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FORDJUPNING - En granséverskridande banksektor med betydande
tillgangar och skulder i utlandsk valuta innebar risker for den

finansiella stabiliteten

Banksektorn i Sverige har betydande tillgangar och skulder i utlandska valutor, utéver svenska kronor, och
ar darmed utsatt for likviditetsrisker. For att banksystemet ska kunna hantera dessa risker ar det viktigt att
bankerna sjalva forsakrar sig genom innehav av likvida tillgdngar och genom att sakerstalla stabil
finansiering ocksa i utlandsk valuta. Det &r dven viktigt att svenska myndigheter kan hantera en situation
med finansiell stress dar bankernas egna likviditetsbuffertar inte ar tillrackliga. Riksbanken haller en
valutareserv for att snabbt kunna agera i en sadan situation. Riksbanken bedomer att det likviditetsbehov
som kan bli aktuellt i en kris innebar att valutareserven inte bor vara mindre an den ar idag. Alternativet till
att halla en valutareserv ar att anskaffa utlandsk valuta férst nar en kris ar ndra forestaende. Det kan dock
vara dyrt, mycket svart eller till och med omajligt att snabbt Iana upp sa mycket valuta som behdvs for att
undvika betydande kostnader for samhallet. Kostnaderna for den del av valutareserven som Riksbanken
haller for att kunna ge likviditetstod bor éverforas till den finansiella sektorn eftersom reserven har
karaktdren av en forsakring. En sadan 10sning har statsfinansiella férdelar och skapar sunda incitament i

bankerna att minska sina risker.

Ett land kan ha betydande tillgdngar och skulder i andra
valutor an i landets egna. Det kan vara staten, bank-
sektorn eller privata foretag som ar exponerade mot
andra landers valutor. Exponeringarna medfér bland
annat likviditetsrisker i dessa andra valutor. Det ar viktigt
att dessa risker hanteras. Detta ar extra viktigt i sma
Oppna ekonomier med stort utrikeshandelsberoende, stor
gransoverskridande bankverksamhet och som inte har
samma mojligheter som lander med stora handelsvalutor
att emittera skuld i den egna valutan pa de internationella
kapitalmarknaderna.”

Bankernas likviditetsrisker i utlandsk valuta

Sverige har en stor banksektor som har en mycket
omfattande gransoverskridande verksamhet och
betydande tillgdngar och skulder i utlandsk valuta. Det
svenska banksystemets balansomslutning uppgick till 17
250 miljarder kronor i januari 2017,72 vilket motsvarar fyra
ganger Sveriges BNP. Finansieringen i utlandsk valuta i de
fyra storbankskoncernerna uppgick vid slutet av 2016 till
175 procent av BNP, det vill sdga cirka 8 000 miljarder
kronor. En del av den upplaning som gors i bland annat
amerikanska dollar och euro omvandlas med hjalp av
valutaswapar till svenska kronor och 6vriga nordiska
valutor for att finansiera tillgangar i dessa valutor.

71 Eichengreen, B. Hausmann, R. och Panizza, U. (2003), The Pain of Original Sin.
University of Chicago Press.
72 Denna siffra exkluderar svenska bankers utlandsagda dotterbolag.

Upplaningen i utlandska valutor finansierar dessutom till
viss del tillgangar i utlandsk valuta som har betydligt
langre I6ptid an vad finansieringen har, som exempelvis
bolan, men ocksa lan till icke-finansiella foretag. Bankerna
ar saledes exponerade mot risken att deras internationella
finansiarer inte vill fornya de lan som de tagit upp
samtidigt som deras tillgangar i utlandsk valuta finns kvar
pa balansrakningen. Detta kan leda till likviditetsproblem
for bankerna. Kan bankerna inte refinansiera sig kan de
tvingas att upphora med nyutlaning och fa svart att
finansiera sin befintliga utlaning. Detta kan innebéra att
bankernas kunder drabbas av likviditetsproblem vilket i sin
tur kan leda till kreditférluster i bankerna.

Storleken och strukturen pa det svenska finansiella
systemet med en omfattande verksamhet i andra valutor
an kronor, kan saledes medfora vasentliga risker for den
finansiella stabiliteten och i forlangningen for
samhallsekonomin. Riskerna galler den svenska ekonomin
men dven vara grannlander dar svenska banker har
verksamhet. De baltiska och nordiska centralbankerna
framhaller ocksa att om de svenska storbankerna far
problem sé innebar det ett hot mot den finansiella
stabiliteten i deras lander.”® Att de svenska bankerna ar
viktiga for dessa lander papekades dven av IMF i deras

73 Financial Stability Review 2/2016, Eesti Pank. Financial Stability Report 2016,
Latvijas Banka. Financial Stability Review 2016, Lietuvos Banka och Bulletin 2/2016,
Bank of Finland.
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analys av den finansiella sektorn i Sverige.”* Det &r darfor
ytterst angelaget att de svenska bankernas likviditetsrisker
hanteras pa ett bra sitt.

Bankerna behover forsakra sig sjalva

En naturlig utgangspunkt ar att bankerna, precis som
andra privata kommersiella aktorer, sjalva hanterar sina
likviditetsrisker. De behover alltsa forsakra sig sjalva
genom att ha tillrackliga likviditetsreserver och en
tillrdckligt stabil finansiering i utlandsk valuta. Pa sa satt
minskar risken att det offentliga kan bli tvungen att kliva in
och stotta i handelse av kris. Fl staller ocksa sedan tidigare
krav pa hur bankerna hanterar sina likviditetsrisker bland
annat genom att krava specifika likviditetstackningsgrader
(LCR) i euro och amerikanska dollar.” Riksbankens
bedémning ar dock att bankerna har otillracklig
motstandskraft i 6vriga signifikanta valutor och att
ytterligare krav behévs (se kapitel 3).

Centralbankerna som likviditetsforsorjare

Aven om bankerna skulle ha en god sjilvférsdkring, ar det
inte sdkert att denna racker i krissituationer. Det ar darfor
viktigt att en myndighet har en funktion som “lender of
last resort”, det vill sdga har férmaga att forse
banksystemet med likviditet om dess banker skulle fa
svart att finansiera sig pa marknaden. | Sverige har
Riksbanken denna roll. Riksbankens majlighet att vara
”lender of last resort” ar dock inte densamma nar det
galler utlandsk valuta som nar det galler svenska kronor.
Nar det galler den egna valutan har centralbanken en i
princip obegransad mojlighet att skapa likviditet och
tillféra banksystemet dven om det medfor att
centralbanken tar pa sig kreditrisk. Men nar det géller
utlandsk valuta maste denna anskaffas. Detta kan man
antingen gora i forvag genom att halla en valutareserv,
eller genom att anskaffa valuta nar behov uppstar. |
Sverige hanteras detta for narvarande genom att
Riksbanken haller en valutareserv. Under 2009 och 2012
forstarktes reserven genom att Riksgaldskontoret tog upp
Ian i utlandsk valuta for Riksbankens rakning. Riksbanken
kan dessutom lana i eget namn eller kopa utlandsk valuta
och betala med den egna valutan.

No6dvandigt med en tillrdcklig valutareserv

En fordel med att ha en valutareserv ar att den ar mycket
likvid och darmed snabbt kan goras tillganglig for
likviditetsstod till banksystemet i perioder av finansiell
stress.”® En valutareserv kan darmed ses som en
likviditetsforsakring som ger ett gott skydd om en

74 Sweden: Financial System Stability Assessment, november 2016. Internationella
valutafonden (IMF).

75 Se bland annat Kortfristiga likviditetsrisker i vasentliga valutor. Fordjupning i
Finansiell stabilitet 2016:2. Sveriges riksbank.

finansiell kris intraffar. Riksbankens valutareserv anvandes
till exempel under den finansiella krisen 2008-2009 da
svenska banker inte kunde fa tillrdckligt mycket dollar-
finansiering. Pa fyra veckor lanade Riksbanken ut dollar
motsvarande cirka 200 miljarder kronor. God kris-
beredskap forutsatter att man kan hantera annu stérre
belopp under dnnu kortare tid. En valutareserv kan ocksa
forebygga en finansiell kris genom att skapa fértroende
for en centralbanks mojligheter att agera vid en kris.

Forsamrat fortroende kan fa stora konsekvenser
Historiska erfarenheter visar att ett forsamrat fértroende
kan fa stora konsekvenser. Exempelvis sanktes Irlands
kreditbetyg kraftigt inom loppet av ett par ar i samband
med den globala finanskrisen 2008-20009. | statsbudgeten
Okade rantekostnaden for statens upplaning fran cirka 3
till 6ver 10 procent av BNP, vilket tvingade fram kraftiga
nedskarningar i ovriga offentliga utgifter.

Ett annat exempel ar den islandska utvecklingen i
samband med finanskrisen. Aven Islands kreditbetyg
sanktes snabbt och valutan forsvagades kraftigt innan
handeln i den islandska kronan slutligen stoppades.
Samtidigt hojdes den islandska styrrantan till 18 procent
trots en rorlig valutakurs. En statsbudget med 5 procents
overskott 2007, forbyttes till ett underskott pa 13 procent
2008. Riskpremierna for Island pa de finansiella
marknaderna var hoga under en lang tid efter krisen,
vilket illustrerar hur svart det &r att ateruppratta ett
skadat fortroende.

Aven de svenska erfarenheterna pekar pa att det tar
lang tid att aterfa fortroendet. Den kris som Sverige gick
igenom i borjan av 1990-talet kulminerade i att Sverige
fick 6verge den fasta vaxelkursen 1992. Krisen ledde ocksa
till viktiga reformer. Penningpolitiken fick ett inflationsmal,
ett nytt ramverk inférdes for de offentliga finanserna, och
saval pensions- som socialforsakringssystemet
reformerades i grunden. Trots detta var rantan i Sverige
betydligt hdgre an den tyska under lang tid, med en
mycket stor riskpremie under ett antal ar.

Sammantaget visar erfarenheten att i tider av
finansiell stress ar fokus pa likviditet och formagan att
hantera utlandsskulder i valuta oerhort viktigt. Att skydda
ett land fran effekterna av finansiell oro kraver saval
stabila finanser som snabb tillgang till likviditet i andra
valutor. En tillrackligt stor valutareserv kan darfor ses som
en robust forsakring mot likviditetsrisker. Givet det
svenska finansiella systemets hoga grad av
utlandsberoende ar det viktigt och nddvandigt att

76 Se exempelvis Goldberg, L. Hull, C. och Stein, S. (2013), Do industrialized countries
hold the right foreign exchange reserves? Current issues, volym 19, nummer 1.
Federal Reserve Bank of New York. Ramaswamy, S. (1999), Reserve currency
allocation: an alternative methodology. Working paper nr 72. BIS. eller Assessing
Reserve Adequacy, februari 2011. IMF.



uppratthalla omvarldens fértroende for det finansiella
systemet.

Riskfyllt att behdva anskaffa utldndsk valuta i en kris
Alternativet till att halla en valutareserv ar att anskaffa
utlandsk valuta forst nar en kris intraffat eller ar nara
forestaende. Det kan dock vara svart att tillrackligt snabbt
lana upp sa stora belopp som behdvs nar krisen val ar
oundviklig. Det kan dessutom bli avsevart mycket dyrare
att Iana da jamfort med att lana under normala
forhallanden. Det finns dessutom en risk for att
sannolikheten att drabbas av en kris 6kar, eftersom
motstandskraften och omvarldens fértroende blir lagre.

Aven nir de finansiella marknaderna fungerar vil kan
omfattande upplaning ta tid om inte marknadsrantorna
ska paverkas alltfor mycket. Exempelvis tog det flera
manader for svenska myndigheter att lana upp utlandsk
valuta i den omfattning som behévdes under saval 1990-
talskrisen som under den senaste finansiella krisen.””

En kraftig och snabb upplaning nar krisen val ar ett
faktum riskerar aven att driva upp statens upplanings-
kostnader. Bankerna kan dessutom komma att behéva
likviditetsstod i utlandsk valuta samtidigt som statens
finansiella styrka och mojligheter att Iana pa kapital-
marknaderna férsamras och de tva problemen riskerar da
att forstarka varandra. Utvecklingen i exempelvis Irland
eller Island visar ocksa att bankkriser har sammanfallit
med statsskuldskriser och kombinationen har varit sarskilt
kostsam for realekonomin.”® 7° En bankkris kan ocksa
undergrava statens kreditbetyg genom att staten
forvantas absorbera forluster eller genom att bankkrisen
forvantas medféra en vasentligt samre realekonomisk
utveckling. Ju storre banksystemet ar relativt statens
storlek desto starkare blir denna paverkan.

Eftersom en hastig eller fér marknaden dverraskande
upplaning far rantorna att stiga skulle dven central-
bankens majligheter att skapa genomslag for sin
penningpolitik komma att forsémras. | en liten 6ppen
ekonomi med egen valuta kan kraftiga vaxelkurs-
variationer férvarra problemen. En val avvagd
valutareserv kan istallet vara fortroendeingivande och
motverkar skadliga spekulationer pa de finansiella
marknaderna.

Kostnaden for valutareserven — en forsdkringspremie
som bor belasta den finansiella sektorn

Kostnaden — forsakringspremien — for att ha en likviditets-
forsakring i form av en valutareserv belastar i dagslaget

77 Remissyttrande éver Utkast till lagradsremiss Riksbankens finansiella oberoende
och balansrakning, maj 2017. Sveriges riksbank.

78 Reinhart, C. och K. Rogoff (2011), From Financial Crash to Debt Crisis. American
Economic Review 101.

79 de Paoli, B., G. Hoggarth och V. Saporta (2009), Output Costs of Sovereign Crisis:
Some Empirical Estimates. Working paper nr 362. Bank of England.
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Riksbankens resultat och statens finanser och berdknas
uppga till 500 miljoner kronor per ar.8° Som en jamférelse
kan namnas att den nyligen foreslagna hojningen av
resolutionsavgiften innebar avgiftsokningar for bankerna
pa cirka 3,5 miljarder kronor per ar.

For att skapa sunda incitament for bankerna att
minska likviditetsriskerna i utlandsk valuta ar det viktigt att
forsakringen betalas av dem som gynnas av den. En
fortroendeskapande valutareserv medfor framfor allt
fordelar for den finansiella sektorn, och framst for de stora
svenska bankkoncernerna. Sveriges goda statsfinansiella
lage i kombination med Riksbankens valutareserv innebar
att riskpremien nar bankerna finansierar sig pa de
internationella kapitalmarknaderna ar lagre an den annars
skulle vara.

Man kan tanka sig olika satt att dverfora kostnaden for
den del av valutareserven som Riksbanken haller for att
kunna ge likviditetstod till bankerna. Gemensamt fér de
olika satten ar att de alla syftar till att bade tacka
kostnaden for att halla en valutareserv och ge bankerna
incitament att minska sina likviditetsrisker i utlandsk
valuta.

En tankbar modell bygger pa ett avgiftssystem, dar
den avgift som en bank betalar stalls i proportion till de
likviditetsrisker i utlandsk valuta som banken tar —ju
storre risk, desto hogre avgift. En annan modell ar att
Riksbanken far legala forutsattningar att infora ett
kassakrav i utlandsk valuta i syfte att framja ett sakert och
effektivt betalningsvasende. Ett sadant krav skulle
innebara att en del av bankernas upplaning i utlandsk
valuta maste deponeras i Riksbanken, dar den finns
tillganglig att anvdandas av banken i handelse av en
finansiell kris. En sadan I6sning gor i princip att likviditets-
tackningskraven pa bankerna inte behévs under
forutsattning att kassakravet ar tillrickligt stort. Aven
kassakrav i svenska kronor skulle kunna anvandas i detta
syfte for att ge bankerna incitament att minska riskerna
och samtidigt tacka kostnaderna for valutareserven.

Lamplig storlek pa Riksbankens valutareserv

For att bedoma vad som dar en tillrdcklig valutareserv
behovs en analys av vilka risker den ar avsedd att hantera.
Det svenska banksystemets utlandsfinansiering som andel
av BNP har tredubblas fran borjan av 2000-talet fram till
idag, och uppgar nu till 150 procent av BNP (se diagram
A:1). Att banksystemets utlandsfinansiering 6kade sa
kraftigt vid arsskiftet 2016/2017 beror framst pa Nordeas
filialisering, da den legala hemvisten for viss finansiering i

80 Detta &r en uppskattning for ett enskilt &r, men en bedémning av kostnaden bor
goras over en langre tidsperiod, da kostnaderna (och intdkterna) har varierat
vasentligt 6ver tiden. Finansieringskostnaden av den upplanade delen av
valutareserven minskas genom att medel placeras i ranteavkastande tillgangar. Hur
medel placeras samt marknadsutvecklingen paverkar nettoresultatet av den
forfinansierade valutareserven.
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Diagram A:1 Svenska banksystemets utlandsfinansiering i
forhallande till Sveriges BNP
Procent

160

140

120

100 //' \\

80 L/

40

20

02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17

= Utlandsfinansiering i forhallande till BNP

Anm. Med utlandsfinansiering avses svenska bankers (inkl. svenska
dotterbolag men exklusive utldndska dotterbolag) marknadsfinansiering
och inlaning i utlandsk valuta. Sista datapunkten avser januari 2017. Den
kraftiga 6kningen i bérjan av 2017 beror pa att Nordeas tidigare utlandska
bankdotterbolag inforlivats i det svenska moderbolaget.

Kalla: SCB

att ytterligare finansiering i utlandsk valuta ligger kvar i de
svenska storbankernas utlandska dotterbolag, bland annat
i Nordeas hypoteksbolag i Danmark, Norge och Finland.5!

Det finns en risk att det svenska banksystemets
tillgang till utlandsfinansiering kan férsamras under
finansiell stress. Ett viktigt underlag for att bedéma vad
som ar en tillracklig valutareserv ar darfér analyser av det
svenska banksystemets refinansieringsbehov i olika
scenarier. Pa sa satt kan banksystemets potentiella behov
av likviditetstillforsel i utldndsk valuta fran valutareserven
uppskattas. Riksbanken har darfor gjort en scenarioanalys
som bygger pa data som bankerna rapporterar till Fl. Olika
antaganden gors sedan om forfallostrukturen i bankernas
utlaning och i deras finansiering, om hur mycket av
bankernas egna likviditetsreserver som finns tillgangliga
for att mota valutautflodena och om hur lange krisen
varar.

Antaganden i basscenariot

Riksbanken har definierat ett basscenario for en tankbar

kris som bygger pa historiska erfarenheter av in- och

utfléden av utlandsk valuta och anvandande av likvida

tillgangar under stress. | basscenariot gors bland annat

féljande antaganden:

e  Bankernas inlaning i utlandsk valuta fran hushallen
minskar med 5 procent och fran féretagen med 25
procent.

81 Om dven storbankernas utlandsdgda déttrar omfattas blir utlandsfinansieringens
andel av BNP 175 procent.

82 Det kan finnas flera skal till att bankerna inte helt kan eller vill uttémma sina egna
reserver innan de soker stod hos Riksbanken. Dels kan det behévas sékerheter for att

e  Bankernas utldning forblir oférandrad det vill séga det
blir ingen kreditatstramning for lantagarna.

e De finansiella marknaderna for vardepappers-
finansiering ar inte tillgangliga for svenska banker.

e  Endast centralbanksplaceringar och statspapper kan
anvandas for att generera likviditet pa kapital-
marknaderna; sékerstéllda obligationer,
foretagsobligationer och andra tillgangar antas vara
illikvida pa privata marknader.

e Bankerna later sina likviditetsbuffertar sjunka till 75
procent av kravet. Detta innebar att bankerna inte
fullt ut saljer av eller pantsatter sina mest likvida
tillgangar i utlandsk valuta for att mota
valutautflédena.??

e  Scenariot |6per 6ver tre manader.

e Innehav av amerikanska dollar och euro kan
konverteras sinsemellan och till mindre likvida valutor
som danska och norska kronor samt brittiska pund.

e Tillgdngar i inhemsk valuta som finansieras i utlandsk
valuta via valutaswappar kan vid behov ersattas med
finansiering i inhemsk valuta.

Behovet uppgar till 535 miljarder kronor

Med dessa antaganden kan banksystemets behov av
likviditetstillforsel fran Riksbankens valutareserv
uppskattas till motsvarande 535 miljarder kronor Gver en
tremanadersperiod. Som en jamforelse kan noteras att
Riksbankens faktiska valutareserv uppgick till 470
miljarder kronor vid arsskiftet 2016/2017. Internationella
valutafonden (IMF) har gjort liknande berdkningar och
kommit fram till att Sveriges valutareserv inte bor vara
mindre 3n idag.3 IMF ger ocksa i sin senaste globala
stabilitetsrapport uttryck for en generellt stigande oro
over att icke-amerikanska banker okar sitt beroende av
finansiering i amerikanska dollar.2* | rapporten uppmanar
IMF de lander som har begransade valutareserver och
dessutom saknar swapavtal med andra centralbanker,
som Sverige, att 6vervaga atgarder for att forstarka
motstandskraften.

Ovanstaende analyser tar inte hansyn till penning-
politiska argument for att ha en valutareserv och inte
heller till de ataganden som Riksbanken har gentemot IMF
och andra internationella organisationer eller
centralbanker.

Kanslighetsanalys — summering

Osdkerheten i dessa berakningar ar stora och
berakningarna ar ocksa kénsliga for olika antaganden.
Med andra antaganden kan valutabehovet bli avsevart

genomfora intradagsbetalningar, dels kan alltfor |3ga likviditetsreserver undergrava
fortroendet for att banken ska kunna aterhdmta sig.

83 Article IV consultation with Sweden concluding statement of the IMF mission,
september 2016. Internationella valutafonden (IMF).

84 Global Financial Stability Report, april 2017. IMF.



storre eller mindre. En kortfattad kanslighetsanalys
redovisas nedan.

Tabell A:1 och den tillhérande kanslighetsanalysen
illustrerar hur beloppen paverkas da antagandena dndras.
Eftersom bankernas skulder i utlandsk valuta &r sa stora
kan dven sma férandringar i underliggande antaganden ha
stora effekter pa valutabehovet, bade i absoluta tal och i
forhallande till valutareservens storlek.

Vissa av antagandena &r sddana som vare sig bankerna
eller tillsynsmyndigheter kan styra 6ver (hur likvida
bankens tillgangar &r i stress och storleken pa utfloden
fran hushall och foretag). Andra antaganden beror framst
pa bankens beteende i stressade tider (i vilken
utstrackning man véljer att utnyttja sin likviditetsbuffert
och i vilken utstrackning man fornyar lan som forfaller).
Men tillsynsmyndigheten kan paverka de antaganden som
beror graden av sjalvforsakran som behovs i bank-
systemet genom reglering och val av risktolerans, vilket
paverkar banksystemets potentiella likviditetsbehov.
Svenska myndigheter har exempelvis paverkat det
svenska banksystemets potentiella likviditetsbehov i dollar
och euro eftersom Fl gjort ett konservativt val att infora
krav pa LCR (likviditetstackningsgrad) i dessa valutor.
Kanslighetsanalysen visar samtidigt att likviditetsbehovet
oOkar kraftigt (fran 535 miljarder kronor till 740 miljarder
kronor, se ruta) om det i stress inte gar att konvertera
dollar eller euro till de mindre valutorna sasom norska och
danska kronor. Om bankernas likviditetsbuffertar i de
mindre valutorna varit stérre hade likviditetsbehovet i
detta scenario varit mindre eftersom icke-konverterbarhet
da inte varit ett stort problem. Detta ar alltsa ett exempel
pa hur en hogre grad av sjalvforsakran minskar behovet av
en stor valutareserv.

Tabell A:1 Likviditetsbehov under tre manaders finansiell stress
Miljarder kronor

Likvid- Mer 10% Bas- Storre Storre
itets- likvida kredit- scenario utfléden: utfloden:
reserv tillgdng  atstram -15% -40%
minskar -ar -ning hushalls- foretags-
till av inlaning inlaning
kravet

75% 362 478 535 691 845

50% 189 219 263 354 489

Anm. | basscenariot véljer bankerna att inte Iata sina likviditetsbuffertar sjunka ned
till mindre &n 75 procent av kravet. Om bankerna later utnyttjandegraden falla till 50
procent minskar likviditetsbehovet.

Kalla: Riksbanken
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Kanslighetsanalys - likviditetsbehov

Nedan redovisas hur likviditetsbehovet paverkas nar
antaganden anvanda i basscenariot andras. Resultaten
summeras i tabell A:1.

Mer likvida tillgangar (362 miljarder kronor)

| basscenariot antas att det bara ar bankernas central-
banksplaceringar och statspapper som kan anvandas
for att generera likviditet. Men om bankernas 6vriga
likvida tillgangar (exempelvis sakerstallda obligationer)
ocksa raknas in minskar deras likviditetsbehov till 362
miljarder kronor.

10 procents kreditatstramning (478 miljarder kronor)
| basscenariot antas att bankernas balansrakningar
bibehalls, det vill sdga att all nyutlaning till allmanheten
stoppas och att all befintlig utlaning férnyas l6pande.
Men om man bara férnyar 90 procent (i stallet for 100
procent) av de lan som forfaller inom tre manader
minskar bankernas likviditetsbehov med omkring 50
miljarder kronor, jamfort med basscenariot.

Storre utfléden (691 respektive 845 miljarder kronor)

| basscenariot antas att 5 procent av hushallsinlaningen
och 25 procent av foretagsinlaningen tas ut. Om
uttagen i stéllet uppgar till 15 respektive 40 procent sa
okar bankernas likviditetsbehov med 100-300 miljarder
kronor jamfort med basscenariot.

Konverterbarhet (740 miljarder kronor)

| analysen antas att full konverterbarhet rader, det vill
sdga att dollar och euro alltid kan omvandlas till mindre
likvida valutor som norska kronor, danska kronor och
brittiska pund. Om konverterbarhet inte rader innebar
det att Riksbanken kan behdva trada in och ge
likviditetsstod i dessa valutor. | ett sadant fall okar
behovet av valutareserv, allt annat lika, fran 535
miljarder kronor till 740 miljarder kronor (denna del av
kanslighetsanalysen aterfinns inte i tabell A:1).
Merparten av 6kningen beror pa exponeringen mot
norska kronor, foljt av danska kronor, medan effekten
av exponeringen mot brittiska pund ar relativt liten
jamfort med effekten av de tva nordiska valutorna.

Bankerna later sina likviditetsreserver falla ned till 50
procent av kravet

Om bankerna tillater sina egna valutabuffertar att
minska till 50 procent i stéllet for som i basscenariot till
75 procent innan de bedémer att de behéver central-
banksstdd halverar detta deras likviditetsbehov. Om
marknaden far kinnedom om att bankernas egna
innehav av pantsattningsbara tillgangar i utlandsk
valuta sjunker under vissa nivaer finns det en risk att
marknaden anser att banken ifraga inte langre ar en
acceptabel motpart. Utover detta behover bankerna
en viss mangd pantsattningsbara tillgdngar for att
kunna genomfora betalningar och hantera intradags-
likviditet. Det gar inte att pa férhand avgéra vad som ar
bankens lagsta kritiska grans av likviditetsreserv innan
den efterfragar centralbankslikviditet. Men utifran
diskussioner med bankerna och med IMF forefaller det
rimligt att den kritiska gransen ligger 6ver 50 procent,
dven om en exakt siffra ar omajlig att ange. Ett satt att
ta hojd for att buffertarna inte tillats falla alltfor langt
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under de nivaer som tillsynsmyndigheterna kraver ar
att bankerna haller extra buffertar utéver de
regulatoriska kraven. Tillaggas kan att bankerna om de
befinner sig i en situation av likviditetspaverkande
stress inte behéver uppfylla LCR-kraven. En bank som
anser sig vara i en sadan situation ska dock omedelbart
underratta Fl skriftligt om detta och ange orsaken.

Forslag om dndrade férutsattningar for valutareserven
Finansdepartementet har pa uppdrag av riksdagen
presenterat ett utkast till lagradsremiss rérande
Riksbankens finansiella oberoende.?® Férslaget innebar
betydande inskrankningar av Riksbankens majligheter att
finansiera valutareserven via lan i Riksgalden. Enligt
forslaget ska ocksa Riksbanken fore utgangen av 2017
aterbetala sin skuld till Riksgdlden som &r investerad i
valutareserven. Om Riksbanken aterbetalar lanet till
Riksgalden innebar det en minskning av valutareserven
med motsvarande 257 miljarder kronor. Detta &r mer an
en halvering pa kort sikt jamfort med dagens storlek pa
cirka 470 miljarder kronor. Enligt forslaget kan Riksbanken
framover forstarka valutareserven genom lan i Riksgélden
med 50 miljarder kronor, om Riksbankens direktion anser
att det finns ”synnerliga skal”. Ytterligare forstarkning av
valutareserven via Riksgalden foreslas krava
riksdagsbeslut och kan bara ske om riksdagen anser att
det finns “synnerliga skal”. Med ”synnerliga skal” menas,
enligt forslaget, att Sverige ar pa vag in i en finansiell kris.
Forslaget lades fram samtidigt som Nordea filialiserat
stora delar av sin verksamhet i Sveriges grannlander.
Filialiseringen innebar som tidigare ndmnts att stora
volymer av utldndska lan och dess finansiering far sin
legala hemvist i Sverige. Svenska aktorers korta
finansiering i utlandsk valuta férdubblas i och med detta.
Det svenska banksystemet, inklusive Nordea, star for mer
an 90 procent av dessa lan, medan svenska staten och
svenska icke-finansiella féretag star for resten. Samtidigt
foreslas som beskrivits ovan lagstiftning som kan fa till
foljd att valutareserven pa kort sikt i princip halveras. Om
forslaget gar igenom innebar det sammantaget att
valutareserven i proportion till svenska lantagares
kortfristiga skulder minskar fran 18 procent 2016 till 4
procent vid utgangen av 2017 (se diagram A:2).
Sammantaget kan detta innebara 6kade risker i det
finansiella systemet for Sverige.

Enligt forslaget ska alltsa Riksbanken aterbetala sin
skuld till Riksgalden. For att Riksbanken ska ha en
dndamalsenlig sammansattning av valutareserven skulle
Riksbanken behova genomféra omfattande transaktioner
med syftet att aterstalla den ursprungliga

85 Utkast till lagradsremiss Riksbankens finansiella oberoende och balansrakning,
mars 2017. Finansdepartementet.

sammansattningen. En sadan snabb omstallning &ar
kostsam och riskerar att skapa marknadsstérningar. Saval
Riksgdlden som Finansinspektionen tar i sina remissvar
upp de praktiska problem och risker for stora kostnader
som forslagets nuvarande utformning innebar. Ett
alternativt och battre satt an att aterbetala skulden direkt
ar att [ata medlen kvarsta pa Riksbankens balansrakning
och att aterbetala skulden nar tillgdngarna forfaller.

Riksbanken stoder foljaktligen inte remissutkastets
forslag till att begransa Riksbankens maojligheter att Iana
upp utldndsk valuta via Riksgélden. Aven om Riksbanken
har mojlighet att finansiera valutareserven i eget namn ar
det mest kostnadseffektiva att Riksgalden dven i
framtiden genomfor upplaning for Riksbankens rakning.
Det ar rimligt att Riksbanken inte ska ha ratt att
obegransat och ensidigt besluta om upplaning fran
Riksgdlden. Den nuvarande ordningen som innebar att
Riksgalden inom ramen for sitt mandat, maste gora en
statsskuldspolitisk avvagning innan beslut om upplaning
till Riksbanken bor fortydligas i lagtext.

Diagram A:2 Valutareserv i relation till korta skulder i ett urval
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Anm. Linder med gramarkerade staplar ingar i EMU. Sverige fére och
efter dels Nordeas filialisering och dels Finansdepartements forslag
rorande valutareserven.
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