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Upplaning for att tillgodose Riksbankens behov av
valutareserv

Forslag till styrelsebeslut: Styrelsen ger riksgildsdirektéren mandat att f6r Riksbankens
rikning ta upp lan i utlindsk valuta pa motsvarande maximalt 200 miljarder kronor for
att tillgodose bankens behov av valutareserv. Det innebir en utvidgning av det tidigare
mandatet f6r vidareutlaning till Riksbanken med 100 miljarder kronor.

Riksgildsdirektéren bemyndigas dven att fatta de beslut, inklusive 6verenskommelser
med Riksbanken, som krivs for att hantera vidareutliningen pa ett andamalsenligt satt,
bl.a. med hinsyn till hur den 16pande refinansieringen av lan f6r Riksbankens rakning ska
skotas.

For att informera regeringen om Riksgildens syn pa det nuvarande regelverket ska
underlaget till beslutet 6verlimnas till Finansdepartementet f6r kinnedom.

1 Arendet och promemorians innehall

Riksgialden mottog den 12 december 2012 en begiran frin Riksbanken om lan i utlindsk
valuta i syfte att forstirka valutareserven med motsvarande 100 miljarder kronor. Denna

begiran innebar ett tillskott 1 f6rhallande till den forstirkning av valutareserven med
likaledes 100 miljarder kronor som skedde 2009.

Riksbanken hinvisar 1 sin begiran till en oro for att den nuvarande valutareserven ska
vara otillricklig f6r att Riksbanken vid en kris kunna ge de svenska bankerna tillrickligt
likviditetsstod 1 utlindsk valuta. Banken hidnvisar dven till den svenska statens dtagande
att ge lan till Internationella valutafonden (IMF). Dessa lan férmedlas via Riksbanken
och kan dirfér komma att ta medel i valutareserven i ansprak. !

I denna promemoria redovisas de legala och principiella férutsittningarna fér
Riksgildens utlaning till Riksbanken. Den analysen utmynnar i slutsatsen att Riksgilden i
nuvarande lige ska tillmotesga Riksbankens begiran.

Promemorian bérjar dock med en aterblick pa den diskussion om behovet av
valutareserv som forts mellan Riksgilden och Riksbanken sedan krisen 2008—2009.
Direfter kommenteras den scenarioanalys som ligger till grund f6r Riksbankens begaran.
Slutsatsen ar att scenarierna inte ger tillrackliga skal for att 6ka valutareserven.

! Riksbankens beslut (med en bilaga) finns som bilaga till den hir promemorian.
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Detta leder till slutsatsen att nuvarande beslutsordning ar olimplig. Det beh6vs ett
tydligare ramverk for hur beslut om valutareservens storlek ska fattas och pa vilka
grunder. Riksgilden ser darfor fram emot den Gversyn av regelverket som regeringens
sirskilda utredare kommer att ligga fram i slutet av januari 2013.

2 Forstirkningen av valutareserven 2009

Under finanskrisen 2008—2009 krivdes stora insatser fran statens sida for att genom olika
former av likviditetsstdd bevara den finansiella stabiliteten. Inte minst var det nédvindigt
att stotta bankernas finansiering i utlindsk valuta. Sd skedde dels via utlaning frin
Riksbanken, dels via det garantiprogram f6r bankers viardepappersupplaning som
hanterades av Riksgalden. Som mest tillhandaholl staten motsvarande 450 miljarder
kronor i valutastdd, varav omkring hilften kom fran Riksbanken och halften fran

Riksgalden.

Garantiprogram stiller inte nagra omedelbara krav pa statliga finansiella resurser. Sidana
krivs forst om en garanti maste infrias. Riksbankens utlaning i utlindsk valuta forutsitter
diremot att banken har tillgang till utlindsk valuta. Under 2008-2009 togs huvuddelen
fram genom att Riksbanken fick lana dollar via swappavtal med den amerikanska
centralbanken Federal Reserve, men dven delar av den befintliga valutareserven togs i
ansprak. Nar det informella samradet om behovet av forstirkning av valutareserven
genom lan fran Riksgilden inleddes i borjan av 2009 hade Riksbanken anvint omkring
65 miljarder kronor av valutareserven.

Riksgalden bedomde pa grundval av diskussionerna med Riksbanken att det var lampligt
att aterstilla Riksbankens valutareserv till ursprunglig niva for att sakerstalla att dess
resurser att ge ytterligare stod holls intakta. Styrelsen beslutade dérfor 1 april 2009 att ge
riksgildsdirektoren mandat att lana upp motsvarande 65 miljarder kronor for
vidareutlaning till Riksbanken. Vid denna tidpunkt hade nagon formell begaran om
forstiarkning av valutareserven inte framforts fran Riksbankens sida, men genom att
riksgildsdirektoren hade detta mandat var vi redo att infér den begiran vi antog skulle
komma snabbt genomféra den nédvindiga upplaningen.

Under det fortsatta samradet framkom att Riksbanken 6nskade forstiarka valutareserven
med mer dn vad som motsvarade att dterstilla den till ursprunglig niva. Den diskussionen
utmynnade i en begiran fran Riksbanken om en forstirkning med 100 miljarder kronor
som Riksgildens styrelse beslutade att tillmotesga. Besluten offentliggjordes genom
samordnade pressmeddelanden den 27 maj 2009.

Enligt Riksbankens beslut skulle valutareserven normaliseras nir stodinsatserna hade
avslutats. Med hinsyn till den kvarstaende osidkerheten i de internationella
finansmarknaderna valde Riksbanken att behalla den storre valutareserven. Riksgilden
har inte sett nagra problem med detta med tanke pa de starka svenska statsfinanserna
och de begrinsade linebehov som staten i 6vrigt har haft under de senaste dren.
Utlaningen till Riksbanken har under den aktuella perioden inte konkurrerat med andra
behov. Dessutom var en oversyn av reglerna kring valutareserven pa gang.
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3 Diskussion om en kompletterande 6verenskommelse

Diskussionen mellan Riksgilden och Riksbanken om formerna for forstirkning av
valutareserven fortsatte. Det utmynnade i ett forslag om en 6verenskommelse som skulle
precisera villkoren f6r nir Riksgélden skulle lana ut valuta till Riksbanken nar delar av
den befintliga reserven tagits i ansprak. Syftet var att ge tydligare ramar f6r utlining for
att aterstilla valutareserven. Som basniva for aterstillande sattes i forslaget valutareserven
vid arsskiftet 2009-2010, dvs. inklusive tillskottet under 2009. Utgangspunkten var vidare
att om Riksbanken anvint 25 miljarder kronor eller mer av valutareserven skulle
Riksgilden inom tio bankdagar lina upp och till Riksbanken lina ut motsvarande belopp
for att aterstalla den till basnivan.

Riksgalden sig 6verenskommelsen som ett fortydligande av det uppdrag som vi har
enligt budgetlagen, inte som ett nytt eller vidgat atagande. Styrelsen beslutade darfor 1
februari 2010 att ge riksgildsdirektoren mandat att inga en 6verenskommelse med
Riksbanken om dterstillande av valutareserven. Diskussionerna inom Riksbanken
fortsatte under en tid. Under hand fick vi sa smaningom besked om att Riksbanken valt
att inte féra upp fragan till beslut.

4 Diskussion om ytterligare férstiarkning

Sedan frigan om 6verenskommelsen fallit bort fran dagordningen hade Riksgilden och
Riksbanken inte nagra ytterligare diskussioner om forstiarkning av valutareserven. I juli
2012 tog dock Riksbanken initiativ till ett mote mellan riksbanksledningen och
Riksgaldens verksledning.

Pa motet informerade Riksbanken om att de gjort scenarioanalyser som ledde till
slutsatsen att valutareserven borde forstirkas med 100 miljarder kronor. Riksgilden
ifragasatte den bedomning som Riksbanken presenterade och dirmed behovet av att 1
radande lage forstirka valutareserven (se vidare nedan). Vi hanvisade till det tidigare
forslaget om en 6verenskommelse om upplaning for att vid behov éterstilla
valutareserven som en billigare och mer andamalsenlig 16sning. Nagra dagar efter motet
gav vi dessutom Riksbanken en konkret beskrivning av hur vi avser att gé till viga for att
inom tio bankdagar lina upp 100 miljarder kronor i utlindsk valuta om sa skulle krivas
for att aterstalla valutareserven.

Nigra ytterligare kontakter i frigan togs sen inte forrin i december. Da meddelade
riksbankschefen riksgildsdirektoren att Riksbankens direktion beslutat att begira en
torstirkning av valutareserven. Riksbanken offentliggjorde beslutet tva dagar senare.

5 Behovet av att nu forstarka valutareserven

Den analys som ligger till grund f6r Riksbankens begaran redovisas i en bilaga till
direktionens beslut. Dir beskrivs ett antal scenarier som kinnetecknas av extrem
likviditetsstress for bankerna. Riksbanken anger att scenarierna har liten sannolikhet, men
ar “relevanta eftersom valutareserven ska forsikra mot just hindelser som ar osannolika
men inte uteslutna”. De situationer som malas upp ér langt virre dn det stresscenario
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som Finansinspektionen anvinder for likviditetstickningskravet (LCR), som 1 sin tur
bygger pa modellen i den preliminira Basel I1I-6verenskommelsen. Det scenariot ér i sin
tur virre dn det lige som uppstod for de svenska bankerna 2008—2009. Till detta
kommer att IMF antas ta 1 ansprak delar av eller hela den laneram i utlindsk valuta som
Sverige atagit sig att stilla till IMF:s férfogande.

Det skulle fora for langt att analysera Riksbankens bedémningar. Nagra kommentarer
rérande antaganden med direkt koppling till Riksgildens verksamhet dr dock pa sin plats.

For det forsta antar Riksbanken att bankerna inte har méjlighet att emittera
statsgaranterade vardepapper. Nagon grund for antagandet att ett statligt garantiprogram
inte skulle fungera redovisas dock inte. Riksgalden ser ingen anledning att pa detta satt
utga ifran att ett garantiprogram inte kan vara ett viktigt och effektivt medel dven i en
framtida kris.

For det andra bygger Riksbankens berdkningar pa att banken inte kommer ha tillgang till
upplaning via Riksgalden. Detta avspeglas i scenarierna av att Riksbanken inte tillférs
nagra medel genom upplaning fran Riksgilden ens i berikningar som omfattar tva till tre
manader. Riksgilden hyser ingen oro for att vara méjligheter att fullgora vart uppdrag
enligt budgetlagen ens i ett mycket stressat internationellt lige skulle forsimras pa ett
sadant satt att vi inte vid behov skulle kunna lina for att forstirka valutareserven. Vi
anser att det ar rimligt att rikna med att behovet av valutareserv kan tillgodoses genom
upplaning via Riksgilden dven i ett sadant lage.

Att en stat inte dr garanterad tillgang till finansiering har visserligen framgatt under de
senaste aren, liksom att finanssektorns och statens stillning kan bli ssmmankopplade pa
ett fatalt satt. Av detta foljer dock inte sjalvklart att det ar andamalsenligt att 1 forvig i
stor skala fylla pa valutareserven med medel som ar 6ronmirkta for likviditetsstod till
banker i ett osannolikt scenatio.

Om liget skulle bli sa allvarligt att Riksgildens moijlighet att fortlopande lana for att
fullgbra statens ataganden skulle anses vara hotad, bor en buffertfond av det slaget
snarast sta till regeringens forfogande och kunna anvindas f6r de andamal som har storst
prioritet i det akuta krislige som landet befinner sig i. Dessa andamal innefatta att stotta
bankernas valutafinansiering, men behover inte gora det.

Sammanfattningsvis anser vi att bedémningen av behovet att 6ka valutareserven ar
overdriven. I mer rimliga scenarier ir en 16sning byged pa att Riksgilden fyller pa
valutareserven vid behov fullt tillricklig for att — i kombination med garantiprogram —
klara bankernas behov av likviditetsstdd i utlindsk valuta. Som férberedelse f6r
extremscenarier dir Riksgilden inte skulle ha tillgang till 1an i utlindsk valuta dr det
olampligt att lasa medel i stor omfattning i Riksbankens valutareserv.
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6 De formella forutsittningarna fo6r Riksgildens beslut

Reglerna for statens upplaning och skuldforvaltning aterfinns numera i 5 kap.
budgetlagen (2011:203). Enligt 1 § ger riksdagen for ett budgetar i sinder ett sirskilt
bemyndigande enligt vilket regeringen far lana f6r vissa angivna andamal. Genom regler i
térordningen (2007:1447) med instruktion fér Riksgildskontoret limnar regeringen detta
bemyndigande vidare till Riksgilden.

De uppriknade laneindamalen innefattar vissa som ir sjilvklara, till exempel att
finansiera underskott i statsbudgeten och andra utgifter som riksdagen beslutar om, samt
att refinansiera forfallande lan. Som femte punkt finns dndamalet att “tillgodose
Riksbankens behov av valutareserv”.

Forarbeten till bestimmelsen om ldn till valutareserven finns i prop. 1994/95: 150, bilaga
7,s. 108. Dar diskuteras bl.a. om regeringen ska ha en beslutande roll, vilket hade
foreslagits av Riksbanksutredningen. Slutsatsen i propositionen ir att en sidan ordning
skulle kunna begrinsa flexibiliteten och upplaning direkt via Riksgalden dr mer
indamalsenlig. Som grund f6r den bedémningen hinvisas ocksa till att ”nuvarande
samriadsformer inom det penning- och statsskuldspolitiska omradet dr vil utformade for
att hantera de avvigningar som uppkommer mellan penning- och statsskuldspolitiken vid
upplaning f6r Riksbankens rikning”.

Lagstiftaren synes alltsa forutsitta att beslut om att forstirka valutareserven ska foregis
av samrad. Som vi noterat ovan skedde ocksi ett omfattande samrad infor beslutet 2009,
inklusive samordning av offentliggérandet av besluten. Med tanke pa att upplaning for
Riksbankens rakning direkt paverkar budgetsaldot ar det sjalvklart att Riksgalden under
hand informerade Finansdepartementet om de diskussioner som vi da férde med
Riksbanken och om det beslut vi férberedde.

Att det finns utrymme f6r samrad understryks ocksa av att valutareserven ar tinkt att
anvindas for hantering av finansiella kriser. Det dr ett omrade dar ansvaret ar delat
mellan Riksbanken, regeringen, Finansinspektionen och Riksgilden och dar samrad
fortlopande sker, inte minst inom ramen for stabilitetsradet.

Budgetlagen sdger att vi farlana for angivna dndamal. Det gor att ett beslut fran var sida i
den aktuella fragan ar pakallat. Tolkningen av ordet far dr emellertid inte sjilvklar. Den
avgorande fragan ror under vilka forutsittningar, Riksgilden ska siga ja, respektive nej
till en begiran fran Riksbanken.

Det ir till exempel uppenbart att Riksgilden inte bara far utan ir dlagd att lana for att
finansiera budgetsaldot. Det dr en forutsittning fOr att de betalningar som uppstar till
toljd av riksdagens beslut ska kunna genomféras. Likasd maste vi sjilvklart lana for att
betala tillbaka gamla lan som forfaller till betalning.

Diremot idr det inte sjalvklart att Riksgilden édr alagd — eller ens har ratt — att lana
obegrinsat stora belopp for att pa Riksbankens begiran 6ka valutareserven. Sadana lan ar
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inte nédvindiga for statens lopande verksamhet pa samma sitt som lan for att finansiera
budgetsaldot, samtidigt som det ir oklart pa vilka grunder Riksbankens behov av
valutareserv ska faststillas. Bestimmelserna 4r darfor svartolkade. Dessa oklarheter ar en
viktig anledning till att regeringen har tillsatt en sirskild utredare for att se 6ver och
tydliggora reglerna.

Hir och nu ar det likvil gillande regler som ska tillimpas. En referenspunkt for
tolkningen ges i ett svar fran regeringen till Konstitutionsutskottet (KU) 1 ett drende
avseende regeringens roll i beslutet att forstarka valutareserven 2009:

Av bestammelsen 1 [5 kap. 1 § 5 budgetlagen] kan inte anses f6lja att Riksbanken har
en obetingad dragningsratt pa tillskott av medel fran staten for att tillgodose behovet
av valutareserv. En sadan ordning vore orimlig eftersom statens mojligheter att ta
upp lan i utlindsk valuta ar begransad. En avvigning mellan Riksbankens behov av
att forstirka valutareserven och behov av lan 1 utlindsk valuta till andra andamal,
som t.ex. betalningar av rintor pa utestaende lan och dterbetalning av forfallande
valutalan, maste darfér kunna goras.?

Riksbanken instimde i sitt svar till KU i allt viasentligt i regeringens tolkning. Det gor
aven Riksgilden. Att avvagningar ska géras mellan Riksbankens behov och
statsskuldspolitiska hinsyn framgér dven av de ovan citerade férarbetena. Men enligt
gillande regler har riksdagen uppdragit at Riksgilden — efter vidaredelegation fran
regeringen — att “tillgodose Riksbankens behov av valutareserv’” utan att ange hur detta
behov ska faststillas. Detta ger 1 praktiken Riksbanken lingtgaende diskretion nir det
galler att ange hur stor valutareserven ska vara.

7 Stillningstagande till Riksbankens begiran

Mot denna bakgrund dr huvudfrigan om det finns en konflikt mellan att i nuvarande lige
lina upp 100 miljarder kronor f6r Riksbankens rikning och 6vriga behov av statlig
upplaning, till exempel for att finansiera l6pande statliga utgifter.

Riksgildens bedomning ar att det for narvarande inte finns nagon sadan konflikt.
Sveriges starka statsfinanser och 1 6vrigt stabila ekonomi gor att vi inte ser nagra
bindande restriktioner i var tillgang till upplaning. Tvirtom ir efterfrigan pa fordringar
pa svenska staten stark och rintorna liga, bade i kronor och i utlindsk valuta. Likvil
innebdr 100 miljarder i 6kad upplaning en markant hdjning av budgetunderskottet
(lanebehovet) Riksgildens prognos frin oktober 2012, dvs. exklusive ytterligare
vidareutlining, pekade pa ett underskott pa 56 miljarder kronor under 2013. En 6kning
av lanebehovet till i storleksordningen 150 miljarder torde leda till atminstone en mindre
uppgang i statens lanerintor. Detta innebir en viss merkostnad for staten (utéver den
som redovisas i Riksbankens beslutsunderlag), men inte av en sadan storleksordning att

2 Promemoria frin Finansdepartementet (daterad 2010-03-03) med anledning av Konstitutionsutskottets
granskningsirende 33 — Riksbankens sjilvstindighet och atgirder vidtagna av statsridet Anders Borg, s. 2.
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det ger Riksgilden skil att siga nej. Enligt det gillande regelverket ska Riksgilden darfor
tillmotesga Riksbankens begiran.

Styrelsen foreslas mot denna bakgrund ge riksgildsdirektéren mandat att for
Riksbankens rikning ta upp lan i utlindsk valuta pa motsvarande maximalt 200 miljarder
kronor for att tillgodose bankens behov av valutareserv. Det innebir en utvidgning av
det tidigare mandatet f6r vidareutlaning till Riksbanken med 100 miljarder kronor.

8 Den praktiska hanteringen av vidareutldningen till Riksbanken

For att finansiera den forsta vidareutlaningen till Riksbanken tog Riksgalden upp ett antal
lin med olika 16ptid. P4 motsvarande sitt maste en utokad vidareutlaning tickas in
genom upplaning. Riksgildsdirektéren bor darfér ges mandat att komma 6verens med
Riksbanken om hur och i vilken takt nya valutaldn ska ges ut for att ticka det utokade
linebehovet. Riksgaldens utgangspunkt ar att upplaningen ska skotas pa ett affarsmassigt
sitt och 1 6verensstimmelse med malet om kostnadsminimering med beaktande av risk.

Lan som tagits upp f6r Riksbankens rikning l6per efter hand ut och maste da ersittas
med nya lin. Aven beslut om refinansiering fattas efter samrid med Riksbanken. Den
praktiska hanteringen av refinansieringen maste ocksa kunna skotas pa ett effektivt och
andamalsenligt sitt. En upplianing som sker i utlindsk valuta men dir laneramen — bade
hos Riksgilden och hos Riksbanken — dr uttryckt i kronor stiller krav pa viss sirskild
flexibilitet.

For det forsta paverkar vixelkursen virdet i kronor av upptagna lan. Det kan siledes inte
uteslutas att kronvardet av utestaende lan till Riksbanken dndras till den grad att det
éverstiger det angivna maximibeloppet. Atgirder for att med kort varsel betala tillbaka
utestaende lan dr dock inte andamalsenliga. I ett sadant fall bor det darfor vara mojligt att
inom mandatets ram avvakta med justeringen av linestocken matt i utlindsk valuta till
dess lan l6per ut.

Pa liknande satt maste mandatet ge utrymme for en siaker och effektiv hantering av
refinansieringen av forfallande lan. Det ar till exempel inte limpligt att refinansiera ett
storre obligationslan samma dag som det ska betalas tillbaka. Mandatet bor saledes ge
utrymme for Riksgilden att infor stérre forfall tillfilligt ha storre utlining till Riksbanken
an 200 miljarder kronor.

Riksgildsdirektéren bor saledes fa mandat att hantera den beslutade laneramen sa att
finansieringen kan skotas pa ett sikert och effektivt sitt. Eventuella 6verskridanden av
ramen 200 miljarder kronor ska dock vara tillfilliga och justeras sa snart det kan ske utan
att asamka Riksbanken eller Riksgilden onddiga merkostnader.

Det dr vidare nédvindigt att de mandat som finns pa Riksbanken respektive Riksgilden
ar inbordes forenliga. Riksgilden har en inlett en diskussion med de praktiskt ansvariga
pa Riksbanken om dessa fragor. Det kan darfér finnas anledning att aterkomma till
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styrelsen med mer information och eventuellt med forslag till fortydligande beslut nir
vara diskussioner med Riksbanken kommit lingre.

9 Avslutande kommentar — tydligare ramverk behé6vs

Av skal som framgatt gor Riksgilden en annan bedomning dn Riksbanken av behovet att
hir och nu 6ka valutareserven. Men enligt gillande regler har riksdagen uppdragit at
Riksgilden — efter vidaredelegation fran regeringen — att “tillgodose Riksbankens behov
av valutareserv” utan att ange hur detta behov ska faststillas. Denna ordning ger, som
ocksa framgitt, Riksbanken mdjlighet att inom vida ramar ange hur stor valutareserven
ska vara. S linge Riksgilden bedomer att en begaran fran Riksbanken inte kommer 1
konflikt med vira mojligheter att finansiera statens ovriga utgifter foljer det av vart
uppdrag enligt gallande ritt att vi ska tillmotesga Riksbankens 6nskemal.

Det behovs ett tydligare ramverk f6r hur beslut om valutareservens storlek ska fattas och
pa vilka grunder. Att 6verlata till myndigheter att utan tydliga ramar och anvisningar fatta
beslut som kan 6ka statsskulden med tresiffriga miljardbelopp gor att beslut kan fattas
utanfér demokratisk kontroll och urholkar riksdagens inflytande 6ver statens finanser.
Detta maste uppfattas som principiellt fel. Precis som f6r annan statlig upplaning borde
ramarna f6r upplaning till valutareserven sittas genom beslut av riksdagen.

Riksgilden bor informera Finansdepartementet om sin syn pa det nuvarande regelverket.
Denna promemoria bér dirfor 6verlimnas till departementet f6r kinnedom.



