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Valutareservens finansiering

Direktionens beslut
Direktionen beslutar att

e Riksbanken ska byta finansieringsmetod av valutareserven genom att fran och
med februari 2021 képa utlandsk valuta pa valutamarknaden i jamn takt och
betala kdpen med svenska kronor, samt aterbetala de valutalan som Riksbanken
upptagit av Riksgalden,

e uppdra at chefen for avdelningen for marknader, med ratt for denne att satta
annan i sitt stalle, att efter samrad med direktionen uppratta en plan for képen
av utlandsk valuta i enlighet med 6vervagandena i detta beslut samt besluta om
de narmare detaljerna angaende genomférandet av kbpen av utlandsk valuta,

e uppdra at chefen fér avdelningen fér marknader, med ratt for denne att satta
annan i sitt stalle, att efter samrad med direktionen besluta om huruvida ett
visst valutalan ska aterbetalas eller refinansieras, samt att

e offentliggbra beslutet den 13 januari 2021 kl. 9.30.

Bakgrund

Riksbanken har, liksom de flesta andra centralbanker, en guld- och valutareserv for att
kunna utfora sina lagstadgade uppgifter. Guld- och valutareserven ar central for
penningpolitiken och for att bidra till finansiell stabilitet. Riksbankens mojligheter att
tillfora likviditet i saval kronor som utlandsk valuta handlar om att se till att den
penningpolitiska transmissionsmekanismen fungerar val och att den finansiella
stabiliteten uppratthalls. Valutareserven behdvs ocksa for att uppfylla internationella
ataganden gentemot framfor allt Internationella valutafonden (IMF). Per den 31
december 2020 uppgick guld- och valutareserven till 437 miljarder kronor.
Valutareserven finansieras for narvarande pa tva olika satt: dels genom Riksbankens
egen finansiering som bestar av eget kapital, utgivna sedlar och mynt samt inlaning fran
banker, dels genom lan av utlandsk valuta pa den internationella kapitalmarknaden via
Riksgalden.
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Det ar i normala tider ovanligt att centralbanker finansierar en stor andel av
valutareserven genom upplaning av utlandsk valuta och det &r ocksa ovanligt att
centralbanker lanar av landets skuldkontor. Valutaupplaningen via Riksgalden tillkom
under den globala finanskrisen da Riksbanken vid tva tillfallen hade behov av att snabbt
forstarka valutareserven. Den forsta forstarkningen skedde 2009 med 100 miljarder
kronor, dels mot bakgrund av att Riksbanken lanat ut en del av valutareserven till
svenska banker, dels pa grund av 6kade ataganden mot andra centralbanker och
internationella organisationer. Riksbanken beslutade om ytterligare en forstarkning om
100 miljarder kronor 2012 da Riksbanken bedémde att den osékra situationen i
omvarlden medférde forhojda risker i det svenska finansiella systemet samtidigt som
ataganden mot IMF 6kade.

Hur stor guld- och valutareserven behover vara bygger pa en bedéomning av Riksbankens
beredskapsbehov, det vill sdga det behov som Riksbanken har av att halla utlandsk
valuta for att kunna uppfylla sina dtaganden. Riksbanken ser regelbundet 6ver
beddmningen av beredskapsbehovet. Under 2018 kom Riksbanken fram till att behovet
minskat nagot till foljd av bland annat forandringar i bankernas balansrakningar och
Nordeas byte av hemvist till Finland. Darfér minskade Riksbanken valutareservens
storlek med cirka 70 miljarder kronor under 2019 genom att lata tre valutalan fran
Riksgélden forfalla. Upplaningen av utlandsk valuta via Riksgalden uppgar i dagslaget till
motsvarande cirka 178 miljarder kronor.!

Overviganden

Riksbanken har en lagstadgad skyldighet att se till att valutareserven har en
andamalsenlig sammansattning och finansiering givet verksamhetens uppgifter och mal.
Riksbanken har utifran detta perspektiv gjort en bedomning av vilken finansiering av
valutareserven som pa lang sikt &r mest andamalsenlig.?

Riksbankens uppdrag stéller hoga krav pa forvaltningen av valutareserven och avgér
vilken typ av tillgdngar som den kan innehalla. Tillgdngarna ska forvaltas sa att
beredskapen alltid ar god vilket innebar att de med mycket kort varsel ska kunna
omvandlas till likvida medel. | Riksbankens interna styrdokument Finansiell risk- och
investeringspolicy samt Regler fér guld- och valutareserven faststalls vad detta innebar i
praktiken vad galler begransningar for exempelvis valutareservens valutafordelning,
ranterisk och kreditrisk.

Vidare ar det viktigt att valutareserven ar forfinansierad, det vill sdga att den ar
tillrackligt stor redan innan en kris intraffar i stallet for att den ar liten i utgangslaget och
forst ska forstarkas nar en kris val har intraffat. Att forstarka valutareserven i ett sadant
lage riskerar att bli mer kostsamt, ta langre tid att genomféra och paverka
penningpolitikens genomslag. En forfinansierad valutareserv kan ocksa férebygga en

1 Detta galler till vaxelkurser per den 31 december 2020. Riksbanken har |an i bade dollar och euro. Métt i utldndsk valuta
ar valutalanens storlek 14,5 miljarder dollar respektive 5,5 miljarder euro.

2| denna bedémning har EU-férdragets krav pa oberoende centralbanker vigts in. Kraven giller dven fér de
medlemsstater som liksom Sverige inte deltar i eurosamarbetet. De ECBS-relaterade uppgifterna som omfattas av
oberoendet anges i artikel 127.2 i EUF-fordraget (ansvaret for penningpolitiken, genomférandet av valutatransaktioner,
innehav och forvaltning av den officiella valutareserven och framjandet av ett val fungerande betalningssystem).
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finansiell kris genom att skapa fortroende for Riksbankens mojligheter att snabbt agera
vid en kris som hotar det svenska kredit- och betalningssystemet.

Vilken finansiering av valutareserven som ar mest lamplig behdver bedémas utifran ett
beredskapsperspektiv samt vilka andra konsekvenser finansieringen har for statens
finanser som helhet. Utifran dessa utgangspunkter finns det vissa nackdelar med den
nuvarande finansieringen med valutalan via Riksgalden.

En sadan nackdel ar att upplaningen av utlandsk valuta for Riksbankens rdkning ingar i
det officiella mattet for statsskulden samt det matt som ofta anvands i internationella
jamforelser, den sa kallade Maastrichtskulden. Darmed leder upplaningen till en
sammanblandning mellan Riksbankens valutareserv och de offentliga finanserna. Om
Riksbanken i stallet skulle ersatta valutalanen med egen finansiering av valutareserven
skulle det medfora en tydligare separering mellan Riksbankens och statens
balansrakningar. Riksbankens inlaning fran banker paverkar skuldsidan i Riksbankens
balansrakning men raknas inte som en skuld for den offentliga sektorn.

Vidare finns det utifran ett beredskapsperspektiv nackdelar med finansieringen genom
valutalan pa den internationella kapitalmarknaden. Riksgadlden emitterar vanligen
obligationerna med en l6ptid kring tre ar vilket betyder att ungefar en tredjedel av
valutalanen forfaller varje ar. Darfér behover lanen refinansieras I6pande vilket medfér
refinansieringsrisker. Med det menas risken for att de 1an som forfaller inte kan ersattas
med nya |an annat an till markbart hogre kostnader eller att det tar lang tid att
genomfoéra upplaningen. | extremfallet skulle det ocksa kunna handla om att lanen inte
gar att refinansiera 6éver huvud taget.

Refinansieringsrisken ar normalt sett 1ag, inte minst givet Sveriges hoga kreditvardighet
som lantagare. Det finns dock en risk att det kan uppsta en malkonflikt i mer extrema
krissituationer om ett valutalan forfaller samtidigt som Ovrig statlig upplaning i utlandsk
valuta ar stor och de offentliga finanserna ar anstrangda. | ett sddant lage skulle det
riskera att uppsta ett behov av att prioritera mellan a ena sidan Riksbankens behov av
att refinansiera valutareserven och a andra sidan statens behov av att Iana i utlandsk
valuta till andra andamal. Ett scenario dar sadana avvagningar maste goras skulle vara
problematiskt ur ett beredskapsperspektiv eftersom det ar sannolikt att en sadan
situation intraffar vid ett tillfalle da valutareserven har tagits i ansprak. Om
valutareserven i ett sadant lage inte skulle kunna refinansieras, eller férstarkas
ytterligare, skulle det vara ett hot mot den finansiella stabiliteten och Riksbankens
oberoende. Med egen finansiering av valutareserven skulle refinansieringsrisken
forsvinna eftersom Riksbanken har képt den utldndska valutan i stallet for att [ana den
och de penningpolitiska motparterna alltid maste halla de reserver som tillkommer nar
inlaningen okar.

Den nuvarande finansieringen med valutalan via Riksgélden &r férknippad med en viss
I6pande kostnad eftersom Riksbankens placeringar i utlandsk valuta ger en lagre
avkastning dn den upplaningskostnad som Riksgalden har for sin upplaning givet
antagandet att 1an och placering sker till samma l6ptid. Riksbanken har tidigare bedémt
denna kostnad till cirka 0,2 procent i genomsnitt av det I&nade beloppet per &r.2 Givet

3 Sveriges riksbank (2019), ”Guld- och valutareserven minskas nagot”, beslutsunderlag fran den 6 mars 2019. Kostnaden
ar inte konstant utan varierar 6ver tid. Exempelvis var den 0,4 procent i mars 2020 men har pa senare tid minskat till 0,1
procent.
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valutalanens nuvarande storlek pa 178 miljarder kronor motsvarar det en kostnad pa
350 miljoner kronor per ar.

Denna kostnad, som kan liknas vid en premie Riksgalden betalar for att lana i exempelvis
dollar jamfort med den amerikanska staten, skulle forsvinna om Riksbanken ersatter
valutalanen med egen finansiering av valutareserven. Kostnaden kommer i stdllet att
bero pa skillnaden mellan den nya finansieringsrantan och den avkastning Riksbanken
far pa tillgdngarna. Genom att képa utlandsk valuta och betala med svenska kronor dkar
inlaningen fran bankerna pa Riksbankens balansrdkning vilket innebar att finansieringen
skulle ske till en ranta nara repordantan som i dagsldget ar noll procent. Det ar en lagre
réanta jamfort med den rénta som Riksbanken i dag betalar till Riksgalden for att l1ana i
dollar. Ddremot ar inlaningsrantan fran banker hogre jamfort med den ranta som
Riksbanken betalar till Riksgalden for att lana i euro dar rantan ar negativ. Totalt sett
innebar detta en kostnadsminskning pa 125 miljoner kronor per ar jamfort med i dag i
och med att Riksbanken har en storre upplaning i dollar an i euro. Detta galler givet
dagens rinteldge och givet att kronans vixelkurs mot dollarn och euron &r oférindrad.*

Att ersatta valutalanen med egen finansiering i kronor innebér att valutaexponeringen
pa Riksbankens balansrakning 6kar med samma belopp som valutalanens storlek. Ur ett
beredskapsperspektiv har detta ingen betydelse eftersom beredskapen att tillhandahalla
utlandsk valuta inte paverkas av att vardet pa valutareserven matt i svenska kronor
varierar pa grund av valutakursforandringar. Daremot kan det medféra dkade
variationer i Riksbankens arliga resultat.

En O6kad valutaexponering och att valutareservens varde i kronor varierar mer behover
inte vara ett problem givet Riksbankens langa tidshorisont, det vill sdga eftersom det
inte finns en framtida tidpunkt da valutareserven ska avvecklas. Detta géller under
forutsattning att Riksbanken har ett tillrackligt stort férlustabsorberande eget kapital for
att sdkerstélla Riksbankens langsiktiga intjaningsféormaga.

Riksbankens samlade bedomning &r att fordelarna med en helt egenfinansierad
valutareserv 6vervager nackdelarna. Darfér kommer Riksbanken att byta
finansieringsmetod av valutareserven genom att kpa utlandsk valuta pa
valutamarknaden i jamn takt och betala képen med svenska kronor vilket medfér att
bankernas inlaning i kronor 6kar pa Riksbankens balansrdakning. Samtidigt kommer
Riksbanken att aterbetala de valutalan som upptagits av Riksgalden i den takt de
forfaller.

Riksbankens nuvarande lan i utlandsk valuta via Riksgalden uppgar givet dagens
vaxelkurser till 178 miljarder kronor varav 122 miljarder kronor ar |an i dollar och 56
miljarder kronor ar [an i euro. Det Ian som har langst |6ptid forfaller i april 2023. Att
Riksbanken kommer att fasa ut valutalanen innebar att Riksbanken kommer att kdpa
utlandsk valuta mot svenska kronor med start fran och med februari 2021. Vaxlingarna
kommer att spridas ut 6ver cirka tre ar fram till den 31 december 2023. Det betyder att

4 Berakningen ar gjord utifran treariga amerikanska och tyska statsobligationsrantor. Hur stor kostnadsférandringen
kommer att bli pa lang sikt gar inte att veta pa férhand men eftersom tillgangarna placeras till en langre 16ptid &n vad
l6ptiden &r for finansieringen kommer det att paverka kostnaden positivt om I6ptidspremien dver tid ar positiv. Utéver
detta paverkas resultatet dven av vaxelkursens langsiktiga utveckling.
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Riksbanken kommer att gora vaxlingar pa valutamarknaden till ett belopp omi
genomsnitt 5 miljarder kronor per manad.

Syftet med vaxlingarna ar att Riksbanken ska fa en mer andamalsenlig langsiktig
finansiering av valutareserven och har saledes inte nagot penningpolitiskt syfte. Det gar
dock inte att utesluta att 6vergangen till en egenfinansierad valutareserv kan fa en
begrdnsad paverkan pa kronans véxelkurs. Det belopp som Riksbanken kommer att vaxla
per manad &r ett litet belopp sett till den dagliga omsattningen pa valutamarknaden. Pa
avistamarknaden vaxlas globalt varje handelsdag i genomsnitt 160 miljarder kronor
mellan euro och kronor och 150 miljarder kronor mellan dollar och kronor.> Riksbankens
bedémning ar att en vaxlingstakt pa i genomsnitt 5 miljarder kronor per manad skulle fa
en ytterst liten effekt pa kronans vaxelkurs.

Syftet med att sprida ut vaxlingarna jamnt dver en trearsperiod i stallet for att enbart
véaxla i samband med att valutaldnen forfaller ar att minimera vaxlingarnas effekt pa
valutamarknaden och kronans vaxelkurs. Transaktionerna ska genomféras med
forsiktighet och med beaktande av marknadens forutsattningar sdsom djup, fléden och
stabilitet. Det betyder att volymerna kan variera enstaka dagar dven om Riksbanken
kommer att efterstrava en jamn vaxlingstakt varje manad. Det ankommer pa chefen for
avdelningen for marknader, med ratt for denne att satta annan i sitt stalle, att
genomfora valutavaxlingarna. Chefen for avdelningen fér marknader uppdras darfor att
besluta om de narmare detaljerna om hur valutavaxlingarna ska genomforas. For att
sakerstalla att valutavaxlingarna genomfors pa ett satt och i en takt som
overensstimmer med Overvdagandena i detta beslut ska beslut om kép av utlandsk
valuta fattas efter samrad med direktionen. Dessa samrad kan med fordel genomféras
genom att chefen for avdelningen for marknader presenterar en évergripande plan som
beskriver vilka belopp, valutor och tidpunkter som planeras kdpas de narmaste aren.

Eftersom valutalanens forfallostruktur och de planerade valutavaxlingarna inte kommer
att matcha varandra kommer valutareservens storlek att variera nagot under
overgangen till en helt egenfinansierad valutareserv. For att undvika att valutareserven
under kortare perioder blir for liten kan darfér Riksbanken komma att refinansiera vissa
valutalan de kommande aren. Behovet av att refinansiera valutalanen ar ocksa beroende
av i vilken takt den egenfinansierade delen av valutareserven byggs upp och planen for
kommande valutavaxlingar. | bedémningen ska dven Riksgaldens synpunkter beaktas.
Chefen for avdelningen fér marknader uppdras att, efter samrad med direktionen,
besluta om huruvida ett visst valutalan ska forfalla eller refinansieras.

Aven om dagens valutalan fasas ut kommer valutaupplaning via Riksgélden alltjamt vara
ett viktigt verktyg for Riksbanken att vid behov forstarka valutareserven eftersom det
under vissa forutsattningar kan vara ett snabbt och effektivt satt att géra det pa.

5> Bank for International Settlements (2019), “BIS Triennial Central Bank Survey of Foreign Exchange and Over-the-counter
(OTC) Derivatives Markets in 2019”. | rapporten presenteras data for den globala handeln. Enligt Riksbankens
inrapportering av omsattningsstatistik pa valutamarknaden, som endast omfattar Riksbankens motparter, omsattes
dagligen i genomsnitt 80 miljarder kronor mellan euro och kronor och 81 miljarder kronor mellan dollar och kronor under
2019.
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