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Sammanfattning

Allméinna utgdngspunkter

Riksbanken vilkomnar att frGgan om Riksbankens finansiella oberoende har blivit féremdl for
fortsatt beredning. Det finansiella oberoendet innebdr att Riksbanken ska ha tillréickliga finan-
siella resurser fér att sjélvstdndigt kunna utféra sitt uppdrag. Utgangspunkten fér detta remiss-
yttrande dr att Riksbanken vill bidra till en tydlig ordning och robusta processer fér hur
storleken pa Riksbankens eget kapital och valutareserv ska bestémmas. Det behévs ocksa
flexibilitet néir det gdller beloppens storlek fér att Riksbanken ska kunna upprdtthdlla
likviditetsférsérjningen vid en kris och for att banken sjélvsténdigt ska kunna fullgéra sina

uppgifter.

Storleken pa Riksbankens eget kapital bér avspegla de risker som finns pa balansrdkningen
idag och i framtiden. Dessa risker varierar kraftigt 6ver tiden, vilket lagstiftningen bér ta hdn-
syn till. Riskerna uppstdr till f6ljd av savdl policyatgdrder som finansiella prisrérelser. Ett
exempel dr de senaste drens expansiva penningpolitik ddr kép av statsobligationer, for att
sdkerstdlla inflationsuppgdngen, 6kat riskerna i Riksbankens balansrékning. Aven stérre
férdndringar i bland annat réintor, véixelkurser och guldpris fdr stora effekter pa Riksbankens
resultat och pa storleken pé det egna kapitalet.

Riksbanken haller en valutareserv fér att kunna bidra till ett stabilt finansiellt system och fér att
kunna pdverka den svenska kronan i penningpolitisk syfte. En forfinansierad valutareserv kan
ocksa férebygga en finansiell kris genom att skapa fértroende for Riksbankens méjligheter att
agera vid en kris som hotar det svenska kredit- och betalningssystemet. Att finansiera
valutareserven férst ndr en kris intréffat ér problematiskt. | det ldget kan en finansiering bli
mer kostsam, ta ldngre tid att genomféra och paverka penningpolitikens genomslag.

Valutareserven bér vara av en sGdan omfattning att den tdcker de behov som kan véntas upp-
std pa kort sikt i en finansiell kris. Sverige har en stor och vixande grénséverskridande bank-
sektor med stora dtaganden och finansiering i utldndsk valuta vilket medfér betydande risker
fér den finansiella stabiliteten och i férlingningen samhdllsekonomin. Det svenska
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banksystemets balansomslutning motsvarar fyra ganger Sveriges BNP. Enbart de fyra
storbankkoncernerna har skulder i utléndsk valuta som uppgar till 175 procent av Sveriges BNP.
Savdl Riksbanken som IMF gér bedémningen att Riksbankens valutareserv inte b6r minska fran
dagens niva.

Valutareserven finansieras idag delvis genom att Riksgdlden Ianar upp utldndsk valuta fér
Riksbankens rdkning. Bdde Riksbanken och Riksgdlden ansdg ndr uppldningsbesluten fattades
att det var det mest kostnadseffektiva séttet att forstérka valutareserven pa.
Finansieringskostnaden av den uppldanade delen av valutareserven minskas genom att medel
placeras i réinteavkastande tillgdngar. De kostnader som énda uppstar dr att se som en
férsdkringspremie. Valutareserven minskar risken fér en kris och sdkrar ett gott skydd ndr en
kris vdl intrdffar. Kostnaden for den forfinansierade upplanade delen av valutareserven skulle
med férdel kunna finansieras av de banker som ger upphov till likviditetsrisker i utldndsk
valuta.

Riksbanken har férstaelse fér att den inte kan ha en obetingad dragningsrdtt pa den uppldning
som sker i Riksgdldens namn. Det dr ddrfér rimligt att Riksgdlden inom ramen fér sitt mandat
gor en avvdgning mellan Riksbankens behov av en dndamdlsenlig valutareserv och andra
offentliga behov via statsbudgeten. Riksbanken kan — om Riksgdlden inte bedémer att
uppldning bér ske via Riksgdlden — i stdllet anvdnda sin méjlighet att férstérka valutareserven
genom att Riksbanken sjdlv kdper utléndsk valuta mot betalning i svenska kronor eller Iagnar
upp utléndsk valuta.

Valutareserven kommer dven framéver att kunna uppga till dagens storlek och det finns alltsé
flera valméjligheter for att Gstadkomma detta. Riksbanken anser dock att uppldning via
Riksgdlden fér tillféllet alltiamt dér det mest effektiva séttet att finansiera den pd. Ett sdtt att
géra alla metoder lika kostnadseffektiva dr att de banker som skapar likviditetsrisker i utléndsk
valuta betalar den férsdkringspremie de olika metoderna fér med sig.

Riksbankens bedémning av férslagen i utkastet till lagrddsremiss

Riksbanken stédjer forslaget till vinstutdelningsmodell. Genom att Riksbanken behdller sin
lagstadgade rditt att géra avsdttningar for finansiella risker uppfyller férslaget EU-rdttens
regler om finansiellt oberoende centralbanker.

Riksbankens har enligt nuvarande bestéimmelser i riksbankslagen rdtt att géra en framstdllan
hos riksdagen om kapitalférstérkning oavsett nivan pa Riksbankens eget kapital. Denna rétt
férutsdtts Idmnas oféréndrad. | annat fall strider férslaget om dterkapitalisering mot principen
om centralbankernas finansiella oberoende.

Riksbanken avstyrker utredningens forslag att begrénsa Riksbankens rditt att forstéirka
valutareserven genom uppldning via Riksgdlden. Aven om Riksbanken har méjlighet att
finansiera valutareserven i eget namn framstar det som mest kostnadseffektivt att Riksgélden
for tillféllet alltigmt genomfér sddan uppldning fér Riksbankens rékning. Riksbanken bér dock
inte ha rdtt att obegrénsat och ensidigt besluta om uppldning fran Riksgdlden. Den nuvarande
ordningen som innebdr att Riksgdlden, inom ramen fér sitt mandat, mdste géra en
statsskuldspolitisk avvégning bér fortydligas i lagtexten.

Riksbanken avstyrker dven férslaget om att minska valutareserven genom dterbetalning till
Riksgdlden eftersom Riksbanken, liksom IMF, anser att dagens nivé pd valutareserven inte bér
vara ldgre. Vidare dr det 6nskvért med en Idngre 6vergdngsperiod i fall Ianen fran Riksgdlden
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trots allt ska dterbetalas. Till exempel kunde man Igta IGnen pa Riksbankens balansrékning
férfalla for att minska kostnaderna och riskerna av en alltfér snabb omallokering av
Riksbankens utléndska tillgangar. En dterbetalning i strid med Riksgdldens och Riksbankens
6verenskommelse dr dessutom inte férenlig med reglerna om Riksbankens oberoende.

Att pdféra de banker som skapar valutarisk en férsdkringspremie skulle vara ett
dndamdlsenligt sétt att lI6sa de problem som idag uppfattas féreligga med en férfinaniserad
valutareserv, och Riksbanken féreslar att denna méjlighet snarast utreds.

1. Riksbankens behov av eget kapital (avsnitt 5.1)

Riksbanken tillstyrker den foreslagna vinstutdelningstroskeln (det malsatta
egna kapitalet) om 60 miljarder kronor.

Riksbankens vinstudelningar foljer de riktlinjer som lades fast av Riksbanksfullm&ktige 1988
och godkandes av riksdagen paféljande ar. Riktlinjerna innebar att Riksbanken varje ar ska
leverera in 80 procent av sitt dverskott till staten. Resterande 20 procent ska anvandas for att
bygga upp det egna kapitalet. Overskottet bestdms s& att det motsvarar genomsnittet av de
fem senaste arens resultat fore bokslutsdispositioner med valutakurseffekten och guldvardes-
effekten bortraknad.

Riksbankens fullméaktige har med tva undantag f6ljt dessa riktlinjer sedan dess. For
réakenskapsaren 2000 och 2001 foreslog fullmaktige dock utdelningar pa 20 miljarder kronor
utodver dessa riktlinjer. Extrautdelningarna ledde till kritik fran saval ECB som EU-kommissionen
— Riksbankens finansiella oberoende var inte sakerstéllt i lag. Bland annat med anledning av
den framforda kritiken har regeringen i olika omgangar beslutat att utreda fragan. Mot den har
bakgrunden ger forslaget 6kad tydlighet och klarhet.

Riksbankens behov av eget kapital avspeglar de risker som finns pa balansrakningen idag och i
framtiden. Riskerna skapas i sin tur av Riksbankens tillgdngar och skulder och deras samman-
sattning. Denna sammansattning ar en direkt effekt av dels Riksbankens penning- och
valutapolitik samt 6vriga riksbanksuppgifter, dels finansiella prisrorelser. Forandringar i
balansrakningen ar ett av de viktigaste verktygen som Riksbanken har for att genomfora sitt
lagstadgade uppdrag. Nyordningar i den forda penningpolitiken saval som Riksbankens
likviditetsstodjande atgarder i finansiella orostider har tydligt aterspeglats i bankens
balansrdkning. De senaste artiondenas utveckling belyser detta val och understryker behovet
av flexibilitet pa denna punkt.

| borjan pa 1990-talet lanade Riksbanken utldndsk valuta till betydande belopp, cirka 160
miljarder kronor, for att férsvara den davarande fasta vaxelkursen. Riksbanken hade vid
samma tid en ansenlig portfélj med svenska statsobligationer (cirka 145 miljarder kronor)
avsedda for penningpolitiska operationer. Den portfoljen avvecklades slutligt under 2001
genom att den overfordes till Riksgdlden som en extra vinstudelning till statskassan. Under
finanskrisen 2008 — 2009 lanade Riksbanken ut stora belopp till banksystemet, ndrmare 370
miljarder kronor i svenska kronor och cirka 250 miljarder kronor USD. Kort darefter forstarktes
valutareserven genom upplaning fran Riksgélden. Sedan ar 2015 har Riksbanken i
penningpolitiskt syfte aterigen forvarvat statsobligationer, ett innehav som fér narvarande
uppgar till omkring 320 miljarder kronor och vars syfte ar att understédja ekonomins
utveckling och sakerstalla inflationsuppgangen.
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Den typ av atgadrder som nu namnts starker och skyddar samhéllsekonomin och ar nédvandiga
for att Riksbanken ska klara sina uppgifter men medfoér riskexponeringar och torde allt annat
lika 6ka Riksbankens behov av eget kapital. Det egna kapitalet ska kunna tacka
vardeférandringar i nettotillgangarna orsakade av rorelser i saval svenska som utlandska réantor
och valutakurser. Det ska dven tacka kreditfoérluster i samband med likviditetsstod. Eftersom
Riksbankens balansrdkning och riskerna i denna varierar over tiden ar en viss niva pa det egna
kapitalet inte en andamalsenlig buffert i alla Idgen. Riksbankens ranteprognoser talar fér
framtida forluster framst pa obligationsportfoljen vilket kommer att leda till att bankens eget
kapital kommer att minska. Riksbanken bedémer dock, pa samma satt som i arsredovisningen
for 2016, att bankens finansiella stallning fortfarande ar tillfredsstdllande. Darmed finns idag
inte skal att forstarka Riksbankens eget kapital.

Riksbanken tillstyrker den foreslagna vinstutdelningstréskeln om 60 miljarder kronor (det mal-
satta egna kapitalet). Men riskerna pa Riksbankens balansrdkning och darmed Riksbankens
kapitalbehov kan dndras mycket snabbt over tid. Tillstyrkandet forutsatter darfor att
Riksbanken behaller sin lagstadgade ratt att gora avsattningar for finansiella risker och att
kunna gora en framstallan hos riksdagen om kapialforstarkning oavsett nivan pa Riksbankens
eget kapital vid tidpunkten for framstallningen, i enlighet med nuvarande bestammelser i
riksbankslagen. En annan ordning skulle var oférenlig med den EU-rattsliga principen om
centralbankernas finansiella oberoende.

1.1 Vinstdispositionsregler (avsnitt 5.3)

Riksbanken tillstyrker utkastets modell for vinstutdelning.

Givet att Riksbankens direktion har mojlighet att gora finansiella avsattningar enligt ECB:s
redovisningsriktlinje stoder direktionen huvuddragen i utkastets forslag att utdelning ska ske
med det belopp som Gverstiger det malsatta kapitalet.

Riksbanken har i tidigare remissvar framhallit att all vinstutdelning fran Riksbanken forutsatter
att banken har mojlighet att gora de finansiella avsattningar som kravs for att den ska kunna
fullgora sina uppgifter (se dven ECB:s yttrande CON/2013/53 punkt 3.5 samt ECB:s konver-
gensrapport 2016 sid. 28). Genom utkastets forslag att inrdtta en reservfond kan avsattningar
goras for att sakra realvérdet av Riksbankens kapital. Férslaget om reservfond ar dock inte i sig
tillrackligt for att tillgodose EU-rattens krav pa finansiella avsattningar eftersom forslaget
inskranker sig till att sdkra realvdrdet av Riksbankens kapital. Reservfonden ska alltsa enligt
forslaget endast innehalla vardet av positiva férandringar i KPI. Riksbanken maste darutéver ha
ratt att gora avsattningar som motsvarar befarade virdeminskningar av Riksbankens tillgangar,
till exempel rénteriskerisker och kreditrisker. Att Riksbanken skulle ha ratt att gora sadana
avsattningar kommenteras inte i utkastet. Riksbanken konstaterar dock att mojligheten att
gbra sadana avsattningar numera finns i ECB:s riktlinje om den rattsliga ramen for redovisning
och finansiell rapportering inom Europeiska centralbankssystemet (ECB:s redovisningsriktlinje)
som gjorts bindande for Riksbanken genom den nationella bestimmelsen i 10 kap. 3 §
riksbankslagen. Genom ECB:s redovisningsriktlinje har Riksbanken ratt att i sin balansrakning
gora avsattningar for vissa risker enligt féljande:

”Mot bakgrund av den typ av verksamhet som de nationella centralbankerna bedriver far en
nationell centralbank i sin balansrdakning gora avsattningar for valutakursrisker, ranterisker,
kreditrisker och guldprisrisker. Med utgangspunkt i en motiverad skattning av den nationella
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centralbankens riskexponering ska den nationella centralbanken besluta om hur stora avsatt-
ningar som ska goras och hur dessa ska anvandas.” !

Dessa avsattningar redovisas som en skuldpost i Riksbankens balansrakning och minskar dar-
med Riksbankens redovisade resultat i motsvarande man. Riksbanken tillstyrker darfor
utkastets modell for vinstutdelning. Riksbanken vill i detta sammanhang goéra féljande
kommentar:

Enligt vad som nyss sagts omnamns inte ECB:s bestammelse om finansiella avsattningar i
utkastet till lagradsremiss. Riksbanken anser att det behover klargoras i lagmotiven att de
avsattningar som direktionen gor med stéd av ECB:s redovisningsriktlinje inte ska kunna
aterforas till det egna kapitalet i samband med att riksdagen faststaller Riksbankens
balansrdkning. Direktionen har noterat att den pagaende parlamentariska utredningen om en
oversyn av det penningpolitiska ramverket med mera (Dir. 2016:114) bland annat ska dvervaga
en ordning dar nagon annan instans an riksdagen ska faststalla Riksbankens balans- och
resultatrakning. Anledningen till denna éversyn ar EU-kommissionens kritik mot den
nuvarande ordningen att det ar riksdagen och inte Riksbankens direktion som faststéller
bankens resultat- och balansrdkning, nagot som enligt EU-kommissionen ar oférenligt med EU-
rattens krav pa en nationell centralbanks oberoende. Riksbanken férutsatter att de nédvandiga
lagandringarna kommer att genomféras och att Riksbankens eventuella avsattningar darmed
inte kommer att kunna aterféras till bankens eget kapital av nagot annat beslutsorgan an
direktionen.

1.2 Aterkapitalisering av Riksbanken (avsnitt 5.4)

Riksbanken stoder inforandet av en aterkapitaliseringsregel forutsatt att den inte kringskar
Riksbankens ratt att géra en framstallan till riksdagen om en aterkapitalisering oberoende
av kapitalniva. Aven om de féreslagna nivaerna for aterkapitalisering respektive garanterad
niva inte ar bindande for riksdagen kan det med fordel tydliggéras att regeln utgor en
implicit kapitalgaranti. Dartill bor statens ansvar for Riksbankens kapital tydliggoras i
lagtexten.

Utredningen om Riksbankens finansiella oberoende och balansrakning, den s.k.
Flamutredningen (SOU 2013:9) foreslog att en rekapitaliseringsregel skulle inforas. Denna regel
skulle enligt utredningen undanrdja behovet av en sarskild bestimmelse som ger Riksbankens
direktion ratt att gora finansiella avsattningar i sin balansrakning (SOU 2013:9 sid. 163 f).
Riksbanken avstyrkte forslaget. Genom de avsattningsmojligheter som ECB:s
redovisningsriktlinje erbjuder (se avsnitt 1.1 ovan) har Riksbanken inte nagon principiell
erinran mot en aterkapitaliseringsregel. Riksbanken vill dock papeka féljande:

Medlemsstaterna far inte forsatta sina nationella centralbanker i en situation dar dessa inte
har tillrackliga finansiella resurser och otillrdckligt eget kapital for att utfora sina uppgifter
inom ECBS eller Eurosystemet (se ECB:s konvergensrapport 2016, sid 26). Enligt 4 kap. 1 § riks-
bankslagen har Riksbanken redan idag en ratt att genom framstallning till riksdagen vacka en
fraga om forfattningsandring eller nagon annan atgard fran statens sida. En sadan atgéard kan
till exempel vara rekapitalisering av Riksbanken. Genom utkastets forslag kan denna ratt

L Art. 8 ECB:s riktlinje (EU) 2016/2249 av den 3 november 2016 om den rattsliga ramen for redovisning och finansiell
rapportering inom Europeiska centralbankssystemet (ECB/2016/34), EUT L 347, 20.12.2016, s. 3.
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komma att begransas fér Riksbanken till att endast avse situationer da nivan pa Riksbankens
bundna kapital understiger halften av den garanterade nivan, efter avrakning av medel pa
varderegleringskonton. Denna begransning bedémer direktionen vara oforenlig med de
grundlaggande principerna om en finansiellt oberoende centralbank. Att Riksbanken skulle
vara forhindrad att till sin huvudman, riksdagen, oberoende av aktuell niva pa det egna
kapitalet pakalla behovet av en kapitalférstarkning borde dessutom vara oforenligt med
Riksbankens roll som riksdagsmyndighet.

Den foreslagna aterkapitaliseringsregeln har en ytterligare svaghet. Sasom forslaget far forstas
maste Riksbanken —innan en framstallning om aterkapitalisering sker — genom
tillgangsforsaljningar realisera vinster som finns bokférda pa varderegleringskontot,
undantaget vardeforandringar i guldreserven. Dessa forsaljningar kommer att paverka
valutareservsforvaltningen. Om de tillgangar som maste saljas halls i penningpolitiskt syfte kan
forsaljningarna — daven om de kops tillbaka en kort tid darefter — vara oférenliga med den
forda penningpolitiken. Forslaget i denna del strider darfér mot kravet pa en oberoende
centralbank.

Mot bakgrund av det sagda foreslar Riksbanken en aterkapitaliseringsregel som tydliggor det
ansvar som staten har enligt vad ECB framhallit i den ovan angivna referensen till ECB:s
konvergensrapport. Motsvarande bestammelse i riksbankslagen foreslas fa foljande lydelse
som hamtats fran ett forarbetsuttalande fran 1977 och som redovisats i utkastet till
lagradsremiss:

”Staten ansvarar for att Riksbankens kapital ar tillrackligt stort for att med betryggande mar-
ginal kunna generera tillracklig avkastning for att tacka kostnader och uppkomna forluster i
bankens verksamhet.”

2. Riksbankens behov av valutareserv (avsnitt 6)

Riksbanken avstyrker utkastets forslag till kvantitativa begransningar for Riksbankens
méjligheter att 1dna upp utldndsk valuta via Riksgilden. Aven om Riksbanken har
mojlighet att finansiera valutareserven i eget namn anser Riksbanken att det mest
kostnadseffektiva ar att Riksgdlden dven i framtiden genomfor upplaning for Riksbankens
rakning. Riksbanken anser inte att den bor ha ratt att obegransat och ensidigt besluta om
upplaning fran Riksgalden. Riksbanken féreslar att nuvarande ordning, som innebaér att en
statsskuldspolitisk avvdgning gors infor beslut om upplaning till Riksbanken ska beviljas,
fortydligas i lagtexten.

Riksbanken avstyrker forslaget om en minskning av valutareserven genom aterbetalning
till Riksgédlden. Om utkastets foérslag i den delen danda skulle bli lag vill Riksbanken
framhalla att forslaget om aterbetalning per den 1 januari 2018 riskerar att bli bade dyrt
och skapa marknadsstdrningar eftersom Riksbanken maste omfordela den kvarvarande
valutareserven. Riksbanken férordar istdllet att den foreslagna aterbetalningen av lanen
sker i takt med att lanen forfaller pa Riksbankens balansrakning.

Vidare anser Riksbanken att de banker som ger upphov till stora likviditetsrisker i utlandsk
valuta ocksa ska sta for kostnaden for den del av valutareserven som Riksbanken haller
for att kunna ge dem likviditetstéd. Riksbanken foreslar darfor att mojligheterna att
overfora kostnaden for valutareserven till banksektorn snarast utreds.
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2.1 Bankernas beroende av utlandsk valuta — risk for den finansiella stabiliteten

Sverige har en stor och vdxande gransoverskridande banksektor med betydande ataganden i
utlandsk valuta. Det svenska banksystemets balansomslutning uppgick till 17 250 miljarder
kronor i januari 20172, vilket motsvarar fyra gdnger Sveriges BNP. Finansieringen i utlandsk
valuta i de fyra storbankskoncernerna uppgick till 175 procent av BNP, det vill sdga 7 650
miljarder kronor3.

Denna storlek och struktur pa det finansiella systemet kan medféra vasentliga risker for den
finansiella stabiliteten och i forlangningen samhéllseknomin. Riskerna galler svensk ekonomi
men aven andra ekonomier i Sveriges ndromrade dar svenska banker har verksamhet. Det ar
darfor angelaget att bankerna sjalvforsakrar sig genom tillrackliga likviditetsreserver, men det
ar ocksa angelaget att Riksbanken har en tillracklig valutareserv for att kunna fullgéra sin
funktion som "lender of last resort” i saval svenska kronor som utlandsk valuta. Att denna typ
av robusta forsakringar finns pa plats ar nodvandigt for att uppratthalla omvarldens fortroende
for det svenska finansiella systemet, ett fortroende som ar absolut centralt, givet det
finansiella systemets hoga grad av utlandsberoende.

2.2 Att lana upp i kris ar riskfyllt — forfinansiering viktigt

Med nuvarande ordning kan valutareserven finansieras antingen genom att man haller valuta i
forvag eller genom att man lanar upp eller koper valuta nar en kris val har brutit ut. Att
forfinansiera valutareserven innebar visserligen en I6pande kostnad som man slipper vid
finansiering i kris. Men tack vare forfinansiering ar likviditeten mycket hog. Valutareservens
tillgangar kan pa kort tid goras tillgdngliga for lividitetsstod till banksystemet. Att vanta med att
finansiera valutareserven till en kris intréffar ar diremot problematiskt pa flera satt.

Ett problem ar att man kan behdva skaffa mycket stora belopp pa kort tid. Nar Riksbanken
erbjod likviditetsstod i amerikanska dollar under hésten 2008 var behovet mycket stort. Pa fyra
veckor lanade Riksbanken ut dollar motsvarande cirka 200 miljarder kronor. God krisberedskap
forutsatter att man kan hantera annu storre belopp under annu kortare tid.

Aven med vilfungerande finansiella marknader kan omfattande upplaning ta tid om inte
rantelaget ska paverkas alltfor mycket. Under 1990-talskrisen gick det relativt snabbt att lana
upp de férsta 100 miljarder kronorna men déarefter tog det 6ver sex manader att lana upp
ytterligare 60 miljarder kronor.* Under den senaste finansiella krisen bedémdes 100 miljarder
kunna lanas upp pa ett par veckor utan att férsdmra och fordyra Sveriges
upplaningsmojligheter. Ytterligare 100 miljarder bedomdes pa samma satt kunna lanas upp
forst tre manader senare.®

En kraftig och snabb upplaning nar en kris val ar ett faktum riskerar alltsa att driva upp statens
upplaningskostnad, och i varsta fall kan det bli svart att lana upp det belopp som behovs i tid.
Ett annat problem ar att stor och snabb upplaning riskerar att ge fel signaler. Om staten lanar
upp stora belopp pa kort tid kan det tolkas som att Riksbanken eller andra myndigheter ser

2 SCBs Finansmarknadsstatistik februari 2017.
3 31 december 2016

4 Riksbanken, arsredovisning 1993 samt tjansteanteckningar.
> Riksbanken tjansteanteckningar.
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mer allvarligt pa laget i ekonomin an vad som dittills har framgatt, vilket skulle kunna under-
grava fortroendet for den svenska ekonomin och darmed foérsamra det ekonomiska laget
ytterligare.

Bankerna kan dessutom komma att behova likviditetsstod i utlandsk valuta samtidigt som
statens mojligheter att lana pa kapitalmarknaderna férsamras och de tva problemen riskerar
da att forstarka varandra. Bankkriser har ofta sammanfallit med statsskuldskriser® och kombi-
nationen har ofta varit sarskilt kostsam fér realekonomin’. En bankkris kan ocks& undergrava
statens kreditbetyg genom att staten forvantas absorbera forluster eller genom att bankkrisen
forvantas medféra en vasentligt simre realekonomisk utveckling. Ju stérre banksystemet ar
relativt statens storlek desto starkare blir denna paverkan.

Eftersom en hastig eller oférvantad upplaning leder till hdjda rantor kommer dven Riksbankens
moijligheter att skapa genomslag for sin penningpolitik att férsamras. En val avvagd
valutareserv skapar fortroende for ekonomin och motverkar skadliga spekulationer mot
svenska finansiella marknader.

En jamforelse med Irland kan vara illustrativ. Irland tappade inom loppet av ett par ar sin
AAA+/Aaad-rating och nedgraderades till BBB+/Bal. Samtidigt 6kade landets upplaningsbehov
hastigt da dess finanskris 6vergick till att bli en statsfinansiell kris. Tvaariga
statsobligationsrantor steg fran 2,5 till 22,5 procent, tio-ariga fran 5 till 13 procent. Rante-
kostnaden for statens upplaning 6kade i statsbudgeten fran cirka 3 till ver 10 procent av BNP,
vilket tvingade fram kraftiga nedskarningar inom andra utgiftsomraden.

Ett annat belysande exempel pa hur snabbt stora férandringar kan ske i en kris ar den
islandska utvecklingen i samband med den senaste finanskrisen. Island tappade snabbt sin
kreditrating fran A+ i september 2008 till BBB- i oktober samma ar. En euro kostade 90
islandska kronor i borjan av 2008 men i oktober samma ar hade kursen forsvagats till 340
islandska kronor per euro, innan handeln i den isldndska kronan suspenderades helt och hallet.
Samtidigt steg den islandska styrrdntan till 18 procent trots en flytande valuta. En statsbudget
med 5 procents 6verskott 2007, forbyttes till ett underskott pa 13 procent 2008. Till bilden hor
ocksa att riskpremierna for Island pa finansiella marknader under lang tid efter krisen var hoga
vilket visar hur svart det ar att ateruppréatta fortroende nar man val har tappat det.

Aven de svenska erfarenheterna pekar pa att det tar lang tid att terfa fértroende. Den
inhemskt genererade kris som Sverige genomled for ca 25 ar sedan kulminerade i att Sverige
fick overge den fasta vaxelkursen 1992. Krisen ledde dock ocksa till att ett antal
nyckelreformer genomférdes: penningpolitiken fick ett inflationsmal, ett helt nytt ramverk
infordes for de offentliga finanserna, och saval pensionssystemet som
socialforsakringssystemet reformerades i grunden. Trots detta lag rantemarginalen mot
Tyskland kvar med en mycket stor riskpremie under ett antal ar (premien svangde kraftigt,
med 1 till 5 procenteneheter mellan 1993-1997).

6 Reinhart och Rogoff, 2011.
7 De Paoli et. al, 2009.
8 Kreditbetyg fran Fitch Ratings respektive Moody’s Investors Service.

9 Kreditbetyg fran Fitch Ratings.
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2.3 Andra finansieringsmojligheter i kris — betydande begransningar

Riksbanken har mojlighet att kopa utlandsk valuta i ett krislage och betala med svenska kronor,
men aven detta skulle bli dyrt och ta tid samt medféra en paverkan pa vaxelkursen. Det skulle
i sin tur kunna fa oénskade makroekonomiska konsekvenser och komma i konflikt med
penningpolitiken.

Ett alternativ ar att foérsoka skaffa utlandsk valuta genom att etablera swapavtal med andra
centralbanker. Generellt sett ar det dock svarare for en mindre ekonomi att fa till stand ett
sadant avtal an vad det ar for en storre, och Sverige ar pa ett globalt plan inte nagot betydande
finansiellt centrum. Forutsattningarna for att etablera swapavtal paverkas ocksa av krisens
natur. Om det handlar om en global finanskris ar det sannolikt lattare att etablera swapavtal,
dn om det ror sig om exempelvis en fastighetskris som begrénsas till det egna landet, sdsom
den svenska krisen pa 1990-talet. Det ar ocksa viktigt att notera att swaplinor kan sagas upp sa
fort det inte langre ligger i motpartens intresse att framja likviditet i den berérda valutan.

Under den senaste globala finanskrisen tecknade Riksbanken vid nagra tillfallen swapavtal med
andra landers centralbanker. Riksbankens erfarenheter efter krisens slut ar dock att det varit
svart att fa till stdnd sddana swapavtal.l Om Riksbankens egen buffert, valutareserven, skulle
halveras bedoms det bli &n svarare att fa den héar typen av avtal pa plats. Finansiell stabilitet ar
en fraga déar det finns ett dmsesigt beroende lander emellan och ett tydligt gemensamt ansvar
och intresse. Varje land férvantas darfor gora sitt basta for att bidra. Om omvarlden skulle
anse att Sverige inte ar berett att betala kostnaden for att forsakra sig sjalv pa ett rimligt satt,
sa minskar darfor sannolikt dess benagenhet att komma till undsattning i en kris. Dessutom
utvecklas vissa centrala ekonomier idag i riktning mot en mer inatvand ekonomisk politik,
vilket sannolikt férsamrar utsikterna fér den har typen av avtal ytterligare.

Ett annat alternativ ar att staten utfardar garantier for bankernas utlandska finansiering. Men
vilket varde den internationella kapitalmarknaden under en kris tillskriver offentliga garantier,
sarskilt for en ekonomi med ett banksystem som ar flera ganger stérre an BNP, &r en 6ppen
fraga och god krisberedskap bor inte forlita sig pa osdkra kort.

En ytterligare mojlighet ar att i en krissituation lana fran IMF. Sadana lan kraver givetvis god-
kdnnande fran IMF, vilket riskerar att forsena krishanteringen, och medfér motkrav som be-
gransar Sveriges handlingsfrihet. Mer generellt verkar det knappast tilltalande att sjalv forsatta
sig i en situation som gor det mer troligt att man behover ansdka om stod hos IMF.

Sammanfattningsvis anser Riksbanken att en forfinansierad valutareserv ar en viktig forutsatt-
ning for att Riksbanken ska kunna uppfylla sin roll som Lender of Last Resort pa ett fullgott satt
och for att bibehalla penningpolitikens effektivitet. Alternativet att finansiera valutareserven
vid en kris (via Riksgalden eller i eget namn) kan, fér det forsta, medféra att det blir svart att
tillrackligt snabbt lana upp sa stora belopp som behdvs nar krisen val ar ett faktum. For det
andra kan det bli avsevart mycket dyrare att Iana i en kris jamfort med att [ana under normala
forhallanden. For det tredje 6kar sannolikheten att drabbas av en kris, eftersom
motstandkraften och omvérldens fértroende ar lagre.

10 Riksbanken, tjansteanteckning.
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2.4 Valutareserven bor inte vara lagre an i dag

For att bedéma hur stor valutareserven bor vara behévs en analys av vilka risker den ar avsedd
att hantera. Dessa belyses Oversiktligt i diagrammen nedan. Den féreslagna forandringen av
valutareserven, det vill sdga en neddragning med 257 miljarder kronor, skulle innebara att den
i grova drag halverades. Samtidigt har det svenska banksystemets utlandsfinansiering vuxit
kraftigt under 2000-talet.

Den foreslagna neddragningen av valutareserven ska ses i ljuset av att bankernas
utlandsfinansiering som andel av BNP har tredubblas fran borjan av 2000-talet fram till idag,
och uppgar idag till 150 procent av BNP, se diagram 1. Att banksystemets utlandsfinansiering
Okade sa kraftigt vid arsskiftet 2016/2017 beror framst pa Nordeas filialisering, da den legala
hemvisten av viss finansiering i utlandsk valuta flyttade till Sverige. Samtidigt boér papekas att
ytterligare finansiering i utlandsk valuta ligger kvar i de svenska storbankernas utlandska
dotterbolag, bland annat i Nordeas hypoteksbolag i Danmark, Norge och Finland. Om dven den
finansieringen skulle inkluderas blir utlandsfinansieringens andel av BNP 175 procent.

Samtidigt som bankerna expanderar kraftfullt utomlands och 6kar sitt utlandsberoende skulle
alltsa Riksbankens valutareserv — med den férandring som foreslas — kraftigt minska i storlek.
Valutareservens andel av banksystemets utlandsfinansiering var 2016 tillbaka pa samma niva
som 2002, men skulle, genom det ingrepp som féreslas i utkastet, komma att falla dramatiskt,
se diagram 2.

Diagram 1: Svenska banksystemets utlandsfinansiering i forhallande till BNP

Procent

160
140 |
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100 }
80 |
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a0 |

20 |

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

= Utlandsfinansiering i férhallande till BNP

Anmarkning: Med utlandsfinansiering avses svenska bankers (inkl. svenska dotterbolag men exklusive utlandska dotterbolag)
marknadsfinansiering och inlaning i utlandsk valuta. Okningen beror pa att Nordeas tidigare utldndska bankdotterbolag sedan
arsskiftet inforlivats i det svenska moderbolaget.

Kalla: SCB
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Diagram 2: Riksbankens valutareserv i forhallande till BNP och till svenska banksystemets
utlandsfinansiering

Procent
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Anmarkning: Med utlandsfinansiering avses svenska bankers (inkl. svenska dotterbolag men exklusive utlandska dotterbolag)
marknadsfinansiering och inlaning i utlandsk valuta. Den streckade delen av linjerna avser Riksbankens prognos baserad pa den
neddragning av valutareserven som foreslas i utkastet.

Kallor: SCB och Riksbanken

Hur ser det da ut i andra lander? IMF har jamfort olika landers valutareserver som andel av
landets kortfristiga skulder i utlandsk valuta, se diagram 3. Med detta matt skulle den svenska
valutareserven — om den minskar i den utstrackning som féreslas i utkastet — preliminart
endast tacka 4 procent av landets kortfristiga valutaskulder, da effekterna av Nordeas
filialisering vid arsskiftet 2016/17 inkluderas i berdkningen. Motsvarande siffra fore dessa bada
forandringar var 18 procent. De ldnder som har lagre valutareserv ar eurolander (med
undantag av Bulgarien) som, i likhet med USA och Storbritannien, atnjuter férdelen av att
inneha en reservvaluta. Dessutom har de — som euromedlemmar — ocksa storre mojlighet att
fa likviditet i euro fran ECB.

11 [21]



SVERIGES
RIKSBANK

Diagram 3: Valutareserven som andel av landets kortfristiga skulder i utlindsk valuta 2016
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Anmirkning: Gramarkerade lander tillhér euroomradet.

Kallor: IMF och Riksbanken

Riksbanken har publicerat berdkningar som visar att en lamplig storlek pa Riksbankens valuta-
reserv ligger pa minst dagens niva. En sammanfattning av dessa berakningar presenteras i
appendix till detta remissvar. IMF har gjort liknande berdkningar och kommit fram till att
valutareserven inte bér vara mindre dn idag.'! IMF ger ocksa i sin senaste globala
stabilitetsrapport!? uttryck fér en generellt stigande oro éver att icke-amerikanska banker dkar
sitt beroende av finansiering i amerikanska dollar. | rapporten uppmanar IMF de lander som
har begransade valutareserver och dessutom saknar swaplinor, som Sverige, att dvervaga
atgarder for att forstarka sitt skydd.

Det bor vidare noteras att det svenska banksystemet ar systemviktigt dven i Norden och de
baltiska staterna, vilket pdpekades av IMF i deras analys av den finansiella sektorn i Sverige®3.
De svenska storbankerna framhalls av exempelvis de baltiska och nordiska centralbankerna
som ett hot mot den finansiella stabiliteten i deras lander.* Att Riksbanken har en god
formaga att tillfora likviditetsstod i utlandsk valuta och minska riskerna i den finansiella
sektorn ar darfor av stor betydelse for hela den nordisk-baltiska regionen.

Givet utkastets forslag kring valutareservens framtida storlek gar det att sluta sig till att rege-
ringen anser att Riksbankens och IMF:s berakningar ligger i 6verkant. Utkastet innehaller dock
ingen analys eller argumentation som visar varfor en valutareserv pa endast 200 miljarder

™ IMF artikel IV 2016.

12 Global Financial Stability Report April 2017.

13 |MF Financial System Stability Assessment November 2016.

14 Eesti Pank Financial Stability Review 2/2016, Latvijas Banka Financial Stability Report 2016, Lietuvos Banka Financial Stability
Review 2016, Bank of Finland Bulletin 2/2016.
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kronor skulle vara samhallsekonomiskt mer lamplig &n de nivaer som Riksbanken och IMF
forordar.

Slutligen, vad galler fragan om hur valutareservens storlek kan behéva forandras éver tid, kan
konstateras att behovet av en valutareserv idag framst ar knutet till bankssystemets storlek
och dess utlandsfinansiering. Valutareservens storlek bor da rimligtvis bestdmmas av hur dessa
variabler utvecklas.

Sammanfattningsvis anser Riksbanken att valutreserven inte bér understiga dagens niva.

2.5 Uppbyggnad av valutareserven via Riksgdlden

Hur ska da uppbyggnaden av valutareserven ga till? Det finns olika alternativ. Med nuvarande
regler har Riksbanken mojlighet att be Riksgélden att Iana upp valuta for att forstarka
Riksbankens valutareserv. Under senare ar har Riksgdlden, pa Riksbankens begéran, vid tva
tillfallen (2009 och 2012) genomfdrt sadan upplaning. Fran ett samhallsekonomiskt perspektiv
ar denna ordning kostnadseffektiv, eftersom Riksgalden har expertkunskap och det finns
effektivitetsvinster med att samla all statlig upplaning i en myndighet.

Dagens regelverk anger inte nagra granser for hur stor Riksbankens upplaning av utlandsk
valuta via Riksgdlden far vara. Riksbankens direktion dr dock inforstadd med att sadan
upplaning kan fa stora statsskulds- och budgetpolitiska konsekvenser samt stora de budget-
politiska ramarna. Riksgaldens upplaning paverkar namligen statsskulden samt den s.k.
Maastrichtskulden, se SOU 2016:67 sid 220, vilket inte ar fallet om Riksbanken Ianar i eget
namn®®. Lagstiftningen maste avviga de olika intressen som gér sig géllande i samband med
valutaupplaning for att starka Riksbankens valutareserv.

| utkastet till lagradsremiss foreslas att Riksbankens ratt att lana utlandsk valuta via Riksgalden
begransas. Riksbanken har ingen principiell invandning mot att det ska finnas begransningar.
Riksbankens har alltid maéjlighet att finansiera valutareserven i eget namn (se 6 kap. 5 § och 7
kap. 4 § riksbankslagen). Denna ratt maste dessutom anses vara ett uttryck for Riksbankens
finansiella oberoende. Riksbanken avstyrker dnda de kvantitativa begransningar som forslaget
innebar. Aven om Riksbanken har méjlighet att finansiera valutareserven i eget namn framstar
det som mest kostnadseffektivt att Riksgalden dven i framtiden genomfor sadan upplaning for
Riksbankens rakning. Riksbanken bor dock inte ha ratt att obegransat och ensidigt besluta om
upplaning fran Riksgélden. Den nuvarande ordningen som innebar att Riksgdlden inom sitt
mandat maste gbra en statsskuldspolitisk avvagning infor beslut om huruvida upplaning till
Riksbanken ska beviljas bor fortydligas i lagtexten.

2.6 Uppbyggnad av valutareserven genom finansiering i eget namn

Riksbankens valutareserv forstarktes 2009 och 2012. Operativa omstdndigheter,
effektivitetsskal samt drendenas bradskande natur avgjorde att upplaningen genomfordes av
Riksgdlden, dven om riksbankslagen gav utrymme for Riksbanken att emittera egna skuldebrev
i utlandsk valuta. Riksbanken konstaterar att utkastets forslag om begransningar i Riksbankens
ratt att lana upp utldndsk valuta via Riksgalden har beaktat Riksbankens andra majligheter att
skaffa utlandsk valuta (utkastet sid 30). Riksbanken kommer alltsa att ha kvar mojligheterna att

15 0Om Riksbanken Ianar valuta i eget namn paverkas inte den okonsoliderade statsskulden eftersom denna transaktion inte kréver
att Riksgalden stéller ut nagra skuldinstrument. | och med att Riksbanken i statistiken klassificeras som en del av den finansiella
sektorn paverkas inte heller den konsoliderade statsskulden enligt nationalrdkenskaperna, Maastrichtskulden eller statens
finansiella nettoférmdégenhet av en sadan transaktion.
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forstarka valutareserven genom penning- och valutapolitisk upplaning i eget namn enligt 6 och
7 kap. riksbankslagen, nagot som ar nodvandigt for att banken ska kunna betraktas som
finansiellt oberoende enligt EU-ratten.

En annan mojlighet for Riksbanken att forstarka valutareserven dr genom att kdpa utlandsk
valuta med svenska kronor, om det dr motiverat utifran ett penning- eller valutapolitiskt per-
spektiv. Indirekt kan en sadan situation uppkomma om Riksbanken skulle bedéma att valuta-
reserven ar alltfor liten for att Riksbanken ska kunna fullgora sitt uppdrag att varna den finan-
siella stabiliteten och for att sdkerstalla genomslaget for sin penningpolitik. Det skulle vidare
kunna ske under en langre period for att undvika storre effekter pa valutakursen. En
finansiering av valutareserven med denna metod har fordelen att den skapar en annu tydligare
separering mellan Riksbankens valutareserv och de offentliga finanserna.

| den man Riksbanken viljer att finansiera valutareserven i utlandsk valuta anser Riksbanken
att fortsatt upplaning via Riksgalden ar det mest kostnadseffektiva finansieringsalternativet.
Riksbanken har dock ocksa forstaelse for att sddan upplaning kan stéra de budgetpolitiska
processerna och ramarna, och kan — om Riksgédlden inte bedémer upplaningen lamplig — i
stallet anvanda sin mojlighet att finansiera valutareserven i eget namn.

2.7 Den finansiella sektorn bor svara for kostnaden for valutareserven

Valutareserven bor ses som en forsakring som dels minskar risken for kriser, dels sakrar ett
gott skydd nér de anda intraffar. Kostnaden for detta skydd — forsakringspremien — har av
regeringen berdknats till 500 miljoner per ar fér den upplanade delen av valutareserven. Detta
ar en uppskattning for ett enskilt ar, men en bedémning av kostnaden boér géras 6ver en langre
tidsperiod, da kostnaderna (och intdkterna) har varierat vasentligt 6ver tiden.
Finansieringskostnaden av den upplanade delen av valutareserven minskas genom att medel
placeras i ranteavkastande tillgdngar. Hur medel placeras samt marknadsutvecklingen
paverkar nettoresultatet av den forfinansierade valutareserven.

Under de senaste aren har Riksbankens penningpolitiska atgarder och likviditetsatgarder
genererat ett 6verskott. Intdkterna fran denna verksamhet har mer dn dverstigit kostnaderna
for att finansiera den upplanade delen av valutareserven. Syftet med Riksbankens atgarder har
forvisso inte varit att tjdna pengar, men det har blivit féljden. Da reporantan har varit negativ
sedan februari 2015 har Riksbanken fatt inkomster pa den penningpolitiska skulden pa ungeféar
434 miljoner under 2015 och 1,6 miljarder under 2016. Under finanskrisen, nar repordntan var
positiv, uppgick utlaningen i svenska kronor till 265 miljarder under 2008 och 369 miljarder
under 2009. Under 2010 avvecklades Riksbankens extraordinara utlaning och vid utgangen av
2010 aterstod ett Ian pa 500 miljoner. Riksbankens extraordindra utlaning skedde till reporéan-
tan plus en liten premie (pa mellan 0,25 och 0,5 procentenheter). Detta genererade nettoin-
komster pa totalt 2,56 miljarder kronor. Daremot ar det sannolikt att Riksbanken kommer att
gora forluster pa de svenska statsobligationerna som Riksbanken har képt i penningpolitiskt
syfte sedan februari 2015. Forluster uppstar i den utstrackning ranteldget normaliseras
snabbare dn vad som forvantades av marknaderna vid koptillfallena.

En viktig aspekt att beakta i detta sammanhang ar hur kostnaden for att halla valutareserven
ska fordelas. For att skapa sunda incitament ar det viktigt att férsakringen betalas av dem som
gynnas av den. En fortroendeskapande valutareserv medfor framfor allt foérdelar for den finan-
siella sektorn, och framst for de stora svenska bankkoncernerna. Den likviditet i utlandsk
valuta som Riksbankens valutareserv utgor, i kombination med Sveriges goda statsfinansiella
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lage, innebér sannolikt att riskpremien nér bankerna finansierar sig pa de internationella kapi-
talmarknaderna ar lagre an den annars skulle ha varit. Hittills har kostnaden for valutareserven
dock enbart belastat Riksbankens och statens finanser.

| direktiven till Utredningen om Riksbankens finansiella oberoende och balansridkning
(SOU2013:9) ingick att utreda om det finns skal att infora ett forsakringsbaserat avgiftssystem
for hanteringen av valutareservens kostnader, vilket dock inte skedde. Riksbanken har tidigare,
vid flera tillfdllen, ocksa tagit upp fragan om finansieringen av valutareserven. Riksbankens
forslag har varit att de banker som ger upphov till stora likviditetsrisker i utlandsk valuta ocksa
ska sta for kostnaden for den del av valutareserven som Riksbanken haller for att kunna ge
dem likviditetstod. Utkastet kommenterar dock inte Riksbankens forslag.

Man kan ténka sig olika satt att 6verféra denna kostnad till bankerna. Gemensamt ar att de
syftar till att bade tacka kostnaden for att halla en valutareserv och ge bankerna incitament att
minska sina likviditetsrisker i utlandsk valuta.

En tdnkbar modell bygger pa ett avgiftssystem, dar den avgift som en bank betalar stalls i pro-
portion till de likviditetsrisker i utlandsk valuta som banken tar — ju storre risk, desto hogre
avgift. En annan modell &r att Riksbanken far legala forutsattningar att inféra ett kassakrav i
utlandsk valuta i syfte att framja ett sikert och effektivt betalningsvasende. Aven kassakrav i
svenska kronor skulle till en del kunna anvandas i detta syfte. Ett sddant krav skulle innebara
att en del av bankernas upplaning i utlandsk valuta maste deponeras i Riksbanken, dar den
finns tillgdnglig att anvandas av banken i handelse av en finansiell kris.

Sammanfattningsvis foreslar Riksbanken att mojligheterna att 6verfora kostnaden for delar av
valutareserven till banksektorn utreds. En sddan forandring har férdelar saval nar det galler att
skapa sunda incitament i bankerna som fran ett statsfinansiellt perspektiv.

2.8 Krav pa aterbetalning av upplanade valutareservsmedel — legala och praktiska aspekter

Enligt utkastet ska de valutareservsmedel som Riksgalden lanat upp at Riksbanken aterbetalas
per den 1 januari 2018.

Av ECB:s yttrande CON/2013/53 punkt 3.5 framgar att medlemsstaterna inte far féreskriva
minskningar av en nationell centralbanks kapital utan foregdende samtycke fran den nationella
centralbankens beslutande organ. Syftet ar att sdkerstalla att den nationella centralbanken
som medlem av ECBS ar tillrackligt finansiellt oberoende for att kunna fullgora sitt uppdrag
enligt artikel 127.2 i fordraget och ECBS-stadgan. Eftersom forslaget innebar att Riksbanken, i
strid med den 6verenskommelse som banken idag har med Riksgalden, ska aterbetala de
medel som banken lanat fran Riksgdlden — med undantag fér 50 miljarder kronor om
Riksbanken bedomer att det finns synnerliga skadl — innebar detta ett brott mot principerna for
en oberoende centralbank.

For det fall lagstiftaren skulle gora en annan rattslig beddomning i denna fraga, vill Riksbanken
ocksa framhalla att forslaget aven medfor praktiska svarigheter. Valutareserven har idag en
sammansattning som aterspeglar de avvagningar som Riksbanken har gjort for att banken med
kort varsel ska kunna fullgora sitt likviditetsforsorjningsuppdrag, se diagram 4. Om utkastets
forslag forverkligas och blir effektivt den 1 januari 2018 kommer valutareserven att fa den
sammansattning som framgar av diagram 5. For att Riksbanken ska ha en &ndamalsenlig
sammansattning av valutareserven skulle Riksbanken behdva genomféra omfattande
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transaktioner med syftet att att aterstalla den ursprungliga sammansattningen. En sadan
snabb omstallning ar kostsam och riskerar att skapa marknadsstorningar.

Diagram 4: Valutareservens tillgdngar per 2016-12-31

Miljarder kronor

GBP 18,4 CAD13,38

- 22’7\\

EUR 156,3 USD 258,6

Killa: Riksbankens Arsredovisning 2016
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Diagram 5, Valutareservens tillgangar givet en omedelbar aterbetalning av lan

Miljarder kronor

CAD 13,8

GBP 18,4 USD 54,4

AUD 22,7

EUR 103,8

Anmarkning: Diagrammet visar valutareservens tillgangar per 2016-12-31 minskat med valutalanen fran Riksgalden per samma
datum.

Kalla: Riksbankens Arsredovisning 2016

Riksbanken forordar darfor att den foreslagna aterbetalningen av lanen, om den genomfors,
sker gradvis. Lampligtvis kan den ske i takt med att lanen forfaller i enlighet med Riksbankens
och Riksgéldens avtal. Riksbanken kan da gradvis ersatta de 1an som forfaller med finansiering

i eget namn antingen i kronor eller i utlandsk valuta. P3a sa satt gar det att sakerstélla att
valutareserven har en dndamalsenlig sammanséattning under 6évergangsperioden och att risken
for alltfor stora kostnader och stérningar minskar.

Pa direktionens vagnar:

Stefan Ingves

Kerstin Haglund

| beslutet har deltagit: Stefan Ingves (ordférande), Kerstin af Jochnick, Martin Flodén, Per
Jansson, Henry Ohlsson och Cecilia Skingsley.

Foredragande har varit Pernilla Meyersson och Eric Frieberg.
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Appendix
Berdkning av lamplig storlek pa Riksbankens valutareserv

Riksbanken bedomer I6pande det svenska banksystemets behov av likviditetsst6d i utlandsk
valuta i en krissituation. | Riksbankens basscenario for en tankbar kris uppgar behovet till 535
miljarder kronor 6ver tre manader. En kadnslighetsanalys visar att beloppen bade kan minska och
6ka, beroende pa hur vissa antaganden foriandras. IMF:s bed6mning av behovet 6ver tre
manader, baserad pa samma grunddata och liknande metodik, dr att valutareserven inte bér
understiga 11 procent av BNP, vilket motsvarar 484 miljarder kronor. ¢

De svenska bankerna ar stora och de bedriver omfattande verksamhet utanfér Sverige. Det svenska
banksystemets balansomslutning uppgick till 17 250 miljarder kronor i januari 2017, vilket
motsvarar fyra ganger Sveriges BNP. Finansieringen i utlandsk valuta i enbart de fyra
storbankskoncernerna uppgick till 175 procent av BNP vid samma tidpunkt, det vill saga 7 650
miljarder kronor.

| vara nordiska grannlander samt i de baltiska staterna ar flera av de svenska bankerna av en sadan
storlek att de ar vitala for den finansiella stabiliteten. De har stora laneportféljer samt inlaning och
marknadsfinansiering i andra valutor dn svenska kronor. Vidare sker upplaning i bland annat
amerikanska dollar och euro pa de internationella marknaderna. Dessa vaxlas sedan for att
finansiera ocksa utlaning i saval svenska kronor som 6vriga nordiska valutor.

Genom upplaning i andra valutor finansierar bankerna tillgdngar som har betydligt langre 16ptid,
som exempelvis bolan, men ocksd kommersiella investeringar i industrin. Bankerna ar saledes
exponerade mot risken att deras internationella finansidrer inte vill fornya de Ian som de tagit upp
samtidigt som tillgangar i utlandsk valuta kvarstar pa balansrakningen, vilket kan leda till
likviditetsproblem och risk for fallissemang. Utover akuta likviditetsproblem kan bankerna tvingas
reducera sina krediter i utlandsk valuta, dvs. en ”credit crunch” intraffar, dar utlaningen stryps och
de kunder som har méjlighet tvingas betala tillbaka sina lan, vilket kan fa mycket allvarliga
konsekvenser for samhallsekonomin.

Scenarioanalys

Riksbanken bedomer |6pande det svenska banksystemets behov av likviditetsstod i utlandsk valuta
i en krissituation. Ett viktigt underlag for bedémningarna ar scenarioanalyser som bygger pa data
som bankerna rapporterar till Finansinspektionen. | scenarioanalysen kombineras dessa data bland
annat med antaganden om (i) forfallostrukturen i bankernas utlaning, (ii) forfallostrukturen i
bankernas finansiering, (iii) hur mycket av bankernas egna likviditetsreserver som finns tillgdangliga
for att mota valutautflédena, och (iv) krisens utstrackning i tiden.

16 Beloppet 484 miljarder kronor &r baserat pa Sveriges BNP for 2016.
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Antaganden i basscenariot

Riksbanken har definierat ett basscenario for en téankbar kris som bygger dels pa
likviditetstackningsmattet LCRY’ (liquidity coverage ratio), dels pa historiska erfarenheter av in- och
utfléden av utlandsk valuta och anvandande av likvida tillgangar under stress.

| basscenariot gors bland annat féljande antaganden:

e Bankernas inlaning i utlandsk valuta fran hushall minskar med 5 procent och fran foretag
med 25 procent.

e Bankernas utlaning forblir oférandrad dvs. ingen “credit crunch” for lantagarna.
e Marknaderna for vardepappersfinansiering ar inte tillgangliga for svenska banker.

e Endast centralbanksplaceringar och statspapper kan anvandas for att generera likviditet pa
kapitalmarknaderna; sdkerstéllda obligationer, foretagspapper och andra tillgangar antas
vara illikvida pa privata marknader.

e Bankerna véljer att inte lata sina likviditetstackningsgrader, LCR, falla under 75 procent.
Det innebar att bankerna inte fullt ut séljer av eller pantsatter sina mest hoglikvida
tillgdngar i utlindsk valuta fér att méta valutautflédena.®

e Scenariot |6per 6ver tre manader.

e |nnehav av amerikanska dollar och euro kan konverteras sinsemellan och till mindre likvida
valutor som danska och norska kronor samt brittiska pund.

o Tillgangar i inhemsk valuta som finansieras i utlandsk valuta via valutaswappar kan vid
behov ersattas med finansiering i inhemsk valuta.

Behovet uppgar till 535 miljarder kronor

Med dessa antaganden kan banksystemets behov av refinansiering fran Riksbankens valutareserv
Over en tremanadersperiod uppskattas till motsvarande 535 miljarder kronor.

Ovanstaende analyser beaktar inte penningpolitiska argument for att ha en valutareserv, och inte
heller de ataganden som Riksbanken har gjort gentemot IMF och andra internationella
organisationer eller centralbanker.

17 Liquidity coverage ratio, LCR, likviditetstackningsgrad, ar en del av det bankregelverk (Basel 1ll) som Baselkommittén beslutade
om efter den globala finanskrisen. Syftet med LCR &r att forbattra bankernas motstandskraft mot likviditetsstress. LCR kraver att
bankerna har en buffert av likvida medel sa att de klarar av att méta ovantat stora kassautfloden enligt ett visst fordefinierat
stressat scenario som pagar i 30 dagar.

18 Det kan finnas flera skal till varfér bankerna inte helt kan eller vill uttémma sina egna reserver innan de séker stéd hos
Riksbanken, dels kan det behdvas sakerheter for att genomféra intradagsbetalningar, dels kan alltfor laga likviditetsreserver
undergrava fortroendet for att banken ska kunna aterhamta sig.
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Kanslighetsanalys - summering

Osédkerheten i dessa berakningar ar stora och berdkningarna ar ocksa kansliga for de antaganden
som gors. Med andra antaganden kan valutabehovet bli avsevart stérre eller mindre. En kortfattad
kanslighetsanalys redovisas nedan.

Tabell 1 och den tillhdrande kanslighetsanalysen illustrerar hur beloppen paverkas da antagandena
dndras. Eftersom bankernas skulder i utlandsk valuta ar sa stora kan dven sma forandringar i
underliggande antaganden ha stora effekter pa valutabehovet, bade i absoluta tal och i férhallande
till valutareservens storlek.

Tabell 1. Likviditetsbehov under tre manaders stress
Miljarder SEK

Storre utfloden: Stérre utfléden:
- o .
M.er I.,Ikwda } 0% kred.|t Basscenario -15% hushalls-  -40% foretags-
tillgangar atstramning inl3nin inl3nin
Miniminiva for bankernas LCR ! ing ! ing
75% 362 478 535 691 845
50% 189 219 263 354 489

Anmarkning: | basscenariot valjer bankerna att inte lata sina likviditetstackningsgrader (LCR, Liquidity Coverage Ratio) falla under
75 procent. Om bankerna later likviditetstackningsgraden falla till 50 procent minskar likviditetsbehovet.
Kalla: Riksbanken

Kanslighetsanalys

Mer likvida tillgangar (likviditetsbehov: 362 miljarder kronor)

| basscenariot antas att bara centralbanksplaceringar och statspapper kan anvandas for att
generera likviditet, sa kallade niva 1 av hogkvalitativa likvida tillgangar (HQLA). Men om bankernas
ovriga likvida tillgangar (exempelvis sdkerstallda obligationer) ocksa raknas in, dvs. sa kallade niva 2
av hogkvalitativa likvida tillgangar, minskar bankernas likviditetsbehov till 362 miljarder kronor.

10 procents kreditatstramning (likviditetsbehov: 478 miljarder kronor)

| basscenariot antas balansrakningarna bibehallas, dvs. att all nyutlaning till allmanheten stoppas
och att all befintlig utlaning rullas. Men om bara 90 procent (istéllet for 100 procent) av de lan som
forfaller inom tre manader rullas s minskar bankernas likviditetsbehov med omkring 50 miljarder
kronor, jamfort med basscenariot.

Storre utfléden, hushalls- och féretagsinldning (likviditetsbehov: 691 respektive 845 miljarder
kronor)

| basscenariot antas att 5 procent av hushallsinlaningen och 25 procent av foretagsinlaningen tas
ut. Om uttagen i stallet uppgar till 15 respektive 40 procent sa 6kar bankernas likviditetsbehov med
100-300 miljarder kronor jamfort med basscenariot. Om sa sker stramas dock den ekonomiska
aktiviteten ocksa at ytterligare i krisen.

Konverterbarhet mellan olika valutor (likviditetsbehov 740 miljarder kronor)

| analysen antas att full konverterbarhet rader, dvs. att dollar och euro alltid kan konverteras till
mindre likvida valutor som norska kronor, danska kronor och brittiska pund. Om konverterbarhet
inte rader innebar det att Riksbanken kan behéva tréda in och ge likviditetsstod i dessa valutor. Om
sa skulle vara fallet 6kar behovet av valutareserv, allt annat lika, fran 535 miljarder kronor till 740
miljarder (denna del av kdnslighetsanalysen aterfinns inte i tabell 1). Merparten av 6kningen beror

20 [21]



RIKSBANK

pa exponeringen mot norska kronor, foljt av danska kronor medan effekten av exponeringen mot
brittiska pund ar relativt liten jamfért med effekten av de tva nordiska valutorna.

Niva pa bankernas buffertar tilldts sjunka till 50 procent av LCR-kravet

Om bankerna tillater sina egna valutabuffertar att reduceras till 50 procent (att jamféras med LCR-
kravet pa 100 procent) i stallet for till 75 procent innan de bedémer att de behoéver
centralbanksstod halverar detta likviditetsbehovet. Far marknaden kainnedom om att bankernas
egna innehav av pantsattningsbara tillgangar i utlandsk valuta sjunker under vissa nivaer finns en
risk att marknaden anser att banken ifraga inte langre ar en acceptabel motpart. Utover detta
behover bankerna en viss mangd pantsattningsbara tillgangar for att kunna genomféra betalningar
och hantera intradagslikviditet. Det gar inte att pa forhand avgora vad som utgor en lagsta kritisk
grans for LCR-mattet utifran bankens perspektiv innan de efterfragar centralbankslikviditet, men
utifran de diskussioner Riksbankens tjansteman haft med IMF férefaller det rimligt att den kritiska
gransen ligger 6ver 50 procent, dven om en exakt siffra ar omaijlig att ange.
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