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Utredning om hur valutarisken kan minskas

Sammanfattning

Den 28 juni 2023 beslutade direktionen att Riksbanken skulle utreda férutsattningarna
for att minska valutarisken inom ramen for tillgangsforvaltningen dar en moijlig atgéard
var att valutasdkra en del av valutareserven pa marknaden.

Fragan har sedan dess utretts och arbetet har lett fram till ett forslag som i korthet gar
ut pa att Riksbanken bor minska valutarisken genom att valutasakra valutareserven
genom att Riksbanken saljer 8 miljarder amerikanska dollar och 2 miljarder euro mot
svenska kronor. Detta motsvarar ungefar en fjardedel av valutareservens storlek.
Forsaljningen av utlandsk valuta finansieras sedan genom att Riksbanken rullar
valutaswappar med motsvarande belopp sa att valutareservens storlek bibehalls.

Avdelningen for marknader ar operativt redo att genomféra valutasakringen och den
bor paborjas sa snart som mojligt. Utredningen har resulterat i ett huvudforslag om att
forsaljningen av dollar och euro ska goras utspritt 6ver en tidsperiod om fyra till sex
manader. Forsaljningen bor ske med hansyn till marknadens forutsattningar och utan att
motverka Riksbankens mal och 6vriga uppdrag.

Introduktion

Riksbanken har, liksom de flesta andra centralbanker, en valutareserv for att kunna
utfora sina lagstadgade uppgifter. Valutareserven ska anvandas for att ge tillfalligt
likviditetsstod till banker verksamma i Sverige, intervenera pa valutamarknaden och
fullgora Sveriges del i IMF:s internationella langivning. Vardet pa valutareserven uppgick
per den 31 augusti 2023 till drygt 430 miljarder kronor.

For att Riksbanken ska kunna ha en god beredskap att anvanda valutareserven bestar
den i huvudsak av tillgangar i sadana valutor som behdvs for att kunna anvandas till
dndamalen ovan. Valutareserven bestar vidare av tillgdngar som snabbt kan omvandlas
till likvida medel, framst statsobligationer i amerikanska dollar och euro.

Enligt 9 kap. 1 § lagen (2022:1568) om Sveriges riksbank (riksbankslagen) ska Riksbanken
forvalta sina tillgangar i syfte att kunna fullgéra sina uppgifter och befogenheter och
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generera tillracklig avkastning for att finansiera sin verksamhet. Tillgangarna i
valutareserven ska forvaltas med Iag risk och med beaktande av Riksbankens stallning
som centralbank och syftet med tillgdngsinnehavet. Inom ramen fér denna riskniva bor
Riksbanken efterstrava en rimlig avkastning pa placeringarna. Det &r upp till Riksbanken
att sjalvstandigt bedéma hur strategin for valutareservsforvaltningen ska vara utformad
och hur den kan férandras utan att bryta mot syftet och principerna for
tillgdngsférvaltningen.?

Riksbanken bor minska valutarisken

Valutareservens varde i svenska kronor paverkas av férandringar i marknadspriser som
valutakurser och rantor. En forsvagning av kronan gor att valutareserven okar i varde
medan en forstarkning av kronan i stallet gor att valutareserven minskar i varde. Det
senare innebar att Riksbanken dr exponerad mot valutarisk. Valutarisken utgor en stor
del av Riksbankens totala finansiella risker.

For att hantera de finansiella riskerna behover Riksbanken ha ett tillrackligt stort
forlustabsorberande kapital som utgor en buffert mot framtida forluster. Riksbankens
buffertkapital har dock minskat vasentligt efter att Riksbankens redovisade en stor
forlust under 2022 pa grund av att innehavet av obligationer i saval den svenska
obligationsportfoljen som valutareserven minskade i viarde da obligationsrantorna steg
kraftigt. For att uppratthalla en sund riskhantering bor Riksbanken inom ramen for
tillgangsforvaltningen minska valutarisken. Detta sarskilt mot bakgrund av att
Riksbanken bedomer att kronan kommer att starkas framover.

Valutasdkring bor ske pa marknaden

En forutsattning i utredningen har varit att valutareserven ska ha en oférandrad storlek
och att det inte ar aktuellt att aterga till att finansiera en del av valutareserven via
Riksgalden. Darfor bor valutarisken minskas genom valutasakring pa marknaden eller via
Riksgdlden. Utredningen har dock visat att det inte ar aktuellt att valutasdkra med
Riksgdlden som motpart eftersom de legala férutsattningarna i nulaget ar oklara. Med
andra ord ar det genom valutasakring pa marknaden som valutarisken bor minskas.

Valutasakring innebar att utlandsk valuta saljs och kronor
kops, och att valutaswappar darefter rullas

Valutasadkring pa marknaden gors genom att Riksbanken forst sdljer utlandsk valuta och
koper kronor. Det kan goras spot eller pa termin med forfallodag ett antal manader
framat i tiden. Nar utlandsk valuta ska levereras? ingdr sedan Riksbanken valutaswappar.
Det betyder att utlandsk valuta kdps spot motsvarande det belopp som ska levereras
och samtidigt saljs utlandsk valuta pa termin igen. Genom att I6pande salja utlandsk
valuta pa termin lases en viss valutakurs in for en viss tidsperiod. Darmed kommer inte

1 Jamfor 9 kap. 13 och 15 §§ regeringsformen som anger att Riksbanken ansvarar for att inneha och férvalta en
valutareserv, samt att ingen myndighet far bestamma hur Riksbanken ska besluta i valutareservsférvaltningen och att
Riksbanken inte heller far begara eller ta emot instruktioner fran nagon i sadana fragor.

2Vid en spotaffar intraffar leveransdagen tva bankdagar efter affarsdagen och vid en terminsaffar langre fram i tiden pa
terminens forfallodag.
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den framtida valutakursutvecklingen att paverka avkastningen pa den valutasakrade
delen av valutareserven.

Forsaljningen av utlandsk valuta kommer att ske sa att leveransen koncentreras till
specifika datum dar sedan valutaswappar anvands for att mota forfallen. Genom en
valutaswap lanar Riksbanken utldndsk valuta och placerar svenska kronor.
Valutaswapparna kommer att ha en 16ptid pa ett antal manader, och vid forfall rullas de
vidare med nya valutaswappar. Pa sa satt blir det en matchning med terminsforfallet och
valutareservens storlek minskar inte.

Riksbanken bor salja amerikanska dollar och euro

Riksbanken behover ta stallning till vilken valuta eller vilka valutor som ska séljas nar
valutareserven valutasakras. En naturlig utgangspunkt kan vara att sélja alla utlandska
valutor som valutareserven bestar av i proportion till dess andelar i valutareserven. Det
finns dock operativa nackdelar med att gora pa det sattet, bland annat for att det leder
till transaktioner i manga olika valutor och i flera fall till relativt sma belopp. Det ar
darfor effektivare att genomféra valutasakringen genom att enbart salja de tva valutor
som Riksbanken har storst innehav i: amerikanska dollar och euro.

| diagram 1 nedan visas hur mycket risken minskar enligt mattet Economic Capital (EC)
om valutasakringen sker i dollar eller i en kombination av andra valutor. EC kan forenklat
uttryckt sdgas mata den maximala forlust (Value-At-Risk) som kan forvantas ske inom ett
ar givet en viss konfidensniva.?

Diagram 1. Riskminskning beroende pa vilken valuta eller vilka valutor som siljs

Miljarder kronor
100% USD
USD, EUR*

USD, EUR, GBP**

USD, EUR***

o

10 20 30 40

* 78,7 % USD, 21,3 % EUR (8 mdr USD, 2 mdr EUR)
** 76 % USD, 21 % EUR, 3 % GBP
*** 50 % USD, 50 % EUR

3 Mattet EC tas fram fran en sannolikhetsférdelning som skattats utifran historiska varianser och korrelationer fér
finansiella priser.
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Anm. | diagrammet anges hur mycket risken minskar i miljarder kronor beroende pa vilken valuta/vilka valutor som
valutasakring sker i. Mattet som anvédnds ar Economic Capital. Berdkningen ar gjord per den 31 augusti 2023 med 99,9
procents konfidensniva och en ettarig tidshorisont.

Om enbart amerikanska dollar saljs minskar risken i termer av EC med 31,2 miljarder
kronor. Om dven andra valutor sdljs minskar risken i mindre utstrackning. Det talar for
att valutasdkringen framfor allt boér ske genom att Riksbanken séaljer amerikanska dollar.

Utgangspunkten har i utredningen varit att valutasdkringen ska omfatta ungefar en
fjardedel av valutareservens storlek pa drygt 430 miljarder kronor. Utifran detta ar
forslaget att Riksbanken valutasakrar valutareserven genom att salja 8 miljarder
amerikanska dollar och 2 miljarder euro. Med vaxelkurser per den 31 augusti 2023
motsvarar det 25,6 procent av valutareserven, det vill sdga ungefar en fjardedel.

Vaxlingstakt

Omséttningen pa valutamarknaden (avista och termin) i svenska kronan globalt
rapporteras i genomsnitt vara omkring 600 miljarder kronor dagligen enligt BIS Triennial
Survey.* Ur det perspektivet forefaller alltsd kommande véxlingar fran Riksbanken som
mycket sma. Dock rader det en stor osdkerhet om hur omsattningsstatistiken ska tolkas
och sattas i relation till de vaxlingar som Riksbanken avser att gora.

Under 2021-2022 genomférde Riksbanken kop av utlandsk valuta for att ga over till en
egenfinansierad valutareserv. Under det forsta aret gjordes kop av utlandsk valuta
motsvarande cirka 250 miljoner kronor per dag. Darefter beslutade Riksbanken att
tidigarelagga datumet for nar vaxlingarna skulle vara slutférda och takten hojdes till
cirka 650 miljoner kronor per dag. Detta var dagliga belopp som marknaden kunde
hantera och vaxlingarna genomfordes enligt plan.

Beddmningen ar, baserat pa tidigare erfarenheter fran valutakopen, att en volym
motsvarande 8 miljarder dollar och 2 miljarder euro under en period om sex manader ar
mojlig att genomfdra i marknaden.

Flexibilitet bor finnas for att 6ka vaxlingstakten om maijligt

De vaxlingar som genomfordes 2021-2022 féljde en linjar vaxlingstakt med transparent
kommunikation vilket ldmnade litet utrymme fér anpassningar till radande
marknadslage. D3 syftet att minska valutarisken &r annorlunda &@n den for
egenfinansieringen av valutareserven dr det motiverat med en viss flexibilitet i bade
genomforande och extern kommunikation. Infor att dessa vaxlingar ska genomféras ar
det darfor onskvart med en viss okad flexibilitet kring belopp och frekvens for att kunna
mota marknadens svangningar pa ett battre satt da storre hansyn kan tas till likviditet,
djup, sentiment och kursniva.

EU-betalningar

Sveriges medlemskap i EU innebar manatliga betalningar till EU:s budget. Dessa gors av
Riksgalden i svenska kronor till en centralbank inom Eurosystemet. Den mottagande

4 Bank for International Settlements (2022), ”BIS Triennial Central Bank Survey of Foreign Exchange and Over-the-counter
(OTC) Derivatives Markets in 2022”.
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centralbanken behoéver vaxla svenska kronor till euro och i forsta hand erbjuds
Riksbanken att vaxla beloppet och da képa kronor genom en bilateral valutaaffar.
Riksbanken kan vélja att vaxla EU-betalningen i syfte att undvika onddigt stora
vaxelkursrorelser.

Sveriges avgift till EU-budgeten berdknas uppga till 45,9 miljarder kronor for 2023 och
46,2 miljarder kronor for 2024. Riksbanken har tidigare vaxlat enstaka stérre EU-
betalningar pa belopp 6ver 3 miljarder kronor. Nar Riksbanken ska valutasakra en del av
valutareserven skulle en mojlighet kunna vara att betydligt fler eller eventuellt samtliga
av dessa EU betalningar vaxlas av Riksbanken. Det innebar att Riksbanken kdper svenska
kronor mot euro motsvarande EU-betalningen av en centralbank inom EU. Riksbanken
kan darmed utnyttja EU-betalningar for att uppna en del av valutasakringen. Det skulle
innebara att valutasakringen gors snabbare, transaktionskostnaderna minskar och allt
annat lika bor volatiliteten i kronans vaxelkurs bli lagre.

Forslag avseende genomforande

Staben har utrett olika alternativ och féreslar att vaxlingarna genomfors under en
tidsperiod om fyra till sex manader for att ge mojlighet till flexibilitet och att utnyttja EU-
betalningar. Riksbanken ska emellertid alltid ta hansyn till radande marknadslage for att
inte riskera att stora marknadsfunktionen och motverka Riksbankens mal och 6vriga

uppdrag.

Kostnad for valutasakring

Valutasdkringen kommer att medfora att antalet transaktioner 6kar inom
valutareservsforvaltningen. Forst kommer utlandsk valuta att saljas spot eller pa termin
och darefter nar utlandsk valuta ska levereras kommer valutaswappar att ingas. Nar
valutaswapparna forfaller kommer de att rullas vidare med nya swappar och sa vidare.

Vid varje transaktion uppstar en transaktionskostnad. Vad den kostnaden ar gar inte att
observera direkt men den kan uttryckas som hur bra pris som erhalls i transaktionen i
relation till bid ask-spreaden vid transaktionstillfallet. Denna kostnad ar svar att
uppskatta, men Riksbanken handlar generellt sett till bra priser ndra mid (mitt i
spreaden) vilket innebér laga transaktionskostnader. Vad transaktionskostnaden faktiskt
kommer att bli 6ver tid beror dven pa hur valutasdkringen kommer att implementeras,
exempelvis hur ofta valutaswappar rullas vilket i sin tur beror pa vilka I6ptider som
swapparna har.

Valutasdkringens paverkan pa avkastningen

Det gar inte att pa forhand veta hur valutasdkringen kommer att paverka
valutareservens avkastning pa lang sikt forutom att avkastningen kommer att bli mindre
volatil, det vill sdga att risken kommer att minska. Pa kort sikt vet vi dock att
ranteavkastningen kommer att bli lagre i och med valutasadkringen. Om kronan sedan
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forstarks mer &n motsvarande vad ranteavkastningen minskar sa kommer
valutasakringen ha en positiv effekt p& den totala avkastningen for valutareserven.®

Ranteavkastningens paverkan av valutasakringen

Hur rénteavkastningen kommer att paverkas av valutasakringen avgérs av det sa kallade
terminspaslaget, det vill sdga skillnaden mellan terminspriset som den utldndska valutan
saljs till och den spotkurs som rader vid forsaljningstillfallet. Terminspaslaget kan delas
in i tva delar:

1. Rantedifferensen: Skillnaden mellan kortrantorna for den inhemska och
utlandska valutan. Om Riksbanken valutasakrar blir effekten implicit att utlandsk
valuta lanas till utlandsk rénta och att kronor placeras till svensk ranta.

2. Bas-spreaden®: Detta ir ytterligare en komponent som paverkar
terminspaslaget utover rantedifferensen. Bas-spreaden beror till storsta delen
pa obalanser mellan utbud och efterfragan pa marknaden mellan olika valutor.

Terminspaslaget kan vara bade positivt och negativt. Om terminspaslaget ar negativt
innebar det att ranteavkastning blir lagre och tvartom.

Pa kort sikt blir det en lagre ranteavkastning

Det gar inte att veta hur ranteavkastningen kommer att paverkas av valutasakringen pa
lang sikt eftersom det beror pa hur rantedifferensen och bas-spreaden kommer att
utvecklas i framtiden. Det vi kan sdga ar daremot att ranteavkastningen kommer att
minska pa kort sikt givet dagens prissattning pa valutamarknaden.

Terminskursen for att sélja dollar mot kronor pa 12 manader var den 31 augusti cirka 1,5
procent lagre dn spotkursen.” Utifran det skulle ranteavkastningen minska i och med
valutasakringen i dollar med cirka 1,3 miljarder kronor per ar. Det beror pa att den
amerikanska rantan dr hogre dn den svenska och att bas-spreaden (som ar negativ)
minskar ranteavkastningen med cirka 0,35 procent.®

Terminskursen for att salja euro mot kronor pa 12 manader var vid samma tillfalle cirka
0,4 procent hogre dn spotkursen.® Det innebdr att ranteavkastningen i och med
valutasakringen i euro skulle 6ka med cirka 80 miljoner kronor per ar. Det beror pa en
lagre utlandsk ranta jamfort med den svenska. Bas-spreaden for euro ar for tillfallet bara
svagt negativ (0,01 procent).®

5 Detta kan kopplas till det osakrade ranteparitetsvillkoret (pa engelska uncovered interest rate parity (UIP)) som
implicerar att givet vissa antaganden ska rantedifferensen pa en viss I16ptid mellan tva lander motsvara den férvantade
forandringen av vaxelkursen 6ver samma tidsperiod. Det betyder att enligt UIP ska inte valutasdkringen paverka
valutareservens avkastning 6ver tid.

6 P3 engelska kallad basis spread eller cross currency basis spread. Detta motsvarar terminskursens avvikelse fran CIP
(covered intreset rate parity).

7 Detta géller utifran spotkursen 10,95 och terminspaslaget —1 617 innebarande att terminskursen var 10,7883. Paslaget
ar uttryckt ganger 10 000.

8 Bas-spreaden varierar 6ver tid men brukar vara negativ mellan kronor och dollar. Under 2023 har genomsnittet hittills
varit —29 baspunkter.

° Detta giller utifran spotkursen 11,87 och terminspaslaget 422 vilket ger en terminskurs p& 11,9122. Péslaget &r uttryckt
ganger 10 000.

10 Under 2023 har den i genomsnitt varit —2 baspunkter.
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Totalt sett kommer alltsa valutasdkringen pa kort sikt givet dagens prissattning pa
valutamarknaden att leda till en minskad ranteavkastning for valutareserven med cirka
1,2 miljarder kronor per ar. Detta géller just nu, men hur réanteavkastningen kommer att
paverkas av valutasakringen pa lang sikt gar inte att veta eftersom det beror pa hur
bland annat rdntorna kommer att utvecklas i framtiden.!

Den totala avkastningen avgors sedan av kronans utveckling

Hur den totala avkastningen for valutareserven kommer att paverkas av valutasdkringen
beror inte bara pa réanteavkastningen utan dven pa valutaavkastningen, det vill sidga pa
hur kronans vaxelkurs kommer att utvecklas mot amerikanska dollar och euro. Om
kronan starks mer @n vad ranteavkastningen minskar kommer valutasakringen att bidra
positivt till avkastningen. Om det skulle bli tvartom att kronan forsvagas blir
avkastningen negativ pa grund av valutasakringen. Riksbankens nuvarande prognos &r
att kronan pa sikt kommer att starkas. Darmed kommer valutasakringen bidra till att
begrédnsa forlusten. Om kronan exempelvis skulle starkas till samma niva som vid
inledningen av 2022 skulle valutareserven minska i varde med cirka 65 miljarder kronor.
Valutasdkringen kommer i sa fall att begransa den forlusten med ungefér en fjardedel.

Resultateffekter i bokforingen

Nedan féljer en genomgang av vad som hander i redovisningen i och med de affarer som
gors for att valutasdkra en del av valutareserven. Berdkningarna ar gjorda utifran dagens
marknadspriser och kan komma att andras i framtiden.

Valutatermin

Vid en forsaljning av utlandsk valuta pa termin kommer det bokférda resultatet delas
upp pa en valutadel och en rantedel.

Valutadelen bokférs samma manad som forsaljningen sker och beraknas genom att
forsaljningsbeloppet multipliceras med skillnaden mellan marknadskursen vid
forsaljningen och den genomsnittliga anskaffningskursen for den salda valutan. Detta
innebar att om vi skulle salja hela beloppet som ska valutasédkras pa 8 miljarder dollar
respektive 2 miljarder euro i ett slag en dag dad USD/SEK-kursen star i 10,95 och
EUR/SEK-kursen i 11,87 sa kommer det bokforas ett realiserat valutakursresultat pa
cirka 16 miljarder kronor.*? Med en linjar vaxlingstakt pd sex ménader s kommer det att
bli ett realiserat resultat pa cirka 8,6 miljarder kronor for 2023 ars resultat.

Réantedelen kommer att bokféras linjart dag for dag fran férsaljningsdagen fram till
likviddagen. Det totala ranteresultatet i forsaljningen berdknas genom att
forsaljningsbeloppet multipliceras med skillnaden mellan marknadskursen vid
forsaljningen och den avtalade terminskursen. Detta innebar att om vi skulle sélja hela
beloppet som ska valutasakras pa 8 miljarder dollar respektive 2 miljarder euro i ett slag
en dag da USD/SEK-kursen star i 10,95 och EUR/SEK-kursen i 11,87, och den avtalade
terminskursen pa 12 manader enligt det tidigare avsnittet uppgar till 10,79 respektive

11 Det spelar ocksa roll vilka faktiska l6ptider som anvinds i valutasikringen nar det géller terminer och valutaswappar.
12 Valutakursresultatet berdknas genom att jamfora kursen som utlandsk valuta séljs till med den kurs som dollar
respektive euro har anskaffats till i genomsnitt. For dollar ar den kursen nu 9,22 och for euro 10,76.
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11,91, kommer totalt cirka 1,2 miljarder kronor att bokforas linjart som en rantekostnad
fram till terminens forfallodag.

| balansrakningen kommer ett belopp motsvarande det realiserade valutaresultatet att
minska de orealiserade vinsterna som bokforts pa varderegleringskontot. Darutéver
kommer belopp redovisas under posten Derivatinstrument antingen pa tillgangssidan
eller pa skuldsidan som motsvarar forsaljningsbeloppet multiplicerat med
bokslutsdagens valutakurs och marknadskursen vid férsaljningstillfallet. Detta belopp
bokférs med omvant tecken pa varderegleringskontot. Nar valutaterminen forfaller
kommer saldot pa dollar- och eurokontot och skulden i svenska kronor till bankerna att
minska vilket samma dag kommer att moétas av en valutaswaptransaktion som genererar
motsatta fléden.

Valutaswap

En valutaswap ar ett avtal om byte av en valuta mot en annan under en viss tidsperiod
och den bestar utav tva transaktioner, en spotaffar och en terminsaffar. Vid en
valutaswap bokfors darfor inget valutakursresultat eftersom transaktionen inte innebar
nagon faktiskt forsaljning av valuta. Daremot bokfors en rantedel linjart dag for dag
under kontraktets |6ptid. Det totala ranteresultatet berdknas pa samma satt som har
beskrivits for en valutatermin ovan.

| balansrakningen kommer avistatransaktionen 6ka saldot pa dollar- och eurokontot och
samtidigt kommer skulden i svenska kronor till bankerna att 6ka vilket kommer att
motas av terminsvaxlingsforfallen. Terminsledet i valutaswappen redovisas under
posten Derivatinstrument antingen pa tillgangssidan eller pa skuldsidan pa samma satt
som en valutatermin. Detta belopp bokférs med omvant tecken pa
varderegleringskontot.

Valutasakring i forhallande till Riksbankens huvuduppdrag

Konsekvenser for Riksbankens beredskap

Genom spottransaktioner, valutaterminer och valutaswappar forbinder sig Riksbanken
att leverera utlandsk valuta till sina motparter vid forfall. Sa lange swapparna kan
fornyas ar detta inget problem. | ett allvarligt marknadslage finns dock risken att det blir
dyrt att fornya valutaswapparna eller att det saknas motparter och majlighet att férnya
dem. Riksbanken kan da tvingas hitta andra satt att aterbetala utlandsk valuta till sina
motparter pa. Ett mojligt satt ar att salja tillgangar ur valutareserven, vilket innebar att
valutareserven minskar. Ett annat satt ar att kdpa utlandsk valuta mot svenska kronor pa
spotmarknaden. Det ar dock inte sakert att det ar optimalt i ett anstrangt
marknadsscenario.!® Ett tredje satt &r Riksbanken I&nar utlandsk valuta av Riksgélden.*

13 Vid véxlingen pa spotmarknaden séljer Riksbanken kronor mot utldndsk valuta. Den utldndska valutan anvands for att
aterbetala motparten i swappen. Konsekvenserna av detta blir (i) att svenska kronan forsvagas allt annat lika, och (ii) att
Riksbankens valutakursrisk 6kar i och med att en stérre del av valutareserven aterigen finansieras i kronor.

1 Enligt 10 kap. 2 § riksbankslagen far Riksbanken besluta om upplaning i utlandsk valuta till valutareserven. Den samlade
upplaningen far vid tidpunkten for ett beslut om upplaning motsvara hogst fem procent av bruttonationalprodukten.
Enligt 10 kap. 4 § ska Riksgélden ta upp lan till staten i detta syfte.
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Det kan dock ta langre tid och leder till en 6kad statsskuld. Sammantaget leder darmed
valutasakring till minskad beredskap i utlandsk valuta.

Ytterligare en konsekvens av valutasakring skulle vara att den allt annat lika behover
finansieras av marknadsaktorer genom att de tar upp lan i utlandsk valuta. De naturliga
marknadsaktorerna for att gora detta ar de svenska storbankerna. | en statisk
konsekvensanalys ar det darfor rimligt att utga fran att de svenska storbankernas skuld i
utlandsk valuta skulle 6ka med ett belopp motsvarande Riksbankens valutasakring.
Loptiden for skulden kan antas vara densamma som valutaswapparnas loptid, det vill
saga kortfristig. De svenska bankernas kortfristiga refinansieringsbehov i utlandsk valuta
skulle ddarmed 6ka.

Valutasdkring i kronor raknat motsvarar cirka 111 miljarder kronor, vilket kan jamfdras
med de svenska storbankernas kortfristiga marknadsfinansiering i dollar som uppgar till
cirka 1 200 miljarder kronor for loptider upp till ett ar och cirka 500 miljarder kronor for
I6ptider upp till tre manader. Det har darfor betydelse vilken |6ptid som blir aktuell for
valutaswapparna. Att bankerna behover rulla cirka 1 300 miljarder i stéllet for cirka

1 200 miljarder under ett ars l6ptid kan anses vara en begransad 6kning av
refinansieringsrisken. Att bankerna behdver rulla 600 miljarder i stallet for 500 miljarder
under tre manaders l6ptid kan daremot anses vara en storre 6kning av
refinansieringsrisken.

Marginell paverkan pa penningpolitiken

Valutasdkringen har inget penningpolitiskt syfte. Syftet ar att minska risken pa
Riksbankens balansrdkning. Valutasakringen innebar emellertid att Riksbanken ingar
avtal om att véxla dollar och euro mot kronor. Det kan paverka véxelkursen.

Var bedéomning ar att vaxelkurseffekten av valutasakringen blir marginell. Som beskrivits
ovan handlar vaxlingen om relativt sma summor jamfort med den dagliga omséattningen
pa valutamarknaden i svenska kronor. Samtidigt ska vaxlingen spridas over tid och delvis
hanteras genom EU-betalningar. Dessutom &r atgarden till viss del redan annonserad i
och med pressmeddelandet om denna utredning fran den 29 juni i ar.

Valutasakringen forsvarar inte for penningpolitiken. Eventuella vaxelkurseffekter
handlar om att kronan starks, nagot som i dagslaget skulle vara en fordel utifran en
penningpolitisk synvinkel.

Andringar i det finansiella regelverket

| samband med att Riksbanken bérjar valutasakra valutareserven behdéver andringar
goras i Riksbankens finansiella risk- och investeringspolicy samt nagra av de
underliggande reglerna. Narmare bestamt handlar det om att dndra i dokumenten:

e Finansiell risk- och investeringspolicy,
e Regel for guld- och valutareserven, och
e Regel for valutatransaktioner utanfor det penningpolitiska styrsystemet.
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Det finns nagra centralbanker som valutasdkrar

De stora centralbankerna valutasakrar inte sina valutareserver. Ddremot finns det nagra
mindre som gor det. De som vi kdnner till ar Estland, Nederlanderna och Nya Zeeland.
Aven Slovenien har tidigare valutasikrat sin exponering i dollar men har de senaste tre
aren avvecklat valutasdkringen.

For eurolanderna Estland och Nederlanderna géller valutasidkringen inte de portféljer
som forvaltas for ECB:s rakning. For den forvaltningen galler ECB:s riktlinjer och da ar det
utan valutasakring. Estlands centralbank valutasakrar en del av sin valutareserv som
finns for icke-penningpolitiska andamal. Nederlanderna valutasakrar stérre delen av
valutarisken nar det galler innehavet av statsobligationer och obligationer utgivna av
mellanstatliga organisationer i sin valutareserv.

Nya Zeeland valutasakrar en viss del av sin valutareserv sa att de uppnar en balans
mellan de for- och nackdelar som finns med valutasakring givet syftet med
valutareserven som for deras del framfor allt &r att kunna intervenera pa
valutamarknaden. Enligt dem ar férdelen med valutasakring att det i normala tider
bidrar till en hogre avkastning pa grund av dynamiken i valutaswapmarknaden i Nya
Zeeland-dollar. Valutasakringen brukar alltsa bidra till en 6kad réanteavkastning for dem.
Valutasakring ger ocksa en lagre volatilitet i avkastningen. Nackdelen ar dock att det
finns potentiellt stora refinansieringsrisker med valutasakring om den valutasdkrade
delen av valutareserven behover séljas i en intervention. | ett sddant lage kan det vara
svart att leverera utlandsk valuta i swapparna.
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