YTTRANDE

31 maj 2013
Dnr 6-13-13

Finansdepartementet
103 33 Stockholm

Yttrande om Riksbankens finansiella oberoende och ba-
lansrikning (SOU 2013:19) dnr. Fi2013/484

° Konjunkturinstitutet bedémer att utredningens férslag vad giller Riks-
bankens kostnadsfria och egna kapital sikerstiller att Riksbankens driftskost-
nader kan tickas 6ver tiden och att balansrikningen ér stark dven i det fall
man drabbas av kreditforluster.

. Riksbanken bz, i enighet med utredningens forslag, ha ritt att pa for-
hand forstirka valutareserven si att denna uppgir till 200 mdkr. En férutsitt-
ning for detta dr dock att atgirder vidtas for att begrdnsa bankernas finansie-
ring 1 utlindsk valuta och ddrmed statens implicita dtagande.

. Riksbankens ataganden gentemot IMF ir i grunden statliga och ska inte
paverka det finansiella oberoendet. Atagandena bor dirfor separeras fran
Riksbankens balansrikning.

Finanskrisen tydliggjorde dnnu en gang det finansiella systemets sarbarhet och hur de
reala effekterna som f6ljer en finanskris kan bli mycket omfattande. De negativa effek-
terna kunde dnda reduceras till £6ljd av ingripanden av regeringar och centralbanker.
Riksbankens finansiella oberoende syftar till att virna Riksbankens méjlighet att 16sa
sina uppgifter och ir didrmed stor betydelse f6r Sveriges ekonomiska utveckling. Erfa-
renheter frin finanskrisen, som exempelvis det svenska banksystemets omfattande
behov av marknadsfinansiering i utlindsk valuta, stirker behovet av se 6ver och tyd-
liggbra forutsittningarna for det finansiella oberoendet. Hinsyn i detta arbete maste
tas till det pdgdende nationella och internationella arbetet med att stirka banksyste-
mens motstandskraft vad giller likviditets- och kapitalforsorjning.

Konjunkturinstitutet anser att det r viktigt att anldgga ett brett samhillsperspektiv nir
fragan om utformningen av Riksbankens balansrikning analyseras. Riksbanken beho-
ver dven fortsatt disponera Gver ett eget kapital som gor att dess f6rmdga att fullgbra
sina uppgifter inte ifragasitts. Samtidigt beh6ver, och bor, Riksbankens finansiella
oberoende inte 1 allt f6r hég grad inskrinka riksdagens och regeringens méjlighet att
gOra prioriteringar som r0r de offentliga finansernas utveckling.

Utredningen foreslir att Riksbanken ska ha ett kostnadsfritt och inflationsskyddat
kapital pa minst 75 mdkr, da detta 6ver tiden bedoms ge en avkastning som vil ticker
Riksbankens 16pande driftskostnader. I det kostnadsfria kapitalet ingar, utéver sedlar
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och mynt, dven 30 mdkr i eget kapital som motiveras av de férlustrisker Riksbanken
16per 1 sin verksamhet. I det fall det egna kapitalet understiger 20 mdkr ska dessutom
en rekapitalisering ske for att aterstilla nivin pa det egna kapitalet. Konjunkturinstitu-
tet stiller sig bakom detta forslag da det sikerstiller en stark balansridkning dven i det
fall Riksbanken drabbas av kreditf6rluster.

Utredningen foreslir vidare att Riksbanken pé férhand ska kunna 6ka sin upplaning
via Riksgildskontoret s att valutareserven uppgar till hogst 200 mdkr. Nir delar av
valutareserven anvinds som likviditetsstdd har Riksbanken ritt att fylla pa valutareser-
ven med ytterligare upplining via Riksgildskontoret. Detta kan i praktiken ses som ett
sitt att ge Riksbanken mdijlighet att tillhandahalla ett obegrinsat likviditetsstéd och
ddrmed agera lender-of-last-resort i utlindsk valuta. En annan implikation 4r att riks-
dag och regering under vissa omstindigheter forlorar inflytande till opolitiska tjanste-
min 6ver de offentliga finansernas utveckling.

I detta sammanhang bor det f6rst noteras att staten, genom Riksgildskontoret, aldrig
har obegrinsad tillgang till utlindsk valuta och dérfér per definition inte har samma
méjlighet att f6rs6rja banksystemet med likviditet i utlindsk valuta som Riksbanken
har i den egna valutan. Férekomsten av internationellt verksamma bankkoncerner och
avsaknaden av ett etablerat system ddr nationella centralbanker tillhandahaller obe-
grinsat likviditetsstdd i den egna valutan, innebir emellertid att nationella centralban-
ker implicit kan férvintas bistd med viss likviditetstorsorjning dven i utlindsk valuta.
For att undvika ett scenario dir Riksbankens likviditetsforsérjning 1 utlindsk valuta
tringer undan finansieringen av andra statliga ataganden ligger det siledes i statens
intresse att bidra till en incitamentsstruktur som begrinsar bankernas finansiering i
utlindsk valuta.

Att ge Riksbanken méjlighet att i praktiken kunna tillhandahalla obegrinsat likviditets-
stod 1 utlindsk valuta kan ses som ett satt att stirka Riksbankens finansiella obero-
ende, men skulle, i frinvaro av andra atgirder, sannolikt ocksd medverka till att statens
implicita dtagande 6kar. Detta dd bankerna, i och med Riksbankens utékade dtagande,
inte fullt ut behéver bira riskerna f6r en 6kad marknadsfinansiering i utlindsk valuta.
Det idr dirfér mycket angeliget att Riksbankens mojlighet att forstirka valutareserven
kompletteras av dtgirder som gor det mer kostsamt £6r bankerna att finansiera sig i
utlindsk valuta och didrmed begrinsar statens implicita dtagande.

Nuvarande reglering med krav pa likviditetsbuffertar i utlindsk valuta kan férvintas
fylla en sadan funktion, dd det 4r kostsamt f6r bankerna att avsitta kapital f6r detta
dndamal. Om bankernas finansiering i utlindsk valuta med ridande reglering dndd
bed6ms vara f6r stor dr ett alternativ att héja kraven pa likviditetsbuffertar ytterligare.
Ett annat alternativ, mer i linje med utredningens forslag, 4r att bankerna istillet aliges
betala en avgift som motsvarar statens kostnader for att hélla den pad férhand for-
starkta valutareserven. I utredningen tar detta alternativ formen av en obligatorisk
likviditetsforsakring.

Ett problem med den av utredningen foreslagna forsikringslosningen ér att det kan
vara svart att beskriva rittigheter och skyldigheter f6r forsdkringstagare och forsik-
ringsgivare. Det kan till exempel vara svart att precisera omfattningen pa Riksbankens
atagande da en férindring 1 linje med utredningens Gvriga forslag innebdr att Riksban-
kens f6rmaga att ge likviditetsstod 1 utlindsk valuta under vissa omstindigheter ar
beroende av riksdagens godkidnnande. Med utgangspunkt i de méjliga problem en mer
renodlad forsikringslosning innebdr, kan det vara limpligare att systemet istillet kin-
netecknas av bankavgifter som relaterar till bankernas utliningsvolymer i utlindsk
valuta. Dessa avgifter skulle syfta till att begrinsa statens dtagande och dessutom bidra
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till att ticka en del av kostnaden f6r dtagandet staten tar pd sig via en forstirkt valuta-
reserv. Konjunkturinstitutet delar emellertid utredningens uppfattning att den exakta
utformningen av ett sidant system bor utredas vidare.

Riksbanken ges enligt utredningen ocksa mdijlighet att, utéver taket pd 200 mdkr, f6r-
stirka valutareserven ytterligare efter en prévning i riksdagen, och i1 undantagssituat-
ioner fére en prévning i riksdagen. En sidan méjlighet bidrar till att uppritthalla tro-
virdigheten 1 Riksbankens f6rmaga att virna stabiliteten 1 det finansiella systemet 1 det
fall ett tinkbart men mycket osannolikt scenario realiseras.

Sammanfattningsvis stédjer KKonjunkturinstitutet forslaget att Riksbanken ska ha ritt
att utéka valutareserven till 200 mdkr givet att det vidtas atgirder som begrinsar ban-
kernas finansiering i utlindsk valuta och ddrmed statens implicita dtagande avseende
likviditetsf6rsotjning,.

Konjunkturinstitutet stodjer vidare utredningens férslag att separera IMF-dtaganden
fran Riksbankens balansrikning. Detta da en sddan férdndring tydliggor att dtagandet i
grunden r statligt och att det inte bor inskranka Riksbankens finansiella oberoende.
En f6rindring i dtagandet gentemot IMF skulle sdledes varken paverka Riksbankens
behov av eget kapital eller féranleda ndgon temporir f6rstirkning av valutareserven.
For att effektivisera statens konsoliderade skuldférvaltning bor regeringen ocksd 6ver-
viga méjligheten att f6ra Gver statens lan till IMF till Riksgildskontorets balansrik-
ning.

Vidare noteras att revideringar av nationalrikenskaperna kan paverka upprikningen av
taket for den forstirkta valutareserven retroaktivt. Detta utgor i sig inte niagot pro-
blem, men utredningens forslag att det egna kapitalet realvirdesikras genom en upp-
rikning med konsumentprisindex dr bra, dd en retroaktiv paverkan, och didrmed
oklarheter vad giller Riksbankens férmaga att béra forluster, ddirmed kan undvikas.

Det bor slutligen papekas att 4 § i forfattningstorslaget dr bristfilligt formulerat med
utgingspunkt i utredningens férslag om realvirdessikringen av det kostnadsfria kapi-
talet.

Beslut i detta drende har fattats av generaldirektér Mats Dillén. Féredragande har varit
Peter Gustafsson.

Mats Dillén

Peter Gustafsson
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