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SAMMANFATTNING

1.

Regeringens forslag innebir att Riksbankens valutareserv ska minska och att Riks-
gildens vidareutlaning till Riksbanken avvecklas. Som en f6ljd av dessa dtgirder vin-
tas Maastrichtskulden pa sikt att minska med mellan 4 och 5 procent av BNP. Av-
vecklingen av Riksbankens valutaldn fir dirmed betydelse f6r det ramverk f6r de of-
fentliga finanserna som Overskottsmalskommittén foreslagit. Kommittén férordade
1 sitt betdnkande att 6verskottsmalet kompletteras med ett riktvirde f6r
Maastrichtskulden, ett sd kallat skuldankare, pd 35 procent av BNP. Enligt férslaget
ska regeringen, i en sirskild skrivelse till riksdagen, férklara avvikelser frin skuldank-
arets niva som 4r storre dn 5 procent av BNP. Enligt Konjunkturinstitutets nuva-
rande bedémning av offentlig sektors finansiella sparande vintas Maastrichtskulden,
om Riksbankens valutaldn dterbetalas, pa sikt sjunka under 30 procent av BNP. For
att skuldankaret ska kunna fylla den funktion som avsigs i Overskottsmalskommit-
téns betinkande bor skuldankaret ddrfor justeras ned till 30 procent av BNP eller
ligre.

Konjunkturinstitutet gér ingen bedémning av hur stor valutareserv som behévs £6r
att Riksbanken ska kunna fullf6lja sina dtaganden. Om valutareserven minskas ir det
limpligt att regeringen dven vidtar atgirder som begrinsar bankernas finansiering i
utlindsk valuta och ddrmed statens implicita dtagande. Dessa dtgirder skulle kunna
ta formen av ett system for avgifter pa bankernas upplaning i utlindsk valuta.

Om Riksbankens méjligheter att forstirka valutareserven i férebyggande syfte be-
grinsas till ett visst belopp bor detta belopp riknas upp med inflationen plus den
ekonomiska tillvixten.

Ett syfte med regeringens forslag om en malsatt nivéd for Riksbankens egna kapital dr
att avkastningen pa detta kapital ska sikerstilla att banken kan finansiera sin verk-
samhet. F6r Konjunkturinstitutet dr det dock oklart om den féreslagna nivin, 60
miljarder kronor, dr tillrickligt hog fOr att langsiktigt garantera Riksbankens finansi-
ella oberoende. Konjunkturinstitutet férordar darfor, liksom Flamutredningen, en
ordning dir den malsatta nivin revideras upp om virdet av den utelépande stocken
av sedlar och mynt faller under en viss férutbestimd niva.
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ATERBETALNING AV RIKSBANKENS VALUTALAN OCH RAMVERKET FOR DE
OFFENTLIGA FINANSERNA

Regeringens forslag innebir att Riksbankens valutareserv ska minska och att Riksgildens
vidareutlaning till Riksbanken avvecklas. Som en f6ljd av dessa dtgirder vintas den offentliga
sektorns konsoliderade bruttoskuld (Maastrichtskulden) pa sikt att minska med mellan 4 och
5 procent av BNP.! Att valutaldnen I6ses innebir dock ingen férindring av den offentliga
sektorns nettoférmdégenhet. Nir lanen avvecklas kommer Riksbankens valutareserv att
minska med 257 miljarder kronor och Maastrichtskulden kommer att sjunka med motsva-

rande belopp.

Eftersom transaktionerna paverkar Maastrichtskulden far de d4ven konsekvenser for det nya
ramverk for de offentliga finanserna som Overskottsmalskommittén féreslog i sitt betin-
kande (SOU 2016:67). Kommittén férordade att 6verskottsmalet faststills till en tredjedels
procent av BNP och att 6verskottsmalet kompletteras med ett riktvirde f6r Maastrichskul-
den, ett sd kallat skuldankare, pd 35 procent av BNP. Skuldankaret dr inte ett operativt mal
utan dess syfte dr att ge ramverket en forstirkt koppling till finanspolitisk hallbarhet. Skuld-
ankaret bidrar till forstirkt hallbarhet bland annat genom att ge ramverket ett minne. Om det
uppkommer systematiska avvikelser frin 6verskottsmalet, exempelvis att man oftare Gver-
skrider 4n underskrider 6verskottsmalet, kommer skulden pé sikt att bli hégre dn férvintat
och den faktiska nivin pa bruttoskulden kommer att avvika frin skuldankarets nivd. Om
bruttoskulden avviker mer 4n 5 procent fran skuldankaret ska regeringen skicka en sirskild
skrivelse till riksdagen. Skrivelsen ska innehalla en redogorelse f6r orsakerna bakom avvikel-
sen och regeringens plan f6r hur denna ska hanteras.

For att Overskottsmalskommitténs férslag om ett skuldankare ska fa avsedd effekt ir det
viktigt att nivan pa skuldankaret dr férenligt med 6verskottsmélet: om Gverskottsmalet upp-
fylls ska man kunna férvinta sig att Maastrichtskulden pa sikt hamnar nira skuldankaret. I
kommitténs betdnkande diskuteras den omstindighet att andra faktorer dn offentlig sektors
sparande, diribland Riksbankens valutalin, kan paverka skulden. Slutsatsen dr att s linge det
inte finns ndgon systematik i dessa Gvriga faktorers paverkan pa skulden ér det rimligt att
anta att skulden trendmissigt har ett tydligt samband med sparandet. Samtidigt utgdr fére-
komsten av sidana faktorer ett skal till varfér kommittén valt ett ganska brett intervall pa +/-
5 procent av BNP f6r nir regeringen ska vara skyldig att avge en sdrskild skrivelse till riksda-
gen. Sammanfattningsvis kan man alltsa konstatera, 4 ena sidan, att det féreslagna ramverket
for de offentliga finanserna férutsitter en dverensstimmelse mellan 6verskottsmal och skul-
dankare. A andra sidan maste det finnas en flexibilitet i tolkningen av avvikelser mellan fak-
tisk skuldnivé och skuldankaret, bland annat eftersom skuldnivin kan paverkas av andra
faktorer dn sparandet. Innebir da regeringens férslag om att Riksbankens valutalan ska 16sas
ett skil att justera nivan pd skuldankaret?

Man kan tinka sig en ordning ddr regering och riksdag helt enkelt héller fast vid kommitténs
forslag pa niva f6r skuldankaret, och att man noterar den férvintade avvikelsen. Nir rege-
ringen senare i den sirskilda skrivelsen till riksdagen redogér t6r den avvikelse som uppstitt,
da tar man hinsyn till att bruttoskulden redan i utgingsliget férvintades bli betydligt ldgre dn
skuldankaret. Mot detta alternativ talar det faktum att kopplingen mellan éverskottsmal och
skuldankare dé blir mindre tydlig.

1 Riksbanken har i omgdngar forstarkt valutareserven via uppldning. Upplaningen har gtt till s8 att Riksgélden har tagit
upp 18n i utlandsk valuta och dessa tillgéngar har sedan vidareutl8nats till Riksbanken. Proceduren har inneburit att
statskulden har 6kat och att staten samtidigt har fatt en fordran p8 Riksbanken pa motsvarande belopp.



Ett andra skil som talar emot ett bibehallet skuldankare ér storleken pa de belopp som hir
diskuteras. Eftersom Riksbankens ldn i Riksgilden motsvarar cirka 5 procent av BNP dr det
redan 1 utgingslidget troligt att Maastrichtskulden pa sikt hamnar nira eller under 30 procent
av BNP, som utgor den undre grinsen for det intervall som Overskottsmalskommittén fére-
slagit.

En annan omstindighet som ir relevant i sammanhanget dr hur avvecklingen av Riksbankens
valutalan paverkar storleken pa de sidkerhetsmarginaler som finns tillgingliga i hindelse av en
kris. Vid bedémningen av sikerhetsmarginalerna bér man beakta bade storleken pa statens
laneutrymme och storleken pa valutareserven. Nir Overskottsmalskommittén gjorde be-
démningen att en Maastrichtskuld pd 35 procent av BNP gav rimliga sikerhetsmarginaler, dd
forfogade Riksbanken Gver en valutareserv som var betydligt storre dn vad som blir fallet om
Riksbanken nu tvingas att avveckla sina valutalan. Valutareserven ér avsedd att anvindas 1
hindelse av en kris, i forsta hand f6r att ge likviditetsstod i utlindsk valuta till svenska ban-
ker. Nir valutareserven minskar dr det rimligt att mélnivin f6r Maastrichtskulden sinks med
motsvarande belopp, eftersom en ligre Maastrichtskuld rimligtvis innebir att statens lineut-
rymme 6kar i motsvarande grad. Detta skulle siledes innebira att summan av lineutrymmet
och valutareserven halls konstant. Mot denna bakgrund blir Konjunkturinstitutets bedom-
ning att dven behovet av sikerhetsmarginaler i hindelse av en kris utgdr ett skal att justera
ned skuldankaret. Om det i framtiden skulle bedémas vara limpligt att avsevirt uttka valuta-
reserven via lan i Riksgilden, och om Maastrichtskulden dd befinner sig pa betryggande av-
stand frin de krav som foreskrivs i stabilitets- och tillvixtspakten, borde skuldankaret revide-
ras upp med ett motsvarande belopp.

Avslutningsvis dr det virt att beakta att de offentliga finanserna under det senaste dret har
utvecklats betydligt bittre 4n vintat. I maj 2016 presenterade Konjunkturinstitutet, pd upp-
drag av Overskottsmalskommittén, berikningar av lingsiktiga scenarier fér den offentliga
sektorns finanser under ett antal olika antaganden.2 De da aktuella prognoserna f6r svensk
ckonomi och f6r den offentliga sektorns finanser indikerade att ett genomsnittligt sparande
pé en tredjedels procent av BNP fran 2019 och framit skulle innebdra att Maastrichtskulden
sjonk ned mot 35 procent av BNP ar 2026. Ar 2026 4r det ar da 6verskottsmal och skuldan-
kare enligt férslaget ska utvirderas och ses ver. Under det senaste dret har emellertid Kon-
junkturinstitutet och flera andra prognosinstitut dverraskats av styrkan i den svenska kon-
junkturutvecklingen och av utfallen f6r det offentliga sparandet. Vira prognoser or tillvixt
och offentligt sparande har dirfor reviderats upp och Maastrichtskulden bedéms ar 2026
nirma sig 30 procent av BNP. Denna bedémning tar inte hinsyn till f6rslaget om avveckling
av Riksbankens valutalan.

Konjunkturinstitutet bedémer, sammanfattningsvis, att Riksbankens aterbetalning av valuta-
lanen till Riksgilden utgor ett skil att vilja en ligre niva for skuldankaret, jAmfort med Over-
skottsmalskommitténs férslag fran i september 1 fjol. I det foreslagna ramverket f6r de of-
fentliga finanserna utgdr 6verskottsmalet det 6verordnade och operativa malet. Syftet med
skuldankaret dr att stirka ramverkets koppling till finanspolitisk hallbarhet, bland annat ge-
nom att skuldankaret fungerar som ett minne for hur sparandet har utvecklats. Ett skuldan-
kare pa 30 procent av BNP skulle innebira en bittre 6verensstimmelse med éverskottsma-
let, jamfort med ett riktvirde pa 35 procent av BNP. Den ldgre statsskuld som nu prognosti-

2 Se Specialstudie 52, "Rapportering till Kommittén om &versyn av mélet for det finansiella sparandet”, fr&n maj 2016.



seras for 2019, det ar da man avser att inféra den nya nivan pa éverskottsmalet och skuldan-
karet, kan dirutdver motivera att skuldankaret liggs pa en niva under 30 procent av BNP.3

NYA BESTAMMELSER OM UPPLANING TILL VALUTARESERVEN OCH STATENS
IMPLICITA ATAGANDE OM LIKVIDITETSSTOD I UTLANDSK VALUTA

Regeringen foreslir, utéver att Riksbankens valutareserv ska minska, nya bestimmelser som
r6r Riksbankens méjlighet att dterstilla valutareserven i den hindelse att delar av reserven
har tagits i ansprak for att ge likviditetsstod i utlindsk valuta. Regeringen f6reslar dven en
begrinsning av Riksbankens ritt att i férebyggande syfte forstirka valutareserven via lan hos
Riksgilden.

Konjunkturinstitutet gér ingen beddmning av hur stor valutareserv som behévs for att Riks-
banken ska kunna fullf6lja sina dtaganden. Liksom i ett tidigare remissvar pa Flamutredning-
ens betinkande (SOU 2013:9) vill Konjunkturinstitutet framhalla att Riksgildens mojlighet
att ldna upp utlindsk valuta aldrig dr obegrinsad. Statens méjligheter att via lan tillhandahélla
likviditetsstdd i utlindsk valuta till banksystemet dr alltsda begrinsad p4 ett sdtt som inte giller
Riksbankens méjlighet att tillhandahalla likviditetsstod i svenska kronor. Det dr dirfér moj-
ligt att statsmakterna, i en allvarlig krissituation, tvingas gora avvigningar mellan banksyste-
mets behov av likviditetsstéd 1 utlindsk valuta och statens 6vriga behov av finansiering. For
att undvika ett sidant scenario ligger det i statens intresse att bidra till en incitamentsstruktur
dir svenska banker, vid upplaning i utlindsk valuta, internaliserar de samhillsekonomiska
kostnader som kan uppsta. Ett system med avgifter pa bankernas upplaning i utlindsk valuta
ar ett sdtt att dstadkomma en sddan incitamentsstruktur och ett sidant system skulle bidra till
att statens implicita dtagande att tillhandahalla st6d 1 utlindsk valuta begrinsas.

Regeringen foresldr att Riksbankens ritt att fOrstirka valutareserven i férebyggande syfte via
lan i Riksgilden begrinsas till 50 miljarder kronor, och att detta belopp drligen riknas upp
med férindringen i konsumentprisindex. Om forslaget genomfdrs bor regeringen dven vidta
atgirder som begrinsar statens implicita dtagande att tillhandahilla st6d i utlindsk valuta. De
exakta formerna f6r hur detta ska dstadkommas bor utredas.+ Konjunkturinstitutet anser
dessutom att det maximala beloppet, om det inférs, bor riknas upp med inflationen plus den
ekonomiska tillviaxten. Upprikningen kan exempelvis baseras pa den arliga procentuella for-
indringen i BNP il6pande pris. Regeringens forslag, att upprikning sker endast med inflat-
ionen, kommer med stor sannolikhet att innebéra att det maximala beloppet sjunker trend-
missigt 1 forhallande till BNP. Konjunkturinstitutet beddmer det som mindre troligt att
banksystemets efterfrigan pa lan i utlindsk valuta, uttryckt som andel av BNP, kommer att
sjunka trendmissigt. En upprikning som endast tar hinsyn till inflationen riskerar dirfor att
pa sikt urholka Riksbankens méjligheter att ge stdd till svenska banker.

RIKSBANKENS FINANSIERING PA LANG SIKT

Utgangspunkten for regeringens bedémning av Riksbankens kapitalbehov dr att det egna
kapitalet ska vara tillrdckligt f6r att finansiera Riksbankens verksamhet och fOr att ticka even-
tuella forluster som uppstar. I dagslidget har banken tva huvudsakliga killor till egen finansie-

3 En 18g skuld kan innebéra att likviditeten pd marknaden for statspapper férsamras. En betydande nedrevidering av
skuldankaret skulle dérfér, i kombination med Riksbankens omfattande kdp av statspapper, kunna innebéra att
marknadens funktionssatt forsamras. Denna frdga har inte beaktats i den har féreliggande bedémningen av vad som &r
en lamplig niv8 p& skuldankaret. Eventuella risker forknippade med dalig likviditet bor enligt Konjunkturinstitutet inte
paverka bedémningen av vad som &r en lamplig nivd p8 dverskottsmalet.

4 Bankernas upplning i utlandsk valuta kan begrénsas &ven pd andra sétt &n via avgifter, exempelvis genom den
existerande regleringen med krav p3 likviditetsbuffertar i utlandsk valuta.



ring, det egna kapitalet och monopolet pa sedelutgivning, vilka tillsammans genererar intikter
som med god marginal ticker verksamhetens kostnader. Med regeringens forslag om ett
malsatt och virdesikrat eget kapital om 60 miljarder kronor dr det sannolikt att banken under
flera ar framGver kommer att ha intdkter som dr tillrdckliga for att finansiera verksamheten.
Savitt Konjunkturinstitutet kan bedéma dr det emellertid mer oklart om regeringens férslag
garanterar ett finansiellt oberoende dven pa lingre sikt. Om allminhetens efterfrigan pa kon-
tanter fortsitter att minska i den takt som uppmitts under senare dr kommer sannolikt intdk-
terna frin sedelmonopolet att sjunka patagligt. I ett sidant scenario kan Riksbankens intikter
pa sikt bli otillrickliga for att ticka verksamhetens kostnader, om dessa fortsitter att ligga
kvar pd ungefir nuvarande nivi. Konjunkturinstitutet delar regeringens beddmning att
sedelmingden inte kan jimstillas med eget kapital, men ser diri inget tydligt skal att bortse
fran forvintade forindringar i seignoraget da Riksbankens behov av eget kapital ska be-
stimmas. Konjunkturinstitutet férordar darfér, liksom Flamutredningen, en ordning dir den
malsatta nivin pa det egna kapitalet revideras upp om virdet av den utelépande stocken av
sedlar faller under en viss férutbestimd niva.
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