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Inleverans av vinstmedel till staten 2016

Direktionen beslutar att arets inleverans av vinstmedel till staten om 2,8 miljarder

kronor ska finansieras genom att Riksbanken dkar banksystemets likviditetséverskott.

Bakgrund

Varje ar betalar Riksbanken ut vinstmedel till staten. Storleken pad utdelningen
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beraknas som 80 procent av de fem senaste arens genomsnittliga justerade resultat.
Vid berdkningen exkluderas valutakurs- och guldvardeeffekter medan de priseffekter
som redovisas pa varderegleringskontot i balansrakningen inkluderas. Fér 2016 har
utdelningen beraknats till 2,8 miljarder kronor. Arets utdelning &r den lagsta
utdelningen som utbetalats under de senaste 25 aren (se diagram 1).

Vinstutdelningen kan finansieras antingen genom att Riksbanken &kar inladningen i
svenska kronor fran sina penningpolitiska motparter eller genom att Riksbanken
vaxlar valuta fran valutareserven. Sedan 2008, da banksystemet gick fran underskott
till dverskott, har vinstutdelningen finansierats genom véxling fran valutareserven vid
tva tillfallen (dren 2008 och 2014). Ovriga tillfallen har inldningen frén motparterna
Okats.

Diagram 1. Riksbankens utdelningsgrundande resultat och utdelning 1990-2015
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Vinstutdelningarna ar den huvudsakliga forklaringen till att den penningpolitiska
skulden har 6kat under perioden 2009 — 2014 och till att den penningpolitiska
fordran i form av penningpolitiska repor har minskat fére 2008. Under 2015 6kade
den penningpolitiska skulden med 164 miljarder kronor, fran 50 till 214 miljarder
kronor, huvudsakligen till féljd av Riksbankens kdp av svenska statsobligationer.
Vinstutdelningen avseende rakenskapsaret 2014 bidrog med 4,1 miljarder kronor.
Aven den minskade efterfrédgan pa sedlar och mynt bidrog till 6kningen av den
penningpolitiska skulden under 2015 (med 10 miljarder kronor). Det forklaras av att
bankerna valjer att minska sina kontantlager och placera pengarna pa sina konton i
Riksbanken nar hushallen efterfragar mindre kontanter och i stallet haller pengarna
pa bankkonton.

Overviganden

Riksbanksfullmaktige beslutade den 5 februari 2016 om forslag till vinstdisposition
for rakenskapsaret 2015. | enlighet med den beraknade vinstdispositionen innebar
forslaget att Riksbanken under varen 2016 ska betala 2,8 miljarder kronor i utdelning
till staten. Utdelningen kommer att minska bankens eget kapital med motsvarande
belopp. Eget kapital (inklusive varderegleringskonton) uppgick till 108 miljarder
kronor den 31 januari 2016 (se tabell 1).

Tabell 1. Riksbankens balansrikning den 31 januari 2016, miljarder kronor

Tillgangar Skulder och eget kapital
Guld 39 Sedlar och mynt 69
Valutareserv 430 Penningpolitisk skuld 236
Fordringar pa IMF 35 Valutaldn 244
Vardepapper i SEK 176 Motpost till SDR 27
Ovriga tillgangar 7 Eget kapital (inkl. VRK) 108
Ovriga skulder 2
Summa 687 Summa 687

Kalla: AVS/Ekonomienhetens Manadsbokslut januari 2016.

Utdelningarna betalas genom att Riksbanken skuldfér det aktuella beloppet pa
Riksbankens konto med Riksgalden i betalningssystemet RIX. Som beskrevs ovan
finns tva alternativa satt att finansiera betalningen. Antingen kan den
penningpolitiska skulden 6ka med 2,8 miljarder kronor. Alternativt, om Riksbanken
vill forhindra skuldékningen, kan banken i stéllet anvanda de vinstmedel som
ackumulerats i valutareserven for att betala utdelningen. Genom att ta vinstmedel
motsvarande 2,8 miljarder kronor ur valutareserven, vaxla beloppet till svenska kronor
och betala utdelningen med dessa medel sa paverkas inte den penningpolitiska
skuldens storlek. | stallet minskar valutareservens storlek med 2,8 miljarder kronor.

Att den penningpolitiska skulden skulle 6ka med 2,8 miljarder kronor har ingen
avgorande betydelse for Riksbankens finansiella stallning. Men trendmassigt vaxande
skulder i svenska kronor kan skapa problem pa langre sikt. Om Riksbanken fortsatter
att lana pengar for att finansiera alla betalningar i svenska kronor kommer bankens
skulder att 6ka. Dessutom kommer Riksbankens ldngfristiga valutatillgangar i allt
hogre grad att finansieras med kortfristiga kronskulder, varfor balansrakningen
gradvis exponeras for hogre vaxelkurs- och ranterisk, vilket medfor att bankens
resultat och eget kapital kommer att fluktuera mer 6ver tiden. Under de narmast
kommande aren forvantas dock Riksbanken uppvisa forluster, varfor utdelningarna
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till staten kommer att bli vasentligt lagre an tidigare. Det betyder att dven
utdelningarnas bidrag till 6kningen av den penningpolitiska skulden forvantas bli
vasentligt lagre an tidigare ar. Saledes kommer de finansiella riskerna i Riksbankens
balansrakning inte att vaxa i nagon storre utstrackning under de kommande aren pa
grund av vinstutdelningarna.

Att guld- och valutareserven skulle minska med 2,8 miljarder kronor har inte heller
nagon avgorande betydelse for Riksbankens formaga att utfora sina uppdrag. Men
om guld- och valutareserven anses vara for liten bér den rimligen inte anvandas for
att finansiera utdelningen. Att regelmassigt finansiera utdelningen till staten med de
vinstmedel som samlats i guld- och valutareserven innebar att reserven kommer att
vaxa i ldngsammare takt jamfort med om utdelningen lanefinansieras.

| dagslaget kan vaxlingar fran valutareserven till svenska kronor komma i konflikt
med den expansiva penningpolitik som fors for narvarande. Riksbanken har sedan
bdrjan av 2015 kdpt svenska statsobligationer i penningpolitiskt syfte. | enlighet med
direktionens beslut den 27 oktober 2015 ska Riksbanken fortsatta att kopa svenska
statsobligationer under forsta halvaret 2016. Att i ndra anslutning till detta sélja
utlédndska statsobligationer och vaxla utlandsk valuta till svenska kronor skulle kunna
sanda motstridiga penningpolitiska signaler. Darutoéver har Riksbanken i dagslaget
hoég beredskap att sdlja svenska kronor for att forhindra en forstarkning av
vaxelkursen. Att vaxla utlandsk valuta till svenska kronor for att finansiera
vinstutdelningen skulle komma i direkt konflikt med denna atgard.

Direktionen foreslas, mot bakgrund av ovanstaende resonemang, besluta att arets
inleverans av vinstmedel till staten om 2,8 miljarder kronor ska finansieras genom att
Oka banksystemets likviditetsoverskott, det vill sdiga genom att 6ka Riksbankens
penningpolitiska skuld.



