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Centralbanken i en innovativ och
snabbrorlig varld:

Den 22 juli 1668 domde Svea hovratt en bankdirektor till déden. Bankdirektérens
namn var Johan Palmstruch, och han var grundare av Sveriges forsta bank,
Stockholms Banco. Nagra ar tidigare hade Stockholms Banco drabbats av akut
likviditetsbrist sedan det uppstatt en fortroendekris for de sedlar som banken gett
ut. Nar banken inte kunde betala sina insattare togs den helt sonika 6ver av den
davarande standsriksdagen och blev sedan grunden till Sveriges riksbank.
Palmstruch domdes alltsa att avrdttas om han inte ersatte bankens
fordringsagare, vilket han naturligtvis inte kunde. Riksradet omvandlade sa
smaningom dodsdomen till ett fangelsestraff. Och senare, efter att Rikskanslern,
Magnus Gabriel De la Gardie, skyndat till den avsatte bankirens forsvar,
benadades till slut Palmstruch. De la Gardie var for 6vrigt en av bankens storsta
lantagare. Majligen var det Rikskanslerns daliga samvete som fick honom att
forespraka en mildare behandling av Palmstruch. Inte langt efter att han slappts
fri, ndrmare bestamt den 8 mars 1671, dog Palmstruch av naturliga orsaker.?

En bankkris vart trettionde ar

Med den har historiska tillbakablicken vill jag pdminna om att sa lange banker har
funnits har det ocksa forekommit finanskriser. Och nar finanskriser uppstatt har
staten ofta fatt rycka ut med nagon form av raddningsinsats. Enbart i Sverige har
det uppstatt allvarliga bankkriser inte mindre &n nio gdnger de senaste 250 &ren.?
Det blir i genomsnitt en kris vart trettionde ar.

Det har talet handlar om hur Sverige kan motverka och lindra effekten av sddana
kriser, och inte minst om betydelsen av att ha en dndamalsenligt utformad

1 Tack till Johan Molin som har hjalpt mig att skriva talet. Vardefulla synpunkter har kommit fran Mats Anderson,
Christina Nordh Berntsson, Sara Edholm, David Forsman, Mattias Hector, Martin W. Johansson, Gabriel
Soéderberg och Anders Vredin.

2 Se Wetterberg (2009).

3 Se till exempel Hagberg (2007).
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valutareserv for att lyckas med detta. Johan Palmstruchs sedlar var en innovation
pa sin tid, men nu, 350 ar senare, ar vi i Sverige pa vag att sluta anvanda dem,
framst pa grund av nya finansiella tekniker pa betalningsomradet. Vad det och
nagra andra utvecklingstendenser kan betyda for samhallet och fér Riksbanken ar
nagot som jag ocksa tanker ta upp idag.

Bankernas affarsmodell innebar risker

Vad ar det da som &r sa markvardigt med banker att staten ibland behdver gripa
in for att motverka bankkriser? Det blir ju inte alls samma aktivitet fran staten nar
exempelvis verkstadsforetag eller byggbolag gar omkull.

Anledningen ar att en kris i en bank mycket snabbt kan smitta av sig till resten av
det finansiella systemet, vilket i sin tur kan ge mycket kostsamma konsekvenser
for samhallsekonomin i stort. Jag ska forsoka forklara hur det hanger ihop.

Bankernas traditionella affarsmodell dr att fungera som mellanhand mellan a ena
sidan hushall och féretag som behdéver krediter for att exempelvis kbpa bostdader
eller forverkliga affarsprojekt, och a andra sidan hushall och féretag som vill halla
pengar pa konto for sina transaktioner eller sitt sparande. Bankerna hjalper alltsa
till att omvandla sparande till investeringar i ekonomin och bidrar till effektivare
betalningsférmedling. Detta ar naturligtvis till nytta fér ekonomin som helhet.
Samtidigt innebar den héar affarsmodellen betydande risker. Det beror p3,
forenklat uttryckt, att bankens tillgangar bestar av langsiktiga |an som inte sa
snabbt och enkelt later sig omvandlas till reda pengar, medan bankens
finansiering till stor del ar kortsiktig och lattflyktig. | normala fall innebar detta
inte nagra problem, men uppstar det av nagon anledning tvivel om bankens
aterbetalningsformaga kan finansieringen dras undan fortare an kvickt, och
banken kan tvingas stalla in betalningarna.

Problem i en bank kan fa allvarliga domino-
effekter

Eftersom bankerna ofta ar nara sammankopplade med varandra och ofta har
likartade typer av exponeringar kan problem i en bank mycket snabbt fa allvarliga
dominoeffekter i resten av det finansiella systemet. Finansiella kriser har som sagt
uppstatt manga ganger genom historien, och inte minst den omfattande
finanskris som varlden genomlevde 2007-09 paminner oss om att finanskriser kan
bli oerhért kostsamma och att statliga insatser ibland kan bli nédvandiga for att
avvirja en total hardsmalta i ekonomin.* Vissa banker ar helt enkelt “too-big-to-
fail”.

Det ari ljuset av banksystemets inneboende instabilitet i kombination med dess
betydelse for ekonomin i stort som vi ska forsta behovet av sarskild tillsyn,
regleringar och andra atgarder som bidrar till att géra systemet mer robust. Som

4 Se till exempel Reinhart och Rogoff (2009).
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jag namnde inledningsvis och som jag snart ska utveckla dr det ocksa en anledning
till att det behovs en centralbank med en dndamalsenligt utformad valutareserv.

Pa Palmstruchs tid var det alltsa insattarna som rusade till banken och orsakade
en likviditetskris. Till skillnad mot pa 1600-talet finns det idag pa de flesta hall i
véarlden ett obligatoriskt skydd for insattarnas pengar, en insattningsgaranti. Den
minskar risken for att en banks insattare ska storta ivdg och tomma sina konton
om bankens finansiella styrka plotsligt skulle ifragasattas. Faktum ar att
insattningar fran privatpersoner idag brukar betraktas som bankernas stabilaste
finansieringskalla. Men da ska vi veta att bankerna sedan lange till valdigt stor del
dven finansierar sig genom kortsiktig och lattflyktig upplaning pa de
internationella kapitalmarknaderna.®> Jag ska strax utveckla det lite mer.

Hur ar situationen i det svenska
banksystemet?

Den svenska banksektorn ar stor och gransoverskridande. | januari 2017 uppgick
de svenska bankernas balansomslutning till dver 17 000 miljarder kronor. Det ar
ett tal som &r ratt svart att greppa. Det motsvarar fyra ar av svensk BNP. Var och
en forstar att en kris i det svenska banksystemet kan bli oerhért besvarlig och
ocksa mycket kostsam att hantera.

Visserligen ger den jamforelsevis laga statsskulden Sverige ett nagot stérre
manoverutrymme dn vad manga andra lander har nar det géller att hantera en
kris.

Jamforelsevis lag statsskuld idag i Sverige
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Anm. Sveriges statsskuld i forhallande till BNP, Maastricht definition. Kalla: Eurostat

5 Utformningen av det svenska pensionssystemet, med ett stort kollektivt sparande i form av fonderade
avsattningar inom tjanste- och premiepensionen, ar en faktor som majligen haft inverkan pa bankernas
finansieringsstruktur. Se Nilsson et al. (2014).
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Ser man till de svenska bankernas kapitaltackningsgrad som andel av deras
riskvagda tillgdngar sa ser de ju ocksa valdigt valkapitaliserade ut. Men da ska man
komma ihag att forklaringen till att de har kapitelnivaerna ser sa bra ut till stor del
handlar om att bankerna anvander laga riskvikter i sina interna riskmodeller. Ser
man istallet till den icke-riskvdagda kapitaltackningen blir bilden en annan.

Den sa kallade bruttosoliditeten ligger pa ndstan samma niva som fore
finanskrisen. Risken fér en ny finanskris ar alltsa knappast eliminerad, och vi bor
stalla hogre kapitalkrav pa bankerna sa att banksystemet blir mer robust och
battre kan sta emot en kris.

Storbankernas riskvdgda kapitaltackningsgrad ar relativt hég, men
bruttosoliditeten ligger pa ndstan samma nivaer som fore finanskrisen...
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Berdknad enligt géllande definition i Basel Ill.
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De svenska bankerna ar beroende av
utlandsfinansiering

Jag namnde tidigare att bankerna varlden over allt mer anvander sig av
utlandsfinansiering. Hur ar det da med de svenska bankerna? Jo, det svenska
banksystemets finansiering i utlandsk valuta uppgar idag till cirka 150 procent av
BNP, vilket ar tre ganger sa mycket som i borjan av 2000-talet.

De svenska bankerna ar beroende av utlandsfinansiering
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Anm. Procent. Svenska banksystemets utlandsfinansiering i forhallande till BNP. Kalla: SCB
Med utlandsfinansiering avses svenska bankers (inkl. svenska dotterbolag men

exklusive utlandska dotterbolag) marknadsfinansiering och inlaning i utlandsk valuta.

Okningen beror p& att Nordea tidigare utlindska bankdotterbolag sedan

arsskiftet inforlivats i det svenska moderbolaget.

Om vi dven raknar med den finansiering i utlandsk valuta som ligger kvar i de
svenska storbankernas utlandska dotterbolag, bland annat i Nordeas
hypoteksbolag i Danmark, Norge och Finland uppgar utlandsfinansieringen till
cirka 175 procent av BNP, eller 7 650 miljarder kronor.

En del av bankernas upplaning i amerikanska dollar och euro byts till svenska
kronor och 6vriga nordiska valutor for att finansiera tillgangar i dessa valutor,
bland annat utl&ning till hushall och féretag.® Och det r alltsd bankernas
internationella finansiarer, snarare an de vanliga — av insattningsgarantin
skyddade — insattarna som torde vara mest benégna att dra undan sin finansiering
om det borjar osa hett. Om dessa investerare slutar att képa bankens skuldsedlar
kan banken alltsa mycket snabbt fa likviditetsproblem med hog risk for att den ska
tvingas stanga. Detta kan i sin tur ge upphov till ett akut hot mot den finansiella
stabiliteten och i forlangningen mot samhallsekonomin — inte bara i Sverige, utan
dven i vara grannlander, dar svenska banker ar verksamma.

Bakom langivningen till svenska bostadslan och féretagslan finns en process i
manga led. | den processen ar saval svenska banker som bankernas motparter pa

6 Via valutaswappar som har olika langa I6ptider. Dessa maste fornyas efter hand och skiftar i pris.
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valutamarknaden beroende av att finansieringen i utlandsk valuta fungerar
kontinuerligt.

Olika valutor i bankens balansrdkning (ett enkelt exempel)
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Hur kan vi da bast hantera bankernas 6kade likviditetsrisker i utlandsk valuta?

Den naturliga utgangspunkten ar att bankerna — precis som andra privata aktérer
— 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 staten ska tvingas att gripa in i handelse av
kris. Forhoppningsvis ger det ocksa myndigheterna lite mer tid att 6verblicka
situationen och att hitta en passande lI6sning om det dnda skulle uppsta problem.
En likviditetsbuffert kan i viss man ocksa ses som en sjalvrisk, som atminstone pa
marginalen kan starka bankernas incitament att hantera sina likviditetsrisker.
Finansinspektionen staller ocksa sedan tidigare krav pa hur bankerna hanterar
sina likviditetsrisker, bland annat genom att krava likviditetsbuffertar i euro och
amerikanska dollar. Som ni sdkert kdnner till &r Riksbanken av uppfattningen att
bankerna dven behover buffertar i andra viktiga valutor som de anvander i sin
verksamhet.

Aven om bankerna skulle ha en god sjalvférsakring ar det inte sdkert att detta ar
tillrackligt i en krissituation. Da kan Riksbanken agera som ”lender of last resort”,
det vill sdga bista bankerna med likviditet om de skulle fa svart att finansiera sig
pa marknaden. Riksbanken kan i princip skapa hur mycket likvida medel som helst
i svenska kronor. Svenska kronor kan normalt bytas till utlandsk valuta. Sa vad ar
problemet? Jo, det ar just ordet “normalt” som &ar kruxet. | samband med en
finansiell kris ar det valdigt lite som fungerar “normalt”. Det ar sjdlva inneborden
av ordet “kris”. Det &r med andra ord langt ifran sdkert att valutamarknaderna
fungerar i en kris. Och da brukar det ocksa bli som mest brattom och som dyrast
att skaffa utldandsk valuta.
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Swapavtal, inte bara att lyfta pa telefonluren

Under finanskrisen uppstod en akut brist pa amerikanska dollar hos bankerna.
Riksbanken kunde i september 2008 tillsammans med nagra andra centralbanker
inratta tillfalliga valutaldn — swapavtal’ — med den amerikanska centralbanken,
Federal Reserve. Innan avtalet var pa plats och fullt redo att utnyttjas, var
Riksbanken dock tvungen att anvanda sin egen valutareserv. Med hjélp av denna,
och efter hand med det nya swaparrangemanget, lanade Riksbanken ut dollar
motsvarande cirka 200 miljarder kronor pa fyra veckor. Sammanlagt under 2008
och 2009 kunde Riksbanken med hjalp av swaplinan fran USA erbjuda sina
motparter dollarlan motsvarande drygt 1 000 miljarder kronor.

Centralbankers balansrakning — vuxit for att hantera finanskrisen
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Anm. Procent av BNP. Kalla: Macrobond

Det ar svart att sdga vad som hade hant om Riksbanken inte hade fatt tillgang till
swapen med Federal Reserve, och om Riksbanken inte hade kunnat erbjuda
bankerna denna dollarfacilitet. Sannolikt hade det lett till betydande problem for
vissa banker. Efter den globala finanskrisen har Federal Reserve meddelat att man
inte langre erbjuder swaplinor till andra an en liten skara centralbanker, en skara i
vilken Riksbanken inte ingar. Det dr ocksa hogst osdkert om vi kommer att fa
tillgang till liknande arrangemang med Fed eller andra centralbanker nasta gang
problem uppstar. Internationella valutafonden, IMF, har ocksa gett uttryck for en
stigande oro 6ver den héar utvecklingen. | rapporten uppmanar valutafonden de
lander som har begransade valutareserver och dessutom saknar swaplinor, som
Sverige, att dverviaga atgarder for att forstarka sitt skydd.®2 Med 70 &rs erfarenhet
av problem i manga olika lander &r valutafondens rad varda att ta pa allvar.

7 Swapavtal mellan centralbanker kan beskrivas som hyresavtal dar man under en férutbestamd tid far tillgang till
en utlandsk valuta mot ersattning i form av den egna valutan.
8 IMF (2016a).
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Manga faktorer bidrar till att Sveriges tillgang till eventuella swaplinor ar osaker.
Att Sverige globalt sett &r en liten ekonomi ar givetvis en sadan faktor. Man kan
inte utga ifran att det alltid ligger i ett enskilt lands intresse att hjélpa ett annat
land, sarskilt inte i fall dar det ror sig om en huvudsakligen inhemsk kris. De
tendenser till en mer indtvand politik som kan skdnjas bland vissa ekonomier ar
inget som precis inger hopp om storre hjalpsamhet. Kanske skulle
forutsattningarna vara battre vid en global finanskris, da egenintresset av att
hjalpa andra mojligen kan 6ka. Men forhoppningarna om att fa till stand ett
swapavtal kan komma pa skam om det lanande landets egen buffert,
valutareserven, har urholkats. Tvartom kan det uppsta tvivel hos omvéarlden om
landets beredskap att sjalv hantera sina risker. Vem skulle vilja komma till
undsattning at ett land som inte ar berett att sjalv betala kostnaden for att
forsakra sig pa ett rimligt satt?

Lat mig gora en jamforelse. For nagra ar sedan valde Sverige att omprioritera
inom forsvaret, och den allmdnna varnplikten avskaffades. Nar osakerheten i
varldspolitiken nu tilltagit, 6kar de svenska forsvarsanslagen, och allman varnplikt
ar ater pa tapeten. Det ar helt enkelt sdkrare att ha exempelvis ett antal JAS-planii
beredskap an att lita pa att man kan hyra in dem vid behov, dels for att det i ett
skarpt lage troligen skulle ta for lang tid, dels for att det nog skulle bli svart och
dyrt.

Valutareserven — en del av Sveriges
ekonomiska forsvar

Pa liknande satt kan vi se pa valutareserven som en del av Sveriges ekonomiska
forsvar. Fordelen med att ha en valutareserv ar att den snabbt kan goras
tillganglig for likviditetsstod till banksystemet om det skulle uppsta ett akut behov.

En valutareserv kan ocksa forebygga en finansiell kris genom att skapa fértroende
for en centralbanks mojligheter att agera vid behov. Det ar sarskilt viktigt i en
situation dar marknadens fortroende for landets kredit- och betalningssystem ar
satt under press. Om ni sdger att det aldrig kan drabba Sverige vill jag paminna om
Irland och Island. Fore den globala finanskrisen bedémdes dessa lander vara i gott
skick med sunda statsfinanser och med hoga kreditbetyg som féljd. Men i
samband med krisen drabbades bade Irland och Island av allvarliga
fortroendekriser. Deras kreditbetyg sanktes snabbt, samtidigt som deras
upplaningsbehov 6kade. Rantekostnaderna skét i héjden och landerna tvingades
till drastiska nedskarningar pa en rad utgiftsomraden.

Aven svenska erfarenheter pekar p3 att fértroendet kan rasa snabbt och att det
tar lang tid att aterfa det. Manga ar efter 1990-talskrisen led Sverige av att rantan
var betydligt hogre an den tyska, med en mycket stor riskpremie pa svenska
statspapper.

Givet det svenska finansiella systemets hoga grad av utlandsberoende ar det
viktigt och nédvandigt att uppratthalla omvarldens fortroende for det finansiella
systemet. En robust valutareserv ar enligt min mening en viktig forutsattning for
detta. For att aterknyta till liknelsen om férsvaret, om omvarlden vet att vi har ett
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antal JAS-plan i beredskap, skulle det troligen dven minska risken for att det skulle
uppsta en konfliktsituation dar de faktiskt skulle behéva anvandas skarpt.

Idag ligger pa regeringens bord ett férslag som i princip kan innebéara en halvering
av Riksbankens valutareserv.® Att |1ata valutareserven minska i ett lage nar sdval
banksektorn som helhet som dess finansiering i utlandsk valuta vaxer ar minst
sagt ett vagspel. Detta ar for Ovrigt inte bara min egen och Riksbankens
uppfattning, den delas av Internationella valutafonden. | den Artikel IV-granskning
av Sverige som genomfordes 2016 kom valutafonden till slutsatsen att
valutareserven inte boér vara mindre dn den ar idag. | ett yttrande har dven
Europeiska centralbanken, ECB, nyligen avratt Sverige fran att sanka storleken pa
valutareserven under dagens niva.°

Valutareserven bor bekostas av bankerna

Kostnaden — eller forsakringspremien — for att ha en likviditetsforsakring i form av
en valutareserv belastar idag Riksbankens resultat och statens finanser och
uppgar till ungefar 400-500 miljoner kronor per ar. Det har ar naturligtvis mycket
pengar, men raknat per invanare per ar blir den forsakringspremien bara 40-50
kronor. Det motsvarar ungefar tva koppar kaffe eller en halv biofilm.

Dessutom ar det faktiskt en kostnad som med férdel borde kunna overféras pa
bankerna, som ju dr de som primart gynnas av en sadan forsdkring. Man skulle —
lite tillspetsat — kunna saga att skattebetalarna idag subventionerar bankerna med
narmare en halv miljard per ar genom den likviditetsforsakring som en stark
valutareserv innebar. Beroende pa hur staten skulle utforma avgiften eller
premien for denna forsakring skulle incitamenten for bankerna att minska
likviditetsriskerna i utlandsk valuta kunna starkas ytterligare.

Finansiell teknik har andrat vart satt att
betala

Jag borjade det héar talet med att prata om Johan Palmstruch. Lat mig aterknyta
till honom och ge mig in pa ett &mne som ocksa paverkar Riksbankens majligheter
att utfora sina uppgifter, namligen finansiella innovationer och utvecklingen av ny
finansiell teknik, eller ”FinTech”, som det kallas i vissa kretsar. Johan Palmstruch
var pa sin tid en finansiell innovatér. Det var han som introducerade sedlar med
standardiserade valorer — en riktig varldsnyhet pa 1600-talet. Tryckpressen gjorde
det moijligt att massproducera dessa standardiserade banksedlar. Banksedlarna

9 Regeringens utkast till lagradsremiss:
http://www.regeringen.se/494cc9/contentassets/c34c52bc62904b2984784e2b94f1e6aa/riksbankens-
finansiella-oberoende-och-balansrakning-utkast-till-lagradsremiss

Remissvar fran Riksbanken: http://www.riksbank.se/sv/Press-och-publicerat/Pressmeddelanden/2017/Viktigt-
med-tillracklig-valutareserv-snabbt-till-hands-vid-kris/

Andra myndigheters svar om valutareserven finns bland annat har:
http://www.fi.se/sv/publicerat/remissvar/2017/remissvar-pa-utkast-till-lagradsremiss-riksbankens-finansiella-
oberoende-och-balansrakning/ och
https://www.riksgalden.se/globalassets/dokument_sve/om_riksgalden/remissvar/2017/riksbankens-finansiella-
oberoende-och-balansraekning-remissvar.pdf

10ECB (2017).
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var betydligt lattare och smidigare att transportera dn de tunga kopparplatar man
annars hade att hantera. Sverige hade ju kopparmyntfot pa den har tiden.

Efter Stockholms Bancos fallissemang drojde det sedan anda fram till 1830-talet
innan den finansiella sektorn tog fart pa allvar i Sverige. Privata bankfirmor vaxte
upp, och nagra av dem borjade ge ut egna sedlar. Det fortsatte de med dnda fram
till borjan av 1900-talet, da Riksbanken fick monopol pa sedelutgivningen for att
staten skulle fa ett fastare grepp om penningvardet och standardisera
betalningarna.

Utvecklingen av finansiell teknik har alltid varit en viktig drivkraft bakom
forandringar i den finansiella sektorn och den har ofta inneburit nya utmaningar
for den finansiella stabiliteten. Da och da har den ocksa gett anledning for
centralbanker att tanka dver hur de bast ska skota sin roll.

Under senare delen av 1900-talet och bérjan av det héar seklet har vi sett flera
innovationer som férandrat konsumenternas satt att betala.’* Pa senare ar ar det
sarskilt mangden betalningar som sker med hjalp av Smartphones och Mobilt
BankID som 6kat mycket snabbt. Det senare har faktiskt Riksbanken bidragit till
genom att ge Bankgirot tillgang till ett specialkonto i Riksbankens
betalningssystem RIX som mojliggor sakra betalningar med mobilapplikationen
Swish 24 timmar om dygnet. 12

Anvandningen av kontanter minskar snabbt i
Sverige

Allt det har har bidragit till att mangden utestaende kontanter i Sverige har
minskat fran cirka 10 procent av BNP i borjan av 1950-talet till cirka 1,5 procent av
BNP idag. Den storsta minskningen i kontantanvandningen har dgt rum bara de
senast aren. Efterfragan fran allmanheten har sjunkit fran knappt 100 miljarder
kronor runt 2007 till cirka 60 miljarder kronor idag.?

11 Nagra exempel pa innovationer som dndrat vart satt att betala genom aren &r checkar uttagsautomater,
kredit- och betalkort och privatgiro — till att borja med i form av pappersblanketter och senare som
bankoverforingar via internet.

12 |dag har 97 procent av alla medborgare i Sverige tillgang till betalkort av nagot slag. 85 procent har tillgang till
internetbank och 80 procent har tillgéng till autogiro. Over 60 procent har numera tillgéng till Swish.

13 Aven uttagen i uttagsautomater har minskat markant pa senare ar. Ar 2010 tog svenskarna ut cirka 225
miljarder kronor mot bara 153 miljarder kronor 2015.
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Sedlar och mynt i omlopp sjunker snabbt i Sverige
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innehas av féretag, hushall och myndigheter.

Man kan saga att Riksbankens sedelmonopol haller pa att blir 6verspelat pa grund
av en mangd snabba och enkla elektroniska betalningssatt som tillhandahalls av
privata aktoérer. | Sverige finns namligen inget lagkrav pa att kontanter maste
accepteras som betalningsmedel inom handeln. Inte heller har bankerna lagkrav
pa sig att tillhandahalla kontanttjanster.

Att vi fatt nya och effektivare satt att utféra betalningar har pa det stora hela varit
bra for Sverige.

Men utvecklingen innebar ocksa en rad svara utmaningar, bland annat i och med
att infrastrukturen fér att hantera kontanter ar under avveckling i landet.}* 1

Det mesta talar for att denna utveckling fortsatter vilket vacker ett antal svara
fragor: Vad hander om allmanheten inte langre har tillgang kontanter eller om de
inte gar att anvanda nagonstans? Sverige haller pa att fa en situation dar
kommersiella intressen bestammer om allmanheten ska ha tillgang till
centralbankspengar och i férlangningen vilka betalmetoder som kan anvandas.
Finns det en risk att betalningsmarknaden blir ett oligopol med hoga trosklar for
konkurrenter och dar betalningstjanster blir dyra? Kan vi i framtiden sakerstalla
att de som inte har tillgang till bankernas tjanster ocksa kan skota sina betalningar
pa ett sdkert och effektivt satt? Vad skulle handa i en framtida finanskris om
allmanheten misstror bankerna och vill ta ut sitt sparande i kontanter — men inga
kontanter langre tillhandahalls av bankerna?

14 Se till exempel Post- och telestyrelsens aterrapportering om dess regeringsuppdrag inom grundldggande
betaltjanster, 27 februari 2017: http://www.pts.se/sv/Dokument/Rapporter/Post/2017/Aterrapportering-av-
PTS-regeringsuppdrag-inom-grundlaggande-betaltjanster---17-201-/

151 nagon man har Riksbanken bidragit till den har utvecklingen genom att minska antalet kontantdepaer i
landet. Se till exempel Daltung och Ericson (2004).
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Centralbankspengar behdvs ocksa i
framtiden

Dessa viktiga fragor maste besvaras. Enligt min mening finns det anledning att
undersdka om Riksbanken borde erbjuda pengar i digital form till allmanheten.
Om tryckpressen mojliggjorde papperssedlar pa sin tid, sa mojliggor var tids teknik
elektroniska betalningar. Det ar darfor rimligt att forsoka ta reda pa om
Riksbanken kan anvanda nya metoder och tekniker for att erbjuda
betalningsmedel som &r garanterade av Riksbanken pa samma satt som sedlar och
mynt.®

Riksbankens roll som likviditetsforsorjare nar
varlden forandras

Teknisk utveckling och strukturella férandringar paverkar inte bara
betalningsformerna utan ocksa riskerna och hotbilderna i det finansiella systemet.
Det gor att myndigheterna I6pande behover utvardera och testa sin
krisberedskap. Aven Riksbanken behéver se éver och hélla sina likviditetsverktyg i
trim.

Aven om bankerna alltjamt ar centrala i betalningssystemet och utgér ett naturligt
fokus i Riksbankens stabilitetsanalys, far andra aktérer som exempelvis centrala
motparter (CCP:er) en allt storre vikt i det finansiella systemet. Strukturella
forandringar, exempelvis i bankernas finansiering eller hur de viljer att organisera
sin gransoverskridande verksamhet, paverkar bland annat likviditetsriskerna i
utlandsk valuta. Det ar nagot som saval Riksbanken som andra myndigheter maste
bevaka.

Finansiella innovationer som robothandel och andra typer av automatiserade
finansiella tjanster kan visserligen bidra till storre effektivitet, men de kan ocksa
ge upphov till stora likviditetspafrestningar.l’” Med den tekniska utvecklingen dkar
dessutom hastigheten med vilken transaktioner kan genomforas. Att pengar och
vardepapper med enbart ett enkelt knapptryck omedelbart kan flyttas fran en
kontinent till en annan ar nagot som knappast minskar likviditetsriskerna i det
finansiella systemet. Det betonar ocksa vikten av att centralbankerna har
formagan att snabbt gripa in om det skulle behdvas. Fér det kravs att det finns
tillrackliga reserver i beredskap.

Likviditeten avgor

Lat mig avsluta med en reflektion. Manga aktorer som hittills uttalat sig i fragan
har betonat Sveriges goda soliditet som ett vagande skal for att minska
Riksbankens valutareserv. Men alla vet att det i ett oroligt lage alltid ar likviditeten

16 Se t.ex. Skingsley (2016):
http://www.riksbank.se/Documents/Tal/Skingsley/2016/tal_skingsley_161116_sve.pdf samt Riksbankens
projektplan for E-kronor: http://www.riksbank.se/Documents/Avdelningar/AFS/2017/Projektplan%20e-
kronan_170314_sve.pdf .

17 Se till exempel De Nederlandsche Bank (2016).
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som avgor hur val man lyckas avvarja problemen. Om man inte kan betala nar
rakningarna forfaller rasar omgivningens fortroende, och i forlangningen hotar
utmatning och konkurs. Som medborgare och foretradare for Sveriges riksbank ar
det min skyldighet att peka pa vikten av god likviditet for att hantera en finansiell
kris. Detta kraver bland annat en valutareserv som ar tillrackligt stor for att tacka
atminstone de valutabehov som kan uppsta pa kort sikt i ett lage med finansiella
pafrestningar. Enligt min mening ar en sadan forsakring ett ansvarstagande som
medborgarna har ratt att krdva av statsmakterna nar varlden blir alltmer
snabbrorlig och innovativ.

Tack for ordet!
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