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finansiell risk

Direktionens beslut

Direktionen beslutar att aterfora tidigare avsatta medel for finansiella risker pa fem
miljarder kronor till Riksbankens resultat for rakenskapsaret 2022.

Bakgrund

Sedan rakenskapsaret 2020 fattar Riksbanken arligen beslut om avsattning for finansiella
risker. En riskavsattning ar en redovisningsatgard som minskar Riksbankens resultat och
utdelning, och pa sa vis dverfor en del av vinsten till en buffert for framtida forluster.
Méjligheten att gora finansiella riskavsattningar och storleken pa avsattningsbeloppet
for ett enskilt rakenskapsar beror darfor till stor del pa Riksbankens resultat och
utdelning. Om Riksbanken gor forluster eller om den riskabsorberande bufferten
beddms vara for stor, kan direktionen besluta om att minska balansrakningsposten for
riskavsattningar genom att aterféra avsatta medel. En aterforing starker det redovisade
och det utdelningsgrundande resultatet.

Riksbankens balansrdkning har under de senaste aren utokats kraftigt i och med de
penningpolitiskt motiverade kdpen av vardepapper. Det utokade
vardepappersinnehavet har 6kat de finansiella riskerna for Riksbanken, framst i form av
en 6kad ranterisk som gor resultatet mer kansligt for férandringar i rantor.

For att hantera den 6kade risken har Riksbanken tagit beslut om riskavsattningar. For
rakenskapsaret 2020 avsattes fem miljarder kronor och for rakenskapsaret 2021
avsattes noll kronor. Vid bada dessa tillfdllen bedomde dock Riksbanken att behovet av
avsattningar eller andra buffertar mot framtida forluster var storre dn de avsattningar
som resultaten medgav och didrmed gjordes.!

1Se Beslut om avséattningar for finansiell risk 2020 (dnr 2020-01285,) och Beslut om avséattning for finansiell risk 2021 (dnr
2021-01343).
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Enligt preliminara siffror gér Riksbanken en redovisad forlust pa 86 miljarder kronor
(fore detta beslut) for rakenskapsaret 2022. Under 2022 har marknadsrantor stigit
snabbt i sparen av stigande inflation, bade i Sverige och i omvarlden. Med hogre
marknadsrantor sjunker marknadsvardet pa Riksbankens innehav av rantebarande
vardepapper, vilket géller bade for de utlandska innehaven i valutareserven och for
inhemska vardepapper i kronor. Eftersom Riksbankens redovisningsprinciper
huvudsakligen baseras pad marknadsvardering innebér det att vardeforlusten kommer att
paverka det redovisade resultatet for 2022, via en sa kallad nedskrivning, dven om
férlusten dnnu inte har realiserats.?

Riksbankens uppdrag ar dock inte att gora vinst utan att bidra till en god och stabil
samhaéllsekonomisk utveckling genom att uppfylla malet om prisstabilitet, astadkomma
sdkra och effektiva betalningar samt bidra till finansiell stabilitet. Riksbankens stravan
att fullgéra dessa uppdrag, ocksa under de svara pandemiaren, har gett upphov till en
orealiserad forlust for Riksbanken. Men Riksbankens atgarder har ocksa skapat
samhallsekonomiska vinster som framférallt utgors av ett trovardigt och val férankrat
inflationsmal, men aven av lagre offentliga finansieringskostnader och av hogre
ekonomisk aktivitet med stérre skatteintakter.

Overviganden

Riksbanken har avsatta medel for finansiella risker om fem miljarder kronor och gor en
preliminar forlust for rakenskapsaret 2022 med 86 miljarder kronor (fore detta beslut).
Eftersom det tidigare ar har gjorts avsattningar for finansiella risker om fem miljarder
kronor for att darigenom kunna minska forlusterna i en situation som denna, bor
Riksbanken nu aterfora tidigare avsatta medel.

Beslutet om att aterfora fem miljarder kronor forbattrar det preliminara redovisade
resultatet fér rakenskapsaret 2022 med samma belopp, till -81 miljarder kronor. Aven
efter aterforingen ar resultatet negativt och Riksbankens egna kapital forvantas darfor
bli mycket lagt. Det &r darfor 1ampligt att aterféra hela det tidigare avsatta beloppet.?

Infor beslut om att 6ka eller minska de avsatta medlen for finansiella risker gor
Riksbanken en analys av finansiell riskbild och buffertbehov.® En sddan analys &r en
aterkommande del i beslutsunderlagen for avsattningar eller aterféringar. Darfor
redovisas den sedvanliga riskanalysen i en bilaga till detta beslutsdokument. Denna
riskanalys ska dock inte betraktas som en bedémning av nivan pa Riksbankens framtida
behov av kapital. En sadan bedémning kraver en bredare och mer heltackande analys.
Analysen behdver ocksa ta hdnsyn till den ekonomiska utvecklingen och dess paverkan
pa Riksbankens finansiella stallning och langsiktiga intjaningsformaga.

2 Se Ekonomisk kommentar nr. 8, 2022 (Kjellberg och Ahl) fér en mer ingadende beskrivning.

3 se Kjellberg och Ahl (2022) och Riksbanksstudie nr. 2, 2022 (Andersson m.fl.).

4 For redovisningsaret 2022 galler fortfarande tidigare lagstiftning vad géller disposition av resultat och utdelning till
staten. Den utdelningsprincipen innebar att Riksbanken delar ut 80 procent av den genomsnittliga vinsten de senaste fem
aren (givet att genomsnittet dr stérre an noll). Den utdelningsgrundande vinsten &r ett justerat vinstmatt dar orealiserade
priseffekter inkluderas och alla guld- och valutaeffekter exkluderas. Pa grund av den stora férlusten fér 2022 vantas
utdelningen bli noll oavsett om Riksbanken goér en aterféring eller ej.

5Se dnr 2020-01285 och dnr 2021-01343.
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Bilaga: Riksbankens behov av kapital som buffert for
finansiella risker

Arets beslut om att dterfora tidigare avsattningar for finansiella risker motiveras av att
Riksbanken gor en forlust for rakenskapsaret 2022. Men beslut om riskavsattning eller
aterforing ska beakta en analys av riskerna for Riksbankens kapital och hur mycket mer
kapital som behovs pa sikt for att det ska finnas en rimlig buffert mot eventuella
forluster. Aven om det inte ar det primara motivet for &rets beslut om en aterféring s&
inkluderar vi den senaste riskanalysen i denna bilaga. Analysen gors enligt samma
principer som tidigare ar men ska inte betraktas som en heltdckande bedémning av
behovet av kapital framover. Notera dven att riskanalysen nedan &r baserad pa
information tillganglig fram till och med november 2022.

Analysen av risker och buffertbehov bygger pa ett antal delar. Forst gors en bedémning
av vad som kan ses som en miniminiva for kapitalet, som inte ska understigas dven efter
en inte alltfér osannolik period av forluster. Riksbanken ska klara av att hamna pa denna
miniminiva och fortfarande ha en tillracklig kostnadsfri skuld och intjaning for att kunna
bygga upp en buffert av kapital.® Sedan utvarderas hur det aktuella kapitalet férhaller sig
till den bedomda miniminivan. Darutover analyseras Riksbankens tillgangar och skulder
for att bedéma hur stora forluster vi kan forvanta oss med en viss sannolikhet. Med alla
dessa bestandsdelar pa plats gors en bedémning av behovet av kapital, utifran specifika
antaganden, inklusive behovet av buffertar mot eventuella férluster. Riksbanken tar
hansyn till resultatet och anpassar darefter de ackumulerade avsattningarna for
finansiella risker i méjligaste man till kapitalbehovet, for att sdkerstalla Riksbankens
finansiella oberoende pa sikt. Denna bilaga gar igenom de olika delarna av analysen.

En lamplig lagsta niva for Riksbankens kapital

Riksbanken behover en intjaning som dels tacker forvaltningskostnaderna, dels
genererar en genomsnittlig vinst som kan anvandas till att bygga upp en riskbuffert.
Riskbufferten ska sakerstalla en hallbar niva pa det egna kapitalet i handelse av forluster.
Den viktigaste kallan till intjaning ar Riksbankens kostnadsfria kapital (den rantefria
skulden) som kan finansiera rantebarande tillgangar och pa sa vis skapa ett positivt sa
kallat rantenetto.

Berdkningar vid Riksbankens tidigare beslut om avsattningar for finansiella risker
indikerade att 60 miljarder kronor ar en ungefarlig lagsta niva pa redovisat eget kapital
for att uppna en tillracklig intjaning.” Den nya riksbankslagen (2022:1568) specificerar
dven en malniva for Riksbankens redovisade egna kapital pa 60 miljarder kronor for
2023, som ocksa motiveras utifran behovet av kostnadsfritt kapital for att Riksbanken
ska anses vara sjalvfinansierad. Analysen som foljer nedan utgar fortsatt fran att 60
miljarder kronor ar en lamplig lagsta niva for Riksbankens kapital.

Mot bakgrund av de orealiserade foérluster som Riksbanken redovisar for rakenskapsaret
2022, samt att forvaltningskostnaderna har 6kat samtidigt som intjaningsférmagan

6 Redovisat eget kapital &r en kostnadsfri skuld pa Riksbankens balansrikning. Det finns dven andra poster som utgor
kostnadsfri skuld, som exempelvis sedlar och mynt, och storleken pa dessa paverkar vad som ar en minsta
tillfredstallande storlek pa redovisat eget kapital.

7 Se dnr 2020-01285 och dnr 2021-01343.
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forsvagats med minskningen i det kostnadsfria kapitalet, finns det dock anledning att
framover aterkomma med djupare och mer detaljerad analys av en hallbar niva for
kapitalet. Inte minst blir det viktigt att en sadan analys féregar en eventuell
framstallning till riksdagen om att aterstalla Riksbankens egna kapital. Den nya
riksbankslagens bestammelser for kapitalet innebar bland annat att Riksbanken ska goéra
en sadan framstallning om kapitalet blir for 1agt. Denna regel trader i kraft forst for
rakenskapsaret 2023.

Aktuellt kapital ar lagre an malnivan

Riksbankens kapital bestar av redovisat eget kapital, orealiserade vinster pa
varderegleringskonton, ackumulerade avsattningar for finansiella risker, samt arets
resultat. Notera att denna analys ar gjord i slutet av 2022, innan ett redovisat resultat
for helaret ar helt kant.

Riksbankens eget kapital ar bade en kostnadsfri skuld, som pa lang sikt kan vdntas gynna
intjaningsférmagan, och en riskabsorberande buffert mot finansiella forluster. Det
aktuella egna kapitalet ar 63 miljarder kronor, men eftersom det redovisade resultatet
for 2022 vantas bli negativt kommer eget kapital rimligen bli betydligt lagre efter det att
riksdagen under 2023 beslutar om disposition av resultatet.

De orealiserade vinsterna avser vardetdkning i forhallande till justerat anskaffningsvarde
pa Riksbankens tillgangar och bokfors pa sa kallade varderegleringskonton. Om vardet
vid ett arsbokslut istéllet understiger anskaffningsvardet, fors denna orealiserade forlust
till redovisat resultat istallet for att varderegleringskontot blir negativt (via en sa kallad
nedskrivning).® Virderegleringskontona kan delas in i kategorierna rinteeffekter,
valutaeffekter och guldvardeeffekter. De orealiserade vinsterna pa
varderegleringskontona ar att betrakta som en buffert mot en eventuell framtida
viardeminskning.® Men det kan finnas tillfillen d& orealiserade vinster kan utgora en
varaktig del av det kostnadsfria kapitalet (och inte bara som en buffert mot forluster).

Ackumulerade avsattningar for finansiella risker ar per definition en del av Riksbankens
riskbuffert. Beslutet om att aterfora alla tidigare avsatta medel om fem miljarder kronor
innebar att arets resultat forbattras med fem miljarder kronor och att posten for avsatta
medel blir noll i balansrdkningen.

For att gora en beddomning av den relevanta kostnadsfria skulden summerar vi
Riksbankens olika typer av kapital. Eftersom Riksbankens guldinnehav inte ar en
rantebadrande tillgang, ar det rimligt att exkludera guldet nar vi analyserar behovet av
kapital och kostnadsfri skuld.'® Det stora varderegleringskontot fér guld kan ocksa ses

8 Denna asymmetri i redovisningsreglerna motiveras bland annat av att centralbanken inte ska behéva dela ut
orealiserade vinster, samtidigt som tillgangarna vardeutveckling redovisas pa ett transparent satt.

91 alla fall tills vinsten kan realiseras och féras till det redovisade resultatet.

10 Den vantade reala avkastningen fran ravarutillgangar som guld kan i teorin ses som noll. Historiskt sett har dock
avkastningen pa guld varit hog under vissa perioder. Riksbankens guldinnehav férvaltas i hog grad passivt och ger heller
ingen I6pande avkastning i form av kupong- eller ranteutbetalningar. Darfor realiseras i regel inga vinster fran guldet och
varderegleringskontot for guld och bor darmed inte ses som en del av det langsiktiga kostnadsfria kapitalet eller som en
buffert fér andra risker pa Riksbankens balansrakning.
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som en mycket val tilltagen buffert for guldprisrisken, vilket ocksa bidrar till att vi kan
exkludera guldet fran den 6vriga riskanalysen.!

Riksbankens relevanta riskabsorberande buffert utgors av eget kapital (63 miljarder
kronor), orealiserade vinster exklusive guld (52 miljarder kronor), tidigare avsattningar
(5 miljarder kronor) och 2022 ars resultat (-86 miljarder kronor), vilket summerar till 34
miljarder kronor.? Detta &r vdsentligt ldgre 4n de 60 miljarder kronor som utgor
miniminivan for Riksbankens kapital i den har analysen. Den aktuella nivan pa kapitalet
halls dessutom uppe av stora orealiserade valutavinster pa varderegleringskonton, vilket
normalt sett inte ar att betrakta som en del av den langsiktiga kostnadsfria skulden.
Samtidigt bidrar stora orealiserade forluster fran fallande marknadsvarden pa
obligationsinnehaven till att halla ner nivan pa kapitalet. Det &r darfor svart att dra en
definitiv slutsats om hur stor del av kapitalet som kan ses som en varaktig del av den
kostnadsfria skulden.

Risker pa Riksbankens balansrakning

Det finns olika typer av risk for framtida forluster pa Riksbankens balansrakning. Den
viktigaste dr marknadsrisk, som i sin tur kan delas upp i ranterisk och valutarisk.*®
Rénterisk innebar att vardet pa Riksbankens obligationer, som utgor en betydande del
av Riksbankens tillgangar, kan sjunka till foljd av stigande marknadsrantor. Valutarisk
innebar att vardet, métt i svenska kronor, pa Riksbankens tillgangar i utlandsk valuta
(valutareserven) kan sjunka till f6ljd av att svenska kronan férstarks mot andra valutor.

Utover marknadsrisk finns dven kreditrisk pa Riksbankens balansrakning. Det innebér att
Riksbanken innehar vardepapper dar det finns en risk att emittenten inte kan fullgéra
sina betalningsataganden.

Marknadsrisken behandlas som tidigare ar med tre ansatser: ett stressat scenario, en
simulering med hjalp av en makrofinansiell tidsseriemodell och sa kallat ”Economic
Capital” (EC). Dessa ansatser redovisas nedan och jamférs ocksa med tva mer sannolika
scenarier (kallade ”Baseline” och ”BVAR/BRA median”).} Kreditrisken hanteras separat
och redovisas efter marknadsrisken.

Som regel utgar vi fran en horisont pa fem ar for riskanalysen, men EC-ansatsen
fokuserar av tekniska skl pa ett ars horisont. Vi bedomer att fem ar ar en lamplig
horisont da kortsiktiga variationer i regel har klingat av pa den sikten. Samtidigt ar det
en tillrackligt kort horisont for att det ska vara mojligt att planera for avsattningar och ta
hojd for olika riskscenarier.

11 Enligt redovisningsreglerna kan orealiserade vinster pa ett varderegleringskonto, for en specifik tillgang, bara utgéra en
direkt buffert for framtida vardeférluster pa samma tillgang.

122022 ars redovisade resultat éverférs till Riksbankens redovisade egna kapital nar riksdagen beslutar om Riksbankens
resultatdisposition, vilket sker under varen 2023.

13 Aven guldprisrisk hor hit, men eftersom Riksbankens guldinnehav i regel inte realiseras (se fotnot 10) bortser vi fran det
i analysen.

14 De tva mer sannolika scenarierna ar baserade pa Konjunkturinstitutets (KI) prognoser fran 28 september 2022 for ett
antal finansiella variabler for Sverige, USA och euroomradet (se https://www.konj.se/publikationer/konjunkturlaget.html)
respektive medianen av simuleringen i den makrofinansiella modellen.
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Diagram 1. Ackumulerade forluster pa fem ars sikt (ett ar fér Economic Capital)
Miljarder kronor

Baseline (KI, sep)
Stressat scenario
BVAR/BRA median
BVAR/BRA 75 %

BVAR/BRA 90 %

1'”

BVAR/BRA 99 %

Economic Capital 99 %

Economic Capital 99,9 %

o

50 100 150 200 250

Anm. Observera att diagrammet inte visar de marknadsvardeforluster som Riksbanken har gjort till
och med oktober under 2022. For BVAR/BRA och Economic Capital anges sannolikheter med vilka
forlusten inte blir storre an vad staplarna visar. Ihaliga staplar visar motsvarande analys vid beslutet
om avsattning for finansiell risk 2021.

Kallor: Riksbankens berakningar delvis baserade pa Konjunkturinstitutets prognoser och enkater fran
Bloomberg och Kantar Prospera.

Stressat scenario

Det stressade scenariot baseras pa spridningen i enkatsvar rérande rantor i Sverige, USA
och euroomradet samt kronans vaxelkurs. Vi utgar fran de delar i svarsfordelningen som
ar forenliga med snabbast rantehdjningar och snabbast forstarkning av kronans
vaxelkurs. | scenariot stiger Riksbankens styrranta till drygt tre procent under 2023 och
svenska kronan forstarks med ungefar 15 procent pa fem ar. Amerikanska styrrdantan
toppar pa ungefar 5,5 procent under 2023.

Diagram 1 visar att i det stressade scenariot gor Riksbanken ytterligare forluster, utover
de som gjorts hittills i ar, pa drygt 100 miljarder kronor under de kommande fem aren.
Det ar en betydande 6kning jamfért med motsvarande scenarioanalys vid beslutet om
avsattning for finansiell risk 2021.%° | det mer sannolika scenariot fran
Konjunkturinstitutet sa blir det dock inga ytterligare forluster de kommande aren utéver
de som uppstar 2022.

Makrofinansiell tidsseriemodell

Tidsseriemodellen i den andra ansatsen ar en sa kallad BVAR-modell med BNP, inflation,
rantor och vaxelkurs for Sverige, euroomradet och USA. | modellen simuleras tusentals
scenarier for rantornas och kronans utveckling. Dessa anvands sedan for att berdkna
sannolikhetsférdelningar for Riksbankens balansrakningsposter och resultat éver olika
tidshorisonter (i detta fall foér fem ars horisont).

Diagram 1 visar att i ett mycket osannolikt scenario kan foérlusterna under de
nastkommande fem aren komma att bli sa stora som 250 miljarder kronor. Ett mer

15 Jamforelse gors har mot det som bendmns ”Scenario C” i Beslut om avsattning for finansiell risk 2021 (dnr 2021-01343).
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troligt men fortfarande daligt scenario leder till forluster pa runt drygt 70 miljarder
kronor. Alla riskmatten i ansatsen har forsamrats sedan motsvarande analys vid beslutet
om avsattning for finansiell risk 2021. | ansatsens mest sannolika scenario, som utgors av
medianen av simuleringarna, begransas de kommande férlusterna till drygt tio miljarder
kronor.

Economic capital (EC)

Slutligen anvands dven mattet Economic Capital, som enbart berdknas pa ett ars sikt.
Den modellen utgar fran historiska varianser och korrelationer for finansiella priser och
anvands for att berdkna en sannolikhetsfordelning for Riksbankens totala avkastning.
Utifran detta berdknas sedan en potentiell maximal foérlust (Value-At-Risk) vid olika
sannolikhetsnivaer. Modellen inkluderar inte redovisnings- och utdelningsregler, vilket
ar ett viktigt skal till att den enbart berdknas upp till ett ar.

Diagram 1 visar att EC-ansatsen antyder forluster pa uppemot 120-160 miljarder kronor
det kommande aret, beroende pa vilken sannolikhetsniva som betraktas. Dessa
berdkningar inkluderar forvisso mer osannolika utfall, men visar forluster som kan
uppkomma pa bara ett ars horisont.

Kreditrisk

Utdver marknadsrisk finns det ocksa risk att Riksbanken gor kreditforluster pa sina
tillgangar. | ansatserna som behandlar marknadsrisk beraknas ingen kreditrisk, sa vi
behandlar den separat. Detta gérs med en liknande Economic Capital-modell som den
som anvands for marknadsrisken.

Vid beslutet om avsattning for finansiell risk for 2021, det vill sdga for ett ar sedan,
gjordes bedomningen att kreditférlusterna med 95 procents sannolikhet inte skulle
dverstiga en miljard kronor inom ett &r.1® Med 99 procents sannolikhet var motsvarande
belopp sju miljarder kronor. Da gjordes ingen specifik berdkning av hur kreditrisken
paverkar buffertbehovet, eftersom dess bidrag till Riksbankens totala finansiella risker
beddmdes vara litet. Riksbankens analys visar att kreditrisken har sjunkit marginellt
under 2022 och darfor inkluderar vi inte heller i ar kreditrisken explicit i berdkningen av
behovet av kapitalbuffertar. Riksbanken utesluter dock inte att kreditrisker kan utgora
motiv for framtida beslut om avsattningar.

Behov av storre riskbuffert

En slutsats av analysen ovan ar att riskerna pa Riksbankens balansrdkning har 6kat det
senaste aret. Den 6kade risken beror inte pa en 6kande balansomslutning, da denna de
facto krympt nagot under det gangna aret, utan snarare pa en 6kad osdkerhet om
framtiden och mycket stora rorelser i finansiella priser. Dessutom har Riksbankens
kapital och intjaningsformaga sjunkit till foljd av den stora redovisade forlusten 2022,
vilket paverkar risken for att framtida kapital sjunker ytterligare. Hur stor
marknadsrisken ar beror pa vilka ansatser vi anvander och hur osannolika scenarier vi vill
beakta. Om vi utesluter de mest osannolika scenarierna och fokuserar pa det stressade

16 Se dnr 2021-01343. | berdkningen av kreditrisken antas att samtliga hypotek som emitterar (sakerstéllda) bostads-
obligationer har hogsta kreditbetyg (AAA) och darmed &r att betrakta som emittenter med I3g risk. Utver detta satts
kreditrisken till noll for den svenska staten som emittent.

78]



B
SVERIGES
RIKSBANK

scenariot och pa scenarierna fran BVAR/BRA med 75 procents sannolikhet sa kan
forlusterna de kommande aren bli ungefar 70-100 miljarder kronor. Riksbankens
riskabsorberande buffertar ska kunna hantera ungefar en sddan utveckling, men ar inte
tankta att hantera den allra mest osannolika utvecklingen.

Riksbankens kapital inklusive relevanta riskabsorberande buffertar ar nu 34 miljarder
kronor, vilket kan jamféras med de 60 miljarder kronor som utgér malnivan for eget
kapital enligt den nya riksbankslagen, och med forra arets niva pa 86 miljarder kronor.
Trots att Riksbankens kapital nu har sjunkit till en 1ag niva, kan Riksbanken fortsatta att
pa ett effektivt satt utfora sina uppdrag i nartid. Pa lang sikt behover dock Riksbanken
ett eget kapital som kan finansiera var verksamhet och sakerstélla vart finansiella
oberoende. Det illustrerar behovet av en fortsatt och fordjupad analys av behovet av
eget kapital for Riksbanken p3 sikt.'”

17 Se Staff Memo, Sveriges Riksbank (Nordstrém och Vredin, 2022).
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