Utvecklingen av forvaltningsnettot framover

Riksbankens kostnadsckning handlar till stor del om kostnader for att stérka
beredskapen och sékerhet for att framtidssékra svensk betalinfrastruktur. Det
motsvarar de omraden som Riksbanken i den strategiska planen for
2019-2023 har identifierat som prioriterade omraden. Prognoser for Rikshan-
kens forvaltningskostnader framéver tyder pa att resurser for arbetet med e-
kronan fortsatter att minska. | stallet 6kar fastighetskostnaderna kraftigt under
ett antal ar, da storre underhalls- och ombyggnadsarbeten ska genomforas pa

2023/24:RB4
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Riksbankshuset och ersattningslokal hyrs i centrala Stockholm under ombygg-
nadsperioden. Avskrivningarna till foljd av investeringar kommer dessutom
att 6ka de narmaste aren.

1 6vrigt kommer naturligtvis kostnadsutvecklingen att bero pa viktiga stra-
tegiska végval framover. Inte minst vad géller det it-kostnader och olika typer
av kontinuitetslosningar, beslut som ska fattas om eventuell anslutning till
eurosystemets plattformar (och eventuella nationella backup-system) for av-
veckling av betalningar. Det kommer ocksa att bero pa hur stor andel av om-
stallningen som kan avgiftsfinansieras. Utdver konsekvensen av redan fattade
beslut och fortsatta beredskapsétgérder raknar Riksbanken med en period av
konsolidering i resurstermer.

Den bésta bedémning som kan goéras nu &r att forvaltningsnettot i fasta
priser kommer att stabilisera sig pa nuvarande niva. Men mot bakgrund av det
beredskapshehov och krav pa sakerhet samt andra utmaningar som kan komma
att mota Riksbanken ar det svart att bedéma kostnadsutvecklingen framéver.

Tryck: Riksdagstryckeriet, Stockholm 2024
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