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Riksbanksfullméktige
ska enligt riksbanksla-
gen varje ar lamna for-
slag till disposition av
Riksbankens vinst som
till stora delar levere-
ras in till statskassan.
Sedan 1988 berédknas
vinstdispositionen en-
ligt riktlinjer som lagts
fast av fullmaktige och

godkénts av riksdagen.

De detaljerade rikt-
linjerna for berakning
av vinstutdelningen
har tagits fram for att
uppna stabilitet i inle-
veranserna till staten.
For aren 1988-2010
har Riksbanken betalat
in sammanlagt 200
miljarder kronor till
staten och de arliga
vinstutdelningarna
har legat pa en relativt
jamn niva, i genom-
snitt 8,7 miljarder
kronor per ar.
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Forfattarna ar verksamma pa administrativa avdelningen respektive stabsavdelningen.

Enligt riksbankslagen ska direktionen varje ar fore den 22 februari redovisa Riksban-
kens resultat till riksdagen, Riksrevisionen och riksbanksfullméktige.! Fullméktige ska
samtidigt ldmna till riksdagen och Riksrevisionen forslag till disposition av Riksbankens
vinst som till stora delar levereras in till statskassan. Vinsten bestar huvudsakligen av
avkastningen pa de tillgangar som Riksbanken forvaltar for att sakerstalla mojligheten
att uppfylla sina lagstadgade mal och utfora sina uppdrag: att genomfora penning-
politiken, att ha beredskap att intervenera pd valutamarknaden och att kunna ge
tillfalligt likviditetsstod till banker. Riksbankens tillgdngar finansieras framst av utgiv-
ningen av sedlar och mynt samt eget kapital.2 Riksbankens vinst varierar fran ar till ar
huvudsakligen till foljd av férandringar i tillgdngarnas marknadsvarde.

Principerna for disposition av Riksbankens vinst &r inte reglerade i lag.> Sedan 1988
berdknas emellertid vinstdispositionen enligt riktlinjer som lagts fast av riksbanks-
fullmaktige och godkants av riksdagen. Riktlinjerna har under den tiden kompletterats
vid tre tillfallen for att anpassa berdkningsmodellen for nya redovisningsprinciper
respektive ny vaxelkursregim sa att vinstutdelningen inte skulle beh6va paverkas av
dessa fordndringar.

Denna ekonomiska kommentar redogdr for hur man i dag berdknar Riksbankens vinst-
utdelning till staten. Den beskriver vilka principer som styr berdkningen av vinstutdel-
ningen och visar hur vinstutdelningen utvecklats under de senaste tvd decennierna.
Kommentaren avslutas med en detaljerad berdkning av vinstdispositionen fér 2010.

Styrande principer for berdkning av vinstutdelningen

Riksbankens vinstdisposition visar hur stor del av Riksbankens vinst som ska betalas in
till statskassan. Den anger ocksa hur mycket av vinsten ska foras till eller fran Riksban-
kens dispositionsfond och resultatutjgmningsfond.*

Fram till 1988 beslutade riksbanksfullméktige om vinstdispositionen utan végledning
av nagra formaliserade principer. Den grundldggande tanken bakom dispositionen
av Riksbankens vinst hade dock lange varit att uppratthalla viss stabilitet i vinstutdel-
ningen till staten.

Nar Riksbanken i 1987 ars bokslut for forsta gdngen tog upp samtliga tillgangar och
skulder utom guld till marknadsvérde blev det klart att Riksbankens ekonomiska
resultat ett visst &r kunde paverkas mycket kraftigt av stora riante- och valutakurs-
férdndringar. Den nya vérderingsprincipen aktualiserade da behovet att faststalla
riktlinjer for vinstdispositionen for att undvika kraftiga svangningar i inleveranserna

1. Till och med rakenskapsaret 2010 redovisas Riksbankens resultat fore den 15 februari i enlighet med dévarande bestammelser i riksbanks-
lagen.

2. Avkastningen pa de av Riksbankens tillgangar som svarar mot utelépande sedlar och mynt minskad med Riksbankens totala kostnad for
kontanthanteringen kallas seignorage.

3. Riksbankslagen reglerar dock att om reservfonden har gatt ned under 500 miljoner kronor ska minst 10 procent av arets vinst avsattas till
reservfonden tills denna dter nétt upp till detta belopp.

4. Dispositionsfonden och resultatutjgmningsfonden &r en del av Riksbankens reserver som ingar i posten Eget kapital pa balansrakningens
skuldsida. Forutom de avsattningar som gors enligt riktlinjerna for vinstdispositionen innehaller dispositionsfonden dven uppskrivningsbe-
lopp som 6verforts till fonden nar vardet pa Riksbankens tillgangar skrivits upp.
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till staten. | samband med 1988 ars bokslut antog darfor fullmaktige nya riktlinjer for
Riksbankens vinstdisposition enligt féljande tre grundprinciper:

B vinstutdelningen ska vara stabil éver tiden for att man pé sa satt ska undvika omoti-
verade svdngningar i statens budgetutfall

B huvuddelen av Riksbankens vinst ska delas ut men Riksbanken ska dven fortsatt-
ningsvis ha betydande fonderingar

W vinstutdelningen ska inte bli foremal for kortsiktiga 6vervdganden med avseende pa
statsbudgetens utveckling.

Nedan féljer en ndrmare beskrivning av hur de nya riktlinjerna utformades i detal.

Utdelningsnivan ska vara stabil

For att sakerstélla att inleveranserna till staten inte uppvisar alltfér kraftiga fluktua-
tioner beslutade fullméktige att man ska anvdnda de fem senaste arens genomsnitt-
liga resultat fére bokslutsdispositioner som berdkningsunderlag for vinstdispositionen.
En upp- eller nedskrivning av kronans vérde ska heller inte tilldtas paverka vinstutdel-
ningen. Dessa effekter utjdmnas i stéllet med dispositionsfonden.

Huvuddelen av vinsten delas ut

For att uppna principen om att huvuddelen av vinsten ska delas ut bestdmde fullmak-
tige att 80 procent av de fem senaste drens genomsnittliga resultat ska levereras till
staten. Resterande 20 procent anvédnds déremot till fonderingar for att bygga upp det
egna kapitalet. Fonderingarna sker till dispositionsfonden och ett resultatutjgmnings-
konto.®> Det sistndmnda bytte namn till resultatutjgmningsfond i samband med 1994
ars bokslut.

Fullméktige framforde tvd argument som skal for att Riksbanken borde gora avsatt-
ningar till olika fonder. Det ena ar att Riksbanken behdver fa mojlighet att i olika
situationer ta i ansprak de fonderade medlen for att ta hand om valuta- och rénteris-
ker samt i viss man kreditrisker. Det andra handlar om behovet att genom fondavsatt-
ningar frdmja en viss stabilitet i dverféringen av vinstmedel fran Riksbanken till staten.

Fullméktige beslutade darfor att den del av Riksbankens resultat som beror pa valuta-
kurseffekter ska foras till dispositionsfonden. Om valutakurseffekten ar negativ far
man ta i ansprdk motsvarande fondmedel for att den effekt som valutakursférand-
ringen har pa resultatet inte ska paverka inleveransen till staten. Till dispositionsfonden
ska ocksa avsattas 10 procent av det genomsnittliga resultatet fére bokslutsdisposi-
tioner under den senaste femarsperioden, forutsatt att detta belopp inte 6verstiger
vinsten for innevarande dr. Om sd 4r fallet ska man begrénsa avsattningen till hogst
det belopp som motsvarar arets vinst fére bokslutsdispositioner for att undvika att
dispositionsfonden byggs upp med medel tagna fran resultatutjgmningsfonden.

Det belopp som &terstar efter vinstutdelning och avsattningar till eller frdn disposi-
tionsfonden ska foras till eller fran resultatutjgmningsfonden.

Utdelningen paverkas inte av hdnsyn till statsbudgeten

Den tredje grundprincipen — att vinstutdelningen inte ska bli foremal for kortsiktiga
overvaganden med avseende pa statsbudgetens utveckling — uppfylls genom att full-
méktige beslutade att tydligt beskriva hur vinstdispositionen skulle beréknas och pa sa
satt inte ge utrymme for godtyckliga tolkningar.

| fullmaktiges beslutspromemoria frdn 1988 anges dock att systemet for berdkning av
Riksbankens vinstdisposition givetvis fir modifieras om det visar sig ha nackdelar som
man inte forutsett.

5. Riksbankens avsattningar till dispositionsfonden byggdes upp successivt under 1970-talet och 1980-talet. Vid utgdngen av 1988 fanns
17 178 miljoner kronor i dispositionsfonden. Resultatutjgmningssaldot uppgick samtidigt till 29 934 miljoner kronor.
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Kompletteringar i berdkningen av vinstutdelningen

Riktlinjerna for berdkning av Riksbankens vinstdisposition tillimpades i sin ursprung-
liga form fram till och med 1992 ars bokslut. Dérefter har de kompletterats vid tre
tillfallen for att anpassa berdkningsmodellen for ny vaxelkursregim och nya redo-
visningsprinciper sa att vinstutdelningen inte ska behéva paverkas av dessa férand-
ringar.

Nar vaxelkursregimen med flytande krona inférdes hdsten 1992 konstaterade riks-
banksfullméktige att de nya valutakurseffekterna kunde motsvara tidigare beslutade
upp- och nedskrivningar av kronkursen. Darfér beslutade man att dven i fortsatt-
ningen exkludera de resultatpdverkande valutakurseffekterna vid berdkningen av
Riksbankens vinstutdelning. Frdn och med 1992 ars bokslut géller sdledes att under-
laget for inleveranserna till staten ska utgoéras av de fem senaste drens genomsnittliga
resultat fére bokslutsdispositioner exklusive den resultatpaverkan som en dndrad
kronkurs haft under samma period. Varje férdndring av kronkursen paverkar ddrmed
inte underlaget for inleveranserna.

Nar Riksbanken borjade marknadsvérdera sin guldreserv 1998 beslutade fullméktige
att dven guldvardeeffekter skulle exkluderas vid berdkningen av vinstdispositionen.®
Detta innebdr att den vérdeférandring som uppkommer pa Riksbankens guldinnehav
behandlas pd samma satt som valutakurseffekter och sdledes inte far paverka storle-
ken pd vinstutdelningen. Underlaget for inleveranserna utgors darmed frdn och med
1998 ars bokslut av de fem senaste drens genomsnittliga resultat fére bokslutsdis-
positioner exklusive valutakurseffekten och efter det att effekterna av férdndringen i
guldvérdet rdknats bort.

Ar 2003 beslutade Riksbankens direktion att orealiserade vinster till f5ljd av férand-
ringar i priser pa vardepapper frdn och med 2004 inte langre skulle ingd i det redo-
visade resultatet. | stdllet redovisas de som en férdndring pa ett varderegleringskonto i
balansrdkningen. For att uppnd samma vinstutdelningsbelopp som om denna férand-
ring av redovisningsprinciper inte hade genomférts modifierade fullmaktige riktlinjerna
for berdkning av vinstdispositionen ytterligare en gdng. Sedan dess justeras darfoér

det redovisade resultatet vid berdkning av vinstdispositionen med de priseffekter som
redovisas pa varderegleringskontot. Nar priset pa vardepapper gar upp justeras det
redovisade resultatet upp med ett belopp som motsvarar 6kningen av vérdereglerings-
kontot, det vill siga med den i balansrakningen bokférda prisvinsten. Nar priset pa
vardepapper gar ned sker det omvanda, det redovisade resultatet justeras alltsa ned
med den i balansrakningen bokfdrda prisforlusten, férutsatt att det finns vinster till
foljd av tidigare ars prisférandringar redovisade pa varderegleringskontot.”

Stabil vinstutdelning 1988-2010

Vid jamforelse mellan Riksbankens redovisade resultat och de belopp som levererats
in till staten for aren 1988-2010 framgar att vinstutdelningen visar sma férandringar
over tiden i forhallande till det arliga resultatet (se diagram 1). Det redovisade resul-
tatet har varierat mellan 26,7 miljarder kronor som hdégst 1993 och —10,0 miljarder
kronor som lagst 1994. Vinstutdelningen har samtidigt varierat mellan 9,8 miljarder
kronor som hogst 1999 och 3,6 miljarder kronor som lagst 2007, om man réknar bort
tva extra utdelningar om 20 miljarder kronor vardera som enligt riksbanksfullméaktiges
beslut levererades till staten for 2000 och 2001. Besluten var ett avsteg fran riktlin-
jerna for disposition av Riksbankens vinst. Fullméaktige motiverade detta med att de
aktuella principerna for vinstdisposition hade foranlett 6verkapitalisering av Riksban-
ken och att de extra inleveranserna skulle bidra till att Riksbanken uppnar en langsik-
tigt val avvagd konsolideringsniva.

6. Guldvardeeffekterna exkluderas dels for att de delvis bestar av valutakurseffekter (da guldet varderas pa marknaden i US-dollar), dels for
att man vill efterstrava stabilitet i vinstutdelningen. Ett alternativ hade varit att enbart exkludera valutakurskomponenten vid vinstutdel-
ningen, men det hade komplicerat berdkningarna eftersom Riksbanken i enlighet med ECB-radet har beslutat att guldvardeeffekter inte far
delas upp vid redovisning i valutakurseffekt och priseffekt.

7. Det redovisade resultatet justeras inte for priseffekterna om prisférandringarna under innevarande ar medfér orealiserade forluster som
Sverstiger tidigare redovisade vinster till foljd av prisférandringar. | sadana fall ingar de negativa priseffekterna i det redovisade resultatet.
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Inklusive de bada extra utdelningarna uppgar den totala inleveransen enligt vinstdis-
positionsprinciperna till 200 miljarder kronor f6r 1988-2010, vilket motsvarar 96 pro-
cent av det redovisade resultatet fér samma period. Riksbankens dispositionsfond och
resultatutjgmningsfond har under samma period 6kat fran 47 miljarder kronor till 71
miljarder kronor. Vinstutdelningens andel av Riksbankens redovisade eget kapital har
samtidigt visat sma férdndringar och i genomsnitt uppgatt till 12 procent. Vid utgang-
en av 2010 motsvarade den 9 procent av det egna kapitalet pd 72 miljarder kronor.

Berdkning av Riksbankens vinstdisposition fér 2010

Vinstdispositionsprincipen kan férenklat uttryckas som att 80 procent av de fem se-
naste drens genomsnittliga resultat, exklusive valutakurs- och guldvardeeffekter men
inklusive de priseffekter som redovisas pa varderegleringskontot i balansrakningen, ska
levereras in till statskassan. Valutakurs- och guldvardeeffekterna samt i normalfallet
10 procent av det justerade genomsnittliga resultatet ska foras till eller fran disposi-
tionsfonden. Det belopp som aterstdr efter detta fors till eller fran resultatutjgmnings-
fonden.

For 2010 foreslar riksbanksfullméktige foljande vinstdisposition:

B till statskassan levereras in 6 200 miljoner kronor

B frdn Riksbankens dispositionsfond férs 6 540 miljoner kronor

W till Riksbankens resultatutjamningsfond f6rs 888 miljoner kronor.

Nedan foljer en detaljerad beskrivning av hur forslaget har berdknats.

Inleverans till statskassan

Riksbankens resultat for 2010 uppgar till 548 miljoner kronor (se tabell 1). | detta
resultat ingar valutakurseffekter med —7 088 miljoner kronor men inte nagra guldvar-
deeffekter, da Riksbanken inte salde ndgot guld under aret och inte heller skrev ned
vérdet pa sitt guldinnehav. Eftersom valutakurseffekten paverkar resultatet fér 2010
exkluderas den fran arets resultat i enlighet med principerna for berakning av vinstut-
delningen. Det resultat som utgor grunden for berdkning av vinstutdelningen justeras
darmed upp.

P& varderegleringskontot i Riksbankens balansrakning f6r 2010 redovisas priseffekter
om totalt —859 miljoner kronor. Detta belopp berdknas genom att dra av saldot pa
den del av védrderegleringskontot som avser effekter av férdndringar i priser pa varde-
papper vid utgdngen av 2009 frdn motsvarande saldo vid utgdngen 2010. Eftersom
saldot minskat under 2010 justeras det resultat som utgdr grunden fér berdkning av
vinstutdelningen ned med 859 miljoner kronor.

Efter ovanstdende justeringar uppgar resultatet fér 2010 till 6 777 miljoner kronor.
Detta belopp summeras sedan med de justerade resultaten for 2006-2009 for att
berdkna det genomsnittliga resultatet for de fem senaste aren. Summan av justerade
resultat for de fem senaste aren 2006-2010 uppgar till 38 934 miljoner kronor, vilket
ger ett genomsnittligt resultat om 7 787 miljoner kronor.

Darefter berdknas 80 procent av det genomsnittliga resultatet, som for perioden
2006-2010 motsvarar 6 229 miljoner kronor. Avrundat till jimnt 100-tal miljoner blir
detta 6 200 miljoner kronor, vilket &r det belopp som riksbanksfullmaktige féreslar ska
levereras in till statskassan.
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Tabell 1. Berdkning av Riksbankens inleverans till staten
for 2010

Justering av arets resultat

Réntenetto 5582
Valutakursforlust -7 088
Guldvardeeffekt -
Ovriga kostnader och intikter 2 054
Arets resultat 2010 548
Avgar Valutakursforlust 7 088
Tillkommer Prisforlust bokford i balansrakningen -859
Justerat resultat 2010 6777

Berdkning av genomsnittligt justerat resultat

Justerat resultat 2006 2586
Justerat resultat 2007 7 061
Justerat resultat 2008 18318
Justerat resultat 2009 4192
Justerat resultat 2010 6777
Summa justerat resultat fér de senaste fem aren 38934
Genomsnittligt justerat resultat for de senaste fem aren 7787

Berédkning av inleveransbeloppet

80 % av det genomsnittliga justerade resultatet 6229
Avrundning till 100-tal miljoner kronor -29
Inleveransbelopp 2010 6200

Overforing fran Riksbankens dispositionsfond

De valutakurseffekter som exkluderas vid berdkningen av inleveransen fors fran
dispositionsfonden. Eftersom det redovisade resultatet fér 2010 &r lagre &n 10 procent
av det genomsnittliga justerade resultatet for de senaste fem aren fors endast 548
miljoner kronor, som motsvarar det redovisade resultatet, till dispositionsfonden. Sam-
mantaget foreslar riksbanksfullméktige att 6 540 miljoner kronor fors fran disposi-
tionsfonden, vilket framgar av tabell 2.

Tabell 2. Berdkning av dverforingen fran Riksbankens
dispositionsfond for 2010

Fran Riksbankens dispositionsfond fors

Valutakursforlust -7 088
10 % av det genomsnittliga justerade

resultatet reducerat till arets resultat 548
Summa -6 540

Overforing till Riksbankens resultatutjaimningsfond

Efter vinstutdelningen och &verféringen fran dispositionsfonden aterstar 888 miljo-
ner kronor att disponera. Fullméktige foreslar att detta belopp fors till resultatutjgm-
ningsfonden. | beloppet ingdr 10 procent av det justerade genomsnittliga resultatet,
10 procent av det justerade genomsnittliga resultatet reducerat med &rets resultat,
den i balansrédkningen bokférda prisférlusten och avrundning av utdelningsbeloppet
till jimnt 100-tal miljoner, vilket framgar av tabell 3. Dessutom ingar i 6verfoéringen
skillnaden mellan det justerade resultatet f6r 2010 om 6 777 miljoner kronor och det
justerade genomsnittliga resultatet fér 2006-2010 om 7 787 miljoner kronor, det vill
sdga —1 010 miljoner kronor som ocksa anges i tabellen.
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Tabell 3. Berakning av dverforingen till Riksbankens
resultatutjgmningsfond fér 2010

Till Riksbankens resultatutjamningsfond fors

10 % av det genomsnittliga justerade resultatet 779
10 % av det genomsnittliga justerade resultatet

reducerat med drets resultat 231
Prisforlust bokférd i balansrakningen 859
Avrundning inleverans 29
Justerat resultat minskat med genomsnittligt resultat -1010
Summa 888

Riksbankens vinstutdelning betalas in till statskassan senast en vecka efter det att
riksdagen beslutat om hur Riksbankens vinst ska disponeras. Vanligtvis sker inbetal-
ningen i samband med att Riksbanken genomfér den veckovisa 6ppna marknads-
operationen. Da bokfdrs ocksa dverforingarna till eller fran dispositionsfonden och
resultatutjgmningsfonden. Beslutet om Riksbankens vinstdisposition berdknad utifran
resultatet for 2010 fattas av riksdagen under varen 2011.

Diagram

Diagram 1. Riksbankens redovisade resultat och inleverans till staten

enligt vinstdispositionsprinciperna, 1988-2010, miljoner kronor
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Anm. Den gréna linjen anger den del av inleveransen till staten som berdknades foér 2000 respektive
2001 i enlighet med vinstdispositionsprinciperna. Den delen uppgick till 8,2 miljarder kronor fér 2000
och 7,3 miljarder kronor fér 2001.

Kalla: Riksbanken.
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