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Bilaga A: Riksbankens behov av en valutareserv

Sammanfattning

Tillgdngen pa utldndsk valuta spelar en stor roll for Riksbankens férmaga att varna
det finansiella systemets stabilitet genom att i en kris ha kapacitet att tillfora likviditet
tutlandsk valuta.

| nuldget ar det svenska finansiella systemet stabilt. De svenska storbankerna &r
valkapitaliserade i en internationell jamforelse och har endast sma exponeringar mot
de skuldtyngda landerna i euroomradet. Bankernas intjaningsférmaga ar god och
kreditforlusterna ar sma. Dessa faktorer har bidragit till att de har marknadens
fortroende och darigenom god tillgang till marknadsfinansiering. Riksbanken har
emellertid sedan tidigare konstaterat att det finns forhojda risker knutna till
omvarldsutvecklingen.! Det kan inte uteslutas att ett negativt omvérldsscenario kan
komma att utsatta det svenska finansiella systemet for stress.? Riksbankens roll i ett
sadant lage ar att, vid behov, kunna ge likviditetsstod i bade svensk och utldndsk
valuta. Till detta kan tilldaggas att Riksbanken moter 6kande ataganden gentemot
Internationella valutafonden (IMF). Om en del av valutareserven anvands till att mota
de dtagandena minskar Riksbankens formaga att ge likviditetsstod i motsvarande
grad.

Mot denna bakgrund har Riksbanken gjort berdkningar pa Riksbankens behov av
valutareserv. Resultaten visar att det finns skal att forstarka valutareserven med 100
miljarder kronor for att med marginal klara ett osannolikt, men inte uteslutet,
scenario dar Riksbanken i stor skala behover tillféra banksystemet likviditet i utlandsk
valuta samtidigt som en storre del dn idag av Riksbankens IMF-dtaganden tas i bruk.

Varfor behover Riksbanken en valutareserv?

Det finns tre dvergripande skal till att Riksbanken behover ha tillgangar i utlandsk
valuta:

For att vid behov kunna gora interventioner pa valutamarknaden i penning- och
valutapolitiskt syfte.

! Se Finansiell Stabilitet 2012:2, Sveriges riksbank och Penningpolitisk rapport. oktober 2012, Sveriges riksbank.
% Se Finansiell Stabilitet 2012:2, Sveriges riksbank, sid 56 ff.
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For att uppratthalla beredskap for att forse det finansiella systemet med likviditet i en
annan valuta an svenska kronor. Det grundar sig pa att finansiella institut har
tillgadngar och skulder i utldndsk valuta. Skillnaden i l6ptid mellan dessa tillgadngar
och skulder innebér en likviditetsrisk i utlandsk valuta. Méjligheten att kunna ge
likviditetsstdd ar en av de grundlédggande uppgifterna for Riksbanken i rollen att
varna ett stabilt och fungerande finansiellt system. Riksbankens mgjlighet att ge
likviditetsstdd ar aven en viktig férutsattning for att kunna uppratthalla ett fast
penningvarde da ett fungerande finansiellt system &r en férutsattning for en effektiv
penningpolitik.

For att uppfylla internationella dtaganden gentemot bl.a. IMF, Europeiska
centralbanken (ECB) och andra centralbanker. Riksbanken har dtaganden mot IMF
som fungerar som “laneloften” som IMF kan anvanda vid behov. Om valutareserven
anvands for detta andamal minskar Riksbankens formaga att ge likviditetsstod i
motsvarande grad. Den sista juli 2012 uppgick Riksbankens samlade dtagande mot
IMF till 116 miljarder kronor. IMF har i nuldget tagit drygt 11 miljarder kronor av
dessa ataganden i ansprak. Utdver nuvarande ataganden gav riksdagen den 22
november 2012 sitt medgivande till att Riksbanken ingér ett avtal om kredit som ger
IMF mojlighet att lana ytterligare cirka 70 miljarder kronor av Riksbanken.

De svenska storbankerna har sedan 1970-talet i allt storre utstrackning finansierat sin
utldning med marknadsfinansiering, och under 2000-talet vaxte sarskilt
marknadsfinansiering it utlandsk valuta. Denna utveckling speglar Riksbankens behov
av att sjalv halla utlandsk valuta for att snabbt kunna bidra med likviditet till
banksystemet i stressade situationer och darmed vérna den finansiella stabiliteten
och de finansiella marknadernas funktionsséatt. Detta blev sarskilt tydligt under den
finansiella krisen 2008-2009, da Riksbanken ldnade ut dollar motsvarande 240
miljarder kronor till finansiella institut. Utover Riksbankens utldning garanterade
Riksgaldskontoret (RGK) vissa enskilda instituts emissioner i utlandsk valuta. Som
mest uppgick den offentliga sektorns — Riksbanken och RGK — dtaganden i utlandsk
valuta till drygt 450 miljarder kronor. Betraffande svenska kronor finns det inga
operationella begréansningar for hur mycket likviditetsstod Riksbanken kan ge.
Motsvarande mojlighet att skapa likviditet i utldndsk valuta finns ddremot inte.
Riksbankens mojligheter att ge likviditetsstod i utlandsk valuta begransas av
Riksbankens egen tillgang till den aktuella valutan och till hur snabbt valutan kan
anskaffas. Vid ett akut krisforlopp, dar likviditetsstodjande atgarder omgaende maste
genomfdrs, kravs att Riksbanken har omedelbar tillgang till tillrackligt med utldndsk
valuta, exempelvis i form av mycket likvida och outnyttjade tillgdngar pa den egna
balansrakningen eller — forutsatt att det gar tillrackligt snabbt — genom att lana
medel via existerande avtal med externa institutioner (t.ex. RGK, Bank of International
Settlements (BIS), ECB eller andra centralbanker).

Overviaganden kring valutareservens storlek

| ett historiskt perspektiv har Riksbankens valutareserv minskat, bade som andel av
bankvasendets balansomslutning och som andel av bankernas utlandsfinansiering (se
diagram 1 och diagram 2). Aggregerade tidsserier av denna form ar dock grova matt
och kan inte ersatta en mer detaljerad analys av Riksbankens behov av en
valutareserv. Exempelvis har en del av bankernas 6kade utlandsupplaning de allra
senaste aren anvants for att bygga likviditetsbuffertar, vilket minskat bankernas
likviditetsrisker. Detta faktum fortar emellertid inte den dvergripande slutsatsen att
bankernas likviditetsrisker i utlandsk valuta under en langre tid vuxit snabbare an
valutareserven.
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Il Diagram 1. Valutareserv som andel av bankernas balansrikningar
procent
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Anm. Med affarsbankerna avses svenska bankers inhemska verksamhet inklusive utlandska filialer,
medan de fyra stora bankkoncernerna endast avser Nordea, Swedbank, Handelsbanken och SEB
men inklusive deras utldndska dotterbolag.

Kallor: SCB, bankernas resultatrapporter och IMF

Diagram 2. Valutareserv som andel av marknadsfinansiering i utlandsk valuta
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Anm. Diagrammet avser svenska monetdra finansinstitut (MFl) och innefattar darfér inte de svenska
bankernas utlandska dotterbolag. Den del av den utldndska marknadsfinanseringen som antas
omvandlas till svenska kronor via valutaswapmarknaden ar exkluderad.

Kéllor: SCB och IMF
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Overgripande hiansynstaganden

Det &r svart att berdkna en lamplig storlek pa valutareserven. Ett skal ar att det endast
finns ett fatal exempel da bankvasenden i utvecklade ekonomier drabbats av sa stora
valutautfldden att den offentliga sektorn i stor skala tvingats dverta den privata
sektorns ataganden. Darfér bygger de flesta berdkningarna pa antaganden som ar
svara att styrka empiriskt. Men dven om en beslutsfattare hade haft fullstandig
information om med vilken sannolikhet vissa utfloden intraffar hade det danda inte
funnits ett objektivt ratt svar pa vad som ar en lamplig storlek pa valutareserven. Det
beror pa att valutareserven fungerar som en férsakring mot de samhallsekonomiska
konsekvenser som foljer om bankvasendet far likviditetsproblem i utldndsk valuta.
Synen pa vad som ar en lamplig storlek pa valutareserven beror alltsa pa hur negativt
scenario som valutareserven syftar till att forsdkra mot (dvs. beslutsfattarens
riskaversion), bedémningar av sannolikheten for att scenariot intréffar och hur stora
de samhillsekonomiska konsekvenserna bedoms bli i scenariot.® Givet den pagaende
krisen i euroomradet torde dock saval sannolikheten for och konsekvenserna av ett
negativt scenario vara storre an normalt. Det motiverar en storre valutareserv én vad
som annars varit fallet.

Utover dessa aspekter finns det dven ett antal faktorer som delvis ar specifika for
Sverige som bor beaktas. Sammantaget talar dessa faktorer for att det bor finnas
marginaler i valutareserven vis-a-vis det scenario som beslutsfattaren énskar forsakra
sig mot:

e Sannolikt finns en nedre grans foér hur stor del av valutareserven som kan
anvandas for likviditetsstodjande operationer utan att fortroendet for
Riksbankens férmaga att vérna den finansiella stabiliteten tar skada.

e Det ar inte sakert att, i ett lage nar Riksbanken anvédnder sin valutareserv till
en generell utldningsfacilitet, de institut som har det storsta behovet far lana
de pengar de behover. Andra institut som saknar egentligt ldnebehov kan
valja att ldna i syfte att forbattra sin egen likviditetsstallning. P4 samma satt
kan aven utlandska banker i en krissituation komma att utnyttja eventuella
utldningsfaciliteter i utlandsk valuta som infors av Riksbanken.

o Det kan inte uteslutas att antalet motparter som kan bjuda i Riksbankens
auktioner generellt vidgas i en allvarlig krissituation.

e | en allvarlig krissituation kan det inte helt avskrivas att Riksbanken behdver
vidta atgarder utéver utlaning till storbankerna och IMF for att varna finansiell
stabilitet som kan komma att ta valutareservens resurser i ansprak.” Dartill &r
det inte sdkert att offentliga garantiprogram minskar behovet av valutareserv
"ett-till-ett".

? Annorlunda uttryckt: “The optimal level of reserves [...] is based on various parameter assumptions. These
include the size and probability of a sudden stop, potential loss in output and consumption, opportunity cost of
holding reserves and the degree of risk aversion”. "Assessing Reserve Adequacy”, SM/11/31, International
Monetary Fund (2011).
3 2009 beslutade riksbanken att temporart forstarka valutareserven med motsvarande 100 miljarder kronor
genom att lana euro och dollar av RGK.

Forutom utldningen till enskilda institut under krisen 2008-2009 ldnade dven Riksbanken utldndsk valuta till
Islands och Lettlands centralbanker.
> Till exempel &r fragan om “timely payment” viktig for att statsgaranterade vardepapper ska fa hgsta
kreditbetyg, dvs. hur snabbt staten kan leverera utlandsk valuta till en investerare som kopt pappret.
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En kvantitativ analys

Med utgangspunkt i den information som de svenska storbankerna rapporterar
gallande deras likviditetstackningsgrad (eng. “Liquidity Coverage Ratio”, LCR) har
Riksbanken gjort berdkningar dver storbankernas likviditetsbehov i en stressad
situation.®’ Resultaten av berakningarna visar att behovet av likviditetsstod i ett
osannolikt, men inte uteslutet, basscenario uppgar till 336 miljarder kronor (se
appendix). | scenariot antas samtidigt Riksbankens IMF-ataganden 6ka och det
sammantagna likviditetsbehovet uppga till 371 miljarder kronor.

Riksbankens valutareserv uppgick den 31 juli 2012 till 270 miljarder kronor, varav
cirka 90 miljarder ar upplanade via RGK. Om guldreserven inkluderas uppgick
valutareserven till 314 miljarder kronor.

For att klara att tillféra banksystemet likviditet motsvarande basscenariot behover
valutareserven forstarkas med atminstone 57 miljarder kronor. Men om syftet ar att
med god marginal forsékra mot ett sddant scenario skulle en 6kning av
valutareserven med 100 miljarder kronor innebéra att denna hamnar pa "ratt” sida av
basscenariot med en marginal pa 43 miljarder kronor.

Berakningarna ar emellertid omgardade av betydande osakerhet. For det forsta ar
berdkningarna baserade pa de utfldden som bankerna kan komma att méta under
endast en 30 dagarsperiod. Den forhallandevis korta horisonten gor att resultatet av
berakningarna varierar fran manad till manad. For det andra bygger berdkningarna
pa data som bankerna rapporterar in vid en enstaka tidpunkt vid slutet av varje
manad. Det innebar att bankernas faktiska likviditetsbehov mycket val kan vara lagre
eller hogre @n vad de presenterade resultaten visar.

Metoder for att 6ka valutareservens storlek?

Ett principiellt viktigt 6vervagande ar i vilken utstrackning valutareserven bor
forstarkas i forebyggande syfte eller forstarkas da den behdver anvdndas. En
valutareserv som forstarks forebyggande medfor visserligen hdgre kostnader for
Riksbanken men har samtidigt ett hogre forsakringsvarde da den garanterat finns
tillgdnglig om behov uppstar. Handelserna sedan 2008 har visat att "det omgjliga”
kan handa. Marknaderna slutade da att fungera helt eller delvis vilket innebar att
lander och banker som tidigare haft tillgang till viktiga finansierings-marknader
motte svarigheter att emittera nddvandiga belopp pa utsatt tid. Mot den bakgrunden
anser Riksbanken att en forstarkning av valutareserven bor goras forebyggande da
detta inger storsta mojliga fortroende.

Det finns ett antal metoder for att 6ka valutareservens storlek. Det alternativ som i
nartid ar att foredra ar uppldning av utldndsk valuta via RGK. En 6kning av
valutareservens storlek medfor kostnader da RGK:s upplaningsrénta kan antas vara
hogre an den avkastning som Riksbanken far da de uppldnade medlen investeras i
hoglikvida tillgangar. Uppskattningsvis innebar en 6kning av valutareserven med 100
miljarder kronor en kostnad pa 200 miljoner kronor om upplaning sker via RGK. Det
kan finnas anledning for Riksbanken att langre fram utreda hur upplaningen bor
bekostas.

® Med de svenska storbankerna avses konsoliderade balansrakningar for Handelsbanken, Nordea, SEB och
Swedbank.

’ De svenska storbankerna har sedan juli 2011 i detalj rapporerat sin likviditetssituation i utlandsk valuta till
Finansinspektionen och hur denna kan komma att paverkas i tider av stress. Rapporteringen ligger till grund for
hur bankerna beréknar sin likviditetstackningsgrad. Se aven http://www.fi.se/Regler/Fls-forfattningar/Forslag-
nya-FFFS/Listan/Forslag-till-nya-regler-om-kvantitativt-krav-pa-likviditetstackningsgrad-och-rapportering/
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Appendix: Bankernas likviditetsbehov i utldndsk valuta under stress

| detta appendix redogérs for berdkningar som Riksbanken gjort for att bedoma
storbankernas likviditetsbehov under stress. | Finansiell stabilitet 2012:2 skriver
Riksbanken att de svenska storbankerna i genomsnitt klarar minimikraven som stalls
for det manadslanga likviditetsmattet (Liquidity Coverage Ratio, LCR). Dock &r den
strukturella likviditetsrisken hdg i bankerna. Det framgar bland annat i det ettariga
likviditetsmattet NSFR dar de svenska storbankerna i genomsnitt ar langt ifran att
uppna minimikriterierna. Detta innebar att de svenska storbankernas motstandskraft
mot kortfristiga likviditetspafrestningar dr god, men att motstandskraften minskar
snabbt vid en mer utdragen stress. | detta appendix utgar berdkningarna fran den
information bankerna rapporterar gallande sin egen LCR. For att fanga en stress som
pagar langre dn en manad adderas ytterligare antaganden till de olika scenarierna
som beskrivs nedan. Detta innebér att bankernas faktiska LCR-utfall (som hanvisas till
i Finansiell stabilitet 2012:2) och resultaten som redovisas i detta appendix inte ska
forvaxlas.

LCR-mattet visar bankernas férmaga att mota det likviditetsbehov som uppstar under
en manad i ett stressat scenario, och beskriver en situation da bankerna inte kan
refinansiera sina vardepappersforfall och dessutom drabbas av uttagsanstormningar
("bank runs”). Kunder utnyttjar dessutom kreditléften och en del av bankernas likvida
tillgangar behover ocksa stallas som sakerhet i finansiella kontrakt som utvecklats
negativt. Bankerna har dock aven kassainfloden, bland annat fran utldning som
betalas tillbaka och fran derivatkontrakt som forfaller. Bankernas LCR-matt berdknas
genom att stalla det stressade nettokassautflodet (utflodet minus inflodet) i relation
till bankernas mest likvida tillgdngar (bankens likviditetsreserv). Ett LCR-matt pa 100
procent innebar darmed att bankens likvida tillgangar fullt ut tacker bankens
stressade likviditetsbehov i 30 dagar.

LCR-mattet ar en god utgdngspunkt for att bedéma bankernas likviditetsbehov, men
beskriver ett specifikt scenario baserat pa vissa antaganden. Aven andra scenarier &r
tankbara, exempelvis en situation dar stressen pagar under en langre tid an en
manad eller dar bankerna inte kan omsatta alla tillgdngarna i sina likviditetsreserver.
Scenarierna nedan ar utformade sa att de ska fanga aven dessa aspekter.

Berdkningarna ar gjorda utifran konsoliderade balansrakningar, dvs. alla utldndska
dotterbolag ar inkluderade. For att ta Nordea som exempel innebér det att bade
Nordea Sverige, Finland, Norge och Danmarks behov av utlandsk valuta ar
inkluderade i berakningarna. De likvida medel som Nordeas utlandska dotterbolag
innehar ar saledes redan medréaknade i de konsoliderade siffrorna och kan inte ldnas
ut till Nordea Sverige eftersom det da blir dubbelrékning. Berakningarna utgar ocksa
fran att det rader fri rorlighet av kapital mellan olika delar i koncernen (alltsa ingen
"ring fencing”).

Utrakningarna ar ocksa justerade for sa kallade valutaswappar. Svenska banker lanar
utlandsk valuta i tva syften: 1) for att finansiera tillgangar i utlandsk valuta, 2) for att
med hjalp av valutaswappar omvandla den utldndska finansieringen till svenska
kronor for att finansiera tillgangar i svenska kronor. | bada fallen kan en bank fa svart
att refinansiera sig om kapitalmarknaderna drabbas av storningar, men det ar bara i
det forsta fallet som banken far brist pa utlandsk valuta (storningar pa marknaderna
kan dock leda till andra problem).2 | de utrakningar som ligger till grund for
bankernas behov av utldndsk valuta ingar darfor endast den finansiering i utlandsk
valuta som anvands for att finansiera utlandska tillgangar och inte den som

¥ | handelse att bankens swapmotpart inte kan fullgora sina dtaganden (s.k. motpartsrisk) kan emellertid dven
utlandsupplaning som swappas till svenska kronor ge upphov till likviditetsrisk.
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omvandlats till svenska kronor genom valutaswappar. Pa sa vis sakerstalls att
refinansieringsrisken i utldndsk valuta inte dverskattas i berdkningarna.

Scenariobeskrivning

Genom att andra antagandena om hur stor del av likviditetsreserverna som bankerna
L en stressad situation kan omsatta pa marknaden ges en uppskattning pa hur
likviditetsbehovet varierar under olika scenarier. Nedan beskrivs tre sddana scenarier
("min”, "bas"” och "max”). Skillnaden mellan scenarierna bestar i hur stor del av
likviditetsreserverna bankerna i praktiken antas kunna anvdnda for att mota
kassautfloden. Ett av skalen till att delar av eller hela likviditetsreserven inte raknas in
i basscenariot och maxscenariot ar att bankerna inte antas komma till Riksbanken
direkt nar stressen intraffar. | dessa tva scenarier antas bankerna initialt anvanda delar
eller hela den pa marknaden likvidiserbara reserven for att méta likviditetsutflodet.
Eftersom Riksbanken i dessa fall blir inblandad forst efter ett tag tar dessa tva
scenarier sdledes implicit hansyn till bankernas likviditetsbehov pa langre sikt an en
manad. Storbankernas potentiella utflode avtar ndgot efter férsta manaden, men
deras vardepappersforfall &r fortsatt hoga under de nastféljande manaderna. Vissa
delar av likviditetsportfoljen kan dessutom vara svara att likvidisera pa marknaden
dven om den redovisningsmassigt anses vara mycket likvid, exempelvis vissa
europeiska landers statspapper. Forutom detta kan bankerna drabbas av 6kade
"haircuts” och "margin calls” vilket d&ven minskar den tillgangliga likviditetsbufferten.’
| den utstrackning som reserverna inte ar tillrackliga for att tacka bankernas
likviditetsbehov (nettokassautflode) antas detta behov tackas med lan fran
Riksbanken. Nettoutflédet dar detsamma i alla scenarier.

| absolut mening ar sannolikheten for att ndgot av nedanstaende scenarier ska
intraffa liten och det géller i synnerhet det mer extrema maxscenariot. Scenarierna ar
dock relevanta eftersom valutareserven ska forsakra mot just handelser som ar
osannolika men inte uteslutna.

Scenario 1 - "minscenario”

e | scenariot antas bankerna ha ett lagre likviditetsbehov eftersom de kan
anvanda alla sina mest likvida tillgdngar for att méta en stress som varar i 30
dagar. Ovriga tillgangar antas inte kunna anvandas pa marknaden fér att
skapa likviditet.

e Detta scenario kan spegla en situation dar Riksbankens dtagande mot IMF
inte 6kar i nagon storre omfattning.

e | scenariot antas vissa av bankerna ha mojlighet att emittera statsgaranterade
vardepapper, vilket reducerar likviditetsbehovet.

e Endast behovet av euro och dollar berdknas.
Scenario 2 — "basscenario”

e | scenariot antas att bankerna redan anvant eller inte kan omsatta halften av
sina mest likvida tillgangar. Ett skal till detta kan vara att de behover stalla
delar av sina likvida tillgdngar som sakerhet till motparter eftersom
marknadsforhallanden forandras, exempelvis i repotransaktioner och
derivatkontrakt.

? Just motparters hogre krav pa sikerheter i derivattransaktioner bidrog till den belgiska storbanken Dexias fall
2011.
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e Riksbankens atagande gentemot IMF utnyttjas i detta scenario med
motsvarande 35 miljarder kronor utéver det som redan nyttjats.

e | scenariot antas inte bankerna ha majlighet att emittera statsgaranterade
vardepapper.

e Endast behovet av euro och dollar berdknas.
Scenario 3 - "maxscenario”

e | scenariot antas bankerna ha ett hogre likviditetsbehov eftersom de redan
anvant sina mest likvida tillgdngar pa marknaden, alternativt inte kan omsétta
dessa pa marknaden av samma skal som i basscenariot. Scenariot grundar sig
pa att den extrema likviditetsstressen blir utdragen.

e | maxscenariot antas att IMF utnyttjar Riksbankens samtliga utestdende
ataganden (inklusive det bilaterala ldn som annu inte beslutas av riksdagen)
pa 175 miljarder kronor. Sannolikheten for att detta scenario ska intraffa ar
mycket liten. Att hela IMF-atagandet ska utnyttjas kraver att tvangskop av
SDR sker i stor omfattning (vilket inte skett sedan 1986) samt att ett stort
antal lander som idag ar langivare till IMF ocksa far problem.

e | scenariot antas inte bankerna ha mojlighet att emittera statsgaranterade
vardepapper.

e Behovet av euro och dollar, samt behovet av 6vrig utldndsk (framst nordisk)
valuta, berdknas. Halften av behovet i de dvriga nordiska valutorna
tillgodoses av 6vriga nordiska centralbanker.

Storbankernas sammantagna likviditetsbehov i scenarierna varierar mellan 123
miljarder kronor (“minscenario”) och 746 miljarder kronor (“maxscenario”) beroende
pa antaganden om hur stor andel av sina likvida tillgangar de kan anvanda, om
garantiprogram finns tillgangligt och vilka valutor som inkluderas. | basscenariot, dar
bankerna endast anvdnder halften av sina likvida tillgangar och dar ingen bank har
mojlighet att emittera statsgaranterade vardepapper under den stressade perioden,
finns ett likviditetsbehov i euro och dollar pa motsvarande 336 miljarder kronor. Till
detta kommer antagandena om 6kat IMF-utnyttjande pa 35 miljarder kronor.



