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Framstallning om aterstallning av eget
kapital

Riksbankens beslut

Riksbanken beslutar att gdra en framstéllning till riksdagen om aterstallning av

eget kapital i enlighet med bilagan till detta beslut.

Skalen for beslutet

Rattsliga forutséttningar

Enligt 8 kap. 15 § lagen (2022:1568) om Sveriges Riksbank (riksbankslagen), ska
Riksbanken om det egna kapitalet understiger en tredjedel av malnivan, géra en
framstallning till riksdagen om &terstillining av det egna kapitalet. Framstéllningen
ska avse ett belopp som innebir att det egna kapitalet aterstalls till grundnivén,
om inte orealiserade vinster pd balansrakningen motiverar att aterstallning sker
till en lagre niva eller inte alls. Om det krévs for att sakerstalla Riksbankens
formaga till 13ngsiktig sjalvfinansiering, far framstdliningen motsvara hogst ett
belopp som innebir att det egna kapitalet aterstalls till malnivan.

- rikshank.se
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Riksbankens motivering

Riksbankens redovisade egna kapital enligt rsredovisningen for rakenskapsaret
2023 ar -18 182 miljoner kronor.! 2 Det negativa egna kapitalet ar ett resultat av
de forluster Riksbanken redovisade for rakenskapsaret 2022.

Det egna kapitalet understiger en tredjedel av malnivan for rdkenskapsaret 2023,
62 600 miljoner kronor. Riksbanken ska darfor till riksdagen gora en saddan sarskild
framstéllning som anges i 8 kap. 15 § riksbankslagen om &terstélining av det egna

kapitalet.?

Riksbankens framstéllning, dvervaganden och skélen for dessa framgar av bilagan

till detta beslut.

Riksbankens fullmaktige har den 15 mars 2024 beretts tilifdlle att lamna
synpunkter pd ett utkast av framstéllningen.

Beslutet har fattats av direktionen (riksbankschefen Erik Thedéen, foérste vice
riksbankschefen Anna Breman samt vice riksbankscheferna Per Jansson, Martin
Flodén och Aino Bunge) efter féredragning av bitrddande avdelningschefen Lena
Stromberg. | den slutliga handldggningen har chefsjuristen Ulrika Séderberg

medverkat.

1 Enligt Riksbankens arsredovisning fr rikenskapséret 2023 uppgar den inflationsjusterade malnivan for det egna
kapitalet till 62 600 miljoner kronor och grundnivan till tva tredjedelar av den inflationsjusterade malnivan till

41 733 miljoner kronor.

2 For rakenskapsaret gor Riksbanken ett positivt resultat pa 16 191 miljoner kronor. Efter resultatdisposition
medfér detta att Riksbankens egna kapital férvantas uppga till -1 991 miljoner kronor

3 Av forarbetena till bestaimmelsen i 8 kap. 15 § riksbankslagen framgar att det ar en forutsattning for en
framstallning om &terstéllning av det egna kapitalet att det redovisade egna kapitalet enligt drsredovisningen
understiger en tredjedel av malnivan (prop. 2021/2022.41 s. 245). Arsredovishingen beslutas av Riksbankens
direktion enligt 8 kap. 2-3 §§ och 4 § forsta stycket riksbankslagen, Bokféringsposten arets resultat ingér inte i
posten eget kapital i redovisningen utan behandlas i fullmaktiges beslut om disposition av drets resultat som inte
ar en del av det arets arsredovisning (8 kap. 4 § andra stycket och 6 § rikshankslagen). Fulimaktiges beslut om
resultatdisposition maste godkannas av riksdagen innan férluster och vinster far genomslag pa det redovisade
egna kapitalet, vilket d& sker med ett &rs férskjutning under bokforingsposten balanserade vinstmedel, Forlusterna
riakenskapsaret 2022 har alltsa forst for rakenskapsaret 2023 fatt genomslag pa redovisat eget kapital.
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Framstillning till riksdagen
2023/24:RB4

Aterstillning av eget kapital

Sammanfattning

Riksbanken foreslir att riksdagen beslutar att aterstilla Riksbankens eget ka-
pital till grundnivan under 2024.

Riksbanken ska gora en framstéllning till riksdagen om aterstillning av det
egna kapitalet om det egna kapitalet understiger en tredjedel av den malnivé
som #r definierad i riksbankslagen. Enligt arsredovisningen for 2023 &r Riks-
bankens eget kapital —18 182 miljoner kronor, vilket 4r under denna gréns.
Orsaken till att det egna kapitalet 4r negativt 4r att Riksbanken redovisade en
forlust 2022 som berodde pa att rintorna steg kraftigt bade i Sverige och i
omvirlden det 4ret pa grund av att inflationen 6kade dramatiskt. De hogre rén-
torna medfdrde att marknadsvirdet pa Riksbankens obligationer i svenska kro-
nor och utlandsk valuta minskade till en niva under anskaffningsvérdet. Denna
orealiserade forlust medforde att Riksbankens eget kapital minskade och blev
negativt.

Innehavet av svenska obligationer har dérefter minskat till f6ljd av forfall
och forsiljningar, men bidrar fortfarande till att rinterisken &r hog. Det illu-
strerades under 2023 nir de orealiserade forlusterna forst 6kade nir marknads-
riintorna steg och direfter minskade under hdsten nér ridntorna sjonk. 1 kombi-
nation med den valutakursrisk som 4r forknippad med innehavet av utlindska
obligationer, inneb#r detta att Riksbankens finansiella stillning fortsatt &r
mycket kdnslig f6r hur finansiella priser utvecklas i nértid.

Rinterisken avtar dock under 2024 i takt med att innchavet av svenska
obligationer minskar till f6ljd av forsiljningar, forfall och att den aterstiende
15ptiden pa de obligationer Riksbanken har kvar kortas med ytterligare ett ar.
En rinteuppgang med 1 procentenhet i dag skulle minska vérdet pa de svenska
tillghngarna med ungefir 19 miljarder kronor. Om ett &r skulle motsvarande
rinteuppgang endast gdra att det minskar med ungefir 5 miljarder kronor.
Riksbanken kommer dock att ha kvar betydande rénterisk i valutareserven och
i dag #r rantekinsligheten i valutareserven i linje med rintekénsligheten for de



svenska obligationerna. Hur mycket av vdrdeminskningar, pd grund av sti-
gande rintor, som paverkar det redovisade resultatet, beror pa hur stora buf-
fertar som finns pd virderegleringskonton for priseffekter vid slutet av éret.
Riksbanken har gjort sina dverviiganden i framstillningen mot denna bak-
grund.

Riksbanken foreslar att riksdagen beslutar att aterstilla Riksbankens eget
kapital till grundnivan pa 41 733 miljoner kronor under 2024. Efter Riksbanks-
fullmiktiges beslut om dispositionen av resultatet for rakenskapsiret 2023,
som riksdagen ska godk#nna under varen 2024, kommer Riksbankens eget ka-
pital att uppga till =1 991 miljoner kronor. For att aterstalla eget kapital till
grundnivan under 2024 krivs det darfor ett tillskott pd 43 724 miljoner kronor.

Enligt rikshankslagen ska Riksbanken beddma om orealiserade vinster pd
balansrakningen motiverar att framstéllningen avser aterstéllning till en ldgre
niva #n grundnivan eller inte alls. Enligt propositionen till lagen bdr inte ore-
aliserade virdeforindringar pd guldreserven beaktas. Enligt arsredovisningen
f5r 2023 hade Riksbanken 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 begrinsat, eftersom respektive buffert bara kan absorbera
orealiserade forluster frdn samma tillgdng som har orsakat vinsterna.

Under arets tvd forsta manader har beloppen pa vérderegleringskontona
f5r valutakurseffekter kat fran 25,7 till 30,4 miljarder kronor medan beloppen
pé virderegleringskontona for priseffekter ddremot har minskat fran 13,6 till
—2,7 miljarder kronor. I februari uppgick alltsa orealiserade vinster samman-
taget till 27,7 miljarder kronor, exklusive orealiserade vinster till f6ljd av guld-
virdeeffekter. Detta illustrerar hur kinslig Riksbankens balansrikning fortfa-
rande &r for fordndringar 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 virderegleringskontot for valuta ger ett visst skydd mot virdeforius-
ter till foljd av en starkare krona, samtidigt som rénterisken med innehavet av
svenska obligationer minskar i snabb takt. Buffertarna kan siledes absorbera
vissa nya forluster men ger inte tillrdckligt skydd for att motivera att Riksban-
kens eget kapital ska aterstillas till en ldgre nivd &n grundnivan. En aterstdll-
ning tilt grundnivin minskar sannolikheten for att Riksbanken inom en relativt
snar framtid behSver géra en ny framstillning om att aterstilla sitt eget kapital.

Enligt riksbankslagen kan Riksbanken foresla en aterstillning av sitt eget
kapital till en niva som dr hdgre 4n grundnivan. Om det kravs for att sdkerstilla
Riksbankens formaga till langsiktig sjdlvfinansiering far framstéllningen mot-
svara hogst ett belopp som innebir att det egna kapitalet aterstills till mélni-
van. Riksbanken har 6vervigt detta men har sammantaget bedomt att en éter-
stillning av det egna kapitalet till grundnivan 4r tillracklig for stunden.

Riksbankens resultat r alltsa fortsatt kénsligt for variationer i finansiella
priser, men Riksbanken har vidtagit atgérder for att minska kénsligheten. Till



exempel innebir valutasikringen av en fjdrdedel av valutareserven att resulta-
tet har blivit mindre kénsligt for aindrade valutakurser. Som beskrivs ovan bi-
drar samtidigt orealiserade vinster pd virderegleringskontona till ett visst
skydd mot att Riksbankens eget kapital ska minska ytterligare i nirtid. De ore-
aliserade vinsterna bedoms vara tillrickligt stora for att en aterstillning av eget
kapital till malnivén nu inte & motiverad.

Riksbanken beddmer att den finansiella stillningen kommer att forbattras
framdver men i en mycket langsam takt. Riksbanken utreder dirfor hur den
ska kunna stérka sin sjdlvfinansiering p4 andra sitt. Utvecklingen av Riksban-
kens finansiella stillning #r kinslig for vilka nivder kontantméngden, mark-
nadsrintorna och vixelkursen kommer att utvecklas mot pa langre sikt. Till
det kommer kinsligheten for variationer i finansiella priser pa kortare sikt. I
manga scenarier 4r sjdlvfinansieringen begrénsad och det finns dérfor skil att
stirka Riksbankens forméga till langsiktig sjdlvfinansiering. Riksbanken ana-
lyserar for nirvarande de juridiska, operativa och ekonomiska aspekterna av
forandringar av Riksbankens verksamhet som innebdr mer effektiv hushail-
ning med statens resurser och samtidigt starker Riksbankens forméga till sjatv-
finansiering.

Aven om Riksbankens eget kapital nu &terstills till grundnivan kan ut-
vecklingen under 2024 bli sddan att eget kapital hamnar langt under grundni-
van efter bokslutet och resultatdispositionen for riakenskapsaret 2024. Mot
denna bakgrund ser Riksbanken att ett alternativ till att aterstilla eget kapital
under 2024 #r att riksdagen beslutar om att aterstilla det i tva steg under 2024
och 2025. Om riksdagen fattar ett sddant beslut bor den forsta delen av ater-
stillningen ske under 2024 och uppga till minst 25 miljarder kronor. Av be-
slutet bor det ocksé framga att den andra delen ska, baserat pa resultatdispo-
sitionen for 2024, Aterstélla Riksbankens eget kapital till den grundnivd som
kommer att gilla under 2025. P4 sé sitt pareras riskerna for att en ogynnsam
utveckling under 2024 skulle minska Riksbankens eget kapital. Det skulle
medfora bittre forutsittningar for Riksbanken att 1angsiktigt bygga upp eget
kapital till mélnivan.

Ett sddant alternativ medfor sannolikt att det ssmmanlagda kapitaltillskot-
tet blir stérre d4n om hela terstdllningen sker till grundnivén under 2024, Det
beror pd att orealiserade forluster vid arets slut fors till Riksbankens redovi-
sade resultat medan motsvarande orealiserade vinster stdr kvar pa virderegle-
ringskonton. En ogynnsam utveckling under 2024 skulle dérfor leda till for-
luster medan en gynnsam utveckling inte skulle forbattra resultatet i motsva-
rande grad.
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Forslag till riksdagsbeslut

Riksbanken foresldar

att riksdagen beslutar att uppdra &t regeringen, eller den myndighet som rege-
ringen bestimmer, att under 2024 frén statens budget till Riksbanken Sverfora
43 724 miljoner kronor for att terstilla Riksbankens eget kapital till grundni-
van 41 733 miljoner kronor.

Stockholm den 26 mars 2024

Pa direktionens végnar

Erik Thedéen
/Monika Gustavsson

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

Foredragande har varit Lena Stromberg.



Bakgrund och redogorelse for drendet

Enligt 8 kap. 15 § lagen (2022:1568) om Sveriges riksbank (riksbankslagen)
ska Riksbanken gora en framstillning till riksdagen om &terstillning av det
egna kapitalet om det egna kapitalet understiger en tredjedel av mélnivan. Som
beskrivs narmare i denna framstéllning dr Riksbankens eget kapital ldgre dn
denna niv4 enligt Riksbankens arsredovisning for rikenskapsaret 2023. Riks-
banken gér dirmed denna framstillning till riksdagen i vilken Riksbanken f6-
reslar att Riksbankens eget kapital dterstélls till grundnivan pa 41 733 miljoner
kronor under 2024.

Framstillningen inleds med en bakgrund till Riksbankens redovisade for-
lust 2022 som medforde att Riksbankens eget kapital minskade kraftigt. Dér-
efter fljer en motivering av beloppet som Riksbanken bedomer att terstill-
ningen av det egna kapitalet bér ske till. Till framstdllningen bifogas tre bila-
gor som innehiller detaljer om Riksbankens vdrderegleringskonton, kapital
och kostnader.

Atgirder for att fullfslja policyuppdrag har medfort
en storre balansrikning

Sedan den globala finanskrisen 2008—2009 har den svenska ekonomin bade
utsatts for och riskerat att utsittas for storningar med stora negativa konse-
kvenser. For att motverka dessa konsekvenser har Riksbanken bland annat for-
stirkt valutareserven och kopt svenska virdepapper, framfor allt obligationer.
Riksbanken har vidtagit dessa étgérder for att na det lagstadgade mélet om ett
fast penningvirde och utfora uppdraget att frimja ett sikert och effektivt be-
talningsvisende.!

Valutareserven innehaller tillgdngar som kan omvandlas till likvida medel
i valutor som svenska banker kan beh6va och bestér darfér huvudsakligen av
statsobligationer utgivna i euro och dollar.® Marknadsvérdet pa dessa till-
gingar kade under 2010-talet. Mot slutet av decenniet var vérdet pa valuta-
reserven cirka 450 miljarder kronor, vilket Riksbanken da bedomde var lamp-
ligt, bland annat for att ticka de behov som kan uppsté pd kort sikt i en finan-
siell kris. Sedan dess har storleken pa valutareserven minskats nagot och i slu-
tet av 2023 motsvarade den cirka 415 miljarder kronor.

Forstarkningen av valutareserven finansierades ursprungligen med l&n i
utlindsk valuta fran Riksgilden. De senaste aren har dock Riksbanken fasat ut

! Atgarderna vidtogs bland annat med stod 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 balansrakning och finansiella
oberoende, Penning- och valutapolitik nr 2, Sveriges riksbank



dessa 13n och i stillet p& egen hand finansierat innehavet av de utlidndska ob-
ligationerna i valutareserven med kronor. Det har bidragit till att den réntebd-
rande skulden till Riksbankens motparter har okat (se vidare beskrivningen
under n#sta rubrik) och medfort att virdet pd valutareservens tillgdngar, ut-
tryckt i kronor, nu varierar mer med kronans véxelkurs.

Sedan 2015 har Riksbanken kopt svenska obligationer och andra virde-
papper i storre skala under tva faser.® I den forsta fasen kopte Riksbanken
svenska statsobligationer for att géra penningpolitiken mer expansiv eftersom
styrrintan bedémdes vara nira gransen for hur lgt den kunde sinkas. Syftet
med kipen var att stddja en uppgéng i inflationen i ett lage dér inflationen hade
varit under méilet pa 2 procent i flera &r och hushallens och foretagens forvint-
ningar om inflationen pa lingre sikt hade borjat sjunka allt langre under malet.
Ytterst var syftet med kdpen och den expansiva penningpolitiken att virna in-
flationsmalets roll som nominellt ankare f6r pris- och Ionebildningen i den
svenska ekonomin.

Den andra kdpfasen kom i samband med coronapandemin 2020-2021. Ett
forsta syfte med kopen i denna fas var att ge ett brett stod till den pressade
kreditforsorjningen till foretag och hushéll och dirmed forebygga att den stora
oron pa finansmarknaderna Svergick till en finansiell kris. Ett andra syfte var
att halla rinteliget 1agt och stédja ekonomin under en period med stor oséker-
het om den framtida utvecklingen. Detta program med kop av vérdepapper
I6pte ut i slutet av 2021. Riksbanken hade da 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 kiinsligare for dindringar i rintor
och valutakurser

Forstarkningen av valutareserven och kdpen av svenska obligationer och andra
virdepapper har medfort att tillgdngarna p& Riksbankens balansrdkning har
Skat, liksom skulderna. Obligationerna har Riksbanken kopt via sina penning-
politiska motparter, frimst affirsbanker. Képen har betalats genom att Riks-
banken har 6kat saldona p& motparternas konton i betalningssystemet RIX, dér
bankerna gor betalningar sinsemellan och transaktioner med Riksbanken.
Dessa medel hamnar 16pande hos Riksbanken, antingen som placeringar i riks-
bankscertifikat eller som inlaning dver natten, och blir ddrmed en skuld till

*Fore 2015 hade Riksbanken en mindre portfol) med svenska statsobligationer av beredskaps-
skal. For mer detaljer om de tva faserna av kop, se Andersson, Beechey och Gustafsson
52022]_ Rikshankens kop av vardepapper 2015-2022. Riksbanksstudie nr . Sveriges riksbank.

Specifika detalier om ktp av virdepapper under pandemin, finns i Gustafsson och von
Bromsen (2021), Coronapandemin: Riksbankens dtgirder och den finansiella utvecklingen
under varen och sommaren 2020. Penning- och valutapolitik nr 1. Sveriges riksbank, och
fordjupningen Coronakrisen och Riksbankens kop av virdepapper. Redogdrelse for penning-
golitiken 2021.

Beloppet inkluderar ett mindre innehav av svenska statsskuldsvixlar. Dessa forfoll under
inledningen av 2022.



motparterna pad Riksbankens balansrdkning. En konsekvens av att Riksban-
kens tillgdngar och skulder har vuxit 4r att Riksbankens resultat nu pdverkas
mer nir rdntorna okar eller minskar och nér kronans vixelkurs @ndras gente-
mot andra valutor.® Riksbanken har vidtagit atgidrder som minskar kanslig-
heten for sddana foréndringar. For att till exempel begrdnsa forlusterna om
kronan stirks har Riksbanken valutasékrat en fjardedel av valutareserven un-
der 2023.7 I april 2023 borjade Riksbanken dessutom att sélja svenska statsob-
ligationer. Dessa forsiljningar 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 fordndringar av marknadsvirdet pa de utlindska och svenska ob-
ligationer som Riksbanken #ger. Det underliggande resultatet &r forenklat
skillnaden mellan rintenettot och kostnaderna for att driva Riksbankens verk-
samhet. Réntenettot &r skillnaden mellan ranteintikterna fran Riksbankens ob-
ligationer och rintekostnaderna forknippade med finansieringen av kdpen av
obligationerna, en finansiering som alltsd speglas i skulder till Riksbankens
motparter. Eftersom Riksbanken betalar en rorlig rédnta, som &r kopplad till
styrrintan, pd dessa skulder har fordndringar av styrrintan en direkt effekt pa
Riksbankens réntenetto.’

Riksbanken har valt att marknadsviérdera alla sina tillgangar, vilket &r i
linje med den europeiska centralbanken ECB:s riktlinje.'® Det innebir att nir
rantor fordndras, fordndrar det ocksd virdet pa obligationsinnehavet. Mark-
nadsvirdet minskar nir rdntorna stiger och vice versa — det giller for bade
utlindska och inhemska obligationer. Virdet pa och rinteintdkten frin de ut-
lindska obligationerna i kronor paverkas dessutom av fordndringar av valuta-
kurser. Om kronan forsvagas blir utlindska obligationer mer védrda och avkas-
tar mer i kronor rdknat. Omvint minskar deras virde och avkastning nir kro-
nan stérks.

Nir obligationernas marknadsvirde dndras i forhallande till vad Riksban-
ken betalade for dem uppstér antingen vinster eller forluster. Sa linge Riks-
banken inte séljer obligationerna #r vinsterna eller forlusterna orealiserade och
bokférs under aret mot virderegleringskonton pa balansrikningens skuldsida,
se bilaga A Riksbankens virderegleringskonton. Om de orealiserade forlus-

¢ For mer detaljer, se Kjellberg och Ahl (2022), Riksbankens finansiella resultat och kapital
paverkas av hogre riintor. Ekonomisk kommentar nr 8. Sveriges riksbank och fordjupningen
Virdepapperskopens effekter pa Riksbankens resultat. Redogdrelse for penningpolitiken
2022

7 Beslut om att valutasikra en del av valutareserven, dnr 2023-00863.
* Riksbanken har tkat storleken pa de manadsvisa [Grsaljningarna vid tva tillfallen, senast i
lanuari 2024, Se Beslut om styrriinta och forsilining av obligationer, dnr 2024-00138,
Rinteintitkterna paverkas i mindre utstriickning, Kupongrintan pé ett vitirdepapper &ir for det
mesta fast ach resultatberikningarna periodiserar de l6pande rinteintikterna. Avkastingen
av att hilla eit vardepapper ull forfall sprids alltsa jamnt dver hela vardepapperets l6ptid.
10 Se 8 kap. 2 § riksbankslagen. Entigt den ska bolforingsskyldigheten fullgoras och drsre-
dovisning uppréttas i enlighet med riksbankslagen och god redovisningssed, inbegripet
ECR:s riktlinje i tillampliga delar. ECB har dock valt att inte marknadsvirdera sitt innehav
av virdepapper som kopts 1 penningpolitiskt syfte. Mer detaljer om ECB:s riktlinje finns 1
bilaga A Riksbankens viirderegleringskonton.
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terna kvarstar vid arets slut och saldot pd virderegleringskontot darfor ar ne-
gativt vid rikenskapsdrets slut belastar forlusten érets resultat, anskaffnings-
virdet skrivs ned och virderegleringskontot nollstills. Detta sker dven om
Riksbanken inte har silt obligationerna, vilket dr en forsiktighetstgird sé att
inte resultat- och balansrikningen ska ge en alltfér positiv ldgesbild. Oreali-
serade vinster paverkar ddremot inte det redovisade resultatet.

Utdver utlindska och svenska obligationer har Riksbanken ett innehav av
guld vars virde ocksa forandras dver tiden, frimst beroende pé guldprisets ut-
veckling men ocksé pd grund av valutakursfordndringar, eftersom guld pris-
sitts i dollar. Guldinnehavet #r speciellt pa flera sitt. Det kan till exempel an-
vindas som sikerhet for 14n i utlindsk valuta vid behov och fyller ddrmed en
beredskapsfunktion. Férdndringar av vdrdet pa innehavet redovisas pé ett se-
parat virderegleringskonto.

Den redovisade forlusten 2022 innebar att det egna
kapitalet blev negativt

Riksbankens verksamhet har oftast genererat vinster. Mellan 2009 och 2019,
det vill siga under den period dd Riksbanken forstirkte valutareserven och
gick igenom den forsta fasen med kdp av svenska statsobligationer, redovisade
Riksbanken vinster alla 4r utom ett. Riksbanken har ddrmed 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 vérdepapper var att
fullgdra Riksbankens uppdrag och inte att de skulle generera vinst. Nér kdpen
gjordes var Riksbanken medveten om att innehavet samtidigt okade risken for
finansiella forluster om rintorna skulle borja stiga.!' Riksbanken delar dock
Riksrevisionens uppfattning att kostnaderna fr kopen av svenska obligationer
har blivit storre 4n vad som forutsdgs, och att de forvéntade kostnaderna, ris-
kerna och sidoeffekterna av obligationskdpen kunde ha beskrivits tydligare nér
kopen gjordes.'?

Kraftig inflationsuppgang och stigande riintor medforde en stor
orealiserad forlust 2022

Liksom i manga andra linder steg inflationen snabbt i Sverige under 2022 och
var mot slutet av dret dver 10 procent, den hogsta nivan pé over 30 ar. Riks-
banken héjde darfor styrrintan i en historiskt snabb takt fran 0 procent i feb-
ruari till 2,5 procent i november 2022, och det allméinna rinteldget f6ljde med

Ve redogoirelser fir tillgingsforvaltningen i Riksbankens drsredovisningar under perioden,
Risken [or forluster diskuterades bland annat av Kerstin af Jochnick Miste Riksbanken ga
med vinst? Tal 23 januari 2015 och Martin Flodén Riksbankens obligationskop paverkar
statens finanser. Tal9 november 2016.

12 8¢ Riksbankens yttrande med anledning av Riksrevisionens granskning av Riksbankens
tillgdngskop, dnr 2023-01418.



upp.!® Styrrintor och obligationsréntor steg sévil i Sverige som i omvérlden
under aret, vilket minskade virdet p& Riksbankens innehav av virdepapper i
bade svenska kronor och utlindsk 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 rikenskapsaret 2022. Efter resultatdispositionen uppgick det egna ka-
pitalet till —18 182 miljoner kronor.

Den redovisade forlusten som Riksbanken gjorde 2022 berodde alltsa i hu-
vudsak pa att marknadsvirdet sjonk p& Riksbankens svenska och utldndska
obligationer. I stort sett hela den forlusten var orealiserad. Resultatet for 2022
paverkades mycket av detta men resultatet kommer att utvecklas jimnare de
efterfoljande 4ren. Det beror pa att anskaffningsvérdet skrevs ned till det ldga
marknadsvirdet och det medforde att den redovisade rinteintdkten fram&ver
justerades upp. Se vidare bilaga A Riksbankens virderegleringskonton.

Vinst 2023 men eget kapital forviintas fortfarande vara negativt
Exklusive energipriser sjonk inflationen i léngsammare takt 4n véntat under
2023 och en svag krona dkade osdkerheten om utvecklingen. Riksbanken be-
ddmde att inflationstrycket fortfarande var for hogt och hojde dérfor styrrintan
ytterligare, frdn 2,5 procent i borjan av &ret till 4 procent i september, for att
inflationen skulle komma tillbaka till mélet pa 2 procent inom rimlig tid. Mot
slutet av 4ret blev nedgangen i inflationen tydligare och de langre marknads-
rintorna sjonk, bide i Sverige och i omvérlden. Det bidrog till att marknads-
virdet pa Riksbankens obligationsinnehav 6kade mot slutet av &ret.

Att virdet pa obligationerna har varierat si pass mycket under &ret med
upp- och nedgingen av marknadsréntorna illustrerar hur kinsligt Riksbankens
resultat blir med ett stort innehav av obligationer pé balansrikningen. I sam-
band med en utfrdgning i finansutskottet pd hosten 2023 redovisade Riksban-
ken en preliminir analys av resultatet for ret med utgéngspunkt i den finan-
siella stallningen 30 september 2023. Analysen indikerade da en forlust for
rikenskapsaret 2023 och att Riksbankens eget kapital ddrmed skulle minska
ytterligare. Att Aterstilla det egna kapitalet till grundnivén skulle vid denna
tidpunkt ha krivt ett kapitaltillskott pA nirmare 80 miljarder kronor."

Riksbankens finansiella stillning forbattrades dock under arets sista ma-
nader pd grund av att rintorna sjonk. Valutasdkringen av valutareserven som
Riksbanken gjorde under éret 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 rikenskapséret 2023. Efter resultatdispositionen innebir det att Riksban-
kens eget kapital forvdntas uppgé till —1 991 miljoner kronor.

B Se Redogdirelse for penningpolitiken 2022.
Y Se Erik Thedéens Rikshanken behdver dterstdlla sitt kapital. Tal 24 oktober 2023.

11



12

Redan i slutet av 2023 hade Riksbanken éterfort drygt hilften av de orea-
liserade forluster som belastade resultatet 2022, Dessa dterforingar kan i ndgon
mening ses som ett matt pd hur stor andel av de orealiserade forlusterna som
har "realiserats”. For 2024 forvintas ytterligare relativt stora orealiserade for-
luster &terforas, varefter effekterna minskar i betydelse i takt med att innehavet
av obligationer i svenska kronor minskar till f5ljd av forfall och forséljningar.

Riksbankens eget kapital ska sdkerstélla ett finansiellt
oberoende

En utgéngspunkt for riksbankslagen #r att Riksbanken har en oberoende still-
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 sjilvstindigt och 1angsiktigt finansierar sina egna forvalt-
ningskostnader. Riksbankens eget kapital bor vara tillrackligt stort for att sé-
kerstilla detta.’® Sjilvfinansiering uppstar nar riantenettot, alltsd skillnaden
mellan Riksbankens rinteintikter och rintekostnader, ticker forvaltningskost-
naderna och de finansiella avsittningarna eller terféringarna. Som bilaga B
Riksbankens kapital beskriver nidrmare behdver Riksbanken dessutom gora en
viss vinst for att kunna bygga upp en buffert som kan anvindas 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 pi sé vis ett positivt rdntenetto. Om Riksbanken gor forluster minskar
det egna kapitalet och dirmed ocksd méjligheten till sjilvfinansiering. Riks-
bankslagen anger att det ska finnas en mélniva for Riksbankens eget kapital
som far uppga till hogst 60 miljarder kronor, om inte riksdagen beslutar annat,
och att malnivén ska riknas upp med KPI-inflationen varje ar. Ett belopp som
motsvarar tva tredjedelar av malnivédn, ska vara grundnivén for Riksbankens
eget kapital.!®

Att en centralbank ska vara finansiellt oberoende foljer av unionsrdtten."
ECB har i sin konvergensrapport for 2022 och i yttrande dver nationell lag-
stiftning, uttalat att man sérskilt bér undvika situationer ddr en nationell

15 Se prop. 2021/22:41 5,76 och 77.

16 Se prop. 2021/22:41 5.149. Bade propositionen och Riksbankskommitténs slutbetédnkande
(SOU 2019:46) anvinder termen “driftskostnader”. 1 denna framstallning anvénds i stallet
“forvaltningskostnader” i enlighet med den term som Riksbanken anvander i sina arsredovis-
ningar. Av beskrivningen och berakningarna i Riksbankskommitténs betinkande ar det tyd-
ligt att "driftskostnader” likstills med vad Riksbanken 1 drsredovisningarna benamner “totala
forvaltningskostnader”,

17 En vinst behovs ocksa for att sakerstilla att det egna kapitalet okar i enlighet med inflat-
ionsjusteringen av malnivén for det egna kapitalet.

18 Se 8 kap. 9 och 10 §§ riksbankslagen.

191 malet C-45/21 tolkade EU-domstolen vad den ekonomiska dimensionen av de nationella
centralbankernas oberoende fir for konsekvenser nér en nationell centralbank fullgor nation-
ella uppgifter utanfor Europeiska centralbankssystemet (ECBS). Enligt EU-domstolen skulle
de nationella centralbankernas forméga att pa ett oberoende satt fullgora en uppgift inom



centralbanks eget kapital understiger dess lagstadgade kapital eller dér eget
kapital till och med #r negativt, inklusive situationer dar forlusterna dverstiger
centralbankens kapital och reserver och denna situation blir bestdende under
en lingre tid. S&dana situationer kan enligt ECB fa negativa foljder for den
nationella centralbankens forméga att utfSra sina uppgifter. Om en situation
skulle uppstd dir en nationell centralbanks eget kapital understiger den
lagstadgade kapitalnivan eller till och med &r negativt, maste den berdrda med-
lemsstaten stiilla tillrickliga medel till sin nationella centralbanks forfogande,
atminstone sa att den lagstadgade kapitalnivén kan uppfyllas inom en rimlig
tidsperiod sa att principen om finansiellt oberoende efterlevs.

Riksbanken ska gora en framstéllning om aterstillning
av eget kapital

Riksbanken ska gora en framstillning till riksdagen om aterstdllning av det
egna kapitalet om det egna kapitalet understiger en tredjedel av mélnivén en-
ligt arsredovisningen.?! Framstillningen ska avse ett belopp som innebdr att
det egna kapitalet 4terstills till grundnivan, om inte orealiserade vinster pa ba-
lansrikningen motiverar att aterstillningen sker till en ldgre niva eller inte
alls.??> Om det krivs for att sikerstdlla Riksbankens forméga till langsiktig
sjalvfinansiering far framstillningen motsvara hogst ett belopp som innebér
att det egna kapitalet aterstills till malnivén.?

Enligt Riksbankens &rsredovisning for rdkenskapséret 2023 4r Riksban-
kens eget kapital —18 182 miljoner kronor och understiger dirmed 20 867 mil-
joner kronor, vilket 4r en tredjedel av malnivan pa 62 600 miljoner kronor efter
upprikningen med KPI-inflationen i december 2023.2* Riksbanken ska dérfor
gora en framstillning till riksdagen om att 4terstilla det egna kapitalet.

ramen fsr ECBS #ventyras om nationella uppgifter som faller utanfor det tillampningsomrd-
det innebar att nationella centralbanker inte far bygga upp lémpliga finansiella resurser 1 form
av reserver eller buffertar for ant kompensera for forluster, i synnerhet om det galler forluster
som beror pd penningpolitiska transaktioner,

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

2! Se § kap. 13 § forsta stycket riksbankslagen och prop. 2021/22:41 5. 245

* Se 8 kap. 15 § andra stycket riksbankslagen.

¥ Se 8 kap. 15 § redje stycket riksbankslagen

* Enligt 8 kap. 10 § riksbankslagen ska mAlnivdn varje ar rdknas om i enlighet med den
fordndring av Eunsumcnlprisindax (K.PI) som SCB publicerar. Det framgar inte av lagen eller
forarbetena vad som avses med fordndring av KPI Enligt forslagen i utkastet till lagridsre-
miss, som Riksbankskommitténs forslag ska ta som utgdngspunkt enligt direktiven till kom-
mittén, framgar att 4rlig forandring av KPl avser den arliga procentuella fordndringen av KPI
{se 10 kap. T och 8 §§ 1 lagforslaget i utkastet till lagradsremissen). Enligt ikraft- och dver-
gangsbestAmmelserna till riksbankslagen ska 8 kap. 9 och 10 §§ riksbankslagen tillimpas
forsta gangen for rikenskapsaret 2023, Det anges dock inte nirmare i dvergdngsbestammel-
serna eller propositionen nar under rakenskapsaret den &rliga omrikningen ska ske. Eftersom
den mélsatta nivan for Riksbankens eget kapital ska realviirdesiikras genom arlig omrakning
och ingen omrikning skett vid ikrafttradandet av lagen (ingdngen av rikenskapsiret), bor
omrikningen ske vid utgdngen av rakenskapséret. Av detta foljer att omrikning av mélnivan
bor ske forsta glngen vid utgéngen av rakenskapsret 2023 (dvs. den 31 december 2023),
Omritkningen bor darefter ske lopande vid utgangen av efterfiiljande rakenskapsar via SCBis
publicerade utfall for den arliga procentuella forandringen av KP1i december. For 2023 galler
foljande: malnivan for eget kapital ar 62 640 miljoner kronor efter upprakning, vilket avrun-
das till 62 600 miljoner kronor. Grund- och mimiminivé for eget kapital, beritknade pa den
avrundade méalnivin, blir dd 41 733 miljoner kronor respektive 20 867 miljoner kronor.
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Overviganden och forslag

Hir beskrivs Riksbankens forslag till aterstillning. Det forsta avsnittet beskri-
ver Riksbankens 6verviganden om orealiserade vinster pa balansrakningen
och som skulle kunna motivera ett forslag pa aterstillning av eget kapital till
ett belopp som r ldgre 4n grundnivén. Dérefter foljer ett avsnitt om forutsétt-
ningarna for Riksbankens [angsiktiga sjalvfinansiering som skulle kunna mo-
tivera ett belopp som aterstiller Riksbankens eget kapital ver grundnivén.
Avslutningsvis finns ett avsnitt med Riksbankens slutsatser baserat p& dessa
overviaganden samt Riksbankens forslag till aterstillning av eget kapital.

Orealiserade vinster utgdr viss buffert for framtida

forluster

Nir virdet pa Riksbankens tillgdngar forandras bokfors, forandringen mot var-
deregleringskonton pa skuldsidan i Riksbankens balansrikning. P4 dessa kon-
ton bokfors alltsd under aret bade positiva och negativa fordndringar av till-
gingarnas virde jamfort med anskaffningsvirdet, det vill siga pd 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 virderegleringskonton.? Enligt riktlinjen ska virderingen av tillgngar
och skulder, liksom resultatavrikningen, priglas av forsiktighet. Dirfor {ors
de orealiserade forlusterna till Riksbankens resultat vid rakenskapsdrets slut,
vilket inte sker for orealiserade vinster, som star kvar pa virderegleringskon-
tona. Virderegleringskonton riknas inte som en del av Riksbankens eget ka-
pital och ska inte vara foremdl for vinstutdelning till staten.?®

Orealiserade vinster pd virderegleringskontona fungerar framfor allt som
en buffert for framtida forluster fran minskade virden pa tillgdngar som annars
skulle kunna leda till att det egna kapitalet minskar. Riksbanken behdver be-
akta sddana orealiserade vinster nir den ska ta stillning till vilket belopp fram-
stillningen bor avse. Eftersom guldet har en sérskild status bland Riksbankens
tillgdngar ska Riksbanken inte beakta orealiserade vinster som avser virdefor-
andringar till f6ljd av guldvirdeeffekter i forslaget om dterstdllning av eget
kapital.?” Virderegleringskontonas funktion som buftert ar till viss del begrén-
sad, eftersom orealiserade vinster pa en tillgang bara kan tdcka orealiserade

2 Se artikel 15,1 b) och c) i ECB:s redovisningsriktlinje.

* Se 8 kap. 8 § riksbankslagen.

¥ "Regeringen anser atl virdeforandringar i exempelvis Riksbankens guldreserv inte bor pa-
verka forslaget till vinstdisposition eller dterstallning av bundet eget kapital™ Se prop.
2021/22:41 5. 149. Regeringen gjorde motsvarande utlalande | det utkast hil lagradsremiss
som regeringen lamnade som forslag efter Flamutredningen (se Utkast till Lagradsremiss
Riksbankens finansiella oberoende och balansrikning, 5. 22), Aven Riksbankskommirtén pa-
pekar att medlen pa varderegleringskontona som avser viardedkningen av guldreserven ir per
definition lasta till guldreserven, sdvida inte guldet avyttras (se Riksbankskommitténs slut-
betankande s. 1231)



forluster fran samma tillgdng som orsakat vinsterna. Detta forklaras ndrmare i
bilaga A Riksbankens virderegleringskonton.

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

Under 4rets tvd forsta manader har beloppen som finns pd Riksbankens
virderegleringskonton for valutakurseffekter ddrfor Skat fran 25,7 till 30,4
miljarder kronor medan beloppen pé virderegleringskontona for priseffekter
ddremot har minskat frén 13,6 till —2,7 miljarder kronor. Sammantaget upp-
gick allts orealiserade vinster (exklusive guldreserven) till 27,7 miljarder kro-
nor i februari 2024. De positiva saldona pé virderegleringskonton for prisef-
fekter kunde absorbera en stor del av effekten av att marknadsrintorna steg
och virdet p& obligationerna minskade. Det minskar risken for att de oreali-
serade forlusterna kommer péverka det redovisade resultatet i det kommande
arsbokslutet. Detta #r ett exempel pa hur kinslig Riksbankens balansrikning
fortfarande 4r for fordndringar i finansiella priser och hur viktiga varderegle-
ringskontona &r som kapitalbuffert.

Eftersom valutakurserna varierar mycket dr buffertarna for valutakursef-
fekter mindre stabila. Om kronan skulle stirkas till 9,3 kronor per dollar skulle
hela den nuvarande bufferten som finns pa virderegleringskontot for valuta-
kurseffekter i dollar tas i ansprdk. De senaste tre aren har kursen varierat mel-
lan cirka 8,3 kronor per dollar och 11,4 kronor per dollar. Mer detaljer finns i
bilaga A Riksbankens virderegleringskonton.

Ett eget kapital som motsvarar malnivan &r en
forutsittning for Riksbankens 1&ngsiktiga
sjdlvfinansiering

En utgéngspunkt for riksbankslagen #r att Riksbanken uppndr finansiellt obe-
roende nir Riksbanken sjalvstindigt och [angsiktigt finansierar sina egna for-
valtningskostnader. Som namnts tidigare anger fSrarbetena till riksbankslagen
att sjilvfinansieringen forutsatter att Riksbankens rdntenetto, det vill siga
skillnaden mellan rinteintikter och riantekostnader, ticker forvaltningskostna-
derna och eventuella avsittningar for finansiella risker. Rénteintdkter far Riks-
banken via sina tillgdngar. Riksbankens kostnadsfria kapital bidrar positivt till
rintenettot, eftersom det ger en réntefri finansiering av tillgdngarna som
skapar avkastning for Riksbanken. Det kostnadsfria kapitalet inkluderar eget
kapital samt utestaende sedlar och mynt.?®

2 Sedlar och mynt 1 cirkulation betraktas som en skuld som Riksbanken har gentemot hushal-
len, en skuld som Riksbanken inte betalar rinta pd. Riksbanken kan placera virdet 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 vigde konsekvenserna av en eventuell overfinansiering, det
vill sidga ett omotiverat stort eget kapital f6r Riksbanken, mot konsekvenserna
av underfinansiering och drog slutsatsen att en realvirdesikrad mélniva for
Riksbankens eget kapital pa 60 miljarder kronor &r limplig.”

Mingden sedlar och mynt bestims av allménhetens efterfrigan och var
som storst runt 2009/2010 pa éver 110 miljarder kronor. Sedan dess har kon-
tantmangden nistan halverats. Den negativa trenden brots 2018 dd kontant-
mingden 6kade ndgot och direfter holl sig stabil pa en niva kring 60 miljarder
kronor. Den senaste tiden har dock kontantmingden minskat nagot igen. Ut-
vecklingen fram&ver 4r osiker, men sannolikheten att kontantméngden forts-
dtter att minska bedoms vara stdrre dn att den kommer att 6ka avsevirt. Det
kommer dérfor att vara svart att 5ka Riksbankens intjaningstforméga via denna
killa och pa si sitt starka mojligheterna att bygga upp det egna kapitalet.
manga andra ldnder 4r kontantméngden storre @n i Sverige och i vissa léander
vixer den fortfarande.®® Centralbankerna i dessa lander har darfor inte samma
utmaning for sjilvfinansieringen som Riksbanken har.’'

Riksbankens forvaltningskostnader har ¢kat till f6ljd av
beredskapsbehov och forindringar pa betalmarknaden
Fran barjan av 2000-talet minskade Riksbankens personalstyrka och nédde en
lagsta niva 2018, se Bilaga C Riksbankens kostnader. Nya resursbehov hante-
rades s& langt som mojligt med omprioriteringar. Under 2018 konstaterade
Riksbanken dock att vissa omraden beh$vde moderniseras och tillatas att vixa.
Det handlade framfor allt om ait stirka beredskapen och att mdta utmaningar
pé betalmarknaden, bland annat via en e-kronapilot och infrastrukturprojekt,
vilket inte minst medférde ett behov av satsningar pa IT-miljon. Ett 6kat fokus
pa beredskap var en del av forberedelserna for att mota kraven i den nya riks-
bankslagen. Omfattningen av satsningarna dkade sedan i takt med att lagkra-
ven fortydligades, till exempel med krav pa kontantdepder och uppdraget om
att allménheten ska kunna gora betalningar under fredstida krissituationer och
vid hojd beredskap. Under senare &r har dessutom det geopolitiska laget for-
sdmrats och fokus pa 6kad beredskap och cybersakerhet har skiirpts ytterligare.
Av dessa anledningar har Riksbankens kostnader i fasta priser 6kad relativt
kraftigt 2019—2023. Framdver forvintas forvaltningskostnaderna i fasta priser
stabilisera sig kring den nuvarande nivén. Det innebir att rantenettot som Riks-
bankens kostnadsfria kapital bidrar till ska ticka hogre forvaltningskostnader

™ Se 8 kap. 9 § riksbankslagen. Se dven prop. 2021/22:41 5. 148-150

1] ett internationellt perspektiv sticker Sverige och Norge ut pit s4 vis att kontantmingden i
forhdllande till nominell BNP har haft en tydligt negativ trend (som i Sverige har pigatt i
flera decennier) och dr nu pa en mycket lag niva jimfort med andra linder. 1 euroomridet
och USA okar kontantmangden i hogre takt 4n BNP, vilket skulle kunna forklaras med att
euro och amerikanska dollar anvands i stor utstrickning 4ven i andra delar av virlden samt
att USA inte ogiltiglorklarar sina sedlar. [ till exempel Storbritannien, Danmark och Nya
Zeeland Okar kontantmingden ungefiir i linje med BNP

TCentralbanker | lander dir kontantméingden #r storre #in i Sverige och kanske dessutom oOkar
har alltsa 1 detta perspektiv betydligt storre mojligheter att dterhimta forfuster och bygza upp
sitt egel kapital utan kapitaltillskott fran staten



4n det behdvde gora under storre delen av 2010-talet. Detta paverkar sdledes
forutsittningarna for Riksbankens langsiktiga sjélvfinansiering.

Férmagan till langsiktig sjilvfinansiering behover stirkas

For att illustrera Riksbankens finanser pd nagot langre sikt har Riksbanken
gjort berskningar av sitt resultat och sin balansrikning under antaganden om
hur kostnaderna och intdkterna kan komma att utvecklas framdver, se bilaga
B Riksbankens kapital. Berdkningarna bor betraktas som illustrativa scenarier
snarare #n regelritta prognoser. De utgar fran den finansiella stillning Riks-
banken har i dagsliget, inklusive buffertarna som finns pa vérderegleringskon-
ton samt att det egna kapitalet aterstills till grundnivan. Basscenariot utgér
fran att Riksbankens forvaltningskostnader héller sig kring dagens nivé i fasta
priser samt antaganden om hur réntor och vixelkurser kommer att utvecklas
pa sikt.

Enligt dessa berikningar forvintas Riksbanken gora en forlust pd knappt
4 miljarder kronor for 2024. I basscenariot berdknas styrrédntorna ha sjunkit
slutet av aret och sjunka ytterligare under 2025, vilket i sa fall skulle ge ett
betydligt bittre rintenetto framéver. Trots detta tar det mycket ldng tid for
Riksbanken att bygga upp eget kapital till malnivan och didrmed 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 osdkerhet kring forutsittningarna for sjélvfinansieringen.

Finansiella priser, som réntor och vixelkurser, tenderar att variera relativt
mycket och en kinslighetsanalys visar att resultatet kan bli sdvil bittre som
simre #n i basscenariot. Skillnaden mot basscenariot dr dock storre i de simre
scenarierna #n i de bittre pa grund av den asymmetriska anvindningen av vér-
deregleringskontona i Riksbankens redovisning. Slutsatserna beror dessutom
till stor del p4 vilka nivier man antar att kontantméngden, marknadsrdntorna
och vixelkursen ror sig mot pa lingre sikt. I manga scenarier ser sjalvfinan-
sieringen svag ut. Riksbanken utreder ddrfor tinkbara sitt att stirka forméagan
till 1angsiktig sjilvfinansiering och &terkommer med information om resultat
fran utredningen under éret.

Riksbanken foreslar att riksdagen aterstéller
Riksbankens eget kapital till grundnivan 2024

Mycket ovanliga omstindigheter medforde att Riksbanken redovisade en for-
lust 2022. En snabb rinteuppgang bade i Sverige och utomlands medforde att
viirdet sjonk p& Riksbankens innehav av obligationer — ett innehav som var
utvidgat med svenska obligationer efter tidigare policyétgarder och som gjorde
resultatet kiinsligare for fordndringar av réntorna. Innehavet av svenska obli-
gationer har direfter minskat genom forfall och genom att Riksbanken har silt
obligationer, men innehavet bidrar fortfarande till att rénterisken 4r hég. Det
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illustrerades under 2023 nir Riksbankens finansiella stillning forst forsvaga-
des ytterligare nir marknadsréintorna steg och skapade orealiserade forluster
for att direfter ater stirkas under hosten nér rdntorna sjonk. Tillsammans med
den valutakursrisk som #r forknippad med utldndska obligationer innebér detta
att Riksbankens finansiella stillning paverkas mycket av hur finansiella priser
utvecklas i nértid.

Rinterisken avtar dock under 2024 i takt med att innehavet av svenska
obligationer minskar till f5ljd av forséljningar, forfall samt att den dterstdende
Ioptiden pa de obligationer Riksbanken &nnu har kvar kortas med ytterligare
ett ar. En rinteuppging med 1 procentenhet i dag skulle minska virdet pé de
svenska tillgdngarna med ungefdr 19 miljarder kronor. Om ett &r skulle mot-
svarande rinteuppging gora att det endast minskar med ungefir 5 miljarder
kronor. Réntekansligheten i valutareserven #r i dag i linje med réntekénslig-
heten for de svenska tillgngarna. Hur mycket av vdrdeminskningarna som
paverkar det redovisade resultatet p& grund av stigande réntor, beror p& hur
stora buffertar som finns pé virderegleringskonton for priseffekter vid rsbok-
slutet.

Riksbanken har gjort sina 6verviganden i framstéllningen mot denna bak-
grund och foreslar att riksdagen Sverfdr 43 724 miljoner kronor frén statens
budget s4 att Riksbankens eget kapital efter resultatdispositionen for 2023 ater-
stills frén =1 991 miljoner kronor till grundnivén 41 733 miljoner kronor un-
der 2024.

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

Enligt riksbankslagen behtver Riksbanken bedéma om den har orealiserade
vinster pa balansrikningen som motiverar att aterstillning sker till en ldgre
niva @n 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 forknippade med samma tillgdng. Sedan drs-
skiftet har kronan fdrsvagats och bade svenska och utldndska réntor har stigit.
Det har gjort att beloppen pd virderegleringskontona for valutakurseffekter
har &kat medan beloppen pé virderegleringskontona for priseffekter har mins-
kat och blivit negativa. Detta illustrerar hur kinslig Riksbankens finansiella
stillning fortfarande &r for variationer i finansiella priser och hur viktiga vér-
deregleringskontona &r som kapitalbuffert.

De buffertar som nu finns pa Riksbankens virderegleringskonton bidrar
till ett visst skydd mot att det egna kapitalet ska minska i nirtid. Det beror pa
att riskerna framéver frimst forvintas 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 aterstillas till en ligre nivé dn grundnivan. En aterstillning till grundnivan
minskar sannolikheten for att Riksbanken behdver gora en ny framstillning



om att terstilla sitt egna kapital. Upprepade aterstillningar skulle vara pro-
blematiska, eftersom en situation dir Riksbanken regelbundet behdver begira
kapitaltillskott fran staten i framstillningar kan anses strida mot oberoendet.””

I dagsliiget bedomer Riksbanken att en aterstillning av det egna
kapitalet till grundnivan r tillricklig

Enligt riksbankslagen kan Riksbanken foresla en aterstillning av eget kapital
till en niva som #r hogre én grundnivan. Om det krdvs for att sékerstilla Riks-
bankens formaga till langsiktig sjdlvfinansiering far framstillningen motsvara
hogst ett belopp som innebdr att det egna kapitalet aterstills till malnivan.
Riksbanken har dverviigt detta men har sammantaget bedomt att en aterstill-
ning av det egna kapitalet till grundnivan &r tillricklig for stunden.

Riksbankens resultat 4r visserligen fortsatt knsligt for variationer i finan-
siella priser i nirtid. Som beskrivs ovan har Riksbanken dock orealiserade
vinster p4 sina virderegleringskonton som ger ett visst skydd mot nya forluster
som skulle kunna uppst4 i nirtid om kronan blir starkare eller réntorna stiger.
Dessa buffertar #r tillrickligt stora for att inte motivera en aterstillning av eget
kapital till mainivén. Riksbanken har dessutom vidtagit atgirder for att gdra
sitt resultat mindre k#nsligt for variationerna i finansiella priser, bland annat
via valutasikringen av valutareserven och forsiljningen av statsobligationer.
Rainterisken for Riksbankens innehav av svenska obligationer kommer ocksa
att minska under det ndrmaste Aret.

Riksbanken bedomer att dess finansiella stillning kommer att forbétiras
fram&ver men i en mycket langsam takt. Under den tid det tar att bygga upp
eget kapital frin grundnivan till malnivan, finns det en risk for att ogynn-
samma scenarier medfor forluster som minskar eget kapital pa nytt. Det skapar
en viss osikerhet om forutsittningarna for sjdlvfinansieringen. I manga scena-
rier 4r sjilvfinansieringen begrinsad och Riksbanken utreder for nirvarande
de juridiska, operativa och ekonomiska aspekterna av forandringar av Riks-
bankens verksamhet som skulle innebdr en mer effektiv hushallning med sta-
tens resurser och samtidigt stirka Riksbankens forméga till sjalvfinansiering.
En starkare sjalvfinansiering minskar dven risken att Riksbanken i framtiden
skulle behdva gora en ny framstillning om att aterstlla sitt eget kapital. Riks-
banken &terkommer med information om hur sjilvfinansieringen kan stérkas i
takt med att resultat frdn utredningen blir klara under Aret.

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

Det framgar inte av riksbankslagen nir ett eventuellt kapitaltillskott ska gbras
och dirfor inte heller nidr Riksbankens eget kapital ska bli 4terstillt. Som
ndmnts paverkas Riksbankens resultat pa kort sikt fortfarande i hog grad av

32 Se prop. 2021/22:41 s. 7677 och Riksbankskommitténs slutbetinkande (SOU 2019:46) s.
1235-1244
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utvecklingen av finansiella priser. Aven om Riksbankens eget kapital nu ater-
stills till grundnivan kan resultatet under 2024 bli sadant 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 aterstilla det
egna kapitalet under 2024 #r att riksdagen beslutar om att aterstillningen sker
i tvé steg, det forsta under 2024 och det andra under 2025. Om riksdagen fattar
ett sadant beslut behover det forsta tillskottet av kapital vara tillrickligt stort
for att skapa ett positivt eget kapital efter bokslutet for 2024 och forbittra Riks-
bankens intjaning i nirtid. Med utgéngspunkten att Riksbankens eget kapital
ar —1 991 miljoner kronor bér ett tillskott av kapital pa minst 25 miljarder kro-
nor under 2024 vara tillrickligt for att uppna detta. Av beslutet bor det ocksa
framg att det andra tillskottet, som sker under 2025, ska baseras pd resultat-
dispositionen for 2024 och avse ett belopp som dterstiller det egna kapitalet
till den grundniva som da giller. P4 s sitt pareras riskerna for att en ogynnsam
utveckling under 2024 skulle minska Riksbankens eget kapital. Det skulle
medfora bittre forutsattningar for Riksbanken att langsiktigt bygga upp eget
kapital till malnivén.

Ett sadant alternativ medfor dock en risk for att det sammanlagda kapital-
tillskottet blir storre 4n om hela aterstéllningen sker till grundnivén 2024. Detta
beror framst pi den asymmetriska anvéndningen av vérderegleringskonton
som foljer av den redovisningsprincip Riksbanken tillimpar. Den principen
medfor att orealiserade forluster vid drets slut fors till det redovisade resultatet
medan motsvarande orealiserade vinster star kvar pa virderegleringskonton.
En ogynnsam utveckling av finansiella priser under 2024 skulle dirmed kunna
leda till forluster medan en gynnsam utveckling inte skulle forbittra resultatet
i motsvarande grad.



Bilaga A. Riksbankens virderegleringskonton

Sammanfattning

Riksbanken marknadsvirderar sina tiligdngar och anvinder vérdereglerings-
konton for att redovisa skillnaden mellan tillgdngarnas aktuella marknads-
virde och anskaffningsvirde. P4 dessa konton bokfors under loppet av varje
rikenskapsar de orealiserade vinster och forluster for olika obligationer och
valutor som uppstér nir marknadsvardena forandras till foljd av att finansiella
priser varierar. Vid &rsbokslut belastas Riksbankens redovisade resultat med
orealiserade forluster medan orealiserade vinster kvarstdr pa respektive virde-
regleringskonto. Denna asymmetriska redovisning #r ett uttryck for en forsik-
tighetsprincip och innebdr att Riksbankens redovisade resultat, eget kapital
och méjlighet att ldmna vinstutdelning inte paverkas av orealiserade vinster.

Varje enskilt obligationsldn och varje enskild valuta har ett eget vérdere-
gleringskonto. I Riksbankens arsredovisning aggregeras de enskilda saldona
under vérderegleringskonton for priseffekter respektive vdrderegleringskon-
ton for valutakurseffekter. For Riksbankens innehav av guld bokfors hela skill-
naden mellan guldets marknadsvirde och anskaffningsvirde pa ett vardere-
gleringskonto for guldvdrdeeffekt.

Orealiserade vinster pé virderegleringskonton fungerar som en buffert om
motsvarande tillgingar senare skulle falla i vdrde. S& linge de orealiserade
vinsterna ricker absorberas orealiserade foriuster och paverkar inte Riksban-
kens redovisade resultat. P4 detta sitt ger virderegleringskontona ett skydd
mot fallande marknadsvirden dven for eget kapital. Positiva saldon pd vérde-
regleringskontona for en enskild tillgdng kan dock inte anvindas for att ticka
virdeminskning pa andra tillgangar.

Virderegleringskontona behéver beaktas i samband med Riksbankens ak-
tuella framstillning om aterstillning av eget kapital. Enligt riksbankslagen ska
framstillningen avse ett belopp som innebiir att det egna kapitalet aterstdlls till
lagens grundnivé, om inte orealiserade vinster pd balansrikningen motiverar
att Aterstillning sker till en ligre niva eller inte alls. I dagsldget dr buffertarna
for priseffekter pa obligationer mycket sma medan de &r storre for valutakur-
seffekter.

Riksbankens samlade bedémning #r att de orealiserade vinsterna pa virde-
regleringskontona inte motiverar att Riksbankens eget kapital &terstills till en
lagre nivd 4n grundnivin. Riksbankens guldreserv innehéller stora oreali-
serade vinster men dessa bor enligt forarbetena till riksbankslagen inte paverka
iterstillningen av Riksbankens eget kapital.*

3 Se prop. 2021/22:41 s. 149. Regeringen gjorde motsvarande uttalande i det utkast till
lagradsremiss som regeringen lamnade som forslag efter Flamutredningen (se Utkast till
Lagradsremiss Riksbankens finansiella oberoende och balansrékning s. 22). Aven Riks-
bankskommittén papekar att medlen pa vérderegleringskontona som avser virdeokningen av
guldreserven r per definition lasta till guldreserven, sdvida inte guldet avyttras (se Riks-
bankskommitténs slutbetankande s. 1231)
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Riktlinjer for marknadsvérdering och
varderegleringskonton

Riksbanken ska uppritta sin drsredovisning 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 virderas antingen till marknadspris eller
tilt sa kallat upplupet anskaffningsvirde *® . ECB:s riktlinje foreskriver vidare
att virdepapper som klassificerats som “innehas till forfallodagen” ska virde-
ras till upplupet anskaffningsvérde.*”

ECB har valt att virdera sina penningpolitiskt motiverade innehav av ob-
ligationer till upplupet anskaffningsvirde. Eftersom Riksbanken inte 6nskade
vara bunden att behilla tillgdngar som kopts i penningpolitiskt syfte dnda till
tillgingarnas forfall, beslutade Riksbankens direktion 2015 att sddana till-
gingar ska marknadsvirderas pa samma sitt som tillgdngarna i guld- och va-
lutareserven.®®

Marknadsvirdering innebir att virdet p4 Riksbankens tillgangar, uttryckt
i svenska kronor, frandras nir marknadsréntor och vixelkurser fordndras. Det
uppstar orealiserade vinster eller forluster i forhallande till tillgdngarnas an-
skaffningsviarden.

Eftersom foréndringar i tillgdngspriser som sker i dag uttrycker forvént-
ningar om tillgdngarnas avkastning framéver ger marknadsvirderingen av till-
gangarna en indikation om hur Riksbankens framtida resultat kommer att ut-
vecklas. Att da, som Riksbanken gor, lata marknadsvérderingen paverka re-
sultat och eget kapital redan nu, ger en mer réttvisande och transparent bild av
den finansiella stillningen #n att anvinda upplupet anskaffningsvarde som re-
dovisningsprincip. Genom marknadsvirderingen forbattras mojligheterna till
insyn i Riksbankens ekonomiska {Grhallanden, vilket 4r en forutsitining for
den demokratiska granskning som riksbankslagen foreskriver.

Sa fungerar virderegleringskonton

Forindringama av marknadsvirdena redovisas pa balansrdkningens tillgings-
sida och aterspeglas pa virderegleringskonton som aterfinns pé skuldsidan.

Saldot pa ett viirderegleringskonto redovisar skillnaden mellan en tillgings
marknadsvirde och dess anskaffningsvirde. Ett positivt saldo innebér att
marknadsvirdet pé tillgdngen Overstiger anskaffningsvirdet, det finns med

8 kap. 2 § riksbankslagen

* Artikel 9 punkt § Europeiska Centralbankens Riklinje (ELI) 2016/2249 av den 3 november
2016 om den ratsliga ramen for redovisning och finansiell rapportering inom Europeiska
centralbankssystemet (ECB/2016/34) (omarbetad) (ECB:s redovisningsriktlinge).

¥ Upplupet anskaffningsvirde innebir att tillgdngen vairderas till anskaffningsvirdet med ju-
stering for den over- eller underkurs i farhdllande till nominellt viirde som tillgéngen forvar-
vades till,

*! Artikel 9 punkt 6 ECB:s redovisningsriktlinje

" Beslut om yiterligare penningpolitiska atgdrder, 18 mars 2015, Protokollsbilaga F, se Di-
rektionens mote |8 mars 2015 | Sveriges Riksbank



andra ord en orealiserad vinst. Ett negativt saldo inneb4r motsatsen, det vill
sdga en orealiserad forlust.

Ett positivt saldo uppstér till f5ljd av att priset for en tillgang har stigit efter
anskaffningstidpunkten s att aktuellt marknadsvirde verstiger tillgangens
anskaffningsvirde. For en obligation intrdffar det om marknadsrintan har
sjunkit, och for en utlindsk valuta sker det om vixelkursen starkts mot den
svenska kronan. For negativa saldon géller det omvénda.

Varje enskild obligation och varje enskild valuta har ett eget virderegle-
ringskonto. I Riksbankens &rsredovisning aggregeras de enskilda saldona un-
der vérderegleringskonton for priseffekter respektive vdrderegleringskonton
for valutakurseffekter.

For Riksbankens innehav av guld bokfors hela skillnaden mellan guldets
marknadsvirde och anskaffningsvirde pd ett vdrderegleringskonto for guld-
virdeeffekt. P4 detta konto aterfinns dirmed bade orealiserade resultat fran
guldprisets utveckling, uttryckt i amerikanska dollar, och orealiserade resultat
fran vixelkursutvecklingen mellan amerikanska dollar och svenska kronor.

Nir Riksbanken képer mer av en obligation som banken redan har ett in-
nehav av, justeras det redovisade anskaffningsvérdet for obligationen. Om en
del av innehavet av obligationen siljs, justeras bade anskaffningsvirdet och
saldot pa virderegleringskontot. Anskaffningsvixelkursen for en viss valuta
justeras varje gang Riksbanken koper eller sdljer valutan ifrdga. Riksbanken
har i dag ingen motsvarande aktiv forvaltning av sitt guldinnehav och ddrmed
gors inga motsvarande justeringar for guld.

Hur paverkar orealiserade vinster Riksbankens redovisade
resultat?

Under loppet av ett rakenskapsar kan saldon pa vérderegleringskonton vara
sévil positiva som negativa, beroende pa om det 4r orealiserade vinster eller
forluster som dominerar. Vid arsbokslut foreskriver ddremot ECB:s redovis-
ningsriktlinje att orealiserade forluster pa vérderegleringskonton ska foras till
det redovisade resultatet men att s& inte ska ske vid orealiserade vinster.’
Detta innebir att redovisningen pa virderegleringskonton fungerar asymmet-
riskt; negativa saldon belastar Riksbankens redovisade resultat medan positiva
saldon inte p&verkar resultatet. Efter resultatdisposition paverkar sedan det re-
dovisat resultatet det egna kapitalet.

Nir ett negativt saldo fors fran ett virderegleringskonto till det redovisade
resultatet, nollstills saldot pa det vérderegleringskontot. 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 anskaffhingsvirde pa tillgdngarna ifrdga ned till riddande marknads-
virde.* For en obligation éterfors ddrefter hela nedskrivningen under obligat-
ionens resterande 16ptid som en successiv uppjustering av vérdet till det nomi-
nella belopp som erhalls nér obligationen aterbetalas pa forfallodagen. Denna
aterforing kommer till uttryck som en hdgre redovisad ranteintikt under ater-
stoden av obligationens I6ptid. Motsvarande sker inte for valutor eftersom
dessa inte genererar ndgon rinteintdkt och saknar forfallodag nir ett visst be-
lopp aterbetalas.

Redovisat resultat skiljer sig fran tillgingarnas kassafloden

Tillampningen av marknadsvardering och virderegleringskonton medfor att
Riksbankens redovisade resultat skiljer sig frén det kassaflode som tillgéng-
arna ifrdga genererar. Skillnaden beror delvis pa att orealiserade forluster pé-
verkar det redovisade resultatet vid &rets slut trots att nedskrivningen inte &r
forknippad med ndgot kassafldde. Den ovan beskrivna uppjusteringen av re-
dovisade rinteintikter som en f51jd av att gjorda nedskrivningar aterfors, leder
inte heller till nagot kassaflode.

Ett exempel 4r Riksbankens redovisade rinteintékter frin 2023 och framat.
De kommer till viss del att besta av ett kassafldde frdn rdnteinbetalningar frén
erhallna kupongrintor pd de obligationer Riksbanken 4dger. En betydligt storre
del kommer dock att bestd av &terforingar av nedskrivningen fran arsbokslutet
2022 som inte har nagra effekter pd kassaflodet. Att denna del ar betydligt
storre beror pa att de obligationer med fast rénta som Riksbanken dger och
skrev ned virdet p4, inforskaffades under en period med betydligt ldgre mark-
nadsréntor.

Om tillgangar som skrivits ned séljs fore forfallodagen, realiseras ett re-
sultat som beriknas som skillnaden mellan forsiljningsvirdet och det ned-
skrivna anskaffningsvirdet. I detta fall aterfors kvarvarande del av gjorda ned-
skrivningar till resultat- och balansrakningen pa en ging.

Den asymmetriska behandlingen av viirderegleringskonton
bygger pa en forsiktighetsprincip
Att orealiserade vinster och forluster behandlas olika innebér att Riksbankens
eget kapital inte Skar nir det uppstar orealiserade vinster. Istéllet ligger sidana
vinster kvar pa virderegleringskonton ddr de utgér en buffert mot eventuella
framtida forluster till f51jd av fallande marknadspriser pa tillgangen ifraga.
Det medfor att Riksbankens redovisade resultat inte férdndras i samma ut-
strickning som finansiella priser varierar. Det gor ocksa att eget kapital blir
mer stabilt $ver tid och att Riksbankens vinstutdelning till staten far en mer

“ Nar en nedskrivaing sker 4r det redovisningsmassigt samma sak som om Riksbanken séljer
tillgéngen till marknadspris och darmed realiserar forlusten for att i samma 6gonblick kopa
tillbaka den tll samma pris



stabil grund di orealiserade vinster inte blir utdelningsgrundande. Eftersom
det finns risk att kade vérden pa tillgdngarna snabbt kan forbytas i sin motsats
om priserna utvecklas ogynnsamt, vore det riskfyllt att dela ut orealiserade
vinster som uppstatt till foljd av virdeuppgéngen. Den asymmetriska behand-
lingen av orealiserade vinster och forluster p& virderegleringskonton ger ut-
tryck for en forsiktighetsprincip.

Virderegleringskonton utgér en kapitalbuffert

Virderegleringskontona fyller ett syfte som buffert mot framtida vardeminsk-
ning pa Riksbankens tillgangar men inte pa ett lika allméngiltigt sdtt som eget
kapital. Enligt ECB:s redovisningsriktlinje fir orealiserade vinster i ett visst
slag av tillgdng (obligation, valuta eller guld) inte anvindas for att tdcka en
orealiserad forlust pa en annan tillgdng.*' Det innebir att ett positivt saldo pé
ett virderegleringskonto inte kan anvindas for att motverka att ett negativt
saldo pa ett annat virderegleringskonto fors till och belastar det redovisade
resultatet vid ett arsbokslut.

Virderegleringskonton for guldviirdeeffekter behandlas for sig

Guldet 4r en finansiell tillgang som i likhet med valutareserven syftar till att
sikerstilla att Riksbanken kan utfora sina uppdrag. Guld kan till exempel an-
viindas som s#kerhet for 18n i utlindsk valuta och fyller dirmed en beredskaps-
funktion.

Guldtillgingarna genererar ingen kupongrinta eller annan 16pande avkast-
ning. For att nigot resultat ska realiseras frin guldtillgdngarna méste det ske
en forsiljning av nagon del av guldinnehavet. Av forarbetena till riksbanksla-
gen framgar att orealiserade vinster i guldreserven inte bor paverka aterstall-
ning av eget kapital.

Aktuella saldon pa vérderegleringskontona

Av tabell Al framgér att det totala saldot p& Riksbankens vérderegleringskon-
ton vid arsbokslutet for 2023 var 111 miljarder kronor, varav guld utgjorde 72
miljarder kronor. Saldona for priseffekter och valutakurseffekter utgjorde
sammanlagt cirka 39 miljarder kronor.*?

Sett till virdet pa Riksbankens tillgdngar var saldot pa virderegelringskon-
tona for priseffekter litet, vilket i sig inte 4r konstigt eftersom vi har en ovanligt
stor balansrakning, men det 4r ocks4 litet sett ur ett historiskt perspektiv. Sal-
dot for priseffekter for obligationer i svenska kronor utgjorde ungefér 1,6 pro-
cent av virdet pa dessa obligationer. For utldndska obligationer motsvarade

L Artikel 15.1 e ECB:s redovisningsriktlinje.
2 Framstéllning till riksdagen 2023/24:RB1 Arsredovisning for Sveriges riksbank 2023
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saldot ungefir 0,8 procent av virdet pa valutareserven. Saldot pa virderegle-
ringskonton for valutakurseffekter uppgick till ungefir 6 procent av virdet pd
valutareserven.

Tabell Al. Saldon pa Riksbankens virderegleringskonton vid rsbokslut
2023 och vid manadsbokslut februari 2024

Miljoner kronor
o 2023-12-31 2_024-02-29
Priseffekt 13578 -2702
Obligationer i utldndsk valuta 10 160 -3 396
Chbligationer i svenska kronor 3418 694
Valutakurseffekt 25695 30401
usb 15363 19717
EUR 20593 2 296
Ovriga valutor (ink. SDR) 8239 8388
Totala orealiserade pris- och valutakurseffekter 39273 27 699

Anm ; Orealiserade guldvardesvinster ska inte tas hansyn till vid aterstdllning av eget kapital. Darfor m-
gar vardet for orealiserade guldvardeseffekter inte 1 tabellen.

Buffertarna for stigande riintor krympte under borjan av 2024

Under de forsta tvd manaderna 2024 har svenska och utldndska rintor stigit
igen. De orealiserade vinster som fanns vid arsskiftet har forsvunnit, och viér-
deregleringskontona indikerar nu nedskrivningar. Vid bokslutet for februari
2024 var saldona for priseffekter sammantaget —2,7 miljarder kronor. Detta
illustrerar hur kinslig Riksbankens balansrikning fortfarande &r for forand-
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 aterstdende Ioptiden pa kvarvarande
obligationer minskar. Det innebdr att rénterisken for de svenska obligationerna
sjunker. En ranteuppgang med 1 procentenhet skulle idag reducera virdet pa
de svenska obligationerna med ungefdr 19 miljarder kronor medan motsva-
rande rianteuppgang om ett &r endast skulle leda till en vardeminskning pé un-
gefir 5 miljarder kronor. Hur mycket av detta som kommer att paverka det
redovisade resultatet beror pd hur stora buffertar som finns pa virdereglerings-



konton for priseffekter vid arsbokslutet 2024. Rénterisken i valutareserven lig-
ger i linje med dagens rintekinslighet for de svenska tillgdngarna.* Scenari-
erna i bilaga B Riksbankens kapital illustrerar effekterna av hogre respektive
lagre rintor pa Riksbankens resultat, eget kapital och saldon pd virderegle-
ringskonton.

Bufferten for starkare krona ér fortsatt relativt stor

Under 2023 stirktes kronan, vilket bidrog till att saldot pé vérderegleringskon-
tona for vixelkurseffekter minskade med cirka 23 miljarder kronor. Aven va-
lutasikringen som Riksbanken genomfdrde under hosten bidrog till minsk-
ningen genom att vissa orealiserade vinster realiserades.

Under de tva forsta ménaderna 2024 forsvagades kronan ater ndgot och de
orealiserade vinsterna pé virderegleringskontona for valutakurseffekter Skade
till 30,4 miljarder kronor.

De stora svingningarna under 2023 och inledningen av 2024 visar valuta-
kursernas volatilitet och hur svart det &r att beddma hur uthélliga riskbuffer-
tarna pa vérderegleringskontona r. Riksbanken och ménga andra bedoémer att
kronan kan komma att starkas under kommande &r.**

Det gr att uppskatta hur stor kronforstarkning mot enskilda valutor som
dagens positiva saldon p# de olika valutornas virderegleringskonton kan ab-
sorbera innan Riksbankens resultat pdverkas negativt. Givet dagens vixelkurs,
storleken pa valutareserven och graden av valutasikring, skulle det positiva
saldot pa virderegleringskontot {or valutakurseffekter i amerikanska dollar ex-
empelvis bli noll om kronan stéirks till 9,3 kronor per dollar.** Skulle kronan
stirkas mer 4n s& uppstar orealiserade forluster som paverkar redovisat resultat
negativ vid &rsbokslut. Som jaimfdrelse kan ndmnas att kronans vixelkurs mot
dollarn under de senaste tre aren har varierat mellan cirka 8,3 och 11,4 kronor
per dollar (diagram A1). I bilaga B Riksbankens kapital illustreras effekterna
av en starkare respektive svagare krona pa Riksbankens resultat, eget kapital
och saldon pé virderegleringskonton.

# Vid arsbokslutet 2023 var durationen pa Riksbankens svenska virdepappersportfal] och
for valutareserven, 3 respektive cirka 4 &r. Vid utgdngen av 2024 vintas durationen i den
svenska portfoljen ha minskat till drygt 1 r medan valutareservens duration vantas vara un-
geﬁir oforandrad

* 1 Konjunkturinstitutets prognos frin december 2023 stirks kronan med 6-9 procent mot
euron och den amerikanska dollarn |, ungefir 1 linje med Riksbankens senaste prognos fran
mars 2024.

3 Baserat pé radande genomsnittliga anskaffningskurs.
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Diagram Al. Nominell vixelkurs mot dollar
12

11

10

8 Lo
2020-01-01 2021-01-01 2022-01-01 2023-01-01 2024-01-01

Anm. Dagliga noteringar. Ett hogre varde motsvarar en svagare vaxelkurs.
Kailla: Riksbanken

Vad skulle Riksbanken resultat ha varit utan
marknadsvérdering?

Den redovisningsprincip som Riksbanken tillimpar, gor att orealiserade for-
luster via nedskrivningar av obligationsvirdena péverkar drets redovisade re-
sultat, och ddrmed @ven det egna kapitalet vid efterféljande resultatdisposition.
Hade Riksbanken inte tillimpat marknadsvérdering pé sina penningpolitiskt
motiverade innehav av obligationer, skulle den stora redovisade forlusten
2022, som i hdg grad berodde just pd nedskrivningar av obligationerna i kro-
nor, ha varit visentligt mindre.* I gengéld skulle den forlust som redovisades
f5r 2022 istillet ha fordelats ut och belastat resultatet under flera r med borjan
2023. Ranteintikterna skulle i detta fall ha blivit betydligt l4gre 4n vad som nu
ir fallet, nir de redovisade rénteintikterna 16pande justeras upp genom att
gjorda nedskrivningar aterfors fram till obligationernas forfall.

Redan vid utgingen av 2023 hade Riksbanken aterfort drygt hélften av de
orealiserade forluster som belastade resultatet for 2022. Dessa dterforingar kan
i ndgon mening ses som ett méatt pa hur stor andel av de orealiserade forlusterna
som har "realiserats”. Fér 2024 forviintas ytterligare relativt stora orealiserade
forluster aterforas, varefter effekterna minskar i betydelse i takt med att inne-
havet av obligationer i svenska kronor minskar till f5ljd av forfall och forsalj-
ningar.

* Forlusten var 86,0 miljarder kronor. Nedskrivningamna i svenska obligationer uppgick till
59,1 miljarder kronor medan nedskrivningarna i utlandska obligationer motsvarade 36,7 mil-
jarder kronor. Aterforda finansiella riskavsattningar forbattrade det redovisade resultatet med
5 miljarder kronor till 80,7 miljarder kronor (Framstallning till riksdagen 2022/23:RB1 Ars-
redovisning for Sveriges riksbank 2022).



Bilaga B. Riksbankens kapital

Sammanfattning

Riksbanken har tillgdngar som ger rénteintékter och skulder som den betalar
rinta p&. Skillnaden mellan rénteintikter och rédntekostnader utgdr rintenettot.
En del av Riksbankens tillgdngar finansieras réntefritt, vilket bidrar till att rin-
tenettot oftast 4r positivt. Eget kapital &r en del av den réntefria finansieringen
och paverkar dirmed ridntenettot. Réntenettot behver ticka de kostnader
Riksbanken har for att bedriva sin verksamhet, bygga upp det egna kapitalet i
takt med inflationen och #dven técka tillfalliga forluster.

Rintenettot paverkas av utvecklingen av béde réntor och vixelkurser. Ef-
tersom dessa varierar kraftigt uppstér ibland forluster. Riksbanken kan bygga
upp olika typer av buffertar for att absorbera forlusterna. Syftet dr att minska
sannolikheten for att det ska uppstd behov av kapitaltillskott fran staten. Be-
hovet av buffertar beror pa hur stor Riksbankens balansrakning 4r och hur
mycket risk den innehdller. Behovet har de senaste dren varit mycket stort,
men krymper nu, delvis till f6ljd av atgirder som Riksbanken har vidtagit.

Scenarioanalys kan, givet en uppsittning antaganden, ge en fingervisning
om hur Riksbankens resultat och kapital kan komma att utvecklas framover. I
ett basscenario gor Riksbanken vinster som gor att eget kapital vixer mot mél-
nivan de kommande &ren, men i en langsam takt.

Antagandena som ligger till grund for basscenariot dr forknippade med stor
osikerhet. Kénslighetsanalys visar att en annan utveckling av finansiella priser
i nirtid kan ge upphov till savil en bittre som en sdmre utveckling de kom-
mande 4ren. Beroende pa utvecklingen av réntor och kronans vixelkurs kan
Riksbanken i nirtid komma att sévil dela ut vinstmedel till staten som in-
komma med en ny framstilining om &terstéllning av det egna kapitalet.

En enkel ansats till att forstd Riksbankens intjdning

Grunden for Riksbanken ingjéning #r forhallandet mellan Riksbankens till-
gangar och skulder. Detta forhdllande bestimmer rdntenettot, det vill sdga
skillnaden mellan Riksbankens rinteintikter och ridntekostnader, som bland
annat ska anvindas for att ticka Riksbankens forvaltningskostnader. Denna
bilaga beskriver till att borja med viktiga faktorer som péverkar rantenettot och
redovisar dérefter scenarier for Riksbankens finansiella stallning — resultatet,
eget kapital och belopp pé virderegleringskonton — fem ar framét.
Riksbankens rintenetto bestims av hur stora tillgdngar som finns, vilken
ranta dessa tillgangar avkastar samt storleken och rantan pa den réntebarande
skuld som Riksbanken behdvt ta upp for att finansiera tillgangarna. Givet
dessa storheter bestdms rintenettot av vilken intdktsrénta tillgdngarna ger och
vilken rinta Riksbanken betalar p4 sin riintebdrande skuld. Den rintebdrande
skulden utgdrs av den sa kallade penningpolitiska skulden och 16per med en
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utgiftsrinta som ges av Riksbankens styrrinta eller ndgot under den beroende
pa typ av skuld.

Riksbankens rintebirande tillgangar éir obligationer

Riksbankens tillgAngar bestér, ndgot forenklat, av en guldreserv, en valutare-
serv med obligationer i utlindsk valuta, samt en penningpolitiskt motiverad
portfSlj av obligationer i svenska kronor. Guldreserven forvaltas i dag inte ak-
tivt och genererar inga 16pande intiikter i form av utdelning eller ranta.*’

Merparten av Riksbankens tillgngar utgdrs av obligationer som genererar
intikter i form av arliga kupongrintor. Om obligationerna kopts till ett pris
som innebir en under- eller verkurs i forhallande till obligationens nominella
belopp tillkommer &ver obligationens [6ptid en intdkt eller kostnad motsva-
rande skillnaden mellan priset och det nominella beloppet som éterbetalas pd
forfallodagen.

For den del av de rintebirande tillgdngarna som finansieras av rédntefri
skuld kan Riksbanken tillgodogéra sig hela rénteintikten utan avdrag for né-
gon rintekostnad. Rintenettot kan alltsd delas upp i tva delar; en del &r rdn-
teintikter fran tillgdngar som finansierats med réntefri skuld, medan den andra
delen utgdrs av ranteintikterna minus rintekostnaderna fran de tillgingar som
finansierats med rintebdrande penningpolitisk skuld. Den réntefria skulden
genererar alltsd en ”siker” intjaning, medan de tillgdngar som finansierats med
rdntebirande skuld genererar en “riskutsatt” intjaning som &r positiv endast
om intdktsrintan pa tillgdngarna 4r hogre dn styrrédntan.

Kapital och intjining hinger ihop
Nir Riksbanken gor vinst och det egna kapitalet ddrmed okar kan Riksbanken
antingen anvinda vinsten till att kdpa fler rintebérande tillgdngar eller minska
den penningpolitiska skulden som finansierar delar av de befintliga tillgéng-
arna. Bida alternativen paverkar rédntenettot och intjdningen positivt. Om
Riksbanken gor forlust paverkas omvint réntenettot och intjaningen negativt.
Ett exempel pa denna effekt ir frlusten som uppstod under rdkenskapséret
2022 till f5ljd av att marknadsvérdena pa Riksbankens tillgdngar foll som en
konsekvens av stigande ldnga marknadsrintor. Riksbankens redovisning foljer
en forsiktighetsprincip som innebdr att om marknadsvérdet pd tillgdngarna
faller skrivs anskaffningsvirdet pa obligationerna ned, och den orealiserade
forlusten belastar det redovisade resultatet. (Lds mer om Riksbankens redovis-
ningsprinciper i Bilaga A Riksbankens varderegleringskonton.)

7 Rikshanken skulle kunna forvalta guldet aktivt och pa s8 satt fi 10pande intakter, men det
kan begriinsa mojligheterna att disponera guldet fritt, vilket kan ha negativa effekter pi be-
redskapssyftet. Om Riksbanken skulle reducera sitt guldinnehav genom [orsiljning skulle
frigjorda medel kunna anvandas till att minska den rantebarande skulden alternativt kéipa
avkastande tillgangar, vilket skulle forbattra intjaningen. Aven det skulle ske pa bekosmad
av beredskapssyftet.



Riintenettot behover ticka tre behov

Riksbanken har 16pande forvaltningsutgifter for att bedriva sin verksamhet.
Vissa av utgifterna ticks av intdkter som Riksbanken fér fran delar av verk-
samheten, till exempel avgifter fran banker och andra finansiella féretag som
deltar i RIX-systemet. Det #r dirfor mest korrekt att tala om ett forvaltnings-
netto (se bilaga C. Riksbankens kostnader och Riksbankens forvaltningsnetto
i Riksbankens &rsredovisning for 2023 .) Det som &terstar av réntenettot efter
avdrag for forvaltningsnettot dr en vinst, eller forlust, om det 4r negativt.

Riksbankslagen definierar en mélnivd for det egna kapitalet och
foreskriver att den ska rdknas upp med inflationen varje ar. For att 6ka i samma
takt som mélnivin behdver eget kapital ddrfor arligen byggas upp med
vinstmedel. Malnivan uppgick till 60 miljarder kronor vid utgéngen av 2022.
Utgar man fran att inflationen i genomsnitt 4r 2 procent, det vill séga detsamma
som Riksbankens inflationsmél, innebdr det att Riksbanken i genomsnitt
behdver gora en vinst pa 60 * 2 procent = 1,2 miljarder kronor per ar for att
hélla det reala vérdet pa eget kapital oféréndrat.

Riksbanken behdver gora vinst ocksd av ett tredje skél. Riksbankens ba-
lans- och resultatrikning paverkas av hur finansiella priser som réntor och va-
lutakurser varierar och det innebir att Riksbanken kommer att géra forluster
vissa 4r. Med den redovisningsprincip som Riksbanken tilldimpar, det vill siga
att tillgAngarna marknadsvirderas och orealiserade forluster paverkar resulta-
tet, kan forlusten for enskilda ar bli stor (se Bilaga A. Riksbankens vérdere-
gleringskonton). Om det uppstar sadana forluster behdver kapitalet pa sikt
dterbyggas till malnivén for att Riksbankens ldngsiktiga intjdning ska vara
tryggad. Det innebir att eget kapitalt maste vixa snabbare dn uppjusteringen
av milnivan, vilket bara dr mojligt om Riksbankens vinst 4r stor nog att racka
till for bade forlusttickningen och realvirdesikringen.*®

Fluktuationer i finansiella priser far konsekvenser

Bade marknadsrintor och styrrintor varierar mycket dver tiden. Till exempel
hojde Riksbanken och andra centralbanker sina styrrantor snabbt under 2022
0ch2023. Under ungefir samma period steg langa marknadsréntor i storleks-
ordningen 2-3 procentenheter globalt.

Nir styrrintan stiger har det en omedelbar negativ effekt pa Riksbankens
rintenetto genom Skade réantekostnader for den penningpolitiska skulden. Om-
vint giller att en sénkt styrrinta har en direkt forbattrande effekt pa rintenet-
tot. Fordndrade marknadsréntor har ingen direkt effekt pd Riksbankens rénte-
netto. Men med den redovisningsprincip som Riksbanken tillimpar paverkas
marknadsvirdena p4 tillgdngarna av dndrade marknadsréntor. Det kan ge upp-
hov till att orealiserade forluster paverkar Riksbankens redovisade resultat (se
Bilaga A. Riksbankens virderegleringskonton). Qavsett redovisningsprincip

8 Alternativt kan Riksbanken pa forhand bygga upp buffertar mot forlustrisker genom att
gora avsittningar for finansiella risker. Dessa avsattningar belastar resultatet nar de gors och
kraver att vinsten fore avsattningar 4r tillrackligt stor.
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paverkas rintenettot successivt av fordndrade marknadsréntor nér obligation-
erna siljs, vilket exempelvis sker d& Riksbanken handlar i valutareserven och
d4 innehavet av obligationer i svenska kronor nu avvecklas. Variationer i rin-
tor gor alltsa att det uppstar perioder av bittre respektive simre rintenetto for
Riksbanken. Hur stor denna rénterisk 4r beror pa balansrakningens storlek och
utformning.

Riksbankens balansomslutning vixte stegvis fran den globala finanskrisen
ar 2008 och framat och var som storst 4ren 2021 och 2022. Under 2023 har
balansomslutningen &terigen krympt, vilket har minskat rdnterisken négot. I
takt med att obligationerna i svenska kronor nu delvis siljs och i dvrigt far
kortare aterstaende 16ptid och forfaller, kommer rénterisken och balansomslut-
ningen att minska avsevért. Riksbanken kommer dock att ha kvar betydande
rinterisk i valutareserven dven framover.

Riksbankens finansiella redovisning &r uttryckt i kronor och bankens kost-
nader #r ocksa uttryckta i kronor. Dérfor 4r det intdkterna uttryckta i kronor
som avgdr hur resultatet utvecklas. Eftersom tillgdngarna i valutareserven ger
avkastning i utlindsk valuta paverkar kronans vixelkurs Riksbankens rénte-
netto. Detta ger upphov till en valutarisk som innebir att en svagare krona kar
virdet i svenska kronor av savil rinteintdkterna fran som marknadsvirdet av
obligationstillgdngar i utldndsk valuta. Omvént forsvagas réntenettot av en
starkare krona. Sedan hosten 2023 valutasiikrar Riksbanken en fjardedel av
valutareserven, vilket minskar valutarisken. Dock finns en betydande valuta-
risk kvar.

Buffertar kan absorbera tillfilliga forluster

Rinterisken och valutarisken pa Riksbankens balansrikning i kombination
med att marknadsvirdering av tillgdngarna tillimpas innebdr att betydande
forluster kan uppsté och belasta det redovisade resultatet. Dessa forluster kan
leda till att eget kapital sjunker till en nivd som skapar behov av kapitaltillskott.
Samtidigt finns det dock buffertar som ddmpar eller forhindrar forluster i vissa
situationer.

Virdeforandringen pa Riksbankens tillgdngar nér réntor och valutakurser
fluktuerar paverkar inte omedelbart det redovisade resultatet och det egna ka-
pitalet. Istillet bokfors vardeforindringen forst som ett orealiserat resultat pd
ett s kallat virderegleringskonto pé balansrdkningens skuldsida. En vérdefor-
andring pa en specifik tillging som medfért en orealiserad vinst fungerar som
en direkt buffert mot en eventuell senare virdeminskning for just den till-
géngen(se bilaga A. Riksbankens varderegleringskonton ).

En typ av buffert som #r mer anvéndbar #n saldon pd virderegleringskon-
ton 4r medel som avsatts for finansiell risk. Principen &r att om Riksbanken
redovisar en tillrickligt stor vinst kan banken géra en avsittning som fungerar
som buffert mot finansiella risker pd balansrakningen. Nir Riksbanken avsit-
ter medel for finansiella risker fSrutsétter det att det &r motiverat utifrdn risker



som finns pa balansrakningen (se Fluktuationer i finansiella priser far konse-
kvenser). Riskavsittningen belastar resultatet d& den gors och paverkar dér-
med mojligheten att limna vinstutdelning till staten. Avsatta medel fungerar
som en buffert som senare kan tas i ansprak for att tdcka forluster som upp-
kommer.*

Behovet av buffertar beror pd hur stora risker Riksbanken har pa sin ba-
lansrikning. En rimlig utgdngspunkt for dimensioneringen av behovet av ka-
pital och buffertar, som ocksé har stdd i forarbetena till riksbankslagen, dr att
sannolikheten ska vara lag for att Riksbanken &terkommande ska behova gora
framstillningar om kapitaltillskott.*® Det dr dock svért att uppskatta denna san-
nolikhet ( se Kvantitativ analys med en modell).*!

Forutsiittningarna for Riksbankens kapital och intjining har
andrats

En frin risksynpunkt mycket viktig fordndring av forutsittningarna for Riks-
bankens intjdning 4r att balansomslutningen har vuxit och att en betydligt
storre andel av Riksbankens skuld #r rdntebdrande nu dn vad som var fallet
under 2010-talet. Det innebir att rintenettot dr betydligt kansligare for fordnd-
ringar i réntor nu n tidigare(se avsnittet Réntenettot behdver ticka tre behov).
Till exempel &r effekten pé rintenettot av en tillfillig fordndring av skillnaden
mellan intiktsrintan pd tillgdngarna och styrrantan flera ganger stdrre nu én
for tio ar sedan.

P4 kort sikt avgors rdntenivderna framf6r allt av konjunkturen, men den
genomsnittliga nivan pa ldngre sikt avgdrs av strukturella faktorer. Man brukar
prata om en neutral realrdnta.*®> Den neutrala réntan péverkar bade intdktsrén-
tan och kostnadsrintan som ligger till grund for Riksbankens rantenetto, men
s4 lange det finns rantefri finansiering 4r den totala effekten att en ldgre ne-
utralrinta ger simre rintenetto och vice versa. P4 senare ar har realréntor glo-
balt varit lagre 4n historiska genomsnitt {or perioden fram till 2010-talet, och
det #r mycket svart att avgdra vad som #r en trolig genomsnittlig nivé pé sikt.

Mingden sedlar och mynt beror pé allménhetens efterfrigan som nu dr pa
en 1ig nivA efter att ha minskat trendméssigt under en langre tid. Nir efterfra-
gan pa sedlar och mynt minskar, sjunker Riksbankens réntefria finansiering,
och Riksbanken behdver ka den rdntebirande skulden for att finansiera sina
tillgangar. En okad rintebdrande skuld innebdr hogre rintekostnader och for-
sdmrar rintenettot.

¥ For narvarande har Riksbanken inga medel avsatta for finansiella risker, trots att riskerna
pa balansrikningen ar forhillandevis stora. Det beror pa att de medel som tidigare fanns av-
satta dterfordes 1 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 avsatiningar (riskavsatiningar) for rikenskapséaret 2023, dnr 2024--00064.
50U 2019:46 5. 1235).

5! Riksbankskommittén skriver att ”Risken att Riksbanken &drar sig forluster av stor omfatt-
ning ar omojlig att narmare kvantifiera.” (SOU 2019:46 s. 1247).

2 Se Lundvall (2023), Drivkrafter bakom globala trender i den neutrala rintan, Bilaga 2
Langtidsutredningen 2023 (SOU 2023:87)

(8]

(O8]



Riksbankens forvaltningskostnader har dkat relativt snabbt sedan 2018 men
forvantas framover oka i takt med inflationen (se bilaga C. Riksbankens kost-
nader). P4 nigra ars sikt forvintas forvaltningskostnaderna stabiliseras pa
cirka 1,3 miljarder kronor per &r i 2023 &rs prisniva. Forvaltningskostnaderna
4r ett av de behov rintenettot ska ticka for att Riksbanken ska ha ett resultat
som tryggar att banken #r finansiellt oberoende(Réntenettot behdver ticka tre
behov). Hogre forvaltningskostnader kraver darfor bittre rdntenetto.

Eftersom en stor andel av Riksbankens tillgdngar #r finansierad med rén-
tebirande skuld spelar skillnaden mellan rénteintékten och styrrdntan en av-
gorande roll for rintenettot. En stor andel av valutareserven, drygt 60 procent,
4r placerad i amerikanska statsobligationer.”® De senaste tio aren har ameri-
kanska statsobligationsréntor varit hogre 4n savil svenska statsobligationsrin-
tor som den svenska styrrintan. Darmed har rénteintakten pd Riksbankens till-
gingar i regel Overstigit kostnaden for den rintebidrande skulden, vilket har
bidragit till ett starkt rintenetto och en god genomsnittlig vinst, fram till 2022.
Till detta kommer att den svenska kronan under samma period har forsvagats
trendmassigt mot den amerikanska dollarn (och de flesta andra valutor som
valutareserven ir placerad 1), vilket har medfort att vérdet i kronor av rantein-
takter i utlandsk valuta har kat och bidragit till att Riksbankens rantenetto har
vuxit, uttryckt i kronor.

Under dessa forutsittningar var det gynnsamt for Riksbankens rintenetto
att den penningpolitiska skulden var stor och finansierade en stor volym rén-
tebirande tillgdngar som genererade hogre rinteintikter. Om situationen
skulle #ndras fram&ver och exempelvis amerikanska statsobligationsréntor
skulle bli ligre dn den svenska styrrintan, skulle det leda till ett svagt eller
negativt rdntenetto. Det 4r svért att gdra ett rimligt antagande om den relativa
rinteutvecklingen for amerikanska och svenska réntor, vilket innebdr att be-
démningen av det framtida rédntenettot ar oséker.

Kvantitativ analys med en modell

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

Scenarioanalys

Hir redovisas resultat frin ett basscenario med en trolig utveckling for Riks-
bankens finansiella resultat och kapital framdver, 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 pd antaganden som beddms som rimliga.
Dirtill presenteras en kénslighetsanalys som visar hur robust basscenariot
4r mot rimliga variationer i finansiella priser. Kénslighetsanalysen illustrerar

53 Framstéllning till riksdagen 2023/24:RB1 Arsredovisning for Sveriges riksbank 2023 not
3.



att det finns en stor osdkerhet kring utvecklingen av Riksbankens finansiella
stillning framdver, med fokus pa de ndrmaste aren.

I scenarioanalysen anvénds en "modell” som kallas BalansRdkningsAna-
Iys (BRA). BRA-modellen #r framtagen av medarbetare p& Riksbanken och dr
anpassad efter posterna pd Riksbankens balansrikning och de redovisnings-
principer som Riksbanken tillimpar.”* BRA tar in antaganden om finansiella
priser, forvaltningskostnader, kontantméngd, med mera som tidsserier, och ge-
nerar tidsserier for hur Riksbankens resultat- och balansrikning utvecklas.*

Basscenario

Scenariot stricker sig till 2030 och baseras pa foljande antaganden:

» Forvaltningsnettot ligger kvar pd dagens niva realt, det vill sdga vixer
med inflationen, 2 procent per ar

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

och osikerhet).

» Sedlar och mynt i omlopp stannar pa nivan vid slutet av 2023 nominellt,
det vill siga vixer inte med inflationen.

» Mot bakgrund av den nedétgéende trend som sedel- och myntméngden
uppvisat i mer #n ett decennium kan detta tyckas som et starkt anta-
gande. Det #r osikert om trenden kommer hélla i sig pa langre sikt eller
om den kommer brytas eller kanske till och med vénda.

» Styrriintan fSljer Konjunkturinstitutets senaste prognos och sjunker till

2,5 procent andra halvéret av 2025.%

2,5 procent som antagande pd ldngre sikt motsvarar en neutral realrinta
pa 0,5 procent.

+  Marknadsrintor beriknas som férvintad genomsnittlig styrrdnta under
obligationens 16ptid, plus en 16ptidspremie.

 Loptidspremiernas ursprungliga nivé ir konsistent med scenariots styr-
ranteférvintningar i Sverige och omvérlden. P4 langre sikt ror de sig
mot 38 rintepunkter for en bindningstid pa 5 ar, vilket &r i linje med
historiska medelvirden. Dock har skattade loptidspremier varierat
mycket 6ver tid och valet av tidsperiod spelar stor roll for medelviérdet.

» Kronans vixelkurs {oljer Konjunkturinstitutets senaste prognos, vilket in-
nebir en forstirkning pd 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. P3 langre sikt antas dock trenden brytas och kronan ligger
kvar pa nivan som uppnés 2028.

54 T riksbankens arsredovisning for 2023 finns riksbankens redovisningsprinciper beskrivna.
55 BRA-modellen har bland annat anvints i underlag infor beslut om avsititningar for finan-
siella risker; se exempelvis Finansiella avsattningar (riskavséttningar) for rdkenskapsaret
2022, dnr 2023-00059,

% S¢ Konjunkiurlaget December 2023, som var den senast tillgangliga prognosen vid tid-
punkten da analysen utfordes. Fran augusti 2025 har styrriinteprognosen justerats upp [rin
2,25 1ill 2,50 procent. Detta riinteantagande #r vil i linje med Riksbankens rianteprognos i
den penningpolitiska rapporten fran 27 mars 2024
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» Riksbankens eget kapital dterstiills till grundnivén, 41,7 miljarder kronor,
under 2024.

Dessa antaganden #r mer eller mindre viktiga for resultaten i scenarioanalysen.
Hur resultaten paverkas av en alternativ utveckling av réntor och vixelkurser
kortsiktigt illustreras i kinslighetsanalys nedan. Aven de langsiktiga antagan-
dena #r viktiga, men paverkar resultaten mest pa langre sikt.

Diagram B1 visar utvecklingen for Riksbankens redovisade resultat, eget
kapital och virderegleringskonton i basscenariot. Trots ett kapitaltillskott som
gor att eget kapital hojs till grundnivan gor Riksbanken en forlust for 2024 pé&
3,7 miljarder kronor. I basscenariot borjar styrréntan sankas forst andra halv-
aret och uppgar till 3,8 procent i genomsnitt under 2024. Det gor att rintekost-
naderna for den penningpolitiska skulden 6verstiger ranteintékterna frén obli-
gationstillgdngarna — rintenettot 4r negativt och bidrar till att heldrsresultatet
innebir en forlust. Vid slutet av 2024 har styrréntan i basscenariot sénkts till
3,25 procent, och den fortsétter dven att sinkas under 2025 (se diagram B2),
vilket baddar for ett betydligt bittre ridntenetto framdver.

Forlusten for 2024 leder till att eget kapital, efter ett kapitaltillskott till
grundnivan, vid &rets slut hamnar strax under 40 miljarder kronor. Fran 2025
gor Riksbanken en vinst p4 cirka 3 miljarder kronor per ar (se diagram B1).
Det #r en forhallandevis hog vinst, vilket frimst forklaras av att amerikanska
statsobligationer, i vilka en stor del av Riksbankens valutareserv &r placerad,
antas ha betydligt hogre rinta 4n den svenska styrrantan under en lang tid.

Sammantaget vixer det egna kapitalet i ngot snabbare takt 4n malnivan,
som under perioden justeras upp med inflationstakten i enlighet med riksbank-
slagen.”” Fram till 2030 nirmar sig ddrmed Riksbankens eget kapital gradvis
malnivan, men vid basscenariots slut dr avstandet fortfarande 15 miljarder kro-
nor. I basscenariot finns det siledes inget utrymme for vinstutdelning till staten
eller for avsattningar for finansiella risker under en lang tid fram&ver.

Utgangspunkten for basscenariot dr att det vid utgéngen av 2023 fanns be-
tydande orealiserade vinster p& virderegleringskonton for valuta till 5ljd av
att kronan har forsvagats trendmissigt under en langre tid. Kronan forstérks
dock i scenariot i enlighet med Konjunkturinstitutets prognos, vilket leder till
att de orealiserade vinsterna pé virderegleringskonton for valuta minskar. Ar
2027 Aterstar endast 5 miljarder kronor av de upparbetade valutavinsterna.
Fran denna reducerade buffertniva krivs endast en marginell ytterligare kron-
forstarkning for att det redovisade resultatet ska drabbas; se mer i kédnslighets-
analysen nedan.

I utgangsldget finns det &ven vissa positiva saldon pé virderegleringskon-
ton for priseffekter som bestir av orealiserade vinster pd svenska och ut-
landska obligationer, som frimst uppstod till foljd av rdntenedgingen i slutet
av 2023. Dessa upparbetade vinster férsvinner dock i stor utstrickning frdn
balansrikningen i takt med att de svenska obligationerna séljs och forfaller. 1

37 8 kap, 8 § riksbankslagen



valutareserven finns det kvar en del orealiserade vinster pé utlindska obligat-
ioner under hela basscenariot till f5ljd av sjunkande marknadsréntor i omvérl-
den.

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

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

Kalla: Riksbanken

Kanslighetsanalys

Som beskrivits ovan 4r antagandena som basscenariot bygger pa forknippade
med betydande osdkerhet. I detta avsnitt analyseras effekterna av variationer i
de viktigaste antagandena med fokus pd nirtid. Variationerna #r tdnkta att
ligga inom rimlighetens grinser och alltsd vara fullt tinkbara. Man kan ocksa
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tinka sig 4n mer extrem variation, sa syftet 4r inte att ringa in hela det tinkbara
utfallsrummet.

Diagram B2 visar antaganden for svensk styrrinta respektive svenska kro-
nans vixelkurs mot amerikanska dollarn i basscenariot och i den kénslighets-
analys som presenteras nedan.

Diagram B2. Antaganden i kiinslighetsanalysen
Styrrénta i procent (vinster) respektive véixelkurs SEK per USD (higer)
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Anm : Heldragna ljer anger utfall och streckade linjer antaganden 1 kénslighetsanalysen. Diagrammet
visar manadsobservationer
Kallor: Konjunkturinstitutet, Macrobond Fiancial AB och Riksbanken

Tillfilliga rintevariationer

Savil centralbankernas styrrintor som marknadsrintor kan dndras mycket pa
kort tid. Som har beskrivits ovan har det potentiellt stora effekter pd Riksban-
kens rantenetto och redovisade resultat. I kinslighetsanalysen som presenteras
i diagram B3 antas styrrintorna i Sverige, USA och euroomrédet tittfalligt bli
1 procentenhet hdgre eller ligre 4n i basscenariot och marknadsréntorna an-
passas i enlighet med detta. Ovriga antaganden dr oforéndrade fran basscena-
riot.

Ligre styrriantor péverkar Riksbankens rintenetto genom flera mekan-
ismer. En direkt effekt av en ldgre styrrinta &r att rintekostnaderna for den
penningpolitiska skulden minskar, vilket forbittrar rantenettot. Den ldgre styr-
rdntan avspeglas dven i lagre marknadsréntor, vilket i sin tur Skar marknads-
virdet pa Riksbankens innehav av obligationer. Diagram B3 visar att om rén-
torna blir ligre #n i basscenariot s& redovisar Riksbanken vinster som &r 2-6
miljarder kronor stdrre per ar fram till 2030. Vinsterna bygger upp det egna
kapitalet till malnivan betydligt snabbare 4n i basscenariot, och 2028 dversti-
ger eget kapital mélnivan. Vid 2030 #r eget kapital 13 miljarder kronor hdgre
an mainivan.*®

38 Enligt riksbankslagen ska overskjutande vinstmedel delas ut till staten om eget kapital in-
klusive balanserade vinstmedel 6verstiger mélnivan for det egna kapitalet. Denna scenarioa-
nalys bortser dock fran detta.



Diagram B3. Utvecklingen for Riksbankens redovisade resultat, eget kapital och
virderegleringskonton i kiinslighetsanalys med tillfalliga rintevariationer
Miljarder kronor

Redovisat result Eget kapital
o edovisa at o get kap
- LAgre rantor
. ==~ Hogre rantor 80 v
-~~~ Basscenario o —
60 |- — 1 .
10 + e
e
» /¢’
40 | S
i~
¢ g Thveerpoentil
20 | —
1]
J
-10
o | 1
20 - 20 b
2018 2020 2022 2024 2026 2028 2030 2018 2020 2022 2024 2026 2028 2030
—_ Varderegleringskonto pris
20 |
15
A)
L)
10 | n' B
¥
"
|‘|‘
.
s t
1 -
1 TSR g -
oL o - -

2018 2020 2022 2024 2026 2028 2030

Anm.- Heldragna Linjer anger utfall och streckade linjer scenarier for kanslighetsanalys, Svarta streckade
linjer anger malniva respektive mimminiva for eget kapital. Eget kapital innefattar hdr dven arets vinst

som formellt paverkar balansrakningsposten eget kapital med ett ars fordrojning
Kalla: Riksbanken

I det omvinda scenariot med hogre rintor gor Riksbanken inledningsvis mer
forluster, for att frin 2028 gdra marginella vinster. Eget kapital hamnar strax
ovanfor den inflationsjusterade miniminivan f6r eget kapital. Scenariot &r
alltsd mycket nira att resultera i att Riksbanken behdver inkomma med en ny
framstillning till riksdagen om &terstéllning av det egna kapitalet.

Den nedre panelen i diagram B3 visar att dven vérderegleringskonton for
priseffekter paverkas en del i kiinslighetsanalysen. Men effekten pd saldona pd
virderegleringskonton dr mindre dn effekten pa eget kapital. Det betyder att
det inte i forsta hand 4r marknadsvirdeforandringar som driver hur resultatet

utvecklas i denna analys. Det 4r istéllet framst drivet av skillnader mellan in-
taktsrinta och styrrénta.

Svenska kronans utveckling

Aven kronans vixelkurs ir volatil och dndras mycket dver tid. Utvecklingen i
basscenariot baseras pa Konjunkturinstitutets bedémning i december 2023 och
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innebir en forstirkning av kronan, vilket dven dr ungefar i linje med Riksban-
kens egen beddmning om kronans utveckling pa sikt. Kronans utveckling pé-
verkar dels marknadsvirdet av Riksbankens tillgdngar av utldndska obligat-

ioner mitt i kronor, dels rinteintikterna frén dessa utlindska obligationer, ut-
tryckta i kronor.

Diagram B4. Utvecklingen for Riksbankens redovisade resultat, eget kapital

och viirderegleringskonton i kiinslighetsanalys med en annan utveckling av
svenska kronan
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Anm.: Heldragna linjer anger utfall och streckade linjer prognos. Svarta streckade hinjer anger malniva
respektive miniminiva for eget kapital. Eget kapital innefattar hér 4ven &rets vinst som formellt paverkar

balansrakningsposten eget kapital med ett ars fordrojning

Kalla: Riksbanken

I kinslighetsanalysen som presenteras i diagram B4 antas kronans vixelkurs
bli 10 procent starkare respektive svagare 4n i basscenariot, ddremot inte jim-
fort med dagens niva (se diagram B2).

Diagram B4 visar att om kronan blir svagare 4n i basscenariot blir Riks-
bankens redovisade vinst drygt 1 miljard kronor hogre per 4r jamfort med bass-
scenariot. Samtidigt visar den nedre panelen i diagram B4 att den svagare kro-
nan ger upphov till betydande orealiserade vérdeskningar som leder till att
virderegleringskonton for valuta dkar med cirka 30 miljarder kronor. Detta
paverkar dock inte det redovisade resultatet eller eget kapital.

I det omvinda scenariot med en starkare krona ticks forlusterna inled-
ningsvis av de medel som i dag finns pd vérderegleringskonton fr valuta.



Denna buffert tar dock snart slut och fran 2025 slar kronforstirkningen fullt ut
pa det redovisade resultatet som blir negativt under flera &r. Det far till f6ljd
att eget kapital sjunker s4 att det 2026 understiger en tredjedel av malnivén
och foranleder att Riksbanken behdver gora en ny framstéllning till riksdagen
om Aterstillning av det egna kapitalet. Scenarioberdkningen bortser fran ytter-
ligare framstillningar och riknar alltsé inte med att det egna kapitalet aterstalls
pa nytt efter 2024. Fran 2028 slutar kronan forstirkas i scenariot, vilket ger
utrymme for sma vinster for Riksbanken. Eget kapital kan d& gradvis borja
stiga igen.

Stor osikerhet om resultatet for 2024

I basscenariot blir resultatet for rikenskapsaret 2024 —3,7 miljarder kronor.
Den kortsiktiga kiinslighetsanalysen visar att resultatet kan bli sévil battre som
sdmre #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 &ven
komma att hamna utanfor det intervall som avgrinsas av kinslighetsanalysen.

Skillnaden mot basscenariot 4r storre i de sémre scenarierna 4n i de béttre.
Det férklaras av den asymmetriska anvindningen av virderegleringskonton i
Riksbankens redovisningsprincip (se bilaga A. Riksbankens virdereglerings-
konton). Hogre réntor eller en starkare krona leder till orealiserade forluster
som reducerar saldona pa motsvarande virderegleringskonto. Vid drets slut
leder negativa saldon pé dessa virderegleringskonton till nedskrivningar, och
de orealiserade f6rlusterna belastar arets redovisade resultat.

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

En f5ljd av utvecklingen i kinslighetsscenarierna beskrivna ovan &r att
eget kapital, om 4n osannolikt, kan bli betydligt l4gre &n i basscenariot efter
dispositionen av resultatet for 2024. Det omvinda 4r ddremot inte sant. Ef-
tersom orealiserade vinster bokfors pé virderegleringskonton, kan i princip
inte ens en mycket gynnsam utveckling resultera i att eget kapital blir mer &n
marginellt hégre 4n 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 siga forvaltningskostnader med avdrag for frvaltningsintakter och ett ju-
sterat forvaltningsnetto (forvaltningskostnader med avdrag for normala for-
valtningsintikter) i fasta priser. Berdkningarna visar att det justerade forvalt-
ningsnettot i fasta priser Skat med 191 miljoner kronor, eller 24 procent mellan
aren 2018 och 2023.

Under 1990-talet satsade Riksbanken p& kompetenshojningar inom fram-
forallt omradena penningpolitik och finansiell stabilitet. Dérefter foljde en pe-
riod av konsolidering dir den fortsatta utvecklingen av verksamheten hantera-
des via omprioriteringar. Over tid blev det dock nddvéndigt att utdka perso-
nalstyrkan for att mota nya krav och nya utmaningar inte minst i samband med
pandemin.

Det som framfor allt forklarar kostnadsskningarna #r it- och dvriga kost-
nader for att sikra en stirkt beredskap och satsningar for att framtidssikra
svensk betalinfrastruktur (RIX-infrastrukturen, kontantinfrastrukturen/depaer
och e-kronan). Satsningarna och det ddrpa foljande behovet av nya resurser
ingick i den strategiska plan som styrde utvecklingsarbetet 2019-2023, som
dven skulle forbereda banken for den nya riksbankslagen, med ett 6kat fokus
pé beredskap.

Kostnadsnivén p4 lingre sikt kommer att bero p4 ambitionsnivén for den
fortsatta utvecklingen av betalinfrastruktur och &vrig it-miljo, samt valet av
kontinuitetslosningar for bankens operativa verksamhet framforallt kopplat till
sikerhet och beredskap. Den bésta beddmning som kan goras nu &r att forvalt-
ningsnettot i fasta priser kommer att stabilisera sig p& nuvarande niva.

Trots de senaste drens kostnadsokningar visar tillgdngliga resursjamforel-
ser att Riksbanken fortsitter 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 alltsé inte genom anslag i statens budget. Direkt-
ionen ska for varje ar fore utgdngen av december manad uppritta en budget
for nista kalenderar (rdkenskapsér). I budgeten framgar vilka resurser som
Riksbanken behdver for att fullgdra sitt uppdrag. Direktionen avsatter ocksa
de medel som fullmiktige behdver. Med Riksbankens hdga grad av sjdlvstin-
dighet foljer ett ansvar att hushalla effektivt med resurserna.



Diagram C1 visar kostnadsutvecklingen i fasta priser fran 1987 till 2023.% Hr
framgar forvaltningskostnaderna, forvaltningsintikter och ett forvaltnings-
netto. De stora poster under forvaltningsintikter som uppstér ibland beror pa
att ndr dldre sedeltyper skrivs av fran sedelskulden genererar det en forvalt-
ningsintikt. Posten §vriga kostnader motsvarar kostnader som uppstod pa
grund av bolagiseringen av kontanthanteringen, se diagram C1.

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 kostnadsnivén har framforallt
varit kopplade till sedel- och myntinkép som varierar mycket over tid.

Frén bdrjan av 2000-talet minskade personalstyrkan pa Riksbanken och
nadde en ldgsta niva 2018, med omkring 320 arsarbetare. Som framgér av di-
agram C2 har Riksbanken sedan mitten av 90-talet, nér Riksbanken dvergick
till en inflationsmélsregim och fick en ny lag byggt kompetenser inom omré-
dena penningpolitik och finansiell stabilitet — Svriga verksamheter har under
samma period rationaliserats eller kontrakterats ut.

* Omréknat med KPIF 2023 till 2023 ars priser
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Diagram C2. Utvecklingen av Riksbankens personalstyrka fordelat pa
verksamhetsomride

Miljoner kronor
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Kalla: Riksbanken.
Under 2018, nir 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 behdvde tillatas att viixa. Det
konstaterades att det krivdes en 6kning av resurser eftersom det inte langre
var mdjligt att mota dessa nya utmaningar endast med fortsatta ompriorite-
ringar.

Behovet av utdkade resurser hirrdrde framforallt till behovet av att stirka
beredskapen och att framtidssikra betalinfrastrukturen och stirka cybersiker-
heten. Det innebar omfattande utveckling av Riksbankens it-struktur.

Riksbanken tillfér resurser fér att méta nya utmaningar

Fran 2019 och fram4t har alltsd Riksbankens kostnader dkat for att genomfora
de forflyttningar som i den strategiska planen 2019-2023 bedomdes nddviin-
diga, men dven for att tillvarata ldrdomar fran pandemin och for att forbereda
for en ny riksbankslag. Férberedelserna 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 dkade i takt med att kommande lagkrav fortyd-
ligades, till exempel med depékrav och uppdraget om att allménheten ska
kunna gora betalningar under fredstida krissituationer och vid hojd beredskap.

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

¢ Strategisk plan, Riksbanken 2019-2022, dnr 2018-00381.



De strategiska prioriteringar som vi nu behdver genomfora ar emellertid re-
surskrivande. Kostnadsokningar till {1jd av en stirkt beredskap — uppgrade-
ring till en sikrare it-infrastruktur. nya kontinuitetslosningar, satsningar pa att
mota kraven pd ett stirkt 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 dr nodvéndiga att investera i for att Riksbanken ska
kunna skota sina uppdrag att uppriitthalla prisstabilitet och frimja ett sdkert
och effektivt betalningsvisende. Vi deltinansierar dessa satsningar genom om-
prioriteringar i var normala verksamhet. i linje med hur Riksbanken hanterat
andra frindringsbehov de senaste decennierna. men darutover behdver vi un-
der den strategiska planens livslangd tillfSra nya resurser {Or att svara upp mot
de ovanligt stora utmaningar vi stir infor betréffande vara stora fortlyttningar:
stirkt beredskap och var roll i framtidens betalmarknad.

Sedan dess har Riksbanken i sina rliga verksamhetsplaner och arsbudge-
tar beskrivit bakgrunden till de arliga resursékningar som kravts for att full-
f6lja den strategiska planen och de krav pd sdkerhet och beredskap som denna
innebar.

Faktisk kostnadsutveckling

Riksbankens totala forvaltningskostnader har nominellt $kat fran 856 miljoner
kronor 2018 till 1 386 miljoner kronor 2023. Men for att gbra jamforelsen mel-
lan aren mer rittvis behdver dkningen justeras for

(1) prisutvecklingen (i fasta priser),

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

(3) forvaltningsintikter, 4tminstone vad giller normala fdrvaltningsintikter
som forekommer arligen — de 6kade kostnaderna for RIX-systemet finansieras
till exempel av avgifter fran deltagarna.®’

P4 s4 siitt erhalls i jamforelsen mellan 2018 och 2023 ett mer relevant justerat

forvaltningsnetto.
Under denna period har Riksbankens justerade forvaltningsnetto i fasta
priser, kat med cirka 191 miljoner kronor, fran 803 till 994 miljoner kronor,

se tabell C1.

¢! Dessutom har banken som tidigare namnts vissa storre poster forvaltningsintikter som
fluktuerar, 2018 till exempel en storre intikt pga. skrotforsiljning av gamia mynt, 2023 rén-
tekostnadsersittning. Dessa poster ingér i forvaltningsnettot. I jimforelsen mellan 2018 och
2023 i denna bilaga bortser vi fran dessa poster for att det skall vara jamforbart, vilket 1 bila-
gan kallas for justerat forvaltningsnetto.
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Tabell C1. Riksbankens justerade forvaltningsnetto 2018 jimfort med 2023

Miljoner kronor

o o - 2018 2023 +/- M;

_Fé-rvaﬂning;kostnader nominellt o - 856 1386 530
Forvaltningskostnader i fasta priser 1024 1386 362
Varay sedel-myntinkdp -16 -113 -97
R avpiitsintakien -103 -170 -67
Normala forvaltningsintakter -102 -109 ~7
fusterat férvaitningsnetto i fasta priser 803 994 191

Kalla: Riksbanken

Kostnadsokningen, vad éir vad?

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

Kostnader fordelade per verksamhetsomride

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

Fordelningen av alla kostnader per verksamhetsomréde presenteras i &rs-
redovisningen. Om man jimfor dessa for aren 2018 och 2023 framgér att nér-
mare 80 procent av den totala kostnadsdkningen dr kopplad till omradet betal-
ningar. Med avdrag for de avgifter som togs ut frin deltagarna 2018 respektive
2023 — och exklusive sedel och myntinkdp — utgdr betalningsomrédet ungefér
60 procent av det tkade justerade férvaltningsnettot pd 191 miljoner kronor,
resterande del av kostnadstkningen avser tillgangsforvaltning, det operativa
genomftrande av penningpolitiken och statistikverksamheten.

Inom betalningsomradet forklaras kostnadsékningen framst av arbetet med
e-kronan och mer resurser till utveckling och analys av betalningar. Kostna-
derna for omradet tillgdngsforvaltning 6kar frimst pa grund av modernisering
och 6kad sikerhet kring befintliga system samt pa grund av utvecklingen av
ett nytt system for att hantera referensrintan Swestr® ® Kostnadsokningen for
omradet tillgangsforvaltningen forklaras ocksé av nya penningpolitiska dtgér-
der och forstirkt analys. Kostnader for statistikverksamheten okar till £61jd av

62 Swestr (Swedish krona Short Term Rate) 4r en referensranta som beraknas och publiceras
av Riksbanken.

 Med tillgangsiorvalining avses Riksbankens arbete med kapitalfurvaltning, det operativa
genomfvrandet av penningpolitiken, forvaltningen av guld- och valutareserven-, tillhanda-
hallandet och Overvakningen av referensriintan Swestr, samt den lopande marknadsbevak-
ningen. Det omfattar flera operativa system for bland annat avveckling av transaktioner, han-
tering av sikerheter, datainsamling, beriikning och publicering av Swestr,



utokad insamling av statistik, frimst avseende databaser for vérdepapper 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 verksamhetsomrdde men ger inte mycket information om de faktorer
som driver kostnadsutvecklingen. Hur stor andel dr kostnader for uppgrade-
ring av bankens it-miljo i olika perspektiv, for starkt beredskap, for stirkt in-
tern kontroll, med mera? Det 4r faktorer som péverkar flera eller till och med
alla verksamhetsomréaden.

En annan modell 4r att beskriva hur olika faktorer forklarar 6kningen av
kostnaderna per avdelning istillet for verksamhetsomrade. Tabell C2 visar
kostnadsutvecklingen i fasta priser och utgér fran nuvarande organisation. Yt-
terligare en forklaringsmodell for kostnadsutvecklingen utgér enbart frén vilka
enskilda faktorer som har varit drivande och redovisas i tabell C3.

De kostnader som dr svarast att kategorisera efter omréde eller avdelning
ar de kostnader som har berdringspunkter med hela Riksbankens verksamhet.
Ytterligare en forsvarande omstindighet 4r nér dessa 4r delvis avgiftsfinansi-
erade. Det giller framfor allt kostnadsdkningar for it-infrastruktur inklusive
forutsattningar for RIX-infrastrukturen som bade avser utveckling av tjénsten
och uttkad kontinuitet och sikerhet. De faktorer som har varit mest drivande
for kostnadsutvecklingen mellan 2018 och 2023 framgér tydligast i tabell C3
men fordelas da inte ut per avdelning eller verksamhetsomrdde.

Bida modellerna bekriftar bilden att kostnadsdkningarna under imple-
menteringen av den forra strategiska planen framst varit kopplade till upp-
graderingen av svensk betalinfrastruktur (savil kontant- som RIX-infrastruk-
turen), e-kronan och stirkt beredskap i &vrigt. Det kostnadsslag som okat
mest for att dstadkomma detta 4r it-kostnader men 4dven andra kostnader har
okat — sasom kostnader for nya depaer och BIS Innovation Hub.* Dirtill har
personalkostnader for bland annat kad intern kontroll och stirkt operativ
kompetens for genomforandet av penningpolitiken bidragit till att 6ka kost-
naderna under perioden.

RIX-systemen ska vara finansierade utifran en sjilvkostnadsprincip.®’
Under 2021-2022 var RIX 6verfinansierat vilket resulterat i att avgifterna
2023 behsvde vara ligre 4n kostnaderna for detsamma. Det forklarar varfor
Okningen av intiikterna i dessa jamforelser dr ligre 4n kostnadsokningen.

64 Bank for International Settlements, BIS, har i samarbete med Riksbanken och centralban-
kerna 1 Danmark, Island och Norge etablerat ett center for innovation i Stockholm — BIS
Innovation Hub Nordic Centre.

%3 Avgifterna ska ticka kostnaderna, For att sakerstalla 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 pd en sjudrsperiod. Varje &r gors en bedomning ifall
priserna behover justeras.

47



48

Tabell C2. Riksbankens kostnadsutveckling i fasta priser fordelad per
avdelning 2018 jaimfort med 2023

Miljoner kronor

Avdelning

Fullmaktige
Direktionen
Stahsavdeiningen

Avd. for intern styrning
och verksamhetssupport

Avd. for 1T och
digitaiisering

Avd. for peaningpoiitix
Forskningsenheten

Avd. for marknader

Avd. for finansiefl
stabifitet

Avd. for betainingar exkl
sedtar och mynt

Internrevisionan

Riksbanksgemensamt

Nosmals avgifisintaker

Justerat forvaltnings-
netto i fasta priser

Killa: Riksbanken

Kostnad
2018

3
26
78

186

205

163

27

59

70

94

Kostnad
2023

4

33
82
210

162
23
67

157

-1 7%

24

102

-4

-2

60

67

-B7

191

Kommentar

Karensioner
Beredskap*, Ekonomipris

Beredskap® ny enhet for beredskap,
personalokning riskennheten,
kontantdepder. Tiilfallig lokal

Beredskap® Ny sakerhetsskyddslag med
dkade s3kerhetskray, Satsning pa utokad
och forbattrad cybersakerhet och
informationssakerhet, innovation vch
modernisering av arhetsplatser,
Digitalisering, utveckling ochy
modernisering av tekniska [Gsningar, Nya
apphxationer, Lex. RICINST och Sweste

Beredskap® Personaiokning niil foigd av
nya penmingpoiitiska aigarder och
forstark: analys

Beredskap® Utveckiing och analys, €.
krona, RIX-RTGS, RIX-INST,
xontantdepder, BIS tnnovat.on Hub

8land annat pensioner som en effekt av
personaloxming

RIX-BETGS ach B

*Beredskap 1 vid bemirkelse, omfattar. Hojd niva for informationssakerhet/cybersikerhet, intern krisbe-
redskap/kontinuitet fredstid, totalforsvaret samt operationell och finansiell beredskap



Tabell C3. Riksbankens kostnadstkning i fasta priser redovisad per
bakomliggande faktor 2018 jimfort med 2023

Miljoner kronor
Kostnadspost Okning, mkr
Utveckling och okad sakerhet RIX-infrastrukturen - 1T 58
Utveckling och okad saxerhet RiX-infrastrukturen - verksamheten 26
Utveckling och okad kontinuitet/sakerhet ovrigt —17 55
t-krona 31
Beredskap, depaer {3 st} 22
Beredskap, finansiefl. Pandemiatgarder och starkt operativ kempetens 8
Beredskap, samordnande enhet 7
BIS Innavation Hub 17
Okade insatser i riskarbetet 7
HK-Klara, dubbla huvudkantor under renoveringsperiod 4
Pensioner 62
Avgar, okade RiX-avgifrer -67
Netie, ovrige Seindrivga (hgre pvakoninger, inldsgnm m}
Naonnala avgiftsintakter -7
Totalt | fasta priser 181

Killa: Riksbanken

Riksbankens storlek jimfort med andra centralbanker

Riksbanken #r en liten centralbank i en internationell kontext, det tyder alla
tillgingliga jaimforelser p4. Tyvérr dr inte alla jimforelser publika, vilket dven
géller de resursjamforelser som Bank for International Settlement (BIS) ge-
nomfor. En datakilla som dock &r publik dr totala antalet anstillda pé olika
centralbanker, enligt Central Banking Directory, vilket redovisas i diagram C3
nedan. Tabellen ger en indikation pa hur Riksbanken forhéller sig till andra
centralbanker vad géller kostnader for verksamheten. Dock skiljer sig mandat
och forutsittningar at for centralbankerna som ingér i jamforelsen nedan i di-
agram C3. En annan jamforelse dr den som gors mellan de nordiska landerna.®®

% Omfattar Danmark, Finland, Norge och Sverige. Island har 4nnu inte anslutit sig till jim-

forelsen
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Diagram C3. Heltidsanstiillda pa olika centralbanker
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Kalla: Central Banking

Nordisk jimforelse

Som jamfSrelse hur Riksbanken stér sig i relation till sina nordiska kollegor,
redogdrs har for huvuddragen i den nordiska jimfSrelsen som genomfors
vartannat ar (senast jimforelsen gjordes 2022). Det ska dock understrykas att
alla nordiska centralbanker &r relativt smé i en internationell jimforelse. Den
nordiska jamforelsen dr framfor allt inriktad pa att jaimfora personalresurser
och hir inriknas motsvarande personalresurser for kopta tjanster — for att ge
en total bild av resursforbrukningen pé respektive centralbank och minska ef-
fekten av olika strategier for att kontraktera ut vissa tjdnster. I diagram C3
nedan ingar séledes dven en uppskattning av kontrakterade tjanster i berédk-
ningen av sé kallade Totala FulltidsEkvivalenter (FTE)*’.

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

Riksbankens kostnadsnivd har kat men &r relativt 1ag i jimforelse med
véra nordiska grannar, sirskilt om man som i tidigare diagram relaterar kost-
naderna till befolkningen, BNP eller banksystemets storlek. I jimforelsen kan
noteras att Finland som #r en del av eurosystemet och dérmed inte bedriver
egen penningpolitik och anvinder ECB:s betalinfrastruktur har en hogre kost-
nadsnivé dn vad Sverige har i forhallande till bdde BNP, befolkning och stor-
lek pa banksystemet.

7 For Norge har bemanning (och support till) oljefonden exkluderats, For Finland har support
till finska finansinspektionen exkluderats.



Diagram C4: Nordisk jimforelse, total bemanning inklusive uppskattning
kipta tjsinster i relation till storleken pa befolkning, BNP och banksystemets
tillgangar.
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Killa: Riksbanken

Andra skillnader att beakta #r till exempel att Norges Bank till skillnad frdn
Riksbanken har mer ansvar for makrotillsyn, men inte négra kostnader for of-
ficiell finansiell statistik (kostnaden f6r exempelvis betalningsbalansstatistik
och finansmarknadsstatistik dr en stor kostnadspost for Riksbanken). Den se-
nare ansvarar norska motsvarigheten till SCB for. Danmarks Nationalbank har
nu stora tillfilliga kostnader for renovering av sitt huvudkontor, de ligger dér-
med ett par ar fore Riksbanken som ocksa stér infér storre renoveringskostna-
der kommande ar.

Diagram C5: Nordisk jimforelse, kostnadsjimforelse nordiska
centralbanker, dren 2018, 2020, 2022 i miljoner Euro.
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Kalla: Riksbanken

Anm .- Kostnadsposter frin arsredovisningar i lopande 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 kostnadstkning handlar till stor del om kostnader for att stirka
beredskapen och sikerhet for att framtidssdkra svensk betalinfrastruktur. Det
motsvarar de omrdden som Riksbanken i den strategiska planen for
2019-2023 har identifierat som prioriterade omraden. Prognoser for Riksban-
kens forvaltningskostnader framdver tyder pa att resurser for arbetet med e-
kronan fortsétter att minska. I stillet okar fastighetskostnaderna kraftigt under
ett antal 4r, da stérre underhalls- och ombyggnadsarbeten ska genomforas pa
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Riksbankshuset och ersittningslokal hyrs i centrala Stockholm under ombygg-
nadsperioden. Avskrivningarna till fljd av investeringar kommer dessutom
att 6ka de nédrmaste aren.

I vrigt kommer naturligtvis kostnadsutvecklingen att bero pd viktiga stra-
tegiska vigval framover. Inte minst vad géller det it-kostnader och olika typer
av kontinuitetsldsningar, beslut som ska fattas om eventuell anslutning till
eurosystemets plattformar (och eventuella nationella backup-system) for av-
veckling av betalningar. Det kommer ocks4 att bero p hur stor andel av om-
stillningen som kan avgiftsfinansieras. Utver konsekvensen av redan fattade
beslut och fortsatta beredskapsatgirder rdknar Riksbanken med en period av
konsolidering i resurstermer.

Den bista beddmning som kan goras nu &r att forvaltningsnetiot i fasta
priser kommer att stabilisera sig pa nuvarande niva. Men mot bakgrund av det
beredskapsbehov och krav p4 sékerhet samt andra utmaningar som kan komma
att méta Riksbanken #r det svért att beddma kostnadsutvecklingen framéver.



