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Sammanfattning

Riksgildskontoret (fortsittningsvis Riksgilden) vilkomnar att utredningen har gett
reglerna rorande Riksbankens balansrakning och dartill kopplade fragor en noggrann
genomlysning. Utifrin principerna for hur statens tillgangs- och skuldforvaltning
generellt bor liggas upp kan Riksgilden stilla sig bakom huvuddragen 1 utredningens
forslag. Grundprincipen bor aven nir Riksbanken dr ber6rd vara att staten inte
oronmairker medel och inte binder mer kapital an nédvandigt. Detta haller nere
kostnaderna for Riksbankens verksamhet vilket i sista hand gynnar skattebetalarna.

Saledes bor, for det forsta, Riksbankens finansiella oberoende sakerstallas genom att
banken ges ett lagfast kostnadsfritt kapital som ger en avkastning som med marginal
tacker bankens lopande kostnader. Det b6r kompletteras med en rekapitaliseringsregel
som utléses om det kostnadsfria kapitalet faller under den angivna nivan. Motsvarande
konstruktion bér gilla for det egna kapitalet. Overskjutande medel bér betalas ut till
staten fOr att pa sd sitt minska statsskulden.

For det andra bor reglerna £6r nér och hur Riksbanken ska kunna vinda sig till
Riksgilden for att forstirka valutareserven framga i lag. P4 motsvarande sitt som med
en rekapitaliseringsregel bor Riksbanken kunna vinda sig till Riksgilden for att med
hjalp av lan aterstilla valutareservens storlek nir delar av valutareserven tagits i ansprak.

Samma princip bor tillimpas £6r Sveriges lan till IMF. Det betyder att ndr IMF begir att
Riksbanken ska betala ut medel ska Riksgilden lina upp motsvarande medel och fora
over dem till Riksbanken. Pa sa sitt behdver Riksbanken varken en storre valutareserv
eller en sirskild balansrikning t6r IMF-datagandena. Riksgilden konstaterar dessutom att
hanteringen av kostnaderna for Sveriges lan till IMF bor ses 6ver. Det ar principiellt
olampligt att kostnaderna ticks via Riksbankens riantenetto och utan tydlig redovisning.

For det tredje bor valutariskerna 1 Riksbankens balansrikning foras 6ver till Riksgilden
med hjilp av terminskontrakt. Det minskar behovet att binda kapital 1 Riksbanken,
samtidigt som Riksgilden kan hantera statens samlade valutarisker pa ett effektivt sitt.
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1 Inledning

Riksgilden vilkomnar att utredningen har gett reglerna rorande Riksbankens
balansrikning och dirtill kopplade fragor en noggrann genomlysning. Riksbanken har
sedan linge ett starkt finansiellt oberoende i kraft av ritten att anvinda det egna
rintenettot fOr att finansiera verksamheten. Diremot har det saknats formella regler f6r
hur Riksbankens kapital och 6verskott ska hanteras. I samband med att Riksbanken i
december 2012 begirde att fa lina ytterligare 100 miljarder kronor av Riksgilden for att
forstirka valutareserven framkom dessutom att reglerna kring valutareserven dr otydliga
och utformade pa ett sitt som kan fa odnskade foljder.

Detta idr ocksa huvudfragorna i utredningen. Den ena r6r siledes Riksbankens
finansiella oberoende, dir regler f6r vinstutdelning och bankens behov av och tillging
till kapital star i centrum. Den andra giller Riksbankens behov av valutareserv och hur
valutareserven ska finansieras och hanteras (inklusive vid utlaning till IMF). Hir finns
en direkt koppling till Riksgildens verksamhet 1 och med att uppdraget att vid behov
forstirka valutareserven enligt budgetlagen ligger pa Riksgilden. Ett tredje omrade som
utredningen behandlar ir ett forslag att de valutarisker som uppstar i Riksbankens
balansrikning ska overforas till Riksgilden med hjilp av valutaterminer. Syftet ar att
minska behovet att binda eget kapital i Riksbanken. Aven hir ir Riksgilden direkt
paverkad av forslaget.

I remissvaret behandlar Riksgilden dessa tre omraden i tur och ordning. Direfter
diskuterar remissvaret ett antal samordnings- och 6vergingsfragor i relation till
statsskuldsforvaltningen som aktualiseras av forslagen. Svaret inleds dock med en
redovisning av vissa principiella utgangspunkter for statlig tillgangs- och
skuldfoérvaltning och hur dessa bor tillimpas pa Riksbankens verksamhet.

2 Utgangspunkter for Riksgildens remissvar

Remissvaret belyser utredningens forslag utifran hur de paverkar Riksgildens
verksamhet. Det finns emellertid dven skal for Riksgilden att anldgga ett lite bredare
perspektiv, baserat pa hur tillgangs- och skuldférvaltningen i staten, inklusive
Riksbanken, bor liggas upp.

Dir dr en grundprincip sedan linge att staten inte tar pa sig storre skulder dn
nédvindigt och inte annat dn 1 undantagsfall 6ronmarker och fonderar tillgangar.
Riksbanken dr ett sidant undantag. Det avspeglas i att Riksbanken — till skillnad frin
andra myndigheter — har en egen balansrakning, med egna tillgangar och skulder. En
orsak ar att Riksbanken som centralbank ger ut sedlar och mynt. Sedlar och mynt ar en
skuldpost i Riksbankens balansrakning, men i och med att allminheten efterfragar
sedlar och mynt av andra skil 4n andra finansiella tillgangar, till exempel for att de
underlattar betalningar, behéver Riksbanken inte betala rinta pa dessa skulder.
Samtidigt kan Riksbanken placera medel motsvarande sedelmingden 1 rintebarande
tillgangar, vilket ger ett positivt rintenetto.



3(17)

Principiellt kunde man tinka sig att hela detta rintenetto, i likhet med andra inkomster i
statlig verksamhet, skulle levereras till en inkomsttitel i statsbudgeten och att
Riksbanken som andra myndigheter finansierades med anslag beslutade av riksdagen.

I praktiken har dock Riksbanken kunnat anvinda rintenettot for att finansiera sin
verksamhet och endast det som aterstér efter avdrag f6r kostnader har utgjort grund 61
utdelning till staten.

Denna ordning gor att Riksbanken hade ett starkt finansiellt oberoende langt innan det
ansags visentligt att ge den operativt oberoende nir det giller penningpolitiken. Nir det
nu dr aktuellt att tydligare lagfista det finansiella oberoendet finns det inte anledning att
andra pa denna ordning. Att lata Riksbanken anvinda rantenettot ar ett enkelt satt att se
till att banken kan bedriva sin verksamhet utan att ar £6r ar behéva vinda sig till
riksdagen med begiran om anslag. Riksbanken bor alltsa som hittills kunna anvinda
avkastningen pa det kostnadsfria kapital som sedelmingden utgor for att finansiera sin
verksambhet.

Samtidigt ligger detta ett sirskilt ansvar pa Riksbanken att hantera sin verksamhet pa ett
sadant sitt att kostnaderna halls pa i princip samma niva som verksamheten varit
anslagsfinansierade och att tillgangarna forvaltas med omsorg. I det lagférslag som
redovisas i betinkandet Riksbankens finansiella oberoende (SOU 2007:51) finns en
regel om att Riksbanken ska forvalta tillgangarna sa att de ger en god avkastning med
beaktande av risk och uppdraget som centralbank. Riksgilden menar att en sadan regel
bor overvagas. Eventuellt bor den kompletteras med en regel om att aven kostnaderna
bor hanteras ansvarsfullt. Det skulle kunna ge riksdagen ett tydligare underlag for
utvarderingen av Riksbankens verksamhet.

Aven om det i Riksbankens fall siledes finns skil att gbra undantag frin sedvanliga
principer for finansiering av statens verksamhet finns det inte anledning att placera mer
kapital i Riksbanken 4n vad som behovs for att — med marginal — sakerstalla det
finansiella oberoendet. Sett i ett samlat statligt perspektiv gor kapital som 6ronmarks
for ett visst andamal och fonderas att statsskulden Okar, 1 Riksbankens fall genom att
utdelningar till staten som kan anvindas for att betala tillbaka pa statsskulden uteblir.
Medel bundna for visst iandamal minskar statens beredskap och férmaga att hantera
storningar och kriser av annat slag an de for vilka fonden byggts upp. Om avkastningen
pa de fonderade medlen ir ligre dn statens upplaningskostnad, leder fondering
dessutom till en direkt kostnad for skattebetalarna. Detta synsitt avspeglas till exempel 1
att stabilitetsfonden och reserver for Riksgildens och andra garantimyndigheters
verksamhet utgérs av konton i Riksgilden, inte reella tillgangsportfoljer.! En mahinda
dnnu tydligare illustration av denna princip ér att Riksgilden inte 1 stor skala
torfinansierar statens lanebehov ens nir prognoserna visar pa budgetunderskott.

! Insittningsgarantifonden ér placerad i svenska statspapper och siledes ett undantag. Som Riksgilden framfor i
remissvaret pa Finanskriskommitténs betinkande (SOU 2013:6) bor fonden omvandlas till ett konto i Riksgilden.
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Statlig tillgangs- och skuldforvaltning bygger siledes pa principer som syftar till att ge
staten minsta mojliga skuld vid var tidpunkt och dirmed stérsta mojliga statsfinansiella
handlingsfrihet att hantera ovintade behov av utgifter, oavsett av vilken anledning de
kan tinkas uppsta. Staten lanar i stillet om och nir det beh6vs for att ticka
utbetalningarna.?

Samma synsitt kan tillimpas pa valutareserven. En valutareserv som overstiger
Riksbankens kostnadsfria kapital maste normalt finansieras med lan i utlindsk valuta via
Riksgilden.? P4 samma sitt som kapital placerat i Riksbanken 6kar detta statsskulden.
Till detta kommer att statens kostnad for upplinad valutareserv normalt dr hégre dn
den avkastning som Riksbanken kan fa pa valutareserven. Darigenom minskar
Riksbankens rantenetto, en kostnad som birs av staten via mindre utdelning.*

Det bor aven beaktas att lan i utlindsk valuta sammantaget utgér en mer knapp
finansieringskilla 4n lan 1 kronor i och med att staten i princip alltid kan fullgbra
ataganden 1 kronor. Diremot dr det normalt littare att snabbt ta upp stora lan i utlindsk
valuta dn i kronor om statens lanebehov ovintat skulle 6ka. Orsaken ir att Riksgilden
har tillgang till en bredare krets av placerare 1 utlindsk valuta dn i svenska kronor.

3 Overgripande synpunkter pa utredningens forslag

Riksgilden finner att utredningen 1 huvudsak arbetar med samma utgingspunkter som
redovisas ovan. I synnerhet bor framhallas att forslagen om rekapitaliseringsregel och
om pafyllning av valutareserven forst vid behov bygger pa dessa principer. Samma sak
galler regeln att 6verskjutande medel ska delas ut till staten om kapitalet ligger pa de
lagfasta nivaerna. Det innebar att staten tar upp lan f6r Riksbankens rakning forst nar
pengarna beh6évs och det oavsett om det galler att tillfora kapital eller valutareserv.
Skillnaden gentemot annan statlig verksamhet ar att pafyllning ska ske innan medlen
tagit slut, vilket i sin tur avspeglar att det finns goda skal att sikerstilla att Riksbanken
har ett kostnadsfritt kapital och en valutareserv av viss storlek.

Aven torslaget om terminssikring av Riksbankens valutarisker passar vil in i detta
synsitt. Sa linge valutariskerna ligger pa Riksbanken balansrikning ger de argument for
mer eget kapital i Riksbanken. Samma risker pa Riksgildens balansrikning binder inget

2 Regeringen har tillsatt en utredning som bland annat ska 6verviga om det finns skil att bygga upp en generell
buffertfond som skulle sta till regeringens forfogande. Riksgilden ser med intresse fram emot utredningens analys
av samspelet mellan en eventuell sidan buffertfond och valutareserven.

3 Riksbanken kan dven skaffa sig valuta genom att képa den i marknaden i utbyte mot kronor. Sidana
transaktioner har normalt ett valutapolitiskt syfte. (Ett exempel i omvirlden 4r den schweiziska centralbankens
interventioner for att férhindra en ytterligare appreciering av schweizerfrancen.) Motposten pa skuldsidan blir da
lan i kronor 1 och med att Riksbanken maste dra tillbaka den kronlikviditet som tillf6rs. Dirigenom paverkas inte
statens balansrikning pa samma sitt som om valutareserven finansieras via lin eller eget kapital. Om sidana
transaktioner skulle leda till valutakursférluster, ticks de av rekapitaliseringsregeln; se avsnitt 4 nedan.

4 Utredningens forslag om en avgift pa bankerna for att ticka kostnaderna for férstirkning av valutareserven
behandlas i avsnitt 7 nedan. Noteras bor att nir reserven anvinds for utlining till bankerna uppstéir en positiv
rintemarginal, eftersom Riksbanken d4 tar ut ett paslag pa den egna finansieringskostnaden. Nir reserven anvinds
for utlaning till IMF kan det dock uppsta en merkostnad; se avsnitt 6 nedan.
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kapital, eftersom staten bygger sin kreditvirdighet pa skattekraften, inte pa fonderat
kapital. Dessutom gor en sidan 6verfoéring av valutarisk att staten genom anpassning av
valutaandelen i statsskulden kan vilja om den alls vill ha nagon valutarisk i sin tillgangs-
och skuldportfolj. Till skillnad fran nar valutarisken i tillgangarna ligger pa en
balansrikning och skulderna pa en annan, kan staten saledes se till att rintekostnaderna
och budgetsaldot i liten utstrickning paverkas av vixelkursrorelser. Riksgilden kan
saledes hantera statens valutarisk samlat och dirigenom mer effektivt.

Mot denna bakgrund kan Riksgilden stilla sig bakom huvuddragen i utredningens
torslag. I de foljande avsnitten redovisar Riksgilden mer detaljerade synpunkter pa de
olika forslagen.

4 Riksbankens kapitalbehov

Utredningens forslag: Riksbanken ska ha ett kostnadsfritt kapital pa minst

75 miljarder kronor, varav 30 miljarder 1 eget kapital. Bade det kostnadsfria kapitalet
och det egna kapitalet ska riknas upp med inflationstakten och skyddas med hjalp av
rekapitaliseringsregler. Vinstutdelning far ske bara om det kostnadsfria kapitalet och det
egna kapitalet uppgar till de lagfista nivaerna.

Riksgildens synpunkter i korthet: Riksgilden bedomer forslaget som vil avvigt
genom att med god marginal ge Riksbanken det rintenetto som behovs for att ticka de
l6pande kostnaderna f6r verksamheten. En rekapitaliseringsregel kopplad till ett
kapitalbegrepp som innefattar sedelmingden stirker Riksbankens finansiella oberoende
genom att Riksbankens finansiella oberoende bevaras dven om sedelmingden skulle
minska markant.

Riksgalden instimmer i att Riksbanken genom regler i riksbankslagen ska garanteras ett
visst eget kapital. En rekapitaliseringsregel som intrader om det egna kapitalet faller
under en i lag angiven niva bor darfor inféras. Fraigan om motivet for att ge Riksbanken
av eget kapital av viss storlek hade dock vunnit pa en mer ingaende analys av vilken
funktion detta har f6r Riksbankens méjligheter att fullgbra sitt uppdrag.

Kostnadsfritt kapital

En viktig utgangspunkt for utredningens analys av kapitalbehovet dr betinkandet
Riksbankens finansiella oberoende (SOU 2007:51).5> Utredningen viljer ocksa att
tillimpa samma grundsyn pa finansiellt oberoende som den tidigare utredningen. Det
innebir att finansiellt oberoende definieras som att Riksbanken kan bedriva sin
verksamhet utan att vara beroende av l6pande anslag fran riksdagen. Detta uppnas
genom att Riksbanken garanteras ett kostnadsfritt kapital som gor att banken — med
marginal — kan tacka sina kostnader genom avkastningen pa de tillgdngar som det

5 Betinkandet remissbehandlades, men ledde inte till lagstiftning. Riksgildens remissvar finns hir:
https://www.riksgalden.se/Dokument sve/om riksgalden/remissvar/2007 /Riksbankens%?20finansiella%200ber

oende%202007-11.pdf
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kostnadsfria kapitalet kan placeras 1. Utredningen férordar dessutom att sedlar och
mynt ska inga i den kostnadsfria kapitalet. Avgérande for bedomningen av
kapitalbehovet ar dirfor dels Riksbankens kostnader, dels avkastningen pa det
kostnadsfria kapitalet.

Riksgilden finner att utredningens uppskattning av behovet av kostnadsfritt kapital dr
torsiktig och pd sa sitt vil avvigd. Med tanke pd att sedelmingden 1 utgangsliget
dessutom dr avsevirt storre dn 75 miljarder kronor (och banken dven forslas fa ett eget
kapital; se nedan) dr marginalerna under 6verskadlig framtid 1 praktiken dnnu storre.
Genom att vinstutdelningsregeln och rekapitaliseringsregeln dr kopplade till ett
kapitalbegrepp som innefattar sedelmangden skyddas Riksbanken mot bade forluster i
verksamheten och en minskning av efterfrigan pa sedlar och mynt till f6ljd av dndrade
betalningsvanor.

Eget kapital

Utredningens slutsats att Riksbanken ska ha ett minsta eget kapital pa 30 miljarder
kronor har en annan grund an den som galler det kostnadsfria kapitalet som helhet. Hir
ar utgangspunkten hur stora risker for forluster som finns i verksamheten och vad
foljderna kan bli om Riksbankens egna kapital skulle falla under noll.

Riksgalden noterar att utredningen inte redovisar nagon egentlig analys av kopplingen
mellan Riksbankens redovisade egna kapital och dess forutsittningar att fullgora sitt
uppdrag. Den konstaterar att det finansiella oberoendet inte ar hotat sa linge det
kostnadsfria kapitalet ar tillrickligt stort. I stillet 4r argumentet att ett negativt eget
kapital skulle "riskera att minska fortroendet f6r Riksbankens f6rméga att utfora sina
uppgifter i allminhetens 6gon. Detta kan leda till osikerhet och instabilitet 1 det
finansiella systemet. Mer allmint torde det finnas ett samband mellan allminhetens
fértroende och Riksbankens finansiella f6rméga. Det fortjanar dock att papekas att den
finansiella f6rmagan bestims av savil balansomslutningen som Riksbankens
upplaningsmojligheter, inte nédvindigtvis enbart av balansomslutningen.” (s. 160).

Riksgilden instimmer 1 det senare konstaterandet och menar att dessa aspekter borde
belysts mer ingaende. Hur sambanden mellan Riksbankens egna kapital och synen pa
den finansiella stabiliteten (eller prisstabilitetsmalet) tanks se ut forklaras inte.
Riksbanken uppfattas — med ritta — som en del av staten. Det betyder att ett
nodvindigt villkor for att centralbanken ska framsta som finansiellt stark ér att staten
gor det. Det dr diremot svart att tinka sig att en — i nagon mening — finansiellt stark
centralbank kan ge trovirdighet at en stat med vacklande statsfinanser.

Fortroendet £6r centralbanken som siadan styrs darfor rimligen mer av dess faktiska och
torvantade agerande i viktiga policyfragor. Den relevanta fragan ar darfér om
centralbankens kapital spelar nagon visentlig roll i detta avseende. Den aspekten
diskuteras inte i utredningen, men i den ekonomiska litteraturen nimns samband mellan
en centralbanks kapital och dess policybeslut. Dessa bygger dock pa mekanismer som
framstar som frimmande i ett svenskt sammanhang.
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En sidan mekanism ir att en centralbank som har stora rintebiarande skulder av hinsyn
till effekten pa det egna rintenettot skulle tveka att héja styrrintan trots att inflationen
férvantas hamna over malet. Riksgilden menar att en sadan utveckling ér utesluten i
Riksbankens fall med tanke pa den transparens och tydlighet som omger de
penningpolitiska besluten. Till detta kommer att denna mekanism bygger pa att det
kostnadsfria kapitalet dr litet forhallande till de rintebirande skulderna. Den ger sdledes
ingen vigledning om hur stort det egna kapitalet bor vara. I synnerhet med en
rekapitaliseringsregel kopplad till det kostnadsfria kapitalet dr det sdledes svart att se att
denna mekanism ir relevant.

Riksgalden anser likvil — av pragmatiska och praktiska skal — att det ar lampligt att
Riksbanken fortlépande kan redovisa ett positivt eget kapital. Dirfor bor, som
utredningen foreslar, en rekapitaliseringsregel kopplad till det egna kapitalet inforas.

Hur stort det lagfista egna kapitalet bor vara dr i sista hand en bedoémningsfraga.
Riksgilden avstar fran att uttala sig om den exakta siffran.

5 Riksbankens behov av valutareserv

Utredningens forslag: Riksbanken ska i normala tider ha en valutareserv motsvarande
det kostnadsfria kapitalet, dvs. minst 75 miljarder kronor. For att med betryggande
marginal kunna fullgéra uppgiften att ge likviditetsstod i utlindsk valuta ska Riksbanken
vid behov fa ritt att pa férhand forstirka valutareserven till 200 miljarder kronor
(indexuppriknat) genom lan i Riksgilden. Nir Riksbanken har limnat likviditetsstod
ska den ha ritt att aterstilla valutareserven genom upplaning i Riksgilden. Ndgon grins
for den sammanlagda upplaningen for valutareserven ska inte sittas.

Riksgildens synpunkter i korthet: Riksgilden tillstyrker utredningens forslag till
overgripande reglering och beslutsordning. Riksgilden avstar dock fran att ange hur
stor valutareserven bor vara.

I den promemoria som verlimnades till Finansdepartementet i januari 2013 i samband
med beslutet att tillmotesgar Riksbankens begiran att fa forstirka valutareserven skrev
Riksgalden:¢

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 oka statsskulden med tresiffriga
miljardbelopp gor att beslut kan fattas utanfor demokratisk kontroll och
urholkar riksdagens inflytande 6ver statens finanser. Detta maste uppfattas som
principiellt fel. Precis som for annan statlig upplaning borde ramarna f6r
upplaning till valutareserven sittas genom beslut av riksdagen.

¢ Promemorian kan lasas hir:
https://www.riksgalden.se/Dokument sve/om riksealden/stvrelsen/upplaning valutareserven riksbanken.pdf
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Riksgilden delar siledes utredningens uppfattning att det ar lampligt och 6nskvirt att
ligga fast i lag under vilka omstindigheter Riksbanken ska kunna vinda sig till
Riksgilden for att forstirka valutareserven.

Hur stor valutareserv Riksbanken behover dr 1 sista hand en bedomningsfraga.
Riksgilden finner inte anledning att uttala en viss siffra. Didremot vill Riksgilden
kommentera grunderna f6r den bedémning som maste goras. Det dr da viktigt att gbra
skillnad mellan hur stor reserven beh&ver vara i utgangsliget, a ena sidan, och hur
mycket valuta Riksbanken behéver kunna fa tillgang till, 4 den andra. For att banken ska
kunna fullg6ra sitt uppdrag att ge likviditetsstdd 1 utlindsk valuta dr det nimligen den
senare faktorn som ar avgorande. Valutareserven i utgangsliget far avgérande betydelse
endast om Riksbanken inte kan fa tillgang till valuta pa annat sitt an genom att minska
valutareserven. Likasa dr det av avgérande betydelse om andra metoder for att stotta
bankernas finansiering star till buds eller inte.

Detta illustreras av att Riksbanken under finanskrisen endast i begrinsad utstrickning
anvinde sig av den valutareserv som fanns i utgangsliget. Huvuddelen av de medel som
lanades ut hamtades i stillet fran Federal Reserve. Riksbanken linade dven euro frin
ECB. Dirutover forstirktes valutareserven genom att Riksgilden lanade upp 100
miljarder kronor i utlindsk valuta f6r Riksbankens rikning. Dessutom gav
garantiprogrammet stod till bankernas valutaupplaning av samma storleksordning som
det Riksbanken gav via utlining.

Om man bedémer att Riksbankens moijligheter att vid en kris fd lina utlindsk valuta
fran andra centralbanker ér osikra, blir de bada sistnamnda faktorerna avgorande. Detta
ar ocksa utredningens utgangspunkt: “Riksbankens valutareserv bor vara tillrackligt stor
for att banken med betryggande marginal ska kunna lamna likviditetsstod 1 erforderlig
omfattning tills dess att valutareserven kan fyllas pa genom upplaning via Riksgilds-
kontoret, och statliga garantier kan limnas f6r bankernas upplaning.” (s. 125).

Riksgalden menar att det finns starka skal att utga fran att Riksgalden fortlopande har
mojlighet att lana i utlindsk valuta, liksom att statliga garantier utgor ett effektivt medel
for att stotta bankers finansiering 1 kris. Denna bedémning underbyggs av de praktiska
erfarenheterna.

Utredningen noterar att under 1990-talskrisen 6kade statsskulden 1 utlindsk valuta frin
motsvarande 60 miljarder kronor i juni 1992 till 340 miljarder kronor i juni 1993.
Kronfallet paverkar siffrorna, men i botten ligger en massiv upplaningsckning. Under
samma period sag staten till att uppritthalla fortroendet f6r banksystemet genom en
generell garanti. Trots det allvarliga ekonomiska och statsfinansiella liget som dé ridde
var siledes de internationella lanemarknaderna tillgingliga f6r den svenska staten och
statliga garantier var fullt trovardiga.

Finanskrisen 2008 inleddes for svensk del av en flykt #// svenska statspapper, vilket fick
Riksgilden att gora extra emissioner av statsskuldvixlar. Under en i 6vrigt orolig period
2009 lanade Riksgilden ocksa snabbt upp 100 miljarder kronor extra i utlindsk valuta
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tor Riksbankens rikning. Attraktionskraften hos svenska statspapper — i bade kronor
och utlindsk valuta — har sedan dess bara forstarkts. Att under 2013 pa kort tid lana
ytterligare 100 miljarder kronor var dirmed problemfritt.

Det statliga garantiprogrammet hade ocksa kunnat hantera stérre ataganden 4n som nu
blev fallet. Ramen var satt till 1 500 miljarder kronor. Om bankerna 2008—2009 inte
hade fatt valuta via Riksbanken till f6rmanliga villkor, hade av allt att ddma fler av dem
tickt sina valutabehov genom att ansluta sig till garantiprogrammet. Hur stédet kom att
fordela sig mellan Riksbanken och Riksgilden avspeglar sdledes snarare att bankerna
valde det f6rmanligare alternativet dn atgirdernas trovirdighet eller potential.

Dessa erfarenheter ger saledes stod for att den grundlidggande princip som Riksgalden
redovisar 1 avsnitt 2 ovan ar applicerbar dven 1 kritiska lagen. Staten lanar inte annat 4n i
undantagsfall upp mer medel dn vad som beh6vs for att klara de 16pande atagandena.

Nigot motiv for att anta att Riksgédlden skulle vara férhindrad att lana 1 utlindsk valuta
eller for att statliga garantier inte skulle fungera har heller inte redovisats. Aven om
sadana motiv foreldg, vore detta inte skil att ldsa statens (i vissa ligen knappa) tillgang
till valuta i Riksbankens valutareserv, dar de ar 6ronmirkta for att stotta bankerna
finansiering. I ett hypotetiskt lige dar Riksgilden inte kan lana och statliga garantier inte
fungerar skulle svenska staten definitionsmissigt ha djupa finansierings- och
trovirdighetsproblem. D4 dr det statens behov av valuta for att fullgéra statens egna
ataganden som maste prioriteras, inte bankernas.” Eventuell oro for att staten ska fa
finansieringsproblem skulle saledes tala for att skapa en buffertfond som star till
regeringens forfogande, inte for att forstirka valutareserven.® Om liget sa tillater, kan
sedan dessa medel dven anviandas for att ge likviditetsstod 1 utlandsk valuta till banker.

Riksgalden stoder saledes utredningens forslag att se Riksgildens férmaga att vid behov
lina valuta och att stilla ut trovirdiga finansieringsgarantier som grundstenarna i
analysen av hur stor valutareserven bor vara. Likasa tillstyrker Riksgilden forslaget att 1
lag ange hur mycket Riksbanken ska fa lana via Riksgilden for att pa forhand forstirka
valutareserven samt att Riksbanken ska ha ritt att lana valuta via Riksgalden for att
aterfora reserven till den nivan.

Det kan mojligen synas dventyrligt fran statsfinansiell synpunkt att inte sitta nagon
grins f6r hur mycket Riksgilden ska kunna lana upp for detta andamal. Riksgélden
bedémer dock att det i praktiken inte kan bli friga om ohanterligt stora belopp. For det
forsta finns det andra krishanteringsmedel, inte minst statliga garantier, som uppnar

7 Huruvida det i en sadan akut kris verkligen gar att gora skillnad mellan bankernas och statens behov av valuta ir
osikert, dvs. det dr tinkbart att om bankerna fallerar sa drabbas dven staten. Diremot dr det uppenbart att om
staten fallerar kan bankerna inte riddas genom likviditetsst6d hdmtat ur valutareserven. Den enda riddningen for
staten (och bankerna) dr i sa fall internationellt stéd, dvs. Sverige skulle behdva ett IMF-program eller liknande.

8 En forutsittning hér dr att valutareserven inte heller i ett sidant krisldge skulle sté till statens, dvs. regeringens,
forfogande. Det torde bero pa omstindigheterna, men nagra regler som ger regeringen befogenhet att férfoga
&ver valutareserven finns inte. (Aven hir finns en koppling till den utredning som nimns i fotnot 2.)
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samma syfte utan att kriva pa statlig upplaning. Fér det andra har det sedan krisen
2008-2009 vidtagits forebyggande dtgirder som minskat bankernas kortfristiga
finansiering och fler ir pa vig. Finansinspektionen har exempelvis infért krav pa
likviditetsbuffertar i utlindsk valuta. Riksgilden ser dirfor ingen anledning att i lag sitta
ett tak fOr hur stora belopp som ska kunna lanas upp f6r Riksbankens rikning.

Riksgilden vill i det sammanhanget uppmirksamma att utredningens forslag ger
Riksbanken mer flexibel tillgang till valuta in ECB har. Grundstrukturen dr densamma i
sa matto att aven ECB har en lagfist valutareserv och kan begira tillskott av
valutareserv for att fora reserven tillbaka till den nivan. I ECB-stadgan finns emellertid
ett tak f6r hur mycket som kan skjutas till. Riksbanken kan diremot enligt forslaget
forfoga Over 1 princip hur stora valutaresurser som helst. Dessutom ar Riksbankens
grundreserv indexerad. Genom att tydligt ga utéver reglerna som galler f6r ECB maste
utredningens férslag med god marginal anses uppfylla ECB-stadgans krav.

6 Hanteringen av Sveriges ataganden mot IMF

Utredningens forslag: Sveriges ataganden gentemot IMF ska redovisas pa en separat
balansrikning. Utlaning till IMF ska finansieras genom upplaning av Riksgilden.

Riksgildens synpunkter i korthet: Riksgilden tillstyrker att lan till IMF ska finansiera
via Riksgilden. Diaremot framstar forslaget om en sirskild balansrikning f6r IME-
atagandena som onddigt komplicerat. Syftet att staten ska ansvara for finansieringen av
Sveriges utlaning kan uppnas mer direkt genom att principen om att Riksgilden ska
fylla pa valutareserven om den tagit i ansprak tillimpas aven for utlaning till IMF.

Riksgilden instimmer 1 synen pa lan till IMF som ett i grunden statligt dtagande. Enligt
nuvarande ordning fungerar Riksbanken som statens bank och valutareserven som ett
slags inlaningskonto dir staten har medel innestaende 1 avvaktan pa en eventuell
begiran fran IMF om utbetalning av lan. Av de principer som Riksgilden redovisar i
avsnitt 2 ovan foljer att sidan upplaning i fortid och 6ronmirkning av medel inte dr en
limplig ordning.

Riksgalden ifragasatter dock att det dr nodvandigt att inféra en sarskild balansrakning
tor att komma till ritta med nackdelarna med nuvarande ordning. Tillimpas principen
att Riksgilden star redo att fylla pa valutareserven om den tas i ansprik dven pa lan till
IMF, uppnas samma resultat. I synnerhet giller att Riksbankens tillgang till valutareserv
tor likviditetsstod dr opaverkad samtidigt som staten undviker att lana upp medel innan
de beh6vs for utbetalningar. I det sammanhanget bor det framhallas att IMF-program
tas fram med betydande framférhéllning. Det ger Riksbanken moijlighet forvarna
Riksgilden som i sin tur fir goda forutsittningar att pa ett effektivt sitt ta upp lanen.

Utredningen foéreslar dven att det ska anges 1 riksbankslagen att Riksbanken inte svarar
tor kreditforluster pa lan till IMF. Inte heller detta syfte motiverar dock en sarskild
balansrikning. Till f6ljd av utredningens 6vriga forslag skulle en eventuell kreditforlust
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anda alltid biras av staten, via minskad vinstutdelning eller genom att rekapitaliserings-
regeln utlGses.

En mer genomgripande dndring vore att staten (via Riksgalden) tar 6ver uppdraget att
tillhandahalla lan till IMF, dvs. utan att ga via Riksbankens balansrikning. Det
motsvarar hur staten hanterar annan utlaning, till exempel de bilaterala lanen till Island
och Irland. Riksgilden saknar forutsittningar att bedéma Gvriga férutsittningar och de
vidare foljderna av en sidan 16sning, men som sadan framstar den som sa pass mycket
enklare att den fortjanar att Gvervigas.

Kostnaderna f6r utlining till IMF bor begrinsas och redovisas tydligare

Riksgilden vill dessutom uppmarksamma att det finns en kostnad f6r IMF-atagandena
som utredningen inte beror. Den hinger samman med rintevillkoren pa lan till IMF.
IMF betalar en rinta motsvarande ett vigt genomsnitt av rintan pa tremanaders
statspapper, dir vikterna dr desamma som i den valutakorg som bilder SDR (’special
drawing rights”). Lanen till IMF har emellertid vanligen ling 16ptid, vilket betyder att de
bor finansieras med upplaning pa lingre l6ptider dn tre manader. Med tanke pa att
linga lan vanligen har hogre ranta an korta kan det har — till skillnad fran vid utbetalat
likviditetsstod till banker — uppstéa en kostnad, utéver att svenska staten inte kan lana till
samma rantor som hemlanderna f6r de valutor som ingar i SDR.

Hur stor den kostnaden blir paverkas av hur utlaningen till IMF finansieras och 1 ovrigt
hanteras. Ett forsta sitt att minska kostnaden ar att, som utredningen foreslar,
finansiera utlaningen via Riksgilden i samband med att IMF utnyttjar sin laneram. Da
undviker staten sa linge som maijligt att samtidigt ha lan och tillgangar i utlindsk valuta.

Ett andra steg dr att forsoka se till att skillnaden mellan den rinta IMF betalar och
statens egen lanekostnad blir sé liten som mojligt. Med tanke pa att IMF far lingfristiga
lan med rorlig rinta torde det vara andamalsenligt att lanen finansieras pa motsvarande
sitt. Det skulle till exempel kunna innebira att Riksgilden tar upp lan med ling 16ptid,
men samtidigt férkortar rintebindningstiden till tre manader med hjilp av
rinteswappar. Det gor (nagot forenklat) att kostnaden begrinsas till skillnaden mellan
Riksgaldens rintekostnad for till exempel tremanaders (swappade) dollarlan och rantan
pa tremanaders amerikanska statspapper. Staten kan pa sa satt undvika att betala den
hogre kostnaden for ett lan med fast ranta.

Riksgalden noterar att nuvarande ordning, dar IMF-utlaningen finansieras direkt fran
valutareserven, ar dyrare. FOr det fOrsta har staten en kostnad for att valutareserven har
torstarkts pa forhand, delvis med hanvisning till just IMF-atagandena. Den kostnaden
uppgar enligt Riksbankens bedomningar till ca 0,20 procentenheter. For det andra lanar
Riksbanken upp via Riksgilden utan att géra rainteswappar, dvs. banken betalar fast
rinta dven ndr medlen anvinds f6r vidareutldning till IMF.

Riksgilden har inte information nog for att uppskatta kostnaderna for Sveriges IMF-
ataganden. De paverkas bland annat av hur Riksbanken omdisponerar valutareserven
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nir lan betalas ut till IMF. Det gar dock att konstatera att sidana kostnader finns.
Vidare kan konstateras att med nuvarande ordning ticks kostnaderna av Riksbankens
rantenetto, dvs. det 6verskott som delas ut till staten blir i motsvarande man mindre.

Riksgilden menar pa principiella grunder att det ar olampligt att hantera statens
kostnader f6r utlaning till IMF pé detta sitt. For det forsta dr IMF-lan en form av
internationellt bistind som bér finansieras och redovisas pa samma sitt som andra
atgirder av detta slag. Ordningen kan ocksa jimforas med de lan som Sverige gett
direkt till Island och Irland. Dessa finansieras och hanteras av Riksgilden. Dir
redovisas ocksa ett resultat. I dessa fall dr det fraga om Gverskott 1 och med att
linerdntan 6verstiger Riksgildens finansieringskostnad.

For det andra inkraktar kostnaden for IMF-atagandena pa den intjaning som ska ligga
till grund fo6r Riksbankens finansiella oberoende. Detta skulle kunna kompenseras
genom att Riksbanken far ett storre kostnadsfritt kapital, men av skil som framgar ovan
ar ocksa detta férenat med en kostnad och saledes inte indamalsenligt. Eftersom det ar
oklart hur omfattande utlaningen till IMF kan komma att bli, r det dessutom svart att
bedéma hur mycket kapital som i sa fall skulle behova tillforas.

Mot denna bakgrund anser Riksgilden att det bor inféras sirskilda regler for
hanteringen av rintekostnader f6r lan till IMF. En tinkbar 16sning dr att i budgetlagen
ange att om valutareserven forstirks till f6ljd av utlaning till IMF ska Riksbanken inte
vara skyldig att ticka Riksgildens kostnader utan endast att till Riksgilden féra Gver de
rantor som IMF betalar.

Det ir dock inte tillrickligt. Foljden skulle bli att kostnaderna f6r IMF-atagandena
hamnar pa anslaget fOr rantor pa statsskulden, vilket inte heller skulle 6verensstimma
med budgetlagens krav pa transparens i redovisningen av statens kostnader. I stillet bor
mellanskillnaden mellan statens linekostnad och den rinta lintagaren — i detta fall IMF
— betalar ses som en subvention, i enlighet med budgetlagens principer for statlig
utlaning. Riksdagen bor — likaledes enligt budgetlagens principer — anvisa medel for att
tacka denna kostnad. I och med att det ar riksdagen som beslutar om Sveriges
ataganden mot IMF dr det ocksa limpligt att riksdagen genom anslagsbeslut anvisar
medel for att ticka kostnaderna.

7 Kostnaderna f6r den uppldnade delen av valutareserven

Utredningens bedémning: De banker som har upplaning och utlining i utlindsk
valuta bor inga 1 en obligatorisk forsikring som garanterar dem likviditetsstod i valuta
vid behov. Den nirmare utformningen av forsikringen bor utredas.

Riksgildens synpunkter i korthet: Att ligega kostnaderna for en forsikring pa dem sa
har f6rdel av den ir en rimlig utgangspunkt. Riksgilden anser dock att fragan om hur
staten ska hantera de risker som uppstar till £6ljd av bankernas upplaning i utlindsk
valuta bor ges en bredare belysning. Incitamentsproblem till f6ljd av att bankerna vid en
systemkris ar forsikrade mot likviditetsrisker i utlindsk valuta kan uppsta dven om
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valutareserven inte forstirks pa férhand. Det racker att bankerna vet att valutareserven
kommer att forstirkas vid behov eller att staten dr redo att inf6ra ett garantiprogram.

Utredningen viljer att koppla effekterna av att bankerna har en implicit férsidkring mot
likviditetskriser i utlindsk valuta till att detta kan motivera Riksbanken att forstirka
valutareserven pa férhand och att detta leder till statsfinansiella kostnader. Dessa
kostnader bor, menar utredningen, finansieras med avgifter som betalas av bankerna.

Att ligga kostnaderna for en forsikring pa dem sa har fordel av den ir en rimlig
utgangspunkt. Den implicita garantin for bankernas valutafinansiering utgor (i den man
den inte uppvags av andra delar av regelverket; se vidare nedan) en subvention. En
forsakringsavgift skulle kunna minska virdet pa den fordel bankerna dirigenom har.

Riksgalden uppfattar dock att utredningens tanke att koppla avgiften till de
statsfinansiella kostnaderna for att forstirka valutareserven bygger pa ett alltfor snivt
synsatt. De samhillsekonomiska kostnaderna for bankernas valutaupplaning har av allt
att doma svag eller ingen koppling till kostnaderna for att forstirka valutareserven. De
skulle dessutom vara av samma storleksordning dven om staten valde att forstirka
valutareserven forst vid behov. De incitamentsproblem som utredningen hanvisar till
finns dven 1 det fallet och dven om stédet férvintas komma via ett garantiprogram.

Om det finns snedvridningseffekter till f6ljd av att staten dr tvungen att vid en
finansieringskris limna likviditetsstod, bor dessa saledes rittas till oavsett hur stédet
finansieras. En illustration av detta dr att staten har anledning att begrinsa bankernas
finansieringsrisker dven i svenska kronor, trots att det inte finns nagon direkt kostnad
for staten att ha beredskap for att (via Riksbanken) ge likviditetsstéd i kronor.

Noterbart dr ocksa att det nuvarande regelverket innefattar medel som syftar till att
begrinsa bankernas finansieringsrisker. Tydligast framgar det av att Finansinspektionen
kraver att de stora bankerna har likviditetsbuffertar. Reglerna lagger dessutom sarskild
vikt vid finansiering 1 utlindsk valuta genom att de innefattar krav pa separata buffertar
1 dollar och euro. Milet att begransa refinansieringsriskerna 1 utlindsk valuta édr saledes
redan identifierat och atgarder har vidtagits.

Det bor ocksa understrykas att likviditetsbuffertar har effekter som paminner om
avgifters 1 och med att en bank har en kostnad for att halla en sadan buffert. Kostnaden
motsvarar i princip skillnaden mellan bankens upplaningskostnad i utlindsk valuta och
den avkastning den kan fa pa tillgangar som tillats inga i likviditetsbufferten. Kostnaden
birs dessutom direkt av banken som pa sa sitt har anledning att beakta hur
likviditetskravet paverkas nir den fattar beslut om hur stor finansiering den ska ha 1
utlindsk valuta och pa vilken 16ptid den ska ldna. I sd matto dr kostnaden riskrelaterad.

En analys om det krivs ytterligare atgirder for att styra bankernas valutafinansiering
bor dirfér som ett forsta steg belysa om nuvarande regelverk i nagot avseende dr
otillrackligt. I ett andra steg bor 6vervigas om eventuella brister kan rittas till genom att
de nuvarande styrmedlen justeras. Forst i ett tredje steg dr det aktuellt att Gverviga
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ytterligare styrmedel, till exempel explicita avgifter. I det sammanhanget ar det ocksa
rimligt att préva om en riskrelaterad stabilitetsavgift bor beakta bankernas
finansieringsrisker innan en ny avgift med sarskilda rutiner f6r uppbérd etc. inférs. Och
dessa analyser bor utga frin det underliggande malet, dvs. att begrinsa de
samhillsekonomiska kostnaderna och riskerna med bankernas valutafinansiering.

Riksgilden noterar att funktionellt kan upplaning f6r att forstirka valutareserven pa
térhand ses som en likviditetsbuffert som Riksbanken skapar f6r bankerna som
kollektiv. Utredningen definierar detta som en forsikringslosning och det finns sadana
inslag. Men i och med att det inte dr nirmare angivet under vilka omstindigheter en
bank kan fa tillgang till likviditetsstod fran Riksbanken ar det svart att bedoma vardet pa
en sadan forsakring. Det spelar till exempel stor roll om Riksbanken ar beredd att ge lan
till en enskild bank med finansieringsproblem eller om st6d bara ges vid en systembkris.
Det forefaller dirmed vara svart att med nagon grad av precision konstruera en avgift
som kan férdelas mellan bankerna pa ett sadant sitt att den far en styrande effekt pa
deras finansiering,.

Diremot finns skil som talar for att en kollektiv buffert dir bankerna som grupp far
bira Riksbankens kostnad for att ha en storre valutareserv blir billigare for bankerna dn
motsvarande belopp 1 individuella likviditetsbuffertar. Om man antar att tillgangarna i
valutareserven respektive i bankernas buffertar har ungefir samma avkastning, bestar
skillnaden i att Riksbanken — via Riksgilden — lanar billigare in bankerna. Huruvida
detta dr en Onskvird egenskap ér svart att bedoma utan en djupare analys, t.ex. av
samspelet mellan Finansinspektionens likviditetskrav och denna kollektiva forsakring.”

Utredningen ligger inget forslag om hur en forsikringsavgift ska konstrueras utan
foreslar vidare utredning. Riksgilden vill med ovanstiende kommentarer peka pa att
fragan om hur riskerna med bankernas upplaning i utlindsk valuta bast ska hanteras bor
analyseras i bredare perspektiv dn utredningen anger. Utgangspunkt bor tas i de effekter
pa finansmarknadernas funktionssatt, inklusive den finansiella stabiliteten, som
valutalan har. Attiavvaktan pa en siadan analys ta ut en finansierande avgift ar tinkbart,
men ett bittre tillvigagangssitt borde vara att i enlighet med utredningens forslag
minska valutareservens storlek.

8 Valutarisken i Riksbankens tillgangsforvaltning

Utredningens férslag: Utredningen foreslar att valutarisken i Riksbankens
tillgangsforvaltning elimineras genom att risken flyttas till Riksgilden via terminsavtal.

9 En aspekt dr hur kostnaderna for likviditetsbuffertarna varierar 6ver tiden. Om bankernas linekostnader stiger
kraftigt vid en kris, 6kar kostnaden for att halla bufferttillgangar vilket kan fa o6nskade procykliska effekter. Dessa
skulle mildras om bufferten tillhandah6lls av staten. For en mer generell diskussion, se Jeremy C. Stein, ”Liquidity
Regulation and Central Banking” (http://www.federalreserve.gov/newsevents/speech/stein20130419a.pdf).
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Riksgildens synpunkter i korthet: Riksgilden tillstyrker utredningens foérslag. En
sadan 16sning minskar behovet att binda kapital 1 Riksbanken. Samtidigt kan statens
valutarisker hanteras pa ett effektivare sitt genom att de samlas hos en myndighet. Nir
det giller den tekniska utformningen férordar Riksgilden kassamissig avrikning
framfor skuldavrikning.

Riksgilden delar utredningens uppfattning att terminssikring ger effektivare hantering
av statens valutarisker. Om valutarisken i valutareserven flyttas 6ver till Riksgilden
nettas tillgangarna tydligare mot den del av statskulden som ar exponerad i utlindsk
valuta. Detta giller framf6r allt om terminssakringen utformas sa att avrikning sker via
betalningar eftersom vaxelkursvinster och -forluster da tar ut varandra i rintorna pa
statsskulden. Variationerna i rintebetalningarna kan pa sa sitt minskas, vilket i sin tur
(pa marginalen) minskar variationerna i anslaget rintor pa statsskulden och darmed 1
budgetsaldot.

Huruvida det ar 6nskvart att behalla en viss exponering 1 utlindsk valuta 1 statsskulden
bor avgoras utifrin malet for statsskuldsforvaltningen, dvs. kostnadsminimering med
beaktande av risk. Beslut i den fragan bor darfor fattas inom ramen f6r den sedvanliga
styrningen av statsskuldsforvaltningen och ar 1 princip oberoende av huruvida
Riksgalden tar 6ver Riksbankens valutarisker.

Avrikningsmetoder

Riksgilden foreslar att resultatet av terminerna regleras med betalningar mellan
Riksbanken och Riksgilden. Metoden beskrivs mer utforligt i en bilaga till utredningen.

Riksgalden ser stora fordelar med kassamassig avrikning framfor alternativet
skuldavrikning. Med kassamissig avrakning hanteras terminerna pd samma satt som
Ovriga derivat som ingar 1 statsskulden. Vinster och forluster raknas med i
rintebetalningarna pa statsskulden och nettas mot vaxelkurseffekter 1 valutaskulden.
Redovisningen av statsskulden och dess kostnader blir mer transparent. Den praktiska
hanteringen férenklas ocksa eftersom det redan finns systemstod och rutiner for en
sadan standardiserad l0sning.

Ytterligare en aspekt som kan vara vird att notera ér att om terminerna regleras med
betalningar krivs inte att Riksbanken har en skuld till Riksgilden att rikna av vinster
och férluster mot. Utredningens slutsats dr att det under normala omstindigheter inte
behovs nagon forstirkning av valutareserven genom upplaning via Riksgilden.
Metoden skuldavrikning skulle foljaktligen férutsitta en viss permanent forstirkning av
valutareserven, vilket gar pd tvirs mot strivan att minska kostnaderna for
valutareserven.

Kassamissig avrikning kan innebira vissa nackdelar genom att det kan krivas fler
transaktioner. Niar kronan stirks okar utestiende terminskontrakt i varde till
Riksbankens fordel. Det ar ett helt normalt resultat av en terminsaffar, men frigan kan
anda uppsta om den fordran Riksbanken har pa Riksgilden tills terminen forfaller ska
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tolkas som att staten lanat pengar i Riksbanken. Det skulle i sa fall strida mot férbudet
mot monetdr finansiering. Om en juridisk utredning visar att regelverket ska tolkas pa
detta strikta sitt, gar detta att 16sa med hjilp av daglig avrikning sa att virdet pa statens
fordran alltid 4r noll i slutet av dagen. Daglig avrikning innebar sannolikt 6kad
administration, men 4r standard for vissa derivat och kan hanteras i affiarssystemen.

Nir terminerna forfaller (eller 16pande vid daglig avrikning) utvixlas vid kassamassig

avrikning ett belopp 1 kronor motsvarande terminernas virde mellan Riksbanken och
Riksgilden. Sadana effekter maste justeras inom ramen for det styrsystem Riksbanken
anvinder for att hilla dagslinerintan i niva med det beslutade reporintan.

Riksgalden kan konstatera att bada avrakningsmetoderna fungerar. Grovt sett har
skuldavrikning haneringsmassiga fordelar for Riksbanken medan betalningar har
redovisningsmassiga fordelar f6r Riksgilden. Dartill kommer vissa skillnader 1 praktiskt
hinseende, men de 4r i sammanhanget hanterbara. Hur dessa effekter ska vigas mot
varandra kan och bor diskuteras, men de dndrar inte pa slutsatsen att terminssakring av
Riksbankens valutareserv via Riksgilden framstar som en f6r staten som helhet
indamalsenlig atgard.

9 Hanteringen av 6verforingen av medel till staten

Utredningens forslag: Utredningens forslag innebar att 73 miljarder kronor kan foras
over fran Riksbanken till staten i sirskild utdelning. Utredningen féreslar dven ett tak
for valutareservens storlek pa motsvarande 200 miljarder kronor. Det innebar att
statens utlaning till Riksbanken minskar med uppskattningsvis 125 miljarder kronor.

Riksgildens synpunkter i korthet: En sirskild utdelning till staten pa 73 miljarder
kronor kan hanteras i Riksgildens likviditetsforvaltning. Enligt Riksgildens bedomning
bor overforingen ske via en betalning och i utlindsk valuta. Riksgilden anser att de
linefinansierade tillgangar i valutareserven som Overstiger den lagfista nivan bor
avvecklas gradvis 1 takt med att de lan Riksgalden tagit upp for att finansiera utlaningen
till Riksbanken forfaller.

Riksgilden kan hantera en engingsutdelning till staten pa 73 miljarder kronor 1
likviditetstorvaltningen. Av transparensskil bor 6verféringen ske via en betalning och
inte genom att Riksgilden tar 6ver tillgangar. Pa sa sitt blir redovisningen tydlig och det
uppstar ingen oklarhet om marknadsvirdet pa 6verférda virdepapper.

For att undvika pafrestning pa valutamarknaden f6r kronor bedomer Riksgilden att det
ar lampligt att gora overforingen i utlindsk valuta. Medlen kan da i f6rsta hand
anvindas till att finansiera aterbetalningar av forfallande lan i utlindsk valuta. I den man
en del av beloppet vixlas till kronor kan det géras inom ramen for Riksgéldens
valutavixlingsmandat. Det mandatet dr utformat s att nettovixlingar i kronor sprids ut
jamnt over tiden for att undvika att paverka vixelkursen.
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Sommaren 2008 tog Riksgilden hand om intikten fran forsiljningen av Vin & Sprit pa
motsvarande 50 miljarder kronor i utlindsk valuta. Pengarna anvindes till att gradvis
amortera pa valutaskulden. Da f6rf6ll en motsvarande volym obligationer 1 utlindsk
valuta inom loppet av ungefir ett halvar. Hir foreslas utdelning pa ett belopp som ar
storre samtidigt som den utestiende stocken av valutalan (bortsett frin vidareutlaningen
till Riksbanken) dr mindre 4n 2008. Det kan vara virt att notera att det dirfér kan det
bli aktuellt att behalla tillgangar 1 utlindsk valuta under en nagot lingre period i detta
fall. Riksgilden kan emellertid inte se att det skulle innebéra ndgot problem.

Avveckling av den forstirkta valutareserven bor ske gradvis

Ett tak for valutareservens storlek pa motsvarande 200 miljarder kronor skulle innebira
att Riksgildens utlining till Riksbanken minskar med uppskattningsvis 125 miljarder
kronor jamfort med i dag. Riksgilden anser att en sidan avveckling bor ske gradvis 1
takt med att lanen forfaller.

Om Riksbanken skulle realisera tillgangar och betala tillbaka beloppet omedelbart,
maste Riksgilden placera medel 1 utlindsk valuta tills linen forfaller. Av kostnadsskal ar
det varken limpligt eller mo6jligt att kopa tillbaka de obligationer som Riksgalden
emitterat for att finansiera utlaningen till Riksbanken. Inklusive de 73 miljarder kronor 1
engangsutdelning som foreslas skulle Riksgalden darfor initialt forvalta motsvarande
nira 200 miljarder kronor. Det ar darfor mer effektivt att tillgangarna ligger kvar i
valutareserven och forvaltas av Riksbanken till dess linen successivt forfaller. Med de
regler f6r vinstutdelning som utredningen foreslar blir utfallet f6r statens i princip
detsamma 1 bdda fallen.

I detta arende har Riksgaldskontorets styrelse beslutat efter foredragning av
chefsekonomen Lars Horngren. I beredningen har dven avdelningschefen Daniel Barr,
analyschefen Magdalena Belin, bitradande riksgaldsdirektéren Par Nygren och
chefsjuristen Charlotte Rydin deltagit.

Hans Lindblad

Lars Horngren



