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Beslutsunderlag

DATUM: 2019-03-06
AVDELNING: Avdelningen for finansiell stabilitet, Avdelningen fér marknader,

Avdelningen for penningpolitik och Stabsavdelningen

Guld- och valutareserven minskas nagot

Forslag till direktionens beslut

1. Direktionen beslutar att inte refinansiera valutalanen fran Riksgalden pa
sammanlagt 8 miljarder amerikanska dollar med forfall i maj, juli och oktober
2019.

2. Chefen for avdelningen fér marknader far i uppdrag att hantera aterbetalningen
av lanen.

Motivering till beslutet

Den senaste beddmningen ar att Riksbankens beredskapsbehov i utlandsk valuta har
minskat till cirka 48 miljarder amerikanska dollar (USD) i det sa kallade basscenariot.!
Detta ar lagre an tidigare bedémningar vilket beror pa flera faktorer. Det har skett
fordndringar i bankernas balansrakningar. Likasa har strukturen i svensk banksektor
forandrats, bland annat pa grund av Nordeas byte av hemvist till Finland. Sammantaget
innebar detta att guld- och valutareserven kan minskas nagot. Dartill kan det ndmnas att
Riksbanken har uppgraderat guldreserven for att guldet ska kunna omséattas med kort
varsel.

Riksbankens bedémning ar att det inte finns behov av att refinansiera de aterstaende
valutalanen fran Riksgalden som férfaller under 2019. Dessa lan motsvarar ett belopp om
totalt 8 miljarder amerikanska dollar.

Arendet

Riksbanken haller en guld- och valutareserv for att kunna utféra sina uppgifter och
ataganden. Hur stor denna reserv bor vara och hur den bor vara sammansatt ar mycket
en beddomningsfraga eftersom osakerhetsfaktorerna ar stora. Eftersom valutareserven,
liksom de behov den ska fylla, ar i utlandsk valuta, sa ar det rimligt att den dven uttrycks i

1 Bade guld- och valutareservens storlek och beredskapsbehovets storlek avrundas till hela miljardtal.
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utlandsk valuta. Beloppen i detta beslut ar darfér huvudsakligen angivna i amerikanska
dollar, den storsta valutan i valutareserven.

For narvarande uppgar guld- och valutareserven till ndrmare 56 miljarder amerikanska
dollar. Dessa tillgangar ska snabbt kunna omvandlas till likvida medel i ett krisldge och
darfor bestar reserven i huvudsak av statsobligationer utgivna i amerikanska dollar och
euro samt guld. For att sakerstalla att guldet kan anvandas med kort varsel, till exempel
som sdkerhet vid lan, har Riksbanken nyligen sakerstéllt att hela guldreserven uppfyller
den internationella standarden som krdavs for handel pa den kommersiella
guldmarknaden i London.

Overviganden

Riksbankens uppgifter kraver att det finns en tillrackligt stor guld- och
valutareserv

Riksbanken ansvarar fér penningpolitiken och har till uppgift att fraimja ett sdkert och
effektivt betalningsvdasende.? Guld- och valutareserven &r central fér bdda uppgifterna.
Som centralbank har Riksbanken i princip obegransade mojligheter att vid behov 6ka
mangden svenska kronor. Men for att kunna ge likviditetsstod i utlandsk valuta behovs en
guld- och valutareserv. Om viktiga marknadsaktorer, till exempel banker, far
likviditetsproblem behover Riksbanken snabbt kunna tillféra likviditet till dessa. Genom
mojligheten att ge likviditetsstdd i saval kronor som utldndsk valuta varnar Riksbanken
den finansiella stabiliteten. Riksbankens mojligheter att tillféra likviditet bidrar likasa till
att uppratthalla vélfungerande finansiella marknader och darmed till att den
penningpolitiska transmissionsmekanismen kan fungera val.

Valutareserven behovs ocksa for att kunna sédlja och kopa valuta i penning- och
valutapolitiskt syfte, och for att méta internationella ataganden, till exempel gentemot
Internationella valutafonden (IMF). Slutligen skapar en guld- och valutareserv fértroende
for centralbanken och dess férmaga att implementera penningpolitiken samt att hantera
kriser med kort varsel. Detta fortroende kan i sin tur minska risken for att en kris uppstar
eller forvarras.

Snabb upplaning av stora belopp kan forvarra en kris

Riksbanken behéver mot denna bakgrund ha beredskap att sjalvstandigt utfora sina
uppdrag. Riksbanken kan inte forlita sig pa att kunna lana upp utlandsk valuta nar behov
uppstar eller rdkna med att utlandska centralbanker tillhandahaller lan till Riksbanken i
utlandsk valuta genom sa kallade swapavtal. Om staten snabbt skulle |dna upp stora
belopp nar krisen val ar ett faktum &r risken stor att statens upplaningskostnader skulle
stiga mycket och att det i varsta fall skulle bli svart att 1dna upp de belopp som behovs i
tid. En anledning till detta &r att en snabb upplaning av stora belopp kan ge fel signaler.
Det kan tolkas som att laget i ekonomin ar mer allvarligt an vad som dittills har framgatt
och att beredskapen i Sverige dr undermalig, vilket skulle kunna undergréva fortroendet
for den svenska ekonomin och darmed férsamra det ekonomiska laget ytterligare.

21 kap. 2 § riksbankslagen
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Riksbanken &r sista laneinstans i kris

Sverige har en stor gransoverskridande banksektor med betydande ataganden i utlandsk
valuta.® Bankerna har verksamhet i flera olika ldnder och diarmed tillgdngar och skulder i
flera olika valutor. Det svenska banksystemet, medrédknat utlandska bankers verksamhet
pa den svenska marknaden, har totala tillgdngar som uppgar till knappt 300 procent av
Sveriges bruttonationalprodukt (BNP). En vasentlig del av verksamheten &r i utlandsk
valuta. Storleken och strukturen pa det finansiella systemet kan medféra betydande risker
for den finansiella stabiliteten och i forlangningen for samhallsekonomin. Det ar darfor
angelaget att bankerna sjidlva forsakrar sig genom att bland annat halla tillrackliga
likviditetsreserver. Men det ar ocksa angeldget att Riksbanken har en tillrdcklig guld- och
valutareserv for att kunna fullgéra sin funktion som sista laneinstans i kris (eng. “Lender
of Last Resort”) i utlandsk valuta.

Valutareserven fungerar som en nationell sjalvforsakring

IMF gjorde i samband med sin sa kallade Artikel IV-konsultation 2016 en
fordjupningsstudie om Sveriges valutareserv. De bedomde da att valutareserven inte bor
understiga den davarande nivan av 11 procent av BNP, vilket 2016 motsvarade 54
miljarder amerikanska dollar.* Som ett riktmarke anvinder IMF dven férhallandet mellan
ett lands importvarde och dess reserver. Detta riktmarke ar att lander ska ha reserver som
minst motsvarar virdet av tre manaders import.°> Virdet pa tre manaders import uppgick
for Sveriges del till 487 miljarder kronor fér det tredje kvartalet 2018.% Detta motsvarar
cirka 54 miljarder amerikanska dollar.

Nar Riksbanken erbjod likviditetsstod i amerikanska dollar till banker under hésten 2008
var behovet mycket stort. Under fyra veckor lanade Riksbanken ut 30 miljarder
amerikanska dollar. Dessa finansierades via belaning av den befintliga guld- och
valutareserven, som vid den tidpunkten uppgick till ungefar 25 miljarder amerikanska
dollar, samt genom sa kallade swapavtal med den amerikanska centralbanken Federal
Reserve. Federal Reserve hade i den senaste krisen en sarskild roll eftersom krisen
uppstod i USA och sedan spreds globalt. Om nasta kris skulle vara mer lokal, eller regional,
sa skulle incitamentet for Federal Reserve att bistd andra centralbanker med stor
sannolikhet vara mindre. Det gar inte heller att rdakna med att Europeiska centralbanken
(ECB) kommer att tillhandahalla euro till Riksbanken i alla situationer.” Riksbanken
behoéver darfor ha en tillracklig niva av nationell sjalvférsakring.

Guld- och valutareserven i en internationell kontext

| en internationell jamforelse hamnar Sveriges nuvarande niva pa guld- och
valutareserven i en mittenposition med 11 procent av BNP (diagram 1). Generellt s
tenderar stora tillvaxtmarknadslander att ha storre reserver i forhallande till BNP. Vissa
lander, till exempel Schweiz, Japan och Tjeckien, har byggt upp stora valutareserver efter

3 Det finns tre svenska storbanker: SEB, Handelsbanken och Swedbank. Darutéver har Nordea, Danske Bank och DNB m.fl.
betydande verksamhet i Sverige.

4 Se https://www.imf.org/en/Publications/CR/Issues/2016/12/31/Sweden-Selected-Issues-44402

® Denna tumregel anvinds dven av andra bedémare. Se till exempel The Economist: https://www.economist.com/economic-
and-financial-indicators/2010/08/12/import-cover.

® Statistiska centralbyran (SCB)

7 ECB skriver i sitt utldtande frAn maj 2017 “In this respect the ECB notes that the provision of euro liquidity pursuant to
currency swap arrangements between the Riksbank and the ECB is not available on an unconditional basis.” Lank:
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en con 2017 17 signed.pdf
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att ha intervenerat pa valutamarknaden for att undvika en alltfér stark valuta och
deflation. Lander vars nationella valuta ar att betrakta som en global reservvaluta, till
exempel USA och euroldnderna, har ofta mindre reserver i utlandsk valuta.

Diagram 1. Guld- och valutareserv i forhallande till BNP, 2018
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Beredskapsbehovet ar ytterst en bedémningsfraga

Vid bedémning av beredskapsbehovet bor samhallsvinsterna av guld- och valutareserven
stdllas i relation till kostnaderna for den.

Beroende pa hur guld- och valutareserven ar finansierad kan det finnas kostnader att halla
en valutareserv. Historiskt sett har guld- och valutareserven framst finansierats genom
Riksbankens utgivning av sedlar och mynt samt med eget kapital. Bada dessa skuldposter
pa balansrakningen ar rantefria. Sedan 2009 har en del av valutareserven finansierats
genom upplaning i utlandsk valuta via Riksgdlden. Den delen av valutareserven har i
genomsnitt haft ett negativt rdntenetto eftersom Riksbankens placeringar i utlandsk
valuta har genererat ldgre avkastning an den upplaningskostnad Riksgalden har for sin
upplaning.® Riksbanken beddémer att denna kostnad i snitt uppgar till cirka 0,2 procent av

8 Berdkningarna ar baserade pé totala reserver (guld till marknadspris) fran IMF:s databas International Financial Statistics
(IFS) for Q3 2018 och IMF:s prognoser for BNP (I6pande priser) for 2018 fran World Economic Outlook (WEO, Oct 2018).

° Detta beror pa att marknadsrintan pa svenska statsobligationer i dollar eller euro typiskt sett &r hégre &n rintan pa de
statsobligationer som Riksbanken placerar i for dessa valutor. | genomsnitt forvantas darfor avkastningen vara lagre an
finansieringskostnaden.
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det ldnade beloppet per ar.1%!! Kostnaden behéver stillas mot den krisférebyggande
effekten av valutareserven, de samhallsekonomiska vinsterna av att med kort varsel
kunna ge likviditetsstod samt den tid det skulle ta och de kostnader det skulle medféra
att i stallet lana upp till en valutareserv i ett pressat lage. Riksbanken kan vilja alternativa
finansieringssatt, till exempel vaxla svenska kronor till utlandsk valuta. Pa sa vis skulle
Riksbanken finansiera en del av valutareserven med en skuld i kronor, dar rantan ar
kopplad till repordntan. | dagsldget skulle det forvdntas innebéra ett positivt rantenetto
for Riksbanken eftersom avkastningen pa exempelvis amerikanska statsobligationer
forvantas vara hogre an den genomsnittliga repordntan framoéver. Daremot skulle
valutakursrisken matt i svenska kronor for Riksbanken dka.

Riksbanken ser regelbundet o6ver guld- och valutareservens storlek och vilket
beredskapsbehov som ar rimligt. Det uppskattade beredskapsbehovet kan i framtiden
bade 6ka och minska beroende pa till exempel omvarldsutvecklingen och bankernas
agerande. Om guld- och valutareserven skulle understiga beredskapsbehovet kan
Riksbanken finansiera en storre valutareserv pa ett antal olika satt. Som namnt ovan kan
Riksbanken lana via Riksgalden och skapa finansiering genom att vaxla kronor till utlandsk
valuta. Dessutom kan Riksbanken ta upp lan i utlandsk valuta i eget namn. Vilken
kombination av finansiering som ar lamplig vid finansieringstillfallet kan paverkas saval av
penningpolitiska som andra dvervaganden.

Hur stort Riksbankens beredskapsbehov ar beror pa flera faktorer:

e bankernas behov av utlandsk valuta i en finansiell kris

e behovet av beredskap for valutainterventioner

e storleken pa internationella ataganden

e behovet av att skapa fortroende for att Riksbanken har tillrdckliga resurser for att
hantera sina uppgifter.

Det finns inga modeller for att exakt skatta dessa behov. Riksbankens metod ger istéllet
intervall for beredskapsbehovet som beror pa ett antal antaganden. Inom ramen fér dessa
intervall handlar beredskapsbehovets storlek ytterst om bedémningar dar man behéver
vaga in flera faktorer.

Stresstest av bankernas likviditetsbehov

Riksbanken skattar bankernas likviditetsbehov med hjilp av stresstest som till sin
konstruktion liknar berdkningar av den sa kallade likviditetstackningsgraden (eng.
Liquidity Coverage Ratio, LCR).2? | berdkningar av LCR stills bankernas nettokassautfléden

10 Detta stimmer &verens med uppskattningarna i utredningen om ”Riksbankens finansiella oberoende och balansrikning”
som uppskattar kostnaden till mellan 0,2 och 0,3 procent och med regeringens berdkningar att kostnaden for den
upplanade delen av valutareserven uppgar till 500 miljoner kronor per ar. Se lankar:
https://www.riksbank.se/globalassets/media/remisser/riksbankens-remissvar/svenska/2017/remiss fid 170427.pdf och
https://www.regeringen.se/rattsliga-dokument/statens-offentliga-utredningar/2013/01/sou-20139/.

11 Riksbanken har tidigare tagit upp frdgan om finansiering av valutareserven, bland annat i sitt remissyttrande pa
regeringens utredning om Riksbankens finansiella oberoende (SOU 2013:9). Riksbankens férslag har varit att de banker som
tar stora likviditetsrisker i utlandsk valuta ocksa ska sta for kostnaden av den del av valutareserven som Riksbanken haller
for att kunna ge dem likviditetsstod.

12 Datamaterialet som anvinds vid skattningen ar kdnt som Maturity Ladder och samlas in av Finansinspektionen.
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i en stressad situation i relation till deras likviditetsreserver.® Det likviditetstillskott som
Riksbanken kan behdva bista bankerna med i en stressad situation skattas darmed som
det likviditetsunderskott som kvarstar efter att bankerna har anvant sina egna
likviditetsreserver sa langt som bedéms vara mojligt.

Avseende tidsperioden som beredskapen ska tacka stracker sig Riksbankens stresstest
over en horisont pa tre manader i stéllet for de 30 dagar som géller for LCR. Eftersom en
betydande del av bankernas kortfristiga finansiering behéver refinansieras inom tre
manader sa bedomer Riksbanken det som en mer relevant testperiod an en period
begransad till 30 dagar. Detta antagande motiveras daven av att bankernas likviditetsbehov
i utlandsk valuta under stress kan byggas upp och kvarsta under en véasentligt langre
period &n 30 dagar, sa som skedde under den finansiella krisen 2008/2009.

Nar en bank far likviditetsproblem &r det ofta ett tidigt tecken pa att marknaden upplever
en risk att banken har solvensproblem. Fortroendet for banken bland investerare och
finansiella institutioner kan dd minska avsevart. Detta kan leda till att bankens
finansieringskostnader okar eller, i varsta fall, till att bankens tillgang till
marknadsfinansiering helt férsvinner. Banken kan da tvingas dra ner p3, eller helt upphéra
med, sin utlaning till hushall och foretag. Riksbankens mal, att framja ett stabilt och sdkert
betalningsvdsende, handlar om att undvika just detta — att likviditetsstérningar leder till
att det finansiella systemet inte langre kan fylla sina nyckelfunktioner (till exempel
kreditforsorjning).

Det ar angelaget att bankerna i forsta hand sjalva forsakrar sig mot likviditetsrisk genom
att halla tillrackliga likviditetsreserver. Detta ar nagot som Riksbanken har betonat manga
ganger. Det ar dock svart att pa forhand veta hur stor del av de egna likviditetsreserverna
som bankerna kan nyttja innan marknadsfortroendet urholkas. Hur mycket av sina
likviditetsreserver som banker kan anvanda i en stressad situation kan alltsa variera och i
Riksbankens skattningar analyseras darfor flera nivaer av kvarvarande likviditetsreserver
for att belysa osdkerheten i beddomningarna.

Nar bankernas totala likviditetsbehov uppskattats ar nasta steg att uppskatta vad detta
innebar for storleken pa Riksbankens beredskapsbehov. Eftersom bankernas verksamhet
ar gransoverskridande ar de motparter till ett flertal centralbanker utover Riksbanken.
Darfor ar en utgangspunkt att likviditetstillférseln delas mellan flera centralbanker. Det
gar dock inte att pa forhand veta hur andra centralbanker kommer att agera i en kris,
vilket ocksa behover vagas in i bedémningar av den egna beredskapen. Riksbanken har
analyserat hur ansvaret for likviditetsforsérjningen kan komma att fordelas mellan olika
centralbanker utifran olika perspektiv och modeller. Hur stor verksamhet bankerna har i
respektive land, var deras huvudkontor ar lokaliserade och om bankerna verkar som
dotterbolag eller filialer ar viktiga inslag i bedémningen.

Stresstestet ar utformat for att fanga utfall i ett mycket osakert scenario, ndmligen nér
Riksbanken behover agera i sin roll som sista laneinstans i kris. | stresstestets sa kallade
basscenario berdknas beredskapsbehovet for att mota bankernas likviditetsbehov
motsvara 36 miljarder amerikanska dollar (se Appendix for detaljer kring berdkningarna).

13LCR beriknas som kvoten av bankens likviditetsreserv och dess stressade nettoutfléden under 30 dagar. | Riksbankens
bedomning beraknas bankens likviditetsbehov som skillnaden mellan bankens likviditetsreserv och dess stressade

nettoutfldde under 3 manader: Likviditetsbehov?¥"* 4 = Likviditetsreserv®® 4 — NettoutflodeSu
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Beloppet kan dock variera avsevart bade uppat och neddt om man &ndrar de
underliggande antagandena. Metoden bygger darfor pa att testa effekterna av flera olika
antaganden for att utifran dessa skatta ett intervall. Som diskuterats ovan handlar nagra
av de mest centrala antagandena i stresstestet om hur lang tidsperiod som beredskapen
ska tacka, hur stor del av de egna likviditetsreserverna som bankerna kan nyttja och hur
allvarlig stressen ar. For vissa av dessa antaganden testar Riksbanken olika tankbara
alternativ. Som tidigare har konstaterats finns det inga enkla modeller for att skatta detta
beredskapsbehov utan ytterst handlar det om bedémningar dar man behdver vagain flera
faktorer.

Riksbanken arbetar kontinuerligt med att utveckla metoden for berdkningarna. Dartill
paverkar forandrade forhallanden utfallet i berdkningarna. Bankernas balansrdkningar
forandras kontinuerligt och likasa strukturen i svensk banksektor, till exempel genom
Nordeas byte av hemvist till Finland. Darmed har ansvarsférdelningen mellan a ena sidan
Riksbanken och a andra sidan ECB eller Finlands centralbank férandrats. Nordeas flytt
innebar dock inte nagra betydande forandringar av Nordeas bankverksamhet i Sverige.
De utmaningar som foljer av koncentrationen och de tita kopplingarna i det svenska
banksystemet bestar.

Det aktuella beredskapsbehovet i basscenariot om 36 miljarder amerikanska dollar ar
lagre an vad som berdknades for ett motsvarande scenario i april 2017 i samband med
Riksbankens remissyttrande 6ver utkastet till lagradsremissen om Riksbankens finansiella
oberoende och balansrikning.* Detta beror bland annat pa just strukturférandringar och
uppdaterade balansrdakningsdata.

Internationella ataganden och beredskap for valutainterventioner

Riksbankens internationella ataganden kan ta delar av valutareserven i ansprak. Framst
galler det Sveriges ataganden gentemot IMF. Det finns visserligen mojligheter att be IMF
om uppskov med sadana ataganden under en pagaende kris i Sverige (detta skedde till
exempel under 90-talskrisen) men det kan inte uteslutas att delar av valutareserven redan
tagits i ansprak genom internationella ataganden nar den ocksa behdver anvandas for att
tillfora likviditet till bankerna. | dagsldget uppgar Sveriges totala IMF-ataganden till
motsvarande 27 miljarder amerikanska dollar.'> Nar IMF avropar dessa sa ber de nistan
undantagslost om utbetalningar i amerikanska dollar.

Riksbanken har utgatt ifran IMF:s egna berdkningar av behoven av finansiering i en global
systemkris och jamfort dessa med Sveriges medlemsandel i IMF. For att Riksbanken ska
kunna tacka sin del av finansieringsbehoven kravs atminstone 5,5 miljarder amerikanska
dollar.® Riksbanken behéver dven ha beredskap att képa och silja sa kallade sarskilda
dragningsratter (SDR) pa begaran av andra medlemslander. De senaste aren har dock SDR-
handeln oftare tillfort dollar till valutareserven an varit en belastning, detta eftersom
andra lander mer efterfragat att kopa SDR (och betalat Riksbanken i dollar) an att sélja
dem. Detta talar for att behovet som kan uppsta i valutareserven pa grund av handel i SDR
ar begransat.

14 Se https://www.riksbank.se/globalassets/media/remisser/riksbankens-remissvar/svenska/2017/remiss _fid 170427.pdf
5 Vaxelkurs USD/SDR 1,3971 (29 januari 2019). | detta ing&r dven Riksbankens ataganden kopplade till de sirskilda
dragningsratterna (SDR) vilka skiljer sig fran 6vriga ataganden att lana ut till IMF for vidareutlaning till andra lander.

16 Detta &r baserat pa ett IMF-scenario med en systemkris som omfattar 15 ldnder.
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Ett annat viktigt syfte med att halla en valutareserv ar att ha beredskap for valuta-
interventioner. Sedan november 1992 har Sverige dock en flytande véxelkurs. Darmed &r
behovet av en valutareserv for att genomfora valutainterventioner begransat, eftersom
det gar att uppna en starkare vaxelkurs genom att hoja styrrdantan. Att anvanda styrrantan
som verktyg for att uppna en starkare vaxelkurs kan dock vara forknippat med flera
negativa effekter, sdsom okad arbetsloshet. Under sarskilda omstandigheter kan
valutainterventioner darfér anvandas som ett komplement till mer konventionell
penningpolitik for att uppna inflationsmalet eller for att stodja de allmanna malen for den
ekonomiska politiken. Senast Riksbanken genomférde valutainterventioner var 2001.

Riksbanken beddomer att behovet av en valutareserv for att kunna genomfoéra valuta-
interventioner i syfte att forstarka kronans vaxelkurs ar begransat, men inte obefintligt.
Det ar dock svart att i forvag bedoma hur stort behovet ar. Givet storleken pa flodena som
forekommer pa valutamarknaden &r en grov uppskattning att behovet for
valutainterventioner under en kortare tid kan uppga till &tminstone motsvarande 6,5
miljarder amerikanska dollar. Men det kan behodvas betydligt storre summor for att
genomfdra valutainterventioner. Om regeringen skulle besluta om att inféra en fast
vaxelkurs (exempelvis om Sverige skulle bli medlem i EU:s vaxelkurssamarbete ERM II)
skulle behovet bli avsevart storre.

Osakerheter och bedémningar

Riksbankens beradkningar av beredskapsbehovet inkluderar bankernas likviditetsbehov i
ett stressat scenario, mojligheten att genomféra valutainterventioner och féormagan att
uppfylla Riksbankens internationella ataganden. Berdkningsmodellen och antaganden
har stor paverkan pa beddémningen av beredskapsbehovet. Utfallet i Riksbankens
berakningar i det sa kallade basscenariot summeras i tabell 1.

Tabell 1. Basscenariots olika komponenter
Miljarder USD

Beredskapsbehov Belopp

Bankernas likviditetsbehov i utlandsk valuta 36
Internationella dtaganden 5,5
Valutainterventioner 6,5
Summa 48

Utfallet har paverkats av olika antaganden. Vad galler bankernas likviditetsbehov har
kdnslighetsanalyser genomforts som utsatter bankerna fér saval mildare som hardare
stress. Om man minskar stressen i basscenariot genom att tilldta en atstramning av
bankernas utlaning och genom att rdkna in flera tillgdngssorter i bankernas
likviditetsreserver, sa minskar det uppskattade beredskapsbehovet. Men om stressen i
stallet blir storre dn i basscenariot, till exempel om det sker en kraftigare
uttagsanstormning fran hushall och féretag, sa 6kar beredskapsbehovet.

| berdkningarna utgar Riksbanken fran att bankerna endast anviander en del av sina
likviditetsreserver for att ticka de likviditetsbehov som uppstar innan centralbanken
behover tillfora likviditet. For att berdakna osdkerhetsintervallet i diagram 2 antas att
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bankerna uppsoker centralbanken nar deras likviditetsreserver motsvarar 50-100 procent
av deras kortfristiga nettoutfloden.

Diagram 2 nedan sammanstaller utfallet vid dessa olika antaganden. Den svarta linjen
visar utfallet i stresstestets basscenario inklusive beredskapsbehovet for
valutainterventioner och internationella ataganden. Detta ger totalt 48 miljarder
amerikanska dollar. Som framgar av diagrammet varierar utfallet betydligt beroende pa
vilka underliggande antaganden som gors. Utfallen kan dven variera ytterligare eftersom
osdkerheten kring Riksbankens internationella ataganden och beredskap for
valutainterventioner inte inkluderats i diagram 2. | ett scenario ddr manga eller stora
lander behover lana av IMF sa skulle Riksbanken behdva bidra med betydligt storre belopp
an vad som ingar i basscenariot. Det kan dven behd6vas betydligt stérre summor for att
genomfora valutainterventioner.

Diagram 2. Riksbankens beredskapsbehov vid olika antaganden
Miljarder USD

70
100 %
65 F
Hog stress

60 |
55 F

50 |

a5 |

Lag stress
40

35 f

50 %

30

Lag till hog stress Likviditetsreserver kvar (50-100 % av kortfristiga
nettoutfléden)

Anm. Se Appendix for detaljer om antaganden for berdkningarna.

Utover Riksbankens egna berakningar sa finns det dven andra viktiga faktorer att vaga in.
Som framgar i tidigare avsnitt sa talar IMF:s bedomningar och riktmarken for en
valutareserv om cirka 54 miljarder amerikanska dollar, men delar av denna bedémning
baserades pa tidigare forhallanden, till exempel innan Nordeas flytt. Det faktum att
Sverige fortfarande har en stor gransdverskridande banksektor med betydande
ataganden i utlandsk valuta utgér en sarbarhet som behover véagas in i den samlade
bedémningen.

Valutasammansattning

Beredskapsbehovets valutasammansattning dr anpassad for att spegla de behov som
beskrivs i tidigare avsnitt. Nar det galler de svenska bankernas likviditetsbehov i utlandsk
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valuta ar det framfor allt fraga om amerikanska dollar, euro och brittiska pund men aven
om danska och norska kronor. Riksbanken fattade hdsten 2018 beslut om att dndra
valutasammansattningen for att bland annat battre reflektera de likviditetsrisker
bankerna tar. Andringarna i valutasammansattningen innebéar att valutareserven utgar
fran likviditetsbehovet med cirka 75 procent amerikanska dollar, 20 procent euro och 5
procent Ovriga valutor fordelade pa ungefar 3 procent brittiska pund och 1 procent
vardera for norska och danska kronor.

Det ar dock av yttersta vikt att bankerna i forsta hand sjalva hanterar sina kortfristiga
likviditetsrisker i alla vasentliga valutor. Nar Riksbanken prissatter sarskilt likviditetsstod
till bankerna kommer bland annat de risker som motparten tagit historiskt att vagas in i
bedémningen.’

Guld- och valutareservens storlek

Det bedémda beredskapsbehovet i utlandsk valuta behover stallas mot vardet pa guld-
och valutareserven. Guld- och valutareserven uppgick per den 30 november till cirka 56
miljarder amerikanska dollar, varav motsvarande cirka 5 miljarder amerikanska dollar
utgors av guld. For att guldreserven ska anses som en likvid tillgang kravs att guldtackorna
uppfyller en speciell standard benamnd London Good Delivery, LGD. Under 2017
uppgraderade Riksbanken den del av guldreserven som inte uppfyllde standarden genom
att byta ut delar av guldreserven mot nya guldtackor. Darmed uppfyller hela guldreserven
nu kravet p LGD.!®

Delar av valutareserven finansieras genom lan fran Riksgélden. Riksbanken har vid tva
tillfallen, 2009 och 2012, beslutat att forstarka valutareserven genom att ta upp lan via
Riksgdlden om sammanlagt 200 miljarder kronor. Lanen &r tagna bade i amerikanska
dollar och i euro och uppgar for narvarande till 22,5 miljarder amerikanska dollar
respektive 5,5 miljarder euro.

Under 2019 forfaller 1an fran Riksgalden om totalt 10 miljarder amerikanska dollar: 2,0
miljarder i mars, 2,25 miljarder i maj, 2,75 miljarder i juli samt 3 miljarder i oktober.
Sammantaget talar Riksbankens berdkningar och riktmarken for att guld- och
valutareservens storlek idag ligger pa ungefar ratt niva men att Riksbanken fér narvarande
inte behover refinansiera lanen med forfall i maj, juli och oktober om totalt 8 miljarder
amerikanska dollar. Detta innebar att guld- och valutareserven minskar till cirka 48
miljarder amerikanska dollar. Den nya storleken pa guld- och valutareserven motsvarar
ungefar det for narvarande uppskattade beredskapsbehovet och internationella
riktméarken — det senare givet att behovet kan forvantas ha sjunkit nagot jamfort med
IMF:s berakning innan Nordeas flytt.

7 Se Rikshankens policy fér prissattning av sarskilt likviditetsstéd, enligt beslut den 6 mars 2019.
18 Ett fatal guldtackor som har sarskild betydelse foér Sveriges ekonomiska historia och det kulturarv som svenska
myndigheter férvaltar har bevarats i sin ursprungliga form.

S\-"LE R.IG“ES
RIKSBANK

10 [12]



Appendix: Scenario i stresstestet

Metod

Riksbanken har tillgang till data éver bankernas framtida kassafléden pa kvartalsbasis.
Utifran dessa berdknas de enskilda bankernas likviditetsbehov i ett stressat scenario vid
varje observationstillfdlle. En enskild banks bidrag till det sammanlagda
beredskapsbehovet berdknas darefter som en percentil av de historiska utfallen. Det
maximala likviditetsbehovet ges av om man anvander den s kallade 100:e percentilen.
Berdkningarna i basscenariot utgar dock fran den 90:e percentilen. Valet av percentil ar
inte sjalvklart och ar ytterst en bedémningsfraga.

Basscenario

For berdkning av likviditetsbehovet anvinds féljande stressade scenario:*°

e Forfallande marknadsfinansiering kan inte langre férnyas.

e Hushallen tar ut 5 procent av sin inlaning.

e Icke-finansiella féretag tar ut 25 procent av sin inlaning.

e Bankerna fornyar all utlaning, det vill sdga ingen kreditatstramning sker.

e | likviditetsreserven kan endast centralbanksplaceringar och statsobligationer
anvandas for att skaffa likviditet.

Det finns dven ett gransvarde for nar marknadsfoértroendet fér bankerna forsvinner. Detta
ar svart att uppskatta men i berdkningarna anvénds ett gransvarde som motsvarar nar
bankernas likviditetsreserver understiger 75 procent av de kortfristiga nettoutflodena.

Kanslighetsanalys

Utgangspunkten for kanslighetsanalysen ar basscenariot som redovisas ovan. Med dessa
antaganden uppgar beredskapsbehovet, som i berdkningarna faller under Riksbankens
ansvar, till 36 miljarder amerikanska dollar. | punkterna nedan framgar hur
likviditetsbehovet férdndras nir ett, eller ett fatal, antagande i taget varieras.?®

e | basscenariot antas att bankerna fornyar all utlaning samt att likviditetsreserven
endast bestar av hégkvalitativa likvida tillgangar och centralbanksplaceringar. Om
man utokar likviditetsreserven till att dven inkludera sakerstallda obligationer och
tilldter en kreditatstramning pa 10 procent minskar behovet till 30 miljarder
amerikanska dollar.

e | basscenariot sker en uttagsanstormning pa 5 procent av hushallsinlaningen och
25 procent av foretagsinlaningen. Om dessa parametrar 6kar till 15 respektive 40
procent uppgar likviditetsbehovet till 52 miljarder amerikanska dollar.

e | basscenariot behdvs centralbankslikviditet nar bankernas likviditetsreserver
understiger 75 procent av ursprungliga kortfristiga nettoutfloden. Om bankerna
istallet kunde nyttja mer av sina reserver (motsvarande ner till 50 procent av de

19 Antagandena om kassafldden i Riksbankens basscenario dr éverlag jamférbara med de antaganden som gérs i LCR enligt
Baseldverenskommelsen och i EU-regelverket.

2 Dessa belopp avser enbart bankernas likviditetsbehov. | diagram 2 har 3ven internationella dtaganden och
valutainterventioner adderats (vilka tillsammans motsvarar 12 miljarder amerikanska dollar). Detta for att kunna jamféra
belopp i olika scenarier med de 48 miljarder amerikanska dollar som blir utfallet i basscenariot (36+12=48).
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kortfristiga nettoutflodena) skulle likviditetsbehovet hamna pa 21 miljarder
amerikanska dollar. Om bankerna istallet kunde anvanda mindre av sina reserver
(motsvarande upp till 100 procent av de kortfristiga nettoutflédena) skulle
likviditetsbehovet vara 54 miljarder amerikanska dollar.
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