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B |nleverans av vinstmedel till staten 2014

Forslag till direktionens beslut

Chefen for avdelningen for marknader (AFM) uppdras att i samband med arets
inleverans av vinstmedel till staten vaxla utlandsk valuta motsvarande ett varde av
3,3 miljarder kronor till svenska kronor.

Bakgrund

Fram till 2008 hade banksystemet likviditetsunderskott gentemot Riksbanken.
Bankerna finansierade underskottet genom att ldna pengar av Riksbanken som
saledes hade en penningpolitisk fordran pa banksystemet. Nar Riksbanken pa den
tiden betalade utdelning till staten, och darmed 6kade mangden likvida medel i
banksystemet, minskade likviditetsunderskottet. Darmed minskade aven Riksbankens
fordran pa banksystemet.

Under aren 2008-2009 6vergick banksystemets likviditetsunderskott till ett dverskott.
Riksbanken blev nettoldntagare i svenska kronor och fick darmed en penningpolitisk
skuld. Forandringen dgde rum samtidigt som Riksbanken genomférde omfattande
strukturella transaktioner som en féljd av finanskrisen. Nar Riksbanken numera
betalar utdelning, och darmed 6kar mangden likvida medel i banksystemet, vaxer
saledes Riksbankens penningpolitiska skuld.

Overviganden

Riksbankens intakter utgors nastan uteslutande av valutareservens avkastning.
Intékterna erhalls sdledes i utldndsk valuta medan Riksbankens kostnader betalas i
svenska kronor. Eftersom Riksbanken saknar likvida tillgdngar i svenska kronor (med
undantag av den vardepappersportfolj som byggts upp for att sakerstalla bankens
operativa kompetens) finansieras kostnaderna genom att [6pande 6ka den penning-
politiska skulden.

Den penningpolitiska skulden vaxer ocksa pa grund av att efterfrdgan pa sedlar och
mynt minskar. Under de senaste 10 aren har mdngden sedlar och mynt i cirkulation
minskat med drygt 20 miljarder kronor, vilket medfort att den penningpolitiska
skulden vuxit med samma belopp.



Diagram 1. Riksbankens resultat och utdelning 1988-2013, miljarder kronor
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Den viktigaste orsaken till att den penningpolitiska skulden vuxit ar emellertid
inleveransen av vinstmedel till staten. Under de senaste 25 aren har Riksbanken delat
ut 214,5 miljarder kronor, varav 40 miljarder i extra utdelningar (se diagram 1). Bara
under de 10 senaste aren har Riksbanken delat ut 58,3 miljarder kronor, vilket
tillsammans med den krympande sedelstocken forklarar varfor balansrakningen
under samma period férandrats fran att visa en penningpolitisk fordran pa

24 miljarder kronor till att visa en penningpolitisk skuld pa 55 miljarder kronor.

Riksbanksfullmaktige beslutade den 7 februari 2014 om forslag till vinstdisposition
for rakenskapsaret 2013. Forslaget innebar att Riksbanken under varen 2014 kommer
att betala 3,3 miljarder kronor i utdelning till staten. Om betalningen genomférs pa
samma satt som hittills minskar bankens eget kapital fran 84 till 81 miljarder kronor
och den penningpolitiska skulden 6kar fran 55 till 58 miljarder kronor (se tabell 1).
Alternativt kan utdelningen finansieras genom att vaxla utlandsk valuta motsvarande
ett varde av 3,3 miljarder kronor till svenska kronor och med dessa medel betala
utdelningen. Da forandras inte den penningpolitiska skulden medan guld- och
valutareservens sjunker varde fran 391 till 388 miljarder kronor.

Att den penningpolitiska skulden 6kar med 3,3 miljarder kronor har ingen avgérande
betydelse for Riksbankens finansiella stallning. Men trendmassigt vaxande skulder
kan skapa problem pa langre sikt. Sa lange Riksbanken lanar pengar for att finansiera
alla betalningar i svenska kronor kommer bankens langfristiga valutatillgangar att i
allt hdgre grad finansieras med kortfristiga kronskulder, vilket i sin tur betyder att
saval vaxelkurs- som ranterisker gradvis okar.

For att begrénsa 6kningen av de finansiella riskerna bor Riksbanken vaxla utlandsk
valuta till svenska kronor ndr det beddms vara lampligt. Att i fortid bestamma exakt
nar sadana vaxlingar ska dga rum ar inte meningsfullt, men en utgangspunkt kan vara
att Riksbanken vaxlar valuta i samband med handelser som med sdkerhet kommer att

Tabell 1. Riksbankens balansriakning den 10 mars 2014, miljarder kronor

Tillgangar Skulder och eget kapital

Guld- och valutareserv 391 Sedlar och mynt 79
Fordringar pa IMF 33 Penningpolitisk skuld 55
Vardepapper i SEK 10 Valutalan (inkl. motpost till SDR) 217
Ovriga tillgéngar 1 Eget kapital (inkl. VRK) 84
Summa 435 Summa 435
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Oka den penningpolitiska skulden. Under 2014 kommer den enskilt storsta skuld-
okningen att 4ga rum i samband med inleveransen av vinstmedel till staten. Under de
foljande aren forvantas utdelningarna emellertid bli lagre. D& kommer istallet
introduktionen av den nya sedelserien att fa stor betydelse for hur den penning-
politiska skulden utvecklas.

Slutsats

For att varna Riksbankens finansiella stallning bor Riksbanken vaxla utlandsk valuta
till svenska kronor. Direktionen foreslads darfér ge chefen for AFM { uppdrag att i
samband med arets inleverans av vinstmedel till staten véxla utlandsk valuta
motsvarande ett varde av 3,3 miljarder kronor till svenska kronor.



