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Hur robust ar Riksbankens finansiella oberoende
— resultat fran scenarioanalys!

Denna PM summerar preliminara resultat av stresstester av Riksbankens balansrakning.
Forst gar vi igenom utredningens forslag gallande eget kapital. Darefter diskuterar vi en
tankeram for hur eget kapital hdnger samman med Riksbankens finansiella oberoende.
Sedan genomfor vi en kvantitativ konsekvensanalys av hur utredningens forslag kan
tankas fungera i praktiken, bade vad géller majlighet till egen intjaning och
sjalvfinansiering, samt hur val Riksbanken kan motsta foérluster i oférdelaktiga scenarier.

Vi inleder med att diskutera de langsiktiga intjaningsriskerna och visar att variationer i
langsiktig realrdnta, genomsnittlig lutning pa avkastningskurvan samt utestaende mangd
sedlar och mynt har ett avgérande inflytande 6ver den lampliga mangden eget kapital
for att sdkerstélla intjaningen. Givet den stora osdkerhet som rader kring dessa variabler
funderar vi kring det lampliga att bygga en finansieringsmodell baserad pa eget kapital.

Vi gar sedan vidare och gor stresstester som med scenarier visar hur kortsiktig variation i
vaxelkurs och rantor kan leda till forluster och minska Riksbankens eget kapital. Forst
diskuterar vi ett huvudscenario baserat pa Konjunkturinstitutets (KI) prognoser foér de
narmaste 10 aren. Detta visar att Riksbankens balansrakning om 5-10 ar kommer att ha
konvergerat in mot de ramar som satts upp av utredningens férslag med avseende pa
eget kapital och indikerar att Riksbankens férmaga att finansiera sin verksamhet via en
kombination av eget kapital och seignorage vantas vara tillfredstallande. Dock blir den
forlustabsorberande bufferten mycket liten. Sedan visar vi ett mer ofordelaktigt
scenario, dar rantor stiger mer och kronan starks mer, som leder till att eget kapital blir
sa lagt att det ar aktuellt med aterkapitalisering enligt utredningens forslag.

1 Den har bilagan har i huvudsak forfattats av David Kjellberg, radgivare pa avdelningen for marknader, och
David Vestin, senior radgivare pa avdelningen for penningpolitik.
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Vi anvander en makroekonomisk modell for att illustrera osakerheten i utvecklingen och
darmed de risker som Riksbanken ar exponerad mot. Detta gors bade med utgangspunkt
fran dagens lage och fran ett lage dar réantor och balansrdkning ar pa langsiktiga nivaer.
Givet det ramverk utredningen satter upp ar risken for att en aterkapitalisering intraffar
inom en 10-arsperiod ungefar 30 procent. | en kédnslighetsanalys noterar vi att med lagre
forvantade rantenivaer pa lang sikt minskar denna kortsiktiga risk, men da ar istallet
risken storre att intjaningsmodellen inte ar forenlig med ett finansiellt oberoende eller
att stora mangder eget kapital maste tillféras fran staten for att aterstélla
intjaningsformagan. Kanslighetsanalysen visar dven att sannolikheten for ett 1agt eget
kapital och aterkapitalisering kan 6ka markant med relativt sma andringar i storleken
eller kompositionen av Riksbankens balansrakning.

Slutligen funderar vi pa justeringar och alternativa finansieringsmodeller som skulle
kunna erbjuda ett battre finansiellt oberoende.

Merparten av denna analys gjordes innan utbrottet av Coronapandemin. Vi noterar att
krisen medfor att rantor kan bli lagre under annu langre tid. Samtidigt leder Riksbankens
atgarder for att hantera krisen till ytterligare 6kningar av balansrakningen. Bada dessa
faktorer bidrar till att gora utredningens optimistiska antaganden om sjalvfinansiering
och risker mer problematiska. Aven om Riksbanken pa kort sikt far hégre vinst om réntor
faller och kronan forsvagas sa blir riskerna pa balansrakningen storre och pa lite langre
sikt blir utredningens modell for sjalvfinansiering dannu svagare.

Utredningens forslag

Utredningen foreslar att Riksbanken ska fa ett malsatt eget kapital pa 60 miljarder
kronor fran och med systemets inférande, som sedan ska riaknas upp med inflationen.
Om redovisat eget kapital faller under 1/3 av malsatt eget kapital sa ”ska” direktionen
mer eller mindre med automatik begéara aterkapitalisering av Riksdagen. Riksbanken ska
dock beakta om det finns betydande medel pa varderegleringskonton innan en
framstallan gérs.? Vid en aterkapitalisering tillférs kapital s& att redovisat eget kapital
stiger upp till 2/3 av malsatt eget kapital.

Bokforingstekniskt delas eget kapital upp i tre kategorier, en grundfond pa 40 miljarder,
en reservfond och balanserade vinstmedel. Tanken ar att grundfonden indexeras med
utfallet for inflationen, och att 6kningen som uppstar fran indexeringen arligen tas fran
eventuell vinst och bokfors i reservfonden. Nar beloppet natt 5 miljarder kronor 6verférs
det till grundfonden.

Vidare foreslas en utdelningsmodell som bygger pa innevarande ars redovisade vinst.
Forst raknas malnivan for eget kapital upp med inflationen. Om eget kapital, inklusive
arets vinst, understiger malnivan aterhalls vinst for att bygga upp eget kapital till
malnivan. Om eget kapital istallet Gverstiger malnivan ska overskjutande del av arets
vinst delas ut. Modellen tillater att Riksbanken gor riskavsattningar for specifika risker,

2Varderegleringskonton dr bokférda orealiserade vinster fran forandringar i marknadsvarde géllande
obligationspriser (ranteeffekter), guldpris eller valutakurser. Dessa orealiserade vinster har annu inte
bokforts till resultatrakningen, men ar bokforda pa Riksbankens skuldsida for att reflektera att dessa vinster
kan utgora en forlustabsorberande buffert. Se appendix 1 for utférligare beskrivning av
varderegleringskonton.
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vilket i sa fall paverkar det redovisade resultatet och darmed dven vad som kan delas ut
till staten.

Vad géller 6vergangen till det foreslagna systemet ar det tydligt att utredningen a ena
sidan har en syn som logiskt sett borde innebdra att kapital som 6verstiger malnivan
borde delas ut omedelbart, samtidigt som den inte vill gd emot ECB:s tolkning av EU-
regler, som innebir att Direktionen ska besluta om fragor som rér eget kapital .3
Eftersom utdelningsprincipen grundar sig pa arets vinst, far Riksbanken majlighet att ha
kvar eventuellt 6verskottskapital (skillnaden mellan eget kapital och malnivan) dven
efter det att systemet borjat galla. Utredningen skriver att om Riksbanken vid systemets
inforande har ett eget kapital som overstiger malnivan &r det direktionen som beslutar
om hur detta overskott ska hanteras. Det ar dock en sanning med modifikation. Om eget
kapital ska behalla sitt reala viarde maste Riksbanken aterhalla inflationen ganger
storleken pa eget kapital fran arets vinst. Men som beskrivits ovan far i denna situation
endast inflationen ganger grundfonden aterhallas, vilket leder till en gradvis urholkning
av det reala vardet av 6verskottskapitalet.*

Det kan tyckas vara naturligt att systemet ndgon gang ska konvergera mot malnivan for
eget kapital, annars blir det i praktiken sa att det ingdende kapitalet i praktiken blir
malnivan och den lagstadgade nivan forlorar sin roll. Men detta speglar utredningens
problem: att foresla ett system dar direktionen ges ett malsatt eget kapital men
samtidigt en 6nskan att inte gad emot ESCB-regler som sager att det &r Direktionen som
ska besluta om eget kapital.

En tankeram for lampligt eget kapital

For att kunna diskutera vilken niva pa eget kapital som ar [ampligt maste vi forst ta
stéllning till varfoér Riksbanken har ett behov av att halla eget kapital. Det grundlaggande
skalet ar att forse Riksbanken med ett finansiellt oberoende som ar en forutsattning for
att pa ett sjalvstandigt satt kunna utforma penningpolitiken, givet de ramar som
Riksdagen har satt upp. Hur mycket eget kapital som behévs beror pa manga
omstandigheter. Riksbanken, till skillnad fran ett privat foretag, riskerar inte att hamna i
likviditetsproblem eftersom den fritt kan skapa pengar i betalningssystemet. Men om
Riksbanken ska kunna utfora sina uppgifter kan den i praktiken inte gora detta i
obegransad utstrackning. Enligt Del Negro och Sims (2015) bor en centralbank anses
som insolvent om det diskonterade nuvardet av framtida forvantade nettovinster inte
kan betala tillbaka Riksbankens skulder. Om en centralbank har stora framtida vinster,
till exempel till foljd av stora framtida seignorageintdkter fran sedlar och mynt, sa kan
centralbanken till och med ha ett negativt eget kapital utan att detta behéver vara ett
stort problem.

Den tjeckiska centralbanken ar for ndrvarande i denna situation, med ett kraftigt
negativt eget kapital i sparen av penningpolitiska atgarder relaterade till viaxelkursen,
men samtidigt med mycket stora forvantade framtida seignorageintakter till foljd av en
stor utestaende sedelmangd. Archer och Moser-Boehm (2013) argumenterar dock for
att det finns negativa signaleffekter av att en centralbank har negativt eget kapital,

3 Se exempelvis stycke 3.1.9 i ECB Opinion CON/2018/23 och stycke 3.1 i ECB Opinion CON/2013/96.
4 Anda tills eget kapital hamnar i nivd med malnivan igen.
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eftersom allmanheten kan ha svart att uppskatta vardet av det framtida seignoraget.
Enligt det resonemanget ar det darfor att rekommendera att en centralbank alltid har
ett positivt eget kapital, oavsett om solvensvillkoret ar uppfylit eller inte.

Historiskt har sedelmangden i Sverige och jamforbara lander varit stor, vilket givit
upphov till ett betydande seignorage. Men Riksbanken star infor ett historiskt skifte, dar
sedelmangden har fallit betydligt de senaste aren och nu ar nere pa en mycket lag niva i
ett internationellt perspektiv (se diagram 1a). Dessutom har intdkterna fran Riksbankens
placeringar minskat eftersom rdntelaget i den globala ekonomin blivit trendmassigt allt
lagre under lang tid. Sammantaget har det lett till vikande intjaning (se diagram 1b).

Diagram l1la. Utestdende sedelmingd, Diagram 1b. Riksbankens edovisade
procent av BNP vinst, mdkr i 2017 ars prisniva
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Behovet av eget kapital kan schematiskt delas upp i fyra komponenter, vilka illustreras i
figur 1. Forst behover Riksbanken ha en tillfredstédllande genomsnittlig intjaning for att
tacka sina kostnader, dar eget kapital i avsaknad av tillrdckligt seignorage utgor ett
rantefritt kapital (behov 1a). Dessutom maste det finnas ett rimligt 6verskott sa att
Riksbanken har vinster som kan aterhallas for att bygga upp eget kapital i hdndelse av
forluster (1b). Sedan behovs en forlustabsorberande buffert som beror pa storleken av
de risker som Riksbanken véljer att ha pa sin balansrakning (2a). Slutligen behovs
forlustabsorberande buffertar som medger ett framtida handlingsutrymme motiverat av
till exempel penningpolitiska behov (2b). Buffertarna 2a och 2b ar till for att skydda
intjaningsférmagan, sa att Riksbanken kan bygga upp det egna kapitalet igen med egna
vinster efter en period av stora forluster.
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Figur 1. lllustration av centralbankens behov av eget kapital ndr seignoraget ar lagt

2a Buffert:
Finansiella risker

1b Intj3ning:

Rimligt dverskott

1a Intjaning:
Tacka kostnader

Flam-utredningen foreslog att infora ett automatiskt rekapitaliseringsramverk dar eget
kapital skulle aterstallas av Riksdagen utan ett aktivt beslut. Om en sddan modell hade
kunnat implementeras skulle samtliga behov, utom ett eget kapital for att skapa en
intjdning som kan tacka driftskostnaderna (1a), kunna slopas helt. Om man vill undvika
arliga kapitaltillskott till banken racker det med att binda precis sa mycket eget kapital
att det tacker de I6pande kostnaderna (och indexering). Den nuvarande utredningen
frangar forslaget om automatisk rekapitalisering och darmed introduceras behovet av
tillfredstéllande buffertar igen.

Utgangspunkten for var fortsatta analys &r ett ramverk dar vi tanker oss att Direktionen,
Fullmaktige och Finansutskottet vill undvika att Riksbanken behdver aterkapitaliseras
alltfor ofta. Vi formaliserar detta genom antagandet att sannolikheten for
aterkapitalisering ska uppfylla

P(Gterkapitalisering inom en y-drs period) < x.

Tanken ar att y och x ska fanga preferenserna hos Direktionen, Fullmaktige och
Finansutskottet, med en viss 6vervikt at DIR pa grund av ESCB-lagstiftningen.

Mer eget kapital ger Riksbanken stérre mojligheter att hantera framtida kriser utan att
riskera att hamna i spekulationer om eventuell aterkapitalisering. Men det kan dven
innebara negativa konsekvenser for staten, exempelvis blir statsskulden hogre vilket kan
medfora 6kade kostnader.

En tolkning av en snav ram for eget kapital for centralbanken ar helt enkelt att dgarna
inte vill ge nagot storre handlingsutrymme nar det galler storlek pa valutareserv och
mangden finansiella tillgdngar som kan kdpas av olika policy-relaterade skal. Men denna
installning gar pa tvars med praktiska erfarenheter, EU-regelverk, samt vad den
internationella diskussionen kring vilka penningpolitiska verktyg som behdvs for att
hantera nasta stora recession handlar om (se Bernanke (2019) fér en genomgang). Den
aktuella krisen i sparen av Coronapandemin &r ett talande exempel pa detta.

Givet detta ramverk staller vi oss nu fragan, hur mycket eget kapital behovs for att
uppna ett tillfredstallande oberoende? Vi borjar med att titta pa den langsiktiga fragan
om tillrdcklig intjaning (1a och 1bi figur 1).
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Langsiktiga stresstester — intjaningsformagan

| detta avsnitt ignorerar vi risken for tillfalliga svangningar i marknadspriser och rantor
som kan leda till ovantade forluster for Riksbanken. | stéllet tittar vi pa den
genomsnittliga effekten pa intjaningen som avkastningen pa eget kapital bidrar med.
Ovningen utgér fran det restriktiva antagandet att Riksbankens nuvarande kostnader pa
ungefar 850 miljoner kronor per ar 6kar med inflationen.> Fragan ar hur stort eget
kapital behover vara for att precis generera en avkastning som pa ett hallbart satt
finansierar dessa kostnader (motsvarar behovet av eget kapital som kallas 1a i figur 1).

Tabell 1 visar en stiliserad balansrdakning med de viktigaste posterna for Riksbanken.
Grunden i de olika utredningarnas forslag ar att rantenettot pa denna tillgangs- och
skuldportfolj ska vara tillrackligt stort for att kunna bekosta de I6pande kostnaderna.

Under antagande att ranteparitet haller i steady state (det vill sdga att det inte gar att
gbra permanenta arbitragevinster genom att ldna kronor och investera i utlandsk valuta,
eller vice versa) sa avkastar valutareserven i genomsnitt samma som den svenska
obligationsportféljen.

Tabell 1. Stiliserad balansrakning fér Riksbanken

Guld (G) Penningpolitisk skuld (D)
Statsobligationer i SEK Sedlar och mynt (M)
(OKV)

Valutareserv (VR) Eget kapital, inkl VRK (EK)

Valutalan (DFX)

Lat den genomsnittliga avkastningen betecknas med r°, dar avkastningen delvis beror av
vilken duration Riksbanken valjer. Rantenettot ges av

V =r%G +r°(0OKV + VR) —rD — rReKpFX (1)

Nér vi undersoker olika langsiktiga variationer av tillgangar och skulder maste nagon
variabel pa balansrdkningen bli residual, d.v.s. justeras sa att tillgdngar och skulder blir
lika stora. Denna variabel ar den penningpolitiska skulden D, som vi antar ges av
skillnaden mellan tillgangarna och Ovriga skuldposter,

D=G+OKV+VR—M—EK — DX (2)

5 Eventuellt ny verksamhet géllande exempelvis betalningar, beredskap och cyberrisker kan leda till annu
storre driftskostnader for Riksbanken.
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Om vi satterin (2) i (1) och raknar lite far vi att
V=r(M+EK)+ (% —1)G+ (r°—1)(OKV +VR) — (rR¢K —)DFX (3)

Vi antar att i en langsiktig jamvikt sa vaxer sedlar och mynt med inflationen. | praktiken
har sedlar och mynt fallit avsevart over tid, men vi antar att denna utveckling nagon
gang framover stabiliseras. For att inte det reala vardet av eget kapital ska falla 6ver tid
behover en del av réantenettot aterhallas och bygga pa nominellt eget kapital.
Sedelméngen vaxer per antagande pa grund av efterfragan, och alltsa kan hela
seignoraget anvandas till att betala kostnader. Med dessa antaganden behoéver tEK
kronor aterinvesteras for att bevara realvardet av eget kapital. Obligationskdp och
valutareserv finansierade med penningpolitisk skuld kan enkelt justeras upp i niva for att
behalla samma reala balansrdkning.

Om Riksbanken bade ska kunna bevara det reala vardet pa eget kapital samt finansiera
sina kostnader K, maste saledes

V =K+ nEK 4
For att hitta det minsta egna kapital som ger tillracklig intjaning kombinerar vi (3) och (4)
r—mEK+rM+ (r¢ —1r)G + (r° —r)(B + VR™) = K + (rR6K — y0)DFX
dar VR™ = VR — DFX,

Vansterledet visar bidragen till intjaningen. Den forsta termen ar den reala avkastningen
pa eget kapital. Den andra termen &r det teoretiska seignorage som Riksbanken skulle fa
om den valde en passiv strategi att erhdlla reporintan pa utestdende sedlar och mynt.®
De 6vriga termerna i vinsterledet utgor den dveravkastning (som kan vara negativ) som
Riksbanken erhaller for att den placerar tillgangar i guld och obligationer. Hogerledet
visar de totala kostnaderna for Riksbanken; dels de operationella kostnaderna, dels
nettokostnaden for att en del av valutareserven ar upplanad fran Riksgaldskontoret.

Vi kan nu satta in olika varden pa nyckelvariabler och fran denna ekvation rdkna ut det
minsta vardet pa eget kapital som racker for att finansiera kostnaderna, se tabell 2.
Notera att detta alltsa dr behovet av eget kapital i olika scenarier for att precis tacka
Riksbankens driftskostnader (del 1a i figur 1). For att Riksbanken ska ha en intjaning som
kan férknippas med ett stabilt finansiellt oberoende behover Riksbanken géra en vinst,
vilket kraver annu mer eget kapital (se del 1b i figur 1).

6 Se Kjellberg och Vestin (2019). Nar Riksbanken ger ut sedlar debiteras bankernas saldon i betalnings-
systemet. Om inget annat hander sa kommer bankerna att betala repordntan pa denna skuld.
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Tabell 2. Exempel pa behov av eget kapital for att uppna sjalvfinansiering vid olika
antaganden om nyckelvariabler.

Minimum eget | Kortfristig Spread mellan | Sedelmangd, Valutareserv

kapital, mdkr realranta l1ang- och mdkr och valutalan,
kortfristig mdkr
realrdnta

85 1% 0 0

170 0,5% 0 0

125 1% 0 0 400 och 200

0 1% 0 28,3

28,5 0,5% 0 28,3

Om realrantan ar en procent, sedelstocken ar noll, spreaden ar noll och inget investeras
i guld sa behover Riksbanken ha 85 miljarder kronor for att finansiera sina kostnader pa
0,85 miljarder kronor (rad 1 i tabell 2). En liknande berdkning ledde Flam- och Bonde-
utredningarna till att rekommendera ett rantefritt kapital pa en liknande niva. Dessa
forslag var robusta mot minskningen i sedelmangden, eftersom de da automatiskt ledde
till en hojning av eget kapital for att kompensera bortfallet.

Flam antog dven att guldet saldes av. For narvarande finns 60 miljarder kronor i guld pa
Riksbankens balansrdakning. Men guldets avkastning realiseras inte, om principen ar att
guldet endast ska anvandas vid extrema omstandigheter. All avkastning fran guldet gar
rakt in pa varderegleringskonto. Om denna avkastning ska anses vara en del av
intjdningen uppstar den markliga situationen att balansrdkningen hela tiden maste
expandera eftersom Riksbanken aldrig sdljer av guldet utan istallet betalar sina rakningar
genom att 6ka inlaningen fran banker.

Denna typ av kalkyl ar mycket kanslig for antagandet om realrdntan. Om realrdntan
istallet ar 0,5 procent och 6vriga férutsattningar ar oférandrade kravs istdllet eget
kapital pa 170 miljarder kronor for att tacka kostnaderna (rad 2 i tabell 2). Om
bedémningen om langsiktig realrdnta dndras fran en procent till 0,5 procent maste alltsa
Riksbanken enligt liggande forslag begéra en hojning av malnivan for eget kapital fran 85
till 170 miljarder kronor. Under antagande att Riksbanken goér en vinst pa 3 miljarder
kronor per ar (vilket ar ungefar den langsiktiga vinstniva som dagens eget kapital och
kontantmangd samt en procents realrdnta skulle medféra) skulle det ta runt 30 ar av
aterhallen vinst innan den nya malnivan var uppnadd — om det ens ar mojligt eftersom
lagre intjaning till foljd av den lagre realrdntan bor resultera i lagre vinst att aterhalla.
Notera att real reporantan i dagslaget ar ungefar -2 procent och har varit negativ sedan
20127

Om Riksbanken dessutom ska béra en valutareserv som delvis dr upplanad fran
Riksgaldskontoret maste ytterligare kostnader finansieras, eftersom rantan pa
Riksgaldens valutalan tenderar att ligga nagot 6ver motsvarande placeringsranta. Rad 3 i
tabell 2 visar ett exempel dar Riksbanken lanar upp 200 miljarder av totalt 400, ungeféar
som dagens situation.

7 Se diagram 1:8 i Penningpolitisk rapport februari 2020.
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Pa uppsidan ser vi att om mangden kontanter, inklusive en eventuell rantefri e-krona,
planar ut pa minst 30 miljarder kronor och framéver vaxer med inflationen, sa behéver
Riksbanken inget eget kapital for att intdkterna precis ska tacka kostnaderna (se rad 4 i
tabell 2). Dock krdvs det ett positivt eget kapital ifall realrdantan bli lagre dn ett (serad 5 i
tabell 2).

Dessa exempel illustrerar att hur mycket eget kapital som behovs for att tacka
kostnaderna ar en mycket kanslig funktion av sedelmangd, realrdnta och spread. Om
sedelmangden (inklusive rantefri e-krona) 6verstiger ca 30 miljarder kronor sa behévs
inget eget kapital for att uppna sjalvfinansiering. Det vill saga, vi kan da utga fran att
utredningens forslag i alla fall skulle klara av sjalvfinansiering (1a i figur 1) i en stor del av
framtida maojliga scenarier. Men om sedelméangden gar ner till noll blir kalkylen mycket
kanslig for realranta och spread. Dessutom kraver ett robust finansiellt oberoende en
intjaning som gor att Riksbanken i genomsnitt inte bara kan tacka sina kostnader utan
gor en vinst ocksa (1b i figur 1), for att ha mojlighet att gora finansiella riskavsattningar
eller bygga upp eget kapital om sa behovs.

En lag realranta kraver mycket eget kapital for att uppna en tillracklig intjaning medan
en hog spread minskar behovet. Det langsiktiga vardet pa realrdntan dr en mycket
omdebatterad fraga i den ekonomiska litteraturen (se exempelvis Holson et al, 2017),
dar faktorer som exempelvis demografi framférs som foérklaringar till dagens mycket
Idga nivaer. Om dessa forklaringar stammer kan realrantorna férbli mycket ldga dven
framledes, vilket hotar finansieringsmodellen om sedlar och mynt skulle falla ner under
den kritiska nivan. Realrantan har varit negativ de senaste atta aren, och marknadspriser
pa realobligationer tyder pa att marknaden fortsatt tror att realrdntorna kommer att
vara mycket laga under lang tid. Spreaden, eller skillnaden mellan langfristiga rantor pa
Riksbankens placeringshorisont och den kortfristiga reporantan, har varit mycket lag och
till och med negativ under de senaste aren. Vi kan antagligen férvdnta oss en uppgang
den dag centralbankernas program for statsobligationskdp varlden over borjar
avvecklas, men till vilken niva ar hogst oklart. Slutligen ar det mycket svart att bedéma
framtida efterfragan pa sedlar och mynt (inklusive e-krona). A ena sidan verkar den
kraftiga nedgangen ha dampats, men a andra sidan kan detta ha och géra med tillfdlliga
effekter i samband med sedelutbytet.

Utredningen ger visserligen Riksbanken ratten att begdra en 6kning av malsatt eget
kapital for att justera for forandringar i till exempel sedelmangden. Men om problemet
ar att intjaningen redan blivit 1ag sa har Riksbanken i detta fall inga vinster att kvarhalla
for att 6ka det egna kapitalet upp mot malsatt niva, utan kommer istéllet forr eller
senare att tvingas begéra en aterkapitalisering. En mojlig 16sning ar att snabbt binda
mycket eget kapital i Riksbanken for att foregripa snabba minskningar i till exempel
sedelméangden eller fall i realrantan. Problemet ar bara att berakningarna ovan visar att
de belopp som skulle behdva bindas kan bli mycket stora. Speciellt eftersom de nivaer
for eget kapital som anges i tabell 2 enbart &r vad som behovs for att uppna en
genomsnittlig vinst som ar lika med noll. Ett alternativ ar att hitta en ytterligare
finansieringskalla for Riksbanken som kan anvandas under daliga omstandigheter.
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Dynamiska stresstester

Innan vi gar in pa berédkningarna férsoker vi illustrera varfor ssmmansattningen av
Riksbankens balansrakning innebar dynamiska risker for behov av aterkapitalisering och
visa med nagra enkla rakneexempel hur detta kan sla.

Intuition

Riksbanken har ett kostnadsfritt eget kapital som utgors av summan av det egna
kapitalet och utestdende sedlar och mynt. Detta skapar ett placeringsutrymme, dar
Riksbanken kan vilja att Iata bankerna betala ranta pa det underskott som
banksystemet i detta fall far mot Riksbanken.® Alternativt kan Riksbanken vélja att kdpa
vardepapper i svensk eller utlandsk valuta och erhalla avkastning. Ju hogre
genomsnittligt realt ranteldge, desto battre avkastning for Riksbanken, och desto mindre
eget kapital racker for att finansiera en given utgiftsniva.

Riksbanken kan dven vilja att kdpa mer tillgangar an den har kostnadsfritt eget kapital,
och dérigenom fa en finansiell hdvstang. Detta kan bland annat ske om det krévs for att
Riksbanken ska utfoéra sina uppdrag inom penningpolitik, finansiell stabilitet och
betalningar. Om den genomsnittliga avkastningen pa de tillgangar Riksbanken koper
overstiger finansieringskostnaden, bidrar detta till att 6ka den genomsnittliga vinsten. Sa
blir fallet, till exempel, om avkastningskurvan i genomsnitt ar uppatlutande och
Riksbanken koper langa obligationer som finansieras med kortfristig penningpolitisk
skuld, eller ”inldning fran banker” som denna skuldpost heter. Samtidigt innebar 6kad
havstang en 6kad exponering mot rantevariationer. Om Riksbanken har “otur” (fran ett
finansiellt perspektiv) maste reporantan hojas ovantat mycket. D& uppstar en forlust pa
kort sikt nar de inlasta obligationsrantorna ar lagre an den stigande
finansieringskostnaden. Om rantorna pa sikt fortsatter vara héga vands dock den
negativa resultateffekten till en positiv da avkastningen pa det kostnadsfria egna
kapitalet stiger i takt med att portfdljen aterinvesteras till hogre rantor.

Vi tanker oss att Riksbanken koéper en 5-arig obligation for 100 miljarder och finansierar
den med inlaning fran banker. Da far Riksbanken den ranta, |1at oss sdga 1 procent, som
Iases in vid kopet (vi antar att obligationen halls till forfall). Kostnaden for Riksbanken
blir reporantan som betalas pa inlaningen fran bankerna. Om den genomsnittliga
repordntan under obligationens aterstaende 16ptid till exempel blir 2 procent ser vi att
rantekostnaden blir hogre dn 1 procent gor Riksbanken en forlust pa i genomsnitt

1 miljard kronor per ar. Om reporantan i snitt istéllet blir 0 procent gor Riksbanken
istallet en vinst pa 1 miljard kronor per ar.

For utlandska tillgangar som inte ar valutasakrade tillkommer vaxelkursrisk. Antag att
Riksbanken képer en amerikansk statsobligation som kostar 100 miljoner dollar och att
vaxelkursen initialt &r 10 kr per dollar sa att kostnaden blir en miljard kronor. Antag
vidare att vaxelkursen forsvagas till 11 kr per dollar. Allt annat lika har nu kronvardet pa
den amerikanska obligationen stigit med 100 miljoner, som realiseras som vinst om
Riksbanken séljer obligationen.

8 Se Kjellberg och Vestin (2019).
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Slutligen har Riksbanken en avsevard mangd guld pa balansrdkningen, och guldprisets
utveckling blir darigenom den sista faktorn som paverkar avkastningen pa tillgdngssidan.

Eget kapital och intjaning med Kl:s makroprognos

| KI:s huvudscenario fran december 2019 normaliseras penningpolitiken gradvis och
réantorna stiger upp mot 3 procent pa ungefar sju ars sikt. Samtidigt forstarks
vaxelkursen gradvis. Riksbanken har Iast in relativt laga réntor genom kdpen av svenska
statsobligationer. | takt med att reporantan stiger 6kar Riksbankens finansieringskostnad
och leder till ett svagt rantenetto kommande ar. Sammantaget betyder Kl:s prognos att
de saldon som fér narvarande finns pa varderegleringskonton for obligationer och valuta
kommer att minska ner till noll ett par ar efter det att det nya regelverket ska borja gilla,
se diagram 2b. Riksbankens eget kapital vdantas dock inom kort vara ungefar lika med
malnivan for eget kapital, se diagram 2a. Guldpriset véntas inte réra sig speciellt mycket,
men saldot pa varderegleringskontot for guld paverkas anda av att vaxelkursen vantas
bli starkare.

Diagram 2a. Eget kapital, malniva och aterkapitaliseringsniva i Kl:s huvudscenario,
mdkr

90 r
80
70

60

50 } —Redovisat eget kapital
—Malniva
40 r Grans for aterkapitalisering

30 r
20 ¢
10

0 1 L 1 1 1 ] 1 1 1 1 1 1 1 L J

20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34

Anm: Riksbankens berakning av effekterna pa balansrakningsposter med Kl:s prognos fran december 2019 och
givet att utredningens forslag implementeras fran 2023. Manadsdata.
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Diagram 2b. Saldo pa virderegleringskonton, mdkr

50 ( =4 50
40 | 4 40
—Ranteeffekter, valutareserv
30 | —Valutaeffekt 30
Ranteeffekter, statsobligationer
20 Guldpriseffekt 4 20
10 p 4 10
0 I = “\WU'—L‘:J_A; —t ] (] 1 0
-10 - <4 -10

20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34

Anm: Riksbankens berakning av effekterna pa balansrakningsposter med Kl:s prognos fran december 2019 och
givet att utredningens forslag implementeras fran 2023. Manadsdata. ”"Rénteeffekt statsobligationer” &r summan
av varderegleringskonton for svenska statsobligationers vardeférandringar. “Ranteeffekt valutareserv” ar summan
av varderegleringskonton for valutareservens utlandska obligationers vardeforandring raknat i utlandsk valuta,
men uttryckt i kronor exklusive valutaeffekt. “Valutaeffekt” ar summan av alla varderegleringskonton for utlandsk
valuta. Varderegleringskontot for guld innehaller guldpriseffekt matt i kronor och antar hér ett oforandrat guldpris
i dollar.

Kontentan ar att de medel som for narvarande finns pa varderegleringskonton, férutom
guld, férvantas ga mot noll och kan darmed inte ses som en langsiktig buffert for
framtida finansiella risker. Samtidigt ser vi att det egna kapitalet konvergerar mot
malsatt eget kapital och att Riksbanken i genomsnitt kommer att géra en vinst pa runt 2-
3 miljarder kronor varje ar, som kan delas ut till staten. Det betyder att i huvudscenariot
genererar Riksbankens tillgangar en hégre avkastning an vad som kravs for att finansiera
driftskostnaderna. Det ar dock ingen hég avkastning om man beaktar storleken pa
balansrdkningen, eller den tid det skulle ta att bade inflationssakra eget kapital samt
bygga upp eget kapital med exempelvis 30 miljarder kronor.®

Nar vi nar ”steady state”, bestar Riksbankens tillgangssida av en valutareserv pa drygt
400 miljarder kronor och 60 miljarder kronor i guld, i dagens penningvarde. Om
Riksbanken fortsatter anvanda Riksgaldskontoret for upplaning av halva valutareserven,
kostar denna uppldning netto 400 miljoner kronor per ar.1° Samtidigt r 60 miljarder
kronor investerade i guld som kan antas avkasta noll i reala termer. Driftskostnader &r
runt 850 miljoner kronor, sa att de totala kostnaderna som maste finansieras av ovrig
portfolj ar runt 1,25 miljarder kronor. Om sedlar och mynt ar oférandrat lika med

2 Om kontantméangden minskar varaktigt med 10 miljarder kronor behdver Riksbanken 6ka eget kapital med
cirka 30 miljarder kronor (realt). Det skulle innebara dnnu lagre vinst per ar an dessa siffror som ar
betingade pa att kontantmangden vaxer med inflationen.

10 Om vi antar att Riksgaldens upplaningskostnad i den utlandska valutan i genomsnitt &r 0,2 procentenheter
hogre an vad Riksbanken kan placera till, for en given 16ptid och den valutans mest likvida statsobligationer.
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60 miljarder kronor, sa kommer den penningpolitiska skulden att vara 140 miljarder
kronor. Den reala avkastningen fran valutareserven finansierad med kortfristig
rantebarande skuld blir 140*spread. Antag exempelvis att spreaden ar 0,5
procentenheter. D3 blir intdkten 0,75 miljarder kronor per ar. Darutover far Riksbanken
en nominell avkastning fran sedlar och mynt som ar 0,03*60=1,8 miljarder kronor.
Under antagande att sedlar och mynt vaxer med inflationen kan hela denna summa
anvandas for vinstutdelning och kostnadstackning. Vinsten blir da i steady state 0,75 +
1,8 - 1,25 = 1,3 miljarder kronor, vilket stammer val dverens med resultaten i diagram
2a.

Alternativscenario med aterkapitalisering

Vilken typ av scenario kravs for att trigga en aterkapitalisering? Med Kl:s scenario gar
varderegleringskonton for valuta och obligationer till noll inom en femarshorisont.

En forsta fraga blir hur saldot pa guldets varderegleringskonto ska hanteras. |
utredningen star

"Riksbankens framstéllning om aterstallning ska avse det belopp som gor att det egna
kapitalet efter aterstallningen uppgar till sin grundniva, savida inte orealiserade vinster

2 n

pa balansrdkningen motiverar att aterstallning inte sker eller sker till en lagre niva.

"Kommittén foreslar att Riksbanken ska gora en framstallning om aterkapitalisering om
det redovisade egna kapitalet understiger en tredjedel av malsatt niva, oavsett vilka
medel som finns pa varderegleringskonto. ... Om det finns omfattande medel pa
varderegleringskontona ska dock Riksbanken ta hansyn till detta i sin framstallning och
bedéma om ett mindre kapitaltillskott ar tillrackligt...”

Hur detta ska tolkas dr en 6ppen fraga. | detta fall blir huvudfragan om
varderegleringskontot for guld ska rdknas in i eget kapital eller inte. Det vill sdga, antag
att en sdmre utveckling an huvudscenariot leder till forluster pa 40 miljarder kronor, och
att dessa realiseras sa att eget kapital faller under 20 miljarder kronor. Ska detta da
trigga en aterkapitalisering, eller ska guldets varderegleringskonto pa 45 miljarder
kronor anses betyda att Riksbankens “egentliga” egna kapital i detta fall ar 65 miljarder
kronor, och saledes behdévs ingen aterkapitalisering? Men sa lange det ar en orealiserad
vinst som ar bokford for guldet, kan den endast fungera som férlustabsorberande
buffert for guldprisforluster. Om guldet skulle séljas blir hela vinsten pa
varderegleringskontot realiserad och fors till arets rakning, och det som inte delas ut
fors till eget kapital. Men en férséljning kan vara oforenligt med Riksbankens uppdrag.

Enkla rakneexempel pa vad som kravs for att trigga en aterkapitalisering

Valutaexponeringen ar for narvarande runt 200 miljarder kronor. En 10-procentig
appreciering av valutan genererar saledes runt 20 miljarder kronor i forluster. Ett
scenario dar valutan apprecierar cirka 20 procent mer an i huvudscenariot skulle saledes
vara tillrackligt for att trigga en aterkapitalisering, om VRK for guld inte raknas in i eget
kapital. Det fortjanar i sammanhanget att papekas att en vaxelkursférandring med 20
procent inte ar en sarskilt dramatisk svangning. Det skulle i dagsldaget motsvara en
rérelse eurons vaxelkurs mot kronan fran 11 till 9 kronor.
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Vi har for narvarande ca 800 miljarder kronor i obligationsinnehav, varav ungefar 500
miljarder kronor ar finansierade med penningpolitisk skuld. Antag att
obligationsinnehavet ligger fast men finansieringskostnaden stiger med i snitt en
procentenhet mer &n i huvudscenariot under en trearsperiod. D3 ar intdkterna
oférandrade men finansieringen blir 5 miljarder kronor dyrare per ar, vilket resulterar i 5
miljarder lagre rantenetto. S& om rantenivan stiger med i snitt 2 procentenheter sa blir
forlusterna 10 miljarder kronor per ar, 6ver en trearsperiod. Vi kan saledes tanka oss ett
scenario dar repordntan i snitt stiger runt 2 procentenheter mer an i Kl:s scenario vilket
leder till totalt 30 miljarder hogre rantekostnader, samtidigt som vaxelkursen
apprecierar med 5 procent mer vilket ger ytterligare 10 miljarder i férlust. Det racker for
att trigga en aterkapitalisering av Riksbanken.

Om vi istallet tanker pa en 10-arsperiod ser vi att denna typ av episod kan intraffa flera
ganger i rad. Jamfor utvecklingen senaste aren: vi blev standigt 6verraskade av hur laga
réantorna blev, vilket ledde till vinster fran obligationsportféljen. Om samma sak intraffar
nar rantorna ar pa vag upp gor vi motsvarande forluster flera ganger i rad.

Dessa enkla exempel tar inte hansyn till Riksbankens redovisningsregler och
vinstutdelningspraxis. Vi gar nu igenom dessa for att sedan kunna genomféra
fullstdndiga scenarier som visar vad som kravs for att en aterkapitalisering ska triggas i
utredningens forslag.

Vinstutdelningsmekanismen

Riksbanken har en ordning dar Riksbanksfullmaktige faststaller utdelningarna till staten
arligen. Sedan 1988 har en praxis etablerats dar 80 procent av ett genomsnitt av de
senaste 5 &rens utdelningsgrundande vinster delas ut.!! Detta system har fungerat
relativt val och uppnatt tva syften. Dels har vinstutdelningarna blivit nagorlunda jamna
och dels har Riksbankens eget kapital utvecklats tillfredstallande. Det beror pa att det
vinstutdelningsgrundande resultatet varit ungefar 7 miljarder kronor per ar i dagens
penningvarde, vilket betyder att Riksbanken fatt behalla ungefar 1,4 miljarder kronor av
vinsten varje ar. For att ett eget kapital pa 60 miljarder kronor ska bevara sin kdpkraft
(sitt reala varde) kravs vid 2 procent inflation att 1,2 miljarder kronor aterhalls, vilket
alltsa hamnar mycket néra den verkliga aterhallna vinsten.

Men denna utdelningsregel har en svaghet nar vi blickar framat eftersom ingen hansyn
tas till nivan pa det egna kapitalet i relation till nivan pa vinsten. Historiskt har det som
sagt fungerat val, men om vinstnivan framdver snarare hamnar pa 3 miljarder kronor
per ar ser vi att aterhallet kapital i detta fall bara skulle bli 0,6 miljarder, vilket endast &r
halften av det som behovs for att sdkra det reala vardet av det egna kapitalet.

Alternativscenariot: Annu storre rinteuppgang och starkare viaxelkurs

For att fa en battre bild anvander vi Riksbankens modell fér att simulera alternativa
utvecklingar for balansrakningen i framtiden, som tar hansyn till de verkliga
utdelningsreglerna (bade nuvarande och i forslaget), anvéandning av
varderegleringskonton etc.

11 Se Appendix 2 for en diskussion om skillnaden mellan redovisad och utdelningsgrundande vinst.
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| diagram 3a-b visas ett scenario dar svenska och utlandska rantor stiger mer ani
huvudscenariot och vaxelkursen apprecierar kraftigare.'?

Diagram 3a. Alternativscenariot har hogre svenska och utldndska rantor an
Kl-scenariot, procent

5 r 5
4 r 4
3 F 3
2 2
1 r 1
0 ; 1 L 1 L L 1 1 L L 1 1 'l '] 0
/ —5-3rig statsobl Sverige, alternativscenario
-1 F —5-arig statsobl Tyskland, alterntivscenario 1 -1
5-arig statsobl USA, alternativscenario
2 r - =Reporéinta Sverige, alternativscenario 1 -2
— -Reporinta Sverige, Kl-scenario
3 L J 3

20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34

Kélla: Egna berdkningar samt Konjunkturinstitutets prognos december 2019 (extrapolerat bortom ar 2029).

Diagram 3b. Alternativscenariot har starkare kronkursutveckling an Kl-scenariot,
index

125

——Nominell KIX, alternativscenariot

120 — -Nominell KIX, Kl-scenariot

115 |

110 |

105

100 L L 1 L L L L 1 L L L 1 1 'l ]
20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34

Kalla: Egna berdkningar samt Konjunkturinstitutets prognos december 2019 (extrapolerat bortom ar 2029).

12 Scenariot ar konstruerat med hjalp av samma tidsseriemodell som anvands for simuleringarna som
beskrivs nedan).
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Detta scenario ar precis tillrackligt stort for att trigga en aterkapitalisering (se diagram
4). Nar varderegleringskontona for rante- och valutaeffekter blivit noll kommer
ytterligare orealiserade forluster att foras till resultatrdkningen i samband med arets
slut, enligt de redovisningsregler som Riksbanken ska f6lja. Darmed bidrar storre
ranteuppgangar och kronforstarkning till forluster som minskar eget kapital &nda ner till
nivan for aterkapitalisering. Notera ocksa att eftersom Riksbanken i detta scenario
I6pande gor forluster finns det ingen majlighet att hinna bygga upp nagon
forlustabsorberande buffert i form av finansiella riskavsattningar.

Diagram 4. Eget kapital, malniva och aterkapitaliseringsniva med alternativscenariot,
mdkr

90 r —Redovisat eget kapital
—Malniva

80 Grans for aterkapitalisering

70
60
50
40
30
20 F ¥
10 |

0 L L L L L L L L L L 'l L L 1 ]

20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34

Kalla: Egna berakningar.

Sannolikhetskalkyler baserade pa simuleringar

For att undersdka sannolikheten for en aterkapitalisering i det féreslagna systemet
maste vi bilda oss en uppfattning om hur samtliga poster pa Riksbankens balansrakning
kan utvecklas framover. Idealt skulle vi ha en strukturell ekonomisk modell som baserat
pa en formalisering av Riksbankens uppdrag justerade bade rantor, valutareservens
storlek och obligationsportféljens storlek, och som dessutom bestamde guldpris och
efterfragan pa kontanter, baserat pa de strukturella ekonomiska chocker som driver den
ekonomiska utvecklingen. Modellen skulle dven idealt fanga effekten av obligationskop i
penningpolitiskt syfte pa rantor.

Detta ligger utanfor vad vi kan astadkomma i denna PM, och vi néjer oss med att istéllet
gora explicita antaganden for nagra av balansrakningens variabler — valutareservens
storlek, storleken pa svenska obligationsportféljen och mangden guld Riksbanken haller.
Vi antar daven att mangden sedlar och mynt framover vaxer med inflationen. For att
berdkna utvecklingen av Riksbankens vinst, eget kapital och vinstutdelning, behéver vi
forsta hur korta och langa rantor, vaxelkurs och guldpris kan komma att utvecklas
framover. For detta andamal anvander vi en empirisk makromodell for att simulera fram
10 000 alternativa makroekonomiska utvecklingar som uppvisar en samvariation mellan
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variablerna, vilken stimmer 6verens med historiska monster. Vi kan nu berdkna den
andel av simuleringarna dar det sker minst en aterkapitalisering inom en tio ar.

Modellen &r en tidsseriemodell estimerad pa data 6ver inflation, BNP, korta och langa
rantor for Sverige och utlandet (USA och Tyskland). Vi anvdander en metod som tillater
oss att ldgga "priors” pa variablernas langsiktiga nivaer. | en forsta version av modellen
tvingar vi de langsiktiga nivderna att beakta utredningens implicita antaganden. Det
betyder att vi tvingar pa modellen att den langsiktiga realréntan ska vara 1 procent,
inflationstakten 2 procent och att genomsnittliga lutningen pa avkastningskurvan ska
vara mycket lag for att bankinlaningsfinansierade obligationskop inte i genomsnitt ska
bidra till Riksbankens intjaning. Vi antar att den reala vaxelkursen pa lang sikt gar mot
Kl:s langsiktiga prognos. Dessutom antar vi att kontantméangden ar drygt 60 miljarder
kronor och vaxer med inflationen. Givet modellen skattar vi en relation mellan
modellens variabler och guldpriset i dollar, och anvdander denna ekvation for att berdkna
guldpriset i vara modellsimuleringar.

Givet en viss modellsimulering for rantor och vaxelkurser beraknar vi utvecklingen av
marknadsvéardet for Riksbankens tillgangar och foljer i mojligaste man de
redovisningsregler som faktiskt tillampas i Riksbankens bokféring, till exempel genom att
anvanda varderegleringskonton fullt ut for den svenska obligationsportféljen, och
approximativt for den utlandska. Sedan kan vi undersdka hur den foreslagna
vinstutdelningsmodellen och malsatta nivaer for eget kapital, inklusive
aterkapitaliseringsregeln, fungerar i de olika simuleringarna om de implementeras fran
ar 2023.

Den aktuella tidsseriemodellen genererar en fordelning av ranteutvecklingar enligt
diagram 5a-b.

Diagram 5. Fordelningar for rante- och valutakursutveckling enligt tidsseriemodell,
percentiler for 10000 simuleringar3

a. Repordntan (procent) b. Nominell viaxelkurs (KIX)
12  —1a percentil 1 12 225  —lapercentil -~ 225
—>5e percentil —5e percentil
10 | Median 4 10 200 } Median 1 200
8 95e percentil l s 95e percentil
99 percentil 175 | 99 percentil 1 175
6 16
at 1 a 150 | { 150
2 r 12 125 F i 125
P e S S S S S S S S SR PN
100 \ 100
2 M 2
4 b 1 4 75 | 1 75
6 L 1 6 gp L 0w 0 g
20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34
Anm: Percentilerna illustrerar hur de simulerade Anm: Percentilerna illustrerar hur de simulerade
scenarierna ar fordelade 6ver olika rantenivaer. 1a scenarierna ar fordelade dver olika nivaer for
percentilen visar exempelvis att en procent av de vixelkursindexet KIX. 1a percentilen visar exempelvis
10000 simuleringarna har en lagre ranteniva &n att en procent av de 10 000 simuleringarna har en
percentilvardet fér den specifika tidpunkten. starkare vaxelkursniva dn percentilvirdet for den
specifika tidpunkten.

13 Exempelvis betyder den 1a percentilen att endast 1 procent av alla simuleringarna uppvisade en lagre
utveckling av en viss variabel pa respektive horisont.
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Vi ser att osdakerheten om framtida rantor och vaxelkurs ar stor, vilket reflekterar de
stora historiska rorelser som dessa variabler uppvisat. Riksbankens egna osdkerhetsband
for reporanteprognoserna ndastkommande tre ar dr dnnu bredare 4n modellens.

Tidsseriemodellens fordelningar for de finansiella variablerna ger upphov till
fordelningar for eget kapital enligt diagram 6.

Diagram 6. Fordelningar for eget kapital, percentiler i mdkr fér 10000 simuleringar

140 e pereani 1 140
50e percentil (median)

120 | ot 1 120
——Malniva (snitt)

100 = Grins for aterkapitalisering (snitt) 4 100

80 1 80

60 F 41 60

40 | { 40

20 1 20

| =) A= |¥) u |V} |2
-20 F 41 -20
-40 L 4 .40

20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34

Anm: Percentilerna illustrerar hur de simulerade scenarierna har genererat en fordelning for eget kapital. 1a
percentilen visar exempelvis att en procent av de 10 000 simuleringarna har en lagre niva for eget kapital n
percentilvardet fér den specifika tidpunkten. Manadsdata (vilket skapar ”sasongsvariation” fran arsbokslut och
utdelningar).

Anledningen till att eget kapital kan ga under 20 miljarder kronor, trots regeln for
aterkapitalisering, ar att Riksbanken ska ta hansyn till medel pa varderegleringskonton
innan framstallan gérs om aterkapitalisering. Det har vi har tolkat sa att summan av eget
kapital och varderegleringskonton exklusive guld ska understiga 20 miljarder kronor
innan aterkapitalisering sker.

Sammanfattningsvis visar sig sannolikheten for minst en aterkapitalisering vara ungefar
30 procent under de férsta 10 aren med det nya ramverket. Figur 2 visar hur
vaxelkursforandring och maximal ranteférandring relativt startpunkt paverkar risken for
aterkapitalisering i dessa scenarier. Notera att figur 2 bara visar en del av alla de 10 000
simulerade scenarierna for att fokusera pa brytpunkten dar aterkapitaliseringar borjar
intraffa. Som vantat okar risken ju storre appreciering och storre ranteh6jning som
intraffar. Vi noterar att modellen har en relativt stor spridning for framtida rantor, och

14 Detta ar dock inte nodvandigtvis den tolkning Riksbanken skulle géra i praktiken eftersom varje
varderegleringskonto endast fungerar som férlustabsorberande kapital for just den typen av risk som
varderegleringskontot avser.
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dven att osdkerheten om viaxelkursen &r stor.™ Det dr dessa tva variabler som &r
viktigast for att forsta hur den kortsiktiga osdkerheten paverkar riskerna for att
Riksbanken gor forluster stora nog att trigga en aterkapitalisering. Historiskt har réantor
visat sig vara bade mycket volatila och svara att férutsaga.

Figur 2. Sannolikhet for aterkapitalisering givet olika vaxelkursappreciering och
ranteférandring
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Anm: Figuren baseras pa samma simulering som diagram 6 men har aterges andelen scenarier med
aterkapitalisering for olika grupper av scenarier, som sorterats baserat pa férandringar i reporantan och
vaxelkursindex under tio ar (férandring fran simuleringens bérjan). Den bla rutan &r for scenarier dér reporantan
Okat med ca tva procentenheter och kronan har starkts med ca 12 procent, dar exempelvis Kl:s huvudscenario
skulle hamna. Den svarta rutan ar den grupp dar alternativscenariot ovan hamnar.

Varje cell i figur 2 bestar av andelen scenarier dar minst en aterkapitalisering intréffade.
Om vi exempelvis tittar pa gruppen med den svarta rutan (-15,4) ser vi att av de
scenarier som uppvisade 15 procents appreciering av vaxelkursen och 4 procents
ranteuppgang sa blev det aterkapitalisering i 18 procent av fallen. Detta motsvarar
exempelvis alternativscenariot vi redovisade ovan.

Pa lang sikt

En annan berakning vi kan gora ar att starta samma slags simulering i ett lage dar
utredningens antagande om langsiktiga rantenivaer redan ar uppnadda. | det laget antar
vi att Riksbankens innehav av svenska statsobligationer har minskat och ar mycket litet.
Pa sa vis kan vi studera vad tidsseriemodellens férdelningar ger for ranteférdelningar
runt de langsiktiga nivaerna, vilket ger en bild av aterkapitaliseringsrisken pa riktigt lang

15 Att vaxelkurseffekter inte ser ut att ha sa stora effekter beror delvis pa att varderegleringskontona for
valutaeffekter agerar buffert for ungefar tio procents forstarkning innan de blir noll.
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sikt (som inte paverkas av dagens utgangslage). Da kan vi dven passa pa att se hur
kansligt den risken ar for olika storlek pa balansrdkningen och kontantmangden.

Tabell 3 visar hur sannolikheten paverkas av variationer i storleken pa valutareserven
och kontantmangden. Med en valutareserv pa 450 miljarder kronor, varav 180
finansierade av Riksgalden, och med en kontantmangd pa 60 miljarder kronor far vi en
sannolikhet for aterkapitalisering pa drygt 20 procent.

Om vi istdllet sanker valutareserven till 350 miljarder faller sannolikheten till 4%, vilket
visar att mdngden eget kapital satter tydliga ramar for hur stora policyatgarder som
Riksbanken kan ta pa sig.

Om sedelméangden faller till noll ser vi att sannolikheten ater okar till 20 procent,
eftersom Riksbankens intjaningsférmaga paverkas negativt och den penningpolitiska
skulden blir hogre. Direktionen har enligt utredningens forslag ratt att hoja malnivan for
att kompensera for bortfall av sedlar och mynt. Om sa sker minskar sannolikheten
nagot, men effekten blir inte sa stor eftersom det tar tid for Riksbanken att aterhalla
vinster och bygga upp kapitalet till den nya malnivan.

Tabell 3. Sannolikheter for aterkapitalisering under tio ar dir simulering startar fran
langsiktiga nivaer

21% 4% 7%
4% 0,4% 1%
21% 4% 1%

Anm: Sannolikheterna ar berdknade fran simuleringar som startar i ett lage dar rantorna ar i langsiktig jamvikt och
tidsseriemodellen genererar férdelningar for alla variabler med hjdlp av 10 000 scenarier. Varje rad representerar
en sadan simulering med olika antaganden for valutareservens storlek (VR i mdkr), valutaldnens storlek (Viani
mdkr) och kontantmangden (i mdkr).

Ovanstaende resultat ar betingade pa att valutareserven inte valutasakras, bortsett fran
den del som ar upplanad fran Riksgaldskontoret eftersom dessa lan ar tagna i utlandsk
valuta och darmed automatiskt valutasakrade. Ju storre del av valutareserven som
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valutasdkras desto mindre blir den totala risken och desto mindre blir behovet av eget
kapital for buffertandamal. Beroende pa hur valutasdkringen genomfors kan dock en
genomsnittlig kostnad uppsta. Dessutom finns andra aspekter pa valutasdkring som
behover vagas in, och hur direktionen ser pa detta blir avgorande for den totala risken
och kapitalbehovet.

Idén med att valutasakra via Riksgdldskontoret ar att om staten tagit upp lan i utlandsk
valuta som en del i finansieringen av budgetunderskott sa far staten motsatt
vaxelkursrisk.1® Antag till exempel att Riksbanken képer 10 miljarder USD, placerar detta
i amerikanska statsobligationer med 5 ars 16ptid och finansierar detta med en 6kning av
bankinlaning pa 100 miljarder kronor. Om kronan ovantat starks mot dollarn kommer
varje procents ovadntad forstarkning ge upphov till en miljard kronor i férlust for
Riksbanken. Men antag nu att Riksgédldskontoret har lanat 10 miljarder dollar och véxlat
till 100 miljarder kronor som en del av statsskuldsforvaltningen. Om vaxelkursen ovantat
starks mot kronan vinner nu istéllet Riksgaldskontoret 1 miljard. Riksbanken och
Riksgaldskontoret kan nu komma 6verens om att ovantade vinster/forluster kvittas och
darmed sdkerstalla en forutbestamd kronintakt/kostnad. Detta borde kunna ske utan
kostnad, eftersom bada parter har behov som tar ut varandra. Om valutasakringen ska
ske nar behoven inte matchar maste eventuellt marknaden blandas in, och da uppstar
flera fragestallningar angaende kostnader och vilka motparter som kan anses lampliga.
Under vissa omstandigheter kan dven prisstabilitetsmalet hamna i konflikt med praxis
angaende terminssakring.

Robusthetsévning: Modell med mindre struktur pa langsiktiga
rantenivaer

Vi testar nu att estimera om modellen utan att tvinga pa modellen utredningens syn pa
langsiktiga nivder. Denna simulering utgar fran laget vid arsskiftet 2019/2020, precis
som simuleringen ovan déar sannolikheten for aterkapitalisering blev cirka 30 procent. Vi
behaller tanken om att langsiktig jamvikt for svensk inflation &r 2 procent.’” Men vi l&ser
inte langsiktig realrdnta pa 1 procent, och inte heller skillnaden mellan 5-arig
statsobligation och kort reporanta. Har far historiska data istallet bestdmma vad
nivaerna ska bli. Med dessa mindre restriktiva férutsattningar visar det sig att
skattningen av bade realranta och lutningen pa avkastningskurvan dels skiljer sig i
medelvarde fran den tidigare modellen, dels inte skattas speciellt precist — det vill sdga,
data innehaller inte tillrackligt med information for att fa en tydlig bild av vad rimliga
varden pa dessa variabler dr. Modellen skattar realrdntan mellan 0 och 1,2 procent, och
lutningen pa avkastningskurvan till mellan 0 och 1 procent.

Sammantaget faller sannolikheten for aterkapitalisering till runt 8 procent éver den
narmsta 10-arsperioden, se tabell 3. Det beror pa flera olika effekter. En lagre realrdnta
sanker visserligen intjaningsférmagan pa langre sikt. Men a andra sidan tenderar en
lagre langsiktig jamvikt i simuleringarna att leda till att rantenivaerna framéver stiger
mindre an i vara tidigare simuleringar, vilket reducerar forlusterna i samband med den

16 | dagslaget har inte Riksgédldskontoret nagon nettoupplaning i utlandsk valuta, utan vaxelkurs-
exponeringen i skulden uppnas med derivat.

17 Till och med detta antagande kan ifragasattas eftersom vi talar om lang sikt. Man kan inte utesluta att
diskussionen om nedre gransen for repordantan kommer att utmynna i att manga lander framdover hojer sina
inflationsmal, dven om den diskussionen inte kdnns aktuell pa kort sikt.
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svenska statsobligationsportfoljen. Dessutom bidrar en positiv spread till vasentligt
battre intjaningsférmaga. Om spreaden exempelvis ar 0,5 procent kommer 200
miljarder kronor i obligationer finansierade med bankinlaning tendera att generera

1 miljard om aret i extra ranteintakt till Riksbanken, vilket leder till en battre finansiell
styrka att ater bygga upp eget kapital efter forluster, vilket reducerar risken att eget
kapital faller under nivan som triggar aterkapitalisering. Effekten pa sannolikheten foér en
aterkapitalisering &r inte linjar. Ju storre initial sannolikhet, desto storre reduktion av
sannolikheten far vi av nagra ytterligare miljarder i intjaning/eget kapital.

Men varierar vi storleken pa kontantmangden, valutareserven och svenska
statsobligationsportfoljen ser vi i tabell 4 nedan att sannolikheten for aterkapitalisering
aterigen kan stiga till hogre nivaer.

Tabell 4. Sannolikheter for aterkapitalisering under tio ar déar simulering startar fran
arsskiftet 2019/2020

Empiriska Langsiktiga
langsiktiga nivaer nivaer

enligt enligt
tidsseriemodell utredningen
7% 31%

11% 39%
32% N/A

Anm: Sannolikheterna ar berdknade fran simuleringar som startar i ett lage dar rantorna ar i langsiktig jamvikt och
tidsseriemodellen genererar fordelningar for alla variabler med hjalp av 10 000 scenarier. Varje rad representerar
en sadan simulering med olika antaganden for statsobligationsportféljen i kronor samt kontantméangden (i mdkr).

Ett alternativ till utredningens forslag

Riksbanken har en speciell situation géllande det finansiella oberoendet eftersom
kontantmangden de senaste aren har fallit till mycket laga nivaer, samtidigt som
rantenivaerna ar nara noll. Utifran de berdkningar som vi gjort drar vi slutsatsen att
utredningens forslag till ramverk for eget kapital riskerar att inte racka till for att
garantera bade sjalvfinansiering och tillrdckliga buffertar mot storre forluster. Den
foreslagna modellen kan potentiellt medféra ett behov av stora kapitaltillskott fran
staten for att uppratthalla en tillracklig grad av finansiellt oberoende (se de olika
scenarierna for Riksbankens langsiktiga intjaningsformaga). | ett lage dar behovet av
eget kapital kan variera snabbt och mycket ar det olampligt att lagstifta om ett siffersatt
tak for eget kapital, dar alla férandringar maste godkannas av Riksdagen.

Riksbanken foreslar ett alternativt ramverk dar dagens vinstutdelningsmodell lagfasts,
dér 80 procent av ett 5-arssnitt av vinsten delas ut, men med nagra viktiga
modifikationer:

- Riksbanken bor ha mdéjlighet att vid behov anvanda en alternativ intjaningskalla
(exempelvis ett kassakrav)
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- Riksbankens direktion ska beddma behovet av eget kapital och finansiella
riskavsattningar

- Riksbankens direktion ska kunna besluta om att dela ut mindre @n den normala
utdelningsregeln, ifall behovet av kapital ar storre dn det aktuella kapitalet

- Riksbankens direktion ska ha mojlighet att géra framstallning om kapitaltillskott
fran staten oavsett storleken pa eget kapital

- Till skillnad fran idag anvands det vanliga redovisade resultatet nar utdelningen
ska berdknas

Med ett sddant ramverk kan ett kassakrav anvandas for att hantera
sjalvfinansieringsproblematiken, ifall kontantméangden faller ytterligare eller rantor blir
lagre an utredningens antagande.

Risken for att eget kapital blir for |agt kan inte atgardas enkelt utan att tillfora mer
kapital eller minska de finansiella riskerna. Exempelvis ar sannolikheten for lagt eget
kapital pa ungefar samma nivaer som utredningens forslag om vi applicerar Riksbankens
forslag.’® Men med detta forslag okar flexibiliteten fér mojligheten att terhalla vinster i
lagen dar eget kapital &r for litet. Vi upplever det ocksa som intuitivt, rimligt och enkelt
att i den man det &r mojligt att bygga pa den princip for vinstutdelning som med goda
erfarenheter anvants under lang tid.

Slutligen ger en vinstutdelningsprincip som baseras pa ett genomsnitt ett jamnare
utdelningsflode. Det syns i diagram 7 dar vi jamfor hur det skulle se ut om man
applicerade dessa olika alternativ pa de senaste arens vinster.

Diagram 7. Jamforelse av foreslagna utdelningsprinciper, mdkr
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Anm: Visar utdelningar ifall de olika forslagen applicerades pa historiska data, samt en prognos framdéver.
Riksbankens forslag ar att lagfasta en variant av dagens utdelningsprincip dar 80 procent av 5-arsgenomsnittet av
redovisat resultat delas ut i normalfallet. Prognosen bygger pa Kl:s huvudscenario for réantor och vaxelkurs.

18 Alla berdkningar ar exklusive diskretiondra beslut om finansiella riskavsattningar, eftersom dessa har varit
svara att implementera i modellberdkningarna.
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Den verkliga vinstutdelningen har varit ganska jamn, till f6ljd av tillampandet av 5-ars
genomsnitt och avrakning av valutakurser. Utredningens forslag innebar istallet att man
anvander varderegleringskonton for att uppna en jamnhet i utdelningarna, men
eftersom valutareserven omsatts i ganska hog utstrackning leder det till att en del
marknadsvinster realiseras och darmed paverkar utdelningsgrundande resultat. Vi ser
att om man anvander sig av utredningens férslag och beraknar hur utdelningarna skulle
ha sett ut historiskt blir de mer volatila dn de faktiska vinstutdelningarna. Berakningarna
ar gjorda under antagandet att inga riskavsattningar anvands, dessa skulle eventuellt
kunna ha anvéants for att fa jamnare utdelningar.
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Appendix 1: Varderegleringskonton

Né&r Riksbanken gor arsbokslut och faststéller balansrdkning och redovisad vinst anvands
marknadsvéardering av tillgdngssidan, i enlighet med redovisningspraxis inom
eurosystemet. Det betyder att orealiserade vinster och forluster maste hanteras dven pa
skuldsidan. Ett alternativ skulle vara att lata eget kapital fanga hela variationen i
marknadspriserna. Om exempelvis guldpriset stiger skulle eget kapital d& 6ka med
motsvarande summa (allt annat lika) och detta skulle redovisas som vinst. | praktiken
anvander Riksbanken varderegleringskonton for att jamna ut den redovisade vinsten.

For att forsta hur ett varderegleringskonto fungerar och anvands fortsatter vi exemplet
med guldet. Antag en fiktiv balansrdkning dar guldet &r den enda tillgdngen och initialt
ar eget kapital den enda posten pa balansrakningens skuldsida.

Guld

Guldet har ett bokfért anskaffningsvarde, som vi kan kalla G*. Antag att marknadsvérdet
pa guldet stiger till G>G*. D& kommer Riksbanken att redovisa hela 6kningen pa guldets
varderegleringskonto, se figur Al. Vid arsbokslut far inte saldot pa varderegleringskontot
vara negativt. Eventuella negativa saldon realiseras istdllet som en forlust som darmed
belastar arets resultat. | avsaknad av andra kompenserande intékter eller vinster leder
detta till en nedskrivning av eget kapital. Denna asymmetriska hantering av orealiserade
forluster och vinster kan ses som en forsiktighetsprincip, dar orealiserade forluster fors
till det redovisade resultatet for att ta hojd for att den kan komma att realiseras.

Figur Al. lllustration av stigande marknadsvarde och varderegleringskonto for guld

VRK
Eget Eget
kapital kapital
Initial balansrakning Efter guldprisuppgang

Under forutsattning att Riksbanken inte andrar sitt innehav av guld blir effekten av
anvandningen av varderegleringskonton att resultatrdkningen inte paverkas av
guldprisvariationer, sa lange G > G*. Saledes blir enda effekten att den &rliga
forandringen pa tillgangsposten guld och skuldposten varderegleringskonto guld andras
med precis lika mycket. Notera att guldets varderegleringskonto avser skillnaden mellan
marknadsvarde och anskaffningsvarde matt i kronor. Guldpriset noteras i dollar och
omréaknas i kronor nér kronvardet pa guldet beraknas, och anskaffningsvardet ar réknat i
kronor. Salunda kommer bade eventuella vaxelkursférandringar saval som dndringar i
guldpriset att ge upphov till en forédndring pa saldot pa varderegleringskontot fér guld.
Notera dven att anskaffningsvardet ar angivet nominellt, vilket betyder att om guldpriset
okar med inflationen gar hela den nominella prisuppgangen in pa varderegleringskontot.
Ett satt att tdnka pa varfor det ar rimligt med denna bokféringsprincip ar att guldet &r en
tillgdng som Riksbanken forvaltar at staten for anvandning endast i extrema
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undantagsfall. S& ldnge G > G* blir den praktiska konsekvensen av denna anviandning av
varderegleringskonton likstalld med att ha en separat redovisning av guldet.

Svenska obligationer

Nér det géller svenska obligationer anvands varderegleringskonton pa ett lite mer
komplicerat satt. En obligation betalar ut en i forvdag kdnd nominell summa vid forfall.
Lat oss for enkelhets skull exemplifiera med en teoretisk obligation som har 0% kupong,
det vill sdga en obligation vars enda utbetalning ar 100 kronor vid forfallodagen. Antag
nu att Riksbanken kdper obligationen néar det ar 5 ar kvar till forfall, att marknaden
forvantar sig en reporanta pa 1 procent fram till forfall och att riskpremien ar 0. Da
kommer obligationen att kosta ungefar 95 kronor att képa pa marknaden. Denna
obligation ger ingen direktavkastning eftersom kupongen (den arliga utbetalningen) ar
0%. Vi vet att dock att Riksbanken kommer att fa en prisuppgang pa sammanlagt 5
kronor under obligationens |6ptid eftersom den maste kosta 100 kronor vid forfall.
Riksbanken har valt att redovisa avkastningen fran obligationsinnehav som en arlig
ranteintdkt, motsvarande den yield®® som géller nir obligationen képs in. Darfor
kommer planen vara att bokféra 1 krona som ranteintdkt varje ar fram till forfall, under
forutsattning att Riksbanken inte séljer obligationen. Samtidigt marknadsvarderar
Riksbanken sin tillgdngssida, och priset pa obligationen kommer som bekant att stiga
upp mot 100 kronor med nédvandighet. For att inte dubbelrakna prisuppgangar och
ranteintakter laggs en plan upp for hur anskaffningsvardet pa obligationen ska justeras
fram till férfall. Man utgar for enkelhetens skull fran en linjar modell dar
anskaffningsvardet varje dag justeras med (100 minus anskaffningspris) delat med antal
dagar till forfall vid koptillfallet. P4 varderegleringskontot — ett konto per
obligationsnummer - bokfors skillnaden mellan det verkliga marknadspriset och det
justerade anskaffningsvardet. Om obligationen saljs fors saldot pa varderegleringskontot
till arets resultatrakning.

Tanken ér, lite |6st uttryckt, att om priset pa obligationen 6kar mer dn man kunde
forvanta sig kommer 6vervardet att redovisas pa varderegleringskontot. Vi vet dock att
varderegleringskontot kommer att tommas nagon gang under obligationens aterstaende
I6ptid, eftersom marknadsvardet vid forfall maste vara 100 kronor. Om saldot pa ett
varderegleringskonto for en obligation ar negativt vid arets slut sa kommer det att
nollstallas enligt ovanstaende resonemang for guldet. Vid denna tidpunkt maste dven
profilen for hur anskaffningsvardet ska justeras fram till forfall andras, for att sakerstalla
att saldot ska vara noll vid férfall.?® Antag nu att precis innan arsredovisningen ar 3 sa
faller yielden till 0,5 procent, och vérdet pa obligationen stiger till 99 kronor. Eftersom
det justerade anskaffningsvardet bara ar 98 kronor bokfors nu 1 krona pa VRK. Antag
vidare att i slutet pa ar 4 stiger yielden pa (den da 1-ariga) obligationen till 2 procent, till
exempel darfor att Riksbanken hojt reporantan till denna niva och marknaden forvantar
sig nu att denna nya niva ska gélla fram till obligationens forfall. Marknadsvéardet pa
obligationen blir nu ca 98 kronor, medan det justerade anskaffningsvardet enligt plan ar

19 Med yield avses den konstanta ranta som ger obligationens marknadspris om den anvénds for att
diskontera samtliga av obligationens utbetalningar. Yielden blir ddrmed den genomesnittliga réantan for
innehavaren om obligationen halls till forfall.

20 Av systemtekniska skal gick det tidigare inte att andra amorteringsplanen nar varderegleringskontot
nollstalldes, vilket fick till foljd att varderegleringskontot hade ett positivt saldo vid obligationens forfall som
da realiserades som vinst.
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99 kronor. Da blir VRK -1 och maste nollstallas. Da tar vi en realiserad férlust pa 1 krona,
nollstaller VRK, satter justerat anskaffningsvarde till marknadsvardet och raknar om
amorteringsplanen till 2 procent per ar. Da utvecklar sig varderegleringskonton enligt
tabell Al. Notera att den redovisade ranteintdkten nu blev 6 kronor, samtidigt som en
forlust pa 1 krona redovisades ar 4 (vilket ledde till nollstallning av
varderegleringskontot). Netto blev rénteintdkten saledes de 5 kronor vi fran boérjan
kunde rakna ut skulle bli fallet.

Tabell A1. Exempel med varderegleringskonto for en obligation, kr

o

Ar Rante- | Justerat Marknads- | VRK Realiserad
intakt anskaffnings- | varde forlust
varde
Koptilfalle | - 95 95 0
1 1 96 96 0
2 1 97 97 0
3 1 98 99 1 0
4 1 98 98 0 1
5 - forfall 2 100 100 0 0

Generellt betyder det att om rdantorna utvecklas ungefar som forvantat kommer detta
innebdra att varderegleringskontot far ett saldo néra noll (det behdver inte vara exakt
noll eftersom amorteringsplanen ar linjar medan forward-kurvan, ungefar framtida
forvantningar av reporantan, ibland kan ha rejal kurvatur). Om den faktiska
prisuppgangen pa obligationen istallet 6verstiger amorteringsplanen hamnar skillnaden
pa varderegleringskonto. De flesta obligationer har dessutom en arlig
kupongutbetalning. Da justeras anskaffningsvardet sa att vi fortfarande far effekten att
yielden bokférs som en ranteintdkt och skillnaden mellan marknadspris och upplupet
anskaffningsvarde bokfors pa varderegleringskontot.

Liksom i fallet med guldet maste negativa saldon pa ett varderegleringskonto enligt
redovisningsreglerna nollstallas och foras till resultatrakningen, det vill sdga belasta
arets resultat och vid forlust leda till en minskning av redovisat eget kapital. Eftersom
olika tillgangar (guld saval som individuella obligationer) har olika varderegleringskonton
kan ett positivt saldo pa ett konto for en obligation inte anvandas for att kvitta ett
negativt pa ett annat, utan individuella konton maste alla nollstallas vid arets slut.

Utlandska statsobligationer

Utlandska obligationer hanteras precis som de svenska, raknat i utlandsk valuta. Det vill
sdga, en amorteringsplan laggs upp i utlandsk valuta och yielden pa obligationen i
utlandsk valuta rédknas som en ranteintdkt i utlandsk valuta. Saldot pa
varderegleringskontot, i utlandsk valuta, beraknas beroende pa hur marknadspriset i
utlandsk valuta ror sig i foérhallande till det justerade anskaffningsvardet raknat i
utlandsk valuta. Nar vinst och arsbokslut ska berdknas dversatts vardet pa ranteintakt
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och saldo pa VRK till kronor enligt radande kurs. Nar det géller de utlandska
obligationerna finns dock en ytterligare effekt, i det att marknadsvardet raknat i kronor
dven paverkas av vaxelkursens utveckling. Ett exempel &r om marknadspriser métt i
utlandsk valuta ror sig enligt amorteringsplanen sa att saldot pa varderegleringskontot
ar 0. Om kronans vaxelkurs samtidigt forsvagas sa kommer kronvérdet av obligationen
att ha 6kat. Denna effekt sdrredovisas pa ett varderegleringskonto for valuta, och det
finns ett sadant konto for varje utlandsk valuta. Det betyder till exempel att om vi har
fem olika amerikanska obligationer kommer det att finnas fem separata
varderegleringskonton raknade i dollar for obligationerna, och ett gemensamt
varderegleringskonto for valutaeffekter for USD-vaxelkursen i kronor.

Ar virderegleringskonton att likstilla med redovisat eget kapital?

Hur det gar med saldot pa varderegleringskonton enligt utredningens forslag, dvs i vilken
man ar dessa saldon att jamstalla med eget kapital for Riksbanken?

Vi har tre "sorters” varderegleringskonton.

1. Guld: Héar ar det enkelt, sa lange guldpriset &r minst lika hogt som idag sa
kommer det nuvarande saldot pa guldets varderegleringskonto (ca 45 miljarder)
att bevaras framover. Eftersom Riksbanken endast undantagsvis gor
transaktioner med guldet kommer det innestaende saldot inte att realiseras,
ddarmed paverkas aldrig vinsten och darfor delas dessa medel inte ut — och
ddrmed blir dessa medel en buffert for framtida guldprisnedgangar. Eftersom
marknadsvardet pa guldet ligger langt 6ver anskaffningsvardet kan vi notera att
om guldet nagonsin avyttras leder det till mycket stora realiserade vinster och
ddarmed utdelningar, enligt bade nuvarande och féreslagna
vinstudelningsmodell.

2. Svenska obligationer: Ett positivt saldo pa ett varderegleringskonto fér en
svensk obligation innebar som beskrivits ovan att yielden har gatt ner sa att
priset pa obligationen stigit snabbare an det justerade anskaffningsvardet. Men
detta betyder att obligationens pris fram till forfall kommer att 6ka
langsammare an det justerade anskaffningsvardet, eftersom slutvardet bade for
obligationspriset och det justerade anskaffingsvardet ska bli 100, vilket
resulterar i en gradvis minskning av saldot pa varderegleringskontot. |
redovisningen fortsatter vi att boka yielden vid koptillfallet som ranteintdkt. Om
anledningen till den ovantat snabba prisuppgangen pa obligationen var att
marknaden forvantar sig lagre reporanta dn vad som var fallet vid koptillfallet, sa
kommer Riksbankens vinst att bli hogre dn vantat eftersom en del av
obligationsképen ar finansierade med reserver. Denna vinst realiseras gradvis
under obligations 16ptid eftersom det redovisade rantenettot kommer att bli
hogre. Slutsatsen ar att positiva saldon pa svenska obligationers
varderegleringskonton inte ar en robust buffert att likstalla med eget kapital
som star till direktionens forfogande framover, eftersom de gradvis per
definition kommer att tdmmas och senast vid obligationens férfall kommer att
vara noll.

3. Utlandska obligationer: De medel som finns redovisade pa
varderegleringskonton for enskilda utlandska obligationer kommer att ga
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samma 6de till métes som de svenska obligationerna och darmed inte sta till
direktionens forfogande. Nar det galler valutakursvinster galler dock en annan
princip. Saldot pa dessa konton (ett per valuta) kommer att behallas dven nér en
obligation forfaller eller séljs, under forutsattning att det erhallna beloppet
aterinvesteras i samma valuta. Denna effekt forklarar varfor vinstutdelningen
2019 skulle blivit sa stor om de nya reglerna hade tillampats: Riksbanken
rebalanserade valutareserven och avyttrade i samband med detta EUR — vilket
ledde till realisering i ett slag av de stora kumulativa vinster som kronans
depreciering mot EUR under en langre tid givit upphov till. Om vi inte andrar
portfoljens sammansattning framoéver kommer darmed respektive nuvarande
saldo pa varderegleringskonton for valuta att finnas kvar framover, sa lange
vaxelkursen inte apprecierar och darmed raderar ut det positiva saldot.
Slutsatsen ar darfor blandad: under férutsattning att valutareserven inte
rebalanseras och att vaxelkursen inte apprecierar sa kommer medel som finns
pa valutakonton att finnas kvar framéver, medan de medel som finns bokade pa
enskilda utlandska obligationers varderegleringskonton kommer att forsvinna.

Det faktum att varderegleringskonton inte far vara negativa vid arets slut innebar en
komplikation. Antag att eget kapital ar 60 miljarder kronor och saldot pa VRK for
valuta ar noll. Antag vidare att vaxelkursen apprecierar vilket genererar en
orealiserad forlust pa 40 miljarder (inte alls ett omojligt scenario). Eftersom VRK inte
far vara negativt 6ver arsslutet maste denna forlust tas till rakning och resulterar i
ett eget kapital pa 20 miljarder kronor, vilket omedelbart triggar en
aterkapitalisering av Riksbanken, aven om direktionen ar ”saker pd” att vaxelkursen
nasta ar deprecierar tillbaka till foregaende niva, viket skulle gora
aterkapitaliseringen onddig. Riksbanken far nu 20 miljarder kronor fran staten och
far EK=40. Nasta ar gar vaxelkursen tillbaka och genererar da en orealiserad vinst pa
40 miljarder kronor som hamnar pa VRK och delas darmed inte ut. Eftersom EK=40 <
malsatt niva kan Riksbanken nu aterhalla vinstutdelning under manga ar och bygga
upp eget kapital till 60 miljarder kronor, samtidigt som 40 miljarder ar inlasta pa
VRK, sa lange som dessa inte realiseras pa grund av rebalansering av portfoljen —
eller raderas ut av en ny appreciering av kronan.
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Appendix 2: Redovisad och utdelningsgrundande vinst

Vi ska har beskriva begreppen redovisad vinst och utdelningsgrundande vinst. Redovisad
vinst star att finna i Riksbankens arsredovisning. Den utdelningsgrundande vinsten ar
det begrepp Riksbanksfullmaktige anvander sig av for att bestimma hur stor arets
utdelning ska bli.

Redovisad vinst

Den redovisade vinsten utgar fran marknadsvardering av tillgdngssidan. Dock annvands
varderegleringskonton enligt principer beskrivna i appendix 1.

Hur slar da detta pa de tre huvudtillgangarna? Guldet marknadsvéarderas visserligen,
men under forutsattning att inget guld har salts under aret gar hela vardedkningen av
guldet oavkortat in pa varderegleringskonto och bidrar ddrmed aldrig positivt till arets
redovisade resultat. | den hdndelse att guldet har ett negativt saldo pa
varderegleringskontot vid arets slut maste detta daremot témmas, och motsvarande
summa foras till rakning, vilket med andra ord belastar arets resultat.

Svenska obligationer genererar en redovisad ranteintdakt motsvarande den avkastning
som lastes in senast justeringsplanen for anskaffningsvardet dndrades. Det vill saga,
yielden pa obligationen vid koptillfallet, eller yielden vid den senaste tdomningen av
varderegleringskontot (se beskrivning ovan). Andringar i marknadsvirdet p
obligationen utover justeringen i anskaffningskostnaden laggs till existerande
varderegleringskonto (ett per obligationsutgava). Negativa saldon vid arets slut fors
precis som i fallet med guldet till resultatrakningen, och da justeras
anskaffningskostnaden till rdidande marknadspris och amorteringsplanen som om
obligationen just kopts in.

Utléindska statsobligationer genererar en ranteintakt i utlandsk valuta enligt samma
princip som svenska statsobligationer, och amorteringsplanen sker i utlandsk valuta.
Denna rinteintdkt éversitts till svenska kronor enligt rddande véaxelkurs. Andringar i
obligationens pris i utlandsk valuta utdover amorteringsplan laggs in i
varderegleringskonto for den utlandska obligationen (ett per obligationsutgava). Vardet
pa summan av dessa obligationskonton 6versatts till kronor och kallas "orealiserad
priseffekt i utlandsk valuta” i redovisningen. Det faktum att vaxelkursen roér sig orsakar
dven en direkt vardeforandringseffekt pa obligationen. Denna sdrredovisas pa ett
gemensamt varderegleringskonto for alla tillgangar i samma valuta. Exempelvis en
amerikansk statsobligation har ett redovisat anskaffningsvarde i dollar som foljer sin
amorteringsplan. Den redovisade anskaffningskostnaden i kronor blir da initialt
anskaffningskostnaden i dollar ganger véxelkursen. Sedan kan vi tanka oss att vi lagger
upp en amorteringsplan i kronor for obligationen dar vi dversatter dollarplanen till
kronor med radande véaxelkurs. Nar vaxelkursen ror sig dndras kronvardet relativt denna
plan, vilket da hamnar pa varderegleringskonto for dollar.

En ytterligare post i resultatrakningen ar skillnaden mellan realiserade vinster och
forluster. Realiserade vinster kommer primart fran justeringar i valutareserven, dar
forvaltningen aktivt kdper och séljer obligationer for att uppna vissa mal
(valutaexponering, genomsnittlig 16ptid i innehavet etc.). Realiserade forluster kommer
bade fran forsaljningar av tillgangar samt aterstallande av negativa
varderegleringskonton.
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Pa skuldsidan hittar vi valutaldn fran Riksgaldskontoret. Dessa omraknas enligt rddande
vaxelkurs och yielden vid lanetillfdllet gdnger utestdende lanesumma i utlandsk valuta
oversatt till kronor med radande vaxelkurs bokfors som rantekostnad. Inldning frdn
banker genererar en rantekostnad lika med reporantan (som ar negativ om reporadntan
ar negativ).

Vid arets slut summeras alla kronvarderade ranteintdkter och fran dessa dras
kronvarderade rantekostnader av. Sedan drar vi av absolutvardet av summan av alla
negativa varderegleringskonton. Detta blir den disponibla vinsten. Riksbankens direktion
kan dessutom besluta om att disponera en del av denna vinst som en riskavsattning for
framtida finansiella risker. Det redovisade resultatet, eller vinsten, blir den disponibla
vinsten minus eventuella riskavsattningar.

Den utdelningsgrundade vinstberdkningen

Fullméaktige utgar fran den redovisade vinsten som underlag for sitt utdelningsbeslut,
men gor ett antal justeringar. Vaxelkurseffekter rdknas bort, priseffekter fran
obligationsportfoljerna laggs in (vilket innebér att varderegleringskonton inte anvands)
och guldpriseffekter raknas bort. Sedan ar praxis att dela ut 80 procent av medelvardet
av de senaste fem arens utdelningsgrundande vinst.

Den utdelningsgrundande vinsten blir a ena sidan nagot mer slagig ar till ar 4n den
redovisade. A andra sidan raknas vaxelkurseffekterna bort, vilket reducerar slagen
eftersom vaxelkursen &r relativt volatil. Anvédndningen av 5-ars genomsnitt reducerar
slagen och resulterar i en relativt jamn utdelning. Valutareserven tenderar att 6ka
kraftigt i varde da det gar daligt for Sverige, och da ar risken som storst att den
utlandska valutan behéver anvandas. | ett sadant lage ar det viktigt att centralbanken
inte behover dela ut vinst som ett resultat av den svagare vaxelkursen, och kanske rent
av avyttra utlandsk valuta for detta syfte. Avrdakningen av vaxelkurseffekterna undviker
ett sddant scenario.
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