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FX-piloten

En valutasakrad valutareserv ar ingen valutareserv

Valutasékringen gors for att foérbattra Riksbankens finansiella resultat

Men valutasakringen innebar i praktiken att valutareserven minskar
Konsekvenserna blir marginellt 6kade risker for den finansiella stabiliteten...
...men framfoér allt vacks en del fragor kring valutareservens storlek

Eller ska valutasékringen ses som att Riksbanken tar spekulativa positioner?
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| fokus

| september bérjade Riksbanken ta positioner pa de finansiella marknaderna for att valutasakra en fjardedel av
sin valutareserv. Beslutet motiveras i slutdndan av Riksbankens svaga finansiella resultat, som i sin tur ar en
foljd av forlusterna man gor pa de stora volymer obligationer man har kopt i penningpolitiskt syfte. | den har
Piloten graver vi lite i hur valutasékringen gar till och vilka konsekvenser den kan fa for den finansiella
stabiliteten. Vi landar i att valutasakringen i praktiken innebér att valutareserven minskar, vilket bland annat
leder till fragor om hur Riksbanken staller sig till valutareservens storlek. Om Riksbanken trots allt ar tillfreds
med den nuvarande storleken pa valutareserven skulle man kunna se valutasékringen som ett spekulativt
positionstagande, vilket naturligtvis vacker ytterligare fragor. Vi ser emellertid inte att valutasakringen pa nagot

avgOrande sétt okar riskerna for den finansiella stabiliteten.

Riksbanken meddelade i september att
man valutasakrar delar av
valutareserven

Redan i juni flaggade Riksbanken foér att man
Overvager att minska valutarisken i valutareserven.
Darfor var det ingen stdrre dverraskning ndr man i
september meddelade att man, med start redan
nagra dagar senare, kommer att sélja 8 miljarder
dollar och 2 miljarder euro mot svenska kronor. Det
motsvarar ungefar 25 procent av valutareserven,
och valutasakringen ska vara genomfdrd inom fyra
till sex manader.

Riksbanken motiverar beslutet med att man
"uppratthaller en sund riskhantering”. De risker man
syftar p& ar om kronan starks, vilket Riksbankens
(och de flesta andras, inklusive vara) prognoser
visar, skulle valutareserven sjunka i varde, matt i
kronor. Riksbankens resultat ar redan pressat av att
rantorna har stigit, vilket har gjort att priserna har fallit
pa de obligationer man kopt i penningpolitiskt syfte
(QE) och de obligationer man haller i valutareserven.
Forlusterna har blivit s& pass stora att Riksbanken
kommer att behdva ga till Riksdagen i borjan av 2024
med en begaran om  Kkapitaltillskott, i
storleksordningen 40-80 miljarder kronor. For att
minska forlusterna valjer man nu alltsd att
valutasadkra delar av valutareserven.

Hur detta fungerar och vilka konsekvenser det kan fa
ar inte helt latt att forstd. | utredningen skriver
Riksbanken att "valutareservens storlek bibehalls”
och samtidigt saler man 25 procent av
valutareserven. Men hur gar den ekvationen ihop?!
Kan man verkligen ata kakan och samtidigt ha den
kvar?! Nej, det reptricket klarar inte ens Riksbanken
av. For att forstd vad som hander maste vi borja fran
bdrjan.

Bild 1: Kronan ar pa historiskt svaga nivaer
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Varfor har Riksbanken en valutareserv?
Valutareserven bestar till storsta del av
statsobligationer i olika valutor, framst amerikanska
dollar och euro (se bild 2). Den tjanar flera syften,
varav ett ar att kunna ge likviditetsstdd i utlandsk
valuta till de svenska bankerna. De svenska
bankerna &ar en del av det globala finansiella
systemet och vikten av att ha tillgang till finansiering
i utlandsk valuta, framst i dollar, kan inte nog
understrykas. Det sag vi inte minst i mars 2020 nar
coronapandemin brot ut. Risksentimentet
forsamrades snabbt p& marknaderna, investerarna
flydde till sakra tillgangar, och likviditeten torkade
upp. Centralbankerna véarlden o6ver lanserade ett
antal kraftfulla atgarder, men en av de atgarder som
manga anser ha varit av avgérande betydelse var de
swapavtal som Federal Reserve tecknade med flera
centralbanker, déribland Riksbanken (se bild 3).
Swapavtalet gav Riksbanken stérre mojligheter att
forse de svenska bankerna med stora volymer dollar
om det skulle behévas, och det bidrog starkt till att
marknaderna lugnade ner sig och risksentimentet
forbattrades. Vi ska tilldgga att Riksbanken aldrig
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behévde anvanda sig av swapavtalet, men
marknadens vetskap om att avtalet fanns pa plats
var tillracklig for att skapa ett lugn.

Bild 2: Valutareservens fordelning 6ver valutor
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Kélla: Riksbanken

Det ar vart att namna att Riksbanken har i stort sett
obegransade mojligheter att pa kort varsel skapa nya
pengar (reserver) genom att utvidga sin
balansrakning, men man kan bara skapa svenska
kronor, inte utlandsk valuta. Darav behovet av att pa
forhand tillhandahalla en valutareserv.

Andra skal till att Riksbanken har en valutareserv ar
dels att kunna fullgbéra Sveriges del i IMF:s
internationella langivning dels att vid behov kunna
intervenera pa valutamarknaden

Bild 3: Fed:s swapavtal med andra centralbanker
bidrog till att lugna de globala finansiella
marknaderna i mars 2020
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Hur gar valutasakringen till?

Riksbanken séljer inte de utlandska tillgdngarna, sa
pa det sattet stammer pastaendet "valutareservens
storlek bibehalls”. Valutasakringen sker istéllet
genom att man tar positioner i derivatmarknaden, i
huvudsak i valutaswappar. Under de narmaste 4-6
manaderna kommer man att bygga upp nagot som
vi kan kalla for en “derivatportfolj”. | derivatkontrakten
forbinder man sig att vid forbestamda datum i
framtiden, till en férbestdmd vaxelkurs, vaxla dollar
och euro mot svenska kronor. | takt med att
kontrakten loper ut kommer de att férnyas, sa lange
man valjer att ha kvar valutasakringen.

Tanken &r att om kronan starks sd kommer den
forlust man da gor i valutareserven att atminstone
delvis (till 25 procent) matchas av en vinst i
derivatportfoljen.

Sedan Riksbanken pabérjade valutasékringen (25
september) har kronan starkts med drygt 2 procent
mot euron. Mot dollarn &r kronan ungeféar oférandrad
i skrivande stund men da har ocksa dollarn gatt
starkt mot de flesta valutor, mot bakgrund av en lag
riskvilja bland investerarna.

Marknaden brukar normalt sett satta en hogre
sannolikhet for en kraftig forsvagning av kronan
jamfért med en kraftig forstarkning. Det kan ses i
prissattningen av sa kallade risk reversals som
brukar vara positiva for exempelvis EURSEK (se bild
4). | sparen av Riksbankens valutasakring har den
har skevheten i fordelningen av EURSEK kommit
ner, vilket kan vara ett tecken pa att marknaden ser
att Riksbankens narvaro minskar risken for en kraftig
kronfoérsvagning fran dagens nivaer.

Bild 4: Risk reversal pd EURSEK har fallit efter
att Riksbanken inledde valutasékringen
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Men vad hander d& om det uppstar en

finansiell kris?

Om Riksbanken tvingas anvanda sig av
valutareserven for att forse det svenska
banksystemet med exempelvis dollar kan de sélja
sitt innehav av amerikanska statspapper. Men, man
skulle inte kunna skyffla dver hela sitt innehav till
bankerna. Enligt férbindelserna i derivatportféljen
behdver man véxla dollar till kronor, och vid en
finansiell kris som &r sa pass allvarlig att Riksbanken
behdver anvanda valutareserven skulle man — per
definition av en finansiell kris — med storsta
sannolikhet inte kunna "rulla 6ver”, eller bibehalla,
derivatpositionerna. Darfor skulle man i varsta fall
bara ha tillgang till 75 procent av valutareserven,
eftersom den oOvriga delen &r matchad av
motsvarande positioner i derivatportfoljen.

Sa& trots att man inte har rort sjalva
valutareserven har valutasékringen gjort att 25
procent av valutareserven har forlorat sitt syfte.

For Riksbankens del &r darfor ett valutasakrat
amerikanskt  statspapper inte  mycket till
valutareserv. Man kan (nastan) lika garna ga ner i
kallaren och printa ut nya svenska sedlar, och det
kan man ju som sagt gora i stort sett obegransat, nar
man vill.

Vi vill dock understryka att trots att valutasékringen
verkar g& emot syftet med valutareserven ser vi inte
att riskerna mot den finansiella stabiliteten pa nagot
avgorande satt har stigit i och med detta. Daremot
vacker det en del fragor kring Riksbankens syn pa
valutareserven, och det aterkommer vi till langre ner.

Vidare kan man ocksa stdlla sig fragande till
storleken av minskningen, 25 procent, och hur man
landade i den siffran. | juni skrev Riksbanken att man
utgick fran 25 procent, baserat pa en beddmning,
men att saken skulle utredas. Nar val utredningen
publicerades i september framgick inget
resonemang kring andelen.

Ar det ratt lage att minska

valutareserven?

Med stor sannolikhet ar vi pd vag in i en global
l&gkonjunktur, och ingen vet hur djup eller lAngvarig
den kommer att bli. Naturligtvis kommer den svenska
ekonomin att drabbas, mer @n vad den redan gjort.
Det rader ocksa osakerhet kring sjalva karaktaren av
lagkonjunkturen eftersom det alltid &ar svart att pa
forhand se var sprickor kommer att uppsta, inte minst
i det finansiella systemet. Riksbanken skriver sjélva
i den senaste rapporten om finansiell stabilitet,
publicerad i juni 2023, att stabiliteten i det globala

finansiella systemet ar utmanad. De skriver ocksa att
det svenska finansiella systemet har fungerat val
aven under tider av oro, men att det finns flera
sarbarheter som nu medfér utmaningar.

Det kan darfor tyckas markligt att man i dessa tider
véljer att minska valutareserven.!

Gor Riksbanken bedtmningen att

valutareserven ar for stor?

Om det vore s§, finns det en viss logik i att man ingar
i valutasakringar istallet for att direkt salja de
utlandska tillgangarna. De utlandska statspapper
man &ger har fallit i varde men fram till att de I16per ut
kommer de att avkasta relativt bra — en amerikansk
2-arig statsobligationsranta ar i skrivande stund runt
5,3 procent, vilket dock behdver vagas mot den
forvantade rantekostnaden (styrréntan minus 10 bp)
pa de reserver som Riksbanken har skapat for att
finansiera obligationskopet. Da kanske man valjer att
valutasdkra nu, nar kronan &r pa historiskt svaga
nivaer, och sedan kan man minska derivatportféljen
i takt med att de utlandska tillgangarna forfaller, och
i samma takt minskar &ven valutareserven.

Men om Riksbanken har landat i att valutareserven
ska minskas, skulle man da inte kommunicera det?
En fordel med att kommunicera det skulle vara att
kronforstarkningen sannolikt blir betydligt storre,
vilket naturligtvis vore valkommet for Riksbanken i
inflationskampen. Det skulle man i sa fall uppna
genom en justering av valutareservens storlek, utan
att behtdva kalla ingreppet for varken
valutaintervention eller penningpolitik. I
sammanhanget kan man tillagga att de transaktioner
som Riksbanken gor idag — nar man bygger upp
derivatportféljen — sannolikt har en svag effekt pa
kronans véxelkurs eftersom marknaden samtidigt
ser att motsvarande floden i andra riktningen
kommer att ske i framtiden néar valutasdkringen
stangs ner.

Nej, det mesta tyder pa att Riksbanken ar tillfreds
med valutareservens storlek.

Slutsatsen kanns tyvarr lite obehaglig

Om Riksbanken &r ndjd med valutareservens storlek
men anda valjer att minska den — dessutom i tider av
extrem osakerhet — da ar det svart att inte se pa
derivatportfolien som nagot annat an en spekulativ
positionering. Man lutar sig mot prognosen om att
kronan kommer att stérkas och 6vertygelsen om att
kronan atminstone inte bor férsvagas mer. Sen tar man
en position som ger positiv avkastning om kronan
starks. Drivkraften ar det daliga resultatet och en
stundande begéaran om kapitaltillskott till Riksdagen.

1 Riksbanken skulle naturligtvis inte uttrycka sig som att “valutareserven minskar”, utan snarare att
"valutaexponeringen minskar”. Men en av poangerna med den har artikeln ar att pavisa att dessa tva koncept ar

i praktiken samma sak.
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Riksbankens anseende star pa spel, men jag tror
tyvarr redan att det anseendet har fatt sig en torn.
Det ska tilldggas att Riksbanken inte &r ensam i den
har situationen — flera andra stora centralbanker har
liknande problem med daligt resultat till folid av
storskaliga QE-program. Men oavsett, nu handlar
det om att stdda upp. Och det verkar som om
Riksbanken, i ett forsok att stdda upp efter
penningpolitiken, tar vissa (sma) risker for den
finansiella stabiliteten.

I Riksbankens utredning framgar det att valuta-
sékringen leder till minskad beredskap i utlandsk
valuta. Men resonemangen kretsar mest kring risken
att man inte kan fullfélja sina forpliktelser enligt
derivatkontrakten, och hur man i ett anstrangt lage
skulle kunna fa tag pa utlandsk valuta. Inget resone-
mang verkar féras mot bakgrund av att derivat-
kontrakten i praktiken minskar valutareserven och
darmed oOkar riskerna for den finansiella stabiliteten.?

Nu kanske nagon tanker att swapavtalen med
Federal Reserve kan ju radda oss, om nagot
allvarligt sker och om valutareserven inte racker till.
Men, for det forsta avslutades swapavtalet den 31
december 2021, och for det andra kan man i en
artikel publicerad av Riksbanken lasa att forfattarna
landar i att "swapavtal kan aldrig ersatta en
centralbanks valutareserv”.® Anledningen ar att det
inte finns nagon garanti for att Federal Reserve
kommer att erbjuda ett sddant avtal i framtiden.

L4t oss 4nda avsluta det har pa en positiv not. Aven
om riskerna for en finansiell kris just nu ar férhdjda
ar de fortsatt relativc sma. Dessutom &r bankerna
valkapitaliserade, med betydligt starkare
balansrakningar @n exempelvis vid tidpunkten for
finanskrisen 2008. Risken att Riksbankens
derivatportfolj skulle férvarra en finansiell kris &r
mycket liten, men det ar likval viktigt att vi &r pa det
klara med vad valutasdkringen innebar och var
riskerna ligger.

Med det sagt, det vore intressant att f& klarhet i hur
Riksbanken resonerar kring nagra saker.

- Ar man tillfreds med valutareservens
storlek?

- Hur stéller man sig till de resonemang som
forts fram har, och som leder till att
valutasékringen i praktiken innebéar en
minskad valutareserv?

- Hur ser man pd den har typen av verktyg
framéver? Marknaden &r snabb med att
internalisera nya handlingsregler och det
finns risk att marknaden bdrjar férvanta sig
ett agerande som Riksbanken inte har for

avsikt att fullfolja. Darfor finns det goda skal
for Riksbanken att tydliggéra hur man
tanker. Till exempel, hur lange avser man att
behalla valutasakringen?
Avslutningsvis kan vi notera att Riksbanken igar
publicerade ett remissvar om Riksgéaldens forslag till
riktlinjer  for statsskuldsférvaltningen dver de
narmaste aren. Dar framgar att Riksbanken anser att
Riksgalden bor dvervaga att pausa eller atminstone
minska takten i avvecklingen av statsskuldens
valutaexponering. Man lyfter fram att det kan vara
forvirrande for investerarna att Riksgalden séljer
kronor samtidigt som Riksbanken kdper kronor, och
det ar naturligtvis svart att inte halla med om det.
Sammantaget kan man Kkonstatera att saval
valutasdkringen som remissvaret skvallrar om att
Riksbanken haller pa att ta en mer aktivistisk roll.

Tommy von Brémsen
tommy.von.bromsen@handelsbanken.se
Tel: +46 72-221 83 16

2 Riksbanken lyfter dock fram att valutasékringen kan leda till ett 6kad finansieringsbehov i utlandsk valuta fér de
svenska storbankerna. Detta eftersom storbankerna &r de naturliga motparterna i derivatkontrakten.
3 For mer detaljer kring swapavtalens betydelse se artikeln har: lank.
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Ansvarsbegransning och sarskilda upplysningar

Varningar for risker
Alla placeringar innebér risker och investeraren uppmanas att fatta egna beslut om lampligheten att placera i
nagot av de vardepapper som omnamns i rapporten, mot bakgrund av egna mal med placeringen, ekonomisk
stallning och riskvillighet. Ett finansiellt instruments historiska avkastning ar inte en garanti for framtida avkastning.
Vardet pa finansiella instrument kan bade 6ka och minska och det &r inte sakert att du far tillbaka hela det
investerade kapitalet.

Ansvarsbegransningar

Handelsbanken Capital Markets, som &r en division inom Svenska Handelsbanken AB (publ)
(i fortsattningen kallad "SHB”), &r ansvarig fér sammanstallningen av analysrapporter. | Sverige star SHB under
tillsyn av Finansinspektionen, i Norge av norska Finansinspektionen och i Finland av finska Finansinspektionen.
Alla analysrapporter bygger pa information frdn handels- och statistiktjanster och annan information som SHB
bedomt vara tillférlitig. SHB har emellertid inte sjéalv verifierat informationen och kan inte garantera att
informationen ar sann, korrekt eller fullstandig.

SHB eller ndgon av dess narstaende foretag, tjansteman, styrelseledamoter eller medarbetare atar sig inget som
helst ansvar gentemot en person for direkta, indirekta eller sarskilda skador eller foljdskador som uppstar efter
anvandning av information i analysrapporter, inklusive eventuell utebliven vinst, utan begransning. Detta géaller
aven om SHB uttryckligen har informerats om méojligheten eller sannolikheten for sddana skador.

Asikterna i SHB:s analysrapporter & SHB:s och dess dotterbolags medarbetares uppfattningar och avspeglar
respektive analytikers personliga uppfattning vid nuvarande tidpunkt och kan férédndras. Det finns inga garantier
for att framtida handelser ligger i linje med dessa uppfattningar. Varje analytiker som identifierats i rapporten
intygar ocksa att de uppfattningar som uttrycks har och som tillhér analytikern korrekt avspeglar hans eller hennes
personliga uppfattningar om de féretag eller vardepapper som diskuteras i analysrapporten.

Syftet med SHB:s analysrapporter &r endast att ge information. Informationen i analysrapporterna utgor ingen
personlig rekommendation eller personligt investeringsrad, och analysrapporterna eller uppfattningarna bor inte
utgora underlag for investeringsbeslut eller strategiska beslut. Detta dokument utg6r inte eller ar inte del av ett
erbjudande om férsaljning eller tecknande av eller inbjudan till ett erbjudande om att kdpa eller teckna
vardepapper, och det ska heller inte, helt eller delvis, utgéra underlag for eller anvéandas i samband med eventuellt
avtal eller atagande i nagon form. Det &r inte s&kert att tidigare utveckling upprepas och tidigare utveckling ska
inte tas som en indikation pa framtida utveckling. Vardet pa investeringarna och avkastningen fran dem kan ga
saval ned som upp och investeraren riskerar att forlora hela sitt investerade innehav. Investeraren garanteras
inga vinster pa investeringar och kan forlora pengar. Férandringar i valutakurser kan fororsaka att vardet pa
investeringar gjorda i andra lander och vinster fran dessa stiger eller faller. Denna analysprodukt uppdateras
regelbundet.

Ingen del av SHB:s analysrapporter far reproduceras eller spridas till ndgon annan person utan att SHB
dessforinnan lamnat sitt skriftliga medgivande dartill. Spridningen av detta dokument kan i vissa jurisdiktioner vara
forbjuden i lag och personer som p& nagot satt mottar dokumentet maste sjélva forvissa sig om, och iaktta,
eventuella restriktioner.

Rapporten innefattar inga legala eller skatterelaterade aspekter kopplade till emittentens planerade eller befintliga
emissioner av skuldebrev. Innehallet ar uteslutande avsett for kunder i Sverige.

Viktiga upplysningar om analyser

SHB:s medarbetare, inklusive analytiker, far ersattning som genereras av foretagets totala lénsamhet.
Ersattningen till analytiker baseras inte pa specifika corporate finance- eller obligationsmarknadstjanster. Ingen
del av analytikerns erséttning har kopplats, eller kommer att kopplas, direkt eller indirekt till specifika
rekommendationer eller uppfattningar som uttrycks i analysrapporterna.

SHB och/eller dess dotterbolag kan erbjuda investmentbank-tjanster och andra tjanster, inklusive corporate
banking-tjanster och vardepappersradgivning, at foretagen som omnamns i var analys.

Vi kan agera radgivare och/eller maklare at de foretag som omnamns i var analys. SHB kan ocksa anstka om
corporate finance-uppdrag hos dessa foretag.
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Vi koper och séljer vardepapper som omnamns i var analys fran kunder i eget namn. Vi kan darfor vid olika
tidpunkter ha en lang eller kort position i sddana vardepapper. Vi kan ocksa fungera som marknadsgarant for
vardepapper avseende alla féretag som omnamns i analysrapporten.

SHB, dess narstaende foretag, kunder, tjansteman, styrelseledamoter eller medarbetare kan aga eller inneha
positioner i vardepapper som omnamns i analysrapporterna.

Under vissa forutsattningar far banken i samband med tjanster avseende finansiella instrument betala eller ta
emot incitament, t.ex. avgifter och kommission fran andra an kunden. Incitament kan bestd av saval monetara
som icke-monetéra formaner. Om incitament utges till eller tas emot av tredje part krévs att ersattningen ska syfta
till att hoja kvaliteten pa tjansten och att den inte hindrar banken fran att tillvarata kundens intressen. Kunden ska
informeras om de ersattningar som banken tar emot. Nar banken tillhandahaller investeringsanalys tar banken
emot och behaller ersattningar och formaner som utgor mindre icke-monetara férmaner fran tredje part. Mindre
icke-monetéara formaner bestar av nagot av foljande.

e Uppgifter eller dokumentation om ett finansiellt instrument eller en investeringstjanst, som ar av allman
karaktar.

e  Skriftligt material som framstéllts av en tredjepart som ar emittent for att marknadsféra en nyemission.

e Deltagande i konferenser och seminarier som géller ett visst instrument eller en viss investeringstjanst

e Representation upp till ett rimligt varde.

Banken har riktlinjer for analys, vilka ska sakerstélla analytikers och analysavdelningens integritet och oberoende
samt identifiera faktiska eller potentiella intressekonflikter som beror analytiker eller banken, samt att Iosa sddana
eventuella konflikter genom att eliminera eller minska dem och/eller offentliggéra dem om lampligt. Som ett led i
kontrollen av intressekonflikter har Handelsbanken infort restriktioner (“informationshinder”) i kommunikationen
mellan analysavdelningen och andra avdelningar inom Handelsbanken. Analysavdelningen &r organisatoriskt
atskild fran corporate finance-avdelningen och andra avdelningar med liknande arbetsuppgifter. | riktlinjerna for
analysavdelningen finns regler for hur ersattningar, bonus och 16n far betalas ut till analytiker, vilka
marknadsforingsaktiviteter en analytiker far delta i, hur analytiker ska hantera sina egna och narstdendes
vardepappersaffarer m.m. Vidare finns ocksa inskrankningar i kommunikationen mellan analytikern och det
analyserade bolaget.

Enligt bankens Etiska riktlinjer i Handelsbankenkoncernen ska styrelsen och samtliga anstédllda inom
Handelsbanken i sin verksamhet i banken och vid andra uppdrag iaktta hog etisk standard. Anstallda i banken
ska upptrada sa att fortroendet for banken uppratthalls. All verksamhet i koncernen ska praglas av hog etisk
standard. Intressekonflikter ska identifieras och handlaggas pa ett for berérda parter rimligt satt. Policyn for etik
beskriver, utéver detta, aven hur anstallda som misstanker oegentligheter eller andra missforhallanden ska forfara,
exempelvis med hjalp av SHB:s visselblasarsystem (whistleblowing). | SHBs policy for korruption fastslas vikten
av att férebygga och aldrig acceptera korruption, samt att alltid agera vid misstanke om korruption. For fullstandig
information om Handelsbankens Policyer hénvisas till Handelsbankens hemsida
https://www.handelsbanken.com/sv/ / Om koncernen / Policydokument och riktlinjer.
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