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Valutareservens finansiering — konsekvenser for
Riksbankens balansrakning och finansiella risker

| det har dokumentet beskrivs fér- och nackdelar med att 6verga till en helt
egenfinansierad valutareserv och fasa ut den nuvarande finansieringen med valutalan
via Riksgalden. Fordelen med en egenfinansierad valutareserv ar att den
refinansieringsrisk som valutaupplaningen medfér elimineras. Dessutom leder det till en
tydligare separering mellan Riksbankens och statens balansrakningar. Nackdelen med en
egenfinansierad valutareserv ar att de finansiella riskerna pa Riksbankens balansrakning
Okar. Det kan medfdra en 6kad variation i Riksbankens arliga resultat. Det behdver dock
inte vara ett problem givet att Riksbanken har ett tillrackligt stort forlustabsorberande
eget kapital.

| dokumentet beskrivs vad konsekvenserna kan bli for Riksbankens balansrakning,
framtida resultat och finansiella risker om Riksbanken 6vergar till en egenfinansierad
valutareserv. Detta analyseras genom en scenarioanalys som utgar fran
Konjunkturinstitutets langtidsscenario samt genom Monte Carlo-simuleringar med en
makrofinansiell tidsseriemodell.

Bakgrund

Riksbanken har, liksom de flesta centralbanker, en guld- och valutareserv. Guld- och
valutareserven uppgick den 31 december till 437 miljarder kronor och ar central for
penningpolitiken och for att bidra till finansiell stabilitet. Riksbankens mojligheter att
tillfora likviditet i sval kronor som utlandsk valuta handlar om att se till att den
penningpolitiska transmissionsmekanismen fungerar val och att den finansiella
stabiliteten uppratthalls. Valutareserven behovs ocksa for att uppfylla internationella
ataganden gentemot framfor allt Internationella valutafonden (IMF).

Valutareserven finansieras i dag pa tva olika satt: dels genom Riksbankens egen
finansiering som kan sagas utgoéras av en blandning mellan eget kapital, utgivna sedlar
och mynt samt inlaning fran banker, dels genom lan av utlandsk valuta pa den
internationella kapitalmarknaden via Riksgélden. Valutalanen finansierar ungefar halften
av valutareserven.

1[12]



SVERIGES

RIKSBANK

Det ar ovanligt att centralbanker finansierar en sa pass stor del av valutareserven genom
upplaning av utlandsk valuta och det ar ocksa ovanligt att centralbanker lanar av landets
skuldkontor. De flesta centralbanker har i stéllet en helt egenfinansierad valutareserv i
storleken 10-12 procent av BNP.! Riksbankens valutareserv uppgar i dagslaget till cirka 8
procent av BNP varav knappt 4 procent ar egenfinansierad.

Diagram 1. Storleken pa valutareserven i forhallande till BNP, procent
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Kallor: IMF, Varldsbanken och Federal Reserve.
Anm. Notera att i diagrammet visas hela Riksbankens valutareserv, inte bara den egenfinansierade delen.

Valutaupplaningen tillkom da Riksbanken vid ett par tillfdllen snabbt behévde forstarka
valutareserven. Detta skedde férsta gangen 2009 med 100 miljarder kronor mot
bakgrund av att Riksbanken Ianat ut en del av valutareserven till svenska banker samt pa
grund av 6kade ataganden mot andra centralbanker och internationella organisationer.
Den andra férstirkningen beslutade Riksbanken om 2012. Aven d& var férstirkningen
100 miljarder kronor och den gjordes eftersom Riksbanken bedémde att den osdkra
situationen i omvarlden medforde forhojda risker i det svenska finansiella systemet
samtidigt som atagandena mot IMF 6kade.

Riksbankens nuvarande bedémning ar att guld- och valutareserven har en andamalsenlig
storlek givet Riksbankens sa kallade beredskapsbehov, det vill sdga det behov
Riksbanken har av att halla utlandsk valuta for att kunna uppfylla sina ataganden. Senast
valutareservens storlek dndrades var under 2019 da Riksbanken beslutade att den

kunde minskas nagot till f6lj av bland annat férandringar i bankernas balansrakningar
och Nordeas byte av hemuvist till Finland. Riksbanken lat darfor tre valutalan forfalla
under 2019. Upplaningen av utlandsk valuta via Riksgalden uppgar givet véaxelkurser per
den 31 december 2020 till motsvarande cirka 178 miljarder kronor.

! Medianen av ldndernas valutareserver i forhallande till BNP i diagram 1 &r 11 procent.
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Fordelar med en egenfinansierad valutareserv

Riksbankens uppdrag staller krav pa att tillgdngarna i valutareserven ar likvida och har
en lag finansiell risk matt i utlandsk valuta. Pa sa satt blir beredskapen god for att med
kort varsel omvandla tillgdngarna till likvida medel. Aven hur valutareserven finansieras
behover bedémas utifran ett beredskapsperspektiv samt vilka andra for- och nackdelar
olika alternativ innebar.

Ur ett beredskapsperspektiv finns det nackdelar med finansieringen genom valutalan pa
den internationella kapitalmarknaden. De obligationer som Riksgalden emitterar har
vanligtvis en [6ptid kring tre ar. Lite forenklat betyder det att en tredjedel av valutalanen
forfaller varje ar. Darmed behover lanen refinansieras l6pande vilket medfér
refinansieringsrisker. Med det menas risken for att de 1an som forfaller inte kan erséattas
med nya |an annat an till markbart hogre kostnader eller att det tar lang tid att
genomfdra upplaningen. | extremfallet skulle det ocksa kunna handla om att lanen inte
gar att refinansiera 6éver huvud taget.

Aven om refinansieringsrisken normalt sett ar 1ag, inte minst givet Sveriges hoga
kreditvardighet som lantagare, finns det en risk att det uppstar en malkonflikt i mer
extrema krissituationer om ett valutalan forfaller samtidigt som 6vrig statlig upplaning i
utlandsk valuta ar stor och de offentliga finanserna ar anstrangda. | ett sadant lage finns
risken att det uppstar ett behov av att prioritera mellan a ena sidan Riksbankens behov
av att refinansiera valutareserven och a andra sidan statens behov av att [ana i utlandsk
valuta till andra andamal. Ett scenario dar sddana avvagningar maste goras skulle vara
problematiskt for Riksbanken ur ett beredskapsperspektiv eftersom det ar sannolikt att
en sadan situation intraffar just vid ett tillfalle da valutareserven har tagits i ansprak. Om
valutareserven i ett sadant lage inte skulle kunna refinansieras, eller forstarkas
ytterligare, skulle det vara ett hot mot den finansiella stabiliteten och Riksbankens
oberoende. Med en egenfinansierad valutareserv skulle refinansieringsrisken helt
forsvinna eftersom Riksbanken har képt den utlandska valutan och darmed inte langre
ar beroende av att I6pande lana den. Den 6kade inlaningen fran banker pa Riksbankens
balansrdkning som blir foljden av kdpen innebar ingen refinansieringsrisk i och med att
de penningpolitiska motparterna alltid maste halla de reserver i svenska kronor som
tillkommer nér inlaningen okar.

Ytterligare en nackdel med den nuvarande ordningen, dar Riksbanken lanar utlandsk
valuta av Riksgalden, ar att valutalanen ingar i det officiella mattet for statsskulden samt
Maastrichtskulden som ar det skuldmatt som ofta anvadnds i internationella jamforelser.
Upplaningen leder alltsa till en sammanblandning mellan Riksbankens och statens
balansrdkningar. Denna nackdel skulle férsvinna om Riksbanken skulle 6verga till en helt
egenfinansierad valutareserv. Da skulle inldaningen fran banker 6ka pa skuldsidan pa
Riksbankens balansrikning men inte raknas som en skuld fér den offentliga sektorn.?

Konsekvenser av en egenfinansierad valutareserv

Overgéngen till en egenfinansierad valutareserv gérs genom att Riksbanken képer
utlandsk valuta pa valutamarknaden och betalar med svenska kronor. Det medfér att

2 0Om valutaldnen ersatts med egenfinansiering skulle statsskulden pa sikt minska med ett belopp motsvarande
valutalanens storlek. | dagslaget uppgar valutalanen till 178 miljarder kronor eller knappt 4 procent av BNP.
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bankernas inlaning 6kar pa Riksbankens balansrakning. Samtidigt kommer de valutalan
som Riksbanken tagit upp via Riksgalden inte att refinansieras nar de forfaller.

Valutalanen bestar av sex lan i amerikanska dollar som totalt uppgar till 14,5 miljarder
dollar och tva lan i euro som uppgar till 5,5 miljarder euro. Detta motsvarar totalt 178
miljarder kronor. For att ersatta valutalanen med egenfinansiering av valutareserven
maste Riksbanken kdpa utlandsk valuta motsvarande detta belopp. Eftersom kdpen inte
har nagot penningpolitiskt syfte ar det viktigt att 6vergangen till en egenfinansierad
valutareserv gors pa ett sadant satt att effekten pa kronans vaxelkurs minimeras.
Riksbanken har darfor bedémt att kdpen bor spridas ut 6ver en trearsperiod — fran och
med februari 2021 till och med december 2023. Det ger en vaxlingstakt pa i genomsnitt
5 miljarder kronor per manad vilket ar ett litet belopp jamfért med omséattningen pa
valutamarknaden. Varje handelsdag vaxlas det globalt pa avistamarknaden i genomsnitt
160 miljarder kronor mellan euro och kronor samt 150 miljarder kronor mellan dollar
och kronor.? Transaktionerna kommer att genomféras med forsiktighet och med
beaktande av marknadens forutsattningar sdsom djup, floden och stabilitet. Det betyder
att volymerna kan variera enstaka dagar dven om Riksbanken kommer att efterstrdva en
jamn vaxlingstakt varje manad.

Riksbanken har analyserat vad en 6vergang till en egenfinansierad valutareserv kan fa
for konsekvenser for Riksbankens balansrakning, framtida resultat och finansiella risker.
Berakningarna utgar fran rante- och vaxelkursscenarierna i Konjunkturinstitutets
huvudscenario fran september 2020, hadanefter kallat ”KI-scenariot”.* Det gér inte att
veta hur rantor och valutakurser kommer att utveckla sig i framtiden, men férdelen med
att utga fran Konjunkturinstitutets huvudscenario ar att de kommer fran en extern och
oberoende aktor och att de stracker sig fram till slutet av 2029. Berdkningarna nedan
gors for tva alternativ: en helt egenfinansierad valutareserv och en valutareserv som

finansieras med valutalan pa det satt som sker i dag.

Konsekvenser for Riksbankens balansrakning

Valutalanen forfaller vid specifika tidpunkter vilket medfor att valutareserven minskar
med det enskilda valutalanets storlek. Kopen av utlandsk valuta gérs dock med mindre
belopp och sprids ut jamnt 6ver tid. Det gor att valutareservens storlek kommer att
variera nagot under 6vergangen till en egenfinansierad valutareserv, se diagram 2. En
overgang till en egenfinansierad valutareserv bedoms ha en ytterst liten effekt pa
kronans vaxelkurs. Darfor utgar berakningarna for de tva finansieringsalternativen fran
samma valutakursutveckling.

3 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.

4 Mer konkret baseras berakningarna pa réntescenarier for Sverige och utlandet, bade styrrantor och
statsobligationsrantor, samt scenariot for kronans vaxelkurs i KIX-termer. Scenarierna for rantor pa sdkerstéllda,
kommun-, och féretagsobligationer utgar fran vart antagande om att ranteskillnaden &r konstant for respektive
obligationstyp gentemot respektive statsobligationsrantor pa samma l6ptid.
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Diagram 2. Valutareservens storlek for olika finansieringsalternativ, Kl-scenario,
miljarder kronor
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Oavsett finansieringsmetod paverkas valutareservens storlek av att réntorna stiger och
att kronan starks i KI-scenariot vilket forklarar varfoér valutareservens storlek (i kronor)
minskar enligt berdkningarna fram till december 2029. Med egenfinansiering berdknas
dock valutareserven bli nagot stérre dn nar valutareserven finansieras med valutalan,
framst beroende pa att valutareservens ranteintakter i utlandsk valuta inte anvands for
att betala rantekostnader for valutalanen.

Om Riksbanken koper utlandsk valuta och betalar med svenska kronor kommer
inlaningen fran banker att 6ka pa Riksbankens balansrdkning. Denna post kallas ocksa
for penningpolitisk inlaning eller penningpolitisk skuld. For att berdkna hur den
penningpolitiska skulden kommer att utvecklas for de tva olika finansieringsalternativen
antar vi att Riksbanken genomfor tidigare beslutade vardepapperskop i svenska kronor
fram till slutet av 2021 (se Penningpolitisk rapport november 2020). Vi gor dven ett
tekniskt antagande om att innehavet av svenska vardepapper halls oférandrat fram till
och med slutet av 2023 (darefter forfaller dessa vardepapper gradvis).”

| diagram 3 framgar att oavsett finansieringsmetod kommer den penningpolitiska
skulden att minska 6ver analysperioden pa grund av antagandet att
vardepappersportféljen i kronor inte aterinvesteras efter ar 2023. Den kommer dock att
bli 205 miljarder kronor hogre i slutet av 2029 om valutaldanen ersatts med en
egenfinansierad valutareserv i stéllet for att valutalanen refinansieras. Av det beloppet
kan ungefdr 190 miljarder kronor hdnfoéras till att valutalanen ersatts, medan en stor del
av de resterande 15 miljarder kronorna beror pa ranta pa ranta-effekten pa kostnaderna

5 Qvriga viktiga antaganden for dessa berdkningar ar: 1) rintekostnader fér valutaldn betalas med medel frén
valutareserven; 2) rantekostnader pa penningpolitisk skuld samt vinstutdelningar betalas med en utékad penningpolitisk
skuld; 3) vinstutdelningar sker enligt den princip som galler i dag; 4) sedlar och mynt, samt IMF-relaterade poster antas
vara konstanta under de kommande aren. Dessutom har berdkningarna forenklats genom ett antagande om att hela
statsobligationsinnehavet bestar av nominella statsobligationer. Pa sa vis behdvs inte explicita prognoser pa
realobligationsrantor; 5) rantan pa inldningen i kronor sker alltid till reporantan (implicit betyder det att all inlaning sker
genom emission av Riksbankscertifikat).
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for den penningpolitiska skulden. | diagram 3 visas dven hur valutaupplaningen
avvecklas i takt med att de nuvarande valutalanen forfaller. Det sista valutalanet
forfaller i april 2023.

Diagram 3. Penningpolitisk skuld och valutalan for olika finansieringsalternativ, KI-
scenario, miljarder kronor
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Den forandrade balansrdakningen kommer att paverka Riksbankens framtida resultat och
finansiella risker. For det férsta kommer valutaexponeringen att 6ka fran cirka 200
miljarder kronor i dag till hela valutareservens storlek pa 374 miljarder kronor. For det
andra kommer ranterisken att 6ka i den meningen att det blir en lagre korrelation
mellan ranteintdkter och rantekostnader. | dag har en stor del av valutalanen en
liknande 16ptid som tillgangarna vilket begransar ranterisken totalt sett pa Riksbankens
balansrdkning. Med egenfinansiering skulle |6ptiden for finansieringen bli kortare an
I6ptiden for tillgdngarna. Vad dessa forandringar kan fa for konsekvenser for
Riksbankens resultatutveckling beskrivs nedan.

Konsekvenser for Riksbankens resultatutveckling

Hur Riksbankens resultat kommer att paverkas av en 6vergang till en egenfinansierad
valutareserv beror pa den framtida rante- och valutakursutvecklingen. For att illustrera
detta har Riksbanken gjort berakningar som utgar fran Kl-scenariot samt fyra alternativa
scenarier. Dessa scenarier beskrivs kortfattat nedan:®

1. Kl-scenario: Analysen utgar fran Konjunkturinstitutets langsiktiga scenario som
publicerades 30 september 2020. Scenariot stracker sig till december 2029 och
inkluderar korta och langa rantor for Sverige, euroomradet och USA samt
kronindexet KIX. | detta scenario starks kronan gradvis fram till 2025 och bade
svenska och internationella styrrantor borjar stiga under 2024.” Dock stiger

6 De olika scenarierna visas ndrmare i appendix.
7 Notera att vi utgar fran Kl:s KIX-scenario, inte scenarierna for bilaterala vaxelkurser. Det betyder att vaxelkurserna ror sig
precis som KIX. Nar EUR/SEK och USD/SEK ror sig pa samma satt innebar det att EUR/USD &r en konstant i scenarierna.
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réantorna i relativt langsam takt och reporédntan nar tva procent forst under
2029.

2. Snabb aterhdamtning: | detta scenario starks kronan med ytterligare fem
procentenheter jamfort med Kl-scenariot. Ranteuppgangen paborjas ett ar
tidigare och sker sedan i snabbare takt. Repordntan nar en niva pa tva procent
under 2026.

3. Mycket snabb aterhdmtning: Det har scenariot har samma utveckling for
kronans vaxelkurs som scenariot “Snabb aterhamtning”, men har en dnnu
snabbare ranteuppgang. Repordntan nar tva procent redan 2024.

4. Begransad aterhdmtning: Detta ar ett scenario dar kronforstarkning och
rantedkningar sker under en langre tid och i mycket begransad omfattning.
Reporéntan nar endast 0,75 procent ar 2029.

5. Utebliven aterhdmtning: Det hir scenariot visar en langvarig period dar
styrréantor och marknadsrantor forblir oférandrade pa dagens laga nivaer. Detta
scenario inkluderar dven en kronférsvagning om fem procent for att illustrera en
mojlig atergang till de svaga nivaer vi sdg under 2018-2019.

| diagram 4 redovisas den gradvisa ackumulerade resultatutvecklingen for de olika
scenarierna, bade for fortsatt finansiering med valutalan (heldragna linjer) och fér en
overgang till egenfinansiering med inlaning i kronor (streckade linjer).

Diagram 4. Ackumulerat resultat for olika scenarier och finansieringsalternativ,
miljarder kronor
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Anm. | diagrammet visas resultatutvecklingen for fortsatt finansiering med valutalan (heldragna linjer) och
for en 6vergang till egenfinansiering med inlaning i kronor (streckade linjer).

Scenarioanalysen visar att oavsett finansieringsmetod kommer alla scenarier utom
scenario 5 "Utebliven aterhdmtning” att leda till forluster i takt med att réntorna stiger
och kronan starks. Det betyder att antagandena om ekonomins framtida utveckling i sig
ar betydligt viktigare for resultatutvecklingen an vad valutareserven finansiering ar. | K-
scenariot blir de ackumulerade férlusterna som mest 60 miljarder kronor med dagens
finansieringsmetod. Med en egenfinansierad valutareserv blir férlusterna nagot storre,
67 miljarder kronor som mest. Rantenettot for en egenfinansierad valutareserv ar dock
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nagot battre i det har scenariot. En bidragande faktor till det ar att ranteskillnaden ar
positiv mellan amerikanska statsobligationsrantor och reporantan. Det gynnar
Riksbankens rantenetto, eftersom finansieringskostnaden &r kopplad till reporéntan.? En
annan bidragande orsak ar att finansiering med valutalan innebér att upplaningsrantan i
genomsnitt ar 10-20 baspunkter hogre dn vad motsvarande placeringar i samma valuta
ger i avkastning, vilket kan medféra en kostnad pa upp till 400 miljoner kronor per ar.
Det forbattrade rantenettot racker dock inte for att motverka den negativa
vaxelkurseffekten i detta scenario.’

| scenarierna 2 och 3, "Snabb aterhamtning” respektive "Mycket snabb aterhamtning”,
sker ranteuppgangen snabbare och kronan starks mer varfor forlusterna blir storre
jamfort med Kl-scenariot. Aterigen blir forlusterna storre med en egenfinansierad
valutareserv. Skillnaden mot om valutareserven fortsatt finansieras med valutalan blir i
bada scenarierna ungefar 13 miljarder kronor som mest. Givet att en del av
kronforstarkningen sker innan hela évergangen till en egenfinansierad valutareserv har
skett bidrar det till att valutakursférlusterna begréansas i viss man.

| scenario 4 "Begransad aterhamtning” blir de ackumulerade férlusterna mindre i och
med att kronan endast forstarks i begransad utstrackning. Samtidigt blir rantenettot
positivt. Sammantaget blir forlusten som mest 25 miljarder kronor och det galler for
bada finansieringsalternativen. Forstarkningen av kronan leder forvisso till en nagot
storre negativ valutakurseffekt med egenfinansiering jamfort med finansiering med
valutalan, men den effekten ar sa liten att den neutraliseras av ett battre réantenetto for
en egenfinansierad valutareserv (se resonemanget ovan).

| det femte och sista scenariot "Utebliven aterhamtning” stiger det ackumulerade
resultatet gradvis eftersom kronan forsvagas. Vid fortsatt finansiering med valutalan blir
det positiva resultatet 14 miljarder kronor och om Riksbanken dvergar till en
egenfinansierad valutareserv blir det 25 miljarder kronor, alltsa 11 miljarder kronor
storre.

Sammantaget visar scenarioanalysen att i de scenarier dar kronan starks eller rantorna
stiger kommer det att bli forluster oavsett hur valutareserven finansieras. Med en
egenfinansierad valutareserv blir forlusterna storre nar kronfoérstarkningen ar stoérre.
Skillnaderna i resultat dr dock inte sarskilt stora mellan de tva finansieringsalternativen,
som mest 13 miljarder kronor.

Konsekvenser for Riksbankens riskexponering

For att ytterligare kvantifiera hur den finansiella risken kan paverkas av en 6vergang till
en egenfinansierad valutareserv kompletteras scenarioanalysen med berdkningar med
en makrofinansiell tidsseriemodell. Genom att anvdanda en makrofinansiell
tidsseriemodell i form av en BVAR-modell kan vi gora simuleringar av tusentals scenarier
for rantor och valutakurser (tillsammans med makrovariabler). Pa sa satt gar det att fa

8 Notera att dven om rantedifferensen i dagslaget skulle bidra till ett mer positivt resultat fér Riksbanken s kan
rantedifferensen ocksa bidra negativt framdover.

° Notera att valutaférluster inte paverkar det utdelningsgrundande resultatet, vilket kan bidra till perioder dir den
aktuella utdelningsprincipen gor att Riksbanken delar ut ranterelaterade vinster samtidigt som Riksbanken gor stora
valutarelaterade forluster. | det omvanda laget behover Riksbanken inte gora utdelningar under de perioder som
Riksbanken gor valutarelaterade vinster.
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en bild av hur stor spridning det kan bli for Riksbankens resultatutveckling med de olika
finansieringsalternativen for valutareserven. Det ger ocksa en indikation pa
sannolikheten for olika utfall for Riksbankens resultat och eget kapital.

| diagram 5 visas aterigen den ackumulerade resultatutvecklingen for de fem
scenarierna (de streckade linjerna), men till skillnad fran i diagram 4 visas endast
resultatet for alternativet egenfinansiering. | diagram 5 visas aven hur resultatet
forhaller sig till den férdelning av resultatutvecklingar som simuleringen av BVAR-
modellen genererar.

Diagram 5. Gradvis ackumulerat resultat med egenfinansiering, olika
berdkningsansatser, miljarder kronor

400 400
300 300
200 200
100 100
0 0
-100 -100
-200 -200
-300 -300

20 21 22 23 24 25 26 27 28 29

mm BVAR 98% BVAR 80%

BVAR 50% ==-Kl-scenario

Shabb &terhdmtning Mycket snabb aterhdmtning
-=-Begrinsad aterhdmtning - =-Utebliven dterhdmtning

Anm. Sannolikhetsbanden beraknas utifran percentilerna for alla simulerade scenarier pa respektive tidshorisont. Exempelvis
visar de yttre 98 %-banden vid den streckade vertikala linjen den 1:a respektive 99:e percentilen pa fem ars sikt.

| diagram 5 framgar att de fem scenarierna endast utgor enstaka exempel pa framtida
utfall for Riksbankens resultatutveckling medan berakningarna med hjalp av BVAR-
modellen ger mer information om mojliga framtida utfall. Simuleringarna visar att de
framtida utfallen kan bli saval battre som samre jamfért med de tidigare redovisade
scenarierna.

Utifran ett riskperspektiv dr den nedre delen av férdelningen mest intressant att
studera, det vill sdga hur stora de potentiella forlusterna kan bli givet olika
sannolikhetsnivaer. Vi fokuserar har pa ett medellangt riskperspektiv och en femarig
tidshorisont som i diagram 5 markeras med den vertikala streckade linjen. Det har
tidigare namnts att i det sdmsta scenariot for resultatet blir forlusten som mest 13
miljarder kronor storre med en egenfinansierad valutareserv jamfort med en fortsatt
finansiering med valutalan. Utifran simuleringarna med BVAR-modellen blir skillnaden i
forlusten pa fem ars sikt 14 miljarder kronor mellan finansieringsalternativen for den
99:e percentilen.

Berdkningen med tidsseriemodellen ovan ar gjord for 6vergangsfasen till en
egenfinansierad valutareserv. Det gor att potentiella risker inte far fullt genomslag
under perioden eftersom 6vergangen ar utspridd over en trearsperiod. Det ar ocksa
lampligt att analysera hur riskerna ser ut med ett annat utgangslage for rantor och
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vaxelkurser. Analysen har darfér kompletterats med ytterligare en simulering dar ett
antagande gors om att 6vergangen redan har skett, samt att rantorna ar pa nivder som
ar forenliga med langsiktiga jamviktsnivaer. Pa sa satt fangas den 6kning av risken som
en egenfinansierad valutareserv kan innebéra pa langre sikt. Resultatet visar da att
skillnaden i resultat 6kar till drygt 60 miljarder kronor mellan de tva
finansieringsalternativen fér den 99:e percentilen.®

Sammantaget bekraftar berdkningarna med tidsseriemodellen det som scenarioanalysen
gav, namligen att om kronan starks kommer det att bli forluster oavsett hur
valutareserven finansieras. Forlusterna blir dock stérre med en egenfinansierad
valutareserv dven om resultatskillnaden pa medellang sikt dr begransad. Pa lang sikt
visar dock analysen att de finansiella riskerna blir an stérre med en egenfinansierad
valutareserv vilket ar viktigt att ta i beaktande.

Slutsatser

Riksbankens samlade beddmning ar att fordelarna med en helt egenfinansierad
valutareserv 6vervager nackdelarna men att de finansiella riskerna pa Riksbankens
balansrdakning 6kar. Den 6kade finansiella risken ska vagas mot refinansieringsriskerna
dar de samhallsekonomiska kostnaderna kan bli betydande om det till exempel vid en
finansiell kris inte gar att refinansiera hela eller delar av lanefinansieringen. Den
egenfinansierade valutareserven kommer att uppga till knappt 8 procent av BNP nar
Overgangen ar klar.

Med en egenfinansierad valutareserv elimineras refinansieringsrisken vilket ar positivt
ur ett beredskapsperspektiv och starker darfor Riksbankens mojligheter att agera i en
finansiell kris. Med en egenfinansierad valutareserv blir det heller ingen
sammanblandning mellan Riksbankens och statens balansrdkningar. Samtidigt kommer
statsskulden, allt annat lika, att minska med ett belopp motsvarande lanens storlek pa
178 miljarder kronor.

Om Riksbanken 6vergar till en egenfinansierad valutareserv visar analysen ovan att det
kan uppsta 6kade forluster i framtiden om rante- och valutakursutvecklingen blir som i
KI-scenariot. Men skillnaden i resultat skiljer sig inte pa ett avgérande satt mellan de tva
alternativen for valutareservens finansiering, inte ens i de samsta scenarierna under
overgangsperioden. Men om kronan starks mer &n i Kl-scenariot dkar forlusterna mer
med en egenfinansierad valutareserv. Berdakningarna med tidsseriemodellen bekraftar
denna slutsats med tilldgget att de potentiella forlusterna kan bli stérre pa langre sikt.

Den Okade finansiella risken har ingen betydelse ur ett beredskapsperspektiv i den
meningen att det inte paverkar hur mycket utlandsk valuta Riksbanken har. Det ar
endast valutareserven matt i svenska kronor som varierar pa grund av
valutakursférandringar. Daremot kan det medféra en 6kad variation i Riksbankens arliga
resultat. Detta behover inte vara ett problem eftersom Riksbankens uppdrag inte &r

10 Att de potentiella forlusterna blir s& pass mycket storre jamfért med i diagram 5 (och i scenarioanalysen) beror delvis pa
att den 6kade riskexponeringen byggs upp gradvis under de forsta aren, vilket ocksa ar den period da de stérsta
vaxelkursférandringarna intraffar i de olika scenarierna. En annan orsak ar att de simulerade scenarier som drabbas av
storre negativa (positiva) effekter med egenfinansiering ar scenarier som har en relativt god (dalig) resultatutveckling i
fallet med finansiering via valutalan, vilket gor att nettoeffekten pa hela sannolikhetsférdelningen inte paverkas sa
kraftigt i 6vergangsfasen.
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tidsbestamt, det vill sdga det finns inte en framtida tidpunkt da valutareserven ska
avvecklas.

En hogre finansiell risk pa Riksbankens balansrdkning 6kar dock sannolikheten for att
Riksbankens eget kapital skulle kunna bli lagt framoéver. Ett alltfor 1agt eget kapital
medfor att Riksbankens finansiella oberoende blir svagare, vilket i férlangningen kan
vara negativt for Riksbankens formaga att utfora sina uppgifter. Den 6kade finansiella
risken som en egenfinansierad valutareserv medfor ar enligt Riksbankens bedémning
inte ett problem pa lang sikt givet att Riksbanken har ett tillrackligt stort
forlustabsorberande eget kapital for att sdkerstalla Riksbankens ldngsiktiga
intjaningsférmaga.
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Appendix

Diagram Ala-d. Olika scenarier for rantor och vaxelkurs

Diagram Ala. Repordntan Diagram A1b. Véxelkurs (Nominell KIX)
3,00 7 3,00 125 4 125
—Kl-scenario
2,50 } —Snabb dterhdmtning i 2,50 120 | 1 120
Mycket snabb terhamtning
2,00 | —Begrinsad aterhdmtning 2,00
P P 115 | 115
Utebliven dterhdmtning
1,50 1 150
110 | 110
1,00 1 1,00
105 | 105
0,50 / 1 0,50
0,00 ' ' I 0,00 100 | 4 100
-0,50 - 4 -0,50 95 L L L L L 1 L L L 95
20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29
Diagram Alc. Styrrénta USA Diagram A1d. Styrrinta euroomradet
3,00 7 3,00 3,00 1 3,00
2,50 | ———— 2,50
2,50 | i 2,50
2,00 | 2,00
2,00 1 2,00
1,50 1,50
1,50 F 41 1,50 1,00 1,00
050 0,50
1,00 | 4 1,00
0,00 . 0,00
0,50 | {1 0,50
-0,50 E '0150
0,00 L 1 L L . . L 1 L 0,00 -1,00 - 4 -1,00
20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29

Forenklade antaganden for berdakningarna

e Utdelningar till staten finansieras med 6kad penningpolitisk skuld, samtidigt som
alla intdkter i utlandsk valuta aterinvesteras efter att eventuella rantekostnader i
utlandsk valuta betalats (vilket ar hur det fungerat de senaste aren, men
Riksbanken kan vélja att gora pa annat satt).

e Réntan pa den penningpolitiska skulden betalas med 6kad penningpolitisk skuld
(sa har det varit de senaste aren, men Riksbanken kan vilja ett annat sétt).

e Innehavet av reala statsobligationer i kronor approximeras genom att utoka
innehavet av nominella statsobligationer med motsvarande marknadsvarde.

e Sedel- och myntstocken antas vara oforandrad.

e Storleken pa statspappersinnehavet i kronor paverkas inte i scenarier dar
kortrantan blir mer negativ dn dagens niva (finns ingen regel for ytterligare kop).

e Endast EUR/SEK och USD/SEK, och respektive rantekurvor, ingar i modellen.
Men vaxelkurserna ror sig precis som KIX (det vill sdga vaxelkursen EUR/USD
dndras inte i scenarierna).
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