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Vi reserverar 0ss mot beslutet att forstarka valutareserven med motsvarande 100 miljarder
kronor, eftersom vi anser att ett battre alternativ ar att inga ett avtal med Riksgaldskontoret om
att valutareserven ska aterstéllas inom 10 bankdagar efter beslut om att ta den i ansprak for
likviditetsstod. Ett sadant avtal har fordelen att skattebetalarna slipper betala for bankernas
riskfyllda upplaning i utlandsk valuta.

De risker som bankernas kortfristiga upplaning i utlandsk valuta medfér nar det galler
Riksbankens mojligheter att ge likviditetsstod i en krissituation har uppmarksammats av
Riksbanken sedan finanskrisen 2008-2009. Under varen 2009 beslutade den davarande
direktionen att forstarka valutareserven med 100 miljarder kronor fran ca 200 till ca 300 miljarder
kronor for att 6ka beredskapen att ge sadant likviditetsstod. Detta gjordes genom att
Riksgaldskontoret for Riksbankens rakning lanade upp beloppet. Eftersom den ranta som svenska
staten far betala for att 1ana 6verstiger rantan pa de tillgangar som medlen placeras i, vilka i
huvudsak utgdrs av amerikanska och tyska statspapper, har denna forstarkning varit férenad med
en kostnad. | dagslaget uppgar den till ca 200 miljoner kronor om aret. Varen 2009 bedomdes
denna forstarkning utgora en lamplig balans mellan & ena sidan behovet av att ha en storre buffert
som kan anvandas for likviditetsstod inom ett par dagar och a andra sidan behovet av att skydda
svenska skattebetalare fran att betala for agerande fran bankernas sida som skapar
stabilitetsrisker.

Vid den tidpunkten vécktes inom direktionen forslaget att i den man ytterligare valuta skulle
komma att behovas for likviditetsstod sa skulle det tillféras Rikshanken via ett avtal med
Riksgalden om aterstéllande av valutareserven i den man den tas i ansprak. Under varen 2010
utarbetades ett utkast till ett sadant avtal med Riksgaldskontoret dar Riksgaldskontoret atog sig
att leverera valuta inom 10 bankdagar efter att Riksbanken fattat beslut eller fullgjort avtal som
medfort att valuta fran valutareserven tagits i ansprak.

Skillnaden mellan ett sadant avtal och att lana upp pengar i forvag ar att det senare gor valutan
tillgénglig ett antal dagar tidigare samtidigt som det innebé&r en kostnad for skattebetalarna. Den
snabbare tillgangligheten vid en kris ska alltsa vagas mot kostnaden for skattebetalarna. Vi ansag
2009-2010 att en lamplig avvagning var att ta en kostnad pa ca 200 miljoner kronor om aret for
en forstarkning av valutareserven med 100 miljarder kronor och samtidigt inga ett avtal med
Riksgélden om ett aterstallande av valutareserven som sakerstéallde majligheten att vid behov fa
tillgang till ytterligare valuta.

Det beslut som vi reserverar oss mot nu &r att lana upp ytterligare 100 miljarder kronor i utlandsk
valuta. Det &r ett beslut som skulle 6ka Riksbankens kostnader med ytterligare ca 200 miljoner



kronor om aret (vilket kan jamforas med kostnaden for Riksbankens l6pande verksamhet, vilken
ar ca 750 miljoner kronor per ar). Det skulle ocksa 6ka den svenska statsskulden med nastan 10
procent (fran ca 1070 miljarder kronor till ungefar 1170 miljarder kronor).

Vi ser ingen anledning till att géra en annan beddmning nu &n vad som gjordes 2009-2010 om
behovet av att forstarka valutareserven. Situationen for de svenska bankerna och den svenska
staten ar klart battre nu &n da. De svenska bankerna ar battre kapitaliserade och de har skaffat sig
storre likviditetsbuffertar. | dagslaget uppfyller till exempel samtliga av de fyra storsta bankerna
ett likviditetskrav i saval dollar som euro dar de kan téacka minst 30 dagars behov av dollar
och/eller euro under stressade forhallanden. Dessutom har deras exponeringar i de baltiska
staterna, vilka utgjorde en riskfaktor 2009, minskat. Den svenska statens kreditvardighet &r ocksa
klart battre an den var da, delvis just som en f6ljd av att oron forsvunnit for att problem i
Baltikum ska gora att svenska banker behdver statligt stod.

Det &r alltsa svart att finna nagon forandring nar det géller situationen for svenska banker eller
svenska staten som skulle motivera en annan bedémning &n vad som gjordes 2009-2010. Det
enda som har hant som eventuellt skulle motivera en annan beddmning ar att svenska statens
ataganden gentemot Internationella valutafonden (IMF) har 6kat och att eurokrisen utgor en mer
tydlig risk nu &an da.

Nar det galler atagandena gentemot IMF hanteras de dock entydigt battre genom ett avtal med
Riksgaldskontoret om ett aterstallande av valutareserven nar den val tagits i ansprak. Ett sadant
avtal skulle helt l6sa finansieringsbehovet kopplat till dessa ataganden. IMF tillhandahaller
kvartalsvisa prognoser om hur mycket valuta man vantas vilja ta i ansprak av det belopp som
Sverige har atagit sig att maximalt lana ut. De har visserligen méjlighet att 6verskrida dessa
prognoser, men i praktiken kommer Riksbanken att vara forvarnad i sadana situationer och kan
darfor ta hojd for detta genom att informera Riksgéldskontoret i god tid.

Det som aterstar ar de risker som eurokrisen for med sig. Dessa risker ar svara att bedoma, men
man kan konstatera att problemen i euroomradet hittills snarast underlattat for svenska banker
och svenska staten att finansiera sig. Det ar svart att se vilken typ av scenario som skulle skapa
stora akuta likviditetshbehov hos de svenska bankerna samtidigt som den svenska staten far svart
att Iana pa de internationella marknaderna. | beslutsunderlaget finns inte heller nagon analys av
denna fraga.

Av det ovan sagda foljer att vi staller oss tveksamma till om det gar att motivera de kostnader
som en ytterligare forstarkning av valutareserven innebér i det l1age vi befinner oss idag. Vi anser
att ett avtal med Riksgaldskontoret som reglerar hur valutareserven ska fyllas pa vid behov
istallet ar att foredra. Ytterst ar detta dock en bedomningsfraga dar man kan ha olika
uppfattningar om hur man ser pa vardet av en storre buffert i forhallande till kostnaderna. En
diskussion om hur denna beddémning bor goras saknas dock i beslutsunderlaget, vilket &r en
anmarkningsvard brist nar det galler en sa viktig fraga.



Utover att vi har svart att se skalen till att gra en annan bedémning an 2009-2010 ar en viktig
anledning till var reservation att en ytterligare forstarkning av valutareserven innebar att en
kostnad som motiveras av behovet att forsékra sig mot bankernas riskfyllda finansiering belastar
svenska skattebetalare. Denna kostnad, om den bedéms vara befogad, bor inte bara belasta
bankerna sjdlva, utan dessutom utformas pa ett satt sa att den minskar bankernas incitament att
agna sig at den typ av finansiering i utlandsk valuta som uppfattas som riskfylld. Vi anser att det
ar en viktig princip att verka for finansiell stabilitet genom att géra det mindre formanligt att
agera pa ett satt som ger upphov till stabilitetsrisker istallet for att anvanda skattepengar till att
skapa forsékringslésningar som snarast 0kar bankernas incitament att ta risker. Vi &r medvetna
om att detta argument ar tillampligt aven pa den forstarkning av valutareserven om 100 miljarder
kronor som vi var med och beslutade om 2009. Men i fragan om huruvida en eventuellt fortsatt
kostnad for detta bor forlaggas pa bankerna istéllet anser vi att det ar lampligt att avvakta
betankandet fran den utredning som tillsattes i oktober 2011 for att bland annat underséka om
storleken och finansieringen av Riksbankens valutareserv behdver &ndras mot bakgrund av
erfarenheter fran den finansiella krisen ("Riksbankens finansiella oberoende och balansrakning -
oversyn efter erfarenheter fran den finansiella krisen”, Dir. 2011:89). Detta betankande kommer
att presenteras i borjan av 2013.

Pa grund av det anforda reserverar vi oss mot beslutet att forstarka valutareserven med
motsvarande 100 miljarder kronor i utlandsk valuta samt att ge riksbankschefen eller den han
utser i uppdrag att gora en framstallning till Riksgéldskontoret med begéran att for Riksbankens
rakning lana upp detta belopp.
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