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Beslut om avsattning for finansiell risk 2021

Direktionens beslut

Direktionen beslutar att Riksbankens avsattning for finansiella risker ar noll kronor i
resultatet for 2021.

Bakgrund

De finansiella risker som Riksbankens tillgdngar och skulder medfér har 6kat under 2020
och 2021. Riksbanken tar arligen beslut om avsattningar for finansiella risker, i syfte att
anpassa storleken pa sitt kapital till storleken pa riskerna pa balansrakningen.

Riksbankens balansrakning och finansiella risker

Under de senaste aren har penningpolitiken férandrats patagligt, till foljd av kriser och
strukturella férandringar. Detta har, bland annat, inneburit att Riksbanken nu anvander
kop av vardepapper for att géra penningpolitiken mer expansiv. Den utvecklingen har
accelererat under 2020 och 2021, nar Riksbanken satt in en rad atgarder for att
motverka Coronapandemins negativa konsekvenser for ekonomin.

I mars 2020 beslutade direktionen att Riksbanken under perioden mars—december 2020
skulle kdpa vardepapper till ett sammanlagt nominellt belopp om maximalt 300
miljarder kronor (dnr 2020-00373 och 2020-00397). Detta kopprogram omfattade kop
av statsobligationer, obligationer utgivna av svenska kommuner och regioner samt
Kommuninvest i Sverige AB, sdkerstéllda obligationer utgivna av svenska institut samt
obligationer och certifikat utgivna av svenska icke-finansiella féretag. | juni 2020
forlangdes kdpprogrammet till den 30 juni 2021 och utvidgades upp till 500 miljarder
kronor (dnr 2020-00744). | november 2020 beslutade direktionen att forlanga
kopprogrammet till den 31 december 2021 och att utdka det nominella beloppet till
totalt 700 miljarder kronor och inkludera statsskuldvaxlar (dnr 2020-00861). | november
2021 beslutades om fortsatta kop under forsta kvartalet 2022, for att kompensera for de
vardepappersinnehav som forfaller (dnr 2021-01212).
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Koépen av vardepapper bidrar till att de rantor som hushall och foretag moter halls laga
och till att kreditforsorjningen fungerar. Det har ocksa fatt Riksbankens balansrdkning
att vaxa i omfattning.

Nar innehavet av olika vardepapper vaxer sa 6kar ocksa risken for att Riksbanken
framover ska gora forluster. Det viktigaste skalet till detta ar att réanterisken har 6kat.

Att ranterisken Okat beror framst pa att de tillgadngar som Riksbanken har kopt i
penningpolitiskt syfte har langre I6ptid dn den skuld som Riksbanken samtidigt har byggt
upp mot sina penningpolitiska motparter fér att finansiera képen.! Denna skillnad i
I6ptid medfor att Riksbankens resultat forbattras nar rantorna sjunker, men ocksa att
resultatet forsamras om rantorna istallet stiger. Om reporantan hojs 6kar Riksbankens
finansieringskostnad foér hela den penningpolitiska inlaningen. Nar de langa
marknadsrantorna stiger far det direkt en negativ effekt pa marknadsvardet av
Riksbankens innehav av vardepapper, vilket aven paverkar resultatet och utdelningen till
staten. Det utdkade vardepappersinnehavet medfor darfor att Riksbankens resultat har
blivit mer kansligt for ranteférandringar.

Riksbanken har kopt vardepapper som skulle kunna medfora kreditforluster, som
sakerstallda obligationer och féretagsobligationer, och detta har lett till att dven
kreditrisken har 6kat. Kreditvardigheten pa dessa vardepapper ar dock god, och
Riksbanken beddmer att kreditrisken fortsatt ar mycket liten.

Under 2021 har Riksbanken beslutat att ersatta valutalanen fran Riksgaldskontoret med
egenfinansiering (dnr 2021-00032). Detta sker genom att valutalanen aterbetalas i takt
med att dessa forfaller till betalning, samtidigt som Riksbanken i jamn takt kdper valuta
pa valutamarknaden med nya pengar.? Detta leder till att valutalanen gradvis ersitts av
en 6kad inldning i kronor. Overgangen till en helt egenfinansierad valutareserv medfér
en ytterligare 6kning av finansiella risker pa balansrakningen, i form av hogre rante- och
valutarisk.

Avsattningar for finansiella risker

Nar de finansiella riskerna pa balansrdkningen okar ar det rimligt att Riksbankens kapital
ocksa far 6ka. Att gora avsattningar for finansiell risk ar en langsiktig atgard som minskar
risken for att forluster kan gora att Riksbankens eget kapital blir for lagt eller negativt.
Med ett alltfor 1agt kapital riskerar Riksbankens intakter att bli mindre dn kostnaderna
for bankens verksamhet. | en sadan situation skulle Riksbankens finansiella styrka och
oberoende forsvagas. Riskavsattningar ar ett satt att anpassa nivan pa Riksbankens
kapital till de finansiella riskerna, vilket bidrar till att uppratthalla Riksbankens finansiella
oberoende och fortroendet fér Riksbankens mojligheter att uppna sina lagstadgade mal.

Riksbanken ska folja god redovisningssed och kan ddarmed gora finansiella risk-
avsattningar om s behévs, enligt europeiska redovisningsregler.? Riskavsattningar ska

1 Néar Riksbanken koper vardepapper i kronor betalas dessa med nyskapade centralbankspengar, vilket gor att
Riksbankens motparter far 6kade saldon i betalningssystemet RIX. Dessa pengar kan placeras hos Riksbanken, endera i
inlaningsfaciliteten eller i Riksbankscertifikat, och blir darfér en rantebarande skuld for Riksbanken.

2 Precis som vid virdepapperskop i svenska kronor sa leder nyskapade centralbankspengar i betalningssystemet RIX till
6kad inlaning hos Riksbanken, endera i inlaningsfaciliteten eller i Riksbankscertifikat.

3 Det foljer av att Riksbanken &ar bokféringsskyldig enligt 10 kap. 3 § lagen (1988:1385) om Sveriges riksbank. Tillimpliga
redovisningsregler dr Europeiska centralbankssystemets riktlinje for redovisning, (EU) 2016/2249 (ECB/2016/34) dndrad
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ta utgangspunkt i en skattning av centralbankens exponering mot marknads- (rénte-,
valuta- och guldpris-) och kreditrisker.* Behovet av riskavsattningar ska alltsa baseras pa
en analys av riskerna och behovet av storleken pa den riskabsorberande bufferten.

En riskavsattning ar en redovisningsatgard som minskar Riksbankens resultat och
utdelning, vilket pa sa vis overfor en del av vinsten till en buffert for framtida forluster.
Mojligheten att gora finansiella riskavsattningar och storleken pa
riskavsattningsbeloppet for ett enskilt rakenskapsar beror darfor till stor del pa
Riksbankens resultat och utdelning.

Forra aret gjorde Riksbanken en riskavsattning for forsta gangen. Eftersom
balansrakningen och de finansiella riskerna vuxit under 2020 och 2021 anser direktionen
att Riksbankens kapital behover fortsatta 6ka. Det prelimindra resultatet for
réakenskapsaret 2021 visar dock att Riksbanken inte gjorde nagon vinst och direktionen
bedomer att det inte finns underlag for att gora en riskavsattning for 2021.

Direktionen kommer att fortsatta ta arliga beslut om storleken pa posten finansiella
riskavsattningar pa balansrakningen. Om behovet att starka bufferten kvarstar, och
resultat eller utdelning ar positiva, kan direktionen besluta om ytterligare avsattningar.
Det innebar dock inte att Riksbanken kommer att géra nya avsattningar for finansiella
risker varje ar. Om forluster leder till att utdelningen till staten uteblir, eller om den
riskabsorberande bufferten bedéms vara for stor, kan direktionen besluta om att minska
balansrakningsposten for riskavsattningarna genom att aterféra avsatta medel. Detta
skulle starka det redovisade och utdelningsgrundande resultatet.

Overviganden

Att Riksbanken behdver starka sitt kapital beror pa att balansrdakningens vuxit och att
risken for negativa resultat har blivit storre. En riskavsattning starker Riksbankens
kapital. Avsattningarna blir dirmed ett komplement till det befintliga egna kapitalet och
varderegleringskontona. Om Riksbanken gor forluster i framtiden, och utdelningarna till
staten blir noll, kan ackumulerade riskavsattningar anvandas for att starka resultatet.

Riksbankens fullmaktige lamnar forslag till riksdagen om vinstutdelningen till staten.
Principen ar att denna ska utgdras av 80 procent av medelvardet for Riksbankens
utdelningsgrundande resultat de senaste fem &ren.> Nar Riksbanken gor riskavsattningar
minskar bade det redovisade och det utdelningsgrundande resultatet, vilket pa kort sikt
leder till Iagre utdelning &n vad som annars hade varit fallet. Pa langre sikt kan dock
riskavsattningarna bidra till att minska stora svangningar i det utdelningsgrundande
resultatet, eftersom forluster kan kvittas mot riskavsattningarna. Det kan gora att lagre
utdelning idag kompenseras med hogre utdelning langre fram.

enligt (EU) 2019/2217 (ECB/2019/34). Minst 17 av 27 nationella centralbanker inom det europeiska centralbankssystemet
hade utnyttjat méjligheten att géra finansiella riskavsittningar per arsbokslutet 2020. Aven ECB utnyttjade den
mojligheten.

4 Marknadsrisk avser risken att férandringar i rantor, valutakurser eller guldpriset leder till férluster for Riksbanken.
Kreditrisk avser har risken att férluster uppstar till féljd av att utgivarna av vardepapper som Riksbanken har investerat i,
eller Riksbankens motparter, inte fullgor sina finansiella forpliktelser.

5> Det utdelningsgrundande resultatet ar redovisat resultat exklusive valuta- och guldpriseffekter, men med tillagg for
orealiserade obligationspriseffekter (prisforandringar som orsakas av ranteférandringar).
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Storre riskbuffert behovs

Hur stor avsattning som behovs berdaknas genom att underséka om den befintliga
riskabsorberande bufferten racker for att tacka de forluster som kan uppsta for
Riksbanken enligt olika riskmatt. Faktorer som arets resultat och effekten pa
utdelningen till staten ska tas med i den slutliga bedémningen av hur mycket som bor
avsattas.

Riksbanken anvander flera riskmatt for att méata de finansiella riskerna pa olika satt och
utvardera hur langt var aktuella riskbuffert racker. Detta gor det mojligt att berakna hur
mycket storre riskbufferten skulle behdva vara, med olika berdkningsmodeller och for
olika sannolikhetsnivaer. Tidshorisonten i riskanalysen &r fem ar, vilket vi bedémer som
rimligt eftersom vi vill kunna ta hansyn till hur mer varaktiga forandringar i rantor och
vaxelkurser paverkar Riksbankens resultat.

Utifran denna analys bedémer Riksbanken att riskbufferten behéver 6ka med 15 till 40

miljarder kronor for att Riksbanken ska kunna uppratthalla sitt finansiella oberoende pa
sikt. Analysen beskrivs mer utforligt i beslutsbilagan ” Riksbankens behov av buffert for

finansiella risker”.

Storleken pa arets avsattning

Beslutet om arets riskavsattning tar hansyn till behovet av att utéka den
riskabsorberande bufferten med 15 till 40 miljarder kronor, till resultatets storlek fére
avsattningsbeslutet, och till den effekt som en riskavsattning skulle fa pa utdelningen till
staten och pa det egna kapitalet.

Det preliminara redovisade resultatet for rakenskapsaret 2021 &r -0,04 miljarder kronor
fore riskavsattningar.

Det utdelningsgrundande resultatet beraknas ndgot annorlunda &n det redovisade
resultatet, eftersom orealiserade ranterelaterade resultateffekter inkluderas och guld-
och valutakurseffekter exkluderas. Eftersom Riksbanken haft negativa ranterelaterade
resultateffekter under 2021, pa grund av att marknadsrantor stigit i exempelvis Sverige
och USA, ar det preliminadra utdelningsgrundande resultatet -9,7 miljarder kronor fore
avsattningar. Utdelningen for 2021 vantas dock bli fortsatt positiv eftersom den normala
principen ar att dela ut 80 procent av det genomsnittliga utdelningsgrundande resultatet
de senaste fem aren.

Bade det redovisade och det utdelningsgrundande preliminara resultatet visar alltsa att
Riksbanken inte gjorde nagon vinst for rakenskapsaret 2021. Direktionen bedémer att
dven om det finns ett behov av att uttka riskbufferten, sa finns det inte underlag for att
gora en riskavsattning for 2021. Avsattningsbeloppet for rakenskapsaret 2021 blir
darmed noll kronor.

Slutsatserna av berdkningarna sammanfattas i tabell 1.
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Tabell 1. Sammanfattning av bedomningen av behovet av riskavsattningar

Berdknade finansiella risker pa - Upp till 176 miljarder kronor i potentiella

fem ars sikt forluster, relaterade till rante- och
vaxelkursforandringar

- Varav mer sannolika forluster kan bli
drygt 60 miljarder kronor

- Upp till 7 miljarder kronor i potentiella
kreditforluster (beaktas ej explicit i
berdknade behovet av riskbuffert)

Behov av utokad riskbuffert 15-40 miljarder kronor
Avsattning 2021 0 miljarder kronor
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Bilaga: Riksbankens behov av buffert for
finansiella risker

For att kunna besluta att géra en avsattning for finansiella risker i samband med
arsbokslutet behover Riksbanken forst undersoka om den aktuella finansiella
riskbufferten ar tillrdcklig eller inte. | ett forsta steg preciserar vi vilken miniminiva pa
det egna kapitalet som Riksbanken behdver ha for att intjaningen pa lang sikt ska vara sa
stor att banken kan anses som finansiellt oberoende. Den del av Riksbankens kapital,
inklusive eget kapital, varderegleringskonton och avsattningar for finansiella risker, som
overstiger miniminivan utgor Riksbankens riskbuffert. | ett andra steg analyserar vi de
finansiella riskerna pa Riksbankens balansrdkning. Det tredje och sista steget i analysen
visar hur Riksbankens kapital paverkas av de potentiella férluster som berdaknades i
riskanalysen. Om analysen visar att kapitalet hamnar under miniminivan kan vi berdkna
hur mycket storre riskbuffert som skulle behévas for att undvika detta.

Aktuell riskabsorberande buffert

Riksbankens kapital bestar av eget kapital, varderegleringskonton och tidigare avsatta
medel. | nominella termer uppgick dessa till 66, 64 respektive 5 miljarder kronor vardera
i samband med att denna analys gjordes, vilket totalt ar knappt 136 miljarder kronor, se
tabell 1.% Hela denna summa kan dock inte betraktas som ett generellt riskabsorberande
kapital.

Tabell 1. Riksbankens kapital

Eget kapital 66
Varderegleringskonton (VRK), rianteeffekt 5
Viarderegleringskonton (VRK), valutaeffekt 9
Varderegleringskonton (VRK), guldpriseffekt 50
Finansiella riskavsattningar 5

Totalt kapital 136
Totalt kapital exkl. VRK guld 86

Totalt kapital exkl VRK guld, utéver miniminiva 60 mdkr
(aktuell riskbuffert)

Anm: Notera att nar analysen av riskbuffertbehovet gjordes var inte balansrakningen per den sista december 2021 kand.
Forandringar i marknadsvarden sedan berakningarna gjordes gor att varderegleringskontona per 31 december 2021 kommer att
awika fran denna tabell.

Varderegleringskontona utgors av tidigare orealiserade vinster och kan delas in i tre
huvudkategorier: guld-, rante- och valutavinster. 50 miljarder kronor dr tidigare
guldprisvinster, som enligt redovisningsreglerna enbart kan anvandas som buffert for
framtida guldprisforluster. Drygt 5 miljarder kronor ar orealiserade ranterelaterade
vinster, som enbart utgor buffert for framtida ranteforluster. Summan av
varderegleringskontona for orealiserade valutavinster ar fér narvarande 9 miljarder
kronor. For guld finns alltsa en stor riskabsorberande buffert, vilket gor att eventuella

6 Denna analys gjordes i slutet av 2021. Balansrakningen per 31 december 2021 var inte kdnd vi detta tillfalle och kommer
att avvika fran de siffror som anges har. Det paverkar dock inte slutsatsen om behovet av 6kad riskbuffert.
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forluster fran guldinnehavet inte kommer att paverka det redovisade egna kapitalet.
Behovet av riskavsattningar paverkas darfor inte av guldprisrisken.

Det egna kapitalet ska fylla flera olika funktioner, som alla syftar till att uppratthalla
Riksbankens finansiella oberoende och maojlighet att genomféra sitt uppdrag. En
funktion ar att, tillsammans med sedlar och mynt, utgdra rantefritt kapital som
forbattrar Riksbankens rantenetto och intjaning sa att Riksbanken tacker sina egna
I6pande kostnader och kan uppna ett rimligt positivt resultat. En annan ar att utgéra en
del av den riskabsorberande bufferten, for de risker Riksbanken har pa sin
balansrakning. Bufferten behovs for att det egna kapitalet inte ska bli for Iagt om
Riksbanken gor forluster pa grund av exempelvis ogynnsamma vaxelkurs- eller
ranteférandringar. En tredje funktion ar att sdkerstalla att Riksbanken har utrymme att
bara ytterligare risk om fler penningpolitiska atgarder skulle behévas, utan att det
finansiella oberoendet forsamras for mycket.

Forsta steget i analysen ar alltsd att bestdmma en miniminiva for eget kapital. Analysen
utgar da fran hur mycket eget kapital som kravs for att uppratthalla en tillrdcklig
genomsnittlig intjaning. Den del av det aktuella egna kapitalet som Gverstiger
miniminivan for intjaningsbehovet ar en del av den totala riskbufferten, tillsammans
med varderegleringskonton och riskavsattningar. De forluster som Riksbanken riskerar
att gora bor kunna absorberas av riskbufferten, sa att det egna kapitalet inte sjunker
under miniminivan.

Om riskbufferten har krympt pa grund av forluster behéver Riksbanken ateruppbygga
den. For att det ska vara mojligt kravs att Riksbanken i genomsnitt kan vantas ha ett
positivt resultat. For att kunna aterhdmta en forlust pa tio miljarder kronor inom fem ar,
behover Riksbanken gora en genomsnittlig arlig vinst pa minst tva miljarder kronor.
Riksbankens I6pande kostnader tacks av seignoraget fran utestaende kontanter och
avkastningen fran det egna kapitalet. Nar vi raknar ut den miniminiva for eget kapital
som behovs for att pa lang sikt uppratthalla en sadan vinstniva, utgar vi fran att dagens
efterfragan pa utestdende sedlar och mynt kvarstar framdver. Dessutom antar vi att den
nominella rantan pa lang sikt ar 2,5 procent, vilket ar i linje med Konjunkturinstitutets
scenario for svenska rantor pa tio ars sikt. Med dessa antaganden ar den berdknade
miniminivan for eget kapital 60 miljarder kronor.” #

Riksbankens eget kapital bor alltsa inte sjunka under 60 miljarder kronor nér finansiella
risker materialiseras och negativa resultat uppstar. Givet att eget kapital 4r 66 miljarder
kronor innebar det att det finns knappt 6 miljarder tillgangligt som riskabsorberande
buffert, utéver miniminivan.® Den totala riskbufferten, inklusive de sarskilt avsatta

7 Med tillgangar finansierade med 60 mdkr sedlar och mynt och 60 mdkr eget kapital uppnas en arlig avkastning pa 3
mdkr, givet en nominell avkastningsranta pa 2,5 procent. Berdkningen utgar fran att Riksbankens l6pande
forvaltningskostnader (netto) ar 1 mdkr, vilket leder till en arlig genomsnittsvinst pa 2 mdkr.

8 | forslaget till ny riksbankslag, fran Riksbanksutredningen (SOU 2019:46) och i propositionen 2021/22:41, féreslas en
malniva for Riksbankens eget kapital pa 60 miljarder kronor. Detta avses fungera som en maxniva for eget kapital, som
ska uppfylla behovet av eget kapital med avseende pa bade intjaningsformaga och riskbuffert. Riksbankens bedémning i
detta beslut om riskavsattning ar att 60 miljarder &r en miniminivd. Beloppet avser enbart behovet av eget kapital for att
uppratthalla intjaningsformagan och bedéms vara den lagsta niva pa kapitalet som ar férenlig med ett finansiellt
oberoende.

2 Dock kan en del av detta férvantas delas ut eftersom utdelningsprincipen utgér fran genomsnittet av det
utdelningsgrundande resultatet de senaste fem aren. Den hoga vinsten 2019 bidrar till att utdelningarna kan vantas bli
relativt h6ga de kommande aren, vilket (allt annat lika) minskar det egna kapitalet.
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buffertar som finns i form av positiva varderegleringskonton och tidigare
riskavsattningar, ar 26 miljarder om vi exkluderar guldets varderegleringskonto.

Aktuell marknadsrisk

Tre olika modeller anvands for att berdkna marknadsrisken pa balansrakningen. Dessa ar
en scenarioanalys, en makrofinansiell tidsseriemodell, samt berdkningar av hur mycket
kapital (Economic capital) som behovs for att klara forluster enligt Value-At-Risk-matt
for Riksbankens samlade finansiella tillgangar.

De risker som ingar i modellerna &r marknadsrisker i form av rénte-, guldpris- och
valutarisk. Guldprisrisken inkluderas av princip men spelar som tidigare papekats ingen
roll i den har bedémningen. Kreditrisken behandlas separat.

Riksbanken féljer de aktuella redovisningsreglerna.l® Det innebér att berdkningen av
riskerna ska utga fran balansrdkningen och dtgarder som beslutats fram till
réakenskapsarets slut. Beslutet om finansiella riskavsattningar ska saledes inte ta hansyn
till beslut som kan komma darefter. Det medfér ocksa att analysen bor utga fran att
kontantmangden i nominella termer, utdelningsprincipen och guldreservens storlek
forblir oférandrade.

| 6vrigt ingar i analysen de tillgangskop i kronor som &r beslutade under 2021, inklusive
de kdp som ska genomforas under forsta kvartalet 2022 i enlighet med det
penningpolitiska beslutet fran november 2021. Darefter minskar innehavet graduvis, i
takt med att dessa vardepapper forfaller.

Riskanalysen inkluderar aven Riksbankens beslut om egenfinansiering av valutareserven.
Analysen inkluderar bade de lan som redan har ersatts under 2021 och de lan som enligt
beslutet 2021 ska ersattas under 2022 och 2023.

Riskanalysen och berdkningarna av hur stora férlusterna kan bli ar ett rorligt mal i flera
avseenden. Det som avgor utfallet ar framst den svenska ekonomins utveckling,
eftersom den paverkar bade finansiella priser och Riksbankens beslut om viktiga
balansrdkningsposter. Men dven de antaganden som analysen maste utga ifran av
redovisningsmassiga skal paverkar riskanalysen.

Fem ar bedéms vara en l[amplig tidshorisont for att analysera riskerna. Pa fem ar har
kortsiktiga variationer i resultatet till stor del hunnit klinga av samtidigt som det ar en
tillrackligt kort horisont for att det ska vara maijligt att planera fér avsattningar och ta
hojd for olika riskscenarier. En tidshorisont pa fem ar kan dock inte fullt ut fanga
omfattningen av de rénte- och valutarisker som pa langre sikt féljer av 6vergangen till en
helt egenfinansierad valutareserv.! Enligt modellberikningar (se bilaga till beslutet om
egenfinansiering) kommer genomslaget pa riskerna att vara storre pa langre sikt, men
samtidigt ar det svart att sdga hur Riksbankens dvriga risker kommer att utvecklas pa
langre sikt.

10 Riksbanken &r bokforingsskyldig enligt 10 kap. 3 § lagen (1988:1385) om Sveriges riksbank. Tillimpliga
redovisningsregler dr Europeiska centralbankssystemets riktlinje for redovisning, (EU) 2016/2249 (ECB/2016/34) dndrad
enligt (EU) 2019/2217 (ECB/2019/34).

11 Se beslutets bilaga ”Valutareservens finansiering — konsekvenser for Riksbankens balansrakning och finansiella risker”,
dar riskerna pa langre sikt kvantifieras.
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Scenarioanalys

Den forsta modellen utgar fran tre olika scenarier for utvecklingen av kronkursen och
rantorna, som ger olika konsekvenser for balans- och resultatrakningen. Ett basscenario,
som inte ska betraktas som ett riskscenario, utgar fran Konjunkturinstitutets
huvudscenario i september 2021. | tva riskscenarier stressas balansrdkningen genom att
rantorna stiger snabbare och valutakursen starks mer an i basscenariot. Scenarierna
baseras pa olika bedomningar av den framtida ranteutvecklingen, enligt
enkadtundersékningar om rantorna i Sverige, USA och euroomradet genomforda i
november 2021.12

| scenariot med de snabbaste réanteuppgangarna (scenario C i figurerna 1-3 nedan), ar
reporantan 2,5 procent i slutet av 2026, amerikanska statsobligationsrantor ar cirka 3
procent, och kronan &r cirka 5 procent starkare dn i utgangslaget. Riskscenarierna ska
ses som exempel pa scenarier som dr mojliga, men inte de mest sannolika.
Utgangspunkten ar att Riksbanken ska kunna hantera sadana scenarier utan alltfér
negativa konsekvenser fér sin finansiella stallning.®

Makrofinansiell tidsseriemodell

Tidsseriemodellen i den andra modellen &r en sa kallad BVAR-modell med BNP, inflation,
rantor och vaxelkurs for Sverige, euroomradet och USA. | modellen simuleras tusentals
scenarier for rantornas och kronans utveckling. Dessa anvands sedan for att berdkna
sannolikhetsférdelningar for Riksbankens balansrakningsposter och for resultatet, 6ver
olika tidshorisonter.

Economic capital-modell

Slutligen anvands dven mattet pa Economic capital, som enbart beraknas pa ett ars sikt.
Den modellen utgar fran historiska varianser och korrelationer for finansiella priser och
anvands for att berdkna en sannolikhetsfordelning for Riksbankens totala avkastning pa
ett ars horisont. Utifran detta berdknas sedan en potentiell maximal forlust (Value-At-
Risk) vid olika sannolikhetsnivaer. Modellen inkluderar inte redovisnings- och
utdelningsregler, vilket &r ett viktigt skl till att den enbart berdknas upp till ett &r.2*

Marknadsriskerna kan leda till betydande forluster

Dessa tre modeller ger olika uppskattningar av riskerna (exklusive kreditrisk), se figur 1.
Dar framgar att forlusterna pa fem ars sikt, for 99-procentsnivan (storsta forlusten for de
99 procent basta utfallen), blir mycket stora i BVAR-modellen. Men den utveckling for
rantor och kronkurs som skulle kravas for detta utfall far anses som mindre sannolik.
Scenarioanalysen visar att riskscenarier med nagot hogre sannolikhet, kan medféra

12 Riskscenarierna baseras pa den del av enkatsvaren som tror pa en snabbare rianteuppgang an Konjunkturinstitutets
scenario.

13 Som tidigare ndmnt kan hdnsyn inte tas till annu ej beslutade policyatgirder. Men eftersom reporédntans utveckling ar
en grundldggande del av vad som driver marknadsrantor och valutakurser, ingar risken for olika utveckling av reporantan i
analysen av marknadsrisk.

14 Olika mojliga utfall for avkastningen pa tillgangarna pa fem ars sikt kan fa stora konsekvenser fér de ackumulerade
utdelningarna till staten och for utvecklingen pa olika varderegleringskonton. Detta ar avgérande om man vill berdkna
kapitalnivan pa fem ars sikt. Eftersom EC-modellen inte inkluderar dessa mekanismer ar den inte lamplig att anvianda med
en sa lang tidshorisont som fem ar.
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forluster upp till 62 miljarder kronor pa fem ars sikt. Det sammanfaller val med de
berdkningar fran BVAR-modellen som motsvarar 75-procentsnivan, i figur 1, som
representerar den stérsta mojliga forlusten fér de 75 procent bésta utfallen. Aven
Economic capital-modellen visar en liknande riskbild, fastan pa kortare sikt och pa 99-,
eller 99,9-procentsnivan.

Figur 1. Ackumulerade forluster pa fem ars sikt (ett ar for EC) med olika riskmatt, mdkr

Forlust 5 ari Scenario A |
Forlust 5 ari Scenario B I
Férlust 5 ar i Scenario C I
Forlust 5 ar BRA/BVAR (median) B

Maximal férlust 5 3r BRA/BVAR (75%) I

Maximal férlust 5 3r BRA/BVAR (90%) I

Maximal forlust 5 ar BRA/BVAR (99%) I

Maximal forlust 1 ar (EC 99%)

Maximal férlust 1 ar (EC 99,9%)

Anm: Scenarioanalysen (réda staplar) inkluderar tre scenarier for vaxelkurs (KIX) och rantor i Sverige, USA och euroomradet.
Scenario A dr Konjunkturinstitutets huvudscenario fram till 2030, publicerat i september 2021. Scenario B och C ar riskscenarier
dar véaxelkursen starks med fem procentenheter mer &@n i scenario A och styrrantehdjningar inleds ungefar ett ar tidigare. |
scenario B och C blir styrrantorna 6ver 2 procent drygt ett ar, respektive cirka tre ar, tidigare an i scenario A. Tidsseriemodellen
BRA/BVAR (bla staplar) redovisas for olika konfidensnivaer, dar exempelvis 99-procentsnivan avser den maximala férlusten for de
scenarier som har de 99 procent basta resultaten. EC (gula staplar) avser Economic capital for olika konfidensnivaer och pa ett ars
tidshorisont. Notera att denna analys gjordes i november-december 2021.

Aktuell kreditrisk

Riksbankens tillgangar har mycket god kreditkvalitet, vilket bidrar till att kreditrisken ar
lag. Den kreditrisk som uppstar kommer framst fran utlaningen till Riksbankens
motparter, samt fran vardepappersinnehav i bade kronor och utldndsk valuta.
Utlaningen sker mot sakerhet, vilket medfor att kreditrisken blir I1ag. Dessutom har
merparten av utlaningen som skedde under 2020 aterbetalats till Riksbanken under
2021, vilket gor att kreditrisken for utlaningen dr mindre i slutet av rakenskapsaret 2021.
Kreditrisken fran vardepappersinnehaven har férvisso 6kat i takt med de
penningpolitiskt motiverade vardepapperskopen, men ar fortfarande liten eftersom
innehaven framst bestar av stats- och kommunobligationer, samt sakerstéllda
obligationer med hog kreditvardighet. Innehavet av icke-finansiella féretagsobligationer
ar forhallandevis litet och har god kreditvardighet, vilket gor att bidraget till den totala
kreditrisken ar litet.

Ingen av de ovan beskrivna modellerna kan analysera marknads- och kreditrisk
tillsammans, varfor potentiella kreditforluster behdver berdknas och bedémas separat.
Economic capital-modellen ger dock mojlighet att bedéma kreditrisk separat fran
marknadsrisken. Den visar pa en risk for kreditférluster pa ett ars sikt som ar upp till 7
miljarder kronor med 99 procents konfidensniva, men bara 1 miljard pa 95-

10 [13]



SVERIGES
RIKSBANK

procentsnivan.'® Sikerstillda obligationer och valutareserven star for de storsta
kreditriskerna. Ett annat satt att mata kreditrisken ar att utga fran vad kapitalkravet pa
innehavet skulle vara enligt Basel lll-regelverkets standardmetod, dar olika typer av
vardepapper och kreditbetyg far olika riskvikter. Med ett grundlaggande riskviktat
kapitalkrav pa 8 procent, forenligt med Basel Ill, skulle kreditrisken for Riksbankens
tillgdngar krava strax under 5 miljarder kronor i kapitalbuffert.’® Givet att Riksbanken har
tillgdngar fér 1500 miljarder kronor &r 5-7 miljarder en lag kreditrisk.'’

Eftersom kreditriskernas bidrag till Riksbankens totala finansiella risker bedéms vara litet
i dagslaget, gor vii den har bedémningen ingen specifik berdkning av hur den risken
paverkar buffertbehovet. Riksbankens berdknade behov av forstarkt buffert inkluderar
saledes inte kreditrisken explicit, vilket ddrmed beslutet om finansiella riskavsattningar
for 2021 inte heller gor. Riksbanken utesluter dock inte att kreditrisker kan utgéra motiv
for framtida beslut om avsattningar.

Behov av storre riskbuffert

For att kunna avgéra om de buffertar som redan finns ar tillrackliga, berdknar vi hur de
olika delarna av Riksbankens kapital paverkas av de potentiella negativa resultaten fran
riskanalysen ovan och av eventuella utdelningar till staten, se figur 2.

15 Denna berdkning bygger pa att Riksbankens innehav av sdkerstéllda obligationer tilldelas det kreditbetyg som géller for
obligationerna (AAA/Aaa), vilket dr hdgre an for de kreditinstitut som har emitterat de sikerstillda obligationerna. Det
beror pa att obligationerna ger dgaren formansratt till en separat mangd sakerheter och leder till Iag kreditrisk.

16 Berakningen ar forenklad och gjord utifrén en aggregerad sammanstalining av Riksbankens tillgdngar och deras
kreditbetyg. Svenska statsobligationer och kommunobligationer antas ha noll i riskvikt.

17 Det kan dock konstateras att Riksbankens stora innehav av sdkerstallda obligationer, med enbart sju emittenter,
innebir en relativt hég koncentrationsrisk. Aven om sannolikheten for en kreditforlust fran dessa innehav ir liten, kan
kreditférlusten bli stor om den intrédffar. Detta ar anledningen till att EC-mattet for konfidensnivan 99,9 procent ar
avsevart hogre an 99-procentsnivan (51 respektive 7 miljarder kronor). Riksbankens bedémning ar dock att det inte &r
rimligt att gora stora avsattningar och binda kapital fér sddana laga risker.
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Figur 2. Riksbankens kapitalniva om fem ar enligt olika riskmatt (exklusive guldets
varderegleringskonto), mdkr
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Anm: Nivan pa Riksbankens kapital, exklusive guldets véarderegleringskonto, for respektive riskmatt. Kapitalnivan om fem ar
paverkas av forlusterna (enligt figur 1) och av eventuella utdelningar, under de kommande fem &ren. Den streckade linjen avser

sikt. Se dven anmarkningen till Figur 1. Notera att denna analys gjordes i november-december 2021.

| scenario A (Konjunkturinstitutets scenario) blir férlusterna sma och kapitalnivan om
fem ar ar drygt 70 miljarder kronor (exklusive guldets varderegleringskonto), vilket
innebar en nivd som &r hogre dn miniminivan. Enligt alla tre modellberékningarna finns
det dock en ganska stor risk for att potentiella forluster blir sa stora att de leder till att
det egna kapitalet blir [agre an den berdknade miniminivan pa 60 miljarder kronor. Detta
skulle betyda att Riksbankens kapital skulle hamna pa en alltfor lag niva for ett tillrackligt
finansiellt oberoende pa sikt.

Figur 3 visar hur mycket riskbufferten skulle behdva 6ka enligt de olika
modellberdkningarna for att inte det egna kapitalet ska hamna under miniminivan pa 60
miljarder kronor. Riksbankens bedémning ar dock att de mest extrema utfallen enligt
tidsseriemodellen (BRA/BVAR 90 och 99%) ar alltfér osannolika for att motivera att
Riksbanken ska binda upp kapital av den storleken i en riskbuffert. Den mindre extrema
berdkningen av buffertbehovet i tidsseriemodellen (BRA/BVAR 75%), samt de tva
riskscenarierna B och C, beddms motsvara en rimlig sannolikhetsniva som Riksbankens
riskbuffert bér vara dimensionerad for.® Economic capital-berdkningarna, fér 99- och
99,9-procentsnivan, visar liknande nivaer for behovet av 6kad buffert.’® Dessa
berakningar inkluderar forvisso mer osannolika utfall, men visar férluster som kan

18 Om de mer osannolika utfallen med stora férluster skulle bli verklighet blir Riksbankens kapital sa lagt att det kan kravas
ett kapitaltillskott fran staten for att aterstélla Riksbankens finansiella oberoende. En lamplig storlek pa riskbufferten gor
att sannolikheten for detta inte blir for stor. Det &r dock inte rimligt att ha en sa stor riskbuffert att sannolikheten skulle
vara obefintlig.

1% Motsvarande buffertbehov berdknat med tidsseriemodellen, med samma sannolikhetsnivaer och tidshorisont, ger ett
storre behov.
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uppkomma pa bara ett ars horisont. Det ar rimligt att riskbufferten ocksa klarar av
sadana utfall.

Figur 3. Behovet av utdkad riskbuffert for att eget kapital ej ska underskrida 60 miljarder kronor pa
fem ars sikt (ett ar for EC)

200 7 200

150 | 4 150

100 | 1 100
50 1 50

riskmatt (skillnaden mellan minminivan och staplarna i figur 2). Det skuggade omradet visar den samlade bedémningen av
behovet, for de mest relevanta riskmatten, uttryckt som intervallet 15-40 mdkr. Se dven anmarkningen till Figur 1. Notera att
denna analys gjordes i november-december 2021.

Det bla horisontella faltet indikerar ett ungefarligt intervall fér behovet med
utgangspunkt i riskscenarierna (scenario B och C) och de mindre extrema utfallen i
simuleringen fran tidsseriemodellen (BRA/BVAR 75%). Behovet av utokad riskbuffert
jamfoért med dagens niva berdknas ligga inom intervallet 15 till 40 miljarder kronor.
Eventuella effekter pa riskbuffertbehovet fran kreditrisken ar inte inkluderade.
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