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Sarskilt yttrande till Riksbankens remissyttrande éver finansdepartementets utkast till
lagradsremissen Riksbankens finansiella oberoende och balansrikning

| utkastet till lagradsremiss lamnar finansdepartementet forslag pa en ny vinstdispositionsmodell och
struktur for Riksbankens egna kapital samt nya bestammelser for Riksbankens méjligheter till
upplaning till valutareserven. Jag instimmer i de synpunkter Riksbanken lamnar pa dessa forslag. En
synpunkt, som jag alltsa delar, ar att Riksbankens direktion maste kunna fatta beslut om
valutareservens storlek for att kunna bedriva en sjalvstandig penningpolitik. Storleken pa
valutareserven ska alltsa inte begransas av lagstiftningen.

| Riksbankens yttrande diskuteras dock inte endast beslutsprocessen kring valutareserven utan dven
vilken storlek pa reserven som ar lamplig. Jag vill papeka att utgangspunkten nar den lampliga
storleken pa valutareserven analyseras i Riksbankens yttrande kan ifragasattas. Utgangspunkten i
yttrandet ar att Riksbanken ska ha en tillracklig valutareserv for att kunna fullgéra sin roll som
”lender of last resort” (LOLR) i saval svenska kronor som utlandsk valuta.

En allmant accepterad princip ar att centralbanker ska agera som LOLR néar det uppstar brist pa
likviditet pa de finansiella marknaderna. Den principen bygger dock pa férutsattningen att
centralbanker, trots att de inte har vidtagit sarskilda férberedande atgarder, har en battre tillgang till
likvida medel an marknadsaktorerna. Eftersom Riksbanken kan skapa obegransad likviditet i svenska
kronor har Riksbanken stora mojligheter att agera LOLR i kronor. Riksbanken kan ddaremot inte skapa
obegransad likviditet i andra valutor och har darfér inte samma sjalvklara roll som LOLR i utlandsk
valuta. Den rollen begransas av Riksbankens tillgang till valuta i en krissituation, nagot som i sin tur
kan paverkas av forberedande atgarder innan krisen intréffar. Hur omfattande roll Riksbanken ska ha
som LOLR i utlandsk valuta, och i bredare bemarkelse for att hantera likviditetsrisker i utlandsk
valuta, ar darfor ett val som man behdver ta stallning till.

Manga har konstaterat att det basta sattet att hantera likviditetsrisker i utlandsk valuta ar att
centralbanker samarbetar for att tillhandahalla likviditet i relevanta valutor om behov uppstar.t |
lander dar svenska banker ar stora aktérer kommer det vanligen att ligga i vardlandets intresse att
hjalpa Riksbanken att forse svenska banker med nodkrediter om ett sddant behov uppstar. Men det
finns inga garantier for att sa sker, och man kan ocksa mala upp scenarier dar utlandska
centralbanker inte ser skal att hjalpa Riksbanken att fa tillgang till likviditet. Fragan ar darfor hur
Riksbanken och andra svenska myndigheter bast begransar eller hanterar banksystemets
likviditetsrisker i utlandsk valuta ndr man inte kan utga fran hjalp av andra centralbanker.

Svaret pa den fragan ar inte sjalvklart, och valet av angreppsséatt handlar om att bedéma vilka
kostnader som ar forknippade med olika atgarder och att vdga dessa mot det varde atgarderna ger
upphov till och hur stora systemrisker man ar beredd att acceptera. | férebyggande syfte kan man
genom reglering forsoka fa bankerna att halla storre likviditetsbuffertar eller begransa andelen
kortfristig finansiering i utlandsk valuta.? Om en likviditetskris &nda uppstar kan Riksbanken i viss
man tillhandahalla likviditet genom att anvdnda den valutareserv som halls av andra skal, eller
genom lan eller kép pa marknaden férsoka omvandla svenska kronor till utlandsk valuta till en lagre
kostnad en den som banksystemet moéter.

Men ytterligare ett alternativ ar alltsa att Riksbanken bygger upp en extra stor valutareserv just for
att kunna forse svenska banker med utldandsk valuta om en likviditetskris uppstar. Lat mig utveckla
min syn pa dvervagandena kring detta alternativ.

1 Se till exempel Cecchetti (2014) och Landau (2014).
2 Cecchetti (2014) och Dobler m.fl. (2016) listar olika atgarder som myndigheter kan 6vervaga i forebyggande syfte och for att hantera
kriser.



Kostnaderna forknippade med att férstdrka valutareserven genom upplaning ar dels rent monetiara,
dels kopplade till s& kallade moral hazard-beteenden.? De monetéra kostnaderna uppstar eftersom
Riksbanken, eller Riksgalden om de skoter upplaningen, vanligen lanar utlandsk valuta till en nagot
hogre ranta dn avkastningen pa de tillgdngar som halls i valutareserven. Moral hazard uppstar om
valutareserven far bankerna att ta storre likviditetsrisker i utlandsk valuta i tron att Riksbanken
kommer att tillhandahalla likviditet om marknaden inte gor det. Moral hazard-beteendet kan
begrdnsas om en riskbaserad avgift tas ut av bankerna. Att utforma en sadan avgift ar dock svart i
praktiken, och i slutdndan borde en val utformad avgift medféra att bankerna minskar sina
likviditetsrisker pa ett satt som enklare kan uppnas med reglering (se fotnot 4).

Det varde Riksbanken kan generera med en forstarkt valutareserv ar en storre formaga att hjalpa de
svenska bankerna om en likviditetskris uppstar, och méjligen kan denna storre férmaga dven
medfora att risken for att en kris uppstar blir lagre. Men som jag ser det bidrar en forstarkt
valutareserv egentligen inte med nagot forsakringsvarde. Utgangspunkten i analysen av behovet av
valutareserv ar ett scenario dar det uppstar en systemkris. Det handlar da om ett scenario dar alla de
svenska storbankerna samtidigt efterfragar likviditetsstdd i utlandsk valuta. Det uppstar da inget
varde genom riskspridning eller forsakring om Riksbanken ackumulerar en samlad valutareserv
jamfoért med om bankerna sjalva, till exempel genom reglering, haller motsvarande
likviditetsreserver.*

Det skulle vara olyckligt om vi hamnar i en situation dar affarsbankerna, for att minska sina
kostnader, forlitar sig pa kortfristig finansiering av sin utlaning i utlandsk valuta samtidigt som
Riksbanken haller utlandska tillgangar med langre 16ptid for att motverka bankernas likviditetsrisker.
| sadana fall kommer de kostnadsbesparingar affarsbankernas uppnar genom loptidsomvandling at
ena hallet (kort upplaning och lang utlaning) motsvaras av Riksbankens kostnader for att genom en
forstarkt valutareserv se till att motsvarande l6ptidsomvandling ocksa gors at andra hallet.

Avslutningsvis vill jag dven papeka att det behdvs mer diskussion kring vilken ansvarsférdelning
mellan myndigheter i Sverige som mest effektivt kan hantera risker férknippade med
likviditetsforsorjning i utlandsk valuta. Riksbanken har en tydlig roll som LOLR i svenska kronor men
det &r inte sjalvklart vilka forvantningar som finns eller bor finnas pa Riksbankens roll som LOLR i
utlandsk valuta. Behovet av en LOLR i utldndsk valuta beror pa vilka likviditetsrisker bankerna
utsatter sig for, och ansvaret att 6vervaka och reglera sadana risker faller pa Finansinspektionen.
Samtidigt ar Riksgdlden dels den myndighet som till Iagst kostnad kan lana utlandsk valuta och
darmed bidra till att finansiera en uppbyggnad av likviditet i utlandsk valuta om detta bedéms
nodvandigt, dels den myndighet som skulle behéva férse bankerna eller deras kunder med utlandsk
valuta om bankerna forsétts i resolution eller om insattningsgarantin aktiveras. Om det ska hallas en
likviditetsbuffert i utlandsk valuta kan man 6vervaga vilken myndighet som bast ansvarar for denna
buffert, i vilka syften medlen ska kunna anvandas, hur beslut om buffertens storlek ska samordnas
med reglering av bankernas likviditetsrisker och vem som ska fatta beslut om en avgift for att
finansiera en sadan buffert.

Det ar knappast dnskvart att vidta forebyggande atgarder som helt eliminerar risken att det uppstar
en systemviktig likviditetskris i utlandsk valuta. | vilken utstrackning man vill minska systemriskerna

3 Ytterligare en kostnad som ibland ndmns &r att prissattningen pa sékra tillgangar pa de internationella marknaderna kan snedvridas
(ranteldget blir for Iagt) om manga lander bygger upp stora valutareserver (se Landau, 2014).

4 En skillnad ar dock att Riksbanken (och framforallt Riksgalden) kan lana utlandsk valuta till en lagre kostnad &n affarsbankerna. Att
anvanda detta som ett argument for att Riksbanken snarare an affarsbankerna ska ackumulera valutareserv skulle dock fa langtgaende
konsekvenser for hur vi ser pa statens roll i marknadsekonomin. Med liknande argument kan man da till exempel mena att Riksbanken eller
Riksgalden i normala tider ska forse bankerna med billig finansiering i svenska kronor eftersom dessa myndigheter kan lana till lagre rantor
an de réntor bankerna betalar for upplaning pa marknaden. Den har insikten far ocksa konsekvenser for hur en val utformad avgift for
valutareserven bor utformas. For att undvika moral hazard-beteenden bor den avgift som tas ut inte spegla Riksbankens kostnader for
upplaning i utlandsk valuta utan de kostnader affdrsbankerna méter pa marknaden. Men om avgiften speglade de kostnaderna skulle
bankerna lika garna kunna vanda sig till marknaden. Snarare an att bygga stora likviditetsreserver skulle bankerna da férmodligen forlanga
|6ptiden pa sin finansiering i utlandska valuta. Slutsatsen av det har resonemanget ar knappast att sddana avgifter bor tas ut, utan snarare
att bankernas likviditetsrisker i utlandsk valuta behdver vara transparenta och val reglerade nér Riksbanken har begransade majligheter att
bista som LOLR.



ar i stallet ett val dar riskminskning maste vagas mot de kostnader som ar forknippade med olika
forebyggande atgarder. Om flera myndigheter ska dela ansvaret for dessa fragor behovs det dven
mekanismer for att koordinera beslut om vilka forebyggande atgarder som ar mest lampliga att
anvanda och om beslut som beror pa vilken grad av systemrisker man ar beredd att acceptera. En
sadan koordinering kompliceras av att Riksbanken ar en sjalvstandig myndighet under riksdagen
medan Finansinspektionen och Riksgadlden ar myndigheter under finansdepartementet. Riksbankens
roll i detta arbete maste darfor framga tydligt i riksbankslagen, och jag vdalkomnar darfor att fragan
om Riksbankens ansvar for finansiell stabilitet och likviditetsstod ska behandlas av kommittén for
oversyn av det penningpolitiska ramverket och riksbankslagen (dir. 2016:114).
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