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Till statsradet Peter Norman

Regeringen beslutade den 13 oktober 2011 att tillkalla en sirskild
utredare med uppgift att gora en dversyn av hur erfarenheterna frén
den finansiella krisen har pdverkat synen p& Riksbankens balans-
rikning. I uppdraget ingick bla. att utreda hur stor Riksbankens
valutareserv bor vara och hur den bér finansieras samt vad som ir
en limplig storlek pd Riksbankens eget kapital. Som sirskild utredare
férordnades professor Harry Flam.

Till sakkunniga férordnades den 27 februari 2012 ridgivare till
Riksbankschefen och ledamot av den penningpolitiska kommittén i det
europeiska centralbankssystemet Claes Berg, professor Peter Englund,
chefsekonom Lars Horngren, avdelningschef Carina Lindfelt, civil-
ekonom Ebba Lindsé och professor Mats Persson samt till experter
imnesrdd Martin Carlens och kanslirdd Anna Widenfalk.

Till sekreterare férordnades departementsrdd Peter Danielsson
samt jur.kand. Rasmus Rodhe, den senare pa halvtid.

Utredningen overlimnar hirmed betinkandet (SOU 2013:9)
Riksbankens finansiella oberoende och balansrikning.

Ett sirskilt yttrande har avgetts av Claes Berg.

Stockholm 1 januari 2013

Harry Flam

/Peter Danielsson
Rasmus Rodhe
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Sammanfattning

Utredningens forslag i ett bredare sammanhang

Utredningens férslag om Riksbankens finansiella oberoende och
balansrikning ska ses i ett bredare sammanhang.

Till f6ljd av finanskrisen har olika dtgirder vidtagits for att gora
det finansiella systemet mer motstindskraftigt mot stérningar. P3
internationell niv stills hirdare krav pd bankernas kapitaltickning,
likviditetsreserver och finansiering. I Sverige stills ytterligare krav
pd bankerna om likviditetsreserver i dollar och euro. Statliga
garantier fér bankernas uppldning kan ges med kort varsel. Den av
regeringen tillsatta Finanskriskommittén har nyligen limnat forslag
om forstirkt makrotillsyn och om ansvarstérdelningen mellan
regeringen och dess myndigheter samt Riksbanken nir det giller
hanteringen av finansiella kriser.

Dirutéver syftar utredningens forslag till att uppfylla de krav
som unionsritten stiller pd en oberoende centralbank.

Riksbanken foreslas fa ett kostnadsfritt, forlust-
och inflationsskyddat kapital pa 75 miljarder kronor, varav
30 miljarder i eget kapital

Utredningen féresldr att Riksbanken 1 lag tillférsikras ett kostnads-
fritt och inflationsskyddat kapital pd 75 miljarder kronor. Avkast-
ningen pa kapitalet bedéms ticka Riksbankens kostnader éver tid med
betryggande marginal.

Av det kostnadsfria kapitalet utgérs 30 miljarder kronor av eget
kapital. Det bér skyddas mot forluster genom att vinster kvarhills i
Riksbanken och inte delas ut till staten, tills det egna kapitalet ir
dterstillt. Vid forluster som 6verstiger 10 miljarder kronor bér
kapital tillskjutas s8 att det egna kapitalet terstills.
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Det kostnadsfria kapitalet utgors av uteldépande sedlar och mynt
samt eget kapital. For nirvarande uppgir uteldpande sedlar och mynt
till ca 95 miljarder kronor. Tillsammans med det egna kapitalet uppgér
siledes det kostnadsfria kapitalet f6r nirvarande till 125 miljarder
kronor. Riksbanken kommer dirfér under minga &r att fo6rfoga dver
ett storre kostnadsfritt kapital dn vad som ir ullrickligt. Mingden
sedlar och mynt vintas dock minska dver tid, vilket leder till att det
kostnadsfria kapitalet kommer att minska till 75 miljarder kronor.

Riksbanken bor {3 ritt att forstirka sin valutareserv s3 att dess
balansomslutning kan uppga till 200 miljarder kronor

Vid behov limnar Riksbanken likviditetsstdd 1 utlindsk valuta till
svenska banker och andra finansinstitut. For att med betryggande
marginal kunna fullgéra sin uppgift bér Riksbanken f& ritt att
forstirka sin valutareserv vid behov si att dess balansomslutning
kan uppgd till 200 miljarder kronor. Taket pd balansomslutningen
riknas upp med inflationen plus den ekonomiska tillvixten.

Nir Riksbanken har limnat likviditetsstod i utlindsk valuta
bor den f3 ritt att dterstilla valutareserven genom upplining
i obegrinsad omfattning

Det ir omdéjligt att 1 forvig veta hur mycket likviditetsstod som
kan krivas om en eller flera banker har brist pd utlindsk valuta och
den finansiella stabiliteten ir hotad. Dirfér foreslds att Riksbanken
far ritt att ersdtta limnat likviditetsstdd genom motsvarande upp-
laning av utlindsk valuta. Hirigenom skapas férutsittningar for
Riksbanken att limna likviditetsstd 1 obegrinsad omfattning.

Uppléningen bér genomféras via Riksgildskontoret, som kan
genomfoéra upplining av mycket stora belopp 1 utlindsk valuta pd
kort tid. Riksbankens valutareserv och bankernas nyligen inférda
likviditetsbuffertar i utlindsk valuta bedéms med god marginal
ricka for att klara en kort period med likviditetsstress for bankerna
tills Riksgildskontoret kan genomféra sin upplining for Riks-
banken och statens program fér att garantera bankernas uppldning
kan trida 1 funktion.

12
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Riksbankens finansiella oberoende stirks

Riksbankens finansiella oberoende stirks genom en rad olika
dtgirder: Det kostnadsfria kapitalet och det egna kapitalet bestims
i lag och skyddas mot inflationen. Det egna kapitalet skyddas mot
forluster. Riksbanken fér ritt att vid behov férstirka sin valutareserv i
forvig inom en given ram och fér ritt att dterstilla valutareserven nir
den har anvints for att limna likviditetsstéd genom uppléning i
obegrinsad omfattning. Reglerna for vinstutdelning till staten
faststills 1 lag.

Sverige har dtaganden mot IMF om utlining av utlindsk valuta
motsvarande 180 miljarder kronor. Dessa dtaganden finns i dag pd
och vid sidan av Riksbankens balansrikning. Uppfyllande av
dtagandena kan kriva att valutareserver tas i ansprik och kan dir-
igenom inverka pi Riksbankens férmdga att genomféra penning-
politiken och att limna likviditetsstdd. Dirfor foreslds att IMF-
dtagandena fors 1 en separat balansrikning och att regering och
riksdag gors ansvariga for eventuella forluster. Utldning till IMF
finansieras genom uppldning av Riksgildskontoret.

Kostnaderna for den upplinade delen av valutareserven bor
biras av bankerna genom avgifter

Banker och andra finansinstitut har i dag en implicit forsikring mot
att rdka 1 likviditetsnéd 1 utlindsk valuta. Staten tillhandahiller
denna férsikring via Riksbanken utan sirskild avgift. Det kan locka
bankerna till en storre utlining och upplining 1 utlindsk valuta in
vad som annars hade varit fallet. De banker som har upplining och
utldning 1 utlindsk valuta bér dirfér ingd 1 en obligatorisk forsik-
ring som garanterar dem likviditetsstéd vid behov.
Den nirmare utformningen av en férsikring bor utredas.

Valutarisken som f6ljer med valutareserven bor elimineras
genom att flyttas till Riksgildskontoret

Utredningens forslag om ett eget kapital pd 30 miljarder kronor
bygger pd att valutarisken som féljer av att Riksbanken har en
valutareserv idr eliminerad. Utan valutasikring skulle f6r nirvarande
uppskattningsvis ytterligare ca 27 miljarder kronor behéva bindas i
Riksbankens balansrikning.
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Att dverfora risken till Riksgildskontoret péverkar inte Riks-
bankens méojligheter att skota sina uppgifter. Det innebir heller
inga kostnader foér Riksgildskontoret, eftersom Riksgildskontoret,
till skillnad mot Riksbanken, inte behover hilla en buffert mot
valutakursforluster. Tvirtom bidrar forslaget till att minska valuta-
risken 1 Riksgildskontorets upplining for statens rikning 1 ut-
lindsk valuta, eftersom riskerna 1 stort tar ut varandra.

Utredningens forslag uppskattas ge en samhillsekonomisk vinst
pa 430 till 645 miljoner kronor per ir med f6rstirkt valutareserv,
och 180 till 270 miljoner per ar i normala tider

Utredningens férslag innebir att mindre kapital binds i Riksbanken.
Balansomslutningen blir for nirvarande minst 125 och — med maximal
upplining — hogst 200 miljarder kronor. Riksbankens balans-
omslutning blir — med den senast beslutade forstirkningen — ca
415 miljarder kronor (exklusive IMF-relaterade poster). Utan for-
stirkningar ir den ca 215 miljarder kronor. Med utredningens férslag
skulle kapitalbindningen minska med ca 215 miljarder kronor med
forstirkt valutareserv och med ca 90 miljarder kronor i normala tider.

Statens kostnad for att binda kapital i Riksbanken kan uppskattas
till mellan 0,2 till 0,3 procent av beloppet per ir. En minskad
kapitalbindning med 215 miljarder kronor medfér att staten vinner
mellan 430 och 645 miljoner kronor per r, medan en minskad
kapitalbindning med 90 miljarder kronor medfér en vinst pd mellan
180 och 270 miljoner kronor per 3r. Diskonteras de &rliga vinsterna
med en antagen realrinta pd 2 procent, uppgir nuvirdet i normala
tider till mellan 9 och 14 miljarder kronor.

Ovanstiende vinster utgdr sdvil statsfinansiella som samhills-
ekonomiska vinster. Om en del av eller hela valutareserven finansieras
genom avgifter pd bankerna, flyttas motsvarande kostnad frin staten
till bankerna, men den samhillsekonomiska vinsten kvarstir.
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Summary

The commission’s proposals in a broader context

The proposals of the commission of inquiry into the Riksbank’s
financial independence and balance sheet should be seen in a broader
context.

Various measures have been taken to make the financial system
more resilient as a consequence of the financial crisis. At the inter-
national level, stricter regulations on banks’ capital requirements,
liquidity reserves and funding will be imposed. In Sweden, additional
liquidity reserves in dollars and euros are required. Government
guarantees for banks’ funding can now be given at short notice. A
government commission has recently proposed strengthening of
macroprudential supervision and how responsibilities for financial
crisis management should be divided between the government, its
agencies and the Riksbank.

Furthermore, the proposals are designed to fulfill the requirements
of European Union law on central bank independence.

The proposal is that the Riksbank “s interest free capital be SEK
75 billion, including SEK 30 billion in equity capital. The capital
is to be protected against inflation and restored after losses

The proposal is that the Riksbank has an interest free and inflation
protected capital of SEK 75 billion. The capital should give a return
that is sufficient to cover the Riksbank’s costs over time with a safe
margin.

The interest free capital includes SEK 30 billion in equity
capital. Losses smaller than SEK 10 billion should be compensated
by withholding profits until the equity capital is restored. Larger
losses require that the equity capital is restored by injection of new
equity capital.
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In addition to equity capital, the interest free capital consists of
bills and coins in circulation. At present, bills and coins in
circulation amount to SEK 95 billion. Together with the equity
capital of SEK 30 billion, the interest free capital amounts to SEK
125 billion. This means that the Riksbank will have a larger than
sufficient interest free capital for many years. The supply of bills
and coins in circulation is expected to continue to decline and the
interest free capital is therefore expected to decline to SEK
75 billion.

The Riksbank should be given the right to increase its foreign
currency reserves so that its borrowed and interest free capital
can amount to SEK 200 billion

The Riksbank is charged with the task of providing emergency
liquidity assistance in foreign currency to Swedish banks and other
financial institutions. In order to fulfill its task, the Riksbank
should be given the right to increase its foreign currency reserves
when needed so that the total of interest free and borrowed capital
may reach SEK 200 billion. The limit of 200 billion should be
indexed to the GDP in current prices.

When it has used its reserves for emergency liquidity assistance,
the Riksbank should be given the right to restore its foreign
currency reserves by borrowing to the required extent, without
any limit

It is impossible to ascertain beforehand how much foreign currency
that will be needed if one or several banks need emergency liquidity
assistance and financial stability is threatened. Therefore, it is
proposed that the Riksbank be given the right to finance its lending in
foreign currency by borrowing to the extent required, without any
limit.

The borrowing should be carried out through the National
Debt Office, which can borrow very large sums in foreign currency
at short notice. The foreign reserves of the Riksbank and the
liquidity reserves now required to be held by banks should be
sufficient to bridge a short period of liquidity stress in foreign
currency, until the National Debt Office has borrowed foreign
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currency for the Riksbank and the government has had time to
take other measures to safeguard financial stability.

The financial independence of the Riksbank is strengthened

The financial independence of the Riksbank is strengthened by a
number of different measures. The interest free capital and the
equity capital are determined by law and are protected against
inflation. Equity capital is protected against losses. The Riksbank is
given the legal right to increase its reserves in advance when needed
within a given limit and to restore its foreign currency reserves by
borrowing to the extent required when it has used its reserves to
lend to banks in need. The distribution of profits is determined by
law.

Sweden has undertaken to lend foreign currency corresponding
to a maximum of SEK 180 billion to the IMF. These undertakings
are now partly on and partly off the Riksbank’s balance sheet.
Fulfillment of the undertakings can require use of the Riksbank’s
foreign currency reserves and can therefore impinge on the bank’s
ability to carry out monetary policy and to provide emergency
liquidity assistance. It is therefore proposed that the IMF under-
takings are put on a separate balance sheet, and that the government
and parliament should be made responsible for any losses.

The costs of at least the borrowed part of the foreign currency
reserves should be covered by fees on banks

Banks and other financial institutions are covered by an implicit
insurance against a liquidity squeeze in foreign currency. The
government offers the insurance without any cost through the
Riksbank. This can give banks incentives to lend and borrow more
in foreign currency than they otherwise would. Banks that lend and
borrow in foreign currency should therefore be required to take
part of a mandatory insurance scheme that guarantees emergency
liquidity assistance in foreign currency.
The details of such an insurance scheme should be worked out.
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The currency risk that follows from holding foreign currency
reserves should be eliminated by transfer to the National Debt
Office

The proposed size of equity capital assumes that the foreign
currency risk inherent in holding foreign currency reserves is
hedged. Without hedging, it is estimated that additional equity
capital of SEK 27 billion is required.

Transferring the risk to the National Debt Office does not
affect the Riksbank’s ability to fulfill its tasks. It does not place any
costs on the National Debt Office, since the office does not have
to hold a buffer against exchange rate losses, in contrast to the
Riksbank. The proposal in fact diminishes the currency risk
inherent in the National Debt Office’s own borrowing in foreign
currency for the government, since the two risks cancel each other.

The social economic gain from keeping less capital on the
Riksbank’s balance sheet is estimated at SEK 430 to 645 million
with increased currency reserves and SEK 180 to 270 million in
normal times

The proposals mean that less capital will be tied up in the Riksbank.
The proposed size of the balance sheet will currently be at least SEK
125 billion and — with maximum borrowing — at most SEK 200 billion.
The actual size of the Riksbank’s balance sheet, including SEK 200
billion borrowed in foreign currency, is approximately SEK 415 billion
(excluding IMF-related items). The reduction of capital tied up in the
Riksbank would in other words be approximately SEK 215 billion
with increased currency reserves and approximately 90 billion in
normal times.

The cost of tying up capital in the Riksbank is approximately 0.2 to
0.3 per cent of the amount per year. A reduction of SEK 215 billion
means that the government gains SEK 430 to 645 million per year, and
a reduction of SEK 90 billion means a gain of 180 to 270 million per
year. If the annual gains are discounted at an assumed real discount rate
of 2 per cent, the present value in normal times is SEK 9 to 14 billion.

The gains above are fiscal as well as social economic gains. If part of
or the entire currency reserves are financed by fees paid by the banks,
a corresponding cost is transferred from the government to the banks,
but the social gain remains.
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1  Forslag till
lag om dndring i lagen (1988:1385) om Sveriges
riksbank

Hirigenom féreskrivs i friga om lagen (1988:1385) om Sveriges
riksbank

dels att rubriken till kapitel 10 ska lyda ”Kapital, vinstdisposition,
budget och ansvarsfrihet”,

dels att nuvarande 7 kap. 5 § ska betecknas 7 kap. 6 §, nuvarande
7 kap. 6 § ska betecknas 7 kap. 7 §, nuvarande 7 kap. 7 § ska betecknas
7 kap. 8 §, nuvarande 10 kap. 2 § ska betecknas 10 kap. 5 §, nuvarande
10 kap. 3§ ska betecknas 10kap. 6§, nuvarande 10kap. 4§ ska
betecknas 10 kap. 7 §, nuvarande 10 kap. 5 § ska betecknas 10 kap. 8 §,

dels att de nya 7 kap. 5§, 10kap. 1 och 6-78§§ ska ha foljande
lydelse,

dels att det 1 lagen ska inféras ett nytt kapitel, 12 kap., och tre nya
paragrafer, 10 kap. 2—4 §§, av foljande lydelse.

7 kap.
5§

Riksbanken ansvarar inte for
forluster som foljer av utlining och
andra  overfovingar tll  Inter-
nationella valutafonden.
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10 kap.

Riksbanken skall ha en grund-
fond som uppgir ull ettusen
miljoner kronor, en reservfond som
uppgdr tll  fembundra miljoner
kronor samt en dispositionsfond.

'Senaste lydelse 1998:1412.

20

1§

Riksbankens finansiella sjilv-
stindighet garanteras av att den
fatr ritten att ge ut sedlar och
mynt samt att den dirutéver bhar
ett eget kapital.

Utestdende sedlar och mynt
samt Riksbankens eget kapital
utgor Riksbankens kostnadsfria
kapital. Det kostnadsfria kapitalet
bér uppga till 75 miljarder kronor
beriknat enligt 4§ (madlsatt
kostnadsfritt kapital), av vilket
eget kapital ska uppgd till minst
30 miljarder beriknat enligt 4 §.

Riksbankens eget kapital ska
besté av en grundfond samt en
kapitalsikringsfond, ett resultat-
utjidgmningskonto och ett vdirde-
regleringskonto.

2§

Om Riksbankens kostnadsfria
kapital understiger den madlsatta
nivin i 1§ andra stycket med
mer dn 10 miljarder  kronor
beriknat enligt 4§ eller om
bankens eget kapital understiger
20 miljarder  kronor  beriknat
enligt 4§, ska banken tillskjutas
kapital upp till vad som anges i
1 § andra stycket.
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3§
Vinstutdelning ska ske av
Riksbankens resultat efter att
avsdttning har gjorts for tidigare
drs underskott eller forluster.
Vinstutdelning far endast ske
om eget kapital efter utdelning
uppgar till minst 30 miljarder
kronor beriknat enligt 4 § och det
kostnadsfria  kapitalet  efter ut-
delning  wppgar — ull  minst
75 miljarder kronor beriknat enligt

4.

45

Vid berikning av det mdlsatta
kostnadsfria kapitalet ska beloppet
varje dr riknas om i enlighet med
fordndringen av konsumentpris-
index i [opande priser enligt de av
Statistiska  centralbyrdn  senast
redovisade nationalrikenskaperna.

Vid berikning av storleken pd
eget kapital ska grundfondens
storlek varje dr riknas om enligt

forsta stycket.

6§

Riksbanken ir bokféringsskyldig. Bokforingsskyldigheten ska
fullgéras 1 enlighet med god redovisningssed. Dirvid ska i
tillimpliga delar Europeiska centralbankens riktlinje om den
rittsliga ramen f6r redovisning och finansiell rapportering inom
Europeiska centralbankssystemet tillimpas.

Varje ar fore den 22 februari Varje dr fore den 22 februari
ska direktionen till riksdagen, ska direktionen wll riksdagen,
Riksrevisionen och fullmiktige Riksrevisionen och fullmdiktige
limna en &rsredovisning f6r det limna en drsredovisning for det

% Senaste lydelse av forutvarande 10 kap. 3 § 2010:1815.
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foregdende rikenskapsiret. Full-
miktige ska till riksdagen och
Riksrevisionen limna forslag till
disposition av Riksbankens vinst.

Arsredovisningen ska omfatta
en resultatrikning, en balans-
rikning och en f6rvaltnings-
berittelse.

Forvaltningsberittelsen ska inne-
hilla.  en redogorelse  for
penning- och valutapolitiken
samt fér hur Riksbanken har
frimjat ett sikert och effektivt
betalningsvisende.

SOU 2013:9

foregdende rikenskapsdret. Full-
miktige ska till riksdagen och
Riksrevisionen limna forslag till
disposition av Riksbankens vinst
samt till tillskott av kapital till
banken.

Arsredovisningen ska omfatta
en resultatrikning, en balans-
rikning och en f6rvaltnings-

berittelse.
Dirutéver ska drsredovisningen
omfatta en  sdrskild resultat-

rikning och balansrikning for
Riksbankens  fullgbrande — av
skyldigheter i forbdllande till
Internationella valutafonden.
Forvaltningsberittelsen  ska
innehilla en redogérelse for
penning- och valutapolitiken
samt fér hur Riksbanken har
frimjat ett sikert och effektivt
betalningsvisende.

I irsredovisningen ska direktionen limna en bedémning av om

den interna styrningen och

betryggande.

Riksbankens resultatrikning
och balansrikning faststills av
riksdagen, som ocksd beslutar
hur bankens vinst ska dispo-
neras. Har reservfonden gdtt ned
under fembundra miljoner kronor
skall minst tio procent av drets
vinst avsdttas till reservfonden tills
denna dter ndtt upp tll detta
belopp.

kontrollen 1 Riksbanken ir

7§

Riksbankens resultatrikningar
och balansrikningar faststills av
riksdagen, som ocksd beslutar hur
bankens vinst ska disponeras samt
om tillskott av kapital till banken
ska ske.

? Senaste lydelse av forutvarande 10 kap. 4 § 1998:1413.

22



SOU 2013:9 Forfattningsforslag

Riksdagen beslutar om ansvarsfrihet for fullmiktige for dess
verksamhet och fér direktionen for férvaltningen av Riksbanken.
Ansvarsfrihet fir vigras endast om det finns skil att fora talan om
ekonomiskt ansvar mot en ledamot av fullmiktige eller direktionen
eller om ledamoten bér &talas for brottsligt forfarande 1 samband
med sitt uppdrag eller sin anstillning.

12 kap. Upplining tll

valutareserven

1§

Upplaning till Riksbankens
valutareserv enligt detta kapitel
ska ske enligt Skap. 1§ forsta
stycket 5 budgetlagen (2011:203).

2§

Om  Riksbanken har tagit
delar av valutareserven i ansprik
for beviljande av kredit enligt
6 kap. 5 § forsta stycket 1 eller 8 §
ska upplining ske for att dterstilla
valutareserven.

3§

Riksbanken fdr utéver vad som
foljer av 2 § vid bebov besluta att
forstirka sin valutareserv genom
fortida upplining. Upplining 1
detta syfte far tillsammans med
bankens kostnadsfria kapital enligt
10 kap. 1 § andra stycket uppga till
hogst 200  miljarder  kronor.
Innan beslut om forstirkning av
valutareserven fattas ska full-
maktige horas.
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Det maximala beloppet om
200 miljarder kronor ska varje dr
riknas upp med bruttonational-
produkten i [6pande priser enligt de
av Statistiska centralbyrin senast
redovisade  drsvisa  national-
rikenskaperna.

4§

Om det finns synnerliga skdl
far  Riksbanken  besluta  att
forstirka sin valutareserv genom
fortida upplining med ett higre
belopp én vad som foljer av 3 §.

Ett beslut enligt forsta stycket
ska godkdinnas av riksdagen.

Denna lag trider 1 kraft den 1 januari 2014.
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1 Utredningens uppdrag
och arbete

1.1 Utredningens uppdrag
1.1.1 Bakgrund

Riksbankens tillgingar har éver tiden genererat en avkastning som
med god marginal varit tillricklig fér att finansiera den l8pande
verksamheten. Riksbanken ir siledes inte beroende av anslag frin
staten.'

Utformningen av Riksbankens balansrikning och férdelningen
av Riksbankens verksamhetsresultat dr dock inte lagreglerad, vilket
medfor att Riksbankens oberoende frin den &vriga staten inte ir
garanterad.

For rikenskapsiren 2000 och 2001 beslutade riksdagen om
sirskilda utbetalningar av Riksbanken, vilket ledde till att frigan
om Riksbankens finansiella oberoende kom att uppmirksammas.

Med anledning av den kritik som riktades mot frinvaron av
regler som sikerstiller Riksbankens finansiella oberoende tillsattes
2006 utredningen om Riksbankens kapitalstruktur och vinst-
disposition. Utredningen limnade sitt betinkande i juni 2007
(SOU 2007:51, Riksbankens finansiella oberoende). Betinkandet
har remissbehandlats men inte beretts vidare.

Till foljd av den finansiella krisen som tog fart pd allvar under
2008 vidtog Riksbanken, och 6vriga berérda statliga myndigheter,
en rad dtgirder 1 syfte att virna stabiliteten 1 det svenska finansiella
systemet. Krisitgirderna ledde f6r Riksbankens del till en kraftig
expansion av myndighetens balansrikning och ett omfattande
likviditetsstdd 1 kronor och dollar till svenska banker.

! Riksbanken 4r en statlig myndighet och ir siledes en del av staten. Riksbanken dr dock en
egen juridisk person med en egen balansrikning. Nir denna utredning anvinder begreppet
staten” ingdr dirfoér inte Riksbanken i detta begrepp, sdvida inte detta sirskilt anges eller
tydligt framgir av sammanhanget.
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De nya erfarenheter som krisen férde med sig visade pd ett
behov av att dterigen analysera Riksbankens balansrikning.

1.1.2 Direktiven

I regeringens direktiv (dir. 2011:89) anges att den sirskilde utredaren
ska gora en 6versyn av hur erfarenheterna frn den finansiella krisen
har paverkat synen pd Riksbankens balansrikning, t.ex. storleken pd
och finansieringen av valutareserven samt storleken pd eget kapital.

Utredaren ska bedéma 1 vilken omfattning betinkandet
SOU 2007:51 med remissvar kan ligga till grund for lagstiftning.

I direktiven anges dessutom att den sirskilde utredaren bor
utreda om det finns skil att infora ett forsikringsbaserat avgifts-
system for hanteringen av valutareservens kostnader eller om Riks-
banken bor bira dessa kostnader dven i fortsittningen.

Utredaren ska vidare utreda samordningen mellan Riksbanken och
Riksgildskontoret, inklusive omfattningen och rickvidden av
Riksbankens tillgdng till uppldning av utlindsk valuta 1 Riksgilds-
kontoret. Denna uppléning ska stillas 1 relation till Riksgildskontorets
uppdrag att sikra statens tillgdng till finansiering fér andra indamal.

1.2 Utredningens arbete

Arbetet inleddes i mars 2012. Utredningen har hillit 6 méten med
sina sakkunniga och experter.

Utredningen har tagit del av betinkandet SOU 2007:51 och
remissvaren pa betinkandet (dnr Fi2007/4981).

Utredningen har triffat féretridare for de storsta bankerna i
Sverige. Utredningen har dirutover triffat Finanskriskommittén
(F12011:02) for att informera sig om kommitténs arbete.

Utredningen har |6pande inhimtat information frin Riksbanken.

Utredningen begirde férlingning av uppdraget i mars 2012.
Forlingningen beviljades till den 15 januari 2013.
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2 Bakgrund

2.1 SOU 2007:51
2.1.1 Bakgrund

Regeringen beslutade den 27 april 2006 att en sirskild utredare
skulle utreda frigor som rérde Riksbankens balansriknings- och
kapitalstruktur och vinstdisposition. Till sirskild utredare férord-
nandes divarande generaldirektéren Ingrid Bonde.

Riksdagen hade f6r rikenskapsdren 2000 och 2001 beslutat om
sirskilda utdelningar av Riksbanken till staten. Utdelningarna fick till
foljd att frigan om Riksbankens finansiella oberoende uppmirk-
sammades 1 stdrre utstrickning dn tidigare. Sdvil EU-kommissionen
som den Europeiska centralbanken (ECB) kritiserade Sverige for att
inte 1 lag ha sikerstillt Riksbankens finansiella oberoende.

2.1.2 Betankandet i korthet

I direktiven angavs att den sirskilde utredaren skulle ge forslag till
lagreglering av principerna for en disposition av Riksbankens
resultat. Forslagen skulle bygga pd en analys av bl.a. Riksbankens
framtida balansriknings- och kapitalstruktur och vinstdisposition.

Utredningen konstaterade att Riksbanken hade ett starkt
finansiellt oberoende och att detta oberoende bygger pd att den har
en egen balansrikning som ger en sd stor avkastning att den forblir
finansiellt oberoende. Sdvil Riksbankens driftskostnader som
eventuella oférutsedda kostnader 1 form av forluster 1 verksam-
heten méste dirfor tickas av Riksbankens kostnadsfria kapital.

I utredningen presenterades tvd alternativa forslag till kapital-
struktur, dir synen pd det kostnadsfria kapitalet skiljde forslagen
t. Sedelmingden var enligt utredningen 1 de flesta avseenden
likvirdigt med eget kapital, men di det dr svirt att pd ett tydligt
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sitt gora trovirdigt att sedelmingden kan bira potentiella férluster
och dirmed sikerstilla Riksbankens finansiella oberoende presen-
terades tvd forslag 1 frigan.

I det forsta alternativet definierades det kostnadsfria kapitalet
som sedelmingden samt Riksbankens egna kapital. Utredningen
fann att Riksbanken behévde ett kostnadsfritt kapital uppgiende
till mellan 60 och 74 mdkr. Sedelmingden var vid llfillet omkring
110 mdkr och 6versteg siledes behovet av kostnadsfritt kapital.
Utredningen bedémde dock att Riksbanken borde foérses med
10 mdkr i eget kapital 1 en lagreglerad grundfond. Dirmed kunde
omkring 50 mdkr féras dver frin Riksbanken till staten.

I det andra alternativet utnyttjades endast Riksbankens eget
kapital som kostnadsfritt kapital. Alternativet innefattade ocks3 att
sedelmingden betraktas som en skuld till staten for vilken
Riksbanken betalar rinta. Det samlade kapitalbehovet uppskattades
under dessa forutsittningar till 52-63 mdkr och Riksbankens egna
kapital angavs dirfoér till 60 mdkr. Alternativet bedémdes inte
medféra behov av sirskild utdelning till staten.

Grundfondens storlek foreslogs riknas upp med konsument-
prisindex och utgora basen foér berikning av vinstutdelning frin
Riksbanken.

Den valutarisk som valutareserven medfér foreslogs bli neutra-
liserad. Utredningen tog inte stillning till om en neutralisering
borde uppnis genom valutaupplining, genom derivatpositioner
eller genom att valutareserven minskades 1 storlek.

2.1.3 Remissinstanserna

Betinkandet remitterades under hésten 2007. I det féljande redo-
gors 1 korthet for ndgra av remissvaren.'

Riksbanken anférde 1 sitt remissvar att det egna kapitalet bor
vara av sidan storlek att det ir mindre troligt att Riksbankens
tillgdngar blir ligre dn dess skulder. Utredningens forsta alternativ,
med ett eget kapital pd 10 mdkr, innebar enligt Riksbanken en risk
for ett sidant scenario. Aven det andra alternativet var Riksbanken
kritisk mot, och féreslog en modifierad utformning av detta alternativ,
dir sedelmingden precis som idag betraktas som en skuld till
allminheten. Enligt Riksbanken kan inte sedelmingden jimstillas med
eget kapital och bor dirfér hillas utanfér den slutliga bestimningen

' Se Fi2007/4981 fér sammanstillning av samtliga remissvar.
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av Riksbankens behov av eget kapital. Eftersom férluster inte kan
skrivas av mot sedelmingden ir risken med att det skulle uppst3 ett
negativt eget kapital till foljd av forluster 1 valutareserv- och
kapitalforvaltningen betydande i utredningens férsta alternativ. Ett
negativt eget kapital f6r Riksbanken skulle innebira att fortroendet
for banken skadas.

Riksbankens eget kapital borde enligt Riksbanken uppgd till
60 mdkr.

Upprikningen av storleken pd det mélsatta egna kapitalet borde
enligt Riksbanken ske med bruttonationalprodukten 1 lépande
priser 1 stillet f6r med konsumentprisindex som utredningen hade
foreslagit.

Riksgildskontoret anforde 1 sitt remissvar att Riksbankens finansi-
ella oberoende ir vil tillgodosett genom att sedelmingden fungerar
som ett rintefritt ldn till Riksbanken och banken kan anvinda
avkastningen pd sina tillgdngar for att ticka sina 16pande kostnader.
En 6verkapitalisering av Riksbanken leder till kostnader och risker
for samhillsekonomin och statsfinanserna. Riksgildskontoret
avvisade utredningens alternativ 2 och férordade alternativ 1, enligt
vilket Riksbanken som utgdngspunkt skulle ha ett eget kapital pd
10 mdkr.

Riksgildskontoret féresprikade som komplement en 1 lag
reglerad skyldighet for staten att dterstilla Riksbankens kapital upp
till en viss nivd om banken skulle drabbas av sd stora férluster att
dess finansiella oberoende hotades. Med en sddan rekapitaliserings-
regel skulle enligt Riksgildskontoret milen om ett finansiellt
oberoende foér Riksbanken och en effektiv kapital- och risk-
hantering i staten forenas.

Riksgildskontoret delade utredningens uppfattning att valuta-
riskerna 1 valutareserven borde neutraliseras.

Konjunkturinstitutet anférde att storleken pd det mélsatta egna
kapitalet inte borde kopplas till utvecklingen av konsumentpris-
index. Dessutom anférde myndigheten att sammansittningen av
Riksbankens tillgdngssida borde utredas vidare liksom formerna fér
Riksbankens tillgdngsférvaltning. Konjunkturinstitutet anférde att
en rekapitaliseringsregel borde évervigas, 1 synnerhet om alternativ
1 genomf{ors.

ECB anférde 1 sitt yttrande att man starkt vilkomnade en lag-
reglering av Riksbankens kapitalstruktur och vinstdisposition.
Emellertid noterade ECB ett flertal frigor i utredningens bida
alternativ som riskerade Riksbankens finansiella oberoende.
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Att Riksbanken enligt alternativ 2 skulle forpliktas betala en
drlig avgift till staten enligt en rintesats motsvarande reporintan pd
det nominella beloppet av utelépande sedlar och mynt riskerade
enligt ECB att std i1 konflikt med fordragets f6rbud mot monetir
finansiering.

En lagreglering som innebir att en nationell centralbank tvingas
avyttra delar av valutareserven var i strid med det foérdragsfista
uppdraget f6r den nationella centralbanken att inneha och férvalta
valutareserven.

ECB anférde att en medlemsstat inte kan minska en nationell
centralbanks kapital utan att férst ha kommit &verens med det
beslutande organet 1 den nationella centralbanken 1 friga.

I valet mellan utredningens olika alternativ konstaterade ECB
att ju mer kapital den nationella centralbanken har, desto bittre
motstindskraft mot framtida férluster. Vidare tillgodosdg enligt
ECB en upprikning av storleken pd det mailsatta kapitalet med
konsumentprisindex inte Riksbankens ritt att sjilvstindigt gora
avsittningar for att skydda realvirdet av kapital och tillgingar.

Det var enligt ECB viktigt att Riksbanken kan behilla en
tillricklig del av sin vinst f6r att kunna méta framtida 6kade drifts-
kostnader. Vidare borde Riksbanken behilla sin mojlighet att
anpassa sin operativa verksamhet efter forindringar pd de finan-
siella marknaderna och i ekonomin.

Vad giller utredningens forslag att neutralisera valutarisken 1
valutareserven anférde ECB att befogenheten att virdera finansiella
risker och ta beslut for att hantera dessa ir en uppgift som omfattas
av den nationella centralbankens oberoende och denna ritt borde
tydligt tillerkinnas Riksbanken i lagstiftningen.

Ett avvecklande av hela valutareserven skulle frinta Riksbanken
en av dess huvudsakliga centralbanksuppgifter. Aven om det kunde
vara tillridligt att minska valuta- och guldexponeringar i syfte att
minska kapitaldtgdngen, forefoll enligt ECB en fullstindig neutrali-
sering av riskerna med valutareserven vara ett djirvt steg med f3
tidigare internationella exempel.

Ekonomistyrningsverket konstaterade att det ur ett stats-
finansiellt perspektiv sannolikt ir en férdel med en lésning som
innebir en amortering av statsskulden jimfért med hogre &rliga
inbetalningar till statsbudgeten frin Riksbanken.

Statistiska centralbyrdn pipekade att det inte dr givet att de tvd
forslagen dr likvirdiga ur statsfinansiellt perspektiv, utan beror pd
hur den foreslagna éverféringen av medel bedéms av EU.
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Forsta AP-fonden framforde att transparens och forutsigbarhet
ir av mycket stort virde fér en centralbank. Férindringar som
reducerar trovirdigheten fir konsekvenser fér de finansiella mark-
naderna.

Svenskt Niringsliv konstaterade att det dr svart att pd forhand
sld fast hur stort kapitalbehov som kan uppstd i framtiden och att
Riksbankens kapital av forsiktighetsskil dirfor hellre bor sittas for
hégt dn for l3gt.

Aven Finansbolagens Forening framforde denna synpunkt, och
forutsatte ocksd att de regler som styr likviditetsstodjande dtgirder
tillimpas pd ett konkurrensneutralt sitt.

2.1.4 Finanskrisen

Den globala finansiella krisen uppstod efter att SOU 2007:51 hade
dverlimnats och remitterats. Krisen har givit upphov till nya
erfarenheter som kan ha biring p& synen pa storlek och samman-
sittning av Riksbankens balansrikning betriffande i synnerhet dess
eget kapital och valutareserv.

Som framgir av kapitel 4 visade krisen bl.a. pd betydelsen av att
bankerna fortlopande har tillging till finansiering i utlindsk valuta.
Staten, inklusive Riksbanken, blev tvungen att ingripa for att sikra
bankernas tillging till valutalin och Riksbanken fick pd si sitt en
ny funktion.

Regeringen tillsatte i februari 2011 en statlig utredning med
uppdrag att gora en oversyn av det svenska regelverket f6r han-
tering av finansiella kriser bl.a. mot bakgrund av lirdomarna frin
utvecklingen och hanteringen av den finansiella krisen.” Den utred-
ningen analyserar dven Riksbankens roll vad giller likviditets-
férsorjning i kronor.

? Dir. 2011:6. Utredningen har tagit namnet Finanskriskommittén. Kommittén har limnat
ett delbetinkande for i denna utredning relevanta delar i januari 2013, SOU 2013:6.
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3 Riksbankens uppdrag
och balansrékning

Sammanfattning: Malet for Riksbankens verksamhet ir att
uppritthilla ett fast penningvirde. Riksbanken ska ocksd frimja
ett sikert och effektivt betalningsvisende samt har ensam ritt
att ge ut sedlar och mynt.

Balansomslutningen och strukturen i Riksbankens balans-
rikning har varierat kraftigt de senaste fem &ren. Aren 2008-09
expanderade omslutningen &ver tre ginger jimfort med dren fore,
frimst beroende pa Riksbankens likviditetsstod till bankerna under
finanskrisen.

Vid &rsskiftet 2011/2012 uppgick Riksbankens tillgdngar till
348 miljarder kronor, dir guld- och valutareserven (inkl.
fordringar pd IMF) stod foér i princip hela summan. P3
finansieringssidan svarar det kostnadsfria kapitalet, dvs. sedel-
mingd och eget kapital (inkl. virderegleringskonton), fér 6ver
60 procent av omslutningen. Sedelmingden visar sedan 2008 en
avtagande trend.

I Riksbankens forda poster vid sidan av balansrikningen
dterfinns bla. skuldbytesavtal med ECB och 108 miljarder
kronor 1 dtagande gentemot IMF.

Utredningen har undersokt storlek och sammansittning av
balansrikningen 1 ett antal centralbanker och bedémer att
utformningen av Riksbankens eget kapital och valutareserv, vid
sidan av de regler som féljer av Sveriges EU-medlemskap, méste
baseras pa de férhillanden som ir specifika f6r Sverige.
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3.1 Riksbankens styrning och uppdrag

Riksbanken ir Sveriges centralbank och en myndighet under riks-
dagen.' Riksdagen utser ledaméterna i riksbanksfullmiktige som 1 sin
tur utser ledaméterna i Riksbankens direktion. Riksbanksfullmiktige
har ocks3 till uppgift att évervaka och kontrollera direktionens arbete.

Riksdagen har gett Riksbanken en sjilvstindig stillning. Det
innebir att Riksbankens direktion fattar de penningpolitiska besluten
utan att ta direktiv frin nigon annan. Genom att delegera uppgiften
att hilla inflationen 13g och stabil till Riksbanken har riksdagen gett
penningpolitiken ett lingsiktigt perspektiv och skapat goda forut-
sittningar for att inflationsmaélet ska uppfattas som trovirdigt.

I lagen (1988:1385) om Sveriges riksbank (riksbankslagen)
anges att milet fér Riksbankens verksamhet ska vara att uppritt-
hilla ett fast penningvirde.” Riksbanken ska ocksi frimja ett sikert
och effektivt betalningsvisende.” Riksbanken har ensam ritt att ge
ut sedlar och mynt.*

Riksbanken har dven uppdraget att besluta om tillimpningen av
det vixelkurssystem som regeringen beslutat om.

3.1.1  Att uppratthalla ett fast penningvérde

Av riksbankslagen framgdr att milet for Riksbankens verksamhet
ska vara att uppritthdlla ett fast penningvirde och bankens ska
styra penningpolitiken mot det mélet.” Det framgir av regerings-
formen att Riksbanken har ansvaret fér penningpolitiken och att
ingen myndighet fir bestimma hur Riksbanken ska besluta i frigor
som ror penningpolitik.®

Riksbanken har preciserat milet om ett fast penningvirde som
ett mdl for inflationen som innebir att den &rliga férindringen av
konsumentprisindex (KPI) ska vara 2 procent. Samtidigt som
penningpolitiken inriktas mot att uppfylla inflationsmélet ska den

"9 kap. 13 § regeringsformen.

2 1 kap. 2 § andra stycket.

’ 1 kap 2 § tredje stycket.

*9 kap. 14 § regeringsformen.

>1kap.28§.

¢ Riksbanken ska dock infér alla viktiga penningpolitiska beslut informera det statsrdd som
regeringen utser, 6 kap. 3 § riksbankslagen. Vidare ska Riksbanken minst tvd ginger om &ret
limna en skriftlig redogorelse till riksdagens finansutskott om penningpolitiken, 6 kap. 4 §
riksbankslagen.
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stddja mélen for den allminna ekonomiska politiken i syfte att uppnd
en hillbar ullvixt och hoég sysselsittning. Dirfér strivar ocksd
Riksbanken, forutom att stabilisera inflationen runt inflationsmaélet,
efter att stabilisera produktion och sysselsittning runt l8ngsiktigt
hillbara utvecklingsbanor. Riksbanken bedriver dirmed vad som
kallas flexibel inflationsmélspolitik, men det innebir inte att
Riksbanken gor avkall p4 att inflationsmélet dr 6verordnat.”

3.1.2  Att framja ett sdkert och effektivt betalningsvasende

Vid sidan om médlet om ett fast penningvirde ska Riksbanken
frimja ett sikert och effektivt betalningsvisende. Enligt for-
arbetena till riksbankslagen dr det en grundliggande uppgift for
Riksbanken men inget egentligt mil for verksamheten.® Banken ska
utféra uppgiften utan att det dvergripande maélet att uppritthilla
ett fast penningvirde &sidositts.’

Enligt riksbankslagen fir Riksbanken ocksd tillhandah&lla
system for avveckling av betalningar och pd annat sitt medverka i
betalningsavveckling.'” Riksbankens betalningssystem (RIX) utgér
en grundbult 1 dagens betalningssystem och dess effektivitet och
stabilitet dr av avgorande betydelse fér betalningssystemets
effektivitet och stabilitet (sikerhet) i stort.

Betalningssystemet bestdr emellertid inte bara av sedlar och
mynt samt RIX-systemet. I dag gors de flesta betalningar pi
elektronisk vig mellan konton 1 banker och det finns andra
visentliga delar som clearingorganisationer och banker stdr for. For
att betalningssystemet ska vara stabilt s§ miste dessa aktdrer vara
motstindskraftiga och inte tvingas till alltfér abrupta férindringar
av sina balansrikningar vid stérningar. I uppdraget att frimja ett
sikert och effektivt betalningsvisende ingdr dirfér ocksi att
overvaka dessa aktorer. Riksbankens uppdrag stricker sig dirfor
lingre dn till den verksamhet som Riksbanken sjilv stir for.

7 Penningpolitisk rapport oktober 2011, Riksbanken. Uppdraget att stddja méilen for den
allminna ekonomiska politiken i syfte att uppnd en hillbar tillvixt och hég sysselsittning,
framgdr inte av lag utan har ansetts f6lja av att Riksbanken ir en myndighet under riksdagen
(prop. 1997/98:40, s. 54).

¥ Prop. 1997/98:40, s. 54.

? Prop. 1997/98:40, s. 89.

1% 6 kap. 7 § riksbankslagen.
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Riksbanken har dessutom ett sirskilt ansvar vid finansiella
kriser, eftersom den som centralbank snabbt kan tillféra 1 princip
obegrinsade mingder likviditet 1 svenska kronor till det finansiella
systemet. Som innehavare av valutareserven har Riksbanken iven
ett ansvar for att vid behov stétta det finansiella systemets tillging
till finansiering 1 utlindsk valuta. Riksbanken analyserar l6pande
den finansiella sektorns aktérer och hur de interagerar f6r att med
kort varsel kunna bedéma om ett finansiellt féretag ska fa likvidi-
tetsstdd. Aven av denna anledning har Riksbanken ett systemfokus
1 analysen.

3.2 Riksbankens balansrdakning och eget kapital
3.2.1 Riksbankens balansomslutning har varierat kraftigt

De senaste fem dren har Riksbankens balansomslutning varierat
kraftigt, sdvil vad giller volym som struktur. Omslutningen var
drygt 200 mdkr i slutet av 2007 for att sedan mer in trefaldigas
under 2008-2009 till ca 700 mdkr.

Den frimsta anledningen var de extraordinira likviditetsitgirder
1 svensk och utlindsk valuta (dollar) som Riksbanken, i likhet med
andra centralbanker virlden over, vidtog i spiren av Lehman
Brothers kollaps i september 2008 (se kapitel 4). Efter avveckling
av den extraordinira utliningen i januari 2011 har balans-
omslutningen stabiliserats ungefir pd dagens niva.
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Diagram 3.1 Tillgangar i Riksbankens balansriakning per 31 december 2007-
2011 [miljarder kronor]

800 m Ovriga tillgangar
= Utlaning i SEK
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\ﬁ % m Utl&ning i USD
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Kélla: Rikshankens &rsredovisningar for 2007-2011.

3.2.2 Riksbankens balansrakning 2011
Tillgdngarna domineras av guld- och valutareserven

Riksbankens balansrikning sig i slutet av 2011 ut enligt nedan.
Tillgdngarna pd 348 mdkr bestdr nistan uteslutande av guld- och
valutareserven samt fordringar pi Internationella valutafonden
(IMF), dvs. det som man i internationell statistik (t.ex. frin
Virldsbanken) benimner den officiella valutareserven. I detta
begrepp ingdr dven nistan 3 mdkr av 6vriga tillgdngar som ir
upplupna rintor frin obligationer som ingr i valutareserven. Dessa
poster utgjorde sammanlagt 347 mdkr eller 6ver 99 procent av
Riksbankens tillgdngssida i slutet av 2011.

Resterande tillgdngar pd drygt en miljard kronor bestir frimst
av anliggningstillgdngar och vissa finansiella tillgingar.
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Tabell 3.1 Riksbankens balansrakning per 31 december 2011 [miljarder
kronor och procent]

Tillgangar Mdkr Procent Skulder & Eget kapital Mdkr  Procent
Guld 44 13 % Utelopande sedlar/mynt 100 29%
Valutatillgangar 265 76 % Inlaning banker, SEK 17 5%
Fordringar pa IMF 35 10 % Skuld till RGK 87 25%
Utlaning i SEK 0 0 % Motpost SDR, IMF 24 7%
Ovriga tillgangar 4 1% Ovriga skulder/avsatt. 1 0%
Vérderegleringskonton 48 14%
Eget Kapital 67 19%
Arets Resultat 4 1%
Summa tillgangar 348 100 % Summa Skulder & Eget 348 100 %

kapital

Kalla: Rikshankens arsredovisning for 2011.

Guldreserven (44 mdkr) dr i viss min en historisk kvarleva frin
tiden d virdet pd utestiende sedlar och mynt var knutet till guld.

Det som i Riksbankens &rsredovisning benimns valutatillgdngar

(265 mdkr) bestdr av rintebirande virdepapper i utlindsk valuta
med hog likviditet och 18g risk, i huvudsak statsobligationer. I
slutet av 2011 var ungefir hilften av valutareserven placerad 1
amerikanska dollar och en fjirdedel i tyska rintepapper. I dvrigt var
reserven placerade 1 franska och brittiska statspapper samt 1 ndgra

eurolinders, kanadensiska och australiensiska statspapper.

Diagram 3.2 Férdelningen i Riksbankens valutareserv per 31 december 2011

[miljarder kronor]

AUD;

CAD; 9,4 lP,l

USD;
EUR: 133,3

98,4

Kalla: Rikshankens arsredovisning for 2011.
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Riksbanken svarar f6r de betalningsskyldigheter som Sverige har
gentemot IMF (lis mer 1 kapitel 8) och redovisar dirfér fordringar
(och skulder) p& IMF i sin balansrikning (35 mdkr). Riksbanken
l&nar ut pengar till IMF som 1 sin tur l&nar ut pengar till linder med
betalningsbalansproblem. I IMF-posten redovisas av IMF tilldelade
sirskilda dragningsritter (SDR) och de delar av insatskapital och
andra ldnearrangemang som IMF har utnyttjat."

P4 skuldsidan finns en motpost som motsvarar de SDR som
IMF ursprungligen tilldelade Riksbanken. Utéver detta finns
dtaganden som inte redovisas pd balansrikningen utan vid sidan om
denna (se avsnitt 3.2.4).

Tabell 3.2 Riksbankens ataganden och skulder gentemot IMF per 31
december 2011 [miljoner kronor]

[Mnkr] 2011-12-31
Sarskilda dragningsratter 23269
Reservposition i IMF

Insatskapital (kvot) 25302
IMF kronkonto -18 362
PRG-HIPC utléning 196
NAB (och bilaterala l&n) 4 889
Summa 35294
Skuld till IMF (motpost SDR) -23 754
Summa 11540

Kalla: Riksbankens arsredovisning for 2011 (fotnot 2 s. 71 och fotnot 21 s. 74).

Avkastningen i Riksbankens tillgdngsforvaltning

Marknadsvirdet pd Riksbankens totala tillgdngar (exklusive anligg-
ningstillgdngar m.m.) uppgick till ca 347 mdkr i slutet av 2011 (se
tabell 3.1). Dessa tillgdngar, beaktande skulder till Riksgilds-
kontoret och IMF pi 111 mdkr, gav en samlad avkastning pd
19 mdkr fér 2011.

Av detta svarade stigande priser pd guld och en stirkt dollar 1
Riksbankens guldreserv foér 4,9 mdkr. Avkastningen pi netto-

"SDR (Special Drawing Rights eller sirskilda dragningsritter) ir reservtillgingar som IMF
skapat for att dela ut till medlemslinder. Virdet pi SDR beriknas som en korg av
amerikanska dollar, euro, brittiska pund och yen. 1 SDR=1,5353 dollar (30/12-11) och
1 SDR=10,6294 kronor.
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fordran pd IMF var i sammanhanget liten och uppgick till 0,4 mdkr
2011.

Valutareserven bestir av en virdepappersportfslj som har ett
virde pd 268 mdkr. Resultatet 1 portféljen netto (dvs. inklusive
rintenettot pd skulden tll Riksgildskontoret) uppgick till
13,7 mdkr 2011, varav 3,1 mdkr avsdg valutakurseffekt till foljd av
en nigot svagare krona. Resten, 10,6 mdkr, berodde huvudsakligen
pd sjunkande rintor pid de flesta marknader dir Riksbanken
placerar. Detta motsvarade en avkastning pi 6,4 procent fér 2011."
Som jimforelse avkastade Riksbankens referensportflj 8,1 procent
2011, vilket forklaras av att denna portfélj gynnades relativt mer av
rintefallet 2011 4n den faktiska virdepappersportfoljen. Men
riknar man avkastning justerad fér risk (mitt som s.k. Sharpe-
kvot) var avkastningen i valutareserven 2,3 procent jimfért med
1,9 procent i referensportféljen.”’

I resultatet f6r valutareserven ingdr Riksbankens tillfilliga
uppléning i Riksgildskontoret med ett rintenetto pd -0,24 mdkr
fér 2011. Detta var ungefir 1 linje med snittet f6r rintenettot pd -
0,25 mdkr &ren 2009-2011 (se tabell 3.3). Den genomsnittliga
rintekostnaden fér Riksbankens uppldning 1 Riksgildskontoret
beriknas 6ver perioden till 29 rintepunkter.

Tabell 3.3 Réntenetto for Riksbankens upplaning i Riksgéldskontoret
2009-2011 [miljoner kronor och rantepunkter]

2009 2010 2011 Snitt 2009-2011

Réntenetto [mnkr] -201 -323 -236 -253
Marknadsvarde, slutet av &ret 93200 84 100 86 600 87 967
[mnkr]

Rantenetto [réntepunkter] -22 -38 -21 -29

Kalla: Riksbankens arsredovisning for 2009-2011.

12 Beriknat p3 valutareserven netto (dvs. valutareserven pa 268 mdkr minskat med skulden
till Riksgildskontoret pd 87 mdkr) och baserat pd genomsnittlig valutareserv under dret.
13 Sharpe-kvot ir ett mitt p4 en portféljs riskjusterade avkastning. Beriknas som portféljens
avkastning utéver den riskfria rintan i relation till dess risk mitt som standardavvikelse.
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Finansieringen bestdr till hilften av sedelmingd och eget kapital

Utelopande sedlar och mynt (sedelmingden) stir f6r ca 100 mdkr
av skulderna. Eftersom sedelmingden ir kostnadsfritt kapital som
Riksbanken inte betalar rinta pd blir den en viktig finansierings-
killa fér Riksbanken och dirmed en viktig del i Riksbankens
finansiella oberoende. De inkomster som en centralbank fir till
foljd av sedel- och myntutgivning brukar benimnas seignorage.'
Sedelmingden minskar sedan 2008 (lis mer i kapitel 7).

Eftersom banksystemet fér nirvarande har overskott pa
likviditet hade Riksbanken i slutet av 2011 en skuld till svenska
banker pd 17 mdkr. Posten bestdr nistan uteslutande av fin-
justerande transaktioner vars syfte dr att justera likviditeten 1 bank-
systemet Over natten. Dessa transaktioner sikerstiller att bankerna
har s3 lite pengar som mojligt pa sina RIX-konton 1 Riksbanken.

Skulden till Riksgildskontoret uppgick till 87 mdkr i slutet av
2011 och utgdrs av de 18n frén Riksgildskontoret som Riksbanken
tog upp sommaren 2009 (se kapitel 4). Over tvi tredjedelar ir 1in i
amerikanska dollar och resten i euro.

Posten 6vriga skulder m.m. pd 24 mdkr dr en sammanliggning
av olika poster, men bestir nistan uteslutande av skuldposten for
sirskilda dragningsritter som tilldelats av IMF.

Frin och med 2004 redovisas orealiserade vinster och forluster i
valutareserven pd sirskilda virderegleringskonton pi skuldsidan.
Syftet med redovisningsposten ir att se till att orealiserade vinster
inte blir tillgingliga f6r utdelning till staten 1 enlighet med de rikt-
linjer som finns inom ramen fér det europeiska centralbanks-
systemet (ECBS). Skillnaden mellan marknadsvirde och anskaft-
ningsvirde, vilket speglas i saldona pd virderegleringskontona,
uppgick totalt till drygt 48 mdkr 2011. Till tvd tredjedelar, nistan
32 mdkr, beror detta pd stigande guldpris. Marknadsvirdevinster pd
virdepapper till {6]jd av fallande rintor stod fér drygt 10 mdkr och
valutaeffekter till f6ljd av en svagare krona for ytterligare drygt
6 mdkr.

'* Motsvarar avkastningen p& de centralbankstillgdngar som svarar mot utelspande sedlar och
mynt minskat med kostnader fér kontanthanteringen. Ar 2011 blev avkastningen 2,3 mdkr,
motsvarande 2,3 procent av den utestiende sedelmingden.
" Detta giller virdepapper for virdepapper och valuta fér valuta. Riksbankens
arsredovisning for 2011, fotnot 26 Virderegleringskonton.
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Tabell 3.4  Saldon pa varderegleringskontona for orealiserade vinster och
forluster aren 2004-2011 [miljarder kronor]

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Priseffekt (rantor) 1,5 1,7 0,4 2.4 11,2 5,6 47 10,3

Valutaeffekt 0 15,5 0,7 58 20,9 12,3 3,6 6,3
(valuta)

Guldvérdeseffekt 0 6,4 14 11,9 17,1 19,9 26,7 31,7
(guld)

Summa 1,5 23,1 8,5 20,1 49,2 37,8 35,1 484

Kalla: Riksbankens arsredovisningar for aren 2004-2011.

Riksbankens eget kapital uppgick till 67 mdkr (fére inleverans till
statskassan av foreslagen vinstdisposition, se nedan) — en minskning
med 6 mdkr frin foregdende ar. Eget kapital uppgick till 19 procent av
balansomslutningen.

Arets resultat for 2011 uppgick till 4 mdkr. Med tillimpning av
gillande vinstutdelningsprinciper foreslog fullmiktige en inleverans
till statskassan pd 7,5 mdkr f6r 2011, efter en justering av Riksbankens
dispositionsfond och resultatutjimningsfond med -3,6 mdkr.

3.2.3 Nuvarande vinstdelningsregler

For nirvarande ir Riksbankens eget kapital bara reglerat 1 10 kap. 1§
riksbankslagen dir det anges att Riksbanken ska ha en grundfond som
uppgir till ettusen miljoner kronor, en reservfond som uppgir till
femhundra miljoner kronor samt en dispositionsfond. Regleringen ger
1 praktiken ingen vigledning f6r hur stort det egna kapitalet ska vara.
Nuvarande vinstdelningsregler &terfinns 1 10 kap. 3 § riksbanks-
lagen. Enligt denna bestimmelse ska riksbanksfullmiktige limna
forslag till riksdagen och Riksrevisionen om dispositionen av
Riksbankens vinst. Nigon materiell regel {f6r hur vinstdelning ska
ske innehiller inte lagen.'® Fullmiktige tillimpar dock en vinst-
delningsprincip som 1 korthet innebir att 80 procent av Riks-
bankens genomsnittliga resultat de senaste fem &ren ska levereras
till statskassan. Resultatet beriknas exklusive valutakurs- och guld-

1T 10 kap. 4 § forsta stycket anges dock att minst tio procent av irets vinst ska avsittas till
reservfonden {6r det fall denna understiger femhundra miljoner kronor.
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virdeseffekter och fore bokslutsdispositioner. Riksdagen har stillt
sig bakom fullmiktiges riktlinjer fér vinstdelning.
Riksbanksfullmiktige har med undantag fér rikenskapsdren
2000 och 2001 foljt riktlinjerna 1 de forslag till disposition av
Riksbankens resultat som har framlagts till riksdagen. Fér vart och
ett av dren 2000 och 2001 féreslog fullmiktige utdelningar pd
20 mdkr utdver inbetalning enligt riktlinjerna. Vid det senare
beslutet framholl finansutskottet att man efter denna utdelning
uppndtt en ldngsiktigt vil avvigd konsolideringsnivd och att de
gillande riktlinjerna tillimpas fortsittningsvis.'” S& har ocks3 skett.
Som framgdr av avsnitt 5.3 har ECB framfért kritik mot den
svenska regleringen, i synnerhet avsaknaden av lagfista regler om
vinstdelning. Denna kritik intensifierades efter de ovan beskrivna
extraordinira utdelningarna avseende 2000 och 2001."

3.2.4 Riksbankens forda poster vid sidan av balansrakningen
Inldningsavtal (swapavtal)

Riksbanken har skuldbytesavtal (swapavtal) med ECB om att l&na
euro 1 utbyte mot svenska kronor. Avtalet innebir att Riksbanken har
mojlighet att byta upp till tio mdr euro mot svenska kronor under en i
forvig bestimd tidsperiod. Varje transaktion inom ramen f6r avtalet dr
beroende av godkinnande frdn sivil ECB som Riksbanken.

For nirvarande finns inga bytesarrangemang med andra central-
banker. Riksbankens avtal med Federal Reserve, omfattande
30 mdr dollar, upphérde 1 februari 2010.

Utlanings- och vixlingsitagande med IMF

I drsredovisningen f6r 2011 redovisas de dterstiende utlinings- och
vixlingsdtaganden som Riksbanken har gentemot IMF utéver vad
som redovisas pd balansrikningen (”inom linjen”).

Totalt uppgir &tagandena till drygt 108 mdkr varav 48 mdkr
avser sirskilda dragningsritter (SDR). Ytterligare drygt 18 mdkr ir
insatskapital som inte utnyttjats och som Sverige ir skyldig att

17 Bet. 2001/02:FiU23.
'8 ECB Konvergensrapport 2004, s. 72.
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vixla till utlindsk valuta om IMF s begir. Dessutom har Sverige
linedtaganden till ett belopp om 42 mdkr."

Utover detta beslutade Riksbanken i december 2011 att verka
for ett riksdagsbeslut som skulle ge Riksbanken ritt att ldna ut mer
pengar till IMF. Riksbankens beslut togs efter ett EU-initiativ i
frigan, foranlett av skuldkrisen i euroomrddet. Den 22 november
2012 beslutade riksdagen att Riksbanken ska ingd ett avtal om mer
1an till IMF. Linet giller en kredit pd 6,7 mdr SDR, motsvarande ca
70 mdkr. Den svenska bilaterala krediten ir en del av en storre
forstirkning av IMF:s utliningsresurser. Hittills har 39 linder
utlovat bilaterala 1in till IMF p& sammanlagt drygt 461 mdr dollar.”®

Normalt utnyttjar IMF endast en begrinsad del av de dtaganden
som ett land har gjort. IMF har i genomsnitt utnyttjat en dryg
fjirdedel av kvoten det gingna decenniet. Som mest har IMF
utnyttjat drygt hilften av Riksbankens kvot i reservvaluta. Detta
skedde 1976.”!

Utbetalningsavtal

Riksbanken har ett dtagande gentemot Bank of International
Settlements (BIS) att tre mdnader efter att BIS begir det betala
dterstiende 75 procent av det nominella virdet av Riksbankens
innehav i BIS.” Atagandet uppgick i slutet av 2011 till 65 miljoner
SDR, motsvarande 687 mnkr.

3.3 Riksbankens valutareserv och valutaupplaning
3.3.1  Motiv for att halla en valutareserv

Riksbanken ska vid behov kunna ge likviditetsstéd till det finan-
siella systemet — bade enskilda institut och generellt. Riksbankens
mojlighet att ge likviditetsstdd 1 svenska kronor dr 1 sammanhanget
okomplicerat d& banken sjilv har férmagan att skapa inhemsk valuta.

!9 Bet. 2010/11:FiU17 Godkinnande av ett utdkat itagande under Internationella valuta-
fondens modifierade nya linearrangemang (NAB).

2 Bet. 2012/13:FiU17 Lan till IMF.

2! Riksbankens finansiella dtaganden gentemot Internationella valutafonden, Redogérelse till
finans- och utrikesutskotten, oktober 2010.

22 BIS 4r ett samarbetsorgan fér 55 centralbanker och fungerar i dag som "centralbankernas

bank".
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Diremot har Riksbanken inte mojlighet att skapa utlindsk
valuta utan befinner sig i princip i samma lige som &vriga delar av
staten; kapaciteten begrinsas av hur mycket valuta centralbanken
har tillginglig respektive kan 18na upp. Det ir alltsd endast for
svenska kronor som Riksbanken har unika férdelar som langivare.

Principiellt finns det olika motiv for en centralbank att hilla
utlindsk valuta:

1. Interventioner pi valutamarknaden i penning- och valuta-

politiskt syfte.

2. Uppritthdlla beredskap for att forse det finansiella systemet
med likviditet 1 annan valuta in kronor.

3. Uppfylla internationella dtaganden gentemot IMF, ECB och
andra centralbanker.

3.3.2  Olika majligheter fér Riksbanken till valutaupplaning

Riksbanken kan utéka sina tillgdngar i utlindsk valuta genom att:
- L&nai Riksgildskontoret.

- L&na via skuldbytesavtal (swapavtal) med andra centralbanker.
- L&na frin marknaden.

- Ko&pa av marknaden.

- LénaavIMF.

- LanaiBank for International Settlements (BIS).

Riksbanken lanar av Riksgildskontoret

Regeringen, eller efter regeringens bestimmande Riksgildskontoret,
far efter sirskilt bemyndigande frin riksdagen som limnas for ett
budgetdr 1 taget ta upp lan for att tillgodose Riksbankens behov av
valutareserv.” Riksbanken ska betala full ersittning fér statens upp-
liningskostnader. Mandatet ir 6verfort till Riksgildskontoret genom
forordningen (2007:1477) med instruktion for Riksgildskontoret.

25 kap. 1 § forsta stycket 5 budgetlagen (2011:203).
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Riksbanken har for nidrvarande en &verenskommelse med
Riksgildskontoret som i praktiskt hinseende reglerar formerna for
upplaning fér Riksbankens rikning.

Riksbanken ingdr swapavtal med andra centralbanker

Riksbanken kan dven {3 tillging till utlindsk valuta genom 6mse-
sidiga swapavtal med andra centralbanker.” Detta innebir att Riks-
banken byter svenska kronor mot en annan valuta under en
bestimd tidsperiod och enligt vissa villkor. Man bér dock notera
att swapavtal med andra centralbanker inte i f6rvig kan sikerstilla
Riksbankens behov av utlindsk valuta. Dels kan Riksbanken inte
ensidigt besluta om att avtalen ska fornyas eller utdkas, dels ir varje
enskild dragning inom avtalet f6rbehdllet motpartens godkinnande.

Riksbanken ingick under finanskrisen 2008-09 flera sddana avtal,
t.ex. efter kollapsen av Lehman Brothers d& Riksbanken tillsammans
med flera andra centralbanker ingick avtal med Federal Reserve i
syfte att hantera den anstringda situationen pd marknaderna fér
kortfristig upplining 1 amerikanska dollar. Den 24 september 2008
avtalade Riksbanken och Federal Reserve om ett belopp om 10 mdr
dollar, som kort direfter utokades till 30 mdr dollar.

Riksbanken har dven ett stdende swapavtal med ECB pd 10 mdr
euro. Riksbanken valde 2009 att utnyttja 3 mdr euro av detta avtal.
Négon utlining i euro till bankerna skedde dock inte (se kapitel 4).

Riksbanken linar pd marknaden

Riksbankslagen ger Riksbanken méjlighet att 18na upp i svensk och
utlindsk valuta f6r vissa indama3l. Riksbanken kan enligt 6 kap. 5 §
forsta stycket 3 riksbankslagen ge ut egna skuldebrev i penning-
politiskt syfte. Enligt 7 kap. 4 § fir Riksbanken 1 valutapolitiskt
syfte bl.a. ta upp utlindsk kredit och kredit i utlindsk valuta.

2 Enligt 7 kap. 4 § riksbankslagen kan Riksbanken i valutapolitiskt syfte bl.a. bevilja kredit
till annan centralbank.
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Riksbanken koper valuta pd marknaden

Riksbanken kan dven koépa utlindsk valuta mot kronor antingen i
forebyggande syfte eller vid behov.”® Képen kan géras pd spot-
marknaden eller terminsmarknaden.*

Givet de belopp som skulle vara aktuella vid behov av en snabb
forstirkning av valutareserven kan kép av utlindsk valuta medfora
att kronan férsvagas. Detta skulle 1 sin tur kunna {8 konsekvenser
for Riksbankens ¢vergripande mél om prisstabilitet.

Riksbanken linar av IMF eller BIS

Sverige skulle 1 princip kunna soka 18n frin IMF {or att stirka valuta-
reserven, men det normala ir att IMF lanar till medlemslinder som har
betalningsbalansproblem och inte lingre kan finansiera sig pd mark-
naden. Lin frin IMF férutsitter normalt att ett land har ekonomiska
problem, men IMF har en foérebyggande lanefacilitet (Flexible Credit
Line, FCL) som kan utnyttjas av linder med sunda statsfinanser.
Exempel pd linder som nu har lineléften via FCL ir Polen, Mexiko och
Colombia. Normalt anses IMF-lin vara en 3tgird som linder tar tll
forst nir alla andra alternativa finansieringsalternativ ir uttémda. Inte
ens under 1990-talskrisen sokte Sverige utnyttja méjligheten tll upp-
laning fr&n IMF. En ans6ékan om l&n via IMF méste 1 slutindan beslutas
av regeringen och ir sdledes ingen 3tgird som Riksbanken sjilv férfogar
dver.”
Riksbanken kan dven l8na av BIS, men d4 endast mindre belopp.*

» 7 kap. 3 § forsta stycket 1 riksbankslagen.

¢ Spotmarknad ir en marknadsplats dir kép och férsiljning sker avista, det vill siga for
omedelbar leverans och utan bindning i l8nga kontrakt. Med termin menas ett avtal om kop
vid en framtida tidpunkt till ett bestimt pris (som faststilldes i samband med upprittandet
av kontraktet), eller alternativt ritt till kontantavrikning.

2717 kap. 4-5 §§ riksbankslagen regleras Riksbankens férhéllande till IMF.

% Se 7 kap. 7 § riksbankslagen.
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3.4 Valutareserven — internationell jamforelse
3.4.1 Svart att berdkna lamplig storlek pa valutareserver

Det ir svart att berikna en limplig storlek pd valutareserver. Det
finns ett fital exempel dd bankvisendet i utvecklade ekonomier
drabbats av s stora valutautfléden att den offentliga sektorn
tvingats ta éver den privata sektorns uppgifter.”’ Aven om besluts-
fattare hade haft mer information finns det ind3 inte ett entydigt
svar pd vad som ir en limplig valutareserv. Detta beror pd faktorer
som ir svira att bestimma, t.ex. beslutsfattarnas riskaversion, den
finansiella sektorns beroende av finansiering 1 utlindsk valuta, till-
gingligheten av annan finansiering i utlindsk valuta, sannolikheten
for finansiella stérningar och de samhillsekonomiska kostnaderna
for en finansieringskris 1 utlindsk valuta.

De komplexa sambanden och ett ofullstindigt empiriskt under-
lag gér dessutom att det finns lite relevant forskning pi omridet.
Internationella studier visar att man 1 avancerade marknads-
ekonomier har olika uppfattning om hur valutareserven ska
dimensioneras. Traditionella tumregler, t.ex. hur minga minaders
import som valutareserven ticker eller hur stor den kortfristiga
skulden 1 utlindsk valuta ir, ger inte mycket ledning. Erfaren-
heterna bakom och tillimpningen av dessa métt berér nistan bara
tillvixtlinder och linder med liga inkomster, med liten relevans for
en utvecklad ekonomi dir finansiella fléden dominerar. Man kan
dock se att modeller som beaktar finansiella variabler har ett hégre
forklaringsvirde for storleken pd valutareserven 1 bdde tillvixt- och
industrilinder 4n modeller som inte beaktar dessa variabler. Dessa
analysmetoder har & andra sidan visat sig vara beroende av for-
enklade modeller och ir dirmed sirbara fér kritik.”® Bedémningar
av vad som ir en adekvat valutareserv har dirfér ofta byggt pd
timligen enkla jimférelser med andra linder.

# Riksbanken, pressmeddelande *Valutareserven forstirks”, den 12 december 2012, Bilaga
A: Riksbankens behov av valutareserv, s. 4.
® Moghadam, Ostry och Sheehy, “Assessing Reserve Adequacy”, IMF, februari 2011.
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3.4.2 Riksbanken i jamférelse med nagra andra lander

I ett historiskt perspektiv har Riksbankens valutareserv minskat, bide
som andel av det svenska bankvisendets balansomslutning och som
andel av bankernas utlandsfinansiering. Exempelvis har valutareserven
som andel av svenska affirsbankers balansomslutning minskat frin i
genomsnitt ca 7 procent under 1970-1990 till ca 5 procent 2011.”
Detta ir dock grova mitt och de kriver en mer detaljerad analys av
Riksbankens behov av en valutareserv. Exempelvis har en del av
bankernas utlandsupplining de senaste &ren anvints for att bygga
likviditetsbuffertar, vilket minskat bankernas likviditetsrisker.

Om man i stillet jimfér Riksbankens valutareserv med BNP s& har
den stigit sedan mitten av 2000-talet. Riksbanken ligger pd ungefir
samma nivd som Norges bank, ca 10 procent av BNP, se diagram 3.3.

Diagram 3.3 Officiell valutareserv som andel av BNP [procent]
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Kélla: Nationell statistik och Macrobond.

3! Riksbanken, pressmeddelande den 12 december 2012, Bilaga A: Riksbankens behov av
valutareserv, s. 3.
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Man kan notera att storleken pd valutareserven 1 relation till BNP
varierar mycket mellan linderna 1 diagrammet. Riksbankens valuta-
reserv ligger ungefir 1 mitten.

Nigra europeiska centralbanker med inflationsmél som Riks-
banken har visentligt stérre valutareserver 1 forhillande till BNP.
Det giller t.ex. Polen och Tjeckien. Aven Danmark har stor valuta-
reserv. Skilet dr att Danmark har fast vixelkurs gentemot euron,
men stora valutainfléden. Den danska centralbanken har dirfor
tvingats kopa utlindsk valuta for danska kronor (vilket 6kar valuta-
reserven) for att hilla nere virdet pd den danska kronan.

Andra linder har en ligre andel valutareserv, t.ex. minga anglo-
saxiska linder. Det giller bl.a. Storbritannien och Australien, som har
valutareserver under 5 procent av BNP. Detsamma giller Kanada, som
dock saknas i diagram 3.3.

3.4.3  Slutsatser och bedomning

Utredningen kan konstatera att storleken och sammansittningen
av balansrikningen 1 ett antal centralbanker uppvisar stora skill-
nader, trots att centralbankerna har samma uppgifter 1 grunden.
Detta giller bide storleken pd centralbankernas valutareserver och
pd det egna kapitalet.

Utredningen drar slutsatsen att jimforelser med andra linders
centralbanker ger liten vigledning och att utformningen av
Riksbankens eget kapital och valutareserv i stor utstrickning méste
baseras pd de forhdllanden som ir specifika fér Sverige, inklusive
vad som foljer av Sveriges medlemskap 1 EU.
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4 Finanskrisen

Utredningens iakttagelser och slutsatser: I oktober 2008 bérjade
Riksbanken forse svenska banker med likviditet 1 svenska kronor
och amerikanska dollar. Som mest, 1 slutet av 2009, uppgick
utldningen 1 svenska kronor till 375 miljarder. Utldningen 1 dollar
uppgick som mest, i mars 2009, till motsvarande ca 250 miljarder
kronor. Riksbanken finansierade sin dollarutlining huvudsakligen
genom att byta kronor mot dollar med Federal Reserve enligt
ett tillfilligt avtal.

Den 29 oktober 2008 beslutade riksdagen om den s.k. stod-
lagen. Dirmed kunde banker och andra finansinstitut 3 statliga
garantier for sin upplining. Som mest, under andra kvartalet 2009,
garanterades upplining av 350 miljarder kronor, varav tvi tredje-
delar var uppléning i dollar och euro (motsvarande ca 230 miljarder
kronor). Det mesta upplnades av en enda bank.

Riksbanken forstirkte valutareserven i maj 2009 genom att lina
euro och dollar av Riksgildskontoret. Sedan de andra likviditets-
3tgirderna avvecklats dterstdr denna forstirkning.

Den for utredningen viktiga erfarenheten av finanskrisen dr
att banker och andra finansinstitut kan behova likviditetsstod 1
utlindsk valuta i relativt stor omfattning. Berikningar av det
potentiella behovet dr osikra och resultaten varierar kraftigt.
Utredningen drar hirav slutsatsen att en lsning bér efterstrivas
som ger Riksbanken mojligheter att ge likviditetsstodd 1 erforderlig
omfattning i tider av likviditetsstress utan att detta binder allefér
mycket kapital i Riksbanken 1 normala tider.
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4.1 Bakgrund

Kapitlet behandlar frimst dren 2008-2010 och sammanfattar finans-
krisens forlopp 1 omvirlden och Sverige. Skilet till vald tidsperiod
ir att likviditetsriskperspektivet dominerar, vilket dr av sirskild
relevans for Riksbankens likviditetsstdd 1 utlindsk valuta. Den efter-
foljande skuldkrisen vdren 2010 och framit berors endast 1 korthet.
De svenska myndigheternas 8tgirder fér att mildra krisens effekter
redovisas. Beskrivningen dr koncentrerad till de delar som ir rele-
vanta for utredningen.

Finanskriskommitténs delbetinkande SOU 2013:6 redovisar
mer utforligt hindelser, férlopp och &tgirder under finanskrisen.

4.2 Amerikansk bolanekris 6vergar till finanskris

En stigande stress pd minga finansiella marknader 2007-2008 6ver-
gick till en fullskalig global finanskris di den amerikanska investment-
banken Lehman Brothers ansékte om rekonstruktion den 15 september
2008. Den globala finanskrisen, som borjade 1 USA, spred sig dir-
efter som en l6peld 6ver virlden.

Den utlgsande faktorn fér finanskrisen var tillstdndet pd den
amerikanska bostadsmarknaden. Ar av snabb kredittillvixt och virde-
papperisering upphorde.' Kreditférlusterna i det amerikanska bank-
systemet steg kraftigt och problemen spred sig ocksi snabbt till
Europa.

Att problemen spred sig sd snabbt berodde framfor allt pd att
fortroendet mellan aktdérer 1 det finansiella systemet under-
minerades. Ett skil var att m3nga finansiella institut hade investerat
i virdepapper med osikert virde (bostider). Dessutom tvingades
banker som silt virdepapper kopa tillbaka dem for att ridda sitt
anseende. Riskerna kom pd si sitt tillbaka till bankerna. Dirmed
var det osikert hur stora férlusterna var och vem de skulle drabba.
Fortroendeproblemen kan illustreras av hur skillnaden 1 rintor p4 lin
mellan banker och rintor p4 statspapper utvecklades, se diagram 4.1.7

! Virdepapperisering (eng: “securitization”) betyder att en bank siljer en portfélj av t.ex.
bostadslin till ett féretag som omvandlar kreditportfsljen till nya virdepapper (eng:
“Mortage Backed Securities”) som kops av investerare.

2 TED-spread: Skillnaden mellan interbankrinta och statspapper pd samma 16ptid. Indikerar
skillnaden i risk mellan statspapper (med riskfri rinta) och banksystemet (interbankrinta).
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Diagram 4.1 Risken i banksystemet i nagra lander 2007-2012 (TED-spread,
3 manaders I6ptid) [procent]

Finanskrisen

' ' " N ' N ' 1 ! ' N . ! I ‘ ’ N ' N I K ’ N . ' 1 ‘ ’ N ' -
mij s njm jsnjmmjsn jmmijsnjmmi jsnjmmijsn
2007 2008 2009 2010 2011 2012

- - - Storbritannien == USA — Sverige — Euroomradet

Kélla: Macrobond.

Bristande tillit och stigande forluster i banksystemet innebar att
priset pd tillgdngar sjonk drastiskt, kreditmarknader frés och risk-
indikatorer skét 1 héjden.” En ond cirkel av deflation 1 tillgings-
priser (eftersom ingen ville képa och minga dumpade sina innehav)
inleddes. Listan &ver banker och bolineinstitut m.fl. som hamnade
1 akuta problem blev allt lingre (bl.a. den amerikanska forsikrings-
jatten AIG och storbanken Washington Mutual, den belgiska banken
Fortis och den brittiska banken RBS).*

Regeringar och centralbanker, som redan tidigare f6rsokt stabi-
lisera liget, tvingades nu till omfattande riddningsinsatser for att
undvika en kollaps i1 det finansiella systemet. Den amerikanska
centralbanken hade 1 december 2007 bérjat sinka rintan. Den

>Till exempel {81l amerikanska och svenskt borsindex med 6ver 30 procent frin den
15 september fram till slutet av oktober 2008.

* Bilaga i delbetinkande SOU 2013:6, Statens direkta kostnader och intikter for att hantera
den finansiella krisen, Jérgen Appelgren.
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8 oktober 2008 bérjade en rad centralbanker, diribland Riksbanken,
gemensamt sinka rintan, och de slutade inte forrin rintorna var
nira noll sommaren 2009.

Centralbankerna inledde dven en kraftig expansion av sina
balansrikningar, genom utldning till banker eller kop av virde-
papper, 1 syfte att sikerstilla likviditeten. Regeringar vidtog ocksd
tgirder for att underlitta bankers finansiering, t.ex. genom att ge
garantier for deras virdepappersupplining. De férstirkte dven
insittningsgarantierna for att insittare inte skulle témma sina konton
och dirmed underminera bankernas finansiering.

4.3 Sverige slapp lange undan finanskrisen
4.3.1 Sarbarheter i det svenska banksystemet

Sverige var linge relativt opdverkat av den finansiella krisen. Visser-
ligen hade de flesta svenska banker fitt hogre finansierings-
kostnader och problem pi dollarmarknaden, men problemen var
relative smi innan Lehman Brothers kollapsade. Det svenska
banksystemet och svenska banker har dock ndgra egenskaper som
innebir en 6kad sirbarhet i tider av finansiell turbulens.

For det forsta dr banksektorn koncentrerad, vilket innebir att
fortroendet f6r de svenska storbankerna i stor utstrickning hinger
ithop. En fértroendekris f6r en av storbankerna kan snabbt sprida
sig till 6vriga storbanker.’

For det andra dr den svenska banksektorn relativt stor. Balans-
omslutningen som ir hinférlig till verksamheten i Sverige r drygt
tvd ginger si stor som Sveriges BNP. Riknas dven den del av
balansomslutningen in som ir hinforlig till verksamheten 1 utlandet
ir balansomslutningen fyra ginger s stor som BNP. Inom EU ir
det dirmed bara Nederlinderna och Storbritannien som 1 relativa
termer har en stdrre banksektor in Sverige.® Stora banksektorer
innebir risker for ett lands férmédga att hantera stora, grinséver-
skridande bankkoncerner 1 kris. Utvecklingen for Island och de
islindska bankerna 2007-2008 ir ett tydligt exempel pa detta.”

5 Bryant, Henderson och Becker, ”Maintaining Financial Stability in an open Economy:
Sweden in the Global Crisis and Beyond”. SNS, november 2011, s. 8-23.

¢ Riksbanken, Finansiell stabilitet 2012:2, s. 12.

7 Islands externa skulder i foérhdllande till BNP var dock ca 5 gdnger storre dn Sveriges sam-
tidigt som det finansiella systemet karaktiriserades av stora interna problem. Se Bryant,
Henderson och Becker, "Maintaining Financial Stability in an open Economy: Sweden in the
Global Crisis and Beyond”, SNS, november 2011, s. 11-12.
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For det tredje har svenska banker blivit alltmer beroende av
marknadsfinansiering och dirmed av férhdllandena i andra banker
och pd virdepappersmarknader. Marknadsfinansiering svarar 2012 for
ungefir hilften av svenska storbankers totala utlining pi ca
7 200 mdkr och andelen har 6kat kraftigt.® Skillnaden mellan utlining
och inlining, det s.k. inliningsunderskottet, har vixt kraftigt under
2000-talet. Eftersom den svenska finansieringsmarknaden ir for
liten for att svilja utliningen till svenska hushill, har svenska
storbanker dessutom alltmer vint sig till utlindska marknader for
finansiering. Av ca 1 900 mdkr i finansiering i utlindsk valuta (frimst
euro och dollar) anvindes huvuddelen till utlining 1 utlindsk valuta
men omkring 500 mdkr l8nades 2012 upp fér att sedan via swapavtal
omvandlas till svenska kronor. Av resterande ca 1 400 mdkr anviindes
mindre in hilften f6r utlining 1 utlindsk valuta, huvudsakligen i
dollar, och mer in hilften till placeringar i rintebirande tillgingar.’

En visentlig orsak till bankernas 6kade upplaning 1 utlindsk valuta
dr att svenska investerare 1 allt storre utstrickning placerar 1 utlindska
tillgdngar. For att sikra sig mot valutarisken i placeringarna kan
investerarna ingd swap-avtal med svenska banker som innebir att
investerarna fir byta svenska kronor mot utlindsk valuta under viss
tid och till 1 forvig faststilld vixelkurs. For att tillgodose det behov
av utlindsk valuta som swap-avtalen ger upphov till miste bankerna
l&na upp valuta. Om investerarna inte skulle kunna valutasikra sig
pa detta sitt skulle de {8 bira en storre valutarisk och investeringar 1
utlindska tillgdngar skulle kanske minska.

8 Riksbanken, Finansiell stabilitet 2012:2, s. 49.
? Riksbanken, Finansiell stabilitet 2012:2, s. 48-51.
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Diagram 4.2 De svenska storbankernas utlaning, inlaning och
inlaningsunderskott i utlandsk valuta [miljarder kronor]
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Kélla: Rikshanken.

Slutsatsen ir att svenska banker dr beroende av att ha tillging till de
marknader dir de normalt finansierar sig och att finansiell oro
riskerar stora finansieringen och likviditetstillforseln f6r bankerna.

4.3.2 Krisens akuta skede var framst en likviditetskris

Nir Lehman Brothers gick 1 konkurs blev krisen akut dven 1 Sverige.
Stressen 1 finanssystemet steg radikalt och de flesta finansiella mark-
nader fungerade mycket illa. Mdnga, men inte alla, svenska investerare
sdlde virdepapper som uppfattades som osikra eller mindre likvida,
iven relativt sikra virdepapper som t.ex. svenska bostadsobligationer,
och kopte 1 stillet statspapper. Sidan osikerhet tenderar att bli
sjalvuppfyllande, dvs. papper som befaras bli svdra att silja eller belinas
blir snabbt just det.

I Sverige var bankernas tillstdnd bittre in 1 m&nga andra europeiska
linder, men de kom ind3 att drabbas av likviditets- och dollarbrist.
Marknaden var osiker pd i vilken utstrickning svenska banker hade
kopt ddliga amerikanska bostadspapper eller 1inat ut pengar till banker
med akuta problem. Till detta lades osikerheten om svenska bankers
omfattande utlining 1 Baltikum.

Finanskrisen under det mer akuta skedet hosten 2008—véren 2009
tog sig 1 allt visentligt uttryck som en likviditetskris, dvs. svirigheter for
olika aktorer att finansiera sig pd de finansiella marknaderna (se
diagram 4.3).
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Diagram 4.3 Indikativ uppdelning av den svenska riskpremien
pa tre manaders sikt [rdntepunkter]
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Kalla Riksbanken, Finansiell stabilitet 2010:2.

4.3.3 De flesta finansieringsmarknaderna fungerade daligt
Dollarbrist och fordyrad utlindsk finansiering

Efter Lehmans Brothers kollaps tog manga sparare ut sina pengar ur
amerikanska penningmarknadsfonder. Dessa fonder hade svarat for
mycket av dollarutliningen till banker i Europa. De stora uttagen
medférde att tillgdngen pd kortfristiga 1n i dollar minskade kraftigt.
Samtidigt steg misstron mot europeiska banker, vilket sammantaget
ledde tll att rintorna steg kraftigt. Dessutom blev loéptiderna 1
utliningen till bankerna allt kortare.

For ménga svenska banker, som i stor utstrickning forlitade sig pd
finansiering 1 utlindsk valuta, ledde detta till problem. De hogre
kostnaderna pd derivatmarknaden medférde att kostnadsskillnader
mellan upplining i utlindsk valuta som swappas till inhemsk valuta
och direktupplaning i inhemsk valuta 6kade. Som diagrammet nedan
visar paverkades swap-marknaden pétagligt.
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Diagram 4.4 Pris for byte av kronor mot dollar (skillnad mellan SEK/USD
FX-swap implicerad dollarrdnta och USD Liborranta)
[3 manader och procent]
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Kélla: Riksbanken, Finansiell stabilitet 2010:1.

For de flesta foretag fungerade diremot valutamarknaden (spot-
marknaden) iven under krisens mest akuta skede 2008."° Det
berodde 1 stor utstrickning p8 att de svenska banker, som l3nade av
Riksbanken och fick linegarantier av Riksgildskontoret, kunde
vara motparter 1 transaktionerna med foéretagen. De allra flesta
marknadsaktorerna efterfrigade dollar under den svira delen av
krisen, medan efterfrigan pd kronor var svag.

Riskpremien pa svensk interbankmarknad steg kraftigt

I takt med att den internationella situationen férsimrades fick svenska
banker allt svirare att fi 1an. P4 den svenska interbankmarknaden for
korta l8n steg rintorna kraftigt, bl.a. dirfor att svenska banker inte
vigade lna ut sin Gverskottslikviditet till andra banker."! Aven
loptiden 1 uppliningen blev kortare. Som diagram 4.5 visar steg
riskpremierna kraftigt p den svenska interbankmarknaden i sam-
band med kollapsen 1 Lehman Brothers.

10 Riksbanken, Finansiell stabilitet 2010:1.
" Finanskriskommittén SOU 2013:6, bilaga 4, ”Statens direkta kostnader och intikter for att
hantera den finansiella krisen”, Jérgen Appelgren.
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Men trots att Sverige hade problem pd marknaderna for kortfristig
bankfinansiering, var situationen bittre in den var i USA och stora
delar av 6vriga Europa. Till skillnad frin t.ex. euroomridet fungerade
den svenska dagslinemarknaden under hela finanskrisen."

Diagram 4.5 Riskpremien pa den svenska interbankmarknaden (TED-spread)
[procent]
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Kélla: Macrobond.

Marknaderna {6r lingfristig finansiering

Marknaderna fér lingfristiga krediter fungerade ocksi allt simre.
For svenska banker innebar vikande internationell efterfrigan pd
langfristiga placeringar att bankernas méjligheter att emittera obli-
gationer minskade, samtidigt som rintorna drevs upp av hojda risk-
premier. Till exempel fordubblades nistan rinteskillnaden mellan
sikerstillda bostadsobligationer och svenska statsobligationer under
hésten 2008—vintern 2009.

2 Bryant, Henderson och Becker, "Maintaining Financial Stability in an open Economy:
Sweden in the Global Crisis and Beyond”, SNS, november 2011.
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Trots detta fungerade de nordiska marknaderna relativt vil. Till
exempel var den svenska marknaden 6ppen under hela krisen, bl.a.
med mojlighet f6r banker att emittera sikerstillda obligationer pd
forstahandsmarknaden.” Diremot var det svirt att emittera obliga-
tioner med ligre kreditkvalitet, t.ex. oprioriterade obligationer.

Diagram 4.6 Ranteskillnader mellan svenska bostads- och statsobligationer
2007-2012 [procent]
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Kalla: Macrobond.

4.3.4 Osakerhet om tillstdndet i svenska banker

Aktiekurser virlden 6ver hade sedan krisen inleddes 2007 fallit, men 1
sparen av Lehman Brothers konkurs tilltog bérsfallen dramatiske. I
Sverige drabbades bankaktier hirt — sirskilt for de storbanker som var
djupast involverade i Baltikum, se diagram 4.7 med CDS-spreadar
nedan." De baltiska ekonomierna hade fére krisen 2008 genomgitt en
lingre period av kraftig expansion, men med stora obalanser, och de

1 Riksbankens finansiella rapport 2010:1.

4 CDS (Credit default swap): Ett kontrakt som upprittas mellan tvi parter, dir den ena parten
koper ett skydd mot kreditrisken 1 en obligation mot att betala en premie. Siljaren erhiller 1 sin tur
premien mot att denne ocks3 tar pd sig kreditrisken. Instrumentet anvinds som en férsikring.
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flesta bedomare ansdg att utvecklingen inte var ldngsiktigt hillbar. De
svenska bankernas marknadsandelar uppgick under det andra kvartalet
2009 till 82 procent 1 Estland, 55 procent 1 Lettland och 63 procent 1

Litauen. Swedbank och SEB hade vid den hir tiden 16 respektive
13 procent av sin utlining i Baltikum.

Diagram 4.7 CDS-spreadar for svenska staten och storbankerna 2008-2012
[procent]
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Kélla: Macrobond.

Eftersom BNP i Baltikum sjénk dramatiskt frin hosten 2007, steg
kreditforlusterna for svenska banker kraftigt 2008-2009. Fér att for-
stirka sina finansiella stillningar tog Swedbank, SEB och Nordea in
sammanlagt ca 70 mdkr 1 nytt kapital frin oktober 2008 till augusti
2009."” Hoésten 2009 forbittrades liget och ett slut pd den ekonomiska
nedgingen kunde skonjas.

!> Swedbank 27,5 mdkr mellan den 27 oktober 2008 och den 17 augusti 2009, SEB 15 mdkr i
februari 2009 och Nordea 2,5 mdr euro 1 februari 2009.
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4.4 Svenska myndigheters atgarder 2008-2010"

Under finanskrisen samarbetade en rad svenska myndigheter for
att mildra den internationella krisens effekter och forbittra de
finansiella marknadernas funktionssitt i Sverige. Samarbetet skedde
bl.a. inom ramen fér ett s.k. stabilitetsrdd, dir regeringen (Finans-
departementet), Riksbanken, Finansinspektionen och Riksgilds-
kontoret var representerade.

4.4.1 Riksgaldskontorets extra statsskuldvaxelemissioner

Dagarna efter Lehman Brothers kollaps 15 september 2008 funge-
rade de finansiella marknaderna extremt illa och investerarna flydde
till vad som uppfattades som sikra investeringar, dvs. statspapper.
I Sverige steg efterfrigan pd statsskuldvixlar mycket kraftigt. For
att mota efterfrigan borjade Riksgildskontoret, efter samrdd med
Riksbanken, snabbt att hilla extra auktioner av statsskuldvixlar.
Pengarna som Riksgildskontoret fick in 1inade man ut via s3 kallade
omvinda repor 1 sikerstillda bostadsobligationer med samma 16p-
tid som statsskuldvixlarna.

Riksgildskontorets dtgirder mildrade oron for att det inte skulle
finnas beldningsbara virdepapper, samtidigt som bankernas och
bostadsinstitutens finansiering underlittades. I krisens inledande
skede, innan Riksbankens &tgirder kommit iging, spelade Riksgilds-
kontorets extraemissioner en viktig roll och situationen kunde
stabiliseras."”

Som mest uppgick den utestiende stocken av statsskuldvixlar
sdlda pd detta sitt till 120 mdkr. De sista av dessa f6rfoll 1 mars 2009.

4.4.2 Riksbanken lagger om penningpolitiken

Utvecklingen pd de finansiella marknaderna, med en anstringd
kreditférsorjning fér bankerna och en diligt fungerande inter-
bankmarknad, tvingade Riksbanken till en rad dtgirder. I en sam-
ordnad aktion med centralbankerna i USA, Storbritannien, euro-
omridet, Kanada och Schweiz, sinkte Riksbanken den 8 oktober

!¢ Avsnittet bygger bl.a. pd Bryant, Henderson och Becker, "Maintaining Financial Stability
in an Open Economy: Sweden in the Global Crisis and Beyond”, SNS, november 2011.

7 Regeringens skrivelse 2009/10:104 Utvirdering av statens upplaning och skuldférvaltning
2005-2009, april 2010.
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2008 reporintan med 0,5 procentenheter. Eftersom den inter-
nationella och svenska konjunkturen snabbt férsvagades 1 spiren av
den finansiella turbulensen fortsatte rintesinkningarna i snabb
takt: frdn 4,75 procent i bérjan av oktober 2008 till en botten pd
0,25 procent 1 borjan av juli 2009. Samtidigt meddelade Riksbanken
att rintan skulle ligga kvar pd denna l3ga nivd fram till hésten 2010
och att man skulle erbjuda fastrinteldn med 16ptid pd ett &r (se
nedan).

Diagram 4.8 Styrrantor 2007-2012 i Sverige, Storbritannien, euroomradet,
Japan och USA [procent]
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Kélla: Macrobond.

4.4.3 Riksbankens utlaning i svenska kronor

Redan innan penningpolitiken lades om den 8 oktober 2008 hade
Riksbanken den 2 oktober annonserat att man skulle 18na ut 60 mdkr
pa tre minaders 16ptid.” Nigra dagar senare hojdes beloppet till

'8 Riksbanken, pressmeddelande 2 juli 2009.
1 Riksbanken, pressmeddelande 2 oktober 2008, *Riksbanken l&nar ut 60 miljarder kronor
pa tre manader”.
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200 mdr fordelade pd auktioner med tvd dagars mellanrum (6 och
8 oktober).” Linen gavs mot fullgoda sikerheter till reporinta med
rintepdslag och med loptider pd tre och sex minader och sdledes
betydligt lingre in de veckolin Riksbanken anvinder under nor-
mala forhdllanden. Atgirderna var ett generellt likviditetsstod i
syfte att se till att de finansiella marknaderna fungerade. Direfter
holls auktioner med tvd veckors mellanrum och med en successiv
forlingning av loptiderna. Som mest hade Riksbanken runt rs-
skiftet 2008/09 linat ut 250 mdr 1 kronor for att stabilisera mark-
naderna.

Diagram 4.9 Utestaende lanebelopp i svenska kronor [miljoner kronor]
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Kélla: Riksbanken.

Efter det att Riksbanken sinkt rintan till 0,25 procent 1 borjan av
juli 2009 fann man att rintesinkningarna inte fick énskat genom-
slag pd de rintor som svenska hushill och féretag motte. Med bér-
jan den 2 juli 2009 annonserade dirfér Riksbanken successivt tre
auktioner pd 100 mdr vardera och med ca ett &rs loptid. Nu var
motivet till utliningen penningpolitiskt snarare dn stabilitetsmissigt,
dvs. syftet var frimst att fi ned de lingre rintorna. Linen gavs till
fast rinta. Ldneprogrammet nddde som mest nistan 300 mdr mellan

20 Riksbanken, pressmeddelande 6 oktober 2008, ”Okade 18n och lingre l6ptider”.
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oktober 2009 och juni 2010 f6r att sedan successivt minska till nira
noll i oktober 2010.

Sammantaget uppgick Riksbankens extraordinira utldning i
svenska kronor som mest till ca 375 mdkr 1 slutet av 2009.

Nodlan till Kaupthing och Carnegie

Riksbanken gav dven sirskilt likviditetsstod till tvd mindre aktorer
under oktober 2008: Kaupthing Bank Sverige och Carnegie Investment
Bank. Bida bolagen bedémdes av Riksbanken och Finansinspektionen
vara solida och systemviktiga.”!

Den 8 oktober beslutade Riksbanken att mot sikerheter limna
kredit pd upp till 5 mdkr till Kaupthing. Linet betalades tillbaka i
samband med att Alandsbanken képte Kaupthings svenska verk-
samhet den 27 mars 2009.

Den 28 oktober 2008 beslutade Riksbanken att stilla en kredit-
ram om en miljard till Carnegies forfogande. Dagen efter hojdes
ramen till 5mdkr. Bara tvd veckor senare &terkallade Finans-
inspektionen Carnegies tillstind att bedriva bankrérelse, men redan
samma dag tog Riksgildskontoret 6ver Carnegie, som dirmed fick
tillbaka sitt tillstind. Samtidigt beviljade Riksgildskontoret Carnegie
ett sirskilt lin om hégst 5 mdkr som ersittning for Riksbankens
likviditetsstdd.

Sammantaget stillde Riksbanken mot sikerhet ut fem mdkr i
kreditram till respektive bolag. Carnegie utnyttjade knappt hilften av
kreditramen. Bida nédkrediterna kunde avvecklas utan férluster 1 sam-
band med att Alandsbanken képte Kaupthing och Riksgildskontoret
som dgare tog dver ansvaret f6r Carnegie.

Utokning av tilldtna sikerheter och motpartskrets

Riksbanken kan pédverka likviditeten i systemet genom att kriva
olika sikerheter f6r att 1ana ut pengar. Fore finanskrisen krivde
Riksbanken att virdepapper som limnades som sikerhet minst
hade kreditbetyg A, uppfyllde vissa krav vad giller minsta ute-
stiende belopp och att lintagaren inte anvinde sina egna eller
nirstdendes virdepapper som sikerhet.

2! Riksbankens pressmeddelanden, oktober 2008.
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Redan 1 slutet av 2007 inférde Riksbanken ett undantag genom
att acceptera 25 procent sikerstillda obligationer av en motparts
totala sikerhetsmassa. Den 22 september 2008 hojdes nivin till
75 procent och den 8 oktober togs begrinsningen bort. Samtidigt
sinkte Riksbanken kreditbetygskravet till A-/A3 i linje med vad
som gillde inom eurosystemet. Atgirderna innebar att bankerna
kunde utnyttja stédet frdn Riksbanken i strre utstrickning och att
stodet till likviditeten pd vissa marknader, t.ex. for sikerstillda
obligationer, kunde effektiviseras.

Den 2 april 2009 beslot Riksbanken dven att skapa ytterligare en
motpartskrets for s.k. begrinsade penningpolitiska motparter.
Dessa motparter hade ritt att delta 1 Riksbankens auktioner av
svenska kronor och kunde kopa riksbankscertifikat, men kunde
t.ex. inte delta i Riksbankens auktioner f6r dollarutlining.

4.4.4 Riksbankens utlaning i dollar
Dollarldn for att lindra bristen pa dollar

Till f6ljd av den anstringda situationen pd marknaderna foér kort-
fristig upplining av amerikanska dollar bérjade Riksbanken 1&na ut
dollar.”* Mellan den 1 oktober 2008 och den 20 oktober 2009 holl
Riksbanken sammanlagt 17 auktioner, se diagram 4.10.

De férsta auktionerna hélls den 1, 15 och 22 oktober 2008 och var
pd 7, 10 och 10 mdr dollar. Auktionerna fulltecknades. Efter detta
fungerade Riksbankens auktioner i stort sett som refinansiering av for-
fallande 1n. Dollarlinen hade relativt kort 16ptid och gavs pi en till tre
ménader. Utldningsrintan styrdes av principen att Riksbankens utlining
inte skulle tringa undan en normal marknadsmissig finansiering, av
rintan i swapavtalen med Federal Reserve (se nedan) och av att de
nordiska centralbankerna samordnade sig vad giller prissittningen.
Samtliga svenska storbanker utom en linade dollar av Riksbanken.*’

I mars 2009 nidde utestiende belopp sin hégsta nivd pa 30 mdr
dollar — motsvarande 250 mdkr.”* T takt med att situationen pi
dollarmarknaden normaliserades viren 2009 sjonk intresset frin
bankernas sida att lna dollar frin Riksbanken. P& auktionerna 1

22 Riksbankens pressmeddelande “Riksbanken tillkinnager ny l&nefacilitet i amerikanska
dollar”, den 29 september 2008.

» Det skedde dven en viss dollarupplining inom ramen f&r statens garantiprogram (se avsnitt
4.4.6) men denna statsgaranterade uppldning inleddes 31 oktober och uppgick vid &rsskiftet
2008/09 till endast ndgra mdr dollar.

2 Riknat p3 genomsnittlig valutakurs 8,4 USD/SEK fér januari—mars 2009.
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september och oktober 2009 kom det inga bud, eftersom bankerna
kunde finansiera sig billigare pd marknaden. Den 19 november 2009
avslutades programmet.

Diagram 4.10 Utlaning och finansiering [miljarder kronor]
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Kélla: Rikshanken.

Dollarutldningen finansierades frimst via Federal Reserve

Under krisen anvinde Riksbanken pengar ur valutareserven, men det
mesta var 1dn fr8n Federal Reserve. Riksbanken och flera andra
centralbanker hade redan den 24 september 2008 inrittat ett valuta-
arrangemang (swap-faciliteter) med Federal Reserve for att kunna Idna
amerikanska dollar.

Genom avtalet fick Riksbanken ritt att 18na 10 mdr dollar av
Federal Reserve 1 utbyte mot sikerhet 1 form av kronor. Fem dagar
senare utdkades avtalet till 30 mdr dollar. T auktionerna angav Riks-
banken en minimirinta som sattes till USA:s f6érvintade styrrinta
plus minst 50 rintepunkter. Loptiderna var desamma som i Federal
Reserves motsvarande utlining 1 USA.

Federal Reserve behovde inte de svenska kronor som avtalet gav
dem ritt ull. T stillet syftade operationerna till att globalt lindra
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bristen pa dollar pd kortfristiga finansieringsmarknader f6r att p8 si
sitt uppritthilla finansiell stabilitet.”

Forstirkt valutareserv pd 100 miljarder kronor

Riksbanken beslét den 27 maj 2009 att begira 1an frdn Riksgilds-
kontoret fér att forstirka valutareserven med motsvarande 100 mdkr
i utlindsk valuta, frimst euro och dollar.”® Syftet var dels att dter-
stilla valutareserven tll dess tidigare storlek, dels att ticka dtaganden
som banken gjort under krisen, bl.a. [in p& 500 miljoner euro var-
dera till de islindska och lettiska centralbankerna samt utokade
dtaganden gentemot IMF.”” Uppliningen hanterades av Riksgilds-
kontoret som meddelade att man skulle tillféra 65 mdkr av till-
skottet fére sommaren 2009 och resten direfter.”

Riksbanken hade sedan tidigare ett avtal med ECB som gav moj-
lighet att ldna upp till 10 mdr euro i utbyte mot svenska kronor. I
juni 2009 utnyttjade man avtalet och linade 3 mdr euro fér att ha
tillrdckligt stor valutareserv tills Riksgildskontoret hade 18nat upp
resterande belopp upp till 100 mdkr.”

4.4.5 Riksbankens utlaning till andra centralbanker

En viktig del i Riksbankens krishantering var att hjilpa grannlinder
dir kriser kunde hota stabiliteten i Sverige. Riksbanken ingick
dirfor swapavtal med centralbankerna pd Island, i Lettland och i
Estland.

Nir problemen i den islindska banksektorn 6kade i1 borjan av
2008 slot Riksbanken 1 maj 2008 ett avtal for att tillhandahilla euro
till Sedlabanki (den islindska centralbanken).’® Sedlabanki fick ritt
att 1dna 500 miljoner euro i utbyte mot islindska kronor. Danmarks
nationalbank och Norges bank slét ocksd avtal med Sedlabanki.

» Goldberg, Kennedy and Miu, “Central Bank Dollar Swap-lines and Overseas Dollar Funding
Costs”, Working Paper 15763, NBER, februari 2010, s. 7.

%6 Riksbanken, pressmeddelande den 27 maj 2009.

¥ Vad giller IMF handlade det bl.a. om Sveriges del (25 mdkr) av en EU-éverenskommelse
om tillfilligt f6rstirkta IMF-resurser. Riksbankens &rsredovisning 2009.

28 Riksgildskontoret, pressmeddelande den 27 maj 2009.

? Riksbankens &rsredovisning 2008 och Riksbankens pressmeddelande “Riksbanken linar
euro av ECB”, den 10 juni 2009.

*® Riksbanken, pressmeddelande den 16 maj 2008, "Riksbanken ingr swapavtal med
Sedlabanki Islands”.
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Avtalet med Sverige utnyttjades forst sedan Island ansokt om stod
frdn IMF hosten 2008 och [8pte ut den 31 december 2009.

Hosten 2008 inledde den lettiska regeringen samtal med IMF
och EU-kommissionen om ett finansieringsprogram som skulle
gora det mojligt f6r landet att behilla sin fasta vixelkurs gentemot
euron. Man behévde pengar till dess IMF/EU-programmet var pd
plats, varfér Riksbanken och Danmarks nationalbank slét avtal
med Lettlands centralbank (Latvijas banka) i december 2008, s8 att
Lettland skulle f3 18na 500 miljoner euro mot lettiska lats om det
behdvdes. Riksbankens del var 375 miljoner euro. Avtalet férlingdes
1 omgingar och nir den danska centralbanken inte ville forlinga
avtalet 1 mars 2009 héjde Riksbanken det svenska swapavtalet till
500 miljoner euro.

I februari 2009 slét Riksbanken ett avtal med Estlands central-
bank, Eesti Pank, som innebar att den fick ritt att l&na upp till
10 mdr svenska kronor mot estniska kroon. Eesti Pank utnyttjande
dock aldrig avtalet.

4.4.6 Regeringens stabilitetsplan och statens garantiprogram
Garantiprogrammet f6r bankers virdepapperslin

Regeringen ansdg att den svenska lagstiftningen inte gav tillrickligt
utrymme f6r att med kort varsel kunna ge stod ull kreditinstitut.
Man presenterade dirfér den 20 oktober 2008 en rad dtgirder, den
s.k. stabilitetsplanen, for att minska riskerna inom det finansiella
systemet. Planen inneholl bla. statligt stdd till kreditinstitut, ett
frivilligt garantiprogram fér banker m.fl. samt en fond fér finansie-
ring av stdd till finansiella foretag (den s.k. stabilitetsfonden). Den
23 oktober 2008 6verlimnade regeringen propositionen "Stabilitets-
stirkande 4tgirder foér det svenska finansiella systemet”
(prop. 2008/09:61) till riksdagen och den 29 oktober utfirdades
lagen (2008:814) om statligt stdd till kreditinstitut (stddlagen).

Med stdd av lagen upprittade regeringen bla. ett garantiprogram
for att underlitta bankers och bostadsinstituts virdepappers-
finansiering och sinka deras uppliningskostnader. Instituten kunde
ansluta sig till programmet utan att ingd avtal om garantier, men
anslutna fick acceptera restriktioner i friga om bonus m.m. till
foretagsledning och styrelse.
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Programmet fick inledningsvis ett maxbelopp pd 1500 mdkr
och inriktades mot medelfristig finansiering.’" Frin bérjan strickte
sig programmet frin 31 oktober 2008 till den 30 april 2009, men
forlingdes 1 omgdngar tills det 16pte ut den 30 juni 2011. I pro-
grammet deltog Carnegie Investment Bank, SBAB, SEB, Spar-
banken Oresund, Swedbank, Swedbank Hypotek samt Volvofinans
Bank, men SEB gav aldrig ut 18n med st6d av garantin.

Riksgildskontoret fick som stédmyndighet enligt stddlagen
uppgiften att administrera programmet. Uppldningen vixte snabbt
och garanterat belopp omfattade &ver 350 mdkr andra kvartalet
2009. Swedbank svarade fér nidstan 90 procent av linen. Grovt sett
var tvd tredjedelar av garantivolymen euro och dollar och en tredje-
del var svenska kronor. Man kan berikna uppliningen 1 utlindsk
valuta (frimst dollar och euro) inom ramen fér programmet till
ca 230 mdkr.” De flesta lnen hade en 16ptid pa 6ver ett r. De sista

garanterade ldnen beriknas forfalla under andra halviret 2015, se
diagram 4.11.

Diagram 4.11 Utveckling av atagandet inom garantiprogrammet
[miljarder kronor]
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Kélla: Riksgéldskontoret.

! L3negarantier gavs pd mellan 90 dagar och tre &r (med vissa beloppsundantag). Viren 2009
forlingdes maxgrinsen fér samtliga 1an till fem &r.

2 Egen berikning, baserat pi Riksgildskontorets rapport “Riksgildskontorets dtgirder for
att stirka stabiliteten i det finansiella systemet (2009:K3)”, den 15 oktober 2009.
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Insittningsgarantin hojs

Den finansiella oron 2007-08 drabbade inte bara bankers virde-
pappersfinansiering. Aven insittare i vissa linder blev oroliga for
sina pengar. Nir den brittiska banken Northern Rock fick problem
hésten 2007 tog sparare snabbt ut sina pengar. For att skydda sparar-
nas pengar och forsdka iterstilla fortroendet for kreditmarknaden
hojde flera linder det garanterade beloppet, diribland Storbritannien,
Irland och Danmark. Garantin innebir att staten ersitter bankinsitt-
ningar upp till ett faststillt belopp om banken skulle gd 1 konkurs.
Riksdagen héjde den 6 oktober 2008 insittningsgarantin frin
250000 till 500 000 kronor fér bankernas inldningskonton, och
utstrickta garantin till fler typer av konton. Den 31 december 2010
hojdes beloppet till 100 000 euro 1 enlighet med ett EU-direktiv.

4.5 Finansiell aterhamtning och skuldkris
4.5.1  Aterhimtning pa de finansiella marknaderna 2009

Centralbankernas och regeringarnas &tgirder ledde successivt till
att liget pd de finansiella marknaderna stabiliserades. Redan viren
2009 hade fortroendet pd de finansiella marknaderna forbittrats
patagligt, vilket fitt aktiemarknaderna att dterhimta sig och olika
typer av riskpremier att falla tillbaka. Men det dréjde till andra
halviret 2009 innan en &terhimtning i den reala ekonomin blev
tydlig.

Aterhimtningen p3 de finansiella marknaderna fortsatte fram till
vdren 2010, d& problemen i den grekiska ekonomin blev tydliga.
Krisen 6vergick d& 1 nista fas, den s.k. skuldkrisen, 1 ndgra eurolinder.

4.5.2 Riksbanken avvecklar men skuldkrisen tar fart

I takt med att liget pa de finansiella marknaderna férbittrades under
2009-2010 si borjade Riksbankens avveckla sina stodatgirder.
I januari 2011 forfoll det sista av Riksbankens extraordinira utlining
och direfter fanns bara valutauppliningen i Riksgildskontoret kvar
som extraordinir post pd Riksbankens balansrikning. I slutet av 2008
uppgick Riksbankens balansomslutning till ca 700 mdkr (ca
20 procent av BNP) {or att sedan sjunka till drygt 300 mdkr i slutet av
2010 (ca 9 procent av BNP), se dven kapitel 3.
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Diagram 4.12 Nagra centralbankers balansomslutning
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Kélla: Macrobond.

Minga andra centralbanker har dnnu inte avvecklat sina stoddtgirder
riktade till banksystemet. Tvirtom har ECB 1 omgéngar tvingats till
omfattande utlining till europeiska banker pd grund av skuldkrisen
i euroomrddet.” I september 2012 pibérjade Federal Reserve en
tredje omging med kvantitativa littnader (QE, Quantitative Easing)
genom att borja kdpa statliga bostadsobligationer till ett virde av
40 mdr dollar per minad tills de ekonomiska férhdllandena i USA
mer pdtagligt forbittras. Centralbankernas olika agerande &ter-
speglar 1 mangt och mycket effekter av skuldkrisen 1 Europa och
hur de olika ekonomierna har dterhimtat sig.

Det ir ocksd mot den bakgrunden som Riksbanken i december
2012 meddelade att man avser att forstirka valutareserven med
ytterligare motsvarande 100 mdkr i utlindsk valuta. Motiven anges
vara den osikra situationen i omvirlden, som medfér férhéjda ris-

» Bland annat erbjéd ECB 3-driga s.k. LTRO-1dn (Long Term Refinancing Operation) i
utldning till europeiska banker pé i storleksordningen 1 000 mdr euro vintern 2011/12.
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ker for det svenska finansiella systemet, och att dtagandena gente-
mot IMF har 6kat. Riksbanken avser att 1dna upp den utlindska
valutan via Riksgildskontoret. Forstirkningen ir avsedd att vara
tillfillig och ska avvecklas nir det bedéms limpligt.™

4.6 Sarskilt relevanta erfarenheter av finanskrisen
for utredningen

Den frimsta erfarenheten av relevans fér denna utredning ir att
finanskrisen visade pd ett stort potentiellt behov av likviditetsstod 1
utlindsk valuta till svenska banker. Detta behov uppmirksammades
inte 1 SOU 2007:51 (och knappast heller av ndgon annan innan
krisen uppstod).

Behovet sammanhinger med att svenska banker blivit alltmer
beroende av marknadsfinansiering, att en stor del av denna finansie-
ring dr 1 utlindsk valuta, samt att en mycket stor del av utliningen i
utlindsk valuta dr marknadsfinansierad.

I Sverige ir Riksbanken s.k. lender of last resort. Om bankerna
skulle méta svdrigheter att finansiera sig (via inldning eller upp-
lining), kan Riksbanken trida in och lina ut praktiskt taget obe-
grinsade belopp 1 svenska kronor. Detta ir méjligt genom att Riks-
banken kan producera kronor genom att helt enkelt 6ka bankernas
fordringar p& Riksbanken. Diremot begrinsas Riksbankens tillging
till utlindsk valuta av valutareserven och Riksbankens upplinings-
mojligheter.

Den valutareserv som Riksbanken hade 1 bérjan av finanskrisen
2008 hade inte rickt for det likviditetsstod som faktiskt limnades.
I stillet utnyttjade Riksbanken mojligheten att 13na dollar frin Federal
Reserve, genom ett tillfilligt, sedermera avslutat swapavtal. Som
mest ldnade Riksbanken ut ca 250 mdkr i dollar. Dessutom begirde
och fick Riksbanken senare 1ina 100 mdkr i utlindsk valuta av
Riksgildskontoret, som i sin tur l4nade upp motsvarande belopp pd
de finansiella marknaderna. Riksbanken 1inade dven euro frin ECB
enligt ett permanent swapavtal.

I vilken m&n som Riksbankens likviditetsstod 1 dollar var néd-
vindigt 1 den meningen att bankerna saknade méjligheter till finan-
siering pd annat sitt dr oklart. Det kan vara s8 att bankerna dtmin-

** Riksbanken, pressmeddelande den 12 december 2012.
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stone delvis utnyttjade Riksbankens erbjudande dirfor att det var
fordelaktigt, inte fér att man var tvungen.

Bankerna fick dn mer stéd 1 utlindsk valuta dn vad de linade av
Riksbanken. Riksgildskontoret stillde ut garantier {or 13n 1 utlindsk
valuta som bankerna tog upp pd de finansiella marknaderna. Samman-
lagt garanterades ldn p& ca 230 mdkr 1 utlindsk valuta (frimst dollar
och euro). Som nimndes tidigare avsig ca 90 procent en av stor-
bankerna.

Den senaste finanskrisen var visserligen den allvarligaste under
efterkrigstiden, men det ir inte uteslutet att en allvarlig finanskris
kan intriffa igen de nirmaste iren. Eurokrisen ir fortfarande 1 ett
oavslutat skede. Minga banker 1 minga eurolinder sitter pa till-
gingar, frimst statspapper, vars verkliga virde ligger under det
bokférda. Skulle Italien eller Frankrike hamna i ett lige dir man
har svdrt att finansiera statsskulden, kan de knappast riddas av
Tyskland, Nederlinderna och Finland. De skulle bli tvungna att
férhandla om en nedskrivning av sina skulder, vilket i sin tur sanno-
likt skulle utlosa en bank- och finanskris.

Erfarenheten frin finanskrisen ir som sagt att Riksbanken
maste ha tillgdng till utlindsk valuta i tillricklig utstrickning for att
kunna fungera som lender of last resort fér svenska banker dven i
utlindsk valuta. I princip bestims dess tillgdng pd utlindsk valuta
av valutareserven och mojligheterna byta till sig valuta nir s3
behévs, frin andra centralbanker eller genom 1an fr&n Riksgilds-
kontoret.” Dirtill kommer det stéd som staten (eller Riksbanken)
kan ge via garantier fér bankernas uppldning i utlindsk valuta.

En viktig friga fo6r utredningen ir dirfor att virdera hur dessa
metoder for stod till valutafinansiering ska balanseras och hanteras,
bide som forberedelse infér en kris och nir det uppstir behov av
att sitta in dtgirder. Samtidigt bor det beaktas att man internation-
ell nivd efter finanskrisen har vidtagit en rad dtgirder for att gora
banksystemet mera motstdndskraftigt. Det giller bl.a. krav pd 6kad
kapital- och likviditetstickning samt stabilare finansiering genom
de s.k. Basel III-reglerna, och planerna pd en europeisk bankunion.
Sverige har dessutom gitt snabbare fram med att borja tillimpa de
nya styrmedlen, till exempel genom att kriva att de stora bankerna upp-
fyller likviditetskrav 1 dollar och euro redan frin den 1 januari 2013.

% Notera att utnyttjandet av swapavtal dr behiftat med begrinsningar, se kapitel 3.
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4.7 Det aktuella behovet av likviditetsstod i utlandsk
valuta

4.7.1 Potentiellt behov av likviditetsstod

For att kunna bedéma vilka beredskap Riksbanken bér ha i form av
valutareserver och uppliningsméjligheter for att ge likviditetsstod 1
utlindsk valuta, dr det nédvindigt att analysera det potentiella behovet
av likvidetsstdd i framtiden. Finanskrisen ger ett begrinsat under-
lag, eftersom férhéllandena har dndrats pd visentliga punkter. Bland
annat har Basel IIl-reglerna bérjat implementeras. I Sverige krivs
som nimnts redan nu att bankerna har likviditetsbuffertar som kan
klara minst en manads likviditetsstress dven i euro och dollar. Makro-
overvakningen har skirpts. I detta avsnitt gors en grov kalkyl av det
potentiella behovet av likviditetsstdd 1 utlindsk valuta, baserad pa
senast tillgingliga uppgifter frin Riksbanken. Dessutom redovisas
kalkyler av Riksbanken &ver behovet.*

Det bor observeras att dagens situation dr onormal. Skuldkrisen
pigdr fortfarande och det finns en f6rhéjd risk f6r en finansiell kris.
I ménga linder idr centralbankernas likviditetsstddjande &tgirder
innu 1 kraft, bl.a. 1 euroomridet och 1 USA. Samtidigt ir finansie-
ringsmojligheterna fér banker och linder som har finansmark-
nadernas fortroende goda. Detta gynnar svenska banker.

De fyra stora svenska bankkoncernerna har moderbolag 1 Sverige
samt filialer och dotterbolag som bedriver bankverksamhet i andra
linder. Koncernernas totala utldning 1 september 2012 var ca
7 200 mdkr. Av detta svarade de utlindska filialerna och dotter-
bolagen for knappt hilften (3 500 mdkr). Av den totala utldningen i
andra valutor in svenska kronor finansierade svenska moder- och
dotterbolag motsvarande 1400 mdkr med upplining i andra
valutor.

En avgorande friga i detta sammanhang ir vilket ansvar de
lokala centralbankerna skulle komma att ta for att ge likviditetsstod
1 annat dn inhemsk valuta till lokala banker som ir dotterbolag till
svenska moderbolag. Det forefaller sjilvklart att de har ansvar for
att ge likviditetsstdd 1 den inhemska valutan. Logiskt sett borde de
ocksd ha ansvar for likviditetsstdd i andra valutor 4n sin egen. En
omstindighet som de lokala centralbankerna miste beakta ir att
brist pd utlindsk valuta drabbar inhemska féretag, bl.a. rederier 1

% Samtliga uppgifter ir frin Riksbanken, Finansiell stabilitet 2012:2 om inte annat anges.
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Danmark och Norge.”” Det ir knappast nigon tvekan om att
centralbankerna i t.ex. Danmark, Finland och Norge har férméga
att ge erforderligt likviditetsstod i annan valuta dn sin egen. S3
behover inte vara fallet i alla linder. Riksbankens 1n till Island och
l&neavtal med Estland — som inte utnyttjades — och Lettland under
finanskrisen kunde motiveras bl.a. av att dessa linder sannolikt inte
skulle ha kunnat ge likviditetsstéd 1 annan valuta 4n sin egen till de
svenska dotterbolagen. Huruvida centralbankerna i Danmark,
Finland och Norge verkligen skulle ge likviditetsstdd i annan valuta
in sin egen till dotterbolag till svenska banker 1 ett krislige ir dock
oklart.

4.7.2 Riksbankens kalkyler

I samband med att Riksbanken i december 2012 meddelade sitt
beslut att forstirka valutareserven med 100 mdkr, redogjorde Riks-
banken 1 en bilaga till pressmeddelandet for kalkyler éver vilket
behov av likviditetsstdd i utlindsk valuta som kunde foreligga i
Sverige om bankerna ir utsatta for likviditetsstress 1 en ménad.”
Det antas att stdd till utlindska bankers dotterbolag 1 Sverige inte
ir aktuellt, dvs. att centralbankerna i dotterbolagens hemlinder tar
detta ansvar vid behov. Kalkylerna grundar sig p& osannolika, men
inte uteslutna hindelseférlopp (scenarier). Minga, men inte alla, av
de antaganden som ligger till grund for kalkylerna redovisas. Sjilva
hindelseférloppen redovisas dock inte. Kalkylerna kan dirfér bara
bedémas pd grundval av de antaganden som redovisas.
Likviditetsbehovet 1 tre olika scenarier beriknas. Scenarierna
skiljer sig med avseende pd hur stor del av bankernas likviditets-
reserver som 1 praktiken antas kunna anvindas for att méta kassa-
utfléden. De skiljer sig ocksd med avseende pd hur stor del av
Sveriges dtaganden mot IMF som behéver uppfyllas. I det s.k. bas-
scenariot och det s.k. maxscenariot antas bankerna ha anvint halva
respektive hela sina likviditetsreserver innan de vinder sig till Riks-
banken, de har siledes redan blivit utsatta for likviditetsstress.
Dessutom méste en del eller alla taganden mot IMF uppfyllas.
Utredningen bedomer att det dr foga sannolikt att bankerna, i
strid mot Finansinspektionens foreskrifter, skulle underlita att

%7 De stora rederierna finansierar sig med 13n frén flera olika banker i andra linder dn Sverige.
De har dirfér i viss m&n méjlighet att omallokera uppldningen beroende p3 situationen.

% Riksbanken, pressmeddelande den 12 december 2012, bilaga A. I tv§ av scenarierna har
bankerna redan utsatts fér likviditetsstress 1 utgingsliget.
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rapportera att de utsatts for likviditetsstress, och att de, utan tll-
stdnd av Finansinspektionen, skulle anvinda sina likviditetsbuffertar,
eller att detta inte skulle komma till Finansinspektionens eller
Riksbankens kinnedom p3 annat sitt. I en finansiell kris m3ste man
forutsitta att myndigheterna och bankerna har tita kontakter och
att myndigheternas uppmirksamhet ir stor. Allt annat in minscenariot
forefaller dirfor vara synnerligen osannolikt.

I det s.k. minscenariet antas bankerna kunna anvinda alla sina
mest likvida tillgdngar f6r att méta en stress som varar i 30 dagar.
Ovriga tillgingar antas inte kunna anvindas for att skapa likviditet.
Dessutom antas att valutareserven inte behéver anvindas for att
6ka utliningen till IMF 1 nigon storre omfattning. Bankerna antas
kunna emittera statsgaranterade virdepapper, vilket reducerar
likviditetsbehovet. Endast behovet av dollar och euro beriknas.

Likviditetsbehovet i minscenariot — som alltsg ir osannolikt men
inte uteslutet — beriknas vara 123 mdkr i euro och dollar, varav
drygt 100 mdkr i dollar.”” Detta ir siledes det behov som skulle
foreligga om bankerna ir utsatta for likviditetsstress 1 en ménad.
Skulle stressen vara lingre tid, blir behovet givetvis storre.

Tillgdngen pd dollar 4r sannolikt den mest kritiska fér de svenska
bankerna. Under finanskrisen gav Riksbanken likviditetsstéd enbart
1 dollar. Riksbanken har ett stiende avtal med ECB enligt vilket
Riksbanken kan byta till sig maximalt 10 mdr euro mot kronor
med ECB:s godkinnande vid varje utnyttjande. Det dr emellertid
svirt att tinka sig att ECB inte skulle ge erforderligt likviditetsstod
i euro 1 en kris for de svenska bankerna.

Det beriknade likviditetsbehovet i dollar pA motsvarande drygt
100 mdkr 1 minscenariot baseras p& en ménads likviditetsstress, dvs.
att uppldning inte kan refinansieras, krav pd storre sikerheter frin
motparter, att féretag kan utnyttja kreditléften, m.m. Den totala
uppliningen 1 dollar 1 de svenska bankkoncernerna uppgick till
motsvarande drygt 400 mdkr i slutet av 2011.*° Detta ger en viss
uppfattning om behovet av refinansiering i dollar. T ljuset av att
bankerna i utgdngsliget antas ha likviditetsbuffertar i dollar for just
en minads likviditetsstress — minst — dr det and4 svért att forstd hur
det beriknade behovet kan uppkomma utan att underliggande
antaganden och hindelseférlopp redovisas.

? Uppgift frin Riksbanken.
* Riksbanken, Finansiell stabilitet 2012:2, diagram 4:18.
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4.7.3 Slutsatser

Tva slutsatser kan dras av kalkylerna. Den ena ir att behovet av
likviditetsstdd 1 dollar vid en manads likviditetsstress forefaller vara
relativt litet 1 ett osannolikt, men inte uteslutet scenario.

Den andra slutsatsen ir att alla kalkyler med nédvindighet ir
behiftade med stor osikerhet. Aven med samma metod kan resul-
tatet variera stort, vilket Riksbankens olika scenarier visar. Bero-
ende pa hur mycket av sina likviditetsbuffertar som bankerna antas
ha utnyttjat 1 utgdngsliget och hur mycket av IMF-8tagandena som
behéver uppfyllas blir likviditetsbehovet 1 utlindsk valuta alltifrén
123 mdkr 1 minscenariot till 746 mdkr 1 maxscenariot.

For att vara helt siker pd att Riksbanken alltid kan ge likviditets-
stdd 1 utlindsk valuta skulle krivas att valutareserven ir sd stor att
den helt kan svara fér bankernas behov av finansiering i utlindsk
valuta. Varje ligre nivd pd valutareserven medér en viss osikerhet
om att den ir tillricklig. Utredningen drar slutsatsen att en 16sning
bor efterstrivas som ger Riksbanken mojligheter att ge likviditets-
stdd 1 erforderlig omfattning i tider av likviditetsstress utan att
detta binder alltfér mycket kapital i Riksbanken 1 normala tider.
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5 Riksbankens finansiella
oberoende

5.1 Riksbankens oberoende i svensk lagstiftning

I regeringsformen anges att Riksbanken ir rikets centralbank och
en myndighet under riksdagen.' Enligt riksbankslagen ir mélet for
Riksbankens verksamhet att uppritthdlla ett fast penningvirde.”
Den ska ocks3, utan att dsidositta prisstabilitetsmailet, stodja milen
fér den allminna ekonomiska politiken 1 syfte att uppnd hallbar
tillvixt och hég sysselsittning.” Riksbanken ska ocksd frimja ett
sikert och effektivt betalningsvisende.*

Enligt regeringsformen har Riksbanken ansvaret fér penning-
politiken. Ingen myndighet fir bestimma hur Riksbanken ska
besluta i frigor som ror penningpolitik.” Ledaméter av direktionen
fir inte soka eller ta emot instruktioner nir de fullgér penning-
politiska uppgifter.®

Det finns inte motsvarande uttryckliga bestimmelser i regerings-
formen eller riksbankslagen om Riksbankens sjilvstindighet och
oberoende nir det giller uppgiften att frimja ett sikert och effek-
tivt betalningsvisende. Regeringsformen stiller dock upp ett gene-
rellt forbud f6r myndigheter, diribland regeringen, samt riksdagen
att bestimma hur en férvaltningsmyndighet, som t.ex. Riksbanken,
1 ett sirskile fall ska besluta 1 ett irende som rér myndighets-
utdvning eller som rér tillimpning av lag.”

Av Sveriges medlemskap 1 EU foljer ett krav pa centralbankens
oberoende som anger den nationella lagstiftarens handlingsutrymme

19 kap. 13 § forsta stycket regeringsformen.

21 kap. 2 § andra stycket lagen (1988:1385) om Sveriges riksbank ("riksbankslagen™).
’ Prop. 1997/98:40, s. 51 ff.

* 1 kap. 2 § tredje stycket riksbankslagen.

59 kap. 13 § forsta stycket regeringsformen.

©3 kap. 2 § riksbankslagen.

712 kap. 2 § regeringsformen.
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pd omrddet. I fordraget om Europeiska unionens funktionssitt
(EUF-fordraget) betecknas de stater, diribland Sverige, som inte
infért euron som medlemsstater med undantag.® Vissa bestimmel-
ser 1 EUF-fordraget dr inte tillimpliga pi medlemsstater med
undantag.” Medlemskapet i EU innebir dock en formell skyldighet
att inféra euron och att Sverige anpassar sin lagstiftning infor ett
kommande inférande av euron, iven om integreringen i1 euro-
systemet inte behéver trida 1 kraft forrin euron inférs.'® Trots att
vissa bestimmelser i fordraget inte behdver tillimpas av Sverige,
foreligger det siledes ind4 en skyldighet att anpassa vir nationella
lagstiftning till den befintliga EU-ritten infér ett kommande
inférande av euron.

I prop. 1997/98:40 om Riksbankens stillning gjordes en 6ver-
syn av den institutionella ramen kring penning- och valutapolitiken
i syfte att 6ka Riksbankens oberoende."" Av propositionen framgir
att instruktionsférbudet nir det giller penningpolitiken, som nu
lagfistes, dven ska gilla Riksbankens fullgérande av de s.k. ECBS-
relaterade uppgifterna.'’

De ECBS-relaterade uppgifterna enligt artikel 127.2 1 EUF-
fordraget bestdr 1 att:

- utforma och genomféra unionens monetira politik,

- genomfdra valutatransaktioner enligt bestimmelserna i artikel 219,
- inneha och férvalta medlemsstaternas officiella valutareserver,

- frimja ett vil fungerande betalningssystem.

Till de ECBS-relaterade uppgifterna hor dven att medverka till att
de behoriga myndigheterna smidigt kan genomféra sin politik nir

det giller tillsyn 6ver kreditinstitut och det finansiella systemets
stabilitet.”

8 Art. 139.1 EUF-férdraget.

? Art. 139.2 EUF-f6rdraget.

1% Art. 131 EUF-férdraget.

"' Prop. 1997/98:40, s. 48.

12 Prop. 1997/98:40, s. 76. Det europeiska centralbankssystemet (ECBS) utgérs av ECB och
de nationella centralbankerna i EU.

3 Art. 127.5 EUF-férdraget.

80



SOU 2013:9 Riksbankens finansiella oberoende

5.2 Centralbanksoberoende i unionsratten, sarskilt
finansiellt oberoende

Kravet pd en oberoende centralbank ir 1 unionsritten faststilld 1
artikel 130 1 EUF-férdraget, vari anges att ECB och nationella
centralbanker varken ska begira eller ta emot instruktioner frin
bl.a. medlemsstaternas regeringar. ECB har tolkat denna bestim-
melse som ett krav pd funktionellt, institutionellt, personligt och
finansiellt oberoende f6r centralbanken.

Institutionellt oberoende innebir att ingen ska ha méjlighet att 1
de ECBS-relaterade uppgifterna ge instruktioner till centralbanken
eller dess beslutande organ annat in genom utformningen av det
lagstadgade mélet f6r penningpolitiken.

Med personligt oberoende avses att de penningpolitiska beslutsfatt-
arna har en l8ng mandatperiod, omfattas av stringa jivsbestimmelser
och endast ska kunna avskedas av skil som anges 1 ECBS-stadgan.

Funktionellt oberoende innebir att centralbanken ska ges ett
otvetydigt mil f6r penningpolitiken som ska vara férenligt med
ECBS:s prisstabilitetsma3l.

Slutligen bor centralbanken vara finansiellt oberoende, innebir-
ande att banken ska ha tillrickliga medel till sitt f6rfogande for att
kunna fullgéra sina uppgifter utan att styras av anslag frin regering
eller riksdag.

Déivarande EMI (European Monetary Institute) upprittade
1995 en forteckning dir dessa olika aspekter av oberoendet formu-
lerades. Sedan dess har analysen utvecklats, frimst genom de ytt-
randen som ECB antagit."

Aven om en nationell centralbank ir fullstindigt oberoende i
funktionellt, institutionellt och personligt hinseende skulle dess
oberoende stillning dventyras om den inte sjilvstindigt kan forfoga
over tillrickliga finansiella resurser for att fullgora sitt uppdrag,
dvs. att utféra de ECBS-relaterade uppgifter som féljer av EUF-
fordraget och ECBS-stadgan.”

Enligt ECB fir inte medlemsstaterna forsitta sina nationella
centralbanker 1 en situation dir dessa inte har ullrickliga finansiella
resurser for att utféra sina uppgifter inom ECBS eller eurosystemet.

Principen om finansiellt oberoende innebir dessutom att de natio-
nella centralbankerna miste ha tillrickliga medel f6r att utfora inte bara

* ECB Konvergensrapport maj 2012, s. 24.
!> ECB Konvergensrapport maj 2012, s. 31.
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ECBS-relaterade uppgifter utan ocksi sina egna nationella uppgifter,
som t.ex. att finansiera sin férvaltning och den egna verksamheten.

Enligt ECB innebir ett finansiellt oberoende att en nationell
centralbank miste vara ullrickligt kapitaliserad. Sirskilt bér und-
vikas situationer dir bankens eget kapital understiger dess lagstad-
gade kapital eller dir eget kapital ir negativt. Sddana situationer kan
enligt ECB {8 negativa féljder f6r den nationella centralbankens
féormaga att utféra sina ECBS-relaterade och nationella uppgifter.
Skulle en sidan situation uppstd miste den berérda medlemsstaten
stilla tillrickliga medel till férfogande, dtminstone si att det lag-
stadgade kapitalkravet kan uppfyllas inom en rimlig tidsperiod s3
att principen om finansiellt oberoende sikerstills.

Det finansiella oberoendet bor dirfér bedémas utifrdn per-
spektivet huruvida nigon utomstiende direkt eller indirekt kan
utdva inflytande inte bara 6ver den nationella centralbankens upp-
gifter, utan ocksd dver dess forméga att fullgéra sina uppgifter bide
operativt och finansiellt. Nedan redogérs for ndgra av de enligt
ECB viktigaste omridena av finansiellt oberoende inom vilka de
nationella centralbankerna dr mest kinsliga for piverkan utifrdn.'®

- Faststillande av budgeten. Befogenheten fér en utomstiende part att
faststilla eller piverka den nationella centralbankens budget ir
oférenlig med ett finansiellt oberoende, sdvida inte lagen innehiller
en bestimmelse som sikerstiller att befogenheten inte ska paverka
de finansiella resurser som ir nédvindiga f6r att den nationella
centralbanken ska kunna fullgéra sina ECBS-relaterade uppgifter.

- Vinstdisposition samt de nationella centralbankernas kapital och
finansiella avsdttningar. De nationella centralbankernas stadgar
far foreskriva hur vinsten ska fordelas. For det fall sidana fore-
skrifter saknas ska beslutet om vinstdisposition fattas av den
nationella centralbankens beslutande organ. Beslutet ska fattas pd
yrkesmissiga grunder och inte vara féremal fér bestimmanderitt
fér utomstiende parter, sdvida inte en uttrycklig skyddsbestimmelse
enligt vad som angivits angiende faststillande av budget inférs.

Utdelning av vinst till statsbudgeten fir endast ske efter det att
tidigare drs eventuella férluster har tickts och tllrickliga finansiella
avsittningar har gjorts for att virdeskydda den nationella central-
bankens kapital och tillgingar. Tillfilliga lagstiftningsdtgirder som

' Avsnittet nedan bygger pA ECB Konvergensrapport maj 2012, s. 33 f.
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innebir att den nationella centralbanken ges instruktioner om sin
vinstdisposition ir inte tillitna enligt ECB.

ECB anger vidare att en minskning av den nationella centralbank-
ens kapital férutsitter att samtycke har inhimtats frn bankens beslut-
ande organ. Andringar av reglerna om en nationell centralbanks vinst-
disposition bor endast initieras och beslutas 1 samrdd med den berdrda
centralbanken, som bist kan avgora hur stora reserver den behdover.
Den nationella centralbanken méste dven ha frihet att sjilvstindigt gora
avsittningar for att skydda realvirdet av kapital och tillgingar.

5.3 Riksbankens oberoende enligt ECB

ECB ska minst en ging vartannat ir rapportera hur medlems-
staterna fullgor sina forpliktelser nir det giller att f6rverkliga den
ekonomiska och monetira unionen."” Den senaste s.k. konvergens-
rapporten upprittades 1 maj 2012 och innehiller, i likhet med tidi-
gare rapporter, kritik av Sveriges lagstiftning. Enligt ECB uppfyller
den inte bl.a. alla krav pd en centralbanks oberoende."®

Vad giller Riksbankens institutionella oberoende har ECB kon-
staterat att det uttryckliga instruktionsférbudet 1 svensk lagstiftning
inte omfattar samtliga ECBS-relaterade uppgifter som krivs enligt
artikel 130 i EUF-férdraget.” ECB noterar att det i forarbetena till den
svenska lagen anges att instruktionsférbudet ska omfatta samtliga
ECBS-relaterade uppgifter, men konstaterar att detta inte ir
lagstadgat.”

Dessutom ir Riksbankens finansiella oberoende enligt ECB inte
heller sikerstillt genom den svenska lagstiftningen. Bestimmelserna om
Riksbankens vinst ir inte tillrickligt klargérande och de riktlinjer som
tillimpas 4r inte rittsligt bindande. Siledes finns inga lagstadgade
bestimmelser om hur stor del av vinsten som fir betalas ut, och
Riksbankens finansiella oberoende ir dirmed inte sikrat.”

7" Art. 140 EUF-férdraget, av vilken iven foljer att EU-kommissionen ska uppritta
motsvarande rapport.

'8 ECB Konvergensrapport maj 2012, s. 89.

' ECB Konvergensrapport maj 2008, s. 71.

» ECB Konvergensrapport maj 2012, s. 89.

2 ECB Konvergensrapport maj 2008, s. 71.
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5.4 Regleringen av ECB

Vid bedémningen av vilka krav pd finansiellt oberoende som EU-
ritten uppstiller pd de nationella centralbankerna kan det ocksd
vara relevant att studera hur den europeiska centralbanken, ECB,
sjilv dr reglerad 1 detta avseende.

Enligt ECBS-stadgan ska ECB:s kapital vara 5 mdr euro.”
I stadgan anges vidare att ECB sjilv kan besluta om en ¢kning av
kapitalet, men bara inom de grinser och pd de villkor som faststills
av rddet.” Rédet har i en férordning angivit att ECB fir 6ka dess
kapital med ett tilliggsbelopp p& hégst 5 mdr euro.”* ECB:s kapital
uppgdr i dag till drygt 10 mdr euro, efter att ECB har anvint denna
mojlighet att 6ka sitt kapital fullt ut.””

Avseende valutareserven anges i ECBS-stadgan att de nationella
centralbankerna tillsammans ska férse ECB med reservtillgdngar till
ett belopp motsvarande 50 mdr euro.”® ECB kan kriva ytterligare
inbetalningar frdn de nationella centralbankerna, men precis som for
kapitalet, endast inom de ramar som rddet har beslutat om.”” Ridet har
1 en foérordning angivit att ECB vid behov kan kriva inbetalning av
ytterligare valutareserver frdn de nationella centralbankerna ull ett
belopp som motsvarar 50 mdr euro utdver de befintliga reserv-
tillgingarna.”® Av férordningens ingress féljer dven att ECB:s ritt
att kriva in de ytterligare reservtillgingarna ir begrinsad till att
fylla pd redan férbrukade reservtillgdngar.”” ECB har ingen mojlig-
het att besluta om ytterligare valutareserver utéver denna grins.

Vad giller vinstférdelningen anges 1 stadgan att ECB-ridet ska
besluta om hur stor del av ECB:s nettovinst som ska foras till
ECB:s reserviond. Resterande nettovinst ska foérdelas bland ECB:s

2 Art. 28.1 stadgan f6r Europeiska centralbankssystemet och Europeiska centralbanken
(ECBS-stadgan).

# Art. 28.1 ECBS-stadgan.

2 Ridets forordning (EG) nr 1009/2000 av den 8 maj 2000 om o6kning av Europeiska
centralbankens kapital.

% Kapitalet uppgir till 10,76 mdr euro. Det belopp som éverstiger 10 mdr euro motsvarar de
justeringar av kapitalnivin som har skett vid anslutningen av nya stater i eurosystemet enligt artikel
48.3 1 ECBS-stadgan. Nuvarande kapitalniv beslutades den 13 december 2010 (ECB/2010/26).

% Med reservtillgdngar avses valutor, berikningsenheter eller guld, dock inte medlems-
staternas valutor, euro, IMF-reservpositioner eller SDR, se art. 30.1 ECBS-stadgan.

7 Art. 30.4 ECBS-stadgan.

2 Ridets foérordning (EG) nr 1010/2000 av den 8 maj 2000 om Europeiska centralbankens
krav pd inbetalning av ytterligare valutareserver.

* Skl 4.
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andelsigare.” Vid férluster kan avrikning ske mot reservfonden och
vid behov mot de nationella centralbankernas monetira inkomster.”*

5.5 Slutsatser om Riksbankens finansiella
oberoende

Riksbankens finansiella oberoende kriver att den har tillrickliga
ekonomiska resurser for att skota sina ECBS-relaterade uppgifter
och 6vriga, nationella uppgifter. Dessa resurser bestims 1 forsta
hand av storleken pid och sammansittningen av balansrikningen
samt pd hur dess tillgdngar forvaltas. Nettoavkastningen, skillnaden
mellan intikter och kostnader, méste vara betryggande stor éver tid
for att Riksbanken ska kunna fullgéra sina uppgifter. Vad detta
innebir f6r balansrikningens storlek och sammansittning behandlas
1 kapitel 8.

Normalt ger Riksbankens verksamhet ett éverskott. For nir-
varande finns riktlinjer, som riksdagen har stillt sig bakom, om hur
dverskottet ska fordelas mellan Riksbanken och staten. Dessa regler
ir emellertid inte lagfista, vilket enligt ECB ir oférenligt med
finansiellt oberoende f6r Riksbanken.

Utredningen foresldr att Riksbanken i lag ges ett eget kapital
av bestimd storlek som ir virdeskyddat, samt att overskott av
kapital utdelas till staten nir det egna kapitalet har lagfist storlek.
Riksbanken méiste ocksd garanteras kapitaltillskott om det egna
kapitalet skulle minska med mer in ett visst belopp.

Det faktum att Riksbankens behov av kapital kan komma att
variera 6ver tiden utgor enligt utredningen inte 1 sig ett hinder mot
att foresld en reglering med ett beloppsbestimt, virdeskyddat, eget
kapital. Det egna kapitalets storlek ir beriknat med sddan marginal
att Riksbanken dven med betydande férindringar 1 kapitalbehovet
kommer att vara tillrickligt kapitaliserad fér att kunna utféra sina
uppgifter. Dessutom foreslir utredningen att Riksbanken automa-
tiskt och skyndsamt ska tillskjutas kapital for det fall det egna kapi-
talet blir alltfor 13gt.

Det egna kapitalets storlek och vinstdelningsprinciperna behand-
las ytterligare i kapitel 8 och 9.

% Art. 33.1 ECBS-stadgan.

31 Art. 33.2 ECBS-stadgan. Med monetira inkomster avses inkomsterna fér de nationella
centralbankerna nir de fullgér sina monetira uppgifter. Till de monetira uppgifterna hér
marknads- och kredittransaktioner enligt art. 18.
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I det finansiella oberoendet ingdr dven att Riksbanken ska ha
tillrickliga resurser for att kunna genomféra sin penning- och
valutapolitik samt sitt ansvar att frimja finansiell stabilitet. Detta
kan kriva storre finansiella resurser in vad som féljer av balans-
omslutningen. Nir det giller finansiella resurser fér att limna
likviditetsstdd i inhemsk valuta dr Riksbankens mojligheter obe-
grinsade. Nir det giller likviditetsstod 1 utlindsk valuta dr diremot
resurserna i praktiken begrinsade. Vad som boér gilla i detta avse-
ende behandlas ytterligare i kapitel 6 och 8.
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6 Riksbanken och likviditetsstod

Utredningens bedomning och forslag: Riksbanken bor dven 1
framtiden ha huvudansvaret fér limnande av likviditetsstéd 1
utlindsk valuta.

Riksbanken bor {3 ritt att, nir valutareserven tagits 1 ansprik for
att ge likviditetsstdd, 1dna upp motsvarande belopp frin Riksgilds-
kontoret utan begrinsning.

Riksbanken bér dven {3 ritt att inom en angiven ram 1 forvig
forstirka valutareserven genom upplining frin Riksgildskontoret.

Om det finns synnerliga skil bér Riksbanken ha ritt att
forstirka valutareserven utdver den angivna ramen.

6.1 Riksbanken och finansiell stabilitet
6.1.1 Nuvarande ansvarsférdelning

Riksbanken ska enligt riksbankslagen frimja ett sikert och effek-
tivt betalningsvisende. Riksbankens tolkning ir att denna uppgift
inte dr begrinsad till betalningssystemet, utan ska tolkas vidare.
Riksbanken hivdar att ett sikert och effektivt betalningsvisende
kriver ett stabilt finansiellt system, sd att betalningar och kapital-
forsorjning kan fungera. Riksbanken menar dirfor att uppgiften att
frimja ett sikert och effektivt betalningsvisende inkluderar upp-
giften att bidra till finansiell stabilitet i en vidare mening.'

Att ”frimja ett sikert och effektivt betalningsvisende” har alltsd
en vid inneb6rd som 1 praktiken handlar om att frimja stabiliteten i
det finansiella systemet. Riksbanken har dock inte ensam ansvaret

! Riksbanken och finansiell stabilitet, december 2010, s. 3.
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for att uppritthdlla finansiell stabilitet. Ansvaret dr delat mellan
Riksbanken, regeringen, Finansinspektionen och Riksgildskontoret.’

Riksbankens uppgift ir att lopande analysera och 6vervaka
stabiliteten 1 det finansiella systemet for att tidigt uppticka for-
indringar och sdrbarheter som kan leda till stérningar. Analysen
fokuserar pd de stora svenska bankkoncernerna, finansmarknadernas
funktionssitt och den finansiella infrastruktur som behévs for att
betalningar och de svenska finansmarknaderna ska fungera. Denna
forebyggande uppgift behandlas inte vidare 1 utredningen. Utred-
ningens uppdrag ror valutareserven och dess roll.

I en krissituation kan Riksbanken under vissa forutsittningar ge
ullfillige likviditetsstod till banker och andra finansiella institut-
ioner. Stédet kan vara riktat till ett enskilt finansinstitut, som s.k.
nédkredit, eller ges generellt till en vid krets av mottagare.’

Regeringen (Finansdepartementet) har ansvaret for lag-
stiftningen inom den finansiella sektorn. I hindelse av en kris kan
de dtgirder som Finansinspektionen och Riksbanken kan vidta visa
sig otillrickliga. Finansdepartementet har di mojlighet att ta
initiativ till och bereda andra typer av tgirder, inklusive sddana
som kriver beslut av regering och riksdag. Regeringen har dess-
utom ritt att enligt stddlagen fatta beslut om st6d och vidta vissa
dtgirder.

Riksgildskontoret ir stddmyndighet enligt stodlagen. Dirmed
ir dess uppgift att vid behov stddja finansiella institutioner pd olika
sitt. Stodmyndigheten kan — efter sirskilt bemyndigande av rege-
ringen 1 form av en férordning — ge linegarantier och kapital-
tillskott. Den kan dven 6verta dgandet till institutioner som inte
lingre uppfyller kapitalkraven. Riksgildskontoret forvaltar den s.k.
stabilitetsfonden, som inrittades 2008 och ska finansiera statens
stdd till finansiella institutioner i kris och som byggs upp med
avgifter.

Finansinspektionens uppgift ir att utfirda och dra tillbaka till-
stidnd till foretag att bedriva finansiell verksamhet, utfirda fore-
skrifter och allminna rdd samt utéva tillsyn av enskilda foretag,
verksamheter och finansmarknaderna i stort. Bland annat bedomer
Finansinspektionen periodiskt risker pd de finansiella marknaderna.

? Ansvarsférdelningen  beskrivs i en 6verenskommelse mellan Regeringskansliet
(Finansdepartementet), Sveriges riksbank, Finansinspektionen och Riksgildskontoret for
samarbete om finansiell stabilitet och krishantering, maj 2009. Overenskommelsen ir
tillginglig p& Riksbankens hemsida.

* 6 kap. 8 § respektive 6 kap. 5 § forsta stycket 1 riksbankslagen.
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6.1.2 Unionsrattens krav

I unionsritten ir centralbankens roll nir det giller att uppritthilla
finansiell stabilitet inte tydligt definierad. Den nationella central-
bankens ansvar f6r den finansiella stabiliteten ir 1 princip en friga
for den nationella lagstiftaren att avgora.

Av fordraget foljer att det ir en grundliggande uppgift for en
centralbank att frimja ett vil fungerande betalningssystem.* Denna
grundliggande uppgift har sannolikt inte samma vida innebérd som den
liknande uppgiften for Riksbanken enligt riksbankslagen.” Nationella
centralbanker kan dirfér sannolikt inte pd denna grund anses ha ett
fordragsrittsligt ansvar for den finansiella stabiliteten 1 en medlemsstat.

Dirutdver har de nationella centralbankerna en skyldighet enligt
fordraget att ”medverka till att de behériga myndigheterna smidigt
kan genomfoéra sin politik nir det giller tillsyn 6ver kreditinstitut
och det finansiella systemets stabilitet”.® Bestimmelsen fir anses ge
den nationella lagstiftaren en stor frihet att ange vilken grad av
ansvar for det finansiella systemets stabilitet som den nationella
centralbanken kan ges. De &tgirder som den nationella central-
banken vidtar f6r att fullgéra detta ansvar méste dock vara férenliga
med centralbankens funktionella, institutionella och finansiella
oberoende si att det sikerstills att den kan utféra sina uppgifter
enligt férdraget och stadgan.”

6.2 Riksbankens penningpolitiska mal
och uppgiften att framja finansiell stabilitet

Riksbanken har enligt regeringsformen ensam ansvaret fér penning-
politiken och enligt riksbankslagen ir malet f6r Riksbankens verk-
samhet att uppritthilla ett fast penningvirde. Ett skil till att beslut-
anderitten 6ver penningpolitiken har delegerats till Riksbanken ir
att detta anses bittre frimja mailet om att uppritthdlla ett fast
penningvirde in om beslutanderitten ligger hos regeringen. Ett
annat skil var att Sverige genom EU-medlemskapet hade &tagit sig
att stirka Riksbankens sjilvstindighet.®

* Art. 127.2 fjirde strecksatsen EUF-férdraget.

>Se t.ex. Christina Nordh Berntsson och Johan Molin, Ett svenskt ramverk fér makro-
tillsyn”, Penning- och valutapolitik 2012:1, s. 71 samt ECB:s &rsredovisning 2011, s. 88.

¢ Art. 127.5 EUF-f6rdraget.

7 ECB Konvergensrapport 2012, s. 26.

$ Prop. 1997/98:40, s. 48.
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6.2.1 Centralbanksoberoende i penningpolitiken

I allminhet vill en regering ha lig inflation och samtidigt l3g arbets-
l6shet. Detta kan oavsiktligt leda till stadigvarande och onédigt hog
inflation utan att arbetslésheten blir ligre in med l38g inflation.
Detta kan ske pd foljande sitt: L3t oss utgd frin ett lige med en
tillrickligt 1g inflation men en alltfor hog arbetsléshet. Regeringen
kan 1 detta lige tillkinnage att den dmnar hilla inflationen lig dven i
framtiden. Om regeringen ir trovirdig, litar arbetstagarna pd
utfistelsen och grundar sina l6nekrav pd en lig férvintad inflation.
Nir I6neavtalen vil dr slutna, kan regeringen byta fot och — om den
har makt 6ver penningpolitik — féra en mer expansiv penning-
politik (sinka rintan). Detta leder till 6kade investeringar av hus-
hall och foretag, hégre produktion och hégre sysselsittning. Men
det tenderar ocksa till att leda tll hégre inflation. Regeringen har
kopt ligre arbetsloshet till priset av en ndgot hogre inflation, vilket
kan vara i dess intresse, t.ex. fore ett val. Om regeringen emellertid
saknar trovirdighet for sina utfistelser om den framtida penning-
politiken och inflationen, finns inte méjligheten att sinka arbets-
losheten pd detta sitt. Arbetstagare och foretag kommer att
genomskdda regeringens verkliga planer och ta héjd for okad
inflation 1 16ne- och prissittning. Foljden av en mera expansiv
penningpolitik blir d4 endast hogre inflation.’

Utvecklingen av inflation och arbetsléshet under 1960- och 70-
talen beskrivs ganska vil av det beskrivna férloppet. Uppfattningen
att det rdder ett utbytesforhillande mellan inflation och arbets-
loshet enligt den s.k. Phillipskurvan hade slagit igenom, och minga
regeringar forsokte utnyttja penningpolitiken f6r att kdpa en ligre
arbetsloshet till priset av en hogre inflation. Foljden blev allt hogre
inflation utan att arbetsldsheten pd sikt minskade.

Samtidigt visade jimforelser mellan olika industrilinder att det
fanns ett ganska tydligt samband mellan centralbankens grad av
sjilvstindighet och inflationsnivin 6ver lingre tidsperioder. Ju
sjilvstindigare centralbank, desto ligre tenderade inflationen att
vara.

Ur dessa olika erfarenheter vixte en insikt fram om att penning-
politiken mdste vara trovirdig; ekonomiska beslutsfattare méste
vara forvissade om att den annonserade penningpolitiken ocksd ir
den som implementeras. Erfarenheterna visade att detta kunde

? Resonemanget fordes fram av ekonomipristagarna Milton Friedman och Edmund Phelps
var for sig i slutet av 1960-talet.
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goras genom att helt delegera beslut om penningpolitiken till en
sjilvstindig centralbank, vars primira mal ir att hilla inflationen pd
en viss nivd. Genom att géra penningvirdet till centralbankens
primira mél bor inte konflikter mellan inflationsméilet och andra
mél for den ekonomiska politiken uppkomma, och penning-
politiken kan dirigenom bli trovirdig.

6.2.2 Centralbanksoberoende avseende finansiell stabilitet

Det finns inte som fér penningpolitiken nigon motsvarande och
allmint omfattad teoretisk eller empirisk grund fér att ge en central-
bank sjilvstindighet och oberoende nir det giller att uppritthilla
finansiell stabilitet. Det har 1 diskussionen efter finanskrisen hivdats
att utvecklingen pd fastighetsmarknaden i minga linder skulle kunna
vara ett sddant skil. Under en prisuppging pa fastighetsmarknaden
skulle det vara impopulirt f6r en regering att bromsa eller hejda
utvecklingen; bdde de som idger och de som planerar att férvirva
fastigheter férvintar sig en fortsatt prisuppgdng och framtida
reavinster. Aven om regeringen kanske inser att en bubbla hiller p4
att byggas upp och kommer att brista, med svdra ekonomiska
konsekvenser som {6ljd, kan det faktum att nista val ligger nirmare
1 tiden in den tidpunkt di bubblan foérvintas brista, avhilla
regeringen frin att handla enligt sin 6vertygelse. Dessutom kan
bankerna lockas att ta stérre risker 1 sin utlining dn de skulle gora
om staten inte var tvungen att stodja banker 1 svarigheter.

Detta dr dock knappast ett motiv fér att overldta ekonomisk-
politiska dtgirder mot en fastighetsbubbla till en oberoende och
sjilvstindig myndighet. Man kan resonera pd samma sitt nir det
giller varje &tgird som fore nista val har fler vinnare in férlorare
bland viljarna, men férlorarna ir fler efter valet.' Det som ir unikt
med inflation och arbetsléshet dr att det pd kort sikt finns en
mojlighet for regeringen att f8 mindre av bdda genom att lura
hushall och foretag, men att utfallet pd lingre sikt tenderar att bli
simre in om beslut om penningpolitiken delegeras till en
sjilvstindig och oberoende centralbank.

Dessutom blir ett mal om finansiell stabilitet inte lika tydligt
som ett inflationsmal och det blir dirfér inte mojligt att 1 samma
grad utkriva ansvar av en oberoende myndighet.

'° Det forutsitter en viss grad av irrationalitet eller kortsiktighet bland viljarna.
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Att dra en tydlig grins mellan 4 ena sidan penningpolitiskt
motiverade dtgirder och & andra sidan &tgirder som syftar till att
virna den finansiella stabiliteten ir dock svdrt. I synnerhet under
den finansiella krisen framkom att de tvd omridena ir nira sam-
mankopplade. En effektiv penningpolitik férutsitter fungerande
finansiella marknader, samtidigt som prisstabilitet bidrar till stabili-
tet 1 det finansiella systemet. S linge de finansiella marknaderna
fungerar och en krissituation i detta avseende inte foreligger bor
det dock finnas utrymme att skilja pd de olika uppgifterna.

Med nuvarande ordning har Riksbanken givits uppgiften att ge
likviditetsstdd. Riksbankens formdga i detta avseende har betydelse
for hanterandet och forebyggandet av kriser. Grinsdragningen
mellan férebyggande &tgirder och krishantering ir dock inte
uppenbar. Existensen av valutareserven, tillsammans med &vriga
berérda myndigheters verktyg, ir foértroendeskapande och kan
medfora att uppkomsten av kriser 1 det finansiella systemet 1 vissa
fall kan undvikas.

Det finns dirfor anledning att tydligt definiera vilket ansvar och
vilka medel banken ska ha att tillgd f6r att fullgéra dessa uppgifter,
vilket gors 1 detta kapitel. Det finns ocksd skil att analysera hur
kostnaderna for detta skydd ska foérdelas mellan Riksbanken och
finansinstituten, vilket gors 1 kapitel 7.

6.3 Riksbankens uppgift och medel for att ge
likviditetsstod

6.3.1 Likviditetsstéd kan ges for olika syften

Riksbankens ansvar for att 1 en uppkommen kris virna den finansiella
stabiliteten bestdr 1 foérsta hand i att forse det finansiella systemets
aktérer med likviditet. Likviditetsstéd kan limnas antingen till
enskilda institut, som s.k. nédkrediter, eller riktas generellt till en vid
krets av mottagare. Under finanskrisen limnades likviditetsstod 1
bida formerna, men 1 utlindsk valuta limnades endast generellt lik-
viditetsstod."

Enligt befintlig lagstiftning 4r limnandet av likviditetsstod
dtgirder som Riksbanken fir vidta i penningpolitiskt syfte. Dessa
dtgirder anses dock dven kunna anvindas for att avvirja en kris i

" For exempel pa generellt likviditetsstdd i utlindsk valuta, se Riksbankens pressmeddelande
den 14 oktober 2008.
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betalningssystemet."” Den nuvarande uppdelningen i riksbanks-
lagen av olika instrument mellan olika politikomridden kan ifriga-
sittas. Exempelvis framgdr uttryckligen 1 lagen endast att Riks-
bankens hdllande av valutareserv sker i i valutapolitiskt syfte, vilket
knappast kan sigas vara fallet i dag."” En 6versyn 6ver systematiken
1 riksbankslagen ligger dock utanfér denna utrednings arbete och
berérs inte vidare hir.

6.3.2 Ansvar for beslut om likviditetsstod

Utredningen utgdr frin att Finanskriskommittén 1 huvudsak kommer
att foresld att den arbetsférdelning som utkristalliserats nir det giller
att ansvaret f6r uppritthdllandet av den finansiella stabiliteten i landet
sedan krisen pd 1990-talet ska bestd. Det innebir grovt sett att
Riksbanken har ansvaret for makrodvervakning av det finansiella
systemet och for bdde riktat och generellt likviditetsstod 1 en kris,
regeringen har ansvaret for lagstiftningen, Riksgildskontoret for
linegarantier och kapitaltillskott till finansiella institut samt
Finansinspektionen foér vervakning, tillsyn och sanktioner mot
enskilda institut. Ansvars- och arbetsférdelningen forutsitter ett
kontinuerligt samarbete och samrdd mellan de olika parterna.

Finanskriskommittén tar dock inte stillning till hur ansvaret fér
limnande av likviditetsstdd 1 utlindsk valuta ska férdelas 1 svensk
lagstiftning. Det uppdraget ligger pd den hir utredningen.

Anledningen till att Riksbanken ansvarar for att limna likvidi-
tetsstdd 1 inhemsk valuta dr att banken ensam och mycket snabbt
kan tillhandahdlla inhemsk valuta i princip 1 obegrinsad mingd.
Nir det giller likviditetsstdd 1 utlindsk valuta finns det praktiska
skil som talar for att dven det ska ges av Riksbanken. Riksbanken
har en valutareserv, vilket innebir att den kan limna st6d snabbt
och 1 betydande omfattning. Riksbanken har dessutom mgjlighet
att ingd s.k. swapavtal med andra centralbanker, dvs. byta kronor
mot utlindsk valuta under en viss tidsperiod. Under den senaste
finanskrisen utnyttjade Riksbanken bide sin valutareserv och
swapavtal med Federal Reserve.'*

2 Se prop. 1997/98:40, s. 54.

137 kap. 2 § riksbankslagen. Begreppet valutareserv anvinds inte i riksbankslagen, men det
foljer av bestimmelsens férarbeten att valutareserven &syftas, prop. 1986/87:143, s. 66.

'* Se t.ex. Riksbankens beslutsunderlag till pressmeddelande den 19 december 2008.
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Riksbanken har enligt gillande lagstiftning andra méjligheter att
skaffa utlindsk valuta for att ge likviditetsstdd. En av dessa ir att
Riksgildskontoret tar upp ldn for Riksbankens rikning, men i
statens namn.'” Aven denna méjlighet utnyttjades under finans-
krisen, di Riksgildskontoret fér Riksbankens rikning linade
motsvarande 100 mdkr i utlindsk valuta (se kapitel 3).'

En annan mojlighet f6r Riksbanken att skaffa utlindsk valuta ir
att l8na 1 eget namn. Riksbanken kan i dag i penningpolitiskt syfte
utge egna skuldebrev och i valutapolitiskt syfte ta upp kredit i
utlindsk valuta.” Trots att det inte foljer direkt av ordalydelsen i
lagen synes det inte uteslutet att Riksbanken dven 1 penning-
politiskt syfte kan utge egna skuldebrev 1 utlindsk valuta. Det kan i
sammanhanget noteras att valutapolitiken anses utgéra en del av
penningpolitiken.'®

Mot bakgrund av att Riksbanken dven fortsittningsvis foreslds
ha ansvaret for att limna likviditetstod 1 inhemsk valuta, att den
kommer att ha en stor valutareserv (se kapitel 8), samt att den har
mojligheter att byta till sig utlindsk valuta mot kronor frin andra
centralbanker, bér Riksbanken dven 1 framtiden ha huvudansvaret
for limnande av likviditetstéd i utlindsk valuta. Atgirder frin
Riksbankens sida 1 detta avseende kommer sannolikt, precis som
under 2008-2009, behova kompletteras med statliga garantier av
bankers uppldning 1 utlindsk valuta. Utredningen 3terkommer
nedan till hur samordningen av de statliga stédinsatserna bor ske.

6.3.3  Riksbankens medel for att ge likviditetsstod i utlandsk
valuta

Vem boér hantera upplaningen till Riksbankens valutareserv?

Riksbanken har i dag frihet att placera samtliga sina tillgingar 1
utlindsk valuta och pd si sitt skapa en valutareserv som motsvarar
bankens befintliga balansomslutning, dvs. utan att ndgon upplining
sker. Utredningen foresldr inte ndgon dndring 1 detta avseende.

' Riksgildskontorets ritt att ta upp lin i detta syfte foljer av 5 kap. 1§ férsta stycket 5
budgetlagen (2011:203) och den delegation av detta mandat som ges i Riksgildskontorets
instruktion.

!¢ Se Riksbanken, pressmeddelande den 27 maj 2009.

176 kap. 5 § forsta stycket 3 riksbankslagen ger Riksbanken ritt att i penningpolitiskt syfte
ge ut egna skuldebrev. 7 kap. 4 § ger Riksbanken ritt att 1 valutapolitiskt bl.a. ta upp kredit i
utlindsk valuta.

'8 Prop. 1997:98:40, s. 60 {.
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Utover denna befintliga ritt att besluta 6ver den egna balans-
rikningen finns 1 dag en mojlighet att 1ana upp medel fér att
tillgodose Riksbankens behov av valutareserv.

I forarbetena till den bestimmelse som enligt befintlig lag-
stiftning ger Riksgildskontoret ritt att ta upp 1an 1 syfte att tll-
godose Riksbankens behov av valutareserv uttalades att Riksgilds-
kontoret har 3lagts uppgiften att l3na pd den internationella
marknaden for att tillgodose Riksbankens behov av valutareserv,
eftersom Riksbanken saknar resurser for ett sddant forfarande
samtidigt som Riksgildskontoret har virdefulla kunskaper p3
omridet och dirigenom kan skapa sig goda uppléningsvillkor."
Utredningen finner inte anledning att 1 dag géra en annan bedém-
ning av Riksbankens respektive Riksgildskontorets mojligheter att
ta upp lan p& marknaden.

En alternativ 16sning vore att Riksgildskontoret, i stillet for att
ta upp l&n f6r Riksbankens rikning, ges 1 uppdrag att bitrida Riks-
banken 1 uppldning som sker i1 bankens namn. P& detta sitt skulle
mojligheter skapas for att Riksgildskontorets kunskaper och
kontakter pd omridet utnyttjas. En sddan ordning med en villkorad
upplining i Riksbankens namn skulle dock sannolikt innebira
merkostnader, di likviditeten skulle vara simre in for svenska
statspapper. En mer rationell ordning ir att Riksgildskontoret ska
ha 1 uppdrag att svara f6r denna upplning.

Utredningen anser av samma skil att Riksbanken inte heller bor
ha rict att ge ut skuldebrev i utlindsk valuta 1 eget namn fér att
limna likviditetsstod. Nagot uttrycklige stod for detta foljer inte
heller av riksbankslagens ordalydelse. Riksbanken har en uttrycklig
ritt att ta upp kredit i utlindsk valuta i valutapolitiskt syfte samt
ritt att i penningpolitiskt syfte ge ut skuldebrev i eget namn.”
Utredningen anser visserligen att det saknas skil fér att Riks-
banken ska ha ritt att ge ut skuldebrev 1 utlindsk valuta i eget
namn for att fylla pd valutareserven, oavsett syfte. Det ligger dock
inte inom utredningens mandat att foresld indringar i riksbanks-
lagen i detta avseende.

Enligt regeringsformen fir inte regeringen, och siledes inte
heller en myndighet under regeringen, ta upp l&n eller gora andra
ekonomiska 3taganden for staten utan att riksdagen har medgett
det.” Bemyndigandet frin riksdagen till regeringen vad giller upp-

1 Prop. 1994/95:150, bilaga 7, s. 108.
27 kap. 4 § forsta stycket samt 6 kap. 5 § forsta stycket 3 riksbankslagen.
21 9 kap. 8 § andra stycket regeringsformen.
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l&ning till valutareserven foljer av 5 kap. 1§ budgetlagen. Utred-
ningen foresldr att detta bemyndigande ska finnas kvar i befintlig
form. Uppléning till Riksbankens valutareserv bor siledes enligt
utredningens beddémning uteslutande ske genom uppldning av
Riksgildskontoret, och i den omfattning som beskrivs nedan.

Upplaning efter ianspriktagande av valutareserven

Utredningen féresldr att Riksbankens valutareserv, nir denna har
tagits 1 ansprak for limnande av likviditetsstdd, skyndsamt ska
dterstillas till sitt ursprungliga belopp. Uppliningen av valuta for
att pd detta sitt kompensera en redan ianspriktagen valutareserv
ska genomféras av Riksgildskontoret och bér ske pd f6ljande sitt.

Ritten att 8 valutareserven kompenserad trider i kraft nir Riks-
banken har tagit valutareserven 1 ansprak for att limna likviditets-
stdd 1 utlindsk valuta. Vid denna tidpunkt ska Riksgildskontoret,
efter begiran frin Riksbanken, bitrida Riksbanken. Frin det att
Riksbanken har anvint valutareserven for likviditetsstod, oavsett
omfattning pa stddet, uppstdr denna skyldighet. Riksgildskontoret
ska skyndsamt l8na upp ett belopp motsvarande det limnade stédet
for Riksbankens behov.

En begrinsning intrider visserligen med denna ordning vad
giller det belopp som Riksbanken vid ett och samma tillfille kan
begira att Riksgildskontoret l&nar upp, dvs. det belopp med vilket
Riksbanken har limnat stéd. Hinder saknas dock fér Riksbanken
att, efter att valutareserven fyllts pd, besluta att limna ytterligare
stdd, varfér ndgon beloppsbegrinsning for det totala likviditets-
stodet inte foreligger.

Med denna ordning garanteras att Riksbankens molhghet att
over tid limna likviditetsstdd 1 utlindsk valuta dr i princip
obegrinsad, samtidigt som en begrinsning av hur mycket valuta
som behoéver bindas 1 Riksbanken 1 normala tider infors.

Med en sidan ordning, dir Riksgildskontoret ska tillhandah3lla
den erforderliga valutan pd begiran av Riksbanken, upprittas en
klar och tydlig ansvarsférdelning mellan myndigheterna fér den
upplining som sker med anledning av att Riksbankens valutareserv
har tagits i ansprdk fér limnande av likviditetsstod.

Riksgildskontorets formdga att 18na upp utlindsk valuta
bedéms som mycket robust, dven under perioder av finansiell oro.
S& linge statsfinanserna ir under kontroll finns inget skil att anta
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att Riksgildskontoret inte ska kunna fullgéra den nu beskrivna
uppgiften inom erforderlig tid.

Utredningen har frdn Riksgildskontoret inhimtat information
om hur Riksgildskontoret skulle gi till viga for att fullgora sin
uppgift. I kapitel 4 beskrevs Riksbankens kalkyler éver likviditets-
behovet 1 utlindsk valuta vid en allvarlig likviditetsstress for de
svenska bankerna i en mé&nad. Som dir anférs bedoms de tvd
allvarligaste scenarierna som synnerligen osannolika och dirfér inte
relevanta. Det framgdr av Riksgildskontorets redogérelse hur en
upplining inom erforderlig tid kan goéras for att mota det
beriknade behovet av likviditetsstod 1 utlindsk valuta i det
dterstdende scenariot. Riksbanken karaktiriserar detta scenario som
osannolikt men inte uteslutet.

Utredningen noterar att Riksgildskontoret under 1990-tals-
krisen genom upplining 6kade statsskulden i utlindsk valuta frin
motsvarande 60 mdkr i juni 1992 tll 340 mdkr 1 juni 1993.
Visserligen bidrog deprecieringen av den svenska kronan till
okningen av valutaskulden, men huvuddelen berodde p& upp-
liningen.”” Vidare noteras att Riksgildskontoret l&nade upp
motsvarande 100 mdkr i utlindsk valuta under finanskrisen 2009.

Om det, mot all férmodan med tanke p& Sveriges strikta
budgetregelverk och praxis fér hantering av statsfinanserna, skulle
uppstd ett lige dir Riksgildskontoret inte har mojlighet att 13na for
att fylla pd valutareserven, skulle det heller inte g att finansiera
statens reguljira dtaganden. Sverige skulle di std infor en slags
statsbankrutt. I en si allvarlig kris skulle de svenska bankernas
valutaférsoérjning sannolikt framstd som ett sekundirt problem.

For ett scenario dir Riksgildskontorets uppliningsmojligheter
ir otillrickliga inte ir ett reellt hot talar att bankernas behov av
stdd av allt att ddma har minskat sedan krisen 2008-2009 till fol;d
av att de numera uppfyller betydligt hirdare likviditetskrav och
siledes har forutsittningar att klara sig under lingre tid med hyilp
av egna likviditetsbuffertar. Dessutom uppfyller de krav pd hogre
kapitaltickning och stabilare lingsiktig finansiering. Till skillnad
frdn tdigare finns nu en bittre beredskap att limna statliga
garantier for upplining 1 utlindsk valuta.

Riksgildskontorets dtgirder miste dock vidtas si snabbt som
mojligt f6r att Riksbankens mojligheter att limna ytterligare stod
ska kunna sikerstillas. T syfte att underlitta Riksgildskontorets

22 Riksgildskontoret, drsredovisning 1994/95.
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uppléning bér dirfér Riksbanken hilla Riksgildskontoret infor-
merad om uppkommande behov av att limna likviditetsstod. P&
detta sitt kan Riksgildskontoret ges mojlighet att vidta de for-
beredande dtgirder som behovs f6r att pd ett snabbt och effektivt
sitt kunna stilla nédvindig utlindsk valuta ull férfogande nir
stodet vil har limnats. Myndigheterna bor utforma de nirmare
formerna for detta samarbete.

Med tanke pi att upplining for att fylla pd valutareserven pi-
verkar budgetsaldot ir det viktigt att iven regeringen (Finans-
departementet) informeras om sddan upplaning. Ett limpligt forum
kan vara det s.k. stabilitetsrddet, som finns for informationsutbyte
mellan Riksbanken, Finansdepartementet, Finansinspektionen och
Riksgildskontoret i frdgor som ror finansiell krishantering.

Nir likviditetsstodet 8terbetalas frdn mottagande institut till
Riksbanken, ska Riksbanken reglera motsvarande skuld till
Riksgildskontoret. I annat fall riskerar en situation uppstd dir
Riksbanken skapar en i foérvig upplinad valutareserv, vilket med
utredningens forslag inte bor ske pd annat sitt dn vad som redogérs
for 1 det foljande.

Fortida upplaning for forstirkning av valutareserven

Aven med ritten for Riksbanken enligt vad som angivits ovan att
genom uppldning i Riksgildskontoret &terstilla valutareserven efter
limnande av likviditetsstod, dterstir att bestimma valutareservens
storlek. Denna bér vara tillricklige stor for att Riksbanken ska
kunna limna likviditetsstéd i erforderlig omfattning till dess att
ovriga statliga dtgirder, som t.ex. garantiprogram foér bankernas
upplining, finns pid plats samt 4terstillande av valutareserven
genom Riksgildskontorets uppldning har genomférts. Utredningen
dterkommer till vilken storlek valutareserven bér ha 1 avsnitt 8.2.6.

Det kan dock konstateras att en méjlighet till férstirkning av
Riksbankens valutareserv utéver den valutareserv som motsvarar
bankens balansomslutning bér finnas. En sidan fortida uppléning
bér begrinsas med en i lag angiven ram.

Genom den foreslagna ramen for fortida uppldning beddms
Riksbanken ges forutsittningar att fullgora sitt uppdrag att limna
likviditetsstdd 1 dven mycket osannolika scenarier. Hindelse-
utvecklingen under de senaste dren har dock visat pd svirigheterna
att 1 forvig forutse vilka situationer som kan uppstd. For det fall en
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extrem hindelseutveckling uppkommer boér den nu foéreslagna
lineramen kompletteras med en mojlighet till ytterligare fortida
upplining — utdver ramen — 1 det fall di det ir uppenbart néd-
vindigt for att motverka en allvarlig risk fér storning av det
finansiella systemet 1 Sverige.

En sddan upplining kan enligt utredningen sannolikt endast bli
aktuell 1 samband med att behovet av likviditetsstdd enbart utgér
en del av ett flertal tringande behov. Det foreligger i1 en sddan
situation ett uppenbart behov av prioritering mellan olika &tgirder
frdn det allminnas sida. Denna prioritering bor goras av riksdagen.

En forstirkning av valutareserven utdéver ramen ska dirfor
godkinnas av riksdagen. I regel ska ett godkidnnande inhimtas
innan forstirkning sker. Emellertid skulle 1 vissa situationer ett god-
kinnande frin riksdagen inte kunna inhimtas med tillrickligt kort
varsel. Det finns dirfér anledning att mojliggéra f6r Riksbanken att
sjilv besluta om att ytterligare forstirka sin valutareserv och att
forstirkning sker utan att riksdagens godkinnande behéver invintas.
En sidan forstirkning, som inte kan bli aktuell annat 4n i rena
undantagssituationer, ska dirfor prévas i efterhand av riksdagen. Med
en sidan 18sning kan en forstirkning av valutareserven ske omgaende.

Innan Riksbankens beslut fattas mdste dock évriga myndigheter
med ansvar {or den finansiella stabiliteten 1 Sverige informeras. For
att skapa forutsittningar f6r en vil fungerande krishantering miste
de berérda myndigheterna vara informerade om vilka dtgirder som
kan vara aktuella att vidta. Informationsutbytet kan limpligen ske
inom ramen for det s.k. stabilitetsrddet inom vilket frigor rérande
finansiell krishantering hanteras.”

1 den 6verenskommelse som reglerar samarbetet om finansiell stabilitet och krishantering
anges bl.a. att ridet vid akuta hot mot den finansiella stabiliteten har det yttersta ansvaret for
att samrdd och informationsutbyte dger rum i tillricklig omfattning. Overenskommelsen ar
tillginglig pd Riksbankens hemsida.
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7 Riksbankens tillgang
till finansiering

Utredningens bedomning och férslag: Riksbanken bor dven
fortsittningsvis fi disponera avkastningen pd utelopande sedlar
och mynt for att finansiera sin verksamhet.

Riksbanken bér ha ett betryggande stort kostnadsfritt kapital,
som bestdr av utelépande sedlar och mynt samt eget kapital. Skulle
sedelmingden bli s4 liten att den malsatta nivin pa det kostnadsfria
kapitalet inte uppnds, bor detta regleras genom att vinster
kvarhlls och 6verférs till eget kapital.

Riksbanken bér dven ha ett betryggande stort eget kapital for
att ticka underskott och férluster. Dessa bor kompenseras
genom att foljande 4rs vinster kvarhills och i fall av stora for-
luster genom att staten skjuter till eget kapital.

Banker och andra finansinstitut har en implicit f6érsikring mot
likviditetsnéd 1 sdvil svensk som utlindsk valuta. Det finns dirfor
skil att kostnaden for hela eller en del av valutareserven ska
finansieras med avgifter. Utredningen foreslr att den nirmare
utformningen av en avgiftsfinansierad valutareserv utreds vidare.

7.1 Utgangspunkter

Kapitlet behandlar vilka killor till finansiering av verksamheten
som Riksbanken har tillgdng till och féresldr ytterligare finansierings-
mojligheter. Dessutom foreslds att valutareserver som uppldnas ska
finansieras med avgifter.

Utgdngspunkten ir att Riksbanken ska ha tillging il finansiering
som med betryggande marginal éver tid kan ticka kostnaderna fér verk-
samheten och bira férluster. Dessutom ska Riksbanken ha tillrickliga
resurser for att utféra de uppgifter som den har ansvar for, inklusive att
1 en kris ge riktat och generellt likviditetsstod 1 utlindsk valuta.
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7.2 Avkastningen pa utelopande sedlar och mynt

Riksbanken ger ut de sedlar och mynt som ir lagliga betalnings-
medel. I slutet av 2011 uppgick virdet av sedlar och mynt i cirkula-
tion (sedelmingden) till omkring 100 mdkr. Virdet pd sedelmingden
bokférs som en skuld i Riksbankens balansrikning, men Riks-
banken betalar inte rinta pd skulden.

Riksbanken anvinder sedelmingden for att skaffa finansiella till-
gingar. Dessa tillgdngar genererar i sin tur intikter som kallas for
seignorage.'

7.2.1 Kostnadsfritt eller rantebelagt seignorage?

Hur man principiellt ser pd en centralbanks ritt till seignoraget ir
bestimmande for strukturen pd och dimensioneringen av en central-
banks balansrikning. De flesta centralbanker disponerar seignoraget
for att finansiera sin verksamhet, men undantag finns. I Stor-
britannien foérs sedelmingden 1 egen balansrikning och seignoraget
disponeras av staten (HM Treasury).

I den tidigare utredningen SOU 2007:51 foreslogs tvd alternativ
for Riksbankens kapitalstruktur. Skillnaden mellan alternativen var
just om Riksbanken skulle {3 forfoga éver seignoraget utan kostnad
eller inte.

I det forsta alternativet betraktades sedelmingden som likvirdig
med eget kapital. Riksbanken foéreslogs fi fortsitta att disponera
seignoraget utan kostnad. Det bokféringsmissiga egna kapitalet
skulle dirmed bli litet, 10 mdkr, och ett stort belopp, 50 mdkr,
skulle 6verforas tll staten. Eftersom sedelmingden vid ingdngen av
2007 uppgick till 114 mdkr, skulle det totala kostnadsfria kapitalet
bli 124 mdkr.

I det andra alternativet var utgdngspunkten att sedelmingden
bér ses som en skuld till staten som Riksbanken ska betala rinta
for. Riksbankens behov av finansiering méiste i detta alternativ i sin
helhet tickas av avkastningen pa det egna kapitalet. Det egna kapi-
talet — 1 detta alternativ lika med det kostnadsfria kapitalet — fore-
slogs vara 60 mdkr. De frimsta argumenten for detta alternativ var
att det dr svart att tydligt visa att sedelmingden kan bira potentiella

' Vi bortser frdn att seignoraget brukar definieras som intikter pd tillgdngar motsvarande
utestdende sedlar och mynt minus kostnader for att tillhandahilla sedlar och mynt.
Kostnaderna ir jimférelsevis sma.
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forluster samt att staten har ritten till seignoraget. Det sigs dven
som en fordel att Riksbankens finansiella stillning gors oberoende
av efterfrigan pd sedlar och mynt.

Remissinstanserna var delade i synen pd de tvd alternativen.
Riksbanken var frimst kritisk till det forsta alternativet och
anforde bl.a. att det egna kapitalet bor vara av sddan storlek att det
ir mindre troligt att Riksbankens tillgdngar blir ligre in dess
skulder, vilket det finns risk for med ett eget kapital pd endast
10 mdkr.” Ett negativt eget kapital foér Riksbanken skulle medféra
att fortroendet for banken skadas. Sedelmingden ansdgs heller inte
vara en langsiktigt stabil finansieringskilla.

Riksbanken var dven kritisk till det andra alternativet. Eftersom
sedelmingden inte kan bira férluster, kan det inte jimstillas med
eget kapital och bor dirfér limnas utanfor den slutliga bestimningen
av Riksbankens behov av eget kapital. Riksbanken menade ocks3 att
en avgift f6r sedelmingden fér att vara forenlig med EU-ritten
behover kompletteras med en regel om att avgiften inte ska betalas in
om Riksbankens egna kapital ir otillrickligt. Riksbanken ansdg att ett
eget kapital om 60 mdkr var otillrickligt for att mota de betydande
risker som finns i verksamheten. Det borde enligt Riksbanken vara
betydligt storre. Dessutom borde dispositionen av vinsten regleras i lag.

Riksgildskontoret anférde i sitt remissvar att Riksbankens
finansiella oberoende ir vil tillgodosett genom att sedelmingden
fungerar som ett rintefritt 1an och att banken dirmed kan anvinda
avkastningen pa sina tillgdngar for att ticka sina l16pande kostnader.’
En 6verkapitalisering av Riksbanken leder till merkostnader och risker
for samhillsekonomin och statsfinanserna. Riksgildskontoret for-
ordade det forsta alternativet och avvisade det andra.

7.2.2  Overviaganden och slutsatser

Principiellt sett tillhér seignoraget anvindarna av sedlar och mynt,
representerade av staten, och inte Riksbanken. Staten har visserligen
gett en av sina myndigheter monopol pd utgivning av det enda lagliga
betalningsmedlet, men dirav féljer inte att seignoraget ska disponeras
fritt av denna myndighet. I den utstrickning som utgivandet av sedlar
och mynt genererar inkomster bor dessa tillfalla staten. Detta synsitt
motiverar att Riksbanken betalar rinta pd sedelmingden.

2 Riksbankens remissvar till SOU 2007:51, dnr Fi1 2007/4981.
’ Riksgildskontorets remissvar till SOU 2007:51, dnr Fi 2007/4981.
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Samtidigt torde det inte finnas nigra principiella skil mot att
riksdagen liter Riksbanken disponera seignoraget pd det sitt som
sker 1 dag. Seignoraget har av tradition disponerats av Riksbanken
som en smidig 18sning p& problemet att géra Riksbanken obero-
ende av 16pande budgetbeslut och ge banken en egen och avgrinsad
inkomstkilla. Det har inte tillkommit nigra omstindigheter som
indrar pd detta férhdllande.

Ur statsfinansiell synpunkt spelar det en relativt liten roll om
sedelmingden avgiftsbeliggs eller inte. Antingen fir staten &ver-
skott av verksamheten 1 form av rinta p sedelmingden eller i form
av vinstutdelning. Dock skulle en avgiftsbeliggning av sedelmingden
binda mer eget kapital i Riksbanken, vilket ger en merkostnad.

Sammantaget anser utredningen att skilen for att rintebeligga
sedelmingden inte ir tillrickligt starka fér att motivera en férind-
ring. Riksbanken bér dven 1 fortsittningen fi disponera avkast-
ningen pd sedelmingden for att finansiera sin verksambhet.

7.3 Eget kapital och sedelmangd
7.3.1 Riksbankens intjaningsférmaga

Riksbankens intjiningsférmiga och dirmed dess finansiella obero-
ende bygger pd att den har ett kostnadsfritt kapital som kan place-
ras 1 tillgdngar som genererar avkastning. Detta kapital dterfinns pd
passivsidan (dven kallad finansieringssidan) av balansrikningen och
bestar av Riksbankens egna kapital samt sedlar och mynt. Eftersom
dessa poster inte ir belagda med rinte- eller avkastningskrav, kan
man betrakta dem som tillskott som staten gjort utan andra krav pd
finansiell motprestation dn att Riksbankens éverskott, efter avdrag
for kostnaderna for driften av banken, ska betalas ut till staten.

Aven de orealiserade vinster som redovisas under posten Virde-
regleringskonton i Riksbankens balansrikning bér betraktas som kost-
nadsfritt kapital.* Kapitalet pi kontona utgér, liksom SOU 2007:51
konstaterade, ett riskbirande kapital 1 och med att det kan anvindas for
att ticka vissa kursforluster.’ Kapitalet pd kontona ir heller inget
frimmande kapital, utan kan ses som ett kapital som tillhor dgaren av
Riksbanken, dvs. staten.

+SOU 2007:51, s. 35.

> Om orealiserade forluster skulle &verstiga ackumulerade orealiserade vinster vid rets slut
si ska skillnaden redovisas i resultatrikningen. Berikningen gérs virdepapper fér virde-
papper och valuta f6r valuta. Riksbankens arsredovisning fér 2011, fotnot 26.
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7.3.2  Skillnader mellan eget kapital och sedelmdngd

Som finansieringskillor och for att tillférsikra Riksbanken finansiellt
oberoende ir alltsd sedelmingd och eget kapital utbytbara. De har
dock i andra delar olika egenskaper och pdverkas av olika faktorer.
Det egna kapitalets storlek pdverkas av Riksbankens resultat,
dvs. av avkastningen p3 tillgdngarna, driftskostnaderna samt vinster
och forluster pd tillgdngarna, samt av vinstdispositionsreglerna.
Sedelmingdens storlek pdverkas diremot frimst av allminhetens
efterfrigan pd sedlar och mynt, och dirmed av den tekniska
utvecklingen i betalningssystemet. Sedelmingden ir ur Riksbankens
synpunkt mer eller mindre exogent given. Sedelmingden skiljer sig frin
eget kapital genom att den inte direkt 1 balansrikningen kan absorbera
forluster som uppstdr i verksamheten. Diremot fungerar den som
finansieringskilla for att dterstilla eget kapital efter en eventuell f6rlust.

7.3.3  Utvecklingen av Riksbankens kostnadsfria kapital

Det kostnadsfria kapital som utgér basen f6r Riksbankens intjanings-
formaga (eget kapital inklusive virderegleringskonton och sedelmingd)
har 6kat under de senaste fem ren.® Bakom 6kningen ligger en 6kning
av det egna kapitalet och en minskning av sedelmingden. Det egna
kapitalet har stigit, frin 78 mdkr i slutet av 2007 till 115 mdkr 1 slutet av
2011. Denna 6kning dr frimst hinférlig till en kraftig 6kning av priset
pa guld och prisvinster pa obligationsinnehav under dren 2008-09. Sam-
tidigt har sedelmingden minskat frdn 114 mdkr till 100 mdkr. Samman-
taget uppgick det kostnadsfria kapitalet till 215 mdkr i slutet av 2011.

¢ Exklusive redovisningsposten irets resultat. Arets resultat r i princip eget kapital men
ingdr inte i det som definieras som milsatt eget kapital (se kapitel 9).
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Diagram 7.1 Riksbankens balansrdkning per 31 december 2007-2011:
Skulder och eget kapital [miljarder kronor]
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Kalla: Rikshankens arsredovisning for 2011.

7.3.4  Sedelmangden och kontantanviandningens utveckling

Efterfrigan pd sedlar och mynt beror pi ett transaktionsbehov;
sedlar och mynt idr allmint accepterade betalningsmedel som utan
nimnvirda kostnader mojliggdér kop och férsiljning av varor och
janster. Transaktionsbehovets utveckling ir till stor del en funk-
tion av 6kningen 1 nominell BNP, dvs. prisstegring och real tillvixt.
Efterfrigan pd sedlar och mynt styrs dven av alternativkostnaden
for att inneha kontanter, dvs. avkastningen pd andra tillgingar,
nirmast rintan pd banktillgodohavanden. En l3g rinta innebir att
alternativkostnaden for att hilla kontanter ir 13g och vice versa.
I praktiken har det visat sig att det krivs hoga rintor for att sedlar
ska tringas undan som betalningsmedel.” Utdver dessa faktorer
paverkar dven den tekniska utvecklingen 1 betalningssystemet samt
omfattningen av den svarta sektorn efterfrigan pd kontanter.
Virdet av utelopande sedlar och mynt visade en stigande trend
fram till 2008 men har direfter fallit. Frdn en topp pi 114 mdkr
2007 foll virdet till 100 mdkr i slutet av 2011. Under 2012 var

7SOU 2007:51, s. 36.
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sedelmingden 1 genomsnitt 95 mdkr. Det finns tydliga sisongs-
monster 1 utvecklingen av sedelmingden. Efterfrigan pd kontanter
stiger kraftigt i samband med julhandeln och faller igen efter nyar.

Diagram 7.2 Volymen pa och tillvaxttakten i sedlar och mynt 1981-2011
[miljarder kronor och procent per ar]
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Kélla: Macrobond.

Ett skil till trenden med minskad sedelmingd ir att kontant-
betalningar 1 vixande utstrickning ersatts av kortbetalningar de
senaste dren.’® Statistik &ver uttag ur bankomater visar att antalet
uttagsautomater har okat, men att antalet transaktioner och trans-
aktionsvirdet per automat har fallit. Samtidigt har sdvil antalet
betalningsterminaler 1 handeln som det totala virdet i kort-
betalningar via betalningsterminaler stigit kraftigt. Aven genom-
snittligt belopp i kortbetalningarna har fallit, vilket visar att mindre
kontantbetalningar trings undan av kortbetalningar.

¥ Svenska Bankforeningen, 18 oktober 2010 ”Kontanter minskar till férmén fér kort”,
http://www.swedishbankers.se.

107



Riksbankens tillgang till finansiering SOU 2013:9

Det ir svirt att, baserat pd historisk utveckling, férutsiga hur
allminhetens anvindning av kontanter kommer att utvecklas fram-
over. 1 jimforelse med méinga andra europeiska linder ir ute-
l6pande sedlar och mynt som andel av BNP férhéllandevis liten 1
Sverige, ca 2,5 procent. Storbritannien har tidigare ungefir legat pa
denna nivi, men dir ir trenden faktiskt 6kande de senaste 3ren.

Diagram 7.3 Sedlar och mynt (MO) som andel av BNP i valda lander
1998-2012 [procent]

I 1 [ [ I 1 [ [ I | [ [ 1 I [
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--- Storbritannien — Norge ---- Finland — Tyskland — Sverige

Kélla: Macrobond.

Norge har den ligsta andelen av de linder som visas 1 diagram 7.3.
I borjan av 2000-talet vidtog man 1 Norge tgirder for att minska
kontantanvindningen i1 samhillet.” Kortbetalningarna kade mycket
snabbt efter det att bankerna infort avgifter, bl.a. en mindre avgift
for uttag 1 bankomat, som bittre speglar vad de olika betalnings-
sitten kostar.

Aven i Sverige fors en sidan debatt, bl.a. av branschorganisa-
tionen Svensk Handel, som anser att bankernas avgiftsstruktur bor

? Riksbanken, Rapport om kontanthanteringen 2011, dec 2011.
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forindras s att kontantanvindningen i butikerna minskar. Riks-
banken har framfért att bankernas avgifter bor vara kostnads-
baserade och transparenta.'

Den beriknade avkastningen pd sedelmingden uppgick 2011 till
2,3 mdkr, vilket motsvarar en avkastning pa ca 2,3 procent. Avkast-
ningen sedan 2008 har varierat kraftigt mellan 2,3 och 5,8 mdkr.
Detta ticker mer in vil kostnaderna f6r Riksbankens verksambhet,
som uppgdr till ca 750 mnkr per &r.

Tabell 7.1 Sedlar och mynt samt Riksbankens seignorage 2005-2011
[miljarder kronor och procent]

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Sedlar och mynt 111 112 114 112 111 105 100
Seignorage [mdkr] 28 5,7 41 5,0 538 35 2.3
Seignorage [%]* 2.5 53 3,8 46 54 3,4 2,3

* Rr 2005 beréknat pé utgéende balans for redovisningsposten sedlar och mynt.
Kalla: Riksbankens arsredovisningar for 2005-2011.

Det finns dock en ganska hég sannolikhet for att sedelmingden
kan fortsitta att minska och si sminingom bli otillricklig som
finansieringskilla f6r Riksbanken.

For nirvarande ir sedelmingden tillricklig for att generera
intikter som kan ticka Riksbankens kostnader och forluster 1 till-
gdngsforvaltningen. Det finns dock skil att sikerstilla att Riks-
banken under alla omstindigheter har ett tillrickligt stort kostnads-
fritt kapital. Skulle sedelmingden bli alltf6r liten miste detta kom-
penseras genom tillskott till det egna kapitalet. Utredningen fére-
slar att en sidan mekanism infors (se kapitel 8 och 9).

°Segendorf Bjérn och Thomas Jansson, "Kontanter eller kort: Hur bor vi betala?”,
Penning- och valutapolitik, 2012:3.
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7.4 Riksbankens finansieringsmojligheter i utlandsk
valuta

Nir det giller finansieringsmojligheter i utlindsk valuta ligger fokus 1
utredningen pi Riksbankens valutareserv. Det fértjanar dock att
pipekas att Riksbanken har flera andra alternativ for att skaffa
utlindsk valuta (se dven kapitel 3).

Riksbanken har méjlighet att ingd swapavtal med andra central-
banker, dvs. byta kronor mot utlindsk valuta under en viss tids-
period. Under den senaste finanskrisen utnyttjade Riksbanken bide
sin valutareserv samt swapavtal med Federal Reserve och ECB.
Avtalet med Federal Reserve var tllfilligt och har lopt ut. Riks-
banken har diremot ett stdende swapavtal med ECB som ger mojlig-
het att 1dna upp till 10 mdr euro. Utnyttjande av avtalet kriver bida
parters samtycke.

Riksbanken har ocksi méjlighet att ingd swapavtal pd valuta-
marknaden, dvs. byta kronor mot utlindsk valuta under en viss
tidsperiod med banker som motparter. Den kan ocksg silja kronor
mot utlindsk valuta. En eventuell nackdel ir att detta skulle pressa
ned kronkursen och fi penningpolitiska effekter. For att undvika
sddana, kan Riksbanken silja kronor och samtidigt kopa tillbaka
dem pd termin, dvs. till ett 1 forvig dverenskommet pris efter en
viss tid. Detta ir 1 princip detsamma som att l8na utlindsk valuta
under viss tid.

En ytterligare mojlighet ir att 18na av Riksgildskontoret (som 1 sin
tur linar upp utlindsk valuta genom att ge ut statspapper). Aven
denna mojlighet utnyttjades under finanskrisen, dd Riksbanken linade
motsvarande 100 mdkr 1 utlindsk valuta. Utredningen foresldr att
Riksbanken ska f& lagreglerad ritt att uppldna utlindsk valuta i
Riksgildskontoret pd det sitt som beskrivs 1 kapitel 6.

En annan mojlighet ir att utge egna skuldebrev eller ta upp kredit
i utlindsk valuta pd egen hand."

" Riksbanken kan i penningpolitiskt syfte utge egna skuldebrev (6 kap. 5 § riksbankslagen)
och i valutapolitiskt syfte ta upp kredit i utlindsk valuta (7 kap. 4 § riksbankslagen).
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7.5 Avgiftsfinansiering av upplanad valutareserv
7.5.1  Utgangspunkter

Svenska banker och andra finansinstitut har en implicit forsikring
mot att hamna 1 likviditetsnéd. Vid en likviditetskris har Riks-
banken méjlighet att ge generellt eller riktat likviditetsstod 1 sdvil
kronor som utlindsk valuta. Staten tillhandahiller denna férsikring
utan att ta ut nigon avgift av bankerna. Diremot ir féretag som vill
fa del av detta skydd skyldiga att f6lja det regelverk med krav pd
kapital, likviditet etc. som staten stiller upp f6r banker.

I utredningens uppdrag ingdr “att utreda om det finns skil att
inféra ett forsikringsbaserat avgiftssystem for hanteringen av valuta-
reservens kostnader, eller om Riksbanken ska bira dessa kostnader
iven 1 fortsittningen”.

Utredningen har tolkat direktivet s3 att forsikringen bestdr 1 att
den forsikrade fr likviditetsstdd 1 utlindsk valuta av Riksbanken pd
begiran och pd vissa villkor. Med andra ord forsikrar Riksbanken att
den kommer att vara ”lender of last resort” dven 1 utlindsk valuta.

7.5.2  Principiella argument fér och emot
en likviditetsstodsférsakring

En f6rsikring gor forsikringstagarna benigna att ta mer risk in de
annars skulle ha tagit, vad som i litteraturen kallas f6r moral hazard
och som pd svenska kan kallas moralisk risk (f6r ett mer riskfyllt
beteende). Den implicita férsikring som finns mot likviditetnod 1
utlindsk valuta saknar b3de férsikringsavgifter och en explicit
sjilvrisk. Nuvarande ordning skapar dirmed en klar moral hazard,
dvs. finansinstituten tenderar att ta storre risker dn vad de skulle ha
tagit utan den implicita forsikringen.

Till standardargumentet for en forsikring bor liggas att det fir
stora negativa externa effekter pd dvriga banker om en enskild bank
rakar 1 likviditetsnéd. Konkursen i Lehman Brothers 1 september
2008 ir en mycket talande illustration pd detta. Férekomsten av
negativa externa effekter innebir att den enskilda banken ur sam-
hillsekonomisk synpunkt borde avsitta mer resurser for att for-
hindra att den hamnar 1 likviditetsnéd, antingen genom sjilviorsik-
ring eller genom att képa en kollektiv f6rsikring. Det innebir ocksd
att det finns skil att inféra en obligatorisk forsikring.
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Mot en obligatorisk och kollektiv likviditetsstddstorsikring kan
anféras att staten genom nya regleringar 1 form av krav pd ¢kad
kapitaltickning, 6kad likviditetsbuffert och 6kad l3ngsiktig finansie-
ring redan har infért en obligatorisk sjilvi6rsikring for att minska
risken for att systemviktiga finansinstitut ska hamna 1 likviditets-
ndd. Regleringarna medfor kostnader f6r finansinstituten. Uppskatt-
ningar, bl.a. frin Finansinspektionen, indikerar att kostnaderna ir
timligen betydande, men nigon slutlig berikning har dnnu inte
presenterats.”” Samtidigt bedéms regleringarna dven leda till att
svenska banker ses som mer stabila och motstindskraftiga, vilket
ger billigare finansiering.

Sammantaget bedoms de nya regleringarna leda till ett stabilare
finansiellt system, som 1 sin tur bedéms ge positiva samhills-
ekonomiska effekter. Man ska dock vara medveten om att regle-
ringarna fullt ut inte kommer att kunna eliminera risken for att
svenska banker 1 framtiden behéver likviditetsstod 1 utlindsk
valuta. En likviditetsstédstorsikring, ritt utformad, skulle dirfoér
ytterligare kunna reducera bankernas incitament att ta pa sig alltfér
stora risker 1 utlindsk valuta och minska risken fér att en likviditets-
kris intriffar.

7.5.3  En likviditetsstodsforsakring

Utredningen foresldr dirfér att en obligatorisk likviditetsstods-
forsikring bor inforas. Den nirmare utformningen av férsikringen
bor utredas. I det foljande ges exempel pd frigor som bér studeras
narmare.

Vad ska avgiftsbeliggas?

Det ir inte sjilvklart att de kostnader fér valutareserven som ska
tickas enbart ska avse den upplinade delen av valutareserven eller
hela denna. Man kan argumentera for att forsikringsavgifterna ska
ticka Riksbankens kostnader for den extra valutareserv som ir
upplénad for att forstirka beredskapen for att ge likviditetsstod i

2 Finansinspektionen har bl.a. beriknat effekterna av hogre kapitaltickningskrav och krav pd
likviditetsbuffertar for dren 2010-12 vilket beriknas ha resulterat i ett pislag pd 18-22
rintepunkter pd utléningsrintan till hushdll f6r bostadsindamél. Berikningen tar dock inte
hinsyn till potentiellt motverkande effekter som ligre uppldningskostnader till féljd av ett
stabilare banksystem. Finansinspektionen, rapport Bankerna rintor och utldning, november
2012 (kv 3, 2012), 5. 17.
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utlindsk valuta, men inte for att ocksd finansiera den icke upp-
linade valutareserven. Den senare, som ir finansierad av det egna
kapitalet samt utelépande sedlar och mynt, kan naturligtvis ocksd
anvindas for att ge likviditetsstdd i utlindsk valuta och betingar
ocksi en kostnad for staten, men den ir ett resultat av att Riks-
banken bor ha ett visst totalt kostnadsfritt kapital 6r att vara obe-
roende, inte primirt for att kunna ge likviditetsstod. Det kan dess-
utom noteras att Riksbanken hiller valuta iven i penning- och
valutapolitiskt syfte. Eventuella kostnader fér den delen av valuta-
reserven bor dirfor kanske biras av det allminna, inte specifikt av
bankerna och deras kunder.

Forsikringsvillkor

Liksom for varje annan férsikring bor férsikringsgivarens och
forsikringstagarnas ansvar och skyldigheter specificeras. Hir ingdr
frdgan om under vilka omstindigheter forsikringstagarna kan pa-
rikna likviditetsstod samt omfattningen av stédet. Dessutom mdste
det avgoras 1 vilka valutor som likviditetsstod limnas. Erfaren-
heterna frin finanskrisen pekar pi att det ir friga om endast tvd
valutor, nimligen dollar och euro.

Deltagande banker och andra finansinstitut

Deltagande 1 forsikringen bor vara obligatoriskt for banker och
andra finansinstitut som har utldning i viss omfattning i de valutor
som forsikringen omfattar och som finansierar utliningen med
upplidning. En friga som bor utredas dr vem som bestimmer vilka
finansinstitut som ska ingd. En ytterligare friga ir om det ska
finnas en méjlighet att frivilligt ingd 1 forsikringen.

Avgift och sjilvrisk

Avgifterna for en likviditetsstodsforsikring bor ticka Riksbankens
kostnader dtminstone foér en upplinad, forstirkt valutareserv. Nir
stod vil ges uppstar det ingen kostnad, eftersom rintan sitts hogre
in uppliningskostnaden.

En forsikring bér innehilla en sjilvrisk f6r att motverka risk-
fyllt beteende. Nir det giller en forsikring mot likviditetsnéd finns
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en balansging mellan behovet av en sjilvrisk som pdverkar beteen-
det 1 6nskvird riktning och risken for att sjilvrisken forsimrar
mottagarens ekonomiska stillning och gér denne insolvent. Ett
alternativ ir att sjilvrisken utgors av ett limpligt pdslag p& upp-
laningskostnaden for Riksbanken for likviditetsstéd som betalas ut,
enligt den praxis banken tillimpade 2008-2009.

Det bér tilliggas att mottagandet av likviditetsstod kan medfora
en nedgradering av mottagarens kreditvirdighet och paverka det
allminna fortroendet f6r mottagaren. Detta bér ha samma preven-
tiva verkan som en explicit sjilvrisk. Avgifterna f6r den enskilde
forsikringstagaren bor avspegla i vilken omfattning som denne kan
komma att behova likviditetsstdd. Det innebir att avgiften dels
méste avspegla hur stor uppliningsfinansierad utlining relativt
ovriga som forsikringsstagaren har, samt vilken risk som denne tar
for varje enhet utlindsk valuta. Nir det giller risken beror den bl.a.
pd skillnaden 1 genomsnittlig [6ptid 1 utldningen relativt upp-
l&ningen, samt pd hur stor likviditetsbuffert som férsikringstagaren
har relativt 6vriga férsikringstagare Det finns dven anledning att ta
hinsyn till det bidrag till systemrisken som den enskilda forsik-
ringstagaren tillfor.

Stabilitetsfonden

Riksdagen har beslutat att bygga upp en stabilitetsfond som ska
finansiera statens dtgirder for att stodja det finansiella systemet.
Banker och andra kreditinstitut ska betala en &rlig stabilitetsavgift.
Stabilitetsfonden ska bira alla kostnader for stéddtgirderna. Even-
tuella infrianden av garantier eller annat stdd till kreditinstitut
kommer att belasta fonden, medan &tervinningar av eventuellt st6d
ska g3 tillbaka till fonden.

Den &rliga stabilitetsavgiften dr 0,036 procent av ett underlag
som ir baserat pd institutets balansrikning.” Stabilitetsavgiften ir
inledningsvis siledes inte differentierad med avseende pd den risk
som ett institut tar eller tillfér. Regeringen har uttryckt att man
avser dterkomma med ett forslag pd hur avgifterna till stabilitets-
fonden och insittningsgarantin kan slds ihop till en enda och risk-
differentierad avgift."* Milet ir att stabilitetsfonden ska uppg? till

1 7 kap. 2 § andra stycket lagen (2008:814) om statligt st8d till kreditinstitut.
' Prop. 2009/10:30, s. 11.
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motsvarande 2,5 procent av BNP 3r 2023. Inledningsvis tillférde
staten 15 mdkr genom ett sirskilt anslag.

En utredning om en likviditetsstddsforsikring bor dven inklu-
dera frigan om likviditetsstod 1 utlindsk valuta kan ingd i de
stodatgirder om stabilitetsfonden omfattar. Avgifterna till stabilitets-
fonden uppgér f.n. till ca 3 mdkr per r. Kostnaden och dirmed de
sammanlagda avgifterna for en férstirkt, uppldnad valutareserv ir
troligen 1 jimforelse relativt sma. Riksbankens uppliningsrinta har
de senaste &ren legat 0,2 till 0,3 procent hogre in dess utlinings-
rinta, se kapitel 3. Varje 100 mdkr i extra, uppldnad valutareserv skulle
sdledes kosta mellan 200 och 300 miljoner kronor per ir.

7.6 Slutsatser om Riksbankens méjligheter
till finansiering

Utredningen finner visserligen att principiella skil kan tala for att
seignoraget ska tillfalla staten. Statsfinansiellt innebir detta dock
snarast en nackdel, eftersom mera kapital miste bindas i Riks-
banken. Utredningen férordar att Riksbanken dven i fortsittningen
far forfoga 6ver seignoraget.

Sedelmingden och det egna kapitalet utgor Riksbankens kostnads-
fria kapital och kan likstillas som finansieringskillor for Riks-
banken. Sedelmingden och det egna kapitalet skiljer sig pd sd sitt
att endast det egna kapitalet 1 redovisningsmissiga termer kan bira
underskott och foérluster 1 Riksbankens verksamhet. Dirfér méaste
det egna kapitalet dimensioneras s att det med betryggande marginal
kan ticka uppkommande underskott och férluster.

Det kostnadsfria kapitalet har 6kat de senaste fem 4ren si att det
vid utgdngen av 2011 uppgick till 215 mdkr. Riksbankens eget
kapital, inklusive orealiserade vinster, har stigit till 115 mdkr och
samtidigt har sedelmingden minskat till 100 mdkr. Sedelmingden
uppvisar en trendmissig minskning sedan 2008 och det ir troligt
att detta kommer att fortsitta till f6ljd av fortsatt teknisk utveck-
ling 1 betalningssystemet.

For att sikerstilla att Riksbankens kostnadsfria kapital under
alla omstindigheter ir tillrickligt for att sikerstilla dess ekono-
miska oberoende, krivs att en nedging i sedelmingden under en
viss nivd kompenseras genom tillskott av eget kapital. Utredningen
foresldr att en sidan regel inférs och att detta sker genom att
vinster kvarhdlls och éverfors till eget kapital.
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Vidare foresldr utredningen att underskott 1 verksamheten och
forluster 1 tillgdngsforvaltningen kompenseras genom att féljande
drs vinster kvarhdlls och 6verfors till eget kapital. Vid storre for-
luster, som gor att det egna kapitalet underskrider en viss nivd, bér
staten tillskjuta eget kapital. Vinstdispositions- och rekapitaliserings-
regler behandlas nirmare i1 kapitel 9.

Det ingdr i utredningens uppdrag att Sverviga att finansiera
Riksbankens kostnader fér valutareserven genom ett avgiftsbaserat
forsikringssystem. Banker och andra finansinstitut har en implicit
forsikring mot att hamna i likviditetsnod i utlindsk valuta. Utredningen
finner att det finns principiella skil for att inféra en obligatorisk
kollektiv forsikring for att ticka kostnaderna dtminstone for den
uppldnade delen av valutareserven. Avgifterna bor sittas si att de
avspeglar det enskilda finansinstitutets andel av den totala upplinings-
finansierade utldningen i utlindsk valuta och dess risktagande. Utred-
ningen stiller sig positiv till fortsatt analys och precisering av hur ett
avgiftsbaserat férsikringssystem nirmare kan utformas.

Den fortsatta analysen bér dven, som ett alternativ till en for-
sikring, omfatta inférandet av kassakrav for utlining i utlindsk
valuta. Ett sddant krav ir ett beprévat, flexibelt och enkelt men
trubbigare verktyg jimfért med en forsikringslésning.
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8 Riksbankens behov
av finansiering

Utredningens bedomningar och forslag: Ett kostnadsfritt
kapital om 75 miljarder kronor ir tillrickligt for att Riksbanken
med betryggande marginal uthdlligt ska kunna ticka lopande
kostnader. Av det kostnadsfria kapitalet bér 30 miljarder kronor
utgdras av eget kapital for att ticka eventuella underskott och
forluster 1 verksamheten.

Dirutdver bor Riksbanken fi en ram for forstirkning av valuta-
reserven med ett belopp som tillsammans med det kostnadsfria kapi-
talet uppgar till 200 miljarder kronor. Detta ger Riksbanken mojlig-
het att hdlla en valutareserv som med betryggande marginal ir
tillricklig for att ge likviditetsstdd 1 utlindsk valuta 1 erforderlig
omfattning.

Sedelmingden var 2012 ca 95 miljarder kronor. Eftersom
Riksbankens eget kapital bor uppgd till 30 miljarder kommer det
kostnadsfria kapitalet 1 utgingsliget att vara 125 miljarder kronor.
Den fortida uppliningen kan dirfor i utgingsliget uppgs till hogst
75 miljarder kronor.

Berikningen forutsitter att valutarisken 1 Riksbankens till-
gingsforvaltning elimineras. Den metod for valutasikring som
foreslds innebir att risken flyttas till Riksgildskontoret genom att
Riksbanken &terkommande siljer valutareserven pd termin till
Riksgildskontoret. Dirigenom blir statens samlade hantering av
valutarisker effektivare och staten slipper binda ca 27 miljarder
kronor 1 Riksbankens balansrikning fér att ticka valutarisken.

Fullgérande av IMF-8taganden genom ianspriktagande av
valutareserven kan inverka pd Riksbankens férmiga att bedriva
penning- och valutapolitik samt ge likviditetsstod. Utredningen
foresldr dirfor att de poster i Riksbankens balansrikning som avser
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IMF liggs 1 en egen balansrikning. Staten bor bira ansvaret for
eventuella foérluster. Utldning till IMF bor finansieras genom
upplining frin Riksgildskontoret.

8.1 Utgangspunkter och metod

Detta kapitel behandlar Riksbankens behov av kapital, som bestar
av kostnadsfritt och upplinat kapital. Med kostnadsfritt kapital
avses det redovisningsmissigt egna kapitalet samt rintefria skulder,
dvs. utestdende sedlar och mynt. Det kostnadsfria kapitalet ska vara
tillrdckligt stort for att med betryggande marginal kunna generera
tillricklig avkastning for att ticka Riksbankens kostnader och det egna
kapitalet tillrickligt stort for att ticka uppkommande underskott och
forluster 1 bankens verksamhet. Kapitlet behandlar dven Riksbankens
behov av wutlindsk valuta. Det upplinade kapitalet forstirker
Riksbanken f6rmaga att ge likviditetsstdd 1 utlindsk valuta.

Utredningen anvinder samma metod som SOU 2007:51 {6r att
berikna hur stort eget kapital som krivs for att ticka eventuella
forluster. Metoden innebir att den forlust som varje enskild risk 1
virsta fall kan ge upphov till uppskattas. Direfter adderas forlus-
terna och summan bestimmer behovet av eget kapital.

Det hade varit 6nskvirt att utg frin en fordelning av storleken p
och sannolikheten fér varje utfall. Dessutom borde man beakta hur
mycket de olika riskerna samvarierar — positivt, negativt eller inte alls —
samt om de ir oberoende av varandra. En sdan berikning hade visat
att risken for det simsta tinkbara utfallet — att alla simsta utfall
realiseras samtidigt — dr timligen l8g och att den metod som utred-
ningen anvinder sannolikt ger en Sverdriven bild av den realiserade
forlusten.! Dock saknas underlag for att pd detta sitt gora
sannolikhetsfordelningar f6r olika utfall f6r de olika typerna av risk
och att berikna korrelationer mellan de olika riskerna och deras utfall.
Det bér observeras att vad som bedéms ir risken for realiserade
forluster. Det ir realiserade forluster — och vinster — som paverkar

! Ett enkelt exempel kan férklara: Anta att det finns tva risker. Vardera risken kan ha utfallen
-1, 0 och +1 och sannolikheterna ir 1/3 for varje utfall. Om riskerna ir perfekt positivt
korrelerade intriffar det virsta utfallet, att bida riskerna faller ut med -1 och att det
sammanlagda utfallet 4r -2, med 33 procents sannolikhet. Om riskerna ir perfekt negativt
korrelerade ir utfallet alltid 0, dvs. de tar ut varandra. Och om korrelationen mellan riskerna
ir noll och de dessutom ir oberoende av varandra ir sannolikheten 11 procent f6r det virsta
utfallet, -2.
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Riksbankens resultat (samt dven orealiserade forluster som 6verstiger
ackumulerade orealiserade vinster i samma tillgdng).

8.2 Tackning av Riksbankens driftskostnader

Utredningens bedomning: Avgorande for berikningen av
kapitalbehovet for att ticka Riksbankens driftskostnader (netto
vissa intikter) dr vilka antaganden som gors om den reala
avkastningen pd den del av det kostnadsfria kapitalet som ir
placerat 1 virdepapper. Man bor inte rikna med att placeringar 1
guld ger real avkastning 6ver tid. Den korta realrintan — rintan
pd tremdnaders statsskuldvixlar — har historiskt legat pd ca
2 procent, men med ganska stora variationer 6ver tid.

Mot bakgrund av att den korta realrintan periodvis kan vara
betydligt ligre och att det bor finnas en betryggande marginal,
antar utredningen en realavkastning pd 1 procent. Driftskost-
naderna antas ¢ka i samma takt som inflationen men férbli
oférindrade i reala termer. Med dagens driftskostnader pd ca
750 miljoner kronor blir féljaktligen kapitalbehovet 1 form av
rintebirande tillgdngar 75 miljarder kronor.

8.2.1 Driftskostnaderna berdknades tidigare till 800 miljoner
kronor per ar

I SOU 2007:51 angavs Riksbankens driftskostnader ar 2006 till
640 mnkr, exklusive kostnader for tillhandahillande av sedlar och
mynt. Kostnaderna forutsattes stiga med 2 procent per ir, dvs. lika
med den genomsnittliga inflationstakten. Utredningen antog en
genomsnittlig nominell avkastning pd mellan 3,5 och 4 procent och
en real avkastning mellan 1,5 och 2 procent.

Med dessa antaganden foljde att kapitalbehovet for att ticka
driftskostnaderna, exklusive kostnaderna for tillhandahillande av
sedlar och mynt, uppgick till mellan 32 och 43 mdkr.

For kostnaderna fér sedlar och mynt valde SOU 2007:51 att
utgd frdn en nivd pd 160 mnkr. Detta var visserligen ligre in
genomsnittet pid 177 mnkr fér perioden 1987-2007, men kost-
naderna forvintades bli ligre 1 framtiden, eftersom sedlar och mynt
frdn 2006 kom att upphandlas i stillet for att produceras 1 egen regi,
och distributionen &vertogs av privata féretag. Under antagandet
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att kostnaderna skulle 6ka nominellt med 2 procent per &r,
beriknades kapitalbehovet fér att ticka kostnaderna for tillhanda-
hillande av sedlar och mynt till 8-11 mdkr.

Sammantaget bedémdes driftskostnaderna, inklusive kostnaderna
for tillhandahillande av sedlar och mynt, uppgd till 800 mnkr per &r,
vilket gav ett kapitalbehov pd mellan 40-54 mdkr.

8.2.2  Driftskostnaderna berédknas till 750 miljoner per ar

Riksbankens driftskostnader for dren 2007-2012 visas 1 diagram 8.1.
Uppgiften f6r 2012 ir en prognos frin Riksbanken. Tv3 tendenser
ir tydliga.

For det forsta har driftskostnaderna, inklusive vissa forvaltnings-
intikter men exklusive kostnaderna for sedlar och mynt, legat pd en
timligen konstant nivd 1 nominella termer. Utredningen viljer att
basera sina berikningar pd det ungefirliga genomsnittet pd 700 mnkr
for 2007-2012, vilket sammanfaller med prognosen fér 2012.

Diagram 8.1 Riksbankens driftskostnader [miljoner kronor]
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Kalla: Riksbanken och Riksbankens arsredovisningar 2007-2011. Uppgifterna fér 2012 &r en prognos.

For det andra har de genomsnittliga kostnaderna for att tillhanda-
hilla sedlar och mynt fallit kraftigt. Under de senaste dren har
kontanthanteringen 1 Sverige genomgdtt stora férindringar. I dag
skoter bankerna och bankdepibolagen sjilva distributionen av
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kontanter utan att Riksbanken ir inblandad. Riksbankens roll har
begrinsats till att tillhandah&lla nya sedlar och mynt samt makulera
gamla.

Riksbankens kostnader foér kontanthanteringen har dirigenom
kraftigt reducerats, som framgir av diagrammet. Till detta har dven
minskade volymer av sedlar och mynt, till {6ljd av fallande efter-
frigan frin allminheten, bidragit. Utredningen uppskattar att den
drliga kostnaden i framtiden blir 50 mnkr. Visserligen blir kost-
naderna hogre de nirmaste dren 1 samband med introduktionen av
sedlar och mynt med ny utformning och 1 nya valérer, men dessa
kostnader dr av engdngskaraktir.

Mot bakgrund av de minskade kostnaderna f6r kontanthante-
ringen beriknas de &rliga totala driftskostnaderna, inklusive kost-
naderna fér sedlar och mynt, uppga till 750 mnkr, vilket ir 50 mnkr
ligre in bedémningen 1 SOU 2007:51.

8.2.3 Historiska realrantor — fallande trend

I ett historiskt perspektiv har nivin pd den korta realrintan (nomi-
nell rinta pd treminaders statsskuldvixlar minus faktisk inflation)
varierat kraftigt. I ett mycket l&ngt perspektiv, perioden 1857-2008,
har den korta realrintan i genomsnitt legat pd 2,5 procent 1 Sverige.
Hiri ingdr perioder med mycket hog inflation (bl.a. under férsta och
andra virldskriget). De senaste 50 dren har den korta realrintan i
genomsnitt varit 1,9 procent. Iden perioden ingir 1970-talet med
negativa realrintor och 1990-talet med realrintor pd 6éver 4 procent.
Sammantaget konstateras att den korta realrintan har varierat kraftigt,
men genomsnittligt legat p& ca 2 procent.?

De senaste 30 dren har de korta realrintorna i de stora industri-
linderna varierat kraftigt och uppvisat en neddtgiende trend, som
framgdr av diagram 8.2. De senaste &ren har realrintorna t.o.m. varit
negativa i en del fall.

Det ir knappast klarlagt varfér rintan sjunkit och det dr osikert
hur linge nuvarande liga rintelige kommer att bestd. En mojlig
orsak till den trendmissiga nedgingen kan vara 6vergingen frin en
hég och variabel till en 1g och stabil inflation pd 1990-talet — som i
sin tur hinger samman med &vergingen till en penningpolitisk
regim med sjilvstindiga centralbanker och inflationsmal. Den ligre
realrintan skulle alltsd forklaras av hogre trovirdighet f6r penning-

? Lagerwall Bjorn, ”Realrintan i Sverige”, Ekonomisk kommentar, nr 5 2008, Riksbanken.

121



Riksbankens behov av finansiering SOU 2013:9

politiken, minskad inflationsosikerhet och dirmed en ligre risk-
premie. I s3 fall kan den bli bestdende. En annan férklaring kan vara
att forindringar 1 den globala inkomstférdelningen — som beror pd
mer tillfilliga faktorer — har skapat ett globalt sparandedverskott.
I s fall kan den l3ga realrintenivin vara vergdende.

Diagram 8.2 Korta realréntor i Sverige och nagra andra lander
[3 manaders loptid och procent]

' U
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juss0.d
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-3
1 1 1 1 1 L 1 1 1 1 1 J 1
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— Swvariga, tremanaders realrénta - + Forenta statema (USA) — Japan = Tyskland

Kélla: Macrobond.

Den faktiska avkastningen pd Riksbankens obligationsinnehav har
varit betydligt hogre sedan 1995 dn vad ovanstdende siffror indike-
rar. Frin april 1995 till april 2012 var avkastningen (exklusive vixel-
kurseffekter) 5,8 procent nominellt och 4,4 procent realt.” Det
beror frimst pd att obligationerna har en betydligt lingre genom-
snittlig 16ptid dn tre manader, nimligen 3—4 &r. P4 grund av inflations-
risken ger obligationer med lingre 16ptid normalt hogre avkastning.

* Avkastning enligt uppgift frin Riksbanken.
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8.2.4  Kapitalbehovet kansligt for antaganden om realrdntan

For berikningen av Riksbankens kapitalbehov ir antagandet om
vilken real avkastning som Riksbanken l8ngsiktigt kan rikna med 1
sin kapitalférvaltning avgoérande. Det finns inte ndgon allmint
vedertagen teoretisk modell f6r att bestimma realrintan. Det gir
inte heller att pd empirisk grund sikert bestimma vilken rinta man
bor rikna med.

Avkastningens avgorande betydelse f6r kapitalbehovet framgir
av diagram 8.3. Med den genomsnittliga reala avkastning pa
4,4 procent som Riksbanken haft pd sin rinteportfélj under perio-
den april 1995 till april 2012 blir kapitalbehovet 17 mdkr, under
forutsittning att samtliga tillgdngar ir rintebirande. Om diremot
avkastningen ir lika med det historiska genomsnittet pd 2 procent

blir kapitalbehovet 38 mdkr.

Diagram 8.3 Riksbankens kapitalbehov vid en procents genomsnittlig real
avkastning [miljarder kronor]
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Kélla: Utredningens berdkning.
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Aven om Riksbanken huvudsakligen placerar sina tillgingar i stats-
papper, ir det sdledes inte sjilvklart vilken real avkastning man ska
rikna med p4 ling sikt.* Det beror bl.a. pd den valda genomsnittliga
I6ptiden i portféljen, dvs. pi den risk som man vill ta. Aven place-
ringar med kreditrisk kan ge hogre forvintad avkastning. Syftet
med valutareserven dr dock att ha beredskap foér snabba insatser pd
valutamarknaden eller f6r att ge likviditetsstod. Dirfér dr den pla-
cerad 1 mycket sikra tillgdngar som med stor sannolikhet ir likvida
dven vid en internationell finanskris.

Riksbanken anvinder sig av begreppet neutral reporinta, med
vilken menas den reporinta som ir foérenlig med en ekonomi 1
balans, dvs. en ekonomi med 2 procents inflation och jimvikts-
arbetsloshet. Riksbanken angav fore finanskrisen att den neutrala
reporintan var 4-4,25 procent. Ar 2010 reviderades den till 3,5-4,5.°
Med ett inflationsmil pd 2 procent, innebir detta en real reporinta
pa 1,5-2,5 procent. Detta ir alltsd vad Riksbanken bedémer vara en
genomsnittlig kort realrinta.

8.2.5 Riksbankens kapitalbehov for att tacka
driftskostnaderna uppgar till 75 miljarder kronor

Historiska tidsserier fér Sverige visar att den korta realrintan (pd
tremdnaders statsskuldvixlar) har legat pd ca 2 procent, men att den
uppvisat stora variationer over tid. Periodvis har realrintan varit
negativ. De senaste 17 dren har dock Riksbanken, trots att realrintan
varit ligre dn 2 procent, haft en real avkastning pa sin rintepappers-
portfolj pd 4,4 procent 1 genomsnitt.

Utredningen anser att berikningen av behovet av kostnadsfritt
kapital miste baseras pi ett forsiktigt antagande om den reala
avkastningen 6ver tid. Den miste ge en betryggande marginal for
att driftskostnaderna ska kunna tickas dven under flera &r med lig
eller negativ real avkastning. Utredningen utgdr dirfor frin att
Riksbanken pd l3ng sikt fr en real avkastning pd sina tillgdngar pa
endast 1 procent. Detta ger ett kapitalbehov i rintebirande virde-
papper, for att ticka driftskostnaderna, pd 75 mdkr.

Berikningen férutsitter att Riksbankens driftskostnader, givet
dess nuvarande uppgifter, ir konstanta &ver tid i reala termer, dvs.

*Vid utgdngen av 2011 var guldreserven vird 44 mdkr. Guldinnehavet kan ge positiv
avkastning endast om guld siljs och orealiserade prisvinster realiseras.
’ Penningpolitisk rapport, februari 2010.
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att de uppriknas enbart med den antagna inflationstakten pi
2 procent. Detta dr vad som foreslas 1 kapitel 9. Skulle en upprikning
av kostnaderna goras dven realt, blir behovet av kapital ndgot storre.
En real upprikning med exempelvis 2 procent kriver ytterligare ca
1,5 mdkr i kostnadsfritt kapital.

8.2.6 Riksbankens behov av valutareserv

Riksbankens maélsatta kostnadsfria kapital dr bestimt pd grundval
av att det ska vara tillrickligt stort for att ticka Riksbankens kost-
nader. Det ir siledes inte bestimt med hinsyn till Riksbankens
uppgift att limna likviditetsstod 1 utlindsk valuta.

Frigan om hur stor valutareserv som Riksbanken behover for
att med betryggande marginal kunna limna likviditetsstdd 1 utlindsk
valuta 1 erforderlig utstrickning har inte nigot givet svar. For att
besvara frigan miste beaktas att Riksbanken har mojlighet att hilla
en valutareserv motsvarande det kostnadsfria kapitalet. Till detta
kommer att Riksbanken foreslds & ritt till upplning av utlindsk
valuta via Riksgildskontoret {6r dterstillande av ianspriktagen valuta-
reserv, att staten med kort varsel kan ge bankerna statlig upplinings-
garanti, att dtagandena mot IMF foreslas flyttas till en separat balans-
rikning och inte kommer att ta Riksbankens ordinarie valutareserv
1 ansprdk, samt att bankernas motstdndskraft mot likviditetsstress i
utlindsk valuta har stirkts avsevirt sedan finanskrisen.

Riksbankens valutareserv bor vara tillrickligt stor f6r att banken
med betryggande marginal ska kunna limna likviditetsstod 1 erfor-
derlig utstrickning tills dess att valutareserven kan fyllas p& genom
uppléning via Riksgildskontoret, och statliga garantier kan limnas
fér bankernas upplining. Den information som Riksgildskontoret
har limnat till utredningen ger vid handen att mycket stora belopp
kan upplinas inom en relativt kort tidsrymd, 1-2 veckor.®

Utredningens beddmning, mot denna bakgrund och pé grundval
av vad som anfoérts om potentiella likviditetsbehov vid likviditets-
stress baserat pd Riksbankens kalkyler (se kapitel 4), ir att en ram
fér upplining som kan ge Riksbanken en valutareserv uppgdende
till hogst 200 mdkr ger en betryggande marginal. Utredningen
foresldr att Riksbanken i lag fir en sddan uppléningsram.

I normala tider, utan stérre oro pd finansmarknaderna, bér det
inte finnas nigot behov av en uppldnad valutareserv. D3 ir risken

¢ Dnr. Fi2011:12/2013/1, PM om valutaupplining.
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for att likviditetsstdd ska behdva limnas férsumbar. Diremot kan
det finnas skil att i tider av oro och férhéjda risker for likviditets-
stress forstirka valutareserven.

Med utredningens forslag kommer Riksbankens kostnadsfria
kapital 1 utgingsliget att vara 125 mdkr. Det innebir att Riksbanken
har mojlighet att ha en upplinad valutareserv pd 75 mdkr 1 utgings-
liget. En upplinad valutareserv betingar kostnader i form av rintor
pd uppliningen och ger intikter i form av den avkastning som
placeringarna ger. Nettot dr som regel negativt. Forklaringen ir att
svenska staten l&nar dollar, euro och andra valutor till hégre rintor
in den avkastning som placeringar 1 mycket likvida tillgingar ger.
Nettokostnaden kan uppskattas till mellan 0,2 och 0,3 procent per
&r. Den &rliga kostnaden f6r en upplinad valutareserv pd 75 mdkr i
utgdngsliget blir siledes 150 till 225 mnkr. Om denna kostnad skulle
biras av Riksbanken permanent, krivs att Riksbanken fir ett storre
kostnadsfritt kapital f6r att kunna ticka merkostnaden. Utredningen
foreslar dock att dtminstone den upplinade valutareservens kostnader
finansieras genom avgifter. Under den tid som det kan ta att f ett
avgiftssystem pd plats kan Riksbanken ticka merkostnaderna med
avkastningen pi det foreslagna kostnadsfria kapitalet, som ju i
utgdngsliget ir visentligt hégre dn vad som bedémts vara tillrick-
ligt pd lingre sikt.

Beslut om utnyttjande av lineramen bor fattas efter samrid med
riksbanksfullmiktige. Det ir limpligt att beslutet féregds av informa-
tion till berérda myndigheter, t.ex. i det s.k. stabilitetsridet.

8.3 Risker i Riksbankens tillgangsforvaltning

Utredningens bedomning: For att ticka eventuella realiserade
forluster 1 guldreserven pd nuvarande nivd till £6]jd av guldpris-
forindringar och i valutareserven p& nuvarande nivd till {6ljd av
rinteférindringar krivs vardera 10 miljarder kronor i eget kapital,
totalt 20 miljarder kronor.

Detta forutsitter att valutarisken elimineras s att inget eget
kapital behover avsittas for indamadlet (se avsnitt 8.6).

Ovriga risker inom tillgingsforvaltningen bedéms som i
sammanhanget smd och motiverar ingen sirskild avsittning av

eget kapital i Riksbankens balansrikning.
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8.3.1 Forlustrisker och redovisningsprinciper

Riksbankens eget kapital miste dimensioneras for att ticka forluster
som kan uppstd 1 forvaltningen av tillgdngarna, 1 kreditgivningen
samt 1 den operativa verksamheten. Som framgitt 1 kapitel 7 birs
forluster av det egna kapitalet och inte av sedelmingden. De for-
lustrisker som ska tickas av det egna kapitalet ir:

e marknadsrisk — guld eller virdepapper miste siljas till ligre pris
in inkopspriset,

o likviditetsrisk — en forsiljning orsakar att priset sinks och ett
koép att det hoys,

o kreditrisk — motparter eller utgivare av virdepapper fullgér inte
sina forpliktelser,

e operativa risker — forluster till f6ljd av misstag, otillitna dtgirder,
fel 1 tekniska system, etc.

De redovisningsprinciper som Riksbanken foljer innebir att reali-
serade vinster och forluster vid forsiljning av virdepapper, guld och
valuta pdverkar &rets resultat och dirmed balansrikningen.

Orealiserade vinster och orealiserade forluster reserveras dir-
emot pd virderegleringskonton i balansrikningen och péverkar vare
sig resultatet eller Riksbankens redovisade eget kapital. Om emeller-
tid orealiserade forluster 6verstiger ackumulerade orealiserade
vinster ska skillnaden enligt reglerna belasta &rets resultat och eget
kapital.”

Utan ndgon trend i utvecklingen av priserna pd guld, rinte-
birande tillgingar och valuta éver tid, kommer saldona pd virde-
regleringskontona att variera kring sina ingingsvirden. Detta ir
dock inte givet, och variationerna kan vara stora éver tid. Medlen
pd Riksbankens virderegleringskonton har 6kat trendmissigt sedan
dessa inférdes 2004 och uppgick vid utgdngen av 2011 till knappt
48 mdkr. Okningen ir en foljd av prisékningen pi guld och en
fallande trend i rintorna, dvs. stigande priser pa rintebirande virde-

papper.

7 Detta giller virdepapper fér virdepapper och valuta fér valuta. Riksbankens drsredovisning
for 2011, fotnot 26 Virderegleringskonton.
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8.3.2 Riksbankens finansiella tillgangar uppgar
till 347 miljarder kronor

Riksbankens finansiella tillgdngar bestir nistan uteslutande av
guld- och valutareserven, inklusive fordringar pd IMF. Vid utgingen
av 2011 uppgick marknadsvirdet p tillgdngarna till knappt 347 mdkr.

Tabell 8.1 Riksbankens finansiella tillgangar i slutet av 2011
(miljarder kronor)

Tillgangsslag 2011-12-31
Guldreserven 43,5
Valutareserven 267,7
Fordringar pa IMF 35,3
Derivatinstrument 0,1
Totalt 346,6

Kalla: Rikshankens arsredovisning 2011.

Riksbankens valutareserv bestdr av rintebirande virdepapper i
utlindsk valuta med hog likviditet och 13g risk.® Vid utgdngen av
2011 var ungefir hilften av valutareserven placerad i amerikanska
och en fjirdedel i tyska rintepapper. Resten var placerad i stats-
obligationer eller statsgaranterade obligationer frin Frankrike och
ndgra andra eurolinder, Storbritannien, Kanada och Australien.

Valutaexponeringen ir mindre dn vad som framgar av tillgings-
sidan 1 balansrikningen, eftersom Riksbanken dven har skulder i
amerikanska dollar och euro via uppliningen frin Riksgildskontoret.
Dessutom omvandlas exponering i dollar till exponering i norska
kronor med hjilp av derivatinstrument. Valutaexponeringen
uppgick 1 slutet av 2011 till 180 mdkr, se diagram 8.4.

1 maj 2012 fattade Riksbankens direktion beslut om att fortsittningsvis placera 10 mdkr i
svenska statspapper, pressmeddelande den 10 maj 2012.
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Diagram 8.4 Fordelning mellan valutor och valutaexponering i Riksbankens
valutareserv vid utgangen av 2011 [miljarder kronor]

Valutareserven - fordelning Valutarseserven - valutaexponering
AUD;
AUD;
CAD; 9,4 10,1

GBP;

16,4 USD;

55,5

USD;
. NOK;_~
EUR: 1333 179

98,4 EUR;
70,8

Kalla: Rikshankens arsredovisning for 2011.

8.3.3  Marknadsrisker i guld- och valutareserven

Riksbanken anvinder olika mitt fér att mita marknadsrisker i
guld- och valutareserven. Huvudmadttet ir Value-at-Risk (VaR).
VaR miter den storsta virdeminskning som med en viss sannolik-
het kan uppkomma under en viss tidsperiod till f6ljd av prisférind-
ringar. Mittet baserar sig pd historiska data och dess tillforlitlighet
ir dirfor beroende av 1 hur hég grad de bakomliggande faktorerna
forindras.

I diagram 8.5 visas hur mycket guld- och valutareserven minskar
med en procents sannolikhet pd ett &rs sikt till £6]jd av f6rindringar
1 vixelkurser, guldpris och rintor. VaR visas dels f6r den samlade
marknadsrisken, dels fér de enskilda tillgingsslagen. Exempelvis
framgdr att den sammanlagda virdeminskningen av guld- och valuta-
reserven (rod kurva) i1 borjan av januari 2008 som hégst var ca
20 mdkr under det féljande dret (250 affirsdagar).
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Diagram 8.5 Value-at-Risk fér guld- och valutareserven exkl. fordringar pa
IMF, 2008-2012 [250 affarsdagar/ar, 99 procents
sannolikhet, miljarder kronor]
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Kélla: Riksbanken.

VaR f6r valutarisken (gul kurva) har varierat mellan ungefir 20 och
110 mdkr under perioden, {6r rinterisken (grd kurva) mellan ungefir 10
och 25 mdkr och guldprisrisken (bl3 kurva) mellan ungefir 10 och
35 mdkr. Den réda kurvan visar total VaR fér valutareserven under
perioden.

Som framgir av diagrammet dominerar valutarisken helt &ver
guldpris- och rinteriskerna. Det kan siledes finnas mycket att vinna, i
termer av riskjusterad avkastning, pd att reducera valutarisken 1
tillgingsportfoljen. Det forutsitter naturligtvis att det inte kostar si
mycket 1 form av ligre avkastning att reducera valutarisken. Avsnitt 8.6
innehéller en berikning av vinsten av att eliminera valutarisken helt.

Ett annat sitt att uppskatta riskerna ir att helt enkelt utgd frin
realiserade och orealiserade vinster och férluster till f6ljd av pris-
forindringar pa virdepapper, guld och valuta. Diagram 8.6 visar
utvecklingen sedan 1998. Som framgir ir den maximala totala positiva
och negativa férindringen drygt 30 mdkr respektive -12 mdkr. En
stor del av virdeforindringarna dr orealiserade.
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Diagram 8.6 Summan av realiserade samt orealiserade vinster och forluster

férdelat pa pris-, valuta- och guldvardeseffekt [miljarder kronor]
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Kalla: Rikshankens &rsredovisningar.

Sedan virderegleringskonton inférdes 2004 har de resultatférda
virdeférindringarna till {6ljd av prisférindringar pd valuta, rinte-
birande virdepapper och guld varit betydligt mindre in vad dia-
gram 8.6 visar. Tabell 8.2 visar att den maximala resultatforda posi-
tiva och negativa férindringen ir 6,7 respektive -6,3 mdkr. Med
andra ord utjimnas de resultatférda vinsterna och férlusterna till
foljd av prisfoérindringar pd virdepapper, guld och valuta hogst
visentligt genom anvindningen av virderegleringskonton. Det
egna kapitalet pdverkas redovisningsmissigt av resultatforda virde-
torluster, inte av orealiserade forluster.
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Tabell 8.2 Resultatférda forsaljningsvinster/férluster och resultatforda
orealiserade kursforluster [miljarder kronor]

Totalt 2004-2011 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004

Priseffekt 43 11 2,0 2,3 4 -07 -13 -03 -01
varav resultatférd

kursforlust -4,1 -0,2 -0,6 -04 0,0 -0,7 -1,2 -0.8 -0,2
Valutaeffekt -90 -08 -71 2,8 06 -15 35 -09 -56
varav resultatférd

kursforlust -21,0 -0.8 -77 0,0 -19 -2,1 -2,5 0,0 -6,1
Guldvardeseffekt 3,2 0,0 0,0 1,6 1,1 0,6 0,5 0,1 -0,6
varav resultatférd

kursforlust -0.6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,6
Totalt -1,5 0,2 -51 6,7 3.1 -1,7 28 -1 -6,3
varav resultatford

kursforlust -25,7 -0,9 -8,3 -04 -19 -28 3,1 -0,8 -6,9

Kalla: Rikshankens &rsredovisningar.

Rinterisken i valutareserven hanteras genom att rintekinsligheten 1
virdepappersportfoljen styrs mot ett loptidsmil, en viss genom-
snittlig 16ptid 1 rinteportféljen.” Ju kortare genomsnittlig 16ptid,
desto mindre virdeférindring vid en given férindring i rinte-
nivin.'

Utredningen fister storst avseende vid de realiserade utfallen
men tar vid bedémningen av behovet av eget kapital for att ticka
risken 1 tillgingsférvaltningen dven hojd for savil realiserade som
orealiserade vinster och foérluster. Det bér observeras att utfallen
hirrér frdn en storre balansomslutning in den som utredningen
foreslar.

8.3.4 Likviditets- och kreditrisk i valutareserven

Riksbankens valutareserv ir placerad 1 rintebirande virdepapper
med l3g risk. Den kan dven investeras i rintebirande virdepapper
som emitterats av andra idn stater. For att begrinsa likviditets- och
kreditrisken fir enligt Riksbankens policy hogst 30 procent av

? Nettotillgingarnas rintekinslighet (i termer av s.k. modifierad duration) ska enligt
Riksbankens investeringspolicy for kapitalférvaltningen 2012 héllas inom 3,5-6,0 procent,
dvs. en procents férindring i rintenivin ska approximativt ge en férindring 1 portféljens
virde p4 3,5-6,0 procent.

10 Riksbankens drsredovisningar fér dren 2009-2011.
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valutareserven investeras 1 tillgingar utfirdade av statsgaranterade
och mellanstatliga organisationer, lokala och regionala myndigheter
samt s.k. US Agencies.!" Aven om nigra linder (blLa. USA och
Frankrike) har fatt sina kreditbetyg sinkta de senaste iren, miste
kreditvirdigheten 1 Riksbankens virdepappersportfol) betraktas
som mycket god."” De virdepapper som inte ir statspapper har alla
nigon slags statlig garanti 1 botten.

De statspapper som Riksbanken innehar 1 olika valutor omsitts
p& mycket likvida och djupa marknader. Aven under de extremt
turbulenta férhillanden som rddde 2008-2009 forelig inga storre
svarigheter att belina eller handla med denna typ av tillgingar.
Riksbankens omvandling av virdepapper till dollar som kunde linas
ut 1 samband med utliningen till svenska storbanker 2008-2009
kunde genomféras enligt plan (se kapitel 4).

8.3.5 Utlaningen till IMF
IMF-1an bér finansieras via Riksgildskontoret

Sverige bidrar via Riksbanken pd flera olika sitt till Internationella
valutafondens (IMF) finansiella resurser. De finansiella dtagandena
gentemot IMF kan liknas vid 1inel6ften eller garanterade kredit-
linor. IMF har, enligt Riksbankens &rsredovisning 2011, utnyttjat
ca 12 mdkr netto av den utlindska valuta Sverige 3tagit sig att lina
ut till fonden.

Det ir formellt sett Riksbanken som representerar Sverige i IMF,
men det ir Sverige, och dirmed den svenska staten, som ir medlem.
Efter forslag frin Riksbanken fattar riksdagen beslut om flertalet av de
dtaganden gentemot IMF som kan leda till utlining 1 utlindsk valuta.
Riksdagen kan endast medge valutareservsanvindning till f6rmén for
IMF pé framstillning frin Riksbanken. Alla transaktioner med IMF
sker pd Riksbankens egen balansrikning och eventuella férluster birs
av Riksbankens eget kapital. Det finns inga regler som siger att
Riksbanken ska kompenseras 1 hindelse av kreditforluster.

En f6ljd av att regeringens och riksdagens IMF-3taganden ligger
pd Riksbankens balansrikning ir att regeringens och riksdagens
beslut kan pdverka Riksbankens férmiga att genomféra penning-
och valutapolitiken samt att ge likviditetsstéd. Om valutareserven

! Riksbanken, Investeringspolicy for kapitalférvaltningen 2012 (Dnr 2011-792-KAP).
12 Kreditvirderingsféretaget Standard&Poors har givit USA och Frankrike kreditbetyg AA+
(lokal och utlindsk valuta). Ovriga (Tyskland, Storbritannien, Kanada m.fl.) har AAA.
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tas 1 ansprak for att fullgéra ett dtagande mot IMF medfor det att
mojligheterna att anvinda valutareserven fér andra andamil mins-
kar, bl.a. méjligheterna att ge likviditetsstod 1 utlindsk valuta.

Detta ir en otillfredsstillande ordning. Det ir staten som bér
std for alla kreditrisker till f6ljd av 18n till IMF och IMF-3tagandena
boér hillas dtskilda frin Riksbankens 6vriga uppgifter. Utredningen
foreslar dirfor att Riksbankens frihet frin ansvar fér kredit-
forluster 1 utldningen till IMF regleras 1 lag och att utliningen till
IMF liggs i en egen balansrikning som Riksbanken handhar.

Nir IMF kriver att Sverige fullgér forpliktelser mot IMF, dvs.
lanar utlindsk valuta, sker detta normalt med god framférhéllning.
T.ex. forser IMF kvartalsvis medlemslinderna med prognosintervall
over de belopp som linderna férvintas reglera under kommande
tremdnadersperiod. Det innebir enligt utredningen att valutareserven
inte behover tas 1 ansprik, utan utldningen kan finansieras genom
uppléning via Riksgildskontoret.

Risken {6r kreditforluster pd IMF-18n ir liten

Riksbankens fordringar pd IMF uppgick vid utgingen av 2011 till
35,3 mdkr, varav sirskilda dragningsritter (SDR) stir for den
storsta delen. Samtidigt finns det en skuld pd 23,8 mdkr tll IMF
vilket innebir att Riksbankens nettoexponering mot IMF var drygt
11,5 mdkr 1 slutet av 2011, se tabell 8.3.7

Tabell 8.3 Riksbankens ataganden och skulder gentemot IMF vid utgangen
av 2011 [miljarder kronor]

Tillgangar Mdkr Skulder och eget kapital Mdkr
Sarskilda dragningsratter 23,3 Skuld t. IMF (motpost SDR) 23,8
Reservposition i IMF 6,9
Insatskapital (kvot) 25,3
IMF kronkonto -18,4
PRG-HIPC utlaning 0,2
NAB (och bilaterala 1an) 49 Eget kapital 11,5
Summa 35,3 Summa 35,3

Not: Nar utlaningen till IMF okar, okar skuldsidan med upplaning i Riksgaldskontoret med motsvarande
belopp.

Kalla: Riksbankens arsredovisning for 2011.

13 Riksbankens drsredovisning fér 2011, avsnittet om tillgdngsférvaltning.
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IMF ger l3n till linder i kreditnéd. Fonden bir hela kreditrisken i
utldningen, men ir & andra sidan en s.k. prioriterad fordringsigare,
vilket innebir att den stir forst 1 kén dd linen ska dterbetalas. Det
ir dirmed mycket ovanligt att IMF gér kreditférluster pd sin utli-
ning. Aven om IMF skulle géra forluster i sin verksamhet har fonden
vissa mojligheter att hantera dessa i1 sin balansrikning. Risken fér
de linder som finansierar IMF:s utldningsverksamhet ir dirmed
liten och hittills har de aldrig behévt ta kreditforluster.'

Utover dessa fordringar har Riksbanken ”vid sidan av balans-
rikningen” utestdende utlinings- och vixlingsitaganden gentemot
IMF pi drygt 108 mdkr."” T detta ingir IMF:s reservposition pi
drygt 18 mdkr som Riksbanken ir skyldig att vixla ull utlindsk
valuta f6r IMF:s rikning om s& pdkallas. Utover de 108 mdkr har
riksdagen nyligen beslutat att Riksbanken ska ingd avtal om ytterli-
gare 6,7 mdr SDR (motsvarande ca 70 mdkr) i [3n till IMF."

8.3.6  Overviaganden och bedémning

Den helt dominerande risken i Riksbankens tillgdngsforvaltning ir
valutarisken. Den ir storre dn de andra finansiella riskerna till-
sammans. Utredningen féresldr, liksom SOU 2007:51, att valuta-
risken neutraliseras i syfte att undvika att behéva binda kapital i
Riksbanken och foér att effektivisera statens samlade hantering av
valutarisker. Utan utredningens forslag i denna del skulle Riks-
banken behdva ett eget kapital pd ca 27 mdkr for att ticka valuta-
risken (se avsnitt 8.6).

Under perioden 1998-2011 var den maximala resultatférda virde-
forindringen 1 guldreserven 2 mdkr (och positiv). Ett annat sitt att
virdera risken ir att titta pd den genomsnittliga &rliga prisvariationen
i guldpriset. Sedan 1970-talet kan den p& grundval av Riksbankens
nuvarande guldinnehav 6versittas till en risk pd 5 mdkr per ir.
Utredningen bedémer att 10 mdkr bér avsittas 1 balansrikningen
for att ticka guldprisrisken. Beloppet bor sittas 1 relation till att
virdet pd den nuvarande guldreserven ir 44 mdkr och att utred-
ningens forslag om balansrikningens och det egna kapitalets storlek
sannolikt kommer att resultera i en kraftig minskning av guld-
reserven. Foreslagna 10 mdkr innebir dirfér en vil tilltagen marginal.

14 Ekelund, Asa och Emelie Mannefred, Ekonomiska kommentarer, nr 1 2012, Riksbankens
utldning till internationella valutafonden, IMF — hur och varfér?

!> Riksbankens drsredovisning fér 2011.

16 Bet. 2012/13:FiU17 Lén ull IMF.

135



Riksbankens behov av finansiering SOU 2013:9

Den maximala resultatférda virdeférindringen pd virdepapper
sedan 2004 — d& virderegleringskonton inférdes — dr 2,3 mdkr.
Utredningen féreslir att 10 mdkr avsitts for att ticka denna risk.
Det bér pipekas att utredningen foresldr en mindre valutareserv
vad Riksbanken har haft och har fér nirvarande och dirmed ett
mindre innehav av rintebirande virdepapper.

Det bor pdpekas att orealiserade vinster och férluster 1 valuta-
reserven inte piverkar Riksbankens resultat och redovisade egna
kapital. De redovisas pd virderegleringskonton p& Riksbankens
balansrikning. Foérutsatt att tillgdngspriserna inte uppvisar nigon
trend, kommer variationerna kring utgdngsvirdet pa virdereglerings-
kontona att vara smé 6ver tid.

De kredit- och likviditetsrisker som finns 1 Riksbankens rinte-
pappersportfélj bedéms som smi och motiverar ingen sirskild
avsittning av kapital i Riksbankens balansrikning.

Vad giller IMF-utldningen, delar utredningen bedémningarna 1
SOU 2007:51 att kreditrisken dr mycket 18g. Det ir ytterst riks-
dagen som beslutar om &taganden gentemot IMF. Genom att IMF-
dtagandet ligger pd Riksbankens balansrikning och valutareserven
kan tas i ansprik, kan detta dessutom péverka Riksbankens fér-
mdga att genomfdra penning- och valutapolitiken och att ge likvi-
ditetsstdd. Av denna anledning bor utliningen ull IMF liggas i en
egen balansrikning som handhas av Riksbanken och eventuella
kreditforluster biras av staten. Arets resultat bor overforas till
(eller tickas av) staten. Utldningen till IMF bor finansieras genom
uppléning av Riksgildskontoret.

Utover dessa forindringar foreslds den nuvarande ansvars-
fordelningen av skyldigheter mellan regering och riksdag & ena
sidan och Riksbanken & den andra till {6ljd av IMF-medlemskapet
kvarstd.
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8.4 Risker i likviditetsstodet

Utredningens bedomning: Risken for forluster 1 likviditets-
stodet, speciellt i det sirskilda likviditetsstodet, ir sm& men kan
inte uteslutas helt. Dirfér bér 10 miljarder kronor 1 eget kapital
sittas av for att ticka denna forlustrisk. Om det osannolika
skulle intriffa att det generella likviditetsstodet skulle orsaka
forluster for Riksbanken, fir detta hanteras genom rekapitalise-

ring (se kap 9).

8.4.1 Likviditetsrisker och likviditetsstod

Likviditetsrisker dr en naturlig del av bankverksamhet. Bankerna
l&nar normalt upp medel med relativt korta 16ptider och liga rin-
tor, och l&nar ut pd lingre Iptider till hégre rintor. Den finansiella
krisen visade dock att banker 1 sdvil Sverige som i omvirlden
manga gdnger hade tagit fr stora likviditetsrisker. Det blev svirare
och dyrare — och ibland om&jligt — att finansiera utliningen. Ménga
centralbanker blev tvungna att 1 stor skala forse banker med likvi-
ditet for att sikra den finansiella stabiliteten.

I Sverige gav Riksbanken under finanskrisen nédkrediter till
enskilda finansinstitut (se avsnitt 8.4.2) och olika typer av generellt
likviditetsstdd (se avsnitt 8.4.3). Likviditetsstéd ger upphov till
kreditrisker for Riksbanken. Det ir férst nir rintor och lin inte
betalas tillbaka och stillda sikerheter visar sig vara otillrickliga,
som kreditforluster uppstdr. Om ett institut 1 stillet har
solvensproblem, ir det statens sak att hantera. Denna ordning, att
Riksbankens ger stod till banker 1 likviditetsndd och staten stdd till
banker som inte ir solventa, utformades under krisen pd 1990-talet
och har i praktiken gillt sedan dess."”

8.4.2 Det sarskilda likviditetsstodet — nodkrediter
SOU 2007:51

I SOU 2007:51 behandlades endast riskerna i det sirskilda likvidi-
tetsstodet, s.k. nddkrediter. Riksbanken har méjlighet att om det
finns synnerliga skil 1 likviditetsstédjande syfte pa sirskilda villkor

17 Jfr prop. 1997/98:164, s. 28.
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bevilja kredit till institut som stir under Finansinspektionens till-
syn." Enligt lagens férarbeten ska Riksbanken inte ge kredit till
institut som uppenbart ir insolventa.” Att ett institut vinder sig
till Riksbanken for att pd detta sitt {3 likviditetsstod innebir nor-
malt att institutet inte kan limna fullgoda sikerheter, eftersom
institutet 1 sidant fall skulle kunna lina p4 annat sitt.

SOU 2007:51 konstaterade att det ir svart att uppskatta storleken
pd och sannolikheten fér kreditférluster 1 nédkreditgivningen.
Utredningen bedémde dock att utldningen till svenska banker
inom ramen for det sirskilda likviditetsstodet skulle kunna uppgd
till 100 mdkr. Forlustrisken pd dessa nédkrediter uppskattades till
10 procent, bl.a. baserat pd undersokningar om bankkonkurser 1
USA under perioden 1984-2002. Riksbankens forlustrisk till f6ljd
av nodkrediter beriknades dirfor till 10 mdkr.

SOU 2007:51 noterade att det samlade stddet till bankerna
under 90-talskrisen beriknades till 65 mdkr och att kostnaden fér
stodet uppgick till 35 mdkr (fére &tervinning). Kostnaden bars
uteslutande av staten, inte av Riksbanken.?®

Berikningar och exempel pd nédkrediter under finanskrisen

Balansomslutningen 1 svensk banksektor dr i dag ungefir fyra
ginger sd stor som den var i mitten av 2000-talet.”’ Om man anvin-
der samma metod som 1 SOU 2007:51, kan behovet av nédkrediter
frin Riksbanken beriknas bli ungefir 400 mdkr och risken for kredit-
forluster 40 mdkr. Underlaget for dessa berikningar, som avsig
bankkonkurser i USA p& 1980- och 90-talen, ir dock knappast
relevanta f6r dagens svenska férhdllanden.

Under den senaste finanskrisen gavs sirskilt likviditetsstod 1 tvd
fall under hosten 2008, till Kaupthing Bank Sverige och Carnegie
Investment Bank. Bida instituten bedémdes av Riksbanken och
Finansinspektionen vara i grunden solventa och systemviktiga.”
I slutet av 2007 uppgick balansomslutningen 1 Kaupthing till 20 mdkr
och i Carnegie till 33 mdr.”

'8 6 kap. 8 § riksbankslagen.

' Prop. 1997/98:164, s. 28.

2SOU 2007:51, s. 74.

2! Riksbanken, Den svenska finansmarknaden, utgiva 2006 och 2011. Balansomslutningen
for de svenska storbankerna var 3 600 mdkr 2005 mot 13 100 mdkr i slutet av 2011.

22 Se t.ex. Riksbanken, pressmeddelande ”Riksbanken ger likviditetsstdd till Kaupthing Bank
Sverige AB”, den 8 oktober 2008.

2 Svenska Bankféreningen, Bank- och finansstatistik 2007.
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Sammantaget stillde Riksbanken mot sikerhet ut 5 mdkr 1 kredit-
ram till respektive bolag. I Carnegies fall utnyttjades dock knappt
hilften av kreditramen. Bida nédkrediterna kunde avvecklas utan
forluster i samband med att Alandsbanken képte Kaupthing och
Riksgildskontoret blev dgare till Carnegie.

8.4.3  Generellt likviditetsstod — utlaningen i kronor
och dollar under finanskrisen

Under finanskrisen limnade Riksbanken omfattande 18n till svenska
banker, i vissa fall mot andra sikerheter in normalt (se kapitel 4).
Som mest — vid &rsskiftet 2008-2009 - l3nade Riksbanken ut
svenska kronor till ett belopp om ca 250 mdkr.?* Atgirderna vid-
togs for att férbictra bankernas likviditetssituation och stabilisera
de marknader dir bankerna finansierar sig.

Till foljd av den anstringda situationen pd marknaderna for
kortfristig uppldning av amerikanska dollar upprittade Riksbanken
en l&nefacilitet i dollar under hésten 2008. Utldningen skedde frin
oktober 2008 till oktober 2009. Som mest ldnade Riksbanken ut
30 mdr dollar (ca 250 mdkr) 1 mars 2009. Huvuddelen finansierades
med swap-avtal med den amerikanska centralbanken, Federal Reserve,
dven om delar av valutareserven anvindes under storre delen av
perioden. Riksbanken l&nade ocksi upp ett mindre belopp frin
ECB inom ramen fér ett stdende swapavtal.

Genom sitt generella likviditetsstdd tog Riksbanken pa sig risk.
Samtidigt fick man rinteintikter. Totalt gav krisdtgirderna ett
rintenetto pd 2,5 mdkr (inkl. rinteintikter frin penningpolitiskt
motiverade interventioner).

2 Exklusive Riksbankens utlining i svenska kronor som gjordes i uttalat penningpolitiskt
syfte 2009-2010.
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Tabell 8.4 Riksbankens rantenetton fran krisatgarder [miljoner kronor]

2008 2009 Totalt
Utldning i SEK 769 1453 2222
Utlaning i USD 70 156 226
Lan till Island 2 3 5
Lan till Lettland 2 2 4
Lan till Kaupthing 38 23 61
Lan till Carnegie 5 - 5
Summa 886 1637 2523

Not: Anledningen till att rantenettot i dollarutlaningen var relativt 14gt 4r att Riksbanken inte erhdll
nagot rantenetto pa den del av dollarutlaningen som finansierades genom swap-avtal med Federal
Reserve. Kélla: Rikshanken.

Sammantaget hade Riksbanken som mest motsvarande 500 mdkr 1
likviditetsstdd utestdende 1 svenska kronor och dollar tll de
svenska bankerna (om in vid lite olika tidpunkter). Utliningen gav
inte upphov till ndgra kreditforluster.

8.4.4  Nya regler for likviditetsrisker i banksystemet

Med anledning av finanskrisen har en rad olika initiativ f6r att
stirka bankernas finansiella stillning tagits pd sdvil internationell
som nationell nivd. Bland annat har man inom ramen f6r det inter-
nationella centralbankssamarbetet 1 BIS (Banken {ér internationell
betalningsutjimning) och den s.k. Baselkommittén antagit de s.k.
Basel III-reglerna. Inom EU pdgér f6r nirvarande ett arbete med
att pd europeisk nivd implementera dessa.

Basel ITI-reglerna innehdller dven riktlinjer f6r hur likviditets-
risker ska hanteras. Riktlinjerna inkluderar tvi kompletterande
kvantitativa métt, dels den s.k. likviditetstickningsgraden (LCR),
som foresls inforas frin 2015, dels en s.k. stabil nettofinansie-
ringskvot (NSFR), som féreslds inféras frdn 2018.” I bérjan av
januari 2013 meddelade moderkommittén till Baselkommittén for
banktillsyn att man nitt en slutgiltig 6verenskommelse om defi-
nitionen av LCR. Overenskommelsen innebir vissa forindringar

» LCR (Liquidity Coverage Ratio): Likviditetsmitt som miter en banks {6rmiga att hantera
ett stressat nettoutfldde av likviditet under 30 dagar. LCR p3 100 procent innebir, férenklat,
att en banks likviditetsreserv ir tillrickligt stor f6r att banken ska kunna hantera ett ovintat
likviditetsutfléde 1 30 dagar.

NSEFR (Net Stable Funding Ratio): Likviditetsmtt som stiller en banks stabila finansiering i
relation till dess illikvida tillgdngar under ett stressat scenario som pagir i ett 4r.
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jimfort med tidigare, men behdller grundstrukturen oférindrad.
Mittet ska inféras gradvis under en fyradrsperiod med bérjan i
januari 2015.%

Finansinspektionens regler om likviditetstickningsgrad (LCR)

Med ledning av Baselkommitténs arbete inférde Finansinspektionen
1juli 2011 nya krav pa rapportering av likvida tillgingar f6r institut
i Sverige med en balansomslutning stérre in 5 mdkr.”” Direfter har
Finansinspektionen beslutat om nya féreskrifter med ett kvantita-
tivt krav pd likviditetstickningsgrad for institut med en balans-
omslutning éver 100 mdkr.*

Av foreskrifterna foljer att ett institut méste ha en reserv av lik-
vida tillgdngar som klarar verkliga och simulerade kassautfléden
under en stressad period pi 30 dagar. Nigot férenklat beriknas
likviditetstickningsgraden enligt féljande formel:

Likvida tillgangar 100

Likviditetstackningsgrad i % = Kassautfloden—Kassainfloden

Det innebir att likviditetstickningsgraden alltid ska uppgd till
minst 100 procent under normala tider. Om ett foretag befinner sig
1 en situation av likviditetspdverkande stress” far kvoten tllfilligt
understiga 100 procent. Foretaget ska di omedelbart skriftligt
underritta Finansinspektionen om detta, meddela orsaken dirtill
och understilla utnyttjandet av likviditetsbufferten inspektionens
bedémning.

Likviditetstickningskravet ska uppfyllas dels pd aggregerad nivd
over alla valutor, dels separat 1 valutorna euro och amerikanska dollar.
Foreskrifterna ska tillimpas frdn 1 januari 2013. Detta innebir att
Sverige gir lingre dn den internationellt éverenskomna miniminivén,
dels genom att inféra ett likviditetstickningskrav i euro och dollar,
dels genom att inféra kvantitativa krav tv 4r tidigare dn vad som
krivs. Finansinspektionen har konstaterat att berdrda foéretag i
stort redan anpassat sig till de krav som regleringen stiller.

%6 Se respektive hemsida fér Finansinspektionen, Riksbanken och BIS fér mer information.

¥ FFFS 2011:37 Foreskrifter om rapportering av likviditetsrisker f6r kreditinstitut och
virdepappersbolag.

28 FFFS 2012:6, Foreskrifter om krav p3 likviditetstickningsgrad och rapportering av likvida
tillgdngar och kassafléden.
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Finansinspektionen avser 1 ett senare skede anpassa definition-
erna 1 regelverket till den slutliga globala standarden och till vad
som beslutas 1 frigan 1 EU. Fram till dess giller de svenska reglerna.

8.4.5 Beddémningar och slutsatser

Behov av likviditetsstod uppstar nir finansiella foretag har svart att
refinansiera férfallande inlining och upplining. Det ligger i sakens
natur att det dr svirt att mera exakt avgéra omfattningen pd fram-
tida likviditetsstod eller vilka forluster som 1 slutindan kan komma
att belasta Riksbankens balansrikning.

Om de beslut som fattats for att gora banker och andra finans-
institut mera solventa och likvida ocksd implementeras, bor likvi-
ditetsriskerna i det finansiella systemet visentligt minska. Samtidigt
finns det naturligtvis osikerhet om de nya regleringarna ir tillrick-
liga for att férhindra framtida finanskriser. Exempelvis finns det en
risk for att kvantitativa mitt och krav inte tillrickligt tar hinsyn till
tillstdndet 1 enskilda institut. Kvantitativa mitt (sisom likviditets-
tickningsgraden) bor betraktas som indikatorer och inte tas som
intikt f6r att ett institut har tillricklig likviditet for att hantera alla
situationer som kan uppsta.

De mitt pd likviditetsrisk som tas fram av Finansinspektionen
och Riksbanken visar att det svenska banksystemet de senaste dren
visentligen forbittrat sin motstindskraft 1 termer av solvens och
likviditet. Finansinspektionen konstaterar att svenska banker redan
anpassat sig till de krav som likviditetsregleringen stiller. Riks-
bankens stabilitetsrapporter visar i stort samma sak, dven om dess
mer l&ngfristiga likviditetsmdtt (det strukturella mdttet, snarlike
Baselkommitténs NSFR-métt) dnnu inte ndtt rekommenderad mil-
nivi om 100 procent.” Riksbankens stresstester visar dirtill att de
svenska storbankerna ir finansiellt starka och har god motstinds-
kraft mot kreditférluster.”® Mot den bakgrunden torde sannolik-
heten for att svenska storbanker ska hamna 1 likviditetsnéd vara
sma.

Trots ny reglering som syftar till att géra banksystemet mer
motstindskraftigt mot framtida finanskriser, kan inte ett framtida
behov av likviditetsstdd uteslutas. En bedémning bér dirfor goras
av hur omfattande ett framtida generellt likviditetsstod kan bli lik-

? Riksbanken FSR 2012:1.
%% Riksbanken finansiell stabilitet, 2012:1, juni 2012.
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som hur stora férlusterna kan vara. Under den senaste finanskrisen
lanade Riksbanken som mest ut ca 500 mdkr till svenska banker
ungefir jimnt férdelat pd svenska kronor och utlindsk valuta.’!

Utredningens bedémning ir att dven om det 1 en framtida finans-
kris kan komma att krivas generellt likviditetsstéd 1 betydande
omfattning, torde Riksbankens kapitalbehov f6r att mota kredit-
forluster vara mycket begrinsat. For detta talar historiska erfaren-
heter, dir Riksbanken visat stor férsiktighet i utliningen, de dtgirder
som regel- och tillsynsmyndigheter nu vidtar fér att géra bank-
systemet mer robust samt att generellt likviditetsstod limnas mot
fullgoda sikerheter.’”” Ndgot behov av att avsitta kapital for forluster i
samband med generellt likviditetsstdd 1 Riksbankens balansrikning
bedéms dirfér inte vara nodvindigt.

Nir det giller nodkrediter till enskilda foretag gir det naturligt-
vis inte att utesluta att sddana kan resultera i kreditforluster for
Riksbanken. N6dkrediter méste ibland ges skyndsamt och utan
fullgoda sikerheter. Det dr mojligt att ett instituts solvens fel-
bedéms och att stillda sikerheter visar sig vara otillrickliga eller att
ett institut blir insolvent efter det att stod limnats. Varken under
krisen pd 1990-talet eller under den senaste finanskrisen gjorde
Riksbanken nigra kreditférluster. Om ndgot institut inte skulle
kunna 4terbetala sitt 18n frin Riksbanken ir institutet inte lingre
solvent. Om det ir ett systemviktigt institut, ska ansvaret dvergd
till Riksgildskontoret i egenskap av stédmyndighet.”

Utredningen bedémer att det finns ett behov av att avsitta
10 mdkr 1 eget kapital for att ticka kreditforluster till f6]jd av s.k.
nddkrediter, dven om sidana forluster dr osannolika. Nir det giller
generellt likviditetsstdd dr sannolikheten for férluster mycket liten,
men forlusterna potentiellt mycket stora. Detta bér inte hanteras
genom att avsitta eget kapital pd Riksbankens balansrikning, utan
genom en rekapitaliseringsregel (se kapitel 9).

3! Exklusive Riksbankens utlining i svenska kronor som gjordes i uttalat penningpolitiskt
syfte 2009-2010.

32 13n limnades enligt samma sikerhetsstandard som i den 16pande RIX-verksamheten, dvs.
mot pant i statsobligationer och sikerstillda obligationer.

3 Enligt 1 kap. 2-3 §§ lagen (2008:814) om statligt st6d till kreditinstitut fir regeringen eller
stddmyndigheten besluta om stéd som behdvs f6r att motverka en risk for allvarlig stérning
i det finansiella systemet i Sverige.
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8.5 Ovriga risker

Utredningens bedomning: Mot bakgrund av de sikerheter som
limnas och krediternas kortvarighet finns det inget behov av att
avsitta kapital for att ticka kreditrisker inom ramen foér Riks-
bankens verksamhet med det centrala betalningssystem RIX.
Diremot kan det i princip finnas behov av att ticka Riks-
bankens operativa risker 1 RIX och i andra delar av verksam-
heten. I praktiken ir dock behovet 1 sammanhanget si litet att
utredningen finner att ingen sirskild avsittning behéver goras.
Riksbanken anvinder normalt inte valutainterventioner 1i
penningpolitiskt syfte. Sidana kan bli aktuella under en &ver-
gingsperiod vid ett intride i valutaunionen, eller om regeringen
beslutar om 6vergdng till ett annat vixelkurssystem. Utred-
ningen forutsitter att regering och riksdag vid en sddan 6ver-
gdng bedémer och anpassar Riksbankens kapital direfter. For
nirvarande saknas det skl att avsitta kapital for indamalet.

8.5.1 SOU 2007:51

Den tidigare utredningen bedémde kreditrisker 1 det centrala betal-
ningssystemet som Riksbanken tillhandahiller (RIX) och de operativa
riskerna 1 6vrigt som hogst begrinsade. En miljard kronor avsattes
for detta kapitalbehov.

Forlustriskerna till {6ljd av interventioner pd valutamarknaderna
bedémdes som begrinsade. Sannolikheten fér att Sverige inom
overskadlig tid skulle 6vergd till ndgon form av fast vixelkurs fram-
stod som lig. Risken for forluster forvintades vara begrinsade till
de interventioner som kunde tinkas vara pikallade under en kortare
tid 1 samband med ett eventuellt eurointride. Ett kapital om 5 mdkr
bedémdes vara tillrickligt for att ticka denna risk.

8.5.2  Kreditrisker i operativ verksamhet

Kreditrisker i operativ verksamhet avser dels de krediter som limnas
inom ramen for RIX-systemet, dels de krediter som ges genom de
repotransaktioner som utgdr en del av genomférandet av penning-
politiken.
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RIX-systemet dr av central betydelse fér hela det finansiella
systemet 1 Sverige och ger deltagarna (banker, clearinghus och andra
aktorer) mojlighet till finansiella dverféringar pd ett sitt som inte
medfor likviditets- eller kreditrisker. T stort sett samtliga betal-
ningar 1 svenska kronor hanteras 1 ndgon form 1 RIX. Sex dagars
omsittning i RIX motsvarar ungefir Sveriges BNP. For att minska
risken for att 6verforingar 1 RIX inte kan utforas, tillfér Riks-
banken likviditet under dagen genom att ge kredit mot sikerhet.
Sikerheterna utgdrs frimst av svenska och utlindska virdepapper,
men kan dven vara 1 utlindsk valuta.

I SOU 2007:51 bedémdes de kreditrisker som uppkommer 1
RIX-systemet vara férsumbara. Skilen var frimst att virdepapperen
ir av hog kvalitet och att en daglig marknadsvirdering sker, vilket
ger Riksbanken méjlighet att kriva in ytterligare sikerheter frin
berorda parter.

Utredningen delar bedémningen som gjordes i SOU 2007:51.
Dessutom visade utvecklingen under finanskrisen att risken for
kreditférluster inom ramen fér RIX ir mycket begrinsad. Under
krisen vidgade Riksbanken ramen dels for vilka sikerheter som
godtogs 1 utbyte mot likviditet, dels kretsen av motparter som hade
tillgdng till likviditet 1 systemet.”

Sammantaget bedoms varken kreditrisken 1 RIX-systemet eller
kreditrisker 1 repotransaktioner motivera nigon sirskild avsittning
av kapital.

8.5.3  Operativa risker

I Basel Il-regelverket definieras operativ risk som risken fér for-
luster till foljd av icke indamailsenliga eller misslyckade interna
processer, minskliga fel, felaktiga system eller externa hindelser.
I definitionen ingdr dven legal risk.”® Regelverket ger svenska finansi-

** Virdepapper som accepteras ska vara utfirdade av stat, centralbank, kommun eller annat
offentligt organ eller féretag som har en tillfredsstillande kreditvirdighet. Den stat dir
emittenten har sin hemvist ska vara godkind av Riksbanken. Virdepapperet ska dven vara
emitterat i en valuta som ir godkind av Riksbanken. PM Principer fér Riksbankens regler
for sikerheter for krediter enligt Villkor fér RIX och penningpolitiska instrument,
Dnr 2011-399-KAP.

> Basel II-regelverket 4r i denna del genomférd i svensk ritt genom 1kap. 3§ 16 lagen
(2006:1371) om kapitaltickning och stora exponeringar.
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ella foretag tre alternativa metoder for att berikna kapitalkravet for
operativ risk.*

ISOU 2007:51 konstaterades att det var svirt att pa ett menings-
fullt sitt kvantifiera den operativa risken fér Riksbanken. Man
valde dirfor att utgd fr&n den s.k. basmetoden och basera berik-
ningen pd Riksbankens nettointikter fére avdrag fér personal-
kostnader m.m.”” Riksbankens nettointikter har varierat mellan
1,2-15,0 mdkr under perioden 2007-2011, med ett genomsnitt pi
7,6 mdkr. Om samma metod tillimpas som i SOU 2007:51 blir
kapitalbehovet 1,1 mdkr.

Utredningen bedémer dock att de operativa riskerna ir si smd
att inget kapital behover avsittas for att ticka operativa risker.

8.5.4 Interventioner pa valutamarknaden inom ramen
for valutapolitiken

Riksbanken har méjlighet att intervenera pd valutamarknaden — att
kopa eller silja kronor — i valutapolitiskt syfte, t.ex. for att uppnd
en viss valutakurs eller att hilla kursen pd en viss niva.

I SOU 2007:51 ansigs den forlustrisk som behovde beaktas 1
sammanhanget vara risken for att gora forluster vid ett férsvar av
en eventuell framtida fast vixelkurs. Utredningen pipekade samti-
digt att sannolikheten for att Sverige inom &verskddlig tid skulle
overgd till fast vixelkurs, annat dn i samband med ett eurointride,
framstod som 13g. Risken for forluster begrinsades dirfor till de
interventioner som kunde tinkas uppstd under en kortare tid 1 sam-
band med ett eventuellt eurointride.

Danmark anvindes som exempel av den utredningen och ett
buffertkapital om 5 mdkr ansdgs tillrickligt for att ticka denna risk.

Utredningen anser att ett beslut om att intrida 1 valutaunionen
skulle visentligt férindra forutsittningarna for Riksbankens verk-
samhet. Riksbankens penningpolitiska uppgift blir 1 praktiken att
hilla en viss vixelkurs — med sma3 tillitna avvikelser — mellan kronan
och euron och under en kort period mellan beslutet och den slutliga
dvergdngen till euro. Utredningen férutsitter att riksdagen i sam-
band med ett beslut om intride iven gér en beddmning av Riks-

% Tagen (2006:1371) om kapitaltickning och stora exponeringar samt Finansinspektionens
foreskrifter och allminna rad (FFFS 2007:1) om kapitaltickning och stora exponeringar.

7 Basmetoden giller som grundregel alla féretag, som inte anmilt/ansékt om att anvinda
nigon av de andra metoderna. Som mitt for féretagsrisk anvinds rérelseintikterna:
Kapitalkravet uppgar till 15 procent av dessa intikter.
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bankens kapitalbehov och eventuellt anpassar Riksbankens kapital.
Nigot behov av att dessforinnan avsitta kapital pd Riksbankens
balansrikning for att ticka férluster av valutapolitiska interventioner
finns dirfor inte.

Det finns heller ingen anledning att nu géra en avsittning for det
fall regeringen skulle besluta om en évergdng till nigon form av
fast vixelkurs.

8.6 Valutarisken i Riksbankens tillgangsforvaltning

Utredningens bedomning och férslag: Det finns goda skil for att
eliminera valutarisken i1 Riksbankens tillgdngsférvaltning. Utred-
ningen delar dirmed den slutsats som drogs 1 SOU 2007:51.

Den metod som féreslds for att eliminera valutarisken inne-
bir att Riksbanken flyttar 6ver risken till staten genom att 3ter-
kommande silja valutareserven pd termin till Riksgildskontoret.
Om utfallet avriknas mot en skuld i utlindsk valuta som Riks-
banken 1 utgdngsliget har skaffat sig till Riksgildskontoret
behéver ingen leverans av valuta ske mellan parterna. Alternativt
kan en lopande avrikning ske. Metoden bedéms minska Riks-
bankens behov av kapital utan att piverka dess férmiga att upp-
fylla lagstadgade mal eller utféra sina uppdrag.

Metoden har statsfinansiella férdelar genom att den centrali-
serar statens hantering av valutarisker 1 Riksgildskontoret och
dirigenom ger en effektivare kapitalférvaltning.

For Riksbankens del innebir valutasikringen minst en halvering
av den totala risken i tllgdngsforvaltningen, med bibehdllen
avkastning. Vinsten kan fér Riksbankens del uttryckas som att
27 miljarder kronor inte behdver bindas for att ticka valuta-
risken (vid ett kostnadsfritt kapital pd 125 miljarder).

Riksbanken bér sikra valutarisken 1 valutareserven genom att
triffa en 6verenskommelse med Riksgildskontoret. Myndig-
heterna bor nirmare faststilla formerna fér samarbetet.

8.6.1 Bakgrund

Utredningen har som huvuduppgift att utreda storleken p& och
sammansittningen av Riksbankens balansrikning — i synnerhet vad
giller eget kapital och valutareserven. I sammanhanget blir det vik-
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tigt att reda ut hur den dominerande risken 1 tillgdngsférvaltningen,
valutarisken, ska hanteras. Som framgdr av avsnitt 8.3 ger valuta-
reserven upphov till stora finansiella risker och dirmed ett behov av
att avsitta ett betydande kapital i Riksbankens balansrikning.

Enligt direktiven ska utredningen ta stillning till férslagen 1
SOU 2007:51 betriffande bl.a. hanteringen av valutarisken. Den
tidigare utredningen foreslog att valutarisken skulle neutraliseras,
men tog inte stillning till hur detta borde ske.

8.6.2 Riksbankens forslag till hantering av valutarisken

Riksbanken har i promemoria, som &verlimnats till utredningen,
beskrivit en metod for att eliminera valutarisken (bilaga 3). Metoden
innebir att Riksbanken ingdr terminskontrakt med Riksgildskontoret
som motpart, varvid Riksbankens valutarisk 6verfors ill
Riksgildskontoret. Detta kan, som framgir av bilagan, géras utan
att det paverkar Riksbankens férméga att uppfylla lagstadgade mal
eller utfora sina uppdrag. Metoden beskrivs kortfattat i det féljande.

Riksbankens valutaexponering uppkommer genom att den héller
en valutareserv (tillgdngar 1 utlindsk valuta) som finansieras av dess
egna kapital samt utestdende sedlar och mynt i kronor. Om kronan
stiger 1 virde mot utlindsk valuta, faller virdet pd valutareserven
uttryckt 1 kronor. Det minskade virdet av valutareserven balanseras
mot det egna kapitalet, som allts§ minskar.”® P& motsvarande sitt
innebdr ett fall 1 kronans virde att valutareservens virde okar
uttryckt i kronor. Virdeskningen resulterar 1 en 6kning av det egna
kapitalet.

Om Riksbanken utékar valutareserven genom uppldning av
utlindsk valuta, som fallet ir for nirvarande, uppstir ingen valuta-
exponering. Det giller inte fullt ut om den utdkade valutareserven
och skulden inte har samma valutasammansittning och 16ptid, men
risken dr marginell och paverkbar.

I Riksbankens promemoria presenteras en 16sning som innebir
att Riksbanken siljer den icke upplinade valutareserven till Riks-
gildskontoret pd termin, dvs. till ett i forvig bestimt pris vid en
viss framtida tidpunkt. L3t oss anta att Riksbanken kommer éverens
med Riksgildskontoret om att silja 10 mdr euro till priset av 9 kronor

% Med nuvarande redovisningsprinciper bokférs effekterna av orealiserade valutakurs-
férindringar pd virderegleringskonton p& balansrikningen. Medlen pd virdereglerings-
kontona ir att betrakta som eget kapital.
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per euro om ett ir. Riksbanken vet dirmed att dess valutareserv
kommer att vara vird 90 mdkr om ett r, oavsett om kronan stiger
eller sjunker 1 virde mot euron. Riksgildskontoret tar pd sig valuta-
risken. Om kronan har stigit i virde, t.ex. till 8 kronor per euro,
torlorar Riksgildskontoret 10 mdkr. Den skulle nimligen 1 si fall
kunnat képa 10 mdr euro f6r 80 mdkr vid tidpunkten f6r termins-
kontraktets forfall. Om kronan har sjunkit 1 virde, t.ex. till 10 kronor
per euro, gor Riksgildskontoret i stillet en vinst pd 10 mdkr.

Vid en vanlig terminsaffir ska valutan levereras till koparen vid
overenskommen tidpunkt och till 6verenskommet pris. I Riks-
bankens promemoria foreslds 1 stillet att ingen leverans sker, utan
att Riksgildskontorets forlust eller vinst pa terminsaffiren avriknas
mot en skuld som Riksbanken i utgdngsliget har till Riksgilds-
kontoret i utlindsk valuta. Om Riksgildskontoret gor en forlust,
minskas Riksbankens skuld i motsvarande man, och om Riksgilds-
kontoret gér en vinst, 6kas Riksbankens skuld tll Riksgilds-
kontoret. For Riksbankens del innebir detta att en virdedkning av
valutareserven till f6ljd av att kronan férsvagats exakt motsvaras av
en 6kad skuld till Riksgildskontoret, och vice versa.

Den foreslagna metoden for valutasikring férutsitter att Riks-
banken har en skuld till Riksgildskontoret, men detta ir inte nod-
vindigt. Alternativt kan Riksbanken och Riksgildskontoret reglera
utfallet av terminsavtalet genom daglig avrikning och kontant betal-
ning.”

Den foreslagna metoden innebir att varken valutareservens
storlek eller storleken pd det egna kapitalet pdverkas av férind-
ringar 1 valutakurser. Inte heller pdverkas Riksbankens mojligheter
att anvinda valutareserven, exempelvis for likviditetsstod.

8.6.3  Overviaganden och bedémning
Effekter for Riksbanken

Riksbanken redovisar i sin promemoria rekonstruerade resultat-
och balansrikningar f6r 2004-2010 baserade p4 valutasikring enligt
den foreslagna metoden. Den tenderar bide att ge ett jimnare
redovisat resultat och ett jimnare resultat nir dven férindringar 1

% Anledningen till att skulden méste regleras dagligen eller att Riksbanken mdste ha en
nettoskuld till Riksgildskontoret ir att Riksbanken inte fir ha en nettofordran pd
Riksgildskontoret &ver natten. Det skulle kunna bedémas som foérbjuden monetir
finansiering enligt art. 123 EUF-férdraget.
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virderegleringskonton p& balansrikningen inkluderas. Den risk-
justerade redovisade avkastningen mer in férdubblas genom valuta-
sikringen.

Ett alternativt sitt att berikna vinsterna f6r Riksbanken av valuta-
sikring har redovisats av vice riksbankschef Lars E.O. Svensson.*
Berikningen grundas pi standardmodellen i portféljvalsteori och
pd data for Riksbankens tillgingsférvaltning fér perioden april
1995-april 2012. Svensson visar att en valutasikring kan minska
risken 1 tillgdngsférvaltningen till mindre dn hilften med bibeh&llen
avkastning. Om Riksbanken skulle minska risken lika mycket
genom att indra sammansittningen av tillgingarna (6ka innehavet
av svenska statsskuldvixlar pd bekostnad av tillgdngar 1 utlindsk
valuta), skulle den foérvintade avkastningen minska med 1,1 mdkr
per &r med en valutareserv pd 75 mdkr, dvs. mer in den arliga kost-
naden fér Riksbankens verksamhet. Om valutareserven i utgings-
liget dr 125 mdkr skulle den férvintade avkastningen minska med
1,9 mdkr. Detta ir ett sitt att uttrycka kostnaden fér att inte
valutasikra valutareserven.

Alternativt kan kostnaden uttryckas som kostnaden fér att hélla
kapital 1 Riksbanken fér att ticka valutarisken. T april 2012 hade
Riksbanken 180 mdkr som inte var valutasikrade. D& beriknades
det finnas en risk pd 0,1 procent under ett &r for att Riksbanken
skulle gora en forlust pd den osikrade valutareserven som var storre
in 78 mdkr. Med valutasikring skulle férlusten bli 39 mdkr. Skill-
naden mellan 78 och 39 mdkr (39 mdkr) ir det extra kapital som ir
bundet 1 Riksbanken p.g.a. valutarisken. Med utredningens forslag
om ett kostnadsfritt kapital i utgingsliget pd 125 mdkr och en
motsvarande icke uppldnad valutareserv, ir det extra kapital som
binds i1 Riksbanken 1 frinvaro av valutasikring 27 mdkr.

Fullstindig valutasikring kan medféra problem f6r Riksbankens
mojligheter att bedriva penningpolitik genom interventioner pd
valutamarknaden. S3dana interventioner medfor en valutaexponering.
Valutasikringen bor dirfor utformas pd ett sddant sitt att den
medger valutaintervention. Det bor tilliggas att Riksbanken mycket
sillan anvinder sig av valutainterventioner. S3vitt kint intriffade
det senast 1 borjan av 2000-talet.

“ TLars E. O. Svensson, ”Utmaningar fér Riksbanken — penningpolitik, finansiell stabilitet
och kapitalférvaltning”, Félix Neubergh-forelisning, den 1 november 2011, se 4ven
www.larseosvensson.net
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Alternativ valutasikring

Ett alternativ till den foreslagna metoden ir att Riksbanken elimi-
nerar valutarisken med hjilp av standardiserade terminskontrakt,
s.k. FX-swappar, 1 valutamarknaden. Riksbanken miste d& leverera
den utlindska valutan nir terminskontraktet forfaller. Om detta
inte dr 6nskvirt miste man i samband med férfallet kopa tillbaka
valutan till rddande avistapris.*

Riksbanken framfor skidl mot en sddan l6sning. Ett skil ir att
Riksbanken skulle bli en stor aktér pd valutamarknaden och
paverka kronans virde, vilket kan fi penningpolitiska effekter. Ett
annat skil ir att man vill undvika risken att inte kunna kopa tillbaka
den valuta man enligt terminskontraktet méste leverera. Ett tredje
skil dr att Riksbankens motparter sannolikt skulle bli svenska banker.
Riksbanken vill undvika att gora sig beroende av bankerna pd detta
satt.

Utredningen delar Riksbankens bedémning att valutasikring
med standardiserade terminskontrakt har klara nackdelar, dels pd
grund av de skil som Riksbanken anger, dels pd grund av att termins-
marknaden kan storas och bidra till marknadsvolatilitet 1 tider av
finansiell stress.*

Effekter for statens del

Riksgildskontoret anvinder sedan linge olika derivatinstrument 1
sin statsskuldsférvaltning. Riksgildskontoret har sedan mitten av
2000-talet uppgiften att valutasikra statliga myndigheters betal-
ningar 1 utlindsk valuta genom att iklida sig valutarisken.* Skilet
till att Riksgildskontoret har denna roll ir att det finns klara stor-
driftsfordelar med en central valutahantering, inklusive riskhante-
ring, 1 staten.

Att fondera kapital medfor i regel en kostnad. Genom att valuta-
risken liggs pd Riksgildskontoret, behévs ingen kapitalbuffert for
att ticka risken. Valutasikringen hojer dessutom den riskjusterade

“ FX-swap: Ett swap-avtal dr en 6verenskommelse om att képa en valuta t.ex. i dag och
silja tillbaka samma valuta vid ett senare tillfille. En swap bestar siledes av tvd transak-
tioner: en avista- och en termintransaktion. En FX-swap har normalt en [6ptid upp till
ett ar.

# IMF: FX-swaps: Implications for Financial and Economic Stability, WP/10/55.

# Forhillandena regleras i férordningen (2006:1097) om statliga myndigheters betalningar
och medelsférvaltning.
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avkastningen 1 Riksbankens kapitalférvaltning. Sammantaget okar
dirfor effektiviteten 1 statens kapitalférvaltning.

For statens del tillkommer ytterligare en vinst i den m&n som
staten har en nettoskuld i utlindsk valuta. Upplaning i utlindsk
valuta for att finansiera utgifter 1 kronor medfér en valutarisk. Om
kronan forsvagas, stiger skulden uttryckt 1 kronor, och om kronan
forstirks, sjunker skulden. Den valutarisk som Riksgildskontoret
tar over frin Riksbanken gir 8t motsatt hill. Om kronan férsvagas,
okar Riksgildskontorets fordran pd Riksbanken, och tvirtom om
kronan férstirks. Skulle statens uppléning i utlindsk valuta vara
lika stor som Riksbankens valutareserv och ha samma valutasamman-
sittning, elimineras dess valutarisk helt. Det beror p3 att staten som
helhet, dvs. Riksgildskontoret och Riksbanken, har en ungefir lika
stor skuld 1 utlindsk valuta som den har en fordran 1 utlindsk
valuta (i form av Riksbankens valutareserv).*

Riksgildskontoret bedémer, se bilaga 4, att terminssikring av
Riksbankens valutareserv via Riksgildskontoret dr en for staten
som helhet indamailsenlig 8tgird. Den exakta 16sningen kan disku-
teras men det finns redovisningsmissiga fordelar med att kontant-
avrikna terminerna. Staten skulle dirmed {8 en tydligare redovis-
ning av anslaget rintor pd statsskulden och en tydligare matchning
av Riksbankens valutarisk och statens egen skuld 1 utlindsk valuta.

Slutsatser

Skil talar foér att valutarisken 1 Riksbankens tillgdngsforvaltning
elimineras. Utredningen delar dirmed den slutsats som SOU 2007:51
drog hirvidlag. Den metod som féreslds for att eliminera valutarisken
innebir att Riksbanken flyttar risken till Riksgildskontoret.
Metoden bedéms minska Riksbankens behov av kapital, utan att
paverka dess forméga att uppfylla lagstadgade mal eller utféra sina
uppdrag. Den har dessutom statsfinansiella férdelar genom att den
ger en effektivare kapitalforvaltning.

Riksbanken bér sikra de valutarisker som finns i valutareserven.
Mot bakgrund av de underlag som limnats in frén Riksbanken och
Riksgildskontoret (se bilaga 3 och 4) ir det limpligt att Riks-

banken valutasikrar valutareserven genom att triffa en &verens-

#1 slutet av december 2012 var Riksbankens exponerade valutareserv 189 mdkr och Riks-
gildskontorets valutaskuld 168 mdkr (bortriknat dess vidareutldning till Riksbanken).
Killa: Riksgildskontoret, Sveriges statsskuld, 28 december 2012 och Riksbankens hemsida.
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kommelse med Riksgildskontoret. Myndigheterna bor nirmare
faststilla formerna fér samarbetet. Valutasikringen bér utformas
pd ett sidant sitt att den fortsatt ger mojligheter till valutainter-
vention frén Riksbankens sida.

8.7 Sammanstallning av Riksbankens kapital- och
valutabehov

Detta kapitel soker uppskatta storleken pd det kapital som behovs
pd Riksbankens balansrikning for att ticka dess kostnader, det
egna kapital som krivs for att ticka forlustrisker samt den valuta-
reserv som krivs for att Riksbanken ska kunna ge likviditetstod i
utlindsk valuta i tillricklig omfattning. Uppskattningarna i de olika
delarna summeras nedan.

Tabell 8.5 Sammanstallning av Riksbankens finansieringsbehov
[miljarder kronor]

Grund for kapitalbehov Beddmning i avsnitt  Kapitalbehov (mdkr)
Kostnadsfritt, avkastande kapital for

tackning av driftskostnader 8.2 75
Dérav eget kapital for att tacka forluster

vid guld- och vérdepappersférvaltning 8.3 (20)
Dérav eget kapital for att tacka forluster

av nddkrediter 8.4 (10)
Dérav eget kapital for att tdcka dvriga

risker 8.5 0
Upplanat kapital, ytterligare beredskap for

likviditetsstod i utlandsk valuta 8.2 125
Totalt kapitalbehov 200

Med 200 mdkr 1 kostnadsfritt och upplinat kapital kan Riksbanken
vilja att hélla en valutareserv av hégst samma storlek.

Av det kostnadsfria kapitalet bor minst 30 mdkr bestd av eget
kapital. Om det totala avkastande kapitalet till f6ljd av minskad
kontantanvindning sjunker under 75 mdkr, ges Riksbanken ritt att
kvarhilla vinstmedel f6r att ticka skillnaden, se kapitel 9.

I genomsnitt under 2012 har sedelmingden uppgatt till ca 95 mdkr.
Eftersom det egna kapitalet bor uppga till minst 30 mdkr, kommer
det totala kostnadsfria kapitalet i form av bokfort eget kapital och
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utestiende sedlar och mynt att 1 utgdngsliget vara 125 mdkr. Baserat
pd &rsredovisningen fér 2011, men med sedelmingden 1 2012 &rs
nivd, kommer Riksbankens balansrikning enligt férslaget se ut som
i tabell 8.6.

Tabell 8.6 Forenklad balansrakning efter utredningens forslag
[miljarder kronor och procent]

Tillgangar Mdkr Skulder och eget kapital Mdkr

Guld- och valutareserv

(exkl. IMF) 125 Uteltpande sedlar och mynt! 95

Upplanad valutareserv 75 Uppléning i Riksgéldskontoret 75
Eget Kapital? 30

Summa 200 Summa 200

Not 1: Sedelméangden ar ungefar genomsnittlig volym under 2012.

Not 2: Eget kapital bestar av grundfond, kapitalsakringsfond, resultatutjamningskonto och
vérderegleringskonton.

Utredningens forslag innebdr att Riksbankens eget kapital och
balansrikningens omslutning blir mindre till £6]jd av att det egna
kapitalet reduceras och IMF-posterna sitts i en egen balansrikning.
Konsekvenserna behandlas mera 1 detalj 1 kapitel 10.

Det bor tilliggas att balansrikningen ovan ir férenklad. Exempel-
vis hade Riksbanken i slutet av 2011 inl&ning frdn banksystemet om
17 mdkr och andra poster pd skuldsidan om 5 mdkr (se tabell 3.1),
vilket gor att dven tillgingssidan 6kar med detta belopp. Dessutom har
Riksbanken anliggningstillgdngar som ir virderade till ca 1 mdkr.
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Utredningens forslag: Vinstdispositionsreglerna ska vara lag-
fista. Grunden f6r vinstutdelning ska vara &rets redovisade
resultat, inklusive realiserade vinster och férluster pd tillgdngar.
Vinsten ska delas ut till staten efter avsittning f6r virdesikring
av det kostnadsfria kapitalet respektive eget kapital samt for att
ticka tidigare irs underskott eller forluster.

Riksbankens kostnadsfria kapital och eget kapital bor virde-
sikras genom att omriknas med KPI.

Om det kostnadsfria kapitalet genom underskott och for-
luster understiger den maélsatta nivin med mer dn 10 miljarder
kronor omriknat med KPI, eller om eget kapital understiger
20 miljarder omriknat med KPI, ska Riksbanken tillforsikras
ett kapitaltillskott s att kapitalet dterstills senast under féljande
rikenskapsdr. Vid mindre underskott och férluster ska kapitalet
aterstillas genom att f6ljande irs vinster kvarhills och inte delas
ut till staten.

9.1 Utgangspunkter

I kapitel 8 bedémdes att Riksbanken behover ett kostnadsfritt
kapital — bestiende av utestdende sedlar och mynt samt eget kapital
— om 75 mdkr f6r att med betryggande marginal kunna ticka sina
kostnader 6ver tid. Det bedémdes vidare att Riksbanken behéver
ett eget kapital om 30 mdkr fér att kunna ticka underskott och
eventuella forluster. Dessutom bedémdes att Riksbankens bor ha
ett upplinat kapital si att dess sammanlagda kapital kan uppga till
200 mdkr, fér att banken med betryggande marginal ska kunna
limna erforderligt likviditetsstod i utlindsk valuta.
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Olika omstindigheter kan leda till att Riksbankens kostnadsfria
kapital kan komma att understiga 75 mdkr och att dess eget kapital
kan komma att understiga 30 mdkr. Vinstdispositionsreglerna bor
dirfor utformas si att Riksbankens kostnadsfria kapital och dess
eget kapital hills pd onskvird nivd. Detta innebir att overskott
delas ut ull staten nir kostnadsfritt och eget kapital har énskvird
nivd och att 6verskott i erforderlig utstrickning férs dver till eget
kapital nir s3 inte ir fallet.

9.2 Realvardesakring

9.2.1 Kostnadsfritt kapital

Riksbankens kostnadsfria kapital ska vara tillrickligt for att ticka
kostnaderna for Riksbankens verksamhet 6éver tid. Givet en fort-
lopande 6kning av den allminna pris- och kostnadsnivin skulle
Riksbankens kapital sjunka i reala termer om ingen upprikning av
kapitalet sker for att kompensera f6r inflationen.

Om Riksbanken skulle bedriva verksamheten pd precis samma sitt
dver tid — med samma uppgifter, samma omfattning pd och samman-
sittning av personalen och samma resursanvindning 1 6vrigt — skulle
dess kostnader sannolikt 6ka med mer in inflationen mitt med KPI.
Det beror pd att Riksbankens verksamhet ir personalintensiv och
pd att l6nerna kan foérvintas 6ka realt med 2 procent per dr, dvs. 1
samma takt som BNP. Nominellt kan siledes 16nerna komma att
oka med 4 procent per ir. Givet att bankens kostnadsfria kapital
riknas upp med inflationen, skulle avkastningen si sminingom vara
otillricklig for att ticka kostnaderna. Det skulle tvinga Riksbanken att
till slut skira ned pd resursanvindningen, t.ex. genom att minska
personalen, och/eller till att 6ka produktiviteten. Detta skulle inte vara
unikt f6r Riksbanken. P2 statlig forvaltning ligger sedan minga &r ett
rationaliseringskrav genom att den s.k. pris- och léneomrikningen
inkluderar ett avdrag for produktivitetsokningen 1 den privata tjinste-
sektorn.

Utredningen finner att iven Riksbankens verksamhet bér vara
utsatt for ett besparings- och rationaliseringskrav och foreslir att
det kostnadsfria kapitalet uppriknas med KPI. Det kostnadsfria
kapitalet dr bestimt med betryggande marginal och tilliter sanno-
likt reala kostnadsékningar under lingre tid med nuvarande upp-
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gifter f6r Riksbanken, innan det eventuellt kan bli aktuellt att hoja
det kostnadsfria kapitalet utéver upprikningen med KPI.

Eftersom virdet av sedlar och mynt i cirkulation f.n. ir 95 mdkr
och Riksbanken foreslds ges ett eget kapital om 30 mdkr, kommer
Riksbankens kostnadsfria kapital att uppgd till 125 mdkr 1 utgdngs-
liget. I takt med att det malsatta kostnadsfria kapitalet prisupp-
riknas i dess helhet, kommer det att s sminingom bli storre in det
faktiska kostnadsfria kapitalet, som endast uppriknas till den del
det motsvaras av Riksbankens eget kapital.

Med antagna 2 procents inflation kommer detta att intriffa om
ca 35 &r. Under denna tid kommer Riksbankens totala kostnadsfria
kapital att vara storre dn vad som krivs for att ticka Riksbankens
kostnader. Ett alternativ vore att dverfora si mycket kapital frin
Riksbanken till staten att det kostnadsfria kapitalet redan i utgings-
liget dr 75 mdkr. Detta kan goéras genom att rintebeligga sedel-
mingden, vilket skulle 6ka Riksbankens kostnader. Statsfinansiellt
uppvigs statens okade rinteintikter av Riksbankens rintekostnader,
som reducerar vinstutdelningen till staten. I sjilva verket blir det
statsfinansiella nettot negativt, eftersom mer kapital miste bindas i
Riksbankens fér att ticka dess 6kade kostnader.

Utredningen foreslir att Riksbanken i utgdngsliget fir ha ett
kostnadsfritt kapital om 125 mdkr.

9.2.2  Eget kapital

Det egna kapitalet dr avsett att ticka risker 1 tillgdngsforvaltningen 1
form av guldpris- och rinterisker samt kreditrisker i samband med
givandet av likviditetsstod.

Nir det giller guldpris- och rinterisker kan dessa antas vara
proportionella mot storleken pd guld- respektive innehavet av
rintebirande tillgingar. Det innebir att den del av det egna kapi-
talet som avses ticka dessa risker — 20 mdkr — bor riknas om med
inflationstakten mitt med KPI.

Den del av det egna kapitalet som avses ticka kreditrisken —
10 mdkr — ir beroende av hur stort likviditetsstéd som kan komma
att ges. Detta behov vixer 1 proportion till hur snabbt bankernas
uppléningsfinansierade utldning i utlindsk valuta vixer. De senaste
dren har denna utldning vuxit i mycket snabb takt, men det gir inte
att férutsiga hur utliningen kommer att utvecklas i framtiden. Den
del av det egna kapitalet som avses ticka kreditrisken bér i princip
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indexeras till expansionen av den uppliningsfinansierade utliningen.
Utredningen foresldr dock att dven denna del av det egna kapitalet
omriknas med inflationstakten mitt med KPI. Det motiveras med att
riksbankslagen foreslds f8 en ny regel om rekapitalisering nir det egna
kapitalet genom forluster och/eller underskott blir fér litet, se avsnitt
9.3, samt att vinstdispositionsreglerna utformas si att ingen vinst-
utdelning sker s& linge tidigare &rs forluster inte ir tickta, se
avsnitt 9.5.

9.2.3  Upplanat kapital

Riksbankens balansomslutning &ver nivin pd det kostnadsfri kapitalet
ir bestimd pd grundval av behovet att kunna limna likviditetsstod i
utlindsk valuta 1 erforderlig utstrickning. Balansomslutningen borde
dirfor dimensioneras efter det potentiella behovet av sddant lik-
viditetsstdd. Behovet kan antas vara relaterat till bankernas upp-
liningsfinansierade utlining i utlindsk valuta. Det ir inte mojligt att
forutse hur denna utvecklas 6ver tid. Utredningen féresldr dirfor att
balansomslutningen relateras till BNP i l6pande priser enligt national-
rikenskaperna. Detta innebir ett antagande om att bankernas verk-
samhet 1 denna del vixer 1 takt med den reala ekonomiska tllvixten
plus inflationen.

Eftersom det kostnadsfria kapitalet foreslds virdesikras genom
omrikning med KPI kommer den eventuella uppliningen pi
skuldsidan av balansrikningen att vixa 1 forhdllande till den icke
upplénade delen, dvs. sedelmingden och eget kapital.

9.3 Rekapitalisering vid stérre forluster

Riksbankens kostnadsfria och egna kapital bér dimensioneras s3 att
banken 1 storsta mojliga utstrickning ir oberoende av kapital-
tillskott frin riksdagen. Normalt bér forluster och underskott
tickas genom att foljande ars vinster kvarhills och overfors till eget
kapital, tills det egna kapitalet ir dterstillt. Emellertid kan det inte
uteslutas att stora forluster kan intriffa och att det egna kapitalet
kan reduceras avsevirt och t.o.m. bli negativt. Ett tillstdind med
negativt eget kapital bor enligt utredningens mening undvikas.
Utredningen foresldr dirfor att en rekapitaliseringsregel inférs,
som ger ett tillskott av eget kapital om detta blir ligre ian 20 mdkr
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omriknat med KPI. Vid ett mindre underskridande av den avsedda
nivin for eget kapital kan de foljande drens vinster forvintas inne-
bira en tillricklig snabb kompensation.' Skulle diremot eget kapital
komma att understiga 20 mdkr omriknat med KPI ska ett tillskott
ske upp till 30 mdkr omriknat med KPI. Eftersom eget kapital 1
enlighet med vad som redogjorts fér ovan kan komma att anvindas
dven for att kompensera en minskning av utestiende sedlar och
mynt ir det nddvindigt att dessutom knyta rekapitaliseringsregeln
till nivin pd det kostnadsfria kapitalet. Rekapitalisering bor ske
senast under f6ljande rikenskapsar.

I SOU 2007:51 diskuterades mojligheten att inféra en rekapital-
iseringsregel som ett alternativ till att hilla en kapitalbuffert
dimensionerad dven fér osannolika férluster. Den utredningen
bedémde dock att det fanns principiella nackdelar med en sidan
ordning. En rekapitaliseringsregel skulle binda framtida riksdagar
att tillskjuta medel. Detta skulle kunna ses som stridande mot
principen att riksdagen bestimmer &ver statens utgifter, vilket
normalt slis fast inom ramen for den &rliga statsbudgeten. Denna
omstindighet, tillsammans med det faktum att férlustrisken for
Riksbanken inte bedémdes vara av sidan storlek att ett mycket
stort kapitalbehov {or tickning av forluster fanns, samt att kost-
naden for staten att hilla kapital i Riksbanken inte var stor, var
avgorande for att en rekapitaliseringsregel inte foreslogs.

Hir gors dock bedémningen att de principiella invindningarna
inte dr av en sddan tyngd att en rekapitaliseringsregel inte bér fore-
slis. Det kan i sammanhanget noteras att det redan idag finns
statliga garantidtaganden och utfistelser uppgdende till betydande
belopp.

Det kan idven noteras att en ordning med en lagreglerad
rekapitaliseringsmodell férekommer i andra medlemsstater 1 EU. Av
centralbanksregleringen 1 sdvil Bulgarien som Slovenien framgir en
skyldighet for staten att tillskjuta kapital till centralbanken for det fall
ett negativt eget kapital uppstir.”

Man kan friga sig varfér Riksbanken egentligen behéver ett sd
stort eget kapital som 30 mdkr nir forluster indd kompenseras
genom rekapitalisering och kvarhillande av vinster. Ett skil ir att
Riksbanken inte ska riskera att 3 ett negativt eget kapital. Det gir

! Lika med 30 mdkr omriknat med KPI nir sedelmingden ir tillrickligt stor. I annat fall r
den avsedda nivin hégre.

? Law on the Bulgarian National Bank, art. 9, tillginglig pA www.bnb.bg samt Act of Bank of
Slovenia, art. 51, tillginglig pd www.bsi.si
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visserligen att bedriva centralbanksverksamhet med negativt eget
kapital, si linge avkastningen ticker kostnaderna och kapitalet ir
tillrickligt stort for att centralbanken ska kunna utféra sina upp-
gifter. Utredningen delar dock bedémningen 1 SOU 2007:51 att
detta skulle utgéra ett pedagogiskt problem och dirmed riskera att
minska fortroendet for Riksbankens férmiga att utféra sina
uppgifter i allminhetens 6gon. Detta kan leda till osikerhet och
instabilitet 1 det finansiella systemet.

Mera allmint torde det finnas ett samband mellan allminhetens
fortroende och Riksbankens finansiella férmiga. Det fértjinar
dock att pdpekas att den finansiella férmdgan bestims av sdvil
balansomslutningen som Riksbankens uppliningsméjligheter, inte
nddvindigtvis enbart av balansomslutningen.

9.4 Sedelméangdens storlek

I kapitel 7 visades att virdet av sedlar och mynt 1 cirkulation
minskat varje &r sedan 2008. Troligen kommer denna utveckling att
fortsitta pid grund av den tekniska utvecklingen i betalnings-
systemet. P3 sikt kan dirfér virdet av utestiende sedlar och mynt
plus det med KPI omriknade egna kapitalet komma att understiga
det mélsatta, med KPI omriknade kostnadsfria kapitalet.

Om och nir sd sker bér 6verskott kvarhillas 1 Riksbanken och
overtoras till eget kapital 1 balansrikningen fér att ticka skillnaden.
Skulle det g2 s& 1ingt att betalningar med kontanter helt férsvinner,
kommer Riksbankens kostnadsfria kapital att enbart utgdras av
eget kapital.

9.5 Vinstdispositionsregler
9.5.1 Bakgrund

Riksbankens vinstdispositionsregler ir faststillda av riksbanks-
fullmiktige och godkinda av riksdagen, men inte lagfista.” Som
framgdtt av kapitel 5 har ECB kritiserat Sverige for att reglerna inte
ir faststillda i lag. Syftet med de nuvarande reglerna ir att vinst-
utdelningen till staten ska vara stabil 6ver tiden, att huvuddelen

’ Enligt 10 kap. 4 § forsta stycket riksbankslagen ska dock 10 procent av drets vinst avsittas
for reservfonden till dess denna ndr upp till den lagstadgade nivin om 500 miljoner kronor.
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(80 procent) ska delas ut, men en del kvarh&llas och bidra till upp-
byggnaden av Riksbankens eget kapital, samt att vinstdispositionen
inte ska vara beroende av kortsiktiga verviganden med avseende
pa de offentliga finanserna.*

9.5.2  Nuvarande ordning

For att stabilisera vinstutdelningen till staten justeras enligt nuvarande
riktlinjer &rets resultat s& att det resultat pd vilket vinstdispositionen
baseras exkluderar sdvil realiserade som orealiserade valutakurs- och
guldpriseffekter.” Dock inkluderas av historiska skil orealiserade
virdepapperspriseffekter. Vinstdispositionen baseras pi genom-
snittet av de fem senaste drens silunda justerade resultat.

Realiserade vinster eller forluster pd grund av indrade priser pd
valuta och guld (samt i vissa fall orealiserade forluster) foérs via
vinstdispositionsbeslutet till eller frin en dispositionsfond, som ir en
del av det egna kapitalet. De ingdr alltsd i &rets redovisade resultat,
men inte i det {6r vinstutdelningen justerade resultatet. Orealiserade
vinster och forluster till {6ljd av dndrade priser pa virdepapper bok-
fors direkt pd balansrikningen pd ett virderegleringskonto, virde-
papper for virdepapper, och inte pd resultatrikningen. Diremot
ingdr de 1 det justerade resultatet. Om den orealiserade forlusten pd
ett virdepapper ir storre in de ackumulerade orealiserade vinsterna
pd samma virdepapper, fors dock den &verskjutande orealiserade
forlusten tll det redovisade resultatet. Enligt riktlinjerna ska
80 procent av den genomsnittliga justerade vinsten utdelas till
staten, och 20 procent foras till dispositionsfonden och en resultat-
utjimningsfond. Detta innebir att medlen pd dispositions- och
resultatutjimningsfonden, som bdda ir en del av det egna kapitalet,
kommer att vixa éver tid.

* Gardholm, Henrik och Joanna Gerwin, ”Riksbankens vinstutdelning under de senaste tvd
decennierna”, Ekonomiska kommentarer nr 2 2011, Riksbanken.
>For en mer detaljerad beskrivning av vinstutdelningen enligt de gillande reglerna, se
Gardholm, Henrik och Joanna Gerwin, “Riksbankens vinstutdelning under de senaste tvd
decennierna”, Ekonomiska kommentarer nr 2 2011, Riksbanken.
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9.5.3  Forslag till ny reglering
Berikning av Riksbankens inleverans till staten

De nuvarande vinstdispositionsreglerna har ganska vil uppfyllt
syftet att stabilisera vinstutdelningen till staten &ver tid.® De bér
dock anpassas till utredningens férslag om rekapitalisering och
valutasikring.

Principen bér vara att &rets redovisade resultat ska delas ut till
staten efter avsittningar. Utredningen bedémer att vinstutdel-
ningen inte behover stabiliseras genom att basera utdelningen pd
femdrsgenomsnitt. Med utredningens forslag kommer Riksbankens
kostnadsfria kapital att bli betydligt mindre in tidigare, varfor
utdelningen ocksd blir mindre. Dessutom foreslds att valutavinster
och —férluster elimineras genom valutasikring samt att orealiserade
prisvinster och —forluster pd virdepapper inte lingre ingdr i basen
for vinstutdelningen.

Vinstdispositionsberikningen kommer att skilja sig it med
avseende pid om sedelmingden tillsammans med eget kapital,
omriknat med KPI, ir stdrre eller mindre 4n det malsatta kostnads-
fria kapitalet, omriknat med KPIL

P34 Riksbankens balansrikning foéreslds finnas en grundfond, en
kapitalsikringsfond, ett resultatutjimningskonto och virdereglerings-
konton. Dessa poster utgér tillsammans Riksbankens eget kapital. T
utgdngsliget finns i grundfonden 30 mdkr.

1. Utgdngsliget: Sedelmdngden och grundfonden, den senare omrik-
nad med KPI, dr stérre in mdlsatt kostnadsfritt kapital, omriknat
med KPI. Frin det redovisade resultatet gors en avsittning till
grundfonden for att virdesikra densamma motsvarande omrik-
ningen av grundfonden med KPI. En avsittning tll resultat-
utjimningskontot gors dven for att ticka tidigare ars eventuella
underskott eller forluster. Det som &terstdr efter avsittningar
inlevereras till staten. Om &rets redovisade resultat ir negativt,
gors ind3 en avsittning till grundfonden for virdesikring av det
egna kapitalet. Avsittningen och det negativa resultatet belastar
resultatutjimningskontot, vars saldo kan vara negativt.

2. Malsatt kostnadsfritt kapital, omriknat med KPI, dr storre dn
sedelméingd och grundfond, omriknad med KPI. Vinst-
dispositionsberikning som under punkten 1, med ett tilligg:

¢ Ibidem.
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Avsittning till kapitalsikringsfonden gors for att virdesikra det
maélsatta kostnadsfria kapitalet samt for att kompensera for
forindringar i sedelmingden. Detta sker genom att skillnaden
mellan &rets mélsatta kostnadsfria kapital omriknat med KPI
minus grundfonden omriknad med KPI och féregiende &rs
mélsatta kostnadsfria kapital omriknat med KPI minus fore-
gdende ars grundfond omriknad med KPI avsitts till kapital-
sikringsfonden. Avsittning gor 1 den omfattning som krivs foér
att uppnd malsatt kostnadsfritt kapital.

Regler for virdereglerings- och resultatutjimningskonton

Utoéver grundfonden, kapitalsikringsfonden och resultatutjim-
ningskontot ska, 1 enlighet med nuvarande ordning, finnas virde-
regleringskonton. Dagens dispositionsfond utgdr. Till virde-
regleringskontona fors enligt redovisningsreglerna vid berikningen
av drets redovisade resultat orealiserade vinster eller forluster pd
tillgingar. Virderegleringskontonas saldon idr lika med (den
positiva) skillnaden mellan marknadsvirde och anskaffningsvirde
for varje tillgdng.

Priset pd rintebirande tillgingar kan, 1 likhet med priset pid
andra finansiella tillgdngar, férvintas réra sig slumpmissigt dver tid
och utan ndgon bestimd trend, under antagandet att realrinta och
inflationstakt inte uppvisar nigon trend. Aven om guldpriset har
stigit kraftigt 1 reala termer sedan borjan av 1980-talet, ir den fram-
tida utvecklingen av priset osiker. P4 ldng sikt bestims priset av
utvecklingen av produktionskostnaderna och efterfrigan. I brist pd
sikrare underlag ir det rimligt att anta att priset kommer att vara
konstant i reala termer.

Dessa antaganden leder till slutsatsen att de ackumulerade
orealiserade vinster och férluster pd guld och virdepapper som f6rs
till virderegleringskontona pd sikt balanserar. Saldot pd ett virde-
regleringskonto kan aldrig bli negativt 1 drsbokslutet, eftersom de
orealiserade forluster som &verstiger orealiserade vinster pd samma
tillging resultatférs. Diremot kan saldot vara negativt under riken-
skapsdret. Saldot pd resultatutjimningskontot kan vara sivil
positivt som negativt dven 1 rsbokslutet.

Utredningens forslag 1 denna del ir inte forenligt med de krav
pd mojlighet for en nationell centralbank att gora sjilvstindiga
avsittningar som ECB har stillt upp, se kapitel 5. Det bor dock
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noteras att realvirdet av Riksbankens kapital kommer att vara
sikrat genom utredningens forslag. Dirtill kommer att
Riksbanken, till skillnad frn i dag, ges en uttalad garanti om
kapitaltillskott for det fall dess kapital skulle bli alltfor 18gt. Mot
denna bakgrund gér utredningen bedémningen att den féreslagna
ordningen 1 sak uppfyller unionsrittens krav pd finansiellt
oberoende.
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10  Konsekvenser av utredningens
forslag

10.1 Krav pa redovisning av konsekvenser

Utredningens férslag innebir att en overfoéring kan goras frin
Riksbanken till staten av 73 mdkr, att Riksbanken fir en ram for
forstirkning av valutareserven samt att valutarisken 1 valutareserven
flyttas 6ver ull Riksgildskontoret.

Forslagen far frimst konsekvenser f6r Riksbanken och de ramar
som banken agerar inom, men dven pd statens budget och statens
ekonomiska stillning. I enlighet med direktiven (dir. 2011:89) och
14 § kommittéférordningen (1998:1474) ska forslagens finansiella
och andra konsekvenser redovisas.

Vad giller Riksbanken redovisas dessa konsekvenser i huvudsak 1
kapitel 6-9 1 betinkandet. De statsfinansiella och budgetira kon-
sekvenserna redovisas dock nidrmare 1 detta kapitel, se avsnitt 10.2-10.5,
och de samhillsekonomiska i avsnitt 10.4.

I 15§ kommittéférordningen anges dven att konsekvenser for
kommunalt sjilvstyre och villkor f6r smiféretag m.m. ska redo-
visas. Utredningen bedémer att limnade férslag har smd kon-
sekvenser 1 dessa avseenden. Detsamma giller krav pd redovisning
av konsekvenser av nya och indrade regler som pédverkar foretags
regelborda, vilket redovisas 1 avsnitt 10.6.
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10.2 Effekter pa Riksbankens eget kapital
och balansrakning

Utredningens bedomning: Utredningens forslag innebir att
Riksbankens eget kapital minskar avsevirt och medfor att
73 miljarder kronor kan féras 6ver frdn Riksbanken till staten 1
en sirskild utdelning.

Kapitaléverforingen kan ske 1 svenska kronor eller 1 utlindsk
valuta. Nigra sirskilda 6vergingsbestimmelser beddéms inte
behovas eftersom berérda parter har tillricklig flexibilitet for att
kunna hantera éverféringen av kapital.

10.2.1 Saérskild utdelning till staten pa 73 miljarder kronor

Utredningens forslag innebdr att Riksbankens eget kapital och
balansrikningens omslutning blir mindre, eftersom Riksbanken
foreslds fi ett eget kapital om 30 mdkr och IMF-medlen féreslds
avsittas pd egen balansrikning. Nedan redovisas som utgdngspunkt
for jimforelser Riksbankens balansrikning per 31 december 2011
(se dven kapitel 3).

Tabell 10.1 Riksbankens balansrdkning i slutet av 2011 - férenklad
uppstallning [miljarder kronor och procent]

Tillgangar Mdkr  Procent Skulder och EK Mdkr Procent
Guld- och valuta-
reserven 311 90 % Uteldpande sedlar/mynt 100 29 %
Fordringar pa IMF 35 10 % Skuld till RGK 87 25 %
Motpost SDR, IMF 24 1%
Inlaning banker och dvriga
skulder 18 5%
Eget kapital (inkl.
véarderegleringskonton) 115 33%
Ovriga tillgéngar 1 0% Arets Resultat 4 1%
Summa tillgangar 348 100 % Summa 348 100 %

For att faststilla vilka effekter utredningens férslag fir pa Riks-
bankens balansrikning behéver ett antal justeringar géras. Ut-
gdende frin balansrikningen vid utgingen av 2011 och utveck-
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lingen av sedelmingden under 2012 skulle en omedelbar implemen-
tering av utredningens forslag ge foljande justeringar:

e Sedelmingden har i genomsnitt varit ca 95 mdkr under 2012
vilket innebdr att posten sedlar och mynt minskas med
5 miljarder.

e Fordringar och skulder pd IMF fors till egen balansrikning (se
avsnitt 10.5) vilket innebir att tillgdngssidan minskas med
35 mdkr och skuldsidan med 24 mdkr. Till den sirskilda IMF-
balansrikningen bér ocksi ett eget kapital f6lja om 12 mdkr.

e Riksbanken féreslds disponera ett eget kapital om 30 mdkr for
att ticka underskott och forluster i verksamheten (se kapitel 8).
I termer av balansrikningen fér 2011 (tabell 10.1) motsvaras
detta kapital av posten eget kapital samt virderegleringskonton.
Summan av dessa minskas till 30 mdkr.

Sammantaget innebir detta att Riksbankens eget kapital skulle minska
frdn 115 mdkr till 30 mdkr. Av skillnaden p& 85 mdkr bér 12 mdkr
avsittas 1 den sirskilda balansrikningen foér IMF-8tagandet. Dirmed
skulle 73 mdkr i sirskild utdelning kunna féras dver till staten.

Tabell 10.2 Riksbankens balansrakning efter implementering av
utredningens forslag — stiliserad balansrékning [miljarder kronor
och procent]

Tillgangar Mdkr Skulder och eget kapital Mdkr

Guld- och valutareserv

(exkl. IMF) 125 Utelopande sedlar och mynt! 95

Upplanad valutareserv 75 Uppléning i Riksgédldskontoret 75
Eget Kapital? 30

Summa 200 Summa 200

Not 1: Sedelmangden &r ungefar genomsnittlig volym under 2012.

Not 2: Eget kapital bestar av grundfond, kapitalsakringsfond, resultatutjamningskonto och
vérderegleringskonton.

Kapital6verforingen beddms kunna hanteras utan
overgangsregler

En overféring av 73 mdkr enligt utredningens forslag innebir en
omfattande kapitaloverforing frin Riksbanken till staten. Riksbankens
tillgdngar bestdr huvudsakligen virdepapper som ir denominerade i
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utlindska valutor och kan realiseras. Tillgdngarna kan &verforas till
staten som virdepapper, i utlindsk valuta sedan de silts, eller i kronor
sedan de sélts och likviden vixlats till kronor.'

En vixling av sidan storleksordning riskerar att fi effekter pd
kronkursen om den gérs pd alltfor kort tid. En faktor att beakta ir
ERM2-avtalet, som binder Riksbanken att begrinsa sina trans-
aktioner i euro till 750 miljoner euro per dag.” En vixling av drygt
70 mdkr i euro kan géras inom nigra veckor med hinsyn till detta.’
Detta finns dock inga skil att g8 s& hastigt fram och i praktiken ir
dirfér hinsynen till valutamarknaden mer begrinsande in ERM2-
avtalet.

Ett alternativ till vixling dr att Riksbanken gottskriver statens
konto i Riksbanken med éverféringsbeloppet och direfter 1 limplig
takt realiserar motsvarande belopp i virdepapper.

En &verféring av virdepapper i utlindsk valuta till staten kan
dven hanteras inom ramen for Riksgildskontorets skuldférvaltning.
En mojlighet dr att Riksgildskontoret tillits hantera virdepappren
pa tillgdngssidan for att sedan realisera dessa 1 takt med att valuta-
skulden forfaller. Aterstiende loptid till forfall i valutaskulden
(exklusive swappar) idr i genomsnitt ca ett ir.* Detta innebir att
skulden 1 utlindsk valuta omsitts pd ca tvd &r (under férutsittning
att skulden ir jaimt férdelad). Eftersom obligationer och certifikat 1
utlindsk valuta uppgick till 90 mdkr 1 december 2012 (exklusive
vidareutlining) skulle en amortering p& 73 mdkr vil kunna hanteras
inom en tidsrymd p3 tvd 4r.

Amorteringen av valutaskulden innebir att den minskar till ca
100 mdkr, dvs. betydligt ligre i termer av BNP in det riktvirde pa
15 procent av statsskulden som regeringen faststillt 1 riktlinjer foér
skuldférvaltningen.” Regeringen skulle dirmed behéva ta fornyad
stillning till riktlinjerna i dessa delar.

Det ir dock Riksbanken som bestimmer vilka delar av guld- och
valutareserven som ska féras over till staten och till den sirskilda
balansrikningen fér IMF. Givet storleken pd kapitaloverféringen
till staten p& 73 mdkr si ir det sannolikt att dven Riksbankens

! Férutom drygt 3 mdkr i virdepapper emitterade av hemmahorande i Sverige, i enlighet med
Riksbankens ambition att bygga upp en svensk virdepappersportfslj, se pressmeddelande
den 10 maj 2012.

2SOU 2007:51, s. 144. Europeiska vixelkursmekanismen (ERM) inrittades 1979 och syftar
bl.a. till att férbereda EU-linder att gi med i eurosamarbetet och inféra euron som valuta.
Deltagande i ERM2 ir bara aktuellt f6r de EU-linder som str utanfér valutaunionen.

* Valutakursen den 20 december 2012 var 8,67 EUR/SEK.

* Riksgildskontoret, rapport Sveriges statsskuld, december 2012.

5 Riktlinjer for statsskuldens férvaltning 2013, regeringsbeslut den 15 november 2012.
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innehav av guld berérs av 6verforingen. I december 2012 bestod
Riksbankens guldtillgdng av ca 126 ton, vilken var virderad till ca
47 mdkr.® Som jimférelse silde Riksbanken &ren 2005-2009 60 ton
guld tll f6ljd av en 6versyn av riskprofilen i guld- och valuta-
reserven, dvs. 12 ton per r.” Om hela guldinnehavet skulle siljas i
den takten s8 skulle forsiljningen stricka sig dver en tiodrsperiod.
En s ldng 6verforingsperiod skulle vara problematisk, men sanno-
likt handlar det om en kortare period. Dels kanske inte allt guld
siljs, dels har efterfrigan pa guld varit stor under senare ir och kan
forvintas si forbli, vilket innebir att marknaden sannolikt bor
kunna hantera storre volymer guld utan att guldpriset paverkas i
stérre omfattning.®

Utredningen anser att omfattning, férdelning av tillgingsslag,
stilltider m.m. boér 16sas av berérda parter vid tillfillet for dver-
féringen. Mot bakgrund av de alternativ som stdr till buds bedéms
sirskilda 6vergdngsregler inte nddvindiga f6r att hantera
kapitaléverforingen frin Riksbanken till staten.

10.3 Effekter pa statsfinanser och samhallsekonomi

Utredningens beddmning: Utredningens férslag innebir att stats-
skulden minskar med 73 miljarder kronor eller ca 2 procent av
BNP till {6ljd av minskningen av eget kapital, men 6kar samtidigt
om Riksbanken utnyttjar hela l8neramen med 75 miljarder kronor.
Nettoeffekten skulle dirmed vara férsumbar.

Utredningens forslag uppskattas ge en samhillsekonomisk vinst
pd 430 till 645 miljoner kronor per dr med en forstirkt valutareserv,
och 180 till 270 miljoner kronor per &r i normala tider.

10.3.1 Statsskulden

I det foljande beskrivs effekterna av en dverféring om 73 mdkr till
staten. En konsekvens av éverféringen av kapital frin Riksbanken
till staten ir att statsskulden minskar 1 motsvarande man. Statens

¢ Riksbankens hemsida, sida ”Statistik, Riksbankens tillgingar och skulder”.

7 Férsiljningarna gjordes inom ramen for ett avtal mellan 17 centralbanker (CBGA=Central
Bank Gold Agreement) i syfte att hdja den riskjusterade avkastningen i portféljen.
Intikterna investerades i rintebirande statspapper. Avtalet har 16pt ut.

¥ Guldpriset har i stort fyrdubblats sedan 1990-talet och de senaste &ren noteras priset till
mellan 11-12 000 kronor per uns guld. Ett uns (Troy ounce) ir lika med 31,1035 gram guld.
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[Frocent]

skuld kan redovisas pd olika sitt.” Ett sitt ir att se pd statens skuld
till nominella belopp, dvs. summan av de belopp som Riksgilds-
kontoret dtar sig att betala nir ett skuldinstrument férfaller eller
erhdller vid forfall om det r frigan om en tillging.

Beloppet redovisas i kronor till vixelkursen vid upplinings-
tillfillet. Beriknat pd detta sitt var statsskulden 1 120 mdkr i
december 2012 (motsvarande 32 procent av BNP). En amortering
pd 73 mdkr innebir att statsskulden till nominellt belopp minskar
till 1 047 mdkr (30 procent av BNDP).

Med det officiella mittet pa statsskuld (enligt EU-definitionen)
faller statsskulden istillet frdn 1153 mdkr tll 1080 mdkr efter
dverforingen (fran 33 procent till 31 procent av BNP).'°

Diagram 10.3 Svensk statsskuld, nominellt och relativt BNP [miljarder kronor
och procent]
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Kélla: Macrobond.

? Riksgildskontoret, rapport Sveriges statsskuld, den 28 december 2012.
' Detta ska inte forvixlas med den s.k. Maastrichtskulden som idven inkluderar kommunala
skulder med avdrag f6r AP-fondernas innehav av statsobligationer.
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Om Riksbanken utnyttjar sin ram for férstirkning av valutareserven
fullt ut, dvs. med 75 mdkr i utgdngsliget, blir nettoeffekten pd nivin
for statsskulden férsumbar.

10.3.2 Statsfinansiella, samhallsekonomiska och
fordelningseffekter

Utredningens forslag innebir att mindre kapital binds 1
Riksbanken. Balansomslutningen blir fér nirvarande minst 125 mdkr
och — med maximal forstirkning — hégst 200 mdkr. Riksbankens
balansomslutning ir — med den senast beslutade forstirkningen — ca
415 mdkr (exklusive IMF-relaterade poster). Utan forstirkningar dr
den ca 215 mdkr. Med utredningens férslag skulle kapitalbindningen
minska med ca 215 mdkr med forstirkt valutareserv, och med ca
90 mdkr 1 normala tider.

Statens kostnad for att binda kapital 1 Riksbanken kan uppskattas
till mellan 0,2 wll 0,3 procent av beloppet per &r. En minskad
kapitalbindning med 215 mdkr medfér att staten vinner mellan 430
och 645 mnkr per &r, medan en minskad kapitalbindning med 90 mdkr
medfér en vinst pd mellan 180 och 270 mnkr per dr. Diskonteras de
drliga vinsterna med en antagen realrinta pd 2 procent, uppgir
nuvirdet 1 normala tider till mellan 9 och 14 mdkr.

Den statsfinansiella vinsten ir samtidigt en samhillsekonomisk
vinst. Om en del eller hela valutareserven finansieras genom avgifter
pa bankerna, flyttas motsvarande kostnad frin staten till bankerna,
men den samhillsekonomiska vinsten kvarstr.

10.3.3 Rekapitalisering

Utredningen foresldr (se kapitel 9) att en rekapitaliseringsregel
inférs som hanterar det fall d& Riksbankens eget kapital minskat
alltféor mycket. Rekapitaliseringen bor ske senast under foéljande
rikenskapsdr.

For att praktiskt hantera en sddan rekapitalisering foresldr utred-
ningen att ett anslag f6r indamalet anvisas pd statsbudgeten. Hir ir
olika budgetkonstruktioner méjliga, men fér utredningens syften
beddms ett anslag med en obegrinsad kredit vara det mest trovirdiga
alternativet. Riksbanken kan d& vara siker p att mekanismen fyller
sin funktion, oavsett nir i tiden ett rekapitaliseringsbehov intriffar.
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Ett alternativ till detta ir att ett anslag anvisas med ett mindre belopp,
t.ex. med 1 mnkr, men utan att en kredit kopplas till anslaget.
Regeringen miste d3, 1 vr- eller hostindringsbudget, g2 till riksdagen
med forslag till pdfyllnad av de medel som krivs for en rekapitalisering
av Riksbanken 1 enlighet med utredningens férslag. I teorin innebir
detta en viss beloppsosikerhet 1 mekanismen men 1 praktiken torde
alternativen vara relativt jimbordiga.

Visentligare ir dock var pd statens budget ett rekapitaliserings-
anslag placeras, under eller utanfér statens utgiftstak. Naturliga
utgiftsomrdden (UO) torde vara UO 2 Samhillsekonomi och finans-
forvaltning (under utgiftstaket) eller UO26 Statsskuldsrintor m.m.
(utanfér  utgiftstaket). Det normalt vigledande kriteriet for
placeringen av anslag ir huruvida staten kan paverka dessa utgifter
eller ej. Exempelvis dr anslag for statsskuldsrintor placerad utanfor
utgiftstaket (UO26), eftersom staten anses ha sm& mojligheter att
pa kort sikt paverka rinteutgifter m.m. Dessutom miste dtaganden
gentemot ldngivarna ovillkorligen uppftyllas.

Det finns sdledes starka skil for att placera ett anslag for
dterfyllnad av Riksbankens eget kapital utanfor utgiftstaket. Det ir
helt centralt att rekapitaliseringen till fullo kan genomféras nir sd
ir pédkallat. En annan ordning skulle riskera att underminera
fortroendet f6r Riksbanken och staten i dessa avseenden. En
konstruktion dir anslaget for detta indamal placeras under utgifts-
taket dr dirmed direkt olimpligt, eftersom terstillandet av Riks-
bankens eget kapital skulle kunna hindras av sdvil bristen pd ut-
rymme under utgiftstaket som processen for att justera densamma.

10.4  Sarskilt om statens valutaexponering

Utredningens bedomning: Valutarisken 1 Riksbankens valuta-
reserv bor elimineras genom att risken flyttas till Riksgilds-
kontoret. Den sammantagna effekten bedéms bli att statens
valutarisk 1 ekonomisk mening i stort neutraliseras samtidigt
som kapital i Riksbanken frigérs som kan anvindas for att
amortera statsskulden.
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10.4.1 Statens atagande

Utredningen har funnit skil att eliminera valutarisken 1 Riks-
bankens valutareserv (se kapitel 8). Den metod som foresl3s inne-
bir att Riksbanken flyttar risken till Riksgildskontoret. Atgirden
bedéms minska Riksbankens behov av kapital, utan att piverka
dess férmdga att uppfylla lagstadgade mal eller utfora sina uppdrag.
Den hojer dessutom den riskjusterade avkastningen i Riksbankens
kapitalférvaltning och bidrar dirmed tll okad effektivitet i
férvaltningen.

Forslaget innebir visserligen att staten tar pd sig en valuta-
exponering som varierar med utvecklingen 1 kronans vixelkurs mot
andra valutor och som kan ha sdvil positiv som negativ pdverkan pd
statsfinanserna. Staten fir dock dven férdelar av forslaget.

For det forsta kompenseras staten for dtagandet genom att staten
inte behover hilla kapital for att ticka valutarisk 1 Riksbankens
balansrikning. Utan valutasikring skulle fér nirvarande upp-
skattningsvis ytterligare ca 27 mdkr behéva bindas i Riksbankens
balansrikning, till en kostnad av mellan 54-81 mnkr per ar.

For det andra kan staten motverka den risk som valutaskulden
utgor 1 statsskuldsférvaltningen, eftersom upplining 1 utlindsk
valuta for att finansiera utgifter 1 kronor medfér en valutarisk. Om
kronan férsvagas, stiger skulden uttryckt i kronor, och om kronan
forstirks, sjunker skulden. Den valutarisk som Riksgildskontoret
tar over frin Riksbanken gir &t motsatt hill. I slutet av december
2012 var Riksgildskontorets valutaskuld 168 mdkr och Riks-
bankens valutareserv 172 mdkr (exklusive Riksgildskontorets
vidareutlining till Riksbanken)." Staten har dirmed en ungefir lika
stor skuld i utlindsk valuta som Riksbanken har en fordran i
utlindsk valuta (i form av Riksbankens valutareserv).

Sammantaget neutraliseras statens valutarisk i stort samtidigt
som staten fir en ersittning for att ta 6ver risken frin Riksbanken.

10.4.2 Effekten pa statens finanser

I underlagen som Riksbanken och Riksgildskontoret limnat (se bilaga
3 och 4) redovisas vissa skillnader i synen pd de olika tekniker (skuld-
respektive kontantavrikning) som stir till buds i riskéverféringen

" Riksgildskontoret, Sveriges statsskuld, 28 december 2012 och Riksbankens hemsida, sida
“Statistik”.
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frdin Riksbanken till Riksgildskontoret. Utredningen har inte
funnit anledning att ta stillning till vilken teknisk 16sning som bor
viljas, men har konstaterat att 3tgirden 1 ett statligt
helhetsperspektiv ir ekonomiskt lénsam. Beroende pd val av
teknisk l6sning péverkas dock de statsfinansiella nyckeltalen pd
olika sitt.

Ur statsfinansiell synvinkel kan konstateras att redovisningen
blir mer transparent med kontantavrikning 4n med skuldavrikning.
Foérindringar 1 virdet pd valutaterminen paverkar di sdvil statskuld
som rinteanslaget och budgetsaldot med samma virde. Om
exempelvis Riksgildskontoret har képt 10 mdr euro pd termin av
Riksbanken och kronan foérsvagas med 10 procent, blir valuta-
terminen vid forfall vird en mdr euro for Riksgildskontoret.
Sdlunda paverkas statsskulden negativt och rinteanslaget positivt
med en mdr euro. Omvint resonemang giller.

Observera dock att effekterna pd statsskulden och rinteanslaget
motverkas av att staten i utgingsliget redan har en valutaskuld pd sin
balansrikning. Om Riksgildskontoret koper lika mycket valuta-
exponering som finns 1 statens egen valutaskuld, si blir nettot noll
(om man bortser frdn skillnader 1 16ptid och valutasammansittning 1
de bida skulderna). I praktiken kommer dock effekterna aldrig helt
att ta ut varandra.

Om tekniken med skuldavrikning anvinds blir effekterna pd
nyckeltalen ovan betydligt mindre tydliga (se bilaga 4). I
ekonomisk mening paverkas risken i statsskulden pd samma sitt,
oavsett vilken teknik som anvinds i valutasikringen mellan Riks-
banken och Riksgildskontoret.

10.4.3 Statsskuldsfragor

Den konsoliderade bruttoskulden pdverkas av terminerna med
Riksbanken pi samma sitt som det skuldmitt som anvinds 1 skuld-
forvaltningen.'” Orsaken ir att terminer riknas netto, dvs. bide kop-
och siljbenen ingdr, trots att skulden 1 dvrigt mits 1 bruttotermer.
Terminerna skulle siledes redovisas som en minuspost 1 berikningen
av valutaskulden och en lika stor pluspost i berikningen av den
nominella kronskulden. Foljaktligen minskar valutaskuldens andel

2T styrningen av statsskulden enligt riktlinjer som beslutas av regeringen och i Riksgilds-
kontorets interna riskhantering inkluderas iven tillgdngar i skuldférvaltningen. Dessutom
inkluderas vissa andra finansiella tillgdngar, nimligen vidareutldning till Riksbanken och
utlindska stater.
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av bruttoskulden och variationer i1 kronans virde pdverkar dirmed
statsskuld och rinteutgifter i mindre utstrickning in tidigare.
Reduceringen av valutaskulden pdverkar dven mélvariabler i
statsskuldspolitiken. Regeringens riktlinjer for skuldférvaltningen
har under en rad av 3r angett att valutaskulden ska vara 15 procent
av statsskulden.” En sikring av Riksbankens valutarisker innebir
dock att statens exponering mot valutarisk i stort skulle forsvinna.
Foljaktligen skulle regeringen behova ta stillning till om detta ir
onskvirt eller om det finns skil till att fortsatt ha valutaskuld av en
viss storlek. Ett stillningstagande maste under alla omstindigheter tas
1 ett samlat perspektiv pd statens valutaexponering, dvs. inklusive
valutaterminer mellan Riksbanken och Riksgildskontoret.'

10.5 Sarskild balansrakning for IMF-poster

Utredningens beddmning: Med den sirskilda balansrikningen
for IMF bor dven ett eget kapital tillforas. En resultatrikning
behover kopplas till balansrikningen for att hantera de kassa-
floden som tillgdngar och skulder genererar.

Utredningen foresldr att utliningen till IMF placeras 1 en egen balans-
rikning som handhas av Riksbanken (se kapitel 8). Det bor klarliggas
att eventuella kreditforluster ska biras av staten. Utldningen till IMF
bor finansieras genom uppldning av Riksgildskontoret.

Forslaget innebir att IMF-posterna i1 Riksbankens ordinarie
balansrikning bryts ut och liggs i1 egen balansrikning, se tabell
10.3. Med fordringarna och skulderna till IMF bor dven ett eget
kapital foras, som baserat pd balansrikningen frin 2011 uppgér till
12 mdkr. T det fall tagandena gentemot IMF behéver infrias och
ytterligare medel ska l&nas ut, tillkommer en skuldpost fér de 18n
som Riksgildskontoret tar upp f6r indamailet.

Aven de §taganden fér IMF-indamil som i dag finns vid sidan
av Riksbankens balansrikning, bor kopplas till den separata IMF-
balansrikningen.

1 Riktlinjer for statsskuldens férvaltning 2013, regeringsbeslut den 15 november 2012.

" Det bor noteras att Riksgildskontorets forslag till riktlinjer fér statsskuldspolitiken 2013
dppnade fér en omprovning av nuvarande inriktning vad giller valutaskulden andel av den
totala skulden.

175



Konsekvenser av utredningens forslag SOU 2013:9

Tabell 10.3 Riksbankens ataganden och skulder gentemot IMF vid utgangen
av 2011 [miljarder kronor]

Tillgangar Mdkr Skulder och eget kapital Mdkr
Sarskilda dragningsratter 23,3 Skuld t. IMF (motpost SDR) 23,8
Reservposition i IMF 6,9
Insatskapital (kvot) 253
IMF kronkonto -184
PRG-HIPC utl&ning 0,2
NAB (och bilaterala [an) 49 Eget kapital 11,5
Summa 35,3 Summa 35,3

Not: Nar utlaningen till IMF okar, dkar skuldsidan med uppléning i Riksgaldskontoret med motsvarande
belopp.

En sirskild balansrikning f6r IMF-medel kriver en resultatrikning
for de kassafldden som tillgdngs- och skuldsidan genererar. Netto-
kassaflodet avseende redovisningsposter for SDR beror pd de
rinteintikter/utgifter som posten genererar. Lin frin Riksgilds-
kontoret medfér rinteutgifter pd tagna linebelopp.

10.6  Ovriga redovisningskrav i kommittéforordningen

Utredningens bedémning: Utredningens férslag har 1 allt
visentligt konsekvenser fér Riksbanken och staten men bedéms
1 mycket begrinsad omfattning piverka de faktorer som redo-
visas 1 detta avsnitt.

Enligt kommittéférordningen ska ett férslags konsekvenser anges 1 en
rad olika hinseenden, bla. for smd foretags arbetsforutsittningar,
konkurrensféormdga och villkor 1 6vrigt 1 férhillande till storre
foretag.”

Utredningens forslag har i allt visentligt konsekvenser f6r Riks-
banken och staten men bedéms i mycket begrinsad omfattning
paverka pd de faktorer som anges i1 férordningen. Visserligen anser
utredningen att det finns skil att inféra en likviditetsstodsforsikring
for svenska banker genom att dtminstone kostnaderna fér den del av
valutareserven som upplinats finansieras med avgifter (se kapitel 7).

1515 § kommittéférordningen (1988:1474).
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Utredningen innehiller dock inga forslag avseende inférandet av
en forsikringslosning. Utredningen stiller sig positiv till fortsatt
analys och precisering av en férsikring. Inom ramen fér det fortsatta
arbetet blir det visentligt att noggrant belysa konsekvenserna av en
sddan forsikring for de berdrda parterna.

Med en likviditetsstodsforsikring kommer finansiella institut
att betala avgifter for forsikringen som pdverkar sivil avgiftsnivier
som avgiftsstrukturen 1 den finansiella sektorn. En forsikring i
vilken de storsta bankerna ingdr kan dirmed pdverka konkurrens-
forhillandena. Dessutom tillkommer frigan om vem som 1 slut-
indan kommer att bira kostnaden f6r f6rsikringen - bankerna eller
deras kunder. Fordelningen kommer att bero pd sdvil utbuds- som
efterfrigeforhillanden pd marknaden.
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11  Forfattningskommentar

11.1 Forslag till lag om andring i lagen (1988:1385)
om Sveriges riksbank

7 kap.
5§

Forslaget behandlas i avsnitt 8.3.5.

Bestimmelsen ir ny och syftar till att klargéra att Riksbanken
inte har ansvar f6r att ticka de eventuella forluster som kan folja av
Sveriges deltagande 1 IMF. Ansvaret for en sidan forlust ska ligga
pd staten. Med utldning innefattas deltagandet i systemet med
sirskilda dragningsritter.

10 kap.

1§

Forslaget behandlas 1 kapitel 8.

I forsta stycket anges grunden fér Riksbankens finansiella
sjilvstindighet.

I det andra stycket definieras begreppet kostnadsfritt kapital.
Den storlek som anges fér kostnadsfritt kapital respektive eget
kapital i denna bestimmelse utgér den maélsatta nivdn for Riks-
bankens finansiella styrka. I utgingsliget kommer Riksbankens
kostnadsfria kapital till f6ljd av mingden utestiende sedlar och
mynt dverstiga det milsatta kostnadsfria kapitalet. I tredje stycket
definieras vad Riksbankens eget kapital bestdr av. D3 saldot pa sdvil
resultatutjimningskontot som virderegleringskontot kan vara
antingen positivt eller negativt under rikenskapsdret anvinds hir
begreppet konto i stillet f6r fond.
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2§

Forslaget behandlas 1 avsnitt 9.3.

I bestimmelsen anges 1 vilken situation ett kapitaltillskott frén
riksdagen till Riksbanken ska ske. Kravet pd kapitaltillskott intrider
siledes inte automatiskt nir nivdn for eget kapital eller den mélsatta
nivin for det kostnadsfria kapitalet underskrids. I forsta hand ska
detta hanteras genom att vinsten de féljande &ren anvinds for att
oka kapitalet.

Om nivin pd det kostnadsfria kapitalet understiger den méilsatta
nivdn med mer dn 10 mdkr uppriknat med KPI avviker dock Riks-
bankens kapital s§ mycket frin den mailsatta nivdn att ett kapital-
tillskott ska ske. Det kostnadsfria kapitalet méste alltid bestd av
minst 30 mdkr eget kapital uppriknat med KPI. Rekapitalisering
ska dirfor ske dven nir det egna kapitalet understiger 20 mdkr
uppriknat med KPI. Rekapitaliseringsregelns koppling till bade
nivdn pd det kostnadsfria kapitalet och eget kapital motiveras av att
nivin pd eget kapital kan komma att héjas 1 framtiden f6r att kom-
pensera en minskning av utestiende sedlar och mynt. Ett behov av
rekapitalisering skulle 1 det senare fallet kunna uppstd trots att
nivdn pd eget kapital 6verskrider den nedre grinsen.

Tillskottet ska ske 1 form av eget kapital och i den omfattning
att den maélsatta nivdn f6r det kostnadsfria kapitalet uppnis eller
eget kapital uppndr foreskriven nivd. Beslut om tillskott av kapital
fattas av riksdagen efter forslag frin riksbanksfullmiktige, i
enlighet med vad som féljer av 10 kap. 67 §§.

Tillskottet bor ske senast under det féljande rikenskapsiret.

39

Forslaget behandlas 1 avsnitt 9.5.

I bestimmelsen redogors fér nir utdelning av Riksbankens vinst
till staten ska ske. Resultatet utgdrs av rinte- och andra intikter
minus kostnader for verksamheten, realiserade vinster och forluster
vid f6rsiljning av tillgdngar samt resultatforda orealiserade forluster
som Overstiger ackumulerade orealiserade vinster pi samma
tillgdng.

I andra stycket sikerstills att en eventuell vinstutdelning méste
foregds av en realvirdesikring av Riksbankens eget kapital samt
storleken pd det kostnadsfria kapitalet. For det fall det kostnadsfria
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kapitalet understiger den 1 1§ andra stycket méilsatta nivdn, ska
avsittning goras till kapitalsikringsfonden for att realvirdesikra det
kostnadsfria kapitalet.

49

Forslaget behandlas 1 avsnitt 9.2.

Kostnaderna for att finansiera driften av Riksbanken kan fér-
vintas stiga 1 takt med den allminna prisutvecklingen.

I det andra stycket anges att upprikning av eget kapital sker
genom upprikning av grundfonden. Detta innebir att eventuella
saldon pd resultatutjimningskontot respektive virdereglerings-
kontot inte ska riknas upp p&8 motsvarande sitt.

Upprikning enligt denna bestimmelse ska genomféras av Riks-
banken.

6§

Forslaget behandlas i avsnitt 8.3.5.

Bestimmelsen motsvarar 1 huvudsak befintlig 10 kap. 38§.
I andra stycket har f6ljdindringar gjorts med hinsyn till att full-
miktiges forslag till vinstdisposition nu dven kan omfatta forslag
till kapitaltillskott. I tredje stycket har justeringar gjorts for att
anpassa lagtexten till att utliningen till IMF ska redovisas i en egen
balansrikning samt en dirtill f6ljande resultatrikning.

7§

Forslaget behandlas 1 avsnitt 9.5.

Bestimmelsen motsvarar 1 huvudsak befintlig 10 kap. 48§.
Andringar har gjorts till f5ljd av att reservfonden utgir samt att en
separat balansrikning med dirtill f6ljande balansrikning fér ut-
l&ningen till IMF ska upprittas. Riksdagen fattar beslut om tillskott
av eget kapital till banken nir forutsittningarna 1 10 kap. 2 § ir
uppfyllda samt nir banken har identifierat ett behov av tillskott till
den separata balansrikningen fér utliningen till IMF.
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12 kap.
1§

Forslaget behandlas i avsnitt 6.3.3.

Som redogjorts fér 1 avsnitt 6.3 bedoms upplamng till
Riksbankens valutareserv ske genom upplining genom regeringen,
eller efter regeringens bestimmande Riksgildskontoret, med stéd
av 5 kap. 1 § forsta stycket 5 budgetlagen. Uppliningen kommer i
praktiken att hanteras av Riksgildskontoret.

2§

Forslaget behandlas 1 avsnitt 6.3.3.

I bestimmelsen redogérs fér hur Riksbanken ska &terstilla
valutareserven nir hela eller delar av denna har tagits i ansprak for
limnande av likviditetsstdd. Valutareserven tas i ansprik vid den
tidpunkt di ett stodmottagande institut nyttjar det av Riksbanken
erbjudna stddet. Riksgildskontorets upplining i enlighet med denna
bestimmelse forutsitter att Riksbanken dessutom har vint sig till
Riksgildskontoret med en beloppsangiven begiran om uppléning.
Riksgildskontorets upplining ska ske skyndsamt, dvs. si fort som
mojligt med beaktande av att uppldningen miste ske pd ett effektivt
och rationellt sitt. Nir Riksgildskontorets upplining sker pd denna
grund, finns ingen &vre grins for hur stor uppliningen kan bli éver
tid. Upplaningen ir dock begrinsad till att dterstilla valutareserven
till den storlek den hade innan reserven togs i ansprak for limnande
av likviditetsstod.

39

Forslaget behandlas 1 avsnitt 6.3.3.

I bestimmelsen anges ramen for forstirkning av valutareserven,
dvs. forstirkning av valutareserven genom fértida upplining utan att
reserven har ianspriktagits. Aven denna upplining omfattas av 1 §.

Det hogsta tilldtna linebeloppet avser den upplining som sker
utan att valutareserven tagits i ansprdk fér limnande av likviditets-
stdd. Hinvisningen till 10 kap. 1 § andra stycket avser Riksbankens
faktiska kostnadsfria kapital, dvs. eget kapital samt utestiende
sedlar och mynt. Riksbanken avgér nir behov av férstirkning av
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valutareserven finns. Ett sidant behov kan t.ex. foreligga nir det
rider en f6rhojd oro pd de finansiella marknaderna. Beslut om
forstirkning fattas av direktionen enligt 1 kap. 5 §. Fullmiktige ska
dock yttra sig innan beslut om forstirkning fattas.

Den uppléning som sker enligt 2 § omfattas inte av ramen 1
denna bestimmelse.

Upprikningen av de 200 mdkr som anges i bestimmelsen ska,
till skillnad fr&n det kostnadsfria kapitalet och eget kapital, upp-
riknas med utvecklingen i bruttonationalprodukten i l6pande priser,
vilket redogdrs f6r 1 avsnitt 9.2.3. Upprikningen ska genomféras av
Riksbanken och bér ske varje &r 1 samband med upprittandet av
drsredovisningen. Berikningen gors di efter de vid tidpunkten senast
redovisade uppgifterna i Statistiska centralbyrins rsvisa national-
rikenskaper. For det fall dessa uppgifter senare skulle revideras ska
detta inte piverka upprikningen enligt denna bestimmelse.

Riksbanken ska infér ett beslut att forstirka sin valutareserv
enligt denna bestimmelse informera &6vriga myndigheter med
ansvar for den finansiella stabiliteten i Sverige.

4§

Bestimmelsen behandlas 1 avsnitt 6.3.3.

En fortida upplining for forstirkning av valutareserven utédver
den i 3 § angivna ramen kan endast bli aktuell i rena undantagsfall.
Aven denna upplining omfattas av 1§. En sidan situation skulle
kunna vara f6r handen om en férstirkning av valutareserven ir
uppenbart nddvindig fér att motverka en 6verhingande risk for
allvarlig stérning av det finansiella systemet i Sverige. En sddan
forstirkning ska godkinnas av riksdagen. Om det ir nédvindigt kan
beslut fattas och forstirkning ske forst och riksdagens bedémning
goras i efterhand. Riksbanken ir alltid skyldig att till riksdagen utan
drojsmal redogéra f6r grunderna for ett sddant beslut om fortida
forstirkning utéver ramen. Vid beslut om férstirkning enligt denna
bestimmelse behover inte fullmiktige horas.

Riksbanken ska infér ett beslut att forstirka sin valutareserv enligt
denna bestimmelse informera 6vriga berérda myndigheter med ansvar
for den finansiella stabiliteten 1 Sverige.
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Sarskilt yttrande av sakkunnig Claes Berg
Inledning

Den svenska banksektorn ir mycket stor i ett internationellt
perspektiv. Bankernas tillgingar motsvarar 400 procent av BNP,
vilket dr betydligt hogre 4n 1 genomsnittet 1 EU och i andra mindre
valutaomrdden med rérlig vixelkurs och inflationsmil, t ex Nya
Zeeland och Kanada.

Riksbankens valutareserv har minskat 1 ett historiskt perspektiv,
bide som andel av bankvisendets balansomslutning och som andel
av  bankernas utlandsfinansiering. Flera EU-linder utanfér
euroomridet har efter krisen 4terstillt valutareserven till hogre
nivier dn fére krisen.'

Den globala finansiella krisen understryker vikten av att
Riksbanken snabbt har tillging till utlindsk valuta 1 tillricklig omfatt-
ning vid stoérningar i det finansiella systemet. Den valutareserv som
Riksbanken hade i bérjan av finanskrisen 2008 hade inte rickt for det
likviditetsstdd som limnades till de svenska bankerna. Riksbankens
utldning av dollar till bankerna under 2008-2009 motsvarade som mest
ca 250 miljarder kronor och finansierades frimst genom lineavtal med
Federal Reserve — som stillde upp med kort varsel och l1dnade ut dollar
till 14 centralbanker for att minska den globala dollarbristen.

Riksbankens tillgdng till utlindsk valuta utgér en forsikring fér
det finansiella systemets tillgdng pd utlindsk valuta i samband med
en kris. I en akut kris miste likviditetsstodjande &tgirder
verkstillas med mycket kort varsel. Riksbanken behéver di ha
omedelbar tillgdng till utlindsk valuta 1 form av mycket likvida och
outnyttjade tillgdngar pd den egna balansrikningen. Fér Riksbankens

'T EU:s inflationsmilslinder med rérlig viixelkurs i Osteuropa har valutareserven som andel
av BNP &kat till i genomsnitt ungefir samma storlek som i EU-linder med fast vixelkurs,
dvs ca 25 procent av BNP.
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del har ldneavtalet med Federal Reserve avslutats och det finns inte
skil att rikna med att ett sddant avtal med sikerhet blir mojligt i
framtiden, sirskilt inte vid en kris som inte paverkar det finansiella
systemet 1 USA.

Mot denna bakgrund har jag féljande synpunkter pd utred-
ningens slutsatser.

Utredningen underskattar behovet av eget kapital, storleken pd
den icke upplinade valutareserven samt méjligheten till uppldnad
valutareserv 1 utgdngsliget. Utredningen beaktar inte i tillrickligt
hég grad Riksbankens egen bedémning av behovet av utlindsk
valuta i stressade scenarier.

De risker som kan vara férknippade med att Riksgildens upp-
laning tll Riksbanken férdréjs 1 samband med en kris ir stora.
Moijligheten till fértida upplining samt ritten for Riksbanken att i
en undantagssituation sjilv besluta om fértida uppldning — som 1
efterhand provas av riksdagen — kan bidra tll att minska dessa
risker men bér kompletteras med en storre icke upplinad valuta-
reserv dn i forslaget.

Mina synpunkter giller dirtill hur Riksbankens &taganden gentemot
IMF bor behandlas, valutarisken samt forslaget till likviditets-
stodférsikring.

Eget kapital

Det egna kapitalets storlek ir inte beriknat med sddan marginal att
Riksbanken kommer att vara tillrickligt kapitaliserad. Med utred-
ningens forslag riskerar den icke uppldnade valutareserven vara
alltfor liten for att Riksbanken snabbt (med nigra dagars varsel)
och 1 tillricklig omfattning kunna ge likviditetstdd och for att
mojliggdra upplining frin utlindska l&negivare.

Ekonomiskt kapital dr en kvantifiering av samlade risker och
motsvarar den storlek pd kapitalet som banken behover for att
ticka ovintade forluster eller virdeminskningar, givet en viss
konfidensniva.

En del av de risker en centralbank ir exponerad for kan beridknas
med hjilp av Value-at-Risk-metoden. Utredningen har fér denna
metod valt konfidensnivdn 99 procent fér behovet av ekonomiskt
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kapital pd ett &rs horisont, vilket enligt min mening kan vara en
alltfor 1ig niva.”

Det innebir att utredningen underskattar marknadsriskerna.
Den valda konfidensnivin innebir att 20 mdkr 1 eget kapital avsitts
tor guldprisrisk och rinterisk. Om konfidensnivdn istillet hade
satts till 99,9 procent eller 99,99 procent 6kar marknadsriskerna
och behovet av eget kapital blir 36 respektive 42 mdkr.’

VaR-metoden ger dessutom bara en indikation pd utfallet av
risktagandet. Forlusterna kan bli stérre in vad VaR-méttet visar.
En risk dr att de data som ingdr 1 modellen inte ir representativa for
framtiden. Den verkliga sannolikheten for ett svansutfall kan vara
mycket storre dn vad modellerna estimerar.

Ekonomiskt kapital behéver ocksd kompletteras med stress-
tester och scenarioanalyser infor en slutlig bedémning av
kapitalbehovet.

I utredningen avsitts inte ndgot kapital {6r allmdint likviditets-
stod i wutlindsk valuta. Men potentiellt stora férluster finns.
Riksbankens scenarieanalys, baserad pi bankernas likviditets-
tickningsgrad (LCR), visar att det finns ett stort spann i
storbankernas likviditetsbehov 1 utlindsk valuta frin Riksbanken 1
samband med finansiell stress.* Behovet varierar mellan 123
(minscenario) och 746 mdr kronor (maxscenario) beroende pi
antaganden om hur stor andel av sina likvida tillgdngar de kan anvinda,
om statligt garantiprogram finns tillgingligt f6r bankerna och vilka
valutor som inkluderas. I basscenariot dir bankerna endast anvinder
hilften av sina likvida tillgdngar och dir ingen bank har mégjlighet att
emittera statsgaranterade virdepapper under den stressade perioden
finns ett likviditetsbehov 1 euro och dollar pd motsvarande 336
miljarder kronor.

Med samma 4tervinningsgrad som i SOU 2007:51 blir behovet
av eget kapital for allmint likviditetsstéd i utlindsk valuta enligt
scenarieanalysen 12-75 mdkr.

Det ir ocksd viktigt att understryka att nya foreskrifter om
bankernas LCR inte med sikerhet minskar riskerna och behovet av

2 Nir Riksbanken riknar ut ekonomiskt kapital pd horisonten ett r anvinds konfidensnivin
99,9 procent. BIS (Centralbankernas bank) anvinder en idnnu hégre konfidensnivi,
99,995 procent.

*Enligt modellen giller att med 99,9 (99,99) procents sannolikhet kommer inte
valutareserven att ha minskat mer dn 36 (42) mdkr om ett ir till {6ljd av marknadsriskerna.
Av detta belopp utgér guldprisrisken 24 (28) mdkr och rinterisken 12 (14) mdkr.

*Bilaga A tll Riksbankens beslut att stirka valutareserven den 12/12 2012, se:
http://www.riksbank.se/sv/Press-och-publicerat/Press-och-
debatt/Nyheter/2012/Valutareserven-forstarks/
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likviditetsstod 1 utlindsk valuta. LCR-mdttet baseras pd kortfristig
likviditetstress, som varar en minad. Under scenarier dir likviditets-
stressen pdgdr under lingre perioder ir de svenska bankernas mot-
stindskraft avsevirt simre.

Dessutom héller bankerna redan idag likviditetsbuffertar som
innebir att deras LCR 1 euro och dollar uppnér det stillda minimi-
kravet. Deras likviditetsplanering kommer troligtvis dirfor inte 1
nirtid att férindras d& de redan uppfyller kravet.

Dirtill ir det mojligt att hela likviditetsreserven inte kommer att
vara tillginglig. Det kan bli svirt for bankerna att likvidisera vissa
delar av deras likviditetsportfoljer pd marknaden, trots att de 1
LCR-termer bedéms vara mycket likvida.

LCR mattet miter bankernas likviditetsposition pd den sista
dagen varje m&nad. Det gor att bankerna 1 praktiken kan understiga
LCR:s miniminivd utan att det framgir av den rapportering som
bankerna limnar till Finansinspektionen.

Till detta kommer att Baselkommittén 1 januari 2013 har
beslutat att gora de internationella kraven mindre strikta. Bankerna
behéver ha mindre andel av sina tillgdngar 1 héglikvida tillgingar.

Finansinspektionen kan vilja att behdlla de striktare svenska
reglerna men s3 smdningom ska likviditetskraven inféras 1 EU-
ritten. Om EU d& — per januari 2015 — viljer att inféra de mindre
strikta reglerna utan nationella frihetsgrader s& kommer kraven att
sinkas dven 1 Sverige.

I utredningen avsitts inget kapital for dovriga risker. Riksbanken
tar sikerheter vid intradagskrediter men kreditrisker férekommer
allyimt, iven om kapitalbehovet bedéms relativt litet. Med
basmetoden landar operativa risker pd 1,1 mdkr, vilket noteras 1
utredningen. Med tanke pd de volymer som hanteras i betalnings-
systemet RIX (omsittningen 1 systemet under sex dagar motsvarar
Sveriges BNP) kan kapitalbehovet vara storre.

Utredningen analyserar inte de penningpolitiska instrumenten
och de finansiella risker som uppstdr dir. Sddana risker aktualiseras
exempelvis om Riksbanken 1 framtiden vinder likviditetséver-
skottet 1 RIX ull ett underskott och bérjar med penningpolitiska
repor. Aven for dessa risker kan det siledes finnas behov av att
avsitta eget kapital.

I utredningen foreslds att det egna kapitalet riknas upp med
KPI, trots att det noteras att den del av det egna kapitalet som skall
ticka kreditrisken 1 princip bér relateras till utldning. En stor del av
valutareserven behovs 1 dagsliget for att kunna ge likviditetsstod 1
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utlindsk valuta. Storleken ir beroende av bankernas balans-
rikningar och finansiering 1 utlindsk valuta och det ir inte givet att
den vixer i samma takt som KPI. I Riksbankens remissvar pid SOU
2007:51 gjordes en avvigning mellan att anvinda KPI som upp-
rikningsfaktor for det egna kapitalet f6r att ticka driftskostnader
och en upprikningsfaktor som beaktar den finansiella sektorns
tillvixt. Riksbanken férordade en upprikning med BNP i l6pande
priser i remissvaret, vilket kan vara en rimlig avvigning.

Valutarisken

Utredningen utgdr ifrdn att valutarisken skall elimineras. Det for-
slag till teknisk 16sning som forordas ir ett sitt att flytta valuta-
risken frén Riksbanken till Riksgilden och det finns férdelar med
l6sningen som utredningen noterar. Diremot ir eventuella nack-
delar inte tillrickligt utredda.

Ur ett policyperspektiv dr det dessutom inte sjilvklart att mita
valutarisken 1 kronor. Riksbankens uppdrag kriver tillgdng pd
utlindsk valuta. Valutarisker ir dirmed en konsekvens av upp-
draget. Effekterna av den beaktas dessutom 1 den princip fér
vinstutdelning frin Riksbanken till staten som fungerat vil under
flera ar.

IMF-ataganden

I utredningen foreslds att Riksbankens IMF-3taganden skall hillas
dtskilda frin 6vriga uppgifter, de poster som avser IMF fo6rslds
liggas 1 en egen balansrikning och att utliningen finansieras genom
upplining av Riksgilden. Eftersom Riksbankens internationella
dtaganden 6kat kraftigt under senare ir behévs en 6versyn.

Jag delar synpunkten att dtaganden till IMF behover redovisas
tydligare och att eventuella forluster pd IMF-3tagandena skall
tickas av staten efter riksdagsbeslut. Nu ligger merparten av IMF-
dtagandena utanfor balansrikningen och de kan behéva tydliggoras.
Det ir diremot inte sjilvklart att IMF-dtagandena bor separeras 1
en egen sirskild balansrikning.

Det 6vergripande syftet med eventuell utlining till IMF fér
vidareutldning till ett annat land har att géra med finansiell
stabilitet. Om exempelvis eurolinder behéver kreditlinor 1 samband
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med en finansieringskris kan IMF-utlining med tillhérande
anpassningskrav minskar riskerna dven for svenska banker och
svenska foretag. Till detta kommer att Riksbanken dven har eller
kan ingd direkta avtal med andra linders centralbanker f6r att ge 18n
1 utlindsk valuta eller erhilla 1an i utlindsk valuta. Det finns for-
delar med att pd Riksbankens balansrikning samla de poster som
paverkas av finansiellt stod som ges eller erhlls 1 utlindsk valuta.

Utredningen hivdar att utldning till IMF bor finansieras genom
upplining av Riksgilden och dirmed inte behover ta den icke
upplinade valutareserven i ansprik. En férhandsavisering frin IMF
om utbetalning kan dock komma tre till fem dagar innan en
transaktions likviddag. Det talar f6r det inte gir att fylla pd IMF-
kontot med uppléning ifrin Riksgilden i takt med att det utnyttjas.
Det krivs siledes en buffert i form av en icke upplinad valuta-
reserv. En bedémning av storleken pd denna buffert bér paverkas
av att spannet ir brett i de prognoser som IMF i forvig skickar ut.
Dessutom bor beaktas att Riksbanken deltar 1 en frivillig marknad
for SDR via ett handelsavtal frdn 2009. I det sammanhanget gérs
inga prognoser eftersom denna marknad styrs av linders efter-
frdgan pd SDR.

Jag delar dock uppfattningen att det ir viktigt att klargora hur
stort behov av eget kapital IMF-3tagandena ger. Forslaget att
basera storleken pa det egna kapitalet pd den summa IMF utnyttjat
idag ir dock godtyckligt. Hir saknas ocksd analys av hur besluts-
processen nir det giller IMF-3taganden kan géras mer transparent.
Beslutsprocessen for eventuella avskrivningar som ir relaterade till
utvecklingsbistind kan ocksd behova tydliggoras.

Rekapitaliseringsregel

Utredningen forordar att en rekapitaliseringsregel infors for
Riksbanken trots att utredningen noterar nackdelarna med en sidan
regel som gavs 1 SOU 2007:51, t ex att en sddan regel skulle binda
framtida riksdagar att tillskjuta medel.

Jag bedomer att forslaget riskerar att inte uppfylla ECB:s krav
pd finansiellt oberoende. Om en rekapitaliseringsregel infors
behéver den vara mer precis dn férslaget i1 utredningen om den ska
vara forenlig med kravet pd finansiellt oberoende. I princip méste
Riksbanken nir som helst kunna géra upp en kontrollbalansriknng
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och med den som underlag pdkalla omedelbar utbetalning frin
Riksgilden.

Betriffande avsittningsreglerna ir det viktigt att direktionen fir
tolkningsforetridet vad giller tillimpningen och att de ir faststillda 1
lag och sdledes inte kan dndras utan direktionens gillande. Utdragen
frin ECB:s konsultationssvar pd SOU 2007:51 ir relevant.
Direktionen miste kunna bestimma att en viss dispositions- eller
avsittningsregel inte ir godtagbar. Detsamma giller en minskning av
det egna kapitalet (se ECB:s konvergensrapport, maj 2012, s. 25 ff).

Valutareservens storlek i utgangslaget

Utredningen anser att valutareservens storlek 1 utgdngsliget skall
vara hogst 200 mdkr, vilket jag bedémer vara f6r alltfor litet 1 ljuset
av de scenarier som Riksbanken har publicerat, se avsnittet om eget
kapital ovan.’

Det kostnadsfria kapitalet foreslds i utgdngsliget uppgd till 125
mdkr (sedlar och mynt 95 mdkr och eget kapital 30 mdkr) och
ligger till grund for en icke upplinad valutareserv av samma storlek.
Med en hogre nivd pd det egna kapitalet som jag argumenterade for
ovan mojliggdrs en storre icke upplinad valutareserv. Det ir viktigt
att beakta att den icke upplinade valutareserven bor vara tillrickligt
stor for att snabbt (med nigra dagars varsel) vara tillginglig for
likviditetstdd och fér att mojliggéra upplining frin utlindska
linegivare. Andra centralbankers vilja att ingd swap-avtal med
Riksbanken kan paverkas av hur stor buffert som finns tillginglig i
utgdngsliget.

Utredningen foresldr att Riksbanken ska ha mojlighet att ha en
upplinad valutareserv pd 75 mdkr i utgdngsliget, vilket jag ocksd
bedémer vara alltfor 13gt 1 ljuset av Riksbankens scenarier.

Risker med upplaning av utlandsk valuta

I en akut kris kan likviditetsstodjande dtgirder behdvas inom loppet
av ndgra dagar.

Eftersom det tar lingre tid for Riksgilden att 1dna upp ytterligare
medel (utredningens underlag frin Riksgilden anger 1- 2 veckor)

>Bilaga A tll Riksbankens beslut att stirka valutareserven den 12/12 2012, se:
http://www.riksbank.se/sv/Press-och-publicerat/Press-och-
debatt/Nyheter/2012/Valutareserven-forstarks/
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riskerar detta att begrinsa mojligheterna att bistd de svenska
bankerna. Om Riksbanken limnar hilften av valutareserven 1
likviditetsstdd och bedémer att resten miste behillas fér absoluta
nodfall och for att inte underminera foértroendet fér Riksbanken
kan alltsd inte mer limnas 1 likviditetsstéd forrin 1-2 veckor senare.
Om Riksgilden 1 ett sddant lige tvingas l3na upp motsvarande
belopp riskerar det att dven negativt paverka foértroendet for
Riksgilden och ytterst pdverka fértroendet negativt fér den
svenska krishanteringen och bankernas uppliningsméjligheter. Det
kan vara svirt och dyrt att 18na upp det belopp som behdvs pa si
kort tid dven for Riksgilden eftersom risken ir stor att de
finansiella marknaderna inte fungerar friktionsfritt 1 ett sidant
scenario. Att enkom forlita sig pd Riksgildens mojligheter att [ina
ir att underskatta de risker och kostnader som ir férknippade med
sddan skyndsam upplining i samband med en kris. Snabb tillgdng
till utlindsk valuta minskar riskerna for att en likviditetskris
overgdr 1 en solvenskris f6r bankerna med potentiellt stora sam-
hillsekonomiska kostnader.

Mojligheten till fortida upplining samt ritten for Riksbanken
att 1 en undantagssituation sjilv besluta om fértida upplning — som
i efterhand prévas av riksdagen — kan mot denna bakgrund bidra till
att minska dessa risker men utgér sannolikt inte ett tillrickligt
skydd och bor dirfor kompletteras med en storre icke upplinad
valutareserv.

Likviditetsstodsforsakring

Utredningen foéresldr att dtminstone kostnaden fér den del av
valutareserven som upplinats for att ge likviditetsstod finansieras
med forsikringsavgifter som betalas av de svenska bankerna. Jag ir
positiv till att en forsikringsmodell utreds nirmare, som utred-
ningen foresldr. Det ir ocksd positivt att utredningen foresldr att
mojligheten att infora kassakrav i utlindsk valuta fér de svenska
bankerna utreds.

Det kan dock finnas skil for att avgiftssystemet inte bara baseras
pd den del av valutareserven som upplinas utan pi hela den del av
valutareserven som avser likviditetsstod.

En méjlighet dr att berikna nettofinansieringsbehov och avgifter
genom att utgd frin det likviditetskrav som Baselkommittén enats
om (Liquidity Coverage Ratio, LCR) och som Sverige skrivit under
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pi. LCR jimfor, enkelt uttryckt, en banks nettofinansieringsbehov
1 ett stressat scenario med storleken pd bankens likviditetsreserv.

En annan mojlighet kan vara att anvinda den systemrisk-
anpassade likviditetsmodellen (SRL) som utgdr ifrin Net Stable
Funding Ratio (NSFR) som tagits fram av Baselkommittén for att
mita strukturella likviditetsrisker i banker. Med denna modell kan
ett mitt beriknas pd den forsikringspremie som banken kan 3liggas
pga de likviditetsrisker den tillfér systemet.®

¢ IMF (2011), Global Financial Stability Report, Chapter 2, April.
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Kommittédirektiv 2011:89

Riksbankens finansiella oberoende och balansrdkning —
oversyn efter erfarenheter fran den finansiella krisen

Beslut vid regeringssammantride den 13 oktober 2011

Sammanfattning

En sirskild utredare ska goéra en 6versyn av hur erfarenheterna frin
den finansiella krisen har pdverkat synen pi Riksbankens balans-
rikning. Det giller t.ex. storleken pd och finansieringen av valuta-
reserven samt storleken pd eget kapital.

Under den finansiella krisen tillférde Riksbanken likviditet i
svenska kronor och i utlindsk valuta 1 syfte att uppritthilla det
fasta penningvirdet och virna den finansiella stabiliteten. Den
finansiella krisen medférde &tgirder frin Riksbanken som kraftigt
expanderade bankens balansrikning.

Betinkandet Riksbankens finansiella oberoende (SOU 2007:51)
lades fram 4r 2007. Utredningen behandlade bla. frigan om en
limplig storlek pd Riksbankens eget kapital. Erfarenheterna frin
den finansiella krisen ger anledning att pd nytt 6verviga frigan.
Utredaren ska bedéma 1 vilken omfattning betinkandet och
remissvaren fortfarande kan ligga till grund fér lagstiftning. Utre-
daren ska gora de kompletteringar av betinkandet som bedéms
nodvindiga mot bakgrund av de samlade erfarenheter som finans-
krisen har medfért.

For att svara pd frigan om hur erfarenheterna frin den finan-
siella krisen har piverkat synen pi Riksbankens balansrikning ska
utredaren bl.a. utreda

e hur stor Riksbankens valutareserv bér vara samt hur den bér
finansieras,
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¢ samordningen mellan Riksbanken och Riksgildskontoret inklu-
sive omfattningen och rickvidden av Riksbankens tillging till
upplining hos Riksgildskontoret i syfte att tillgodose behovet
av valutareserv, samt den senares uppgift att bitrida Riksbanken
med sddan upplining sett 1 relation till uppdraget att sikra
statens tillgdng till finansiering f6r andra indamal,

e hur uppliningen till valutareserven bér ske med beaktande av
det 6vergripande mélet att tillférsikra en effektiv upplining for
den svenska staten och att virna de offentliga finanserna, samt
att uppritthdlla finansiell stabilitet och att skydda Riksbankens
sjilvstindiga stillning,

e vad som ir en limplig storlek pd Riksbankens eget kapital.

Utredaren ska beakta det arbete som pdgdr i Finanskriskommittén
(Fi 2011:02).
Uppdraget ska redovisas senast den 15 augusti 2012.

Bakgrund

Hésten 2008 kulminerade en finansiell kris som slog hirt mot de
finansiella marknaderna. En faktor som bidrog till krisen var brister
1 de befintliga regelverken f6r finansiell reglering och tillsyn. Krisen
har medfért att de finansiella regelverken nu granskas och
betydande foérindringar i1 regleringen vintas framéver, bide pd
nationell och internationell nivi. Det svenska regelverket styrs i
hég grad av de regleringar som utformas pd internationell niv4.
Svenska finansiella féretag och myndigheter kommer sdledes att
paverkas direkt av de kommande internationella regelférind-
ringarna.

I samband med den senaste finanskrisen vidtog bland andra flera
EU-linder och USA kostsamma &tgirder for att stabilisera sina
finanssektorer. De stora kostnaderna for en finanskris for staten dr
dock inte de direkta stoddtgirderna. Nistan undantagsldst utgor
dessa en brikdel av vad som orsakas av att en finanskris gor att
BNP faller drastiskt, vilket urholkar skattebaser. Att inte vidta de
dtgirder som ir nodvindiga for att bevara den finansiella stabi-
liteten skulle leda till dnnu storre fall i BNP och dnnu stérre hal 1
statsfinanserna. Det finns ingen motsittning mellan finansiell
stabilitet och statsfinansiell stabilitet nir en kris har intriffat.
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Atgirder kan dock genomforas pi olika sitt. Generellt dr ftgirder
sirskilt kostsamma for skattebetalarna om de sker utan att staten
samtidigt dvertar igande och inflytande, eftersom eventuella virde-
Skningar tillfaller 4garna av instituten. En annan dyr tgird ir att
staten betalar ett for hogt pris for 6vertagande av bankers diliga
tillgangar. Atgirderna innebir att igarna riddas p4 skattebetalarnas
bekostnad, vilket skedde i flera linder. Atgirderna riskerar dess-
utom att leda till 6kade budgetunderskott, vilket ocksd skedde i
flera linder som en f6ljd av krisen. Finanskrisen paverkade real-
ekonomin negativt och fallet i BNP bidrog ytterligare till 6kningen
av statsskulden 1 ménga linder.

Under sommaren och hésten 2007 bérjade signalerna bli allt
tydligare om att det finansiella systemet inte fungerade normalt.
Till en borjan drabbades frimst institut med direkt exponering mot
boldn och stort beroende av finansiering via marknaden. I september
2007 tvingades den brittiska centralbanken ridda bolineinstitutet
Northern Rock efter att insittarna tagit ut medel i stor omfattning.
Tyska Hypo Real Estate fick likviditetsproblem hésten 2008 pa
grund av stora skulder, och tyska staten utlovade likviditetsstod. I
oktober bidrog ett bankkonsortium med 30 miljarder euro och den
tyska centralbanken med 20 miljarder euro till en kreditlina. Under
viren 2009 tvingades den tyska staten skjuta till mer pengar frin
den tyska stabilitetsfonden, och i april 2009 tog stabilitetsfonden
over dgandet till 90 procent. Dirmed hade banken kostat den tyska
staten 102 miljarder euro 1 stéd. Hosten 2009 nationaliserades
banken.

I Sverige eskalerade krisen under hésten 2008 bl. a. genom att
utlindska investerare silde av bostadsobligationer vilket kraftigt
forsimrade funktionaliteten pd de svenska finansiella marknaderna.
De svenska bankerna fick allt svirare att refinansiera sig i utlindsk
valuta. Inom EU har sirskilt Lettland, Grekland och Irland haft
svira utmaningar. Lettlands kris utldstes av den internationella
finanskrisen men den egna krisen hade sin orsak i éverhettning och
en kraftig kreditexpansion dren fore krisen. Den lettiska staten
tvingades till stédinsatser, som férsatte de redan hirt anstringda
statsfinanserna 1 akuta svirigheter 1 och med att Lettland inte
kunde finansiera sig p8 marknaden. I detta lige triffades en
overenskommelse om ett internationellt finansiellt stédpaket i
december 2008, dir EU, Internationella valutafonden (IMF) och de
nordiska linderna deltog med stédinsatser.
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Den grekiska krisen var inte en foljd av kreditexpansion utan
berodde pd att statsfinanserna misskottes under flera dr. Den
grekiska statsskulden uppgick 2009 till 127 procent av BNP. Ar
2010 stod det klart att inte heller Grekland skulle klara sig utan
internationellt stdd och ett gemensamt stédpaket frdn EU och IMF
beslutades 1 maj 2010.

Den grekiska statsfinansiella krisen ledde till ytterligare
okningar i rintekostnader fo6r de mest krisdrabbade linderna 1 EU,
frimst inom euroomridet. Trycket pd finansmarknaderna 6kade
ytterligare, framfér allt f6r Irland, Portugal och Spanien. I
november 2010 var Irlands regering tvungen att acceptera ett stdd-
paket efter en lingre tids nedgdng i ekonomin och kraftigt 6kande
svarigheter att finansiera sig pi de 6ppna marknaderna. Bakgrunden
var en inhemsk banksektor som pd basis av 6kad exponering mot
en mycket spekulativ byggsektor och allt stérre beroende av att
l8na upp kapital pd de internationella marknaderna, hade vuxit sig
ménga ginger storre dn landets BNP. Nir kreditforluster sedan
uppstod blev dessa volymmissigt sd stora att staten inte lingre
kunde gd i god fér sin banksektor. For att ridda banksektorn
inférde regeringen 2008 en omfattande bankgaranti, men kost-
naderna for att dterkapitalisera bankerna visade sig vara storre in
forvintat. Irlands initialt [3ga statsskuld 6kade fr8n 25 procent av
BNP 2008 till nistan 100 procent 2010.

Den irlindska krisen visade tydligt att kostnaderna for kris-
hanteringen och konsekvenserna for de offentliga finanserna kan
bli stora.

Statens roll

I Sverige beslutar riksdagen om de inkomster och utgifter som
paverkar statens ldnebehov. Ansvaret for att uppritthdlla stabil-
iteten i det finansiella systemet delas av Riksbanken och rege-
ringen, samt dess myndigheter Riksgildskontoret och Finans-
inspektionen. Utifrin regeringens perspektiv ir det centralt att
virna skattebetalarnas pengar. Givet det 6vergripande syftet att
virna de offentliga finanserna och skattebetalarnas intressen har
regeringen och riksdagen en central roll i statliga krisdtgirder.
Centralbanker har ett delvis annat mil in staten som helhet.
Uppgiften ir att virna finansiell stabilitet och prisstabilitet, medan

198



SOU 2013:9

staten som helhet 1 férsta hand har ett ansvar gentemot skatte-
betalarna.

Svenska myndigheter har vidtagit ett antal dtgirder for att
mildra effekterna av den finansiella krisen. Regeringens utgdngs-
punkt 1 utformandet av krisdtgirder har varit att staten inte ska ta
over diliga tillgdngar utan att ocksd 6verta dgandet, och dirmed
kunna f& del av eventuella virdeskningar. Overtagande av diliga
tillgdngar undanrojer visserligen osikerhet om risker 1 bankers
balansrikning, men det ir svirt att faststilla en prissittning som
virnar skattebetalarnas intressen. Dirfor bor diliga tillgdngar endast
overtas 1 samband med kapitaltillskott dir dven dgandet 6vertas. Med
denna utgingspunkt utformades bla. lagen (2008:814) om statligt
stdd tll kreditinstitut (stédlagen).

Stoédlagen gor det mojligt for regeringen och stédmyndigheten
(Riksgildskontoret) att till kreditinstitut som har finansiella problem
ge stdd i den form som ir mest indaméilsenlig, t.ex. i form av
garantier och kapitaltillskott. Om det ir av synnerlig betydelse frin
allmin synpunkt ger stodlagen staten ritt att under vissa forut-
sittningar tvingsinldsa aktierna i ett institut, och dirmed oéverta
dgandet. Detta ir mojligt bl.a. om institutet inte accepterar sddana
villkor fér stéd som Prévningsnimnden for stod till kreditinstitut
funnit inte vara oskiliga. En annan situation d& inl6sen far ske ir
om institutets kapitalbas understiger en fjirdedel av det lagstadgade
kravet.

I forarbetena till stodlagen (prop. 2008/2009:61) anges vilka
principer som ska ligga till grund for stéddtgirder. Det stéd som
limnas ska férenas med villkor i syfte att bl.a. sikerstilla att statens
langsiktiga kostnader for stdd minimeras, att det i forsta hand ir
institutet och dess dgare som fir std for eventuella forluster samt
att staten, om inte synnerliga skil finns, ska f3 ersittning for sitt
risktagande och del av den virdestegring 1 institutet som stédet
foranleder. T syfte att motverka ett instituts benigenhet att
engagera sig i riskfyllda verksamheter vidtas dven &tgirder riktade
mot foretagsledningens beloningssystem i samband med stéd-
dtgirderna.

Om det finns synnerliga skil, f&r Riksbanken 1 likviditets-
stodjande syfte bevilja kredit eller limna garantier pd sirskilda
villkor till s8dana bankinstitut och svenska féretag som stir under
tillsyn av Finansinspektionen (6 kap. 8 § lagen [1988:1385] om
Sveriges riksbank). Sidant likviditetsstdd syftar till att forhindra att
en bank tvingas stilla in sina betalningar och att de effekter en
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sddan hindelse kan ge upphov till sprids i hela systemet. Sirskilda
villkor kan exempelvis innebira att Riksbanken accepterar andra
sikerheter in de som ir gingbara vid Riksbankens 6vriga utlining.
Likviditetsstodet kan ges savil i svensk som 1 utlindsk valuta.

Likviditetsstéd enligt stddlagen limnades 2008 till Carnegie
Investment Bank AB (Carnegie). Riksbanken gav hosten 2008
krediter pd 2,4 miljarder kronor till Carnegie i sirskilt likviditets-
stdd. I samband med att Carnegie var féreméal for en granskning av
Finansinspektionen till f6ljd av brister i intern kontroll och risk-
hantering uppkom frigan om Carnegies tillstdnd skulle dras in.
Riksbanken skulle i en sidan situation kunna 4terkalla likviditets-
stddet och dirmed riskerades en konkurs i banken. En oordnad
avveckling av Carnegie skulle ha kunnat bidra tll en allvarlig
storning 1 det finansiella systemet och dirfor forberedde staten
genom Riksgildskontoret ett 13n till Carnegie som kunde ersatta
Riksbankens 18n 1 det fall Finansinspektionen skulle besluta att dra
in tillstdndet. Linet gavs och Riksgildskontoret évertog sikerheten
for linet i1 form av bla. aktier 1 Carnegie. Efter att Finans-
inspektionen 3terkallat Carnegies tillstdnd tog Riksgildskontoret
over dgandet av Carnegie genom att realisera panten.

Staten kan med stdd av stddlagen ge kapitaltillskott till solventa
kreditinstitut, med syfte att sikerstilla att banker och kreditinstitut
under en kris har tillgdng till det kapital som krivs for att uppritt-
hilla kreditgivningen till hushdll och féretag. Ett kapitalullskotts-
program med denna inriktning sjdsattes 1 bérjan av 2009 och har
nyligen avslutats. Dirutdver kan staten vid risk foér en allvarlig
storning 1 det finansiella systemet, ge stod till kreditinstitut som ir
insolventa. Stod till finansiella institut med insolvensproblem kan
sdledes endast ges om institutet bedéoms som systemviktigt. Vid
sddant stod kan staten dven overta dgandet. Regeringen anser att de
som dger och driver en bank och som urholkar sin balansrikning
och sin kapitaltickning genom alltfér hogt risktagande bor bira
forlusterna.

Av 9kap. 13§ regeringsformen framgir att Riksbanken har
ansvar for penningpolitiken. Lagindringen 1999 om Riksbankens
oberoende stillning innebir att penningpolitikens utformning har
delegerats till en sjilvstindig Riksbank med ett klart angivet pris-
stabilitetsmil. Lagindringarna bars upp av tvd grundliggande
motiv. For det forsta skulle delegationen ge penningpolitiken det
lingsiktiga perspektiv som skapar forutsittningar for att méilet skall
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vara trovirdigt. For det andra hade Sverige genom anslutningen till
EU &tagit sig att stirka Riksbankens sjilvstindighet.

Begreppet centralbanksoberoende 1 EUF-fordraget omfattar
olika aspekter av oberoende, nimligen funktionellt, institutionellt,
personligt och finansiellt oberoende. Under de senaste &ren har
ECB utvecklat oberoendebegreppet i yttranden och konvergens-
rapporter. EU-férdragets krav pd oberoende centralbanker giller
dven for de medlemsstater som liksom Sverige inte deltar i euro-
samarbetet. Enligt regeringsformen och lagen om Sveriges riksbank
giller sjilvstindigheten penningpolitiken men det framgar klart av
forarbetena att avsikten dr att instruktionsforbudet ir tillimpligt
dven betriffande de ECBS-relaterade uppgifterna. De ECBS-
relaterade uppgifterna anges 1 artikel 127.2 i EUF-férdraget
(ansvaret for penningpolitiken, genomférandet av valutatrans-
aktioner, innehav och férvaltning av den officiella valutareserven
och frimjandet av ett vil fungerande betalningssystem).

Enligt 7 kap. 2 § lagen om Sveriges riksbank ankommer det pi
Riksbanken att 1 valutapolitiskt syfte hdlla tillgingar i utlindsk
valuta, utlindska fordringar och guld. Dessa tillgingar brukar
benimnas valutareserven. Enligt 5 kap. 1§ forsta stycket budget-
lagen (2011:203) fir regeringen, eller efter regeringens bestim-
mande Riksgildskontoret, ta upp 1an for staten for att tillgodose
Riksbankens behov av valutareserv. Av bestimmelsen framgir
vidare att bemyndigandet att ta upp 18n for staten limnas av riks-
dagen for ett budgetdr i sinder. Regeringen har — genom forord-
ningen (2007:1447) med instruktion fér Riksgildskontoret — éver-
1itit uppgiften att ta upp l3n till staten enligt budgetlagen till Riks-
gildskontoret. Av den nimnda bestimmelsen 1 budgetlagen kan
inte anses folja att Riksbanken har en obetingad dragningsritt pd
tillskott av medel frin staten for att tillgodose behovet av valuta-
reserv. En sddan ordning vore orimlig, eftersom statens mojligheter
att ta upp ldn pd internationella valutamarknader ir begrinsad. En
avvigning mellan Riksbankens behov av att forstirka valuta-
reserven och behov av 18n till andra dndamdl méste dirfér kunna
goras. Vidare bor det finnas en tydlig koppling mellan statens
uppléning och riksdagens beslut om skatter och avgifter.

Forutom mojligheten f6r Riksbanken att 1ina upp utlindsk
valuta via Riksgildskontoret har Riksbanken ritt att f6rstirka sin
valutareserv genom egen upplining enligt 7 kap. 4 § forsta stycket
lagen om Sveriges riksbank.
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Mot bakgrund av de lirdomar som den finansiella krisen har
bidragit med och det omfattande regleringsarbetet som sker pd
internationell nivd har regeringen tillsatt en utredning som ska gora
en Oversyn av regelverket for hantering av finansiella kriser,
Utredningen om 6versyn av regelverket f6r hantering av finansiella
kriser (dir. 2011:6). Utredningen har antagit namnet Finanskris-
kommittén (Fi 2011:02). Eftersom den hanterar Riksbankens
ansvarsomride i olika skeden av en kris finns det gemensamma
berdringspunkter.

Den forra utredningen

Riksbankens stillning stirktes genom lagindringar som tridde i
kraft den 1 januari 1999 (prop. 1997/98:40). Genom indringarna
stirktes det institutionella, det personliga och det funktionella
oberoendet. Nir det giller det finansiella oberoendet, som bl.a.
innefattar vinstutdelningsregler, lades inga férslag med moti-
veringen att Riksbanken redan hade en hég grad av sjilvstindighet.

Nuvarande lagstiftning om hur Riksbankens vinst ska dispo-
neras innehdller inga materiella regler utan siger enbart att riks-
dagen varje r ska besluta om hur Riksbankens vinst ska dispo-
neras, efter forslag fr&n riksbanksfullmiktige. For att skapa
forutsebarhet 1 denna process tog riksbanksfullmiktige 1989 fram
riktlinjer for vinstdelningen, riktlinjer som godkindes av riksdagen.
Den senaste revideringen av dessa riktlinjer skedde i samband med
1999 ars bokslut (bet. 2001/02:FiU23). Enligt riktlinjerna ska varje
dr 80 procent av genomsnittet av de senaste fem irens resultat,
exklusive valutakurs- och guldvirderingseffekter och fore boksluts-
dispositioner, betalas in till staten.

Det finansiella oberoendet aktualiserades 2001 och 2002 nir
riksdagen beslutade om sirskilda utdelningar pi 20 miljarder
kronor vardera &r frin Riksbanken, vilket fick Europeiska central-
banken (ECB) och divarande EG-kommissionen att kritisera
Sverige.

I betinkandet Riksbankens finansiella oberoende (SOU 2007:51)
limnades tv4 alternativa forslag som syftar till att stirka Riksbankens
finansiella oberoende. Gemensamt for forslagen ir att bida medfor att
storleken pd Riksbankens eget kapital ska bestimmas 1 lag och att alla
vinster som gor att dessa kapitalniver 6verskrids kan delas ut till
staten. Skillnaden mellan forslagen ir synen pd sedelmingden, som
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precis som eget kapital 1 dag utgor en i princip kostnadsfri finans-
ieringskilla fér Riksbanken.

I det forsta alternativet ges Riksbanken ritt att dven fort-
sittningsvis utnyttja sedelmingden som kostnadsfritt kapital. Riks-
banken skulle d& enligt utredningen ha mer kapital in vad som ir
nodvindigt f6r att bedriva sin verksamhet, och skulle enligt utred-
ningens bedémning engdngsvis kunna dela ut ungefir 50 miljarder
kronor till staten. Ett lagstadgat eget kapital om 10 miljarder
kronor bedémdes som tillrickligt for att sikerstilla det finansiella
oberoendet.

Det andra alternativet bygger pd att sedelmingden inte pd
samma sitt som eget kapital ir limpligt som kostnadsfri finansie-
ringskilla. For att tydliggora att sedelmingden bor ses som en
skuld foreslog utredningen att Riksbanken ska betala rinta till
staten pd det kapital som sedelmingden utgér. Riksbanken behover
di ett lagstadgat eget kapital som uppgdr till 60 miljarder kronor.
Denna kapitalnivd 6verensstimde 1 stort med ddvarande nivd pd
eget kapital.

Utredningen foreslog ocksd att Riksbanken skulle minska
valutarisken 1 valutareserven. Bland motiven som nimndes var att
Riksbanken kan gora valutainterventioner dven om tillgdngarna inte
innehdller valutarisk, samt att valutarisken innebir en ondédig
finansiell risk for Riksbanken. For att minska valutarisken kan
Riksbanken behéva gora betydande transaktioner pd valutamark-
naden, exempelvis genom att valutatillgingar sikras pd derivat-
marknader eller genom att utlindska tillgdngar siljs och intikterna
vixlas till kronor. En férutsittning for forslaget ir att det genom-
fors sd att kronkursen inte pdverkas, vilket sannolikt kriver att
valutarisken minskas gradvis éver flera &r. Om forslaget som inne-
bir en utdelning p& 50 miljarder kronor genomfors s kan dven det
behova ske gradvis, fér att inte riskera motsvarade effekter pd
kronkursen.

Betinkandet har remissbehandlats men inte beretts vidare.
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Riksbankens dtgirder under finanskrisen

Riksbanken har ett lagstadgat ansvar for ett effektivt betalnings-
visende. I detta ingdr ett mer eller mindre tydligt ansvar for att
frimja finansiell stabilitet." Till skillnad frin det penningpolitiska
omridet, dir Riksbankens ansvar ir odelat, rér ansvaret for
finansiell stabilitet flera aktorer, dvs. bdde Riksbanken, regeringen
(Finansdepartementet) och dess myndigheter Finansinspektionen
och Riksgildskontoret.

En av Riksbankens centrala uppgifter ir att svara for likviditets-
forsorjning. I en kris kan detta kriva extraordinira dtgirder. Detta
framgick tydligt under den senaste krisen di Riksbanken, liksom
manga andra centralbanker, vidtog ett flertal tgirder for att stédja
bankernas likviditet. Det handlade om olika &tgirder som utokade
bankernas mojligheter att 18na 1 centralbanken i bdde inhemsk och
utlindsk valuta och till 16ptider som var lingre in de som normalt
erbjuds. Flera typer av virdepapper dn normalt har ocksd godtagits
som sikerhet f6r dessa 1an. Redan under 2008 hade Riksbanken
bérjat erbjuda bankerna 13n i kronor med lingre 16ptid for att pd sd
sitt oka tillgingen pd likviditet. For att hantera den anstringda
situationen pi marknaderna fér upplining i amerikanska dollar
beslutade Riksbanken ocksé att 1ina ut dollar tll svenska banker.
Under 2008 motsvarade bankernas ldn 1 amerikanska dollar 1
Riksbanken 196 miljarder kronor. Okade mojligheter att belina
bostadspapper, som periodvis varit svira att avyttra pd marknaden,
har ocksd syftat tll att understddja bankernas likviditets-
férsérjning. Dessutom fick bankerna ett erbjudande att finansiera
sin utlining till foretag genom att utnyttja en kreditfacilitet i
Riksbanken mot sikerhet i av foretagen nyutgivna virdepapper.
Den svenska centralbanken gav inte bara stéd till inhemska banker.
Riksbanken erbjéd Islands, Estlands och Lettlands centralbanker
18n i euro mot sikerhet 1 deras inhemska valutor. Dessutom ingick
Riksbanken tillfilliga omsesidiga valutaarrangemang (swapavtal)
med Federal Reserve 1 syfte att 6ka férmdgan att tillhandahilla
amerikanska dollar. Riksbanken hade sedan tidigare ett avtal med
ECB med motsvarande syfte avseende euroutldning. Under 2009
bedémde Riksbanken att det behévdes en férstirkning av valuta-
reserven med 100 miljarder kronor. Forstirkningen finansierades
av Riksgildskontoret, som linade upp utlindsk valuta till mot-

! Riksbankens egen tolkning av det sambandet beskrivs i rapporten Riksbanken och
finansiell stabilitet fran 2010.
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svarande virde. Forstirkningen av valutareserven motiverades av
dtgirder som vidtagits for att virna den finansiella stabiliteten. Nir
uppliningen inte enbart sker 1 penning- eller valutapolitiskt syfte ir
det sirskilt befogat med en avvigning dels mellan Riksbankens
uppléningsbehov, dels behov av 18n till andra indamail for staten
som helhet.

Krisdtgirderna har lett till en expansion av Riksbankens balans-
rikning. Vid slutet av 2007 var bankens balansrikning 211 miljarder
kronor. Under 2008 hade den vixt till 700 miljarder kronor, och
under 2009 till 709 miljarder kronor. Riksbankens balansrikning
har sedan successivt krympt i takt med att de likviditetsstodjande
l&nen har férfallic. Vid utgdngen av 2010 aterstod endast ldnet pd
motsvarande 100 miljarder kronor i Riksgildskontoret av Riks-
bankens extraordinira krisdtgirder. Balansrikningen uppgick vid
samma tidpunkt till 327 miljarder kronor.

Behovet av dversyn

Vad dr en limplig storlek pd Riksbankens valutareserv respektive

Riksbankens eget kapital?

Betinkandet Riksbankens finansiella oberoende lades fram r 2007.
Utredningen behandlade frigan om en limplig storlek pd Riks-
bankens eget kapital och storleken pd valutareserven. Utredningen
limnade emellertid inte ndgot skarpt f6rslag nir det giller storleken
pd valutareserven.

Den finansiella krisen har krivt oférutsett stora insatser frin
Riksbanken och andra berérda myndigheter fér att virna den
finansiella stabiliteten. Grunden f6r betinkandet har dirmed for-
indrats. Dirfor behover det utredas om erfarenheterna frin krisen
indrar bedémningen av Riksbankens behov av eget kapital och
valutareserv. Det tidigare betinkandet behéver kompletteras mot
bakgrund av de samlade erfarenheter som finanskrisen har medfort.

Den forra utredningen forutsdg inte att valutareserven kan
behovas f6r utldning till banker, dvs. inte enbart fér att bedriva
penningpolitik. Att detta behov framkom under den senaste krisen
utgor ett betydande skil for att gora en dversyn. Aven behovet av
att granska samspelet mellan Riksbanken och Riksgildskontoret ir
en f6ljd av utliningen till banker.
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Enligt budgetlagen fir Riksgildskontoret genom att ta upp lin
till staten tillgodose Riksbankens behov av valutareserv. Upp-
liningen sker alltsd fér Riksbankens rikning men i statens namn.
Denna uppliningsfacilitet inférdes innan lagen om Sveriges riks-
bank anpassades till unionsrittens krav pd en oberoende central-
bank. Den kan dock ses som ett komplement till de verktyg Riks-
banken har fér att kunna bedriva en sjilvstindig och effektiv
penning- och valutapolitik. Att det var limpligt att Riksgilds-
kontoret, och inte Riksbanken, hanterade uppliningen till Riks-
bankens valutareserv forklarades 1 forarbetena med att Riksbanken
saknade resurser for detta samtidigt som Riksgildskontoret hade
virdefulla kunskaper pd omrddet och dirigenom kunde tillférskaffa
sig goda upplaningsvillkor (se prop. 1994/95:150 bilaga 7 s. 108).

En erfarenhet frin krisen ir att Riksbanken har haft behov att
forstirka valutareserven sivil genom egen upplining frin andra
centralbanker som genom upplining via Riksgildskontoret. Syftet
med valutareservsforstirkningen var att bibehélla Riksbankens kris-
beredskap. Genom forstirkningen skulle Riksbanken ha mojlighet
att forse banksystemet med nédvindig likviditet och dirmed
uppritthilla den finansiella stabiliteten. Ett fungerande banksystem
ir 1 sin tur en viktig férutsittning for att penningpolitiken ska 3
Onskade effekter pd hushdll och féretag. Mojligheten for Riks-
banken att 18na upp utlindsk valuta vicker dock frigor om hur
Riksbankens upplining ska forhilla sig till statens samlade upp-
l&ningsbehov, och kostnaderna f6r det.

Riksbankens upplining av utlindsk valuta — vare sig den sker
genom egen upplining eller via Riksgilden — kan f& stora stats-
skulds- och budgetpolitiska konsekvenser. Dagens regelverk anger
inte ndgra grinser for denna upplining. En férnyad belysning krivs
av frdgan om hur man limpligast avviger de olika intressen som gor
sig gillande 1 samband med valutauppldning for att stirka Riks-
bankens valutareserv. Detsamma giller frigan om lagstiftningen
bér och kan sikerstilla att eventuella risker minimeras fér en
oproportionerlig riksbanksupplining i skuggan av den férdrags-
grundade sjilvstindigheten.

Utredaren behover beakta vikten av att virna de offentliga
finanserna, 1 ljuset av att Riksbankens upplining via Riksgilds-
kontoret for att stirka sin valutareserv pdverkar statsfinanserna.
Statsfinanserna piverkas genom att statsbudgetens saldo forsimras
och statsskulden 6kar med motsvarande belopp som uppliningen.
Dirmed paverkas regeringens handlingsmojligheter att bedriva
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ekonomisk politik. Detta kan vara sirskilt forsvirande 1 tider di en
finansiell kris och en djup ligkonjunktur hotar den svenska
ekonomin.

Erfarenheterna frian den finansiella krisen kan ha pdverkat synen pd
Riksbankens balansrikning

Under den finansiella krisen ¢kade Riksbanken sin utlning till
bankerna 1 stor omfattning. Utéver likviditetsstdd hade Riks-
bankens utlining penningpolitiska motiv. Eftersom reporintan var
nira noll, s& uppstod det behov av att komplettera penning-
politiken med utlining pd lingre tider till fast rinta for att i ner
dven ndgot lingre rintor. Riksbanken erbjod dirfér vid tre olika
tillfillen 2009 1an pd upp till 100 miljarder kronor med upp emot
ett rs loptid till fast rinta f6r att bidra till att £8 ner de rintor som
hushdll och féretag moter.

Ansvaret for att uppritthilla stabiliteten 1 det finansiella
systemet delas av Riksbanken och regeringen, samt dess myndig-
heter Riksgildskontoret och Finansinspektionen. Riksbanken har
dirmed dven en del av ansvaret for finansiell stabilitet. Ungefir
hiften av de svenska bankernas finansiering bestir av marknads-
finansiering och hilften av inldning frin allminheten. En betydande
del av marknadsfinansieringen, omkring hilften, sker i utlindsk
valuta. Om det uppstdr problem som gor att bankerna inte kan
finansiera sig genom att ldna av varandra eller andra delar av de
finansiella marknaderna s kan de l8na av Riksbanken. Riksbanken ir
vad man brukar kalla ”lender of last resort”. Riksbanken linade ut
pengar till bankerna p8 lingre l6ptider for att trygga deras finansiering.
Under tre minader hosten 2008 ¢kade Riksbanken sin utldning till
bankerna frdn 5 miljarder kronor till 500 miljarder kronor, varav
utliningen 1 utlindsk valuta uppgick till 30 miljarder amerikanska dollar.

Hur den finansiella krisen har pdverkat Riksbankens balans-
rikning och vilka lirdomar krisen, och myndigheternas hantering
av krisen, har lett till behover utredas. Ett finansiellt regelverk ska
uppritthilla finansiell stabilitet och minimera kostnaderna for sivil
samhillsekonomin som konsumenterna nir ett kreditinstitut
drabbas av problem. Den finansiella krisen har medfért erfaren-
heter som kan férdjupa analysen kring Riksbankens balansrikning.
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Uppdraget

En sirskild utredare ska gora en versyn av hur erfarenheterna frin
den finansiella krisen har pdverkat synen pd Riksbankens balans-
rikning. Det giller t.ex. storleken pa och finansieringen av valuta-
reserven samt storleken pd eget kapital.

Utredaren ska bedéma i vilken omfattning betinkandet SOU
2007:51 och remissvaren pd det fortfarande kan ligga till grund for lag-
stiftning. Utredaren bor gora de kompletteringar av betinkandet som
utredningen finner nédvindiga mot bakgrund av de samlade erfaren-
heter som finanskrisen har medfért. Balansrikningens storlek och
sammansittning betriffande i synnerhet eget kapital och valutareserv
miste dirfér utredas mot bakgrund av Riksbankens uppgifter att
uppritthlla det fasta penningvirdet och virna den finansiella stabili-
teten. I det sammanhanget miste man sirskilt beakta Riksbankens
likviditetsstodjande roll och de sirskilda kostnader som féljer av att
Riksbanken, genom valutareserven, uppritthdller en beredskap fér att
kunna genomféra likviditetsstodjande insatser 1 utlindsk valuta. Valuta-
reserven utgdr en slags forsikring for finansinstituten som inte bir dess
direkta kostnader, vilket kan fi konsekvenser for deras riskbenigenhet.
Utredaren boér dirfér utreda om det finns skil att inféra ett forsik-
ringsbaserat avgiftssystem f6r hanteringen av valutareservens kostnader
eller om Riksbanken bér bira dessa kostnader dven i fortsittningen.

Samordningen mellan Riksgildskontoret och Riksbanken behover
analyseras grundligt med hinsyn il att statens méjligheter att 1na pd
de internationella marknaderna i tider av finansiell oro ir beroende av
statsskuldens storlek. Ett mal dr att allférsikra en effektiv upplining for
den svenska staten, men dven {6r Riksbanken vare sig uppldningen sker
genom Riksgildskontoret eller av Riksbanken 1 eget namn. Det ir inte
indamalsenligt for staten som helhet att 13sa stora summor 1 valuta-
reserven som beredskap for en eventuell kris. Det binder upp medel i
Riksbankens balansrikning och drar upp statsskulden. En central
utgingspunkt 4r att de offentliga finanserna méste virnas. Aven den
finansiella stabiliteten maste virnas. En analys av vad unionsrittens krav
pa en finansiellt oberoende Riksbank innebir 1 detta sammanhang bor
ocksd goras. Utredaren bor limna forslag angdende de regler som styr
valutareservens anvindning. Utredaren bor analysera olika alternativ for
hur uppliningen till valutareserven kan ske. Utredaren bér dven 6ver-
viga andra samarbetsformer mellan Riksgildskontoret och Riksbanken
in de som finns 1 dag, t.ex. att Riksgildskontoret ges mojlighet att
bitrida Riksbanken 1 upplining som sker 1 Riksbankens namn.
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Utredaren ska gora en dversyn av hur erfarenheterna frin den
finansiella krisen har paverkat synen p& Riksbankens balansrikning.
For att svara pd den frigan ska utredaren bl.a. utreda;

e hur stor Riksbankens valutareserv bér vara och hur den bér
finansieras,

¢ samordningen mellan Riksbanken och Riksgildskontoret inklusive
omfattningen och rickvidden av Riksbankens tillgdng ull upp-
lining hos Riksgildskontoret i syfte att tillgodose behovet av
valutareserv, samt den senares uppgift att bitrida Riksbanken
med sidan upplining sett i relation till uppdraget att sikra
statens tillgdng till finansiering f6r andra dndamal,

e hur uppliningen tll valutareserven bor ske med beaktande av
det overgripande mélet att tillforsikra en effektiv upplining for
den svenska staten och att virna de offentliga finanserna samt
att uppritthdlla finansiell stabilitet och att skydda Riksbankens
sjilvstindiga stillning,

e vad som ir en limplig storlek pd Riksbankens eget kapital.

Utredaren ska utarbeta nédvindiga forfattningsférslag i de avseenden
utredaren kommer fram till att regelverken behéver dndras.
Utredaren ska beakta det arbete som pdgar i Finanskriskommittén.
Betinkandet SOU 2007:51 och remissvaren pd betinkandet
(dnr Fi2007/4981) 6verlimnas till utredaren.

Konsekvensbeskrivningar

Om forslaget medfor samhillsekonomiska konsekvenser ska dessa
redovisas.

Samrad och redovisning av uppdraget

Utredaren ska 1 sitt arbete samrdda med berérda myndigheter, frimst
Riksbanken.

Utredaren ska hilla sig informerad om arbetet i1 Finanskris-
kommittén.

Uppdraget ska redovisas senast den 15 augusti 2012.

(Finansdepartementet)
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Kommittédirektiv 2012:64

Tillaggsdirektiv till
Utredningen Riksbankens balansrakning (Fi 2011:12)

Beslut vid regeringssammantride den 7 juni 2012

Forlingd tid f6r uppdraget

Regeringen beslutade den 13 oktober 2011 kommittédirektiv om
Riksbankens finansiella oberoende och balansrikning — &versyn
efter erfarenheter frin den finansiella krisen (dir. 2011:89). Enligt
utredningens direktiv skulle uppdraget redovisas senast den
15 augusti 2012.

Utredningstiden forlings. Uppdraget ska 1 stillet redovisas
senast den 15 januari 2013.

(Finansdepartementet)
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Valutasakring med Riksgalden
som motpart

PM av Riksbanken den 13 oktober 2011

Denna promemoria beskriver en metod som mojliggoér for Riks-
banken att minska valutarisken i balansrikningen utan att gora
avkall p& féormdgan att uppfylla bankens lagstadgade mél eller utfora
sina uppdrag. Metoden bygger pd att Riksbanken ingdr termins-
kontrakt med Riksgilden som motpart, varvid valutarisken &ver-
fors till staten. Promemorian inleds med ett avsnitt som beskriver
hur Riksbanken exponeras for valutarisk. Avsnitten 2 och 3 visar
hur valutarisken kan hanteras. Avsnitt 4 redogér for resultat- och
balansrikningseffekter av en eventuell valutasikring, och avsnitt 5
analyserar ECB:s férbud mot monetir finansiering. Avsnitt 6
diskuterar hur Riksbankens policyuppdrag kan péverkas. Prome-

morian sammanfattas i avsnitt 7.

1. Inledning

Svenska affirsbanker l8nar ut valuta till sina kunder. Utldningen
finansieras bland annat genom att man tar upp valutaldn pd kapital-
marknaden. Om bankerna fir svdrt att refinansiera sig kan Riks-
banken 1 virsta fall behova trida in som lingivare. Detta ir ett av
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flera skil till varfér Riksbanken hiller en valutareserv. Eftersom
bide Riksbankens &tagande och policyverktyget ir definierat i
termer av utlindsk valuta uppstdr ingen valutarisk mellan valuta-
reserven och det syfte f6r vilket den existerar Detta illustreras med
en gron pil 1 figur 1.

Figur 1 Riksbankens valutaexponering utan valutasakring

Skulder och
Tillgangar eget kapital

upp- och inlaning

w
av valuta
lan fran RGK
forstarkt =
valutareserv $ “ sedlar och mynt

| I eget kapital

. X

utlaning ordinarie RS “ SEK

av valuta valutareserv

Affarsbanken AB Riksbanken

Figur 2 Riksbankens valutaexponering med valutasakring av ordinarie
valutareserv

Skulder och
Tillgangar eget kapital

S SEK
upp- och inlaning
av valuta
1an fran RGK
forstarkt
valutareserv “ sedlar och mynt

l l eget kapital

ordinarie SK “ SE‘E

valutareserv

Affarsbanken AB Riksbanken

utlaning
av valuta

Valutareserven miste dock finansieras pd nigot sitt. Den forstirk-
ning av reserven som Riksbanken beslutade att genomfora i maj
2009 finansieras med valutaldn frin Riksgilden. Genom att valuta-
sammansittningen i den forstirkta delen av reserven sammanfaller
med den pd valutalinen exponeras Riksbanken inte for ndgon
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valutarisk som en f6ljd av forstirkningen (gron pil). Den ordinarie
valutareserven finansieras diremot med svenska kronor som till
storsta delen utgdrs av utestdende sedlar och mynt och bankens
eget kapital. Det innebir att om kronan stirks si faller virdet pd
valutareserven mitt 1 kronor och forlusten som di uppkommer
balanseras mot Riksbankens eget kapital. Det dr hir valutarisken
uppstdr (rod pil).

En standardmetod fér att minska valutarisken ir att “valuta-
sikra” den ordinarie valutareserven. Forenklat innebir det att man
fir den ordinarie valutareserven att uppfora sig som en reserv av
krontillgdngar trots att den de facto innehdller virdepapper 1
utlindsk valuta (se figur 2). En konsekvens av att valutasikra den
ordinarie reserven blir att det i stillet uppstdr en valutarisk 1 for-
hillandet mellan reserven och Riksbankens dtagande som lender-
of-last-resort 1 utlindsk valuta. Om kronan foérsvagas kommer
virdet pd affirsbankernas valutaskulder att ¢ka (mitt 1 kronor),
varfor ocksd Riksbankens &tagande okar 1 omfattning. Om valuta-
reserven inte 6kar i virde pd grund av att den valutasikrats kommer
Riksbankens beredskap att forsimras. Man har sdledes bytt valuta-
risken 1 balansrikningen mot en valutarisk i policyuppdraget.

Figur 3 Riksbankens valutaexponering med finansiering i utlandsk valuta

Skulder och
Tillgangar eget kapital

SEK SK

upp- och inlaning
av valuta
lan fran RGK
forstarkt

€
valutareserv $ “ $€ sedlar och mynt

l l eget kapital

ordinarie SRS “ £$€

valutareserv

Affarsbanken AB Riksbanken

utléning
av valuta
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Figur 4 En forenklad version av Riksbankens balansrékning
9 SEK/EUR
forstarkt 90 1an fran Riksgalden
valutareserv (10 BUR) (10 EUR)
(10 EUR)

L 100 sedlar och mynt
ordinarie (100 SEK)
valutareserv
(20 EUR)

80 eget kapital
(80 SEX)

Ett alternativ till att valutasikra den ordinarie valutareserven vore
att istéllet finansiera hela valutareserven med utlindsk valuta (se
figur 3). D3 uppkommer ingen valutarisk i nigot led (bara grona
pilar). Eftersom Riksbanken inte kan ge ut sedlar och mynt 1 andra
valutor dn svenska kronor kan en 16sning vara att med hjilp av
derivatinstrument f& skuldsidan att uppféra sig som om den vore
denominerad i utlindsk valuta trots att den de facto endast inne-
héller skulder i svenska kronor.

L3t ett numeriskt exempel illustrera hur vixelkursférindringar
paverkar Riksbankens &taganden och balansrikning. Utgings-
punkten ir att Riksbanken har bedémt att man bér hilla 30 miljarder
euro 1 valutareserven. Exemplet kan litt generaliseras till att omfatta
flera valutor. Om det gir 9 kronor pd en euro fir Riksbanken en
balansomslutning pd 270 miljarder kronor (se figur 4). En tredjedel
av reserven finansieras genom att Riksbanken l&nat 10 miljarder
euro frin Riksgilden. Den 6vriga delen finansieras med utestiende
sedlar och mynt till ett virde av 100 miljarder kronor, samt med
bankens eget kapital som uppgér till 80 miljarder kronor.

Om euron faller frin 9 tll 8 SEK/EUR kommer virdet pd
Riksbankens tillgdngar att falla med 30 miljarder kronor. Eftersom
Riksbanken dven har l&n 1 euro kommer virdet pd Riksbankens
skulder att minska med 10 miljarder kronor. Sammantaget kommer
d& virdet pd Riksbankens eget kapital att minska med 20 miljarder
kronor frin 80 till 60 miljarder kronor. Om euron stiger frin 9 till
10 SEK/EUR o&kar 1 stillet virdet pd banken eget kapital fran 80 till
100 miljarder kronor.
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2. Valutasakring med standardmetoden

For att eliminera valutarisken kan man (itminstone i princip) silja
20 miljarder euro mot kronor pi termin med ett standardiserat
terminskontrakt. Om det ettiriga terminspriset ir 9 SEK/EUR'
kan Riksbanken férsikra sig om att den ordinarie reserven ir vird
180 miljarder kronor om ett ir och att det egna kapitalet dirmed
forblir 80 miljarder kronor. Problemet med denna affir ir att Riks-
banken maéste leverera 20 miljarder euro di terminskontraktet for-
faller. Om det inte dr énskvirt miste man 1 samband med férfallet
koépa tillbaka valutan till det dd rddande avistapriset for att dterigen
silja den pd termin om man vill férsikra sig om det framtida virdet
1 kronor. Detta gors vanligen med en s3 kallad FX-swap.

Av flera skil vill Riksbanken inte genomféra transaktioner av
det hir slaget. For det forsta skulle man bli en stor aktdr pd valuta-
marknaden, men framfér allt vill man till varje pris undvika att
hamna i en situation dir man inte kan képa tillbaka den valuta som
man enligt terminskontrakten mdste leverera. D3 skulle Riks-
banken i virsta fall kunna st utan valutareserv.

Figur 5 Vaxelkursforlust med kontantavraknad terminsaffar (i miljarder
SEK)
9 SEK/BUR 8 SEK/BUR kontantavrakning

(2,5 EURfran RGK)

100 100

80 80

3. Valutasakring med strukturerade metoder

Nackdelen med standardiserade terminskontrakt ir att de avvecklas
genom att siljaren levererar euro och erhiller svenska kronor. Ett
alternativ vore att rikna ut mellanskillnaden av virdet pd de euro
och kronor som ska levereras och bara betala nettot i kontanter pd

!'"Terminspriset 9 SEK/EUR bygger pd antagandet att avistapriset ir 9 SEK/EUR och
ettdriga kron- och eurorintor ir lika héga.
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slutdagen. S&dana kontrakt, s& kallade non-deliverable forwards
(NDF:er), omsitts inte 1 nigon storre omfattning pid marknaden
men [3t oss tills vidare anta att Riksgilden och Riksbanken kommer
dverens om att ingd sidana kontrakt. Kontrakten ska inte kunna
vidareforsiljas till en utomstdende part.

3.1.  Valutasikring med terminskontrakt som avriknas i
kontanter

L3t oss gd igenom samma exempel igen med skillnaden att Riks-
banken nu antas ha silt 20 miljarder euro pd termin via NDF:er
med Riksgilden som motpart. Terminskontraktet antas 16pa éver
ett &r. Viantar ocksd att kontantavrikningen pd kontraktets slutdag
sker 1 euro.

Vad hinder om euron under iret faller frén 9 tll 8 SEK/EUR?
Med full valutaexponering minskar virdet pd det egna kapitalet till
60 miljarder kronor. Terminskontraktet innebir emellertid att
Riksbanken pi kontraktets slutdag fir en fordran pid Riksgilden
motsvarande 20 miljarder kronor. Fordran regleras genom att
Riksbanken erhiller 2,5 miljarder euro av Riksgilden (se figur 5). I
och med det har banken tillgdngar virda 32,5 miljarder euro, vilket
motsvarar 260 miljarder kronor, och det egna kapitalet férblir
80 miljarder kronor.

Figur 6 Vaxelkursvinst med kontantavraknad terminsaffar
(i miljarder SEK)

9 S/ EUR 10 SEK/BUR kontantavrakning

(2 EURLill RGK)
90
(10 EUR)

100

100 100

80 100 80

Om euron i stillet stirks frdn 9 till 10 SEK/EUR kommer det egna
kapitalet att uppga till 100 miljarder med full valutaexponering. Nu
medfor terminskontraktet att Riksbanken blir skyldig Riksgilden
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motsvarande 20 miljarder kronor varfér banken betalar 2 miljarder
euro till Riksgilden (se figur 6). T och med det kommer Riksbanken
att hdlla 28 miljarder euro 1 tillgdngar, motsvarande 280 miljarder
kronor, och det egna kapitalet behéller virdet 80 miljarder kronor.

Hir drar man sig dock till minnes att Riksbanken bedémt att
man bor hilla 30 miljarder euro i valutareserven. Detta dr nu inte
lingre uppfyllt. Terminskontraktet har ”sikrat” den ordinarie
valutareservens virde i svenska kronor vilket innebir att valuta-
risken har forflyttats frin balansrikningen till policydtagandet.

En l6sning pd detta vore att avrikna terminskontrakten i
svenska kronor. P3 si sitt skulle Riksbanken alltid kunna hilla
30 miljarder euro 1 valutareserven. I fallet d& euron forsvagas
avriknas kontraktet genom att Riksgilden betalar 20 miljarder
kronor till Riksbanken, som d& antingen skulle kunna bygga upp en
kronreserv eller minska kronskulden gentemot banksystemet. I
fallet di euron stirks betalar Riksbanken 20 miljarder kronor till
Riksgilden. Om banken inte hiller kronreserver i utgingsliget
mdste betalningen finansieras genom att 6ka kronskulden. Att
kontantavrikna i svenska kronor innebir siledes att det penning-
politiska styrsystemet blir involverat i avrikningen av termins-
kontrakten. Vill man undvika detta ir ett alternativ att avrikna
terminskontrakten direkt mot Riksbankens valutaskuld till Riks-
gilden. Aven en sidan avrikning kan betraktas som ett slags kontant-
avrikning, med ulligget att Riksbanken omedelbart anvinder
kontanterna till att amortera valutaskulden 1 det fall avrikningen ir till
Riksbankens fordel eller tar upp ett nytt 1an frin Riksgilden i det fall
avrikningen ir till bankens nackdel.

3.2.  Valutasikring med terminskontrakt som avriknas
mot skulden

Vad hinder om Riksbanken liksom tidigare siljer NDF:er for
20 miljarder euro, men istillet avriknar kontrakten mot valuta-
skulden till Riksgilden? Om euron faller frin 9 till 8 SEK/EUR fir
Riksbanken dven i detta fall en fordran pd Riksgilden motsvarande
20 miljarder kronor, men 1 detta fall regleras den genom att Riks-
bankens skuld till Riksgilden skrivs ned med 2,5 miljarder euro.
Banken har direfter en valutaskuld pd 7,5 miljarder euro, vilket
motsvarar 60 miljarder kronor, och det egna kapitalet forblir
80 miljarder kronor (se figur 7).
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Figur 7 Vaxelkursforlust med skuldavraknad terminsaffar
(i miljarder SEK)

9 SEK/BUR 8 SEK/BUR skuldavrakning

(2,5 EURfran RGK)

100
100
60 80
Figur 8 Vaxelkursvinst med skuldavraknad terminsaffar (i miljarder SEK)
9 S/ EUR 10 SE/EUR skuldavrakning
(2 BURLill RGK)

100 100 100

80 100 80

Om euron stiger frin 9 till 10 SEK/EUR sker det motsatta. Riks-
banken fir en skuld genom terminskontrakten och reglerar denna
genom att 6ka den existerande valutaskulden med 2 miljarder euro.
Riksbankens valutaskuld uppgir direfter till 12 miljarder euro,
vilket motsvarar 120 miljarder kronor, och virdet pd det egna
kapitalet hdlls intakt (se figur 8).

Tva fordelar med skuldavrikning ir virda att notera. For det forsta
valutasikras bide balansrikningen och policydtagandet. Riksbanken
kommer alltid att ha tillgdngar f6r 30 miljarder euro och det egna
kapitalet kommer alltid att vara 80 miljarder kronor, allt annat lika.
For det andra forenklas likviditetshanteringen. Varken Riksbanken
eller Riksgilden behover hilla likvida medel f6r att kunna kontant-
avrikna kontrakten.
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3.3.  Skuldavrikningens begrinsningar och andra praktiska
frigor

Att avrikna NDF:erna mot Riksbankens valutaskuld har fordelar
men forutsitter att Riksbanken har en valutaskuld till Riksgilden
som man kan avrikna mot. Vad skulle hinda om det inte lingre
finns ndgon skuld? Losningen kan dd bli d& att gora daglig kontant-
avrikning. Anledningen till att avrikningen maéste ske dagligen ir
att Riksbanken annars skulle kunna fi en fordran 6éver natten pd
Riksgilden, vilket skulle kunna tolkas som ett brott mot reglerna
som forbjuder monetir finansiering (se avsnitt 5 nedan). Daglig
kontantavrikning gérs genom att man varje dag marknadsvirderar
kontrakten och utvixlar betalningar mellan parterna s& att ndgon
fordran 6ver natten inte uppstér.

Det ligger 1 Riksbankens och Riksgildens gemensamma intresse
att avveckla terminskontrakten genom skuldavrikning eftersom
kontantavrikning ir operativt tungrott. Utgdngspunkten ir siledes
att skuldavrikning alltid ska ske. Om Riksbanken viljer att betala
tillbaka den forstirkta delen av valutareserven bor en mindre skuld,
uppskattningsvis motsvarande 10 miljarder SEK, limnas kvar fér
att kunna utnyttjas f6r skuldavrikning. Endast 1 undantagsfall ska
daglig kontantavrikning bli aktuellt.

Terminskontrakten dokumenteras genom ISDA-avtal som kan
reglera bdde skuld- och kontantavrikning. Bide Riksbanken och
Riksgilden ir vil bekanta med ISDA-avtalen sdvil operativt som
juridiskt. Krediten hos Riksgilden dokumenteras genom ett sir-
skilt avtal som beskriver kreditutrymme, rintesatser och &ter-
betalningsvillkor. Samtliga avtal kan sigas upp om ndgon part
finner att de inte lingre ir indamdlsenliga.

4. Effekter pa Riksbankens redovisade resultat och
vinstutdelning

Riksbanken tillimpar ECB-systemets riktlinjer fér redovisning.
Det innebir att realiserade vinster och forluster fors till resultat-
rikningen under posten ”nettoresultat av finansiella transaktioner”
medan orealiserade vinster och forluster férs mot posten “virde-
regleringskonton” 1 balansrikningen utan att passera resultat-
rikningen. Orealiserade forluster 1 ett visst virdepapper eller en
viss valuta fir inte kvittas mot orealiserade vinster i andra virde-
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papper eller valutor. I det fall de orealiserade forlusterna dverstiger
tidigare orealiserade vinster som finns bokférda pd det korre-
sponderande virderegleringskontot fors den dverstigande forlusten
till resultatrikningen under posten “nettoresultat av finansiella
transaktioner”.?

En konsekvens av dessa regler dr att Riksbankens redovisade
resultat bara delvis &terspeglar bankens ekonomiska resultat.
Avgoérande for hur vil de bida resultatbegreppen Gverensstimmer
ir hastigheten med vilken valutareserven omsitts. Hogre omsitt-
ning betyder att en storre del av resultatet realiseras varfor
skillnaden mellan redovisat och ekonomiskt resultat minskar.

Riksbankens vinstutdelning till staten beriknas enligt principer
som lagts fast av riksbanksfullmiktige och godkints av riksdagen.
Huvudprincipen ir att 80 procent av de fem senaste irens genom-
snittliga resultat ska delas ut. Fér att frimja en viss stabilitet 1 dver-
foringen av vinstmedel har emellertid vissa poster exkluderats vid
berikningen, bland annat sidana som hirrér frin vixelkurs-
forindringar.

For att illustrera hur en valutasikring skulle piverka Riks-
bankens rikenskaper kan man lita rekonstruera rikenskaperna
under antagandet att en valutasikring med skuldavriknade NDF:er
dgt rum. En sidan rekonstruktion har genomférts for dren 2004—
2010. Desstorinnan tillimpade Riksbanken andra redovisnings-
principer in i dag varfér det inte ir meningsfullt att rekonstruera
rikenskaperna lingre tillbaka i tiden.

Rekonstruktionen har genomférts baserat pd féljande anta-
ganden:

e For att det initialt ska finnas en skuld att avrikna NDF:erna
emot l3nas 1 miljard euro upp den 31 december 2003. Medlen
placeras i euro-tillgingar med samma duration som l&net.

e Vid varje drsskifte siljs all valuta pd termin till Riksgilden med
NDF:er. Loptiden pd kontrakten ir ett &r och terminspriserna
beriknas p basis av ettiriga statspappersrintor.

e Vid varje nistpdkommande &rsskifte avriknas NDF:erna (och
nya tecknas). Valutaresultatet f6rs till posten “nettoresultat av
finansiella transaktioner” och rinteresultatet till posten “rinte-

2Vid utgingen av 2010 var virderegleringskontonas saldo noll avseende valutorna ameri-
kanska dollar, euro och brittiska pund. Det innebir att framtida férluster i dessa valutor
kommer att foras direkt till resultatrikningen och siledes belasta Riksbankens redovisade
resultat.
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netto” i resultatrikningen.’ Inga kontanter utvixlas. Det av-
riknade beloppet bokférs mot posten ”skulder” i balans-
rikningen.

o Terminssikringens effekt pd rinteresultatet medfér att dven
vinstutdelningen till staten pdverkas. Vinstutdelningen antas
(enligt gillande praxis) goras 1 svenska kronor vilka tas frin
Riksbankens nettostillning mot banksystemet.

> Utdver att eliminera valutaresultatet ger terminskontrakten upphov till ett rinteresultat.
L3t avistapriset vara 9 SEK/EUR och terminspriset 9,10 SEK/EUR och antag att Riksbanken
siljer en miljon euro p3 termin. Antag vidare att avistapriset vid avrikningen av kontraktet ir
8,50 SEK/EUR. Eftersom terminskontraktet sikrat virdet pd bankens euro till 9,1 miljoner
kronor ska banken vid avrikningen erhdlla 600 000 kronor. Av dessa redovisas 100 000
kronor som rinteresultat (skillnaden mellan avista- och terminspris vid tidpunkten di
kontraktet tecknas) och 500 000 som valutaresultat (skillnaden mellan avistapriserna vid
kontraktets bérjan och slut).
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Tabell 1 Resultatrakningar 2004-2010 med respektive utan
valutasakring

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Faktiska

resultatrakningar

Rantenetto 4488 5101 5560 6467 8010 8231 5582
Nettoresultat av finansiella

transaktioner -6317 617 1025 -1722 3051 6714 5123
Ovriga intakter 76 91 263 207 904 56 793
Verksamhetens kostnader -1051 820 704 -857 182 197 704
ARETS RESULTAT -2804 4989 6144 4095 11183 14204 548
Vinstutdelning (féljande &r) 6700 5300 4400 3600 5900 5800 6200
Rekonstruerade

resultatrakningar

Rantenetto 5986 4026 3154 4484 7995 7966 4403
Nettoresultat av finansiella

transaktioner -700 =241 778 -190 2444 3917 1965
QOvriga intakter 76 91 263 207 904 56 793
Verksamhetens kostnader -1051 820 704 -857 182 197 704
ARETS RESULTAT 4311 3056 1935 3644 10561 11142 6 457
Vinstutdelning (foljande &r) 7000 5400 4000 2800 5100 4700 5000

Tabell 1 redovisar Riksbankens faktiska och rekonstruerade
resultatrikningar fér dren 2004-2010. Som forvintat blir Riks-
bankens redovisade resultat stabilare mellan 8ren nir man valuta-
sikrar. Frin att de facto ha varierat mellan en forlust pd 2,8 och en
vinst pd 14,2 miljarder kronor ligger de valutasikrade resultaten
inom intervallet 1,9 — 11,1 miljarder kronor. Man hade siledes inte
behévt redovisa ndgra forluster under perioden. Standardavvikelsen
for det redovisade irsresultatet minskar frdn 5,8 till 3,7 miljarder
kronor, en minskning med cirka 35 procent.
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Tabell 2 Balansrakningar 2004-2010 med respektive utan valutasdkring
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Faktiska
balansréakningar
Valutatillgdngar 135108 167429 162292 167942 194187 271450 251380
Ovriga tillgdngar 47748 41178 38393 43984 506024 437388 75 546
Summa tillgangar 182 856 208607 200685 211926 700 211 708838 326 926
Skulder 117820 124858 129551 129503 581058 592791 218847
VR-konton 1523 21947 10221 20081 497278 37 818 35102
Eget kapital 63513 61802 60913 62342 69 925 78 229 12971
Summa skulder och
eget kapital 182 856 208607 200685 211926 700 211 708838 326926
Rekonstruerade
balansrakningar
Valutatillgdngar 144115 176859 171342 177416 205123 281803 260 382
Ovriga tillgdngar 47748 41178 38393 43984 506024 437388 75 546
Summa tillgangar 191 863 218037 209735 221400 111147 719191 335928
Skulder 119735 143221 140462 144254 612182 617033 226026
VR-konton 1500 8132 7787 14282 28 340 25491 31478
Eget kapital 70 628 66 684 61486 62 864 70 625 76 667 78 424
Summa skulder och
eget kapital 191 863 218037 209735 221400 111147 719191 335928

For att f en uppfattning om hur det ekonomiska resultat skulle
paverkas av valutasikringen médste man ocksd beakta den resultat-
komponent som inte terspeglas i det redovisade resultatet utan
fors direkt mot virderegleringskonton i balansrikningen. Faktiska
och rekonstruerade balansrikningar rapporteras i tabell 2. En
approximation av det ekonomiska resultatet kan erhdllas genom att
studera hur summan av bankens eget kapital och virdereglerings-
konton forindras mellan &ren. Standardavvikelsen fér det ekono-
miska &rsresultatet definierat pd detta sitt minskar frin 18,7 will
9,0 miljarder kronor, en minskning med drygt 50 procent.

Eftersom terminssikringen generar ett rinteresultat piverkas
dven vinstutdelningen till staten. Under den studerade perioden
okade standardavvikelsen fér vinstutdelningen frén 1,1 till
1,3 miljarder kronor.
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5. Foérbudet mot monetér finansiering

Forbudet mot monetir finansiering ir fastlagt 1 artikel 123 1 For-
draget om Europeiska unionens funktionssitt. Artikeln forbjuder
ECB och medlemsstaternas centralbanker att l3ta staten 6ver-
trassera konton eller ge staten andra former av krediter. Begreppet
?andra former av krediter” definieras enligt en férordning* som
varje transaktion med den offentliga sektorn som ger, eller som
troligen kommer att ge, upphov till en fordran”. Artikel 4 1 samma
forordning klargor ocksd att férbudet mot monetir finansiering
inte giller f6r intradagskrediter forutsatt att de inte kan forlingas.

Begreppet “fordran” 1 férordningen ska enligt Riksbankens
bedémning tolkas som nettofordran. Det stdr till exempel uttryck-
ligen 1 ingressen till férordningen att nir det giller centralbankens
uppgift att fungera som fiskal myndighet f6r offentliga sektorn sd
innebir en tillfillig kredit vid inlésen av checkar inte ett brott mot
forbudet mot monetir finansiering férutsatt att det inte totalt sett
medfor en kredit till den offentliga sektorn. Det avgdrande ir alltsd
om en nettofordran uppstdr. For valutasikringens del ir vir
bedémning att s linge Riksbankens skuld éverstiger dess fordran
pa Riksgilden s forekommer ingen finansiering av staten i strid
med férbudet mot monetir finansiering.

Om det inte lingre skulle finnas nigon skuld att avrikna
NDF:erna mot médste man gora dagliga kontantavrikningar. Efter-
som intradagskrediter dr undantagna frin férbudet mot monetir
finansiering uppstédr inget problem i detta fall heller. Avrikningen
gors genom att marknadsvirdera NDF:erna varje dag och utvixla
en betalning mellan parterna s att nigon fordran 6ver natten inte
uppstér.

6. Effekter pa Riksbankens policyuppdrag

For att kunna uppritthdlla hég beredskap som langivare 1 utlindsk
valuta mdste Riksbanken ha omedelbar tillgdng till valuta. Trots att
tillgdngen till valuta ir helt avgérande for beredskapen spelar sjilva
valutarisken ingen roll. Ett exempel pd det ir att den forstirkta
delen av valutareserven tjinar sitt syfte lika bra som den ordinarie

“Rédets forordning (EG) nr 3609/93 av den 13 december 1193 om faststillande av
definitioner fér tillimpningen av de férbud som avses i artiklarna 104 och 104b.1 i férdraget
[om upprittande av Europeiska gemenskapen] (nu artiklarna 123 och 125.1 i férdraget om
Europeiska unionens funktionssitt).
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reserven trots att den inte 6kar Riksbankens valutaexponering. Virt
att notera ir ocksd att Riksbankens valutaexponering inte forindras
av att man vidtar eventuella krisdtgirder. Frin att i normala tider
hilla statsobligationer 1 utlindsk valuta fir Riksbanken 1 stillet en
fordran 1 utlindsk valuta pd den eller dem som ir f6remal for kris-
stod. Riksbanken behover siledes inte justera en eventuell valuta-
sikring pd grund av att man vidtagit krisdtgirder.

Att valutasikra reserven med Riksgilden som motpart, och med
skuldavriknade NDF:er som verktyg, piverkar inte Riksbankens
tillgdng till valuta. Valutasikringen leder endast till att Riksgildens
”konto” 1 Riksbanken kommer att debiteras eller krediteras
beroende pd hur vixelkursférindringar paverkar virdet pd valuta-
reserven. Riksbanken kommer dven fortsittningsvis utan inskrink-
ning att férfoga 6ver tillgdngarna i valutareserven.

Hur piverkas Riksbankens férmiga att goéra valutainter-
ventioner? Eftersom syftet med en intervention ir att forindra
vixelkursen méste Riksbanken férindra sin valutaexponering. P4 sd
sitt forindras ocksd marknadens aggregerade valutaexponering
vilket leder till att den klarerar vid en annan vixelkurs in tidigare.
Riksbankens forindrade valutaexponering kan emellertid ske frin
en godtycklig utgingspunkt: ling exponering, kort exponering eller
ingen exponering alls. Med det sistnimnda som utgdngspunkt
kommer interventioner att leda tll att Riksbankens valuta-
exponering okar.

Med Riksgilden som motpart kan storleken pd en eventuell
valutasikring justeras l[6pande. Det forutsitter naturligtvis att Riks-
gilden inte i sin tur avhinder sig risken i marknaden. D3 skulle
Riksgildens riskhantering motverka Riksbankens intervention. I
samband med interventioner kan det dirfor vara limpligt act 1ita bli
att justera terminskontrakten si att Riksbanken sjilv bir den risk
som blir féljden av interventionen, dtminstone under en évergings-
period.

En niraliggande friga ir huruvida Riksgilden, utifrdn milet att
minimera kostnaden fér statsskulden med beaktande av risk, pd
lang sikt vill behélla statens samlade valutaexponering omkring noll
eller om man finner det limpligt att 8tergd till att hilla en netto-
valutaskuld. I det senare fallet skulle statens samlade valuta-
exponering kunna 6ka som en f6ljd av valutasikringen.
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7. Sammanfattning

Promemorian visar att det ir mojligt f6r Riksbanken att minska
valutarisken 1 balansrikningen. Metoden gir ut pd att Riksbanken
ingdr terminskontrakt med Riksgilden och innebir att Riks-
bankens valutarisk 6verfors till staten. Riksbankens formdga att
uppfylla sina mél och utféra sina uppdrag behéver inte paverkas av
att valutarisken elimineras pd det sitt som hir foreslas.
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Valutaterminer mellan Riksbanken
och Riksgélden — effekter pa staten

PM av Riksgilden den 6 januari 2013

Riksgilden har blivit ombett att beskriva hur Riksbankens férslag
till hantering av valutaterminer pdverkar statens finanser, 1 férsta
hand statsskulden, budgetsaldot och anslagsredovisningen. For-
slaget bygger pd att terminerna vid férfall ska avriknas mot Riks-
bankens skuld till Riksgilden. Vér analys visar att den modellen har
vissa nackdelar, bl.a. genom att den inte ger nigon utjimning av
belastningen pd rinteanslaget. Vi redovisar dirfér dven hur en
modell byggd p& kontantavrikning skulle fungera.

Riksgildens balansrikning och terminer med Riksbanken

Riksgildens balansrikning ser nigot férenklat ut enligt f6ljande:

Tillgangar Skulder
Utlaning Riksbanken Ovriga skulder
Avrakning Statsverket Inldning myndigheter

Utldning Myndigheter Statsskulden
Qvriga tillgdngar

I detta avsnitt replikerar vi det exempel som finns 1 Riksbankens
PM ”Valutasikring med Riksgilden som motpart” (kapitel 3.2,
figur 7, terminer med skuldavrikning) och redovisar hur det ter sig
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frin Riksgildens utgingspunkt. For enkelhets skull och for att
underlitta jimforelsen med Riksbankens berikningar antar vi att
valutaskulden 1 dess helhet bestar av skulder i euro.

Startliige: SEK/EUR=9

Vi antar att Riksgilden har utlining till Riksbanken pd 10 miljarder
euro motsvarande 90 miljarder kronor. Riksgilden har finansierat
utliningen till Riksbanken med 1an p4 10 miljarder euro, vilka ingdr
1 statsskulden. Vidare antar vi att Riksgilden har képt 20 miljarder
euro pd termin av Riksbanken, vilka ocksd ir en del av statsskulden
dock med 0 som initialt virde.

Dirutdver antar vi att Riksgilden har exponering i statsskulden
pd ytterligare 19 miljarder euro for egen rikning. Det motsvarar i
runda tal de skulder i utlindsk valuta som Riksgilden har for att
finansiera den ordinarie statsskulden.

Euro 9 kr
1400

1200

1000

800

600

Miljarder kr

400

120 Owr. tillg.

200

Tillgangar Skulder

Steg 1: SEK/EUR gar frin 9 till 8 kronor

Vi bérjar med att studera den omedelbara effekten pi balans-
rikningen innan nigra lin eller derivat har gdtt dll forfall. T det
liget dr alla virdeférindringar orealiserade.
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P4 tillgdngssidan dr exponeringen +10 miljarder euro i form av
utliningen till Riksbanken. Virdet av pd den posten minskar frin
90 till 80 miljarder kronor.

P4 skuldsidan minskar virdet av linet till Riksbanken med lika
mycket, dvs. frdn 90 till 80 miljarder kronor. Riksgildens egen
skuld 1 utlindsk valuta minskar med 19 miljarder kronor (frdn 171
till 152 miljarder). Terminerna har ett marknadsvirde p& 2,5 miljarder
euro. Dirmed har Riksgilden en skuld till Riksbanken pd 20 miljarder
kronor. Statsskulden minskar dirfér frin 1 099 till 1 090 miljarder
kronor, dvs. med 9 miljard kronor (-10-19+20).

Det samlade orealiserade resultatet uppgdr till -1 miljarder
kronor, dvs. en minskning av tillgdngarna med 10 miljarder samt en
okning av skulderna med 1 miljard. ”Ovriga skulder” fungerar som
balanspost 1 Riksgildens balansrikning. Den posten minskar dirfér
frdn 111 miljarder kronor till 110 miljarder kronor.

(En mojligen snabbare vig till det resultatet dr att notera att
Riksgilden har en nettoexponering pd +1 miljard euro (tillgingar
pd 10 och skulder pd 9 (10+19-20)). En nedging i vixelkursen med
1 krona ger dirmed en total virdeférindring (skuldminskning)
pd -9 miljarder kronor.)

Euro 8 kr

1400
1200
1000
800
600

Miljarder kr

400

120 Ovr. tillg.

200

Tillgangar Skulder
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Steg 2: Terminen loper ut

Anta att terminskontraktet forfaller utan ytterligare vixelkurs-
forindringar. Riksgilden betalar dirfér 20 miljarder kronor till
Riksbanken. Betalningen finansieras éver anslaget rintor pi stats-
skulden och 6kar linebehovet med samma belopp. Det gor att
tillgdngsposten Avrikning med statsverket 6kar med 20 miljarder
kronor. Statsskulden pdverkas diremot inte. Vi l&nar visserligen
20 miljarder kronor, men samtidigt férsvinner orealiserade valuta-
forluster pd 20 miljarder kronor ur statsskulden.

Balanspost ir pa nytt Ovriga skulder som ékar med 20 miljarder
kronor till 130 miljarder.

Noteras bor att vid en 16sning byggd pd kontantavrikning avslutas
transaktionerna efter steg 2. I det fallet blir det siledes rinteanslaget
som fingar upp effekterna av terminerna.

Vidare bor det understrykas att effekterna pd rinteanslaget — och
dirmed l&nebehovet — reduceras till 1 miljard kronor om vi antar att
virdeférindringarna 1 Riksgildens egen skuld i euro realiseras i samma
period som terminerna lper ut. Med tanke p4 att Riksgildens valuta-
skuld dr 1 hogsta grad paverkbar dr det mojligt for oss att strukturera
skuldens sammansittning och forfalloprofil s att den i storre utstrick-
ning 4n 1 exemplet matchar vira dtagande i terminerna. Det ir via en
sddan anpassning av valutaskulden som det ir mgjligt att anvinda
overflyttning av valutariskerna frdn Riksbanken till Riksgilden fér att
reducera statens samlade valutaexponering och dess effekter pd
statsbudgeten; se vidare nedan.

RGK betalar 20
1400
8RB
1200 100 Inlén. mynd
1000 —
= 870
5 800 ——
g Avr statsv.
S 600 ——
=
400 — 5
120 Ovr. tillg.
200
0
Tillgangar Skulder
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Steg 3: Riksbanken amorterar 20 miljarder kronor pa ldnet frin
Riksgilden

Skuldavrikning motsvarar att Riksbanken anvinder de 20 miljarder de
ftt 1 betalning frin Riksgilden ull att omedelbart amortera samma
belopp pd sitt 1dn hos oss. Linet minskar foljaktligen frin 80 uill
60 miljarder kronor. Denna inbetalning innebir en minskning av
Riksgildens nettoutlining. Den posten ingdr i ldnebehovet (budget-
saldot) som foljaktligen minskar med 20 miljarder kronor. Det gér 1 sin
tur att statsskulden minskar frin 1 090 till 1 070 miljarder kronor.

RB amorterar 20
1400
I 60RB |
1200 —
100 Inlan. mynd
1000 —
f 800 — 870
g Avr Statsv
S 600 —
=
400 — .
120 Ovr . tillg
200
0
Tillgangar Skulder
Sammanfattning

Exemplet visar att vid skuldavrikning paverkas inte budgetsaldot av
valutaterminer mellan Riksgilden och Riksbanken. Diremot dkar
“Rintebetalningar pi statsskulden” med 20 miljarder kronor och
“Riksgildens nettoutlining” minskar med 20 miljarder kronor. Om
man ser utbetalningen och amorteringen som ett slags fiktiva
transaktioner, kan man siledes tolka det som att medel férs frin
rinteanslaget och anvinds for att minska Riksbankens skuld och
dirmed Riksgildens nettoutlining.

Aven statsskulden r i slutinden opdverkad av valutaterminen.
Minskningen av den redovisade statsskulden med 29 miljarder kronor 1
exemplet motsvarar den orealiserade virdeforindring i 18n som tagits i
euro for utldningen till Riksbanken samt i den ordinarie valutaskulden.
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Slutsatser och bedémning

Som framgdr av utredningens betinkande finns flera fordelar med
att sikra valutariskerna i valutareserven med hjilp av valutaterminer
mellan Riksbanken och Riksgilden. Frigan hir giller hur den
tekniska 16sningen bér utformas. Modellen med skuldavrikning
har tagits fram for att minimera effekterna pd Riksbankens balans-
rikning, i synnerhet for att undvika att storleken p4 Riksbankens
transaktioner for att justera likviditeten i rintestyrande syfte ska
paverkas av dessa terminers utfall.

Exemplet i féregiende avsnitt bekriftar att det dr mojligt att
anvinda skuldavrikning. Vi menar dock att metoden har vissa
nackdelar sett frin Riksgildens och statens perspektiv jimfért med
om resultaten 1 valutaterminerna regleras med betalningar
(kontantavrikning). Som framgdr ovan innebir denna l6sning att
transaktionerna stannar efter steg 2 i exemplet.

Med ett system med kontantavrikning blir det enligt var
bedémning en tydligare redovisning av statsskulden. Vi fir dven en
mer rittvisande redovisning av anslaget rintor pd statsskulden och
dirmed en tydligare matchning av statens egen skuld i utlindsk
valuta. Detta har biring p frigan om valutaterminerna med Riks-
banken ska beaktas nir vi gor en samlad bedéomning av valuta-
riskerna i statsskulden och dirmed vid beslut om riktlinjerna for
statsskuldsférvaltningen. Vi bedémer dessutom att kontant-
avrikning leder till mindre administration. Vi behandlar dessa
punkter 1 tur och ordning.

Redovisningsfrdgor

Med skuldavrikning kommer valutaterminerna att pdverka stats-
skulden direkt nir valutakursen indras, men effekten neutraliseras
vid forfall. Det gor att statsskulden hoppar till varje gdng en termin
forfaller, men det hinder inget med statsbudgeten. De totala
effekterna av terminerna pd statsskulden och statsbudgeten géms
undan 1 Riksgildens balansrikning pd ett mindre tydligt sitt. Redo-
visningen av statens &taganden blir mer transparant med kontant-
avrikning, eftersom valutaterminerna di kommer att paverka bade
statsbudgeten och statsskulden och med samma belopp.

Om statsskulden kunde nettoredovisas mot fordringar pd Riks-
banken blir effekterna samma 1 bida fallen, men det ir inte tillitet
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enligt reglerna f6r skuldredovisning inom EU. Statsskulden netto-
redovisas siledes endast 1 Riksgildens interna styrning, inklusive
det skuldmdtt som anvinds i regeringens riktlinjer for statsskulds-
forvaltningen. I andra sammanhang ir bruttoredovisning den rdande
principen.

Hur pdverkas statens valutarisker?

Terminer flyttar valutarisken fr&n Riksbanken till Riksgildens
balansrikning. Valutariskerna 1 tillgdngar och skulder kommer dir-
med till stor del att neutraliseras i ekonomisk mening, oavsett om
man viljer skuld- eller kontantavrikning.

Diremot uppstir f6ljande friga vid skuldavrikning: Om det inte
blir nigra kassafloden av terminerna, finns det di nigra skil for
Riksgilden att viga in terminerna i den samlade bedémningen av
statens valutarisker? Svaret dr inte givet, men det kan antas att riks-
dagen och regeringen som ligger stor vikt vid budgetsaldot skulle
féredra en 18sning dir dven utfallet pd rinteanslaget jimnas ut.

En mojlig utgdng blir att regeringen viljer att dra ner valuta-
andelen 1 statsskulden trots att den i1 ekonomisk mening motsvaras
av tillgdngar i form av terminer med Riksbanken i syfte att minska
variationerna 1 utfallet pd rinteanslaget. Detta vore inte fullt ut
rationellt, men det ir ofrdnkomligt att beslut dven piverkas av hur
transaktioner redovisas.

Administration och praktiska fragor

Riksgilden ser inga som helst praktiska problem med att tillimpa
ett system med kontantavrikning. Med skuldavrikning blir det
nigot mer komplicerat.

Riksgilden kommer inte att ingd nigra nya affirer baserade pd
om Riksbanken genomfér en amortering eller kar uppldningen i
Riksgilden pd grund av ett resultat i valutaterminerna, eftersom det
inte blir friga om nigot kassaflode.

Med skuldavrikning ska de faktiska affirerna med Riksbanken
nettoredovisas mot ett slags fiktiva affirer. Den enklaste varianten
ir att Riksbanken har nigon form av linekonto i Riksgilden 1
kronor. Resultaten i terminerna skulle di dras eller placeras mot
krediten. En annan variant ir att registrera fiktiva transaktioner, det
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vill siga amorteringar eller 6kad uppldning 1 valuta. De fiktiva
transaktionerna méiste dven om det inte finns ndgra underliggande
betalningar resultatberiknas och bokféras. Bidda varianterna kom-
mer att innebdra mer administration in kontantavrikning.

Sammanfatining

Vi kan konstatera att bdde skuldavrikning och kontantavrikning
fungerar. Grovt sett kan vi dven konstatera att skuldavrikning har
praktiska fordelar fér Riksbanken medan kontantavrikning har
redovisningsmissiga férdelar for Riksgilden. (Dirtill kommer vissa
skillnader i1 praktiskt hinseende, men de ir i sammanhanget hanter-
bara.) Hur dessa effekter ska vigas mot varandra kan och bér
diskuteras, men de idndrar inte pd slutsatsen att terminssikring av
Riksbankens valutareserv via Riksgilden framstdr som en for staten
som helhet indamalsenlig 3tgird.
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Kronologisk forteckning

1. Forindrad hantering av importmoms. Fi.

2. Patientlag. S.

3. Tringselskatt — delegation, sanktioner och
utlindska fordon. Fi.

4. Tillstdnd och medling. Ju.

5. Djurhéllning och miljon
— hantering av risker och méjligheter med
stallgddsel. L.

6. Att férebygga och hantera finansiella
kriser. Fi.

7. Skirpningar 1 vapenlagstiftningen. Ju.

8. Den svenska veteranpolitiken
Statligt bidrag till frivilliga organisationer
som stddjer veteransoldater och anhériga.
Fo.

9. Riksbankens
finansiella oberoende och balansrikning.
Fi.



Statens offentliga utredningar 2013

Systematisk forteckning

Justitiedepartementet
Tillstdnd och medling. [4]
Skirpningar i vapenlagstiftningen. [7]

Férsvarsdepartementet

Den svenska veteranpolitiken
Statligt bidrag till frivilliga organisationer
som stddjer veteransoldater och anhériga.

(8]

Socialdepartementet
Patientlag. [2]

Finansdepartementet
Forindrad hantering av importmoms. [1]

Tringselskatt — delegation, sanktioner och
utlindska fordon. [3]

Att forebygga och hantera finansiella kriser.
(6]

Riksbankens
finansiella oberoende och balansrikning.

(9]

Landsbygdsdepartementet
Djurh&llning och miljon
— hantering av risker och méjligheter med

stallgddsel. [5]
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