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Sammanfattning

Bakgrund

Sveriges riksbank &r en statlig myndighet, men i flera avseenden skiljer den sig fran
andra myndigheter. Det kommer till uttryck bland annat i att den dr en myndighet
under riksdagen, att dess verksambhet styrs av riksbankslagen, samt att Riksbanken &r
en egen juridisk person med egna tillgdngar. Riksbankens sérstillning beror pa att det
finns ekonomisk-politiska skl till att centralbanken har ett betydande oberoende.
Detta oberoende forstédrktes vésentligt genom en genomgripande reform 1999, vilken
ledde till att Riksbanken idag har stod i lagstiftningen for ett funktionellt,
institutionellt och personligt oberoende. Det funktionella oberoendet uppnds genom
att Riksbanken har ett lagstadgat mél for penningpolitiken. Det institutionella
oberoendet innebir att det finns ett forbud mot att ge Riksbanken instruktioner 1
penningpolitiska fragor. Det personliga oberoendet betyder att Riksbankens ledning,
dvs. direktionsmedlemmarna, har 1dnga mandatperioder, inte kan ha andra uppdrag
samt att de har ett langtgdende skydd mot att avsittas.

Dirutover finns behov av ett finansiellt oberoende. Ett sadant syftar till att
Riksbanken ska kunna finansiera sin I6pande verksamhet och klara av sina ataganden,
utan att behdva hamna i en situation dir den blir beroende av finansiellt stod fran
staten. Det finansiella oberoendet &r 1 dag inte lagreglerat pa samma sitt som de andra
formerna av oberoende, och utredningens uppdrag &r att foresla en lagreglering som
sdkerstiller det finansiella oberoendet.

Egen balansrdakning grunden fér Riksbankens finansiella
oberoende

Riksbanken har for nirvarande ett starkt finansiellt oberoende. Det bygger pa att
Riksbanken har en egen balansrikning med sadana egenskaper att banken fér intédkter,
som mer @n vil rdcker till att tdcka bankens driftskostnader. Intékterna bygger pa att
Riksbanken har avkastande tillgdngar samtidigt som den inte behodver betala rénta pa
de viktigaste posterna som aterfinns pa skuldsidan, sedelméngden och det egna
kapitalet. Utredningen definierar sedelmingden och det egna kapitalet som
Riksbankens kostnadsfria kapital. Utredningen anser att Riksbankens finansiella
oberoende dven framgent ska bygga pa att den har en egen balansrikning som ger en
sa stor avkastning att den forblir finansiellt oberoende.

For detta andamal maste dven andra faktorer dn de 16pande driftskostnaderna beaktas.
Riksbanken kan drabbas av kostnader i form av forluster i sin verksamhet. De risker
som utredningen identifierat &r dels de kreditrisker som kan uppsta till foljd av
uppgiften att ge nodkrediter, dels risken for forluster i sin tillgangsforvaltning. Det
finns vissa Ovriga risker, men de dr sma. Det kostnadsfria kapitalet behover vara



tillrackligt stort for att ocksa kunna ticka driftskostnaderna dven efter det att
Riksbanken drabbats av sddana forluster.

Riksbanken har mgjlighet att ge nodkrediter om detta behovs for att skydda det
finansiella systemets stabilitet, men bara till banker som har likviditetsproblem, men
for vilka soliditetsproblem inte foreligger. Dessa krediter kan ge upphov till forluster.
Séavil storleken som sannolikheten pa dessa forluster dr mycket svéra att uppskatta.

Riksbanken har storsta delen av sina tillgangar i den sé kallade valutareserven, som
bestar av placeringar i utlindsk valuta (samt guld). Obalansen mellan Riksbankens
tillgangar i utldndsk valuta och balansridkningens skuldsida i kronor skapar finansiella
risker genom att variationer i kronans védxelkurs mot andra valutor paverkar
tillgangarnas virde men inte skuldernas.

Valutareserven finns for att Riksbanken kan behdva gora valutainterventioner.
Behovet av en valutareserv i1 detta syfte dr begrinsat i dagens valutakursregim med
rorlig véaxelkurs. Sannolikheten att Sverige inom dverskadlig tid overgér till fast
vixelkurs, da valutainterventioner far storre betydelse, framstar i dagsldget som
avldgsen. Risken for forluster till f61jd av valutainterventioner kan i huvudsak
hanforas till de interventioner som kan tédnkas genomforas under en kortare tidsperiod
i samband med ett eventuellt eurointréde.

Valutainterventioner kan genomforas utan att Riksbanken har en stor valutareserv
som medfor en Gppen valutaposition, pa det sitt som Riksbankens balansrakning ser
ut idag. Mot bakgrund av detta och att behovet av valutainterventioner dr begrénsat,
samtidigt som den 6ppna valutapositionen medfor en betydande finansiell risk, anser
utredning att Riksbanken bor neutralisera valutarisken i1 valutareserven. Detta minskar
Riksbankens behov av kostnadsfritt kapital. Utredningen tar inte stéllning till om en
neutralisering bor uppnas genom en valutaupplaning, genom derivatpositioner eller
genom att valutareserven minskas i storlek, da detta inte paverkar kapitalbehovet.

Utredningens férslag angaende Riksbankens kapitalstruktur

Det finns olika sitt att organisera en centralbanks verksamhet och inte heller
sammansittningen av en centralbanks balansrikning dr given. Det gar inte att fran
utredningens internationella jamforelse dra nagra tydliga slutsatser for Sveriges del.
Kostnaden for att halla kapital i Riksbanken dr ocksa sa lag att det inte finns
anledning att vara mycket restriktiv nér det géller att 1ata Riksbanken halla kapital.
Samtidigt bor inte Riksbanken ha mer kapital &n vad som kan anses behovligt for sitt
finansiella oberoende. En mer effektiv kapitalanvindning inom staten skulle kunna
vara att i stéllet for att Riksbanken har ett kapital som kan tdcka @ven osannolika
forluster, sé atar sig staten att aterstilla kapitalet till en viss niva om denna situation
skulle intrdffa. Utredningen véljer dock att inte foresla en lagstadgad
rekapitaliseringsregel, eftersom kostnaden for att halla kapital 1 Riksbanken ar l1ag,
och en dylik regel kan vara principiellt betdnklig.

Utredningens analys bygger saledes pa att uppskatta storleken pa savil Riksbankens
driftskostnader som eventuella oforutsedda kostnader relaterat till vissa risker, och



gora en bedomning av hur mycket kostnadsfritt kapital Riksbanken behover for att
tdcka dessa kostnader. Detta kostnadsfria kapital kan besta av eget kapital och av
utestdende sedelméngd. Sedelmingden ger upphov till det sa kallade seignoraget,
vilket dr den intjdning som foljer av att utestaende sedelméngd inte uppbér rdnta, men
kan investeras i avkastande tillgdngar. Som bas for intjdning dr eget kapital och
sedelmingden likvdrdiga, men de har nagot olika egenskaper i andra avseenden.
Dessa skillnader kan paverka synen pa Riksbankens kapitalstruktur. Att analysera
vilka likheterna dr och vilka skillnader som finns har darfor varit en av utredningens
huvudsakliga uppgifter.

En av skillnaderna &r att sedelméngden paverkas av externa faktorer utanfor
Riksbankens kontroll, genom att storleken pa sedelméngden bestdms av allménhetens
efterfrigan pa sedlar och mynt. Sedelméngden kan ddrmed uppvisa en betydande
variation. Nér Riksbankens kostnadsfria kapital bestar av sedelmingd behover risken
for minskad efterfragan pa kontanter beaktas, vilket inte &r fallet nédr det kostnadsfria
kapitalet bestar av eget kapital.

Sedelméangden bokfors som en skuldpost 1 balansrdakningen, men det bokforda vérdet
av sedelméngden &r inte jamforbart med en skuld av motsvarande vérde, eftersom
sedelmingden inte ir rintebdrande. Aven om Riksbankens eget kapital skulle
forbrukas helt, och tillgdngarnas véarde dérmed vore ldagre dn sedelmingdens bokforda
virde (det vill sdga det egna kapitalet vore negativt) sa skulle Riksbanken kunna vara
langsiktigt 6verlevnadsduglig. Sé linge vérdet av de diskonterade kassafloden som
Riksbankens tillgangar genererar ar storre dn det diskonterade vérdet av framtida
kostnader, s& har Riksbanken ett positivt nettovirde. Detta nettovérde kan vara
positivt dven ndr det egna kapitalet dr negativt.

Utredningen har ocksa utvdrderat alternativa sétt att strukturera Riksbankens
balansrikning, exempelvis om valutareserven som idag bor ligga i Riksbanken och
om sedelméngden dven fortsdttningsvis bor utgora en del av balansrdkningen. Den
internationella jamforelse som utredningen gjort visar att det finns alternativa sitt att
organisera en centralbank och dess balansridkning. De internationella exemplen pa
detta har emellertid inte foranlett utredningen att foresld nigra fordndringar med
sadan inriktning.

Utredningens analys av sedelméngdens egenskaper visar att sedelméngden i de flesta
avseenden dr likvardigt med eget kapital som finansieringskilla for Riksbanken, men
att det likvél finns vissa problem med att forlita sig pa sedelméngden som
finansieringskélla for Riksbanken. Detta har foranlett utredningen att limna tva
alternativa forslag till kapitalstruktur, diar sedelméngden utnyttjas som kostnadsfritt
kapital i det ena, medan enbart eget kapital utnyttjas i det andra. Valet mellan de tva
alternativa forslagen beror saledes framfor allt pa huruvida sedelméngden betraktas
som ett fullvdrdigt alternativ till eget kapital.

Alternativ I innebér att Riksbankens ritt att ge ut sedlar och mynt tas till vara for att
finansiera verksamheten. Sedelmingden utgor ett kostnadsfritt kapital som mer dn vl
tiacker det behov som utredningen identifierat. Enligt utredningens berdkningar
behover Riksbanken kostnadsfritt kapital uppgaende till mellan 60 och 74 miljarder
kr och sedelméngden é&r 1 dagsldget omkring 110 miljarder kr. Forutséttningarna for



denna bedomning kan visserligen fordndras genom att sedelmingden minskar.
Utredningen bedomer dock att en sadan forandring ligger langt fram 1 tiden och att
den kommer att ske pé ett sddant sétt att det finns god tid for det politiska systemet att
reagera. Trots att sedelméngden i och for sig dr tillracklig som kostnadsfri
finansiering av Riksbankens verksamhet bedomer utredningen att Riksbanken dven
bor forses med ett i sammanhanget litet eget kapital. Eget kapital 1 traditionell mening
har den fordelen att det &r ett allmént erként bevis pa finansiell styrka, vilket kan vara
en fordel i savél internationell sammanhang som gentemot den svenska allménheten.
Vidare finns tekniska fordelar med en sddan ordning. Utredningen forslag &r att det
egna kapitalet ska utgoras av en lagreglerad grundfond uppgéende i utgangslaget till
10 miljarder kr. Forslaget innebér att omkring 50 miljarder kr kan foras fran
Riksbanken till staten.

Grundfondens storlek, som ska ridknas upp med fordandringar i konsumentprisindex,
utgor basen for berdkningen av vinstutdelningar fran Riksbanken. Om grundfonden &r
mindre dn den enligt lagen erforderliga storleken far vinstutdelning inte ske. I annat
fall ska hela vinsten delas ut till staten.

Alternativ 2 har som utgangspunkt att sedelméngden inte lampar sig som
kostnadsfritt kapital, da det ar svart att pa ett tydligt sétt gora trovardigt att
sedelméngden kan béra potentiella forluster och ddrmed sékerstilla Riksbankens
finansiella oberoende. Alternativet innefattar ocksa att sedelmingden betraktas som
en skuld till staten for vilken Riksbanken betalar rdnta. Denna rénta bor motsvara en
kort riskfri ridnta i svenska kronor, t.ex. reporédntan. I detta alternativ bor kostnaden
for produktion av sedlar och mynt, som for ndrvarande bdrs av Riksbanken, dras av
frdn den rdnta som Riksbanken betalar till staten. Ddrmed blir kapitalbehovet for de
16pande kostnaderna légre i detta alternativ, eftersom det i alternativ 1 d&ven maste
finnas tillgdngar som ger avkastning for att finansiera kostnader for produktion av
sedlar och mynt.

I detta alternativ maste Riksbankens samlade behov av kostnadsfri finansiering tdckas
av det egna kapitalet. Utredningen uppskattar det samlade kapitalbehovet till 52 — 63
miljarder kr. Kapitalbehovet ligger da relativt ndra den niva pa eget kapital som
Riksbanken har idag (58 miljarder kr).

Forslaget bygger i1 detta alternativ pa att Riksbanken bor ha en niva pa det egna
kapitalet om 60 miljarder kr. Vad géller vinstutdelningen bor samma princip som i
alternativ 1 tillampas, dvs. alla vinster som hgjer det egna kapitalet dver den
efterstrivade nivan pa 60 miljarder delas ut. Liksom i alternativ 1 bér nivéerna
virdesidkras och skrivas upp 1 takt med inflationsutvecklingen. Balansomslutningen
kommer i detta alternativ att vara ungefir lika stor som idag.

Om Riksbanken enligt forslaget i alternativ 1 ska dela ut ungefir 50 miljarder kr till
staten behover valutatillgdngar av motsvarande virde siljas av Riksbanken. For att
detta inte ska fa effekter pa kronkursen kan utdelningen behova ske 6ver en lidngre
tidsperiod, eller pa annat sitt hanteras sé att effekter pa kronkursen inte uppstar.

Ur ett statsfinansiellt perspektiv bedoms forslagen som likvirdiga.



Utredningens férslag angaende Riksbankens
tillgangsfoérvaltning

Med den neutraliserade valutareserv som utredningen foresprakar far Riksbanken
andra tillgdngar att forvalta dn dagens tillgdngar 1 utlindsk valuta. Utredningen anser
inte att dessa tillgangar bor forvaltas pa sadant sitt att nya finansiella risker uppstar
som leder till nya kapitalbehov. Ett visst risktagande skulle sannolikt leda till en
bittre avkastning till gagn for staten och i forlangningen skattebetalarna. For
utredningens uppdrag att foresla regler och ett kapital som sdkerstéller Riksbankens
finansiella oberoende, dr det av yttersta vikt att Riksbanken dven i osannolika
situationer kan klara sina dtaganden med det kapital man har. Med detta syfte som
utgdngspunkt gor utredningen bedomningen att Riksbankens tillgdngar bor placeras
med lag risk.

Utredningens forslag innefattar séledes en neutralisering av valutarisken i
Riksbankens valutareserv. Oavsett hur neutraliseringen genomfors, exempelvis
genom att valutatillgadngar siljs eller med hjélp av derivatinstrument, kommer
neutraliseringen att medfora en okad efterfragan pa kronor. For att inte dessa
operationer ska fa samma effekt som en valutaintervention, det vill séga att kronan
forstérks, behover de ske gradvis. Utredningen menar att denna omstéllning kan fa
pagé under flera ar. Det foreslagna lagstadgade skyddet for Riksbankens
kapitalstruktur kan likvél inforas innan en sddan omstéllning &r genomford.
Lagforslaget dr inte beroende av att en neutralisering av valutarisken har skett fullt ut.
Skilet till det dr att forlustrisken for fordndringar i valutareserven bedéms
overgangsvis kunna biras inom ramen for det kostnadsfria kapital som avsatts for
forluster i samband med eventuella valutainterventioner.

Utredningens forslag medfor att Riksbanken blir en betydande investerare i svenska
krontillgdngar. Det har tva viktiga konsekvenser. Dels medfor det en 6kad efterfragan
pa svenska statspapper. Detta skulle kunna hanteras genom att Riksgilden ges i
uppdrag att minska sin valutaskuld si att effekten av att Riksbanken minskar sin
valutaposition neutraliseras. Dels behdver den intressekonflikt hanteras som uppstar
genom att Riksbanken blir en betydande investerare i svenska statspapper och att den
samtidigt styr den korta rdntemarknaden.



Forfattningsforslag

Férfattningsférslag enligt utredningens alternativ 1

Forslag till lag om Andring i Lag (1988:1385) om Sveriges riksbank

Hirigenom foreskrivs i frdga om lagen (1988:1385) om Sveriges riksbank

dels att rubriken till kapitel 8 skall lyda "Tillgangsforvaltning och 6vriga uppgifter”
och rubriken till kapitel 10 skall lyda "Fondmedel, vinstdisposition, budget och
ansvarsfrihet”

dels att 10 kap. 4 skall upphévas,

dels att nuvarande 8 kap. 1 § skall betecknas 8 kap. 4 §, nuvarande 8 kap. 2 § skall
betecknas 8 kap. 5 §, nuvarande 8 kap. 3 § skall betecknas 8 kap. 6 §, nuvarande 8
kap. 4 § skall betecknas 8 kap. 7 §, nuvarande 8 kap. 5 § skall betecknas 8 kap. 8 §,
nuvarande 8 kap. 6 § skall betecknas 8 kap. 9 §, nuvarande 10 kap. 1 a § skall
betecknas 10 kap. 6 §, nuvarande 10 kap. 2 § skall betecknas 10 kap. 7 §, nuvarande
10 kap. 3 § skall betecknas 10 kap. 8 §, nuvarande 10 kap. 5 § skall betecknas

10 kap. 9 §,

dels att den nya 10 kap. 1 § skall ha f6ljande lydelse,

dels att det 1 lagen skall inforas sju nya paragrafer, 8 kap. 1-3 §§, 10 kap. 2-5 §§ av
foljande lydelse

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse
8 kap.

1 § Riksbanken innehar tillgangar for att
den skall kunna skota sina uppgifter
enligt denna lag samt for att den
sjdlvstdindigt skall kunna finansiera sin
verksamhet.

2 § Riksbankens tillgangar skall, med
beaktande av de olika syftena med
tillgangsinnehavet, forvaltas sa att god
avkastning uppnas samtidigt som risken i
forvaltningen beaktas. Vid forvaltningen
skall dven hénsyn tas till Riksbankens
stdllning som centralbank.

3 § Direktionen skall faststdlla riktlinjer

for forvaltningen av de finansiella
tillgangarna.
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10 kap.

1 § Riksbanken skall ha en grundfond
som uppgar till ettusen miljoner kronor,
en reservfond som uppgar till femhundra
miljoner kronor samt en
dispositionsfond.

Denna lag trader i kraft den 1 januari 2009.

I § Riksbankens finansiella
sjdlvstindighet garanteras av att den
givits rdtten att ge ut sedlar och mynt
samt att den ddrutover har en grundfond
som skall uppga till ldigst tio miljarder
kronor.

2 § Grundfondens enligt 1 § erforderliga
storlek skall varje ar riknas upp med en
faktor motsvarande fordndringen i
konsumentprisindex, berdknad som
kvoten mellan konsumentprisindex for
oktober manad aret fore innevarande
rdkenskapsar och konsumentprisindex

for oktober manad 1992.

3 § Om grundfonden dr mindre dn vad
som foljer av 1 och 2 §§ far utdelning till
Staten inte ske.

4 § Arets vinst skall disponeras enligt
foljande.

1. Avsdttning skall goras till
grundfonden sa att den uppgar till den
storlek som foljer av I och 2 §5.

2. Det som dterstar efter eventuell
avsdttning enligt punkt 1 kan delas ut till
Staten.

5 § Riksbankens resultatrdkning och
balansrdkning faststdlls av riksdagen,
som ocksa beslutar hur vinsten skall
disponeras. Riksdagen beslutar om
ansvarsfrihet for fullmdktige for dess
verksamhet och for direktionen for
forvaltningen av Riksbanken.
Ansvarsfrihet far vigras endast om det
finns skdl att fora talan om ekonomiskt
ansvar mot en ledamot av fullmdktige
eller direktionen eller om ledamoten bor
atalas for brottsligt forfarande i
samband med sitt uppdrag eller sin
anstdllning.
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Férfattningsférslag enligt utredningens alternativ 2

Forslag till lag om Andring i Lag (1988:1385) om Sveriges riksbank

Hirigenom foreskrivs i frdga om lagen (1988:1385) om Sveriges riksbank

dels att rubriken till kapitel 8 skall lyda "Tillgangsforvaltning och 6vriga uppgifter”
och rubriken till kapitel 10 skall lyda "Fondmedel, avgift, vinstdisposition, budget
och ansvarsfrihet”

dels att 10 kap. 4 skall upphévas,

dels att nuvarande 8 kap. 1 § skall betecknas 8 kap. 4 §, nuvarande 8 kap. 2 § skall
betecknas 8 kap. 5 §, nuvarande 8 kap. 3 § skall betecknas 8 kap. 6 §, nuvarande 8
kap. 4 § skall betecknas 8 kap. 7 §, nuvarande 8 kap. 5 § skall betecknas 8 kap. 8 §,
nuvarande 8 kap. 6 § skall betecknas 8 kap. 9 §, nuvarande 10 kap. 1 a § skall
betecknas 10 kap. 7 §, nuvarande 10 kap. 2 § skall betecknas 10 kap. 8 §, nuvarande
10 kap. 3 § skall betecknas 10 kap. 9 §, nuvarande 10 kap. 5 § skall betecknas

10 kap. 10 §,

dels att den nya 10 kap. 1 § skall ha f6ljande lydelse,

dels att det 1 lagen skall inforas sju nya paragrafer, 8 kap. 1-3 §§, 10 kap. 2-5 §§ av
foljande lydelse

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse
8 kap.

I § Riksbanken innehar tillgangar for att
den skall kunna skota sina uppgifter
enligt denna lag samt for att den
sjdlvstdindigt skall kunna finansiera sin
verksambhet.

2 § Riksbankens tillgangar skall, med
beaktande av de olika syftena med
tillgangsinnehavet, forvaltas sa att god
avkastning uppnas samtidigt som risken i
forvaltningen beaktas. Vid forvaltningen
skall dven hénsyn tas till Riksbankens
stdllning som centralbank.

3 § Direktionen skall faststdlla riktlinjer

for forvaltningen av de finansiella
tillgangarna.
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10 kap.

1 § Riksbanken skall ha en grundfond
som uppgar till ettusen miljoner kronor,
en reservfond som uppgar till femhundra
miljoner kronor samt en
dispositionsfond.

1 § Riksbanken skall ha en grundfond
som skall uppgas till ldigst sextio
miljarder kronor.

2 § Grundfondens enligt 1 § erforderliga
storlek skall varje ar rdknas upp med en
faktor motsvarande fordndringen i
konsumentprisindex, berdknad som
kvoten mellan konsumentprisindex for
oktober manad aret fore innevarande

rdkenskapsar och konsumentprisindex
for oktober manad 1992.

3 § Riksbanken ska varje ar betala en
avgift till staten berdknad enligt en
rdntesats motsvarande repordntan pd det
nominella beloppet av utelopande sedlar
och mynt.

4 § Om grundfonden dr mindre dn vad
som foljer av 1 och 2 §§ far utdelning till
Staten inte ske.

5 § Arets vinst skall disponeras enligt
foljande.

1. Avsdittning skall goras till
grundfonden sa att den uppgar till den
storlek som foljer av 1 och 2 §.

2. Det som aterstar efter eventuell
avsdttning enligt punkt 1 kan delas ut till
staten.

6 § Riksbankens resultatrdkning och
balansrdkning faststdlls av riksdagen,
som ocksa beslutar hur vinsten skall
disponeras. Riksdagen beslutar om
ansvarsfrihet for fullmdktige for dess
verksamhet och for direktionen for
forvaltningen av Riksbanken.
Ansvarsfrihet far vigras endast om det
finns skdl att fora talan om ekonomiskt
ansvar mot en ledamot av fullmdktige
eller direktionen eller om ledamoten bor
dtalas for brottsligt forfarande i
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Denna lag trader 1 kraft den 1 januari 2009.

samband med sitt uppdrag eller sin
anstdllning.
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1. Utredningens uppdrag och arbete

1.1. Utredningens uppdrag
1.1.1. Bakgrund

Sveriges riksbank &r en statlig myndighet, men i flera avseenden skiljer den sig fran
andra myndigheter. Riksbanken halls pa olika sétt skild fran staten. Detta kommer till
uttryck bland annat i att Riksbanken dr en myndighet under riksdagen, att
Riksbankens verksambhet styrs av riksbankslagen i stéllet for instruktioner och
regleringsbrev samt att Riksbanken &r en egen juridisk person med egna tillgangar.
Riksbankens sirstéllning bland myndigheter beror pa att det finns ekonomisk-
politiska skal till att Riksbanken har ett betydande oberoende. Detta oberoende
forstiarktes vdsentligt genom den genomgripande reform av Riksbanken som gjordes
1999.

Oberoendet har flera dimensioner. Man kan tala om ett funktionellt, ett institutionellt
och ett personligt oberoende, vilka alla stods av nuvarande lagstiftning. Det
funktionella oberoendet avser att Riksbanken har ett lagstadgat mal for
penningpolitiken. Det institutionella oberoendet innebér att det finns ett férbud mot
att ge Riksbanken instruktioner i penningpolitiska fragor. Det personliga oberoendet
betyder att Riksbankens ledning, dvs. direktionsmedlemmarna, har langa
mandatperioder, inte kan ha andra uppdrag samt att de har ett langt gdende skydd
mot att avsittas. Darutover finns det finansiella oberoendet, vilket syftar till att
Riksbanken ska kunna finansiera sin 16pande verksamhet genom att forvalta
tillgangar som ger viss avkastning och ddrmed inte vara beroende av 16pande anslag
frén staten. Med nuvarande balansrikning dr det finansiella oberoendet vl
tillgodosett, men det &r inte lagreglerat pa samma sétt som de andra formerna av
oberoende.

Riksbankens tillgangar har 6ver tiden genererat en avkastning som med rage varit
tillracklig for att finansiera den 16pande verksamheten. Nir Riksbankens oberoende
forstarktes 1 samband med riksbanksreformen 1999 var det finansiella oberoendet inte
en fraga som var foremal for ndgon storre diskussion.

Det finansiella oberoendet uppmirksammades i storre utstrickning for forsta gdngen 1
samband med att riksdagen beslutade om sérskilda utdelningar av Riksbanken for
rakenskapséren 2000 och 2001. Kritiker av dessa beslut, bland andra Riksbanken
(direktionen), menade att det finansiella oberoendet kunde ifragasdttas om det var
mdojligt for riksdagen att genom ett enskilt riksdagsbeslut krdva in medel fran
Riksbanken pa detta sitt. Det borde framga av lag hur Riksbankens vinst skulle
disponeras och hur stort eget kapital Riksbanken borde ha, menade kritikerna.

Det finansiella oberoendet 4r inte ett nationellt pafund, utan det utgoér ocksa en

bestandsdel 1 EU-samarbetet, sa till vida att det finns ett krav pa att den nationella
centralbanken ska vara oberoende enligt EU-fordraget. Oberoendet bevakas inom
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ramen for de konvergensrapporter som Europeiska centralbanken (ECB) och EU-
kommissionen ger ut vartannat ar, i vilka det gors en uppf6ljning av om ldander
uppfyller de villkor i EU-fordraget som bland annat tar sikte pa att skapa oberoende
centralbanker. I konvergensrapporterna 2002 och 2004 sillade sig Kommissionen och
ECB till kritikerna av de sérskilda utdelningarna och pétalade att Riksbankens
finansiella oberoende borde komma till uttryck i riksbankslagen.

Utredningens uppdrag hiarstammar fran denna kritik som riktats mot franvaron av
regler som sikerstiller Riksbankens finansiella oberoende. Aven om det framfor allt
ar 1 samband med ett deltagande 1 eurosamarbetet som bedomningen av det finansiella
oberoendet stills pa sin spets, finns det anledning att tillse att Riksbanken dr
finansiellt oberoende pa ett sétt som inte kan ifragasittas. Darutover stirker ett
sakerstidllt finansiellt oberoende trovirdigheten for Riksbanken d@ven under den
nuvarande penning- och valutapolitiska regimen.

1.1.2. Direktiven

I direktiven framhalls Riksbankens formella och reella sjdlvstandighet och dér
betonas att en aspekt av sjédlvstindigheten &r det finansiella oberoendet, som i
direktiven definieras som att Riksbanken ska ha mojlighet att genomftra sina
ataganden utan att vara beroende av anslag fran riksdagen.

I regeringens direktiv till utredningen (Dir. 2006:50) stér att den sdrskilde utredaren
ska

“ge forslag till lagreglering av principerna for en disposition
av Riksbankens resultat. Forslagen ska bygga pa en analys
av:

hur stort eget kapital Riksbanken behover for att

fullgora sina uppgifter

- vilka vinstdispositions- och balansrdkningssystem
som tilldmpas i ett urval av andra centralbanker
inom och utanfor EU

- Riksbankens framtida balansrdknings- och
kapitalstruktur och vinstdisposition

- effekterna for bade Riksbanken och statsverket av

olika vinstdispositionssystem.”
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1.2.  Utredningens arbete

Arbetet inleddes i juni 2006. Utredningen har hallit 11 mdten med sina sakkunniga
och experter.

For att inhdmta internationella erfarenheter och fa information om hur fragor kring

centralbankens kapitalstruktur och vinstutdelning hanteras i andra ldnder, skickades
en enkdt till centralbankerna i Norge, Danmark, Finland, Nederldnderna, Tyskland,
Storbritannien, Kanada och Nya Zeeland.

Utredningen redogjorde i december 2006 for sitt arbete och sina huvudsakliga

slutsatser 1 moten med riksdagens finansutskott, med riksbanksfullmiktige samt med

Riksbankens direktion. Under varen 2007 har ytterligare samrad skett med
Riksbanken. Dels har tjanstemén beretts tillfille att limna synpunkter pa utkast till
betdnkandet. Dels har utredningen redogjort for sina slutsatser och forslag for
riksbanksfullméktige. Riksbankens direktion har beslutat att avvakta med att lamna
synpunkter pd betidnkandet tills det remitteras. Utredningens sekreterare har ocksé
l6pande inhdmtat information fran Riksbanken. Bland annat har utredningen fatt
tillgang till en intern modell for berdkning av risker i Riksbankens balansrékning.

Utredningen begérde forldngning av uppdraget i slutet av april 2007. Forlangningen
beviljades.
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2. Bakgrund

2.1.  Nuvarande ordning

Den nuvarande regleringen av Riksbankens eget kapital aterfinns i 10 kap. 1 § lagen
(1988:1385) om Sveriges riksbank (riksbankslagen) och lyder:

"Riksbanken skall ha en grundfond som uppgar till ettusen
miljoner kronor, en reservfond som uppgar till femhundra
miljoner kronor samt en dispositionsfond.”"

Denna reglering innebér inte att storleken pa Riksbankens samlade eget kapital i
praktiken bestdms, eftersom dispositionsfonden kan variera visentligt i storlek.

Nuvarande lagstiftning om hur Riksbankens vinst ska disponeras innehéller inga
materiella regler utan séger enbart att riksdagen varje ar ska besluta om hur
Riksbankens vinst ska disponeras, efter forslag fran riksbanksfullméktige®. For att
skapa forutsebarhet i denna process tog riksbanksfullméktige 1989 fram riktlinjer for
vinstdelningen, riktlinjer som godkéndes av riksdagen. Den senaste revideringen av
dessa riktlinjer skedde i samband med 1999 ars bokslut (bet. 2001/02:FiU23).

Enligt riktlinjerna ska varje ar 80 procent av genomsnittet av de senaste fem arens
resultat, exklusive valutakurs- och guldvérderingseffekter och fore
bokslutsdispositioner, betalas in till staten. Mellan 1988 och 2005 har detta medfort
inbetalningar till statskassan pa mellan 5 och 10 miljarder kr per ar, for att 2006 fo6r
forsta gdngen pé lang tid falla ner strax under 5 miljarder kr (se figur 1).

" Senaste lydelse 1998:1412.
2 Framgar av 10 kap. 3 och 4 §§ i lag (1988:1385) om Sveriges riksbank.
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Figur 1. Inleveranser till statskassan och inleveransgrundande belopp for
Riksbanken
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Riksbanksfullméktige har, med tva undantag, foljt riktlinjerna i de forslag till
disposition av Riksbankens resultat som har framlagts till riksdagen, med tva
undantag. For vart och ett av rdkenskapsaren 2000 och 2001 foreslog
riksbanksfullméktige utdelningar pa 20 miljarder kr utéver vad som skulle inbetalas
enligt riktlinjerna. I samband med att vinstdispositionen for rikenskapsaret 2001
beslutades av riksdagen framholl finansutskottet att man efter denna utdelning
uppnétt en langsiktigt vil avvigd konsolideringsniva och att de géllande riktlinjerna
for vinstdispositionen skulle fortsiitta att tillimpas.” S har ocksa skett.

2.2. EU:s kritik mot nuvarande regler

I de konvergensrapporter som vartannat ar publiceras av ECB (eller Europeiska
Monetira Institutet, EMI, fore ar 2000) och EU-kommissionen har vid tre tillfdllen
funnits anmarkningar pa Sveriges lagstiftning avseende Riksbankens finansiella
oberoende. I EMI:s konvergensrapport for 1998 papekades att ”om riksdagen (...)
skulle avvika fran de objektiva kriterier som den tillampat kunde detta paverka
bankens finansiella oberoende. En lagfist skyddsklausul borde dérfor 6vervigas i
syfte att sékra att riksdagens befogenheter inte kan hindra ett korrekt utférande av
bankens ECBS-anknutna uppgifter.” D4 forutsdg EMI emellertid att detta kunde 16sas
genom den omarbetning av lagen om Sveriges riksbank som pagick.

Konvergensrapporterna for 2000 innehdll ingen anmérkning pa omradet.
Konvergensrapporten 2002 fran kommissionen (liksom den fran ECB) véckte dock

3 Finansutskottets betinkande 2001/02:FiU 23 “Penningpolitiken och Riksbankens forvaltning 2001

19



fragan pa nytt och i rapporten hianvisades till de extraordinira utbetalningarna for
rdakenskapsaren 2000 och 2001: ”Utvecklingen under 2001 och 2002 har gjort det
uppenbart att det saknas en detaljerad lagstiftning om resultatfordelning och
Riksbankens extraordinéra betalningar till finansdepartementet vilken sékerstéller att
Riksbanken har de ekonomiska forutsittningarna att fullgora alla ECBS-relaterade
uppgifter.” I kommissionens och ECB:s konvergensrapporter for 2004 tas fragan upp
igen. ECB skriver:

"Vissa bestdimmelser i lagen om Sveriges riksbank dr
fortfarande inte forenliga med fordraget och ECBS-stadgan,
sdrskilt avseende Riksbankens finansiella oberoende. (---)
ECB konstaterar att Sverige sedan den 1 juni 1998 har haft en
skyldighet enligt fordraget att anpassa lagstiftningen for att
dstadkomma detta och att de svenska myndigheterna inte har
vidtagit nagra lagstifiningsatgdrder under de senaste aren for
att rdtta till de oforenligheter som beskrivits hér och i tidigare
rapporter.”

Denna kritik upprepas i konvergensrapporten for 2006.

Den bestdammelse i fordraget som ligger till grund for kritiken dr artikel 108, som har
foljande lydelse:

“Da de utovar de befogenheter och fullgor de uppgifter och skyldigheter
som har tilldelats dem genom detta fordrag och ECBS-stadgan skall varken
ECB eller nagon nationell centralbank eller nagon medlem av deras
beslutande organ begdra eller ta emot instruktioner fran
gemenskapsinstitutioner eller gemenskapsorgan, fran medlemsstaternas
regeringar eller fran ndagot annat organ. Gemenskapsinstitutionerna,
gemenskapsorganen och medlemsstaternas regeringar forbinder sig att
respektera denna princip och att inte soka paverka medlemmarna av ECB:s
eller de nationella centralbankernas beslutande organ ndr de fullgor sina

uppgifter.”

Manga andra ldnder inom ECBS har inte en lagfist skyddsklausul for att sékerstilla
det finansiella oberoendet. Det dr rimligt att anta att det dr de extraordinéra
utdelningarna 2001 och 2002 som foranlett kritiken fran EU-organen. Om den
nuvarande vinstdispositionsregeln fortsatt att tillaimpas utan dessa utdelningar, hade
EU-organen sannolikt inte kritiserat den svenska lagstiftningen.
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2.3. Riksbankens verksamhet

2.3.1. Riksbankens uppdrag

Riksbankens uppdrag regleras i regeringsformen och 1 riksbankslagen. I
regeringsformen anges att Riksbanken har a) ansvar for penningpolitiken (9 kap. 13
§) och att b) endast Riksbanken har rditt att ge ut sedlar och mynt (9 kap. 14 §). 1
riksbankslagen specificeras Riksbankens ansvar for penningpolitiken. Dir anges att
”malet for Riksbankens verksamhet ska vara att uppritthalla ett fast penningvérde.”
(1 kap. 2 §). Vidare anges att “Riksbanken ska folja utvecklingen pa valuta- och
kreditmarknaderna samt vidta erforderliga penningpolitiska atgiarder” (6 kap. 2 §).
Dessutom anges i lagen ytterligare ett ansvarsomrade, ndmligen att ¢) Riksbanken ska
“frdmja ett sdkert och effektivt betalningsvisende” (1 kap. 2 §) Inom ramen for detta
ansvarsomrade ligger ocksa ansvaret for att ge ut nddkrediter, vilket specificeras
ytterligare nedan. Riksbanken far “endast bedriva eller ta del i sddan verksamhet som
enligt lag ankommer pa Riksbanken” (1 kap. 1 §).

Riksbanken har ansvar for penningpolitiken, och mer specifikt att upprétthilla ett fast
penningvirde. Riksbankens tolkning av mélet om ett fast penningvérde &r att
inflationen ska vara lag och stabil. Riksbanken har definierat prisstabilitetsmélet som
en okning av konsumentprisindex (KPI) med tva procent i arstakt. Runt mélet har ett
intervall pé plus/minus en procentenhet angetts. For att uppné malet bestimmer
Riksbanken en lamplig niva pa den rdnta som bankerna betalar d& de lanar av
Riksbanken, dvs. repordntan. En omfattande analytisk verksamhet avseende
makroekonomiska forhéllanden och utvecklingen pé finansiella marknader, savil i
Sverige som internationellt, ligger till grund for besluten om reporéntan. Den
praktiska implementeringen av penningpolitiken innebédr bland annat att Riksbanken
genomfor penningpolitiska marknadsoperationer i form av veckovisa
repotransaktioner med bankerna.

Riksbanken haller ocksa en beredskap for att kunna genomfora valutainterventioner i
penningpolitiskt syfte. Det innebir att Riksbanken har beredskap for att kunna kopa
och silja valuta pa marknaden for att paverka kronans vérde relativt andra valutor.
Riksbanken bestaimmer emellertid inte 6ver om fast eller rorlig vaxelkurs ska
tillimpas. Beslut om detta tas av regeringen. Tidigare fattade Riksbanken beslut om
detta men i samband med reformeringen av Riksbanken i slutet av 1990-talet
overfordes denna uppgift fran Riksbanken till regeringen.

Riksbanken har inte enbart ritten att ge ut sedlar och mynt, utan har enligt lagen en
skyldighet att svara for landets forsorjning med sedlar och mynt (5 kap. 3 §). Denna
skyldighet har ocksa en klar koppling till Riksbankens ansvar for betalningsvisendet
och kan dirfor ocksa ses som en del av detta ansvarsomrdde. En stor del av det
praktiska arbetet med dessa fragor hanteras av bankerna, men Riksbanken dr den
formella utgivaren av sedlar och mynt, bér vissa kostnader {for det och kan
tillgodogora sig de intdkter som verksamheten medfor.

Riksbankens ansvar for att frimja ett sdkert och effektivt betalningsviasende kan delas
upp 1 tvé olika ansvarsomraden; stabilitetsfragor och betalningsvasendet. Riksbanken
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foljer kontinuerligt utvecklingen pa de finansiella marknaderna och bedomer riskerna
for problem 1 de svenska storbankerna och i den centrala finansiella infrastrukturen.
Bakgrunden ér att ett problem i ndgon av landets storre banker riskerar att stora
grundldggande funktioner inom betalningsformedling och kreditférsorjning.
Riksbanken har ocksa en skyldighet att ge ut nodkrediter, dvs. att agera som Lender
of Last Resort*. For att frimja betalningsvisendet tillhandahaller Riksbanken ett eget
betalningsavvecklingssystem (RIX)’, som #r det centrala betalningssystemet i
Sverige.

Riksbanken bedriver dessutom i praktiken en omfattande tillgangsfoérvaltning,
eftersom den skuldpost som utelopande sedlar och mynt utgdr, samt det egna kapital
som Riksbanken har som en f6ljd av upparbetade vinster, maste placeras i nagon form
av tillgdngar. Riksbanken investerar for ndrvarande den helt dominerande delen av
balansomslutningen i valutatillgangar.

Ovrig verksamhet som Riksbanken bedriver #r internationellt samarbete samt viss
statistikproduktion.

2.3.2. Riksbankens styrning

Styrningen av Riksbanken har utformats for att verensstimma med de principiella
krav pé centralbankers sjdlvstandighet och oberoende som numera &r en ledstjdrna for
manga utvecklade ldnder, och som beskrivs utforligare i kapitel 5.

Enligt regeringsformens 9 kap. 13 § dr Riksbanken en myndighet under riksdagen.
Riksbanken har elva fullméiktige, som viljs av riksdagen. Riksbanken leds av en
direktion, som utses av fullmiktige. Dar framgar ocksa att fullmidktige far skilja en
ledamot av direktionen frdn hans anstillning endast om han inte langre uppfyller de
krav som stélls for att han ska kunna utfora sina uppgifter eller om han gjort sig
skyldig till allvarlig forsummelse.

Enligt 1 kap. 4 § i lagen om Sveriges riksbank ska direktionen besta av sex ledaméter
som utses for en tid av sex ar. Fullméktige utser ordférande i direktionen, som
samtidigt ska vara chef for Riksbanken.

Riksbanken far endast utfora uppgifter som finns angivna i lag. Det &r ett sétt att
tydliggora och begrinsa dess verksambhet, vilket det finns skil att gora i och med att
Riksbanken givits ett vésentligt stérre oberoende dn andra myndigheter.

* Detta uppdrag regleras i 6 kap. 8 §, lagen om Sveriges riksbank.
> Grunden for detta finns i 6 kap. 7 §, lagen om Sveriges riksbank.
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2.4. Riksbankens balansrédkning

2.4.1. Overblick

Riksbankens balansridkning sag vid arsskiftet 2006/2007 ut pa ett sitt som framgér av
tabell 1.

Tabell 1. Riksbankens balansrdkning per den 31 december 2006

Tillgangar Miljoner kr  Procent Skulder & eget kapital Miljoner kr
Guld 22 222 11,1% Sedlar och mynt 112380
Valutatillgangar 162 292 80,9% Repor i utlandsk valuta 13906
Fordringar pa IMF 4 892 2,4% Ovriga skulder och avsattningar 3265
Penningpolitisk utlaning (repor) 7088 3,5% Varderegleringskonton 8488
Owrigt 4191 2,1% Eget kapital 54769

Arets resultat 7877
Summa 200685 100,0% 200685

Procent

56,0%
6,9%
1,6%
4,2%

27,3%
3,9%

100,0%

Riksbankens tillgdngar bestar till den helt dominerande delen av tillgangar i utlandsk
valuta och guld, den si kallade valutareserven (92 procent). Valutatillgdngarna bestér
av viardepapper med hog kreditvardighet i utlindsk valuta och placeringar i utlindska
banker. De valutor i vilka placeringar sker var vid arsskiftet 2006/2007 euro (50
procent), amerikanska dollar (20 procent), brittiska pund (10 procent), norska kronor
(10 procent), australiensiska dollar (5 procent) samt kanadensiska dollar (5 procen‘[).6
Guldet motsvarade 11 procent av balansrdkningen.

Den penningpolitiska utlaning som bedrivs i1 form av repotransaktioner med svenska
banker’ utgdr en begriinsad del av balansrikningen (3,5 procent). Vidare har
Riksbanken fordringar pa Internationella Valutafonden (IMF), motsvarande 2,4
procent av balansomslutningen. For en del av dessa fordringar finns en motpost pa
passivsidan av balansrikningen (i tabellen en del av posten Ovriga skulder och
avsittningar), varfor nettopositionen 4r ndgot ligre 4n dessa 2,4 procent. Ovriga
tillgdngar bestar bland annat av forutbetalda kostnader och upplupna intikter samt
anldggningstillgédngar.

Drygt hélften av passivsidan i balansrdkningen bestar av utelopande sedlar och mynt,
vilka utgor en skuldpost i balansrakningen (denna diskuteras vidare i det foljande
avsnittet). Inom ramen for valutareservsforvaltningen kan Riksbanken inga
repotransaktioner, vilket innebér att Riksbanken “lanar ut” viardepapper som finns i
den egna tillgdngsmassan och far en kontant betalning. Detta redovisas som en form
av inléning i balansrdkningen, dvs. som en skuld, vid arsskiftet 2006/2007
motsvarande knappt 7 procent av balansomslutningen. Ovriga skulder och
avsdttningar dr av begrinsad omfattning (1,6 procent av balansomslutningen). Dessa
repor bor ses som en del av valutareservsforvaltningen, som genomfors for att 6ka

% Den valutasammansittning som hir redovisas avser den valutaposition som Riksbanken har nir savil
derivatpositioner som repor pa passivsidan har beaktats (se néstfoljande fotnot). Den skiljer sig till viss
del mot den portfolj av tillgangar som redovisas brutto pa tillgdngssidan i Riksbankens balansrikning.
7 Repor redovisas som utldning (med virdepapper som sikerhet), trots att det formellt ror sig om en
aterkopstransaktion. Det beror pa att repor har samma ekonomiska egenskaper som ett lan mot
sikerhet, trots att de legalt sett inte dr att betrakta som lan.
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avkastningen pa tillgdngsportfsljen. Denna verksamhet “blaser upp”®
balansrdkningen i viss utstrackning.

Det egna kapitalet, inklusive arets vinst, uppgick till 31 procent av
balansomslutningen. Den aterstdende posten pa passivsidan, vdrderegleringskontona,
bestar av orealiserade vinster pa utlindska vérdepapper och guld. Riksbanken
marknadsvirderar sina tillgdngar, men far enligt de redovisningsprinciper som
tillampas inte fora orealiserade vinster till arets vinst och eget kapital, sa att de kan bli
utdelningsbara. Orealiserade forluster daremot redovisas mot eget kapital, om de
overstiger de ackumulerade vinsterna pa vérderegleringskontona.
Redovisningsprinciperna styrs framfor allt av gemensamma regler for EU:s
centralbanker inom det europeiska centralbankssystemet (ECBS), diar Riksbanken
deltar. Virderegleringskontona dr obligationsspecifika, pa sa sitt att orealiserade
forluster 1 en viss obligation bara far féras mot tidigare orealiserade vinster i samma
obligation. Det betyder att orealiserade forluster kan paverka arets resultat i relativt
stor omfattning dven ndr det finns orealiserade vinster pa vérderegleringskontona. Vid
arsskiftet 2006/2007 var den helt dominerande delen av virderegleringskontona
hanforlig till orealiserade vinster i guld (87 procent).

For utredningens analys finns det anledning att forenkla balansrdkningen och
fokusera pé de delar som &r av sddan storlek och betydelse att de kan ha en mer
avgorande betydelse for strukturen pa Riksbankens balansriakning och dess finansiella
oberoende. Figur 1 visar en sddan forenklad bild av balansrdkningen.

Figur 2. Forenklad bild av Riksbankens balansrdkning per arsskiftet 2006/2007

Ovrigt 9 % Ovrigt 2 %
Eget kapital
38 %
Valuta- och
guldreserv
91 %
Tillgangar Skulder/eget kapital

¥ Med "blaser upp” menas att Riksbanken nir man ingar en repotransaktion av denna typ fir en dkning
av skulderna, i form av en dkning av posten repor i utlindsk valuta, samt motsvarande 6kning av
tillgdngarna, nir betalningen for repotransaktionen omsitts i kp av nya virdepapper. Vinsten i denna
typ av transaktioner &r typiskt sett liten, ett fatal rdntepunkter, men eftersom transaktionskostnaderna
och riskerna (rétt hanterade) dr laga, finns det goda skl att bedriva denna typ av verksamhet nédr man
som Riksbanken innehar en betydande virdepappersportfol;.
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Vad giller valuta- och guldreserven utgér denna i dagsldget den tillgdngsmassa som
genererar avkastning for Riksbanken och som utgor sjdlva grunden f6r Riksbankens
mojlighet att finansiera sin verksamhet och ddrmed fa ett finansiellt oberoende. Det &r
inte sjdlvklart att Riksbanken ska investera allt sitt kapital 1 valutatillgdngar (utover de
mindre tillgdngsposter som for tillfdllet [imnas dérhén). Hittills har det dock varit s&
att Riksbanken valt att placera sitt tillgdngliga kapital i dessa tillgangar. Behovet av
valutareserven, hur stor den bor vara och risktagandet i den diskuteras vidare i kapitel
6.

I figuren har vérderegleringskontona inrdknats i det egna kapitalet. Skilet &r att
vérderegleringskontona i princip utgér ett riskbérande kapital, genom att det kan
anvéndas for att tacka vissa kursforluster. De redovisningsméssiga begransningar som
finns i detta avseende dr av mindre betydelse for utredningens fortsatta principiella
resonemang (se vidare kapitel 6). Det gor att det egna kapitalet, som utredningen
definierar det, uppgick till 58 miljarder kr, nir utdelningen pa knappt 5 miljarder kr
dragits av.

Posten utelopande sedlar och mynt ir i flera avseenden speciell och det finns
anledning att diskutera mer ingédende vilka egenskaper denna post pa passivsidan av
balansrdkningen har och vad den betyder for Riksbanken, vilket gors 1 ndsta avsnitt.
Direfter avslutas kapitlet med nagra definitioner som varit viktiga att sla fast for att
utredningen ska ha en begreppsapparat som dr anvindbar och begriplig med hédnsyn
till utredningens uppdrag att analysera hur Riksbankens finansiella oberoende bor
sékras.

2.4.2. Utelépande sedlar och mynt

Utelopande sedlar och mynt, i fortsdttningen kallat sedlar eller sedelméngden,
redovisas som en skuldpost pa Riksbankens balansrdkning. Fran ekonomisk synpunkt
ar det dock inte uppenbart att sedelméngden &r att se som en skuld for Riksbanken.
Ett uttryck for detta 4r att sedelmingden inte &r forknippad med nagon riantekostnad
for Riksbanken. Det finns dirfor anledning att ndgot mer, i principiella termer,
diskutera vilka ekonomiska egenskaper sedlar har och hur dessa paverkar Riksbanken
och dess finansiella oberoende.

For att forstd nuvarande ordning dr det nddviandigt att anldgga ett historiskt
perspektiv. Nir sedlar borjade anviandas (i Sverige pa 1600-talet) var de i legal
mening l6pande skuldebrev. Innehavare av ett sddant skuldebrev kunde 16sa in det
mot exempelvis metallmynt (guld, silver eller koppar), dvs. en sedel var en fordran pa
en tillgdng med realt virde. Centralbanken var ddrmed tvungen att hélla reserver i
form av metaller sa att den pa begiran kunde byta in sedeln mot mynt. Fram till 1931
var Riksbanken skyldig att 16sa in sedlar mot guldmynt, och sé lange det var fallet
kan det vara meningsfullt att se sedlarna som en verklig fordran pa Riksbanken.
Under Bretton Woods-systemet fanns en indirekt koppling mellan sedlar och guld
genom att den amerikanska centralbanken forbundit sig att 16sa in dollarsedlar mot
guld och den svenska kronan var knuten till dollarn via en fast véxelkurs. Numera dr
alla sddana kopplingar borta.
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Trots detta dr privatpersoner och foretag beredda att hélla sedlar. Forklaringen &r att
innehavaren vet att sedlar dr accepterade som generella betalningsmedel. Det betyder
att sedlar kan bytas mot varor och tjinster av alla de slag, utan ndimnvirda
transaktionskostnader 1 nagon form. Bruket av sedlar som betalningsmedel kan
uppfattas som en konvention. Den upprétthélls av att ndr en stor grupp ménniskor
kommit att anvidnda en viss “vara” som bytesmedel sa dr det effektivt att fortsdtta med
det.

Sedlar fér i detta perspektiv ett viarde primért darfor att de underléttar kop av varor
och tjanster. Detta kan definieras som ett transaktionsmotiv for att halla sedlar. Sa
lange medborgarna litar pé att de ocksa pa langre sikt kan anvinda sedlar i utbyte mot
varor och tjanster 1 ungefdr samma méngd som i dag dr de beredda att anvénda sedlar
dven for att spara. Det finns séledes dven ett sparmotiv for att halla sedlar.

Eftersom sedlar inte ger ndgon direkt avkastning, &r benégenheten att hélla sedlar
beroende av vilken rédnta medborgarna kan fa pa andra tillgangar. Hog ranta och hog
inflation, som ju minskar virdet av sedlar i termer av varor och tjénster, minskar
darfor efterfragan pa sedlar. Erfarenheterna visar dock att det krédvs vildigt hoga
inflationstal for att sedlar helt ska tringas undan som betalningsmedel. Detta
illustrerar styrkan 1 konventionen att anvinda sedlar som betalningsmedel.

Nuvarande ordning kunde knappast ha etablerats utan att utgivaren av sedlarna
inledningsvis var beredd att byta ut dem mot guldmynt. Nér vél konventionen dr
etablerad bortfaller emellertid behovet av en sadan koppling och sedlarna efterfragas
pa basis av tilltron till deras virde som transaktionsmedel och sparform.

Samhaéllsekonomiskt &r detta en mer effektiv ordning genom att centralbanken slipper
forvara en mangd guld i valv. Guldet kan ddrmed anvéindas i andra delar av
ekonomin, dér det gor storre nytta (eller &tminstone ger mer glddje).

For centralbankens finansiella stéllning har utmonstringen av guldet an mer
fundamentala foljder. Eftersom sedlar bara ar utbytbara mot andra sedlar, behover
centralbanken inte hélla guld i reserv som star i ndgon slags relation till
sedelmingden. I stéllet kan den placera motvirdet av sedelmédngden i tillgangar som
ger banken avkastning. Centralbanken befinner sig ddrmed i1 det gynnsamma léget att
den kan finansiera en rdntebérande tillgangsportfolj utan att behova ta pa sig andra
kostnader @n de som dr forknippade med att trycka och distribuera sedlar.
Avkastningen fran tillgdngar motsvarande sedelmadngden brukar kallas seignorage,
Den hirstammar i huvudsak fran det positiva riantenetto som uppstér till foljd av att
centralbanken har avkastande tillgangar och riantefri finansiering.

Med en sedelméngd pa mer dn 100 miljarder kronor dr seignoraget under nuvarande
omstindigheter en fullgod finansieringskilla for Riksbanken. Aven med forsiktiga
antaganden om avkastningen pa Riksbankens tillgdngar ticker intékterna fran
seignoraget méanga ganger om Riksbankens arliga driftskostnader. Seignoraget ger
saledes Riksbanken ett grundldggande finansiellt oberoende, 4ven om banken inte
skulle ha ett eget kapital ddrutover.
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Sedelméngden har dock @ven vissa nackdelar fran Riksbankens synpunkt. En sédan &r
att Riksbanken har sma mojligheter att paverka storleken pa sedelméangden. Som
framgétt ovan styrs sedelmingden av allménhetens efterfragan. En person som vill
minska sitt sedelinnehav kan védnda sig till sin bank och omvandla sedlarna till en
behéllning pé ett bankkonto. Banken kan sedan 16sa in sedlarna i Riksbanken och i
stdllet fa en behéllning pa sitt konto i Riksbanken. Da méste Riksbanken antingen
betala réinta till banken eller, vilket fir samma resultat pa seignoraget, minska sina
tillgangar i motsvarande mén.’

Detta betyder att om sedelefterfrdgan av nagon anledning minskar, paverkas dven
Riksbankens seignorageintikter. Utvecklingen av elektroniska betalningstekniker &r
hdr sannolikt en betydelsefull faktor, men det forefaller svart att med nagon storre
precision hitta faktorer som forklarar sedelmiingdens storlek.'® Likafullt dr det
visentligt for utredningens 6vervdganden att beakta i vad mén sedlar utgor en
langsiktigt hallbar killa till finansiellt oberoende for Riksbanken. Utredningen
aterkommer darfor till den fragan i senare avsnitt.

Sammanfattningsvis kan konstateras att utifran syftet att sdkra finansiellt oberoende
via Riksbankens rintenetto dr sedelmingd och eget kapital utbytbara.
Redovisningsmaéssigt paverkas de dock av olika faktorer, sedelméngden av
allménhetens efterfragan och det egna kapitalet av Riksbankens resultat och i vad
man vinster delas ut till staten. Detta kan paverka deras egenskaper som kélla till
finansiellt oberoende. Utredningen kommer i1 den fortsatta analysen att ta fasta pa de
specifika egenskaper hos sedelmidngden som har framhallits.

2.4.3. Nagra definitioner

For att underlétta den vidare analysen har utredningen funnit det anviandbart att sl&
fast nagra definitioner och begrepp som anvénds fortsittningsvis i utredningen.

Sedelmdingd Det samlade nominella vérdet i kronor av utelépande
sedlar och mynt.

Kostnadsfritt kapital Kan utgoras bade av sedelmidngd och eget kapital. Medel
som aterfinns pa passivsidan i balansriakningen, och som
darfor finns tillgdngliga for Riksbanken att placera.
Avkastningen pa dessa placeringar gor Riksbanken
finansiellt oberoende sé lange de tiacker bankens
kostnader. Ibland anvénds buffertkapital synonymt med
kostnadsfritt kapital, nér det i forsta hand dr formagan att
bira forluster som asyftas.

? Riksbanken maste ocksa tillmotesga den som vill ha sedlar. Det beror pa att en centralbank maste
hjélpa bankerna att uppritthalla full utbytbarhet mellan bankinlaning och sedlar. I annat fall kan en
bank tvingas séga nej till en insittare som vill ta ut pengar fran sitt bankkonto, vilket skulle kunna fa
allvarliga f6ljder for banksystemets stabilitet.

0 Fér en utforlig diskussion avseende detta, se Andersson, M. & Guibourg, G. (2001):
Kontantanvindningen i den svenska ekonomin, Penning- och valutapolitik 2001:4
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Kostnadsfri
finansiering

Eget kapital

Redovisat eget kapital

Vinst

Valutareserven

Kapitalbehov

Kostnadsfritt kapital genererar kostnadsfti finansiering.
Dérmed kan Riksbanken anvédnda avkastningen pa sina
tillgangar for att betala sina kostnader.

For utredningens analys &r det praktiskt som ovan
ndmnts att ha en nagot vidare definition av eget kapital
an redovisningsposten eget kapital, och inkludera dven
de poster som har tydlig karaktér av eget kapital. Eget
kapital utgors da av det samlade virdet av de poster som
har karaktir av eget kapital i Riksbankens balansrdkning,
inklusive virderegleringskontona. I den utldndska
jamforelsen antas vissa avsédttningar inga i1 det egna
kapitalet.

Ibland finns det anledning att bara diskutera det som
faktiskt redovisas som eget kapital, da anvdnds begreppet
redovisat eget kapital.

Det resultat som redovisas i resultatrdkningen och som &r
utdelningsbart till staten.

Det samlade virdet av Riksbankens tillgangar i
vardepapper och banktillgodohavanden denominerade i
utlindsk valuta samt guld. Aven derivatpositioner och
repor som anvénds for att sékra eller ta positioner i
utldndsk valuta ingér 1 valutareserven.

Behov av kapital som Riksbanken har for att kunna
finansiera kostnader, dvs. klara sina ataganden. |
utredningen diskuteras normalt Riksbankens
kapitalbehov som just ett behov av kapital i den mening
som definieras ovan, utan att det specificeras om det &r
eget kapital eller sedelméngd som avses.
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3. Riksbankens sjailvstindighet och finansiella
oberoende

3.1.  Oberoende centralbanker — bakgrund och motiv

I manga lander har centralbanker historiskt haft en sérstidllning inom
statsforvaltningen jamfort med andra myndigheter. Det forekommer ocksa att
centralbanker inte &r myndigheter, utan drivs som aktiebolag eller i andra
organisatoriska former. Detta hdnger i stor utstrackning samman med uppgiften att ge
ut sedlar och mynt. Sedelutgivning var historiskt inte forbehallen centralbanker, utan
dven privata banker kunde ge ut sedlar. Mdnga centralbanker har ocksa bedrivit
affdrsinriktad bankverksambhet, till exempel utlaning till privatpersoner och foretag.
Denna verksamhet har i de flesta lander minskat kraftigt pa senare ar, till forman for
myndighetsutdvande uppgifter, men det finns fortfarande inslag av bankverksamhet i
manga lander.

I Sverige har sirstédllningen framfor allt kommit till uttryck i att Riksbanken &r en av
f4 myndigheter som &r direkt understélld riksdagen, till skillnad frdn normalfallet att
myndigheter dr understéllda regeringen. Ursprungligen var denna sirstédllning ett
skydd for rikets stander att kungen inte skulle kunna anvinda sedelpressarna for
utgifter som riksdagen inte stod bakom. Detta skulle naturligen leda till hog inflation
och att kronans virde urholkades. Aven Riksgildskontoret bildades av liknande skl
som en myndighet under riksdagen, for att riksdagen skulle kunna halla kontroll 6ver
statens upplaning.

Risken for att staten anvédnder sedelpressarna for att 16sa ett finansieringsproblem é&r
saledes kénd sedan ldnge, och det finns otaliga exempel pa nér detta skett genom
historien. Att skapa ett visst oberoende for centralbanken i forhallande till regeringen
(som forr kunde ses som “kungens mén’’) och statens finanser dr séledes inget nytt
pafund. 1970- och 1980-talets hoga inflation i manga utvecklade ekonomier har
emellertid gjort fragan hogaktuell i den ekonomisk-politiska forskningen och
debatten.

Den ekonomiska politikens inriktning préaglades i stor utstrickning efter andra
viirldskriget av det som brukar kallas keynesiansk stabiliseringspolitik.'' Denna kan
forenklat sdgas ga ut pa att staten bor anvinda sig av statsbudgeten for att motverka
konjunktursviangningar. Genom att 6ka utgifterna eller minska skattetrycket kan
staten forstdrka efterfrigan i ekonomin ndr den &r svag i en lagkonjunktur. Den
keynesianska politikens stéllning forstirktes under 1960- och 1970-talen nir teorin
kring den sa kallade Phillipskurvan fick fotfdste hos ekonomisk-politiska
beslutsfattare.

" Apel, M. & Viotti, S. (1998): Varfor dr det bra med en sjilvstindig Riksbank? Penning- och
valutapolitik 1998:2. Se ocksa Bergstrom, V. (2001): Independent central banks in democracies?
Sveriges riksbank Economic Review 2001:1.
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Phillipskurvan anger att det finns ett negativt samband mellan inflationsutvecklingen
och arbetslosheten. Genom ekonomisk-politiska atgiarder skulle staten kunna skapa
hog efterfragan pa arbete och ddrmed l1ag arbetsloshet, men detta skulle ske till priset
av stigande inflation. Omvént skulle ett kraftigt bekdmpande av inflationen leda till
hogre arbetsloshet. En tolkning av Phillipskurvan var saledes att ekonomisk-politiska
beslutsfattare star i ett val mellan inflations- och arbetsloshetsbekdmpning. Denna
tolkning paverkade sannolikt manga beslutsfattare, framfor allt under 1970-talet.

Phillipskurvan ifragasattes emellertid ganska snart, sirskilt med avseende pa den
langsiktiga héllbarheten i sambandet mellan inflation och arbetsldshet.'? Kritikerna
pekade pa att sambandet var beroende av inflationsforvédntningarna i ekonomin. Nér
en ackommoderande finanspolitik skulle anvidndas for att motverka arbetsldsheten
skulle allminheten inse att detta &r inflationsdrivande och darmed skulle de anpassa
sina inflationsforvantningar till en hogre niva. I och med att allménheten skulle fa
hogre inflationsforvéantningar och detta skulle paverka beteendet exempelvis i form av
nominella 16nekrav, skulle den effekt som den expansiva finanspolitiken far minska.
Slutsatsen var att Phillipskurvan inte giller pa ldngre sikt, och att det inte finns nagot
langsiktigt samband mellan inflationen och arbetslosheten.

Den kraftiga inflationen och det faktum att hég inflation blev bestaende under 1970-
och 1980-talen blev ett av de storsta ekonomiska problemen i manga lédnder. Kritiken
mot Phillipssambandet 6kade och blev ocksa 1 relativt stor utstrackning vedertagen
under 1980-talet inom savél forskning som den ekonomiska politiken.

Phillipskurvans kortsiktiga samband ifragasattes emellertid inte. Att sambandet kan
finnas pa kort sikt gjorde att regeringars incitament for den ekonomiska politiken kom
i fokus. Det som framhdélls var risken for att politiker, exempelvis fore ett val,
forsoker fa ned arbetslosheten for att vinna roster genom en alltfor expansiv
ekonomisk politik. Detta skadar ekonomin pé langre sikt genom att
inflationsforvantningarna stiger, men risken bestar 1 att politikerna inte beaktar denna
langsiktiga effekt.

Losningen pa detta problem, som utvecklades teoretiskt under 1980-talet och som
borjade tillampas under 1990-talet, kom att besta 1 att inflationsbekd@mpningen
overldmnades till en sjédlvstindig centralbank. Genom att centralbanken fick ett
entydigt mal att bekdmpa inflationen och genom att sikerstilla att dess ledning inte
hade incitament att arbeta f6r andra mal var tanken att ta bort risken for en
inflationsdrivande, expansiv ekonomisk politik. Det politiska systemet beholl
visserligen det ena av de tva viktiga ekonomisk-politiska styrmedlen; finanspolitiken.
Men det andra, penningpolitiken, skulle skotas av den oberoende centralbanken. Om
finanspolitiken skulle bli expansiv pa ett sétt som var inflationsdrivande skulle
centralbanken vara tvungen att strama at penningpolitiken med en hjd rénta, och
ddarmed skulle de finanspolitiska atgérderna inte leda till en efterfradgedkning pa det
sdtt som efterstrivats. Frestelsen att utnyttja den kortsiktiga Phillipskurvan skulle
diarmed forsvinna.

"2 En av de framsta kritikerna var 2006 ars nobelpristagare i ekonomi, Edmund Phelps, som ocksa
tilldelades priset huvudsakligen fo6r denna kritik. Aven 1976 ars nobelpristagare Milton Friedman var
en av de tidiga kritikerna av Phillipssambandet.
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Tankarna om att skapa en ldngsiktigt stabil inflation genom oberoende centralbanker
fick stort genomslag under 1990-talet, &ven om centralbankerna redan tidigare ofta
hade ett visst matt av oberoende. En rad ldnder reformerade sina ekonomisk-politiska
system med denna inriktning. I Sverige skedde detta genom 1999 érs dndringar i
riksbankslagen och regeringsformen, som skapat den oberoende Riksbank som vi nu
har.

Denna reform hade delvis sin grund i Sveriges medlemskap i EU. I samband med att
EU fattade beslut om att skapa en gemensam valuta inférdes krav pa oberoende
centralbanker i EG-fordraget. Kravet pa oberoende centralbanker har saledes
accepterats av alla EU-ldnder. Vid anpassningen av riksbankslagen avsags att Sverige
skulle uppfylla dessa krav. De tidigare diskuterade konvergensrapporterna, som utgor
en av huvudorsakerna till att denna utredning tillsatts, utgdér EU:s bedomning av om
Sverige uppfyller kraven péd oberoende centralbanker.

3.2. Riksbankens oberoende avser i huvudsak dess
uppdrag och styrning

I forra avsnittet visades att motiven bakom centralbankers oberoende framfor allt
kommer frdn behovet av att dverlata penningpolitiken till en organisation som inte &r
bendgen att ta hdnsyn som stér i konflikt med inflationsbek@mpningen, séledes att
separera beslutsfattandet avseende penning- respektive finanspolitiken. For att
astadkomma detta oberoende har lagstiftningen huvudsakligen fokuserat pa fragor
rorande styrning och ledning av Riksbanken. Det ror sig om de tre formerna av
oberoende som namnts i kapitel 1 — funktionellt, institutionellt och personligt
oberoende. I praktiken handlar det om att Riksbanken dels ska ha ett tydligt uppdrag,
dels om att ledningen ska ha forutséttningar att kunna agera sjédlvstandigt.

Samtidigt finns det en konflikt mellan oberoendet och att Riksbanken som myndighet
1 viss utstrackning maste styras av det politiska systemet. Fran demokratisk synvinkel
ar detta en sjédlvklarhet. Det gar inte att goéra oberoendet sé extremt att det politiska
systemet inte under nagra omstiandigheter kan férdndra Riksbankens uppdrag och
dess ledning. Det nuvarande regelverket for att skapa oberoende kan saledes ses som
en balansgang mellan att sékerstélla att penningpolitiken skots sjdlvstandigt och
langsiktigt, och att det dnda ska finnas mojlighet att fordndra Riksbankens uppdrag
och ledning inom ramen for en demokrati.

De mest grundldggande bestimmelserna om Riksbanken har lagts i regeringsformen
och ir séledes grundlag och kan ddrmed bara dndras genom beslut av tva riksdagar
med mellanliggande val. De grundlagsskyddade bestammelserna av betydelse for att
skapa oberoende dr emellertid ganska begriansade. De tar sikte pa att inga andra
myndigheter far bestimma 6ver hur Riksbanken beslutar i penningpolitiska fragor,
hur Riksbanken styrs genom fullmédktige som utser en direktion samt att ledamoter av
Riksbankens direktion bara ska kunna skiljas fran sitt uppdrag under speciella
omstindigheter. Ovriga bestimmelser som skapar oberoende har formen av vanlig
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lag, 1 forsta hand riksbankslagen, och kan ddrmed &ndras genom ett enda
riksdagsbeslut.

De viktigaste reglerna om oberoende kan sdgas vara foljande:

Funktionellt oberoende:

- Malet att bekdmpa inflationen fastslas genom att det anges att malet for
Riksbankens verksamhet ska vara ett fast penningvirde. Riksbanken kan
ddrmed avvisa patryckningar att verka for andra mal eller gora andra saker.

Institutionellt oberoende:

- Riksbanken far bara bedriva eller ta del 1 sadan verksamhet som anges i lag.

- Riksbanken far inte ta emot instruktioner fran ndgon annan myndighet eller fran
regeringen.

Personligt oberoende:

- Direktionsledamoterna véljs for en relativt 1dng tidsperiod, sex éar.

- En direktionsledamot kan bara skiljas fran sitt uppdrag av sdrskilda skal.

- Bestdmmelser som begrinsar fullméktiges och direktionsledaméters mojligheter
att inneha andra uppdrag, liksom jdvsbestammelser.

Bestammelserna kan for det forsta sdledes sdgas ga ut pa att sékerstélla att
Riksbanken primirt dgnar sig at inflationsbekd@mpning, och att dvriga uppgifter ar
lagfista. Genom att riksdagen och allménheten ddrmed har god kontroll och
information ver vad Riksbanken har att dgna sig at kan man sikerstélla att
Riksbanken inte tar hansyn som &r oforenliga med inflationsbekdmpningen.

For det andra sdkerstills oberoendet av att direktionsledamoter tillsétts pa relativt
lang tid och att de 4r om inte oavsittliga, sd i vart fall svéra att avsitta. Genom att
direktionens forordnanden 16per ut vid olika tidpunkter, en varje &r om det inte sker
frivilliga avgingar, s kommer inte heller stora delar av direktionen att kunna bytas ut
samtidigt. Detta utgor naturligtvis en balansgéang mellan ett naturligt
fordndringsbehov av Riksbankens ledning och strivan att begrénsa det direkta
inflytandet fran det politiska systemet. Fullmaktige viljs av riksdagen for
valperioden.

3.3. Behovet av finansiellt oberoende

3.3.1. Allmant om behovet av finansiellt oberoende

Utredningens bedéomning: Det finansiella oberoendet &r ett komplement till det
funktionella, institutionella och personliga oberoendet och syftar till att Riksbanken
ska ha tillrackliga finansiella resurser att sjalvstdndigt utfora sitt uppdrag och klara
sina ataganden.

Behovet av ett finansiellt oberoende har sin grund i att en organisation for att vara
oberoende inte bara behover vara skyddad vad avser uppdraget och ledningen, utan
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ocksa att den behover ha ekonomiska resurser att sjdlvstindigt utfora sitt uppdrag. |
forra avsnittet redogjordes for att Riksbanken 1 lag har gjorts oberoende fran det
politiska systemet med avseende pa dess uppdrag och styrning.

Det finansiella oberoendet gavs inte samma uppmaérksamhet vid skapandet av den
oberoende Riksbanken 1999. Ett av skilen till detta var sannolikt att centralbanker
vanligtvis har en naturlig intjiningsforméga genom seignoraget. For Riksbankens del
har intjdningen fran seignoraget med god marginal réackt till att tdcka de 16pande
kostnaderna for férvaltningen. Andra myndigheter &r normalt sett beroende av arliga
anslag och darmed beroende av att riksdagen 1 statsbudgeten anvisar tillrdckliga
medel for att det ska finnas mojlighet att utfora uppgiften.

Eftersom den egna intjaningsformagan finns handlar diskussionen om finansiellt
oberoende inte om huruvida Riksbanken ska finansieras med anslag eller inte och om
dessa anslag 1 sa fall 4r tillrdckliga. Diskussionen tar istéllet sikte pé tva olika risker
som kan hota Riksbankens formaga att sjdlv kunna finansiera sina 16pande kostnader.
Det ena dr risken for att riksdagen mer eller mindre godtyckligt bestimmer att medel
ska dverforas fran Riksbanken till statsbudgeten. Det var det som kan sédgas hiande vid
de tvé extra utdelningarna 2001 och 2002 (ddrmed inte sagt att dessa 6verforingar
hotade Riksbankens stdllning, kapitaliseringen var god dven efter 6verforingarna).
Detta problem kan hanteras genom att i lag faststilla hur stort Riksbankens eget
kapital ska vara och hur de vinster Riksbanken upparbetar ska disponeras. Detta &r
ocksa utredningens huvudsakliga uppdrag.

Den andra risken &r att Riksbanken far forluster som 4r sa stora att aterstdende medel
inte racker till for att finansiera de 16pande kostnaderna. Intjaningsformagan skulle
ocksa kunna forsdmras om forutséttningarna for seignoragets storlek foréndrades,
vilket exempelvis skulle kunna ske om allminhetens benidgenhet att halla sedlar och
mynt minskade kraftigt. I sddana situationer skulle Riksbanken kunna bli beroende av
att staten skjuter till nya medel for att verksamheten ska kunna finansieras
fortsdttningsvis.

Som utredningen ser det hdnger de tvé riskerna och deras koppling till utredningens
uppdrag ihop pa foljande sitt. For att hantera den forsta risken ska storleken pé
Riksbankens kapital och hur vinsterna fordelas bestimmas i lag. Det materiella
innehallet 1 dessa lagbestimmelser styrs av ur stort kapitalet behdver vara for att
kunna hantera risken for storre forluster eller forsdmrad intjaningsformaga av andra
orsaker. Vilka riskerna &r och deras storlek paverkas av Riksbankens uppgifter och
hur Riksbankens balansrékning dr utformad. Dérfor behover dven detta diskuteras av
utredningen. Innehallet i lagbestaimmelsen om vinstdelningen blir i sin tur en funktion
av hur vinster ska hanteras for att nivan pa det lagstadgade kapitalet ska kunna
upprétthallas.

Behovet av ett finansiellt oberoende kommer séledes fran att centralbanken inte ska
riskera att utséttas for patryckningar fran det politiska systemet till f61jd av
begransningar i det finansiella oberoendet. I s métto dr det finansiella oberoendet ett
komplement till det oberoende avseende uppdraget och styrningen som Riksbanken
givits i nuvarande lag.
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Vid bedomningen av hur stort kapitalet ska vara handlar det om att Riksbanken ska ha
en sadan langsiktig intjdningsformaga att den 1 den man den far plotsliga forluster,
inte behover fa ny finansiering fran staten. Hur sdker man ska vara pa att Riksbanken
inte ska behdva vinda sig till staten for ny finansiering kan diskuteras och denna
bedomning dr ocksa en av utredningens uppgifter. Det ska emellertid redan hér
konstateras att enbart det faktum att Riksbanken vid nagot tillfille skulle behova
ytterligare finansiering fran staten inte i sig behover vara ett problem utifrdn de motiv
for oberoende som givit upphov till sjdlvstandiga centralbanker. Sannolikheten for att
finansiella problem uppstar for Riksbanken samtidigt som Riksbanken och riksdagen
ar oense om penningpolitiken bor inte vara stor. Det bor ocksa betonas att ett starkt
finansiellt oberoende inte pa nagot sitt kan ersétta de andra formerna av oberoende,
vilka ar viktigare for att ett oberoende avseende de penningpolitiska besluten ska
finnas.

Dérutover kan en parallell dras till andra offentliga organ vars oberoende fran
politiskt inflytande dr hogt prioriterat, till exempel domstolarna och Riksrevisionen,
vilka dr beroende av arlig anslagsfinansiering via statsbudgeten, men dndé kan anses
fungera oberoende. Domstolarna lyder dessutom under regeringen, till skillnad fran
Riksbanken och Riksrevisionen.

Som diskuterats ovan maste utgangspunkten vara att en demokratiskt vald riksdag har
bestdmt att Riksbanken 1 huvudsak ska dgna sig at inflationsbekdmpning. Det
politiska systemet har i de allra flesta fall intresse av att skapa goda forutséttningar for
att centralbanken ska kunna utfora sina uppgifter pa bésta sitt, och foljaktligen ocksa
skapa ekonomiska forutséttningar for det, exempelvis tillféra finansiering om detta av
nagot skél skulle saknas. Men pé grund av risken for att en regering (som har stod 1
riksdagen) ibland riskerar att bli alltfor kortsiktig har Riksbanken blivit lagstadgat
oberoende. Syftet dr att hantera intressekonflikten for en regering mellan det
langsiktiga malet om lag inflation och ett kortsiktigt mal om att vinna val genom
dyrbara vall6ften. Men detta oberoende betyder inte att det politiska systemet genom
riksdagen inte kan dndra inriktningen pa Riksbankens verksamhet. Och om riksdagen
skulle vilja paverka Riksbankens uppdrag kan den gora det genom lagéndringar, pa
ett sdtt som sannolikt dr mer effektivt &dn att dndra Riksbankens ekonomiska
forutséttningar. ”Skyddet” for centralbanken méste darfor alltid ha sina
begransningar. Diaremot &r det viktigt att en sddan fordandring av Riksbanken sker i en
Oppen process.

Det dr emellertid inte enbart ’skyddet” f6r centralbanken mot det politiska systemet
som kan behova beaktas i1 diskussionen om en centralbanks finansiella stillning.
Under vissa omstdndigheter skulle svaga finanser i extremfall kunna leda till att
centralbanken inte utfor det penningpolitiska uppdraget pa bista sitt, utan att den
paverkas av behovet av att skydda sina egna finanser vid exempelvis bestimmandet
av rintan. | detta fall handlar det sdledes snarast om att skydda samhillet fran att
centralbanken inte utfor sitt uppdrag pa bésta sétt. Detta kan vara ett skl att tillse att
centralbanken inte far en alltfor svag finansiell stéllning. Detta skl &r i1 linje med det
politiska uppdraget till centralbanken och har séledes inte med oberoendet fran det
politiska systemet att gora. Detta utvecklas i det foljande avsnittet.
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3.3.2. Vad ar unikt med finansiellt oberoende i en
centralbank?

Utredningens bedomning: En centralbank &r langsiktigt finansiellt oberoende om
dess nettovirde dr positivt, dvs. om de diskonterade intdktsflodena 1 framtiden med
avdrag for kostnader dr positiva. Da seignoraget mer @n vl racker for att Riksbankens
intdkter ska 6verstiga dess kostnader, kan det egna kapitalet i Riksbanken i princip
vara noll.

Vid en bedomning och analys av den finansiella styrkan i en organisation ligger det
ndra till hands att fésta stor betydelse vid det egna kapitalets storlek. Det beror
sannolikt pa hur finansiell styrka analyseras och regleras i ett aktiebolag. Vid en
bedomning av ett aktiebolags langsiktiga dverlevnadsforméga dr det naturligt att i
forsta hand sétta det egna kapitalets storlek i relation till hur varierande resultatet kan
bli och i vilken utstrackning det finns risk for storre forluster. Ett aktiebolag gar i
konkurs om det inte kan betala sina fordringsédgare eller likvideras om vérdet av det
egna kapitalet har minskat mer &n de gransviarden som finns faststéllda i
aktiebolagslagstiftningen.

Riksbanken &r emellertid inte ett aktiebolag och det finns inte legalt sett nagra hinder
for att Riksbanken har ett negativt eget kapital. Detta &r i sig inte nagot unikt eller
konstigt. Exempelvis kan bostadsrittsforeningar ha negativt eget kapital men énda
vara finansiellt stabila och langsiktigt dverlevnadsdugliga beroende pa hur vérdet av
fastigheten redovisas.

Om det inte finns legala begriansningar i form av konkurslagstiftning handlar
ekonomisk dverlevnadsformaga om 1 vilken utstrackning en ekonomisk aktor kan
betala sina forfallande ataganden till sina fordringsédgare. Det &dr dérfor relevant att
frdga sig om det finns situationer diar Riksbanken riskerar att inte kunna betala sina
forfallna fordringar, det vill siga stélla in betalningarna.

Riksbankens stillning &r i detta avseende unik genom att Riksbanken &r den lagliga
utgivaren av sedlar och mynt, och att Riksbanken i princip alltid kan producera
betalningsmedel i svenska kronor. Darfor kan Riksbanken alltid betala sina kostnader
genom att ge ut nya sedlar. I ett system som Sveriges kommer emellertid alla nya
sedlar som skapas att s& smaningom vixlas in i Riksbanken igen, givet att efterfragan
pa kontanter inte har dkat. Rent praktiskt gar det till s& att en bank som hdamtar ut
sedlar fran Riksbanken far en minskning pa sitt konto i Riksbanken eller en skuld om
kontostdllningen dr negativ. Bankerna far ranta pa de pengar de har satt in pa detta
konto, och far betala en rénta nédr de har underskott pa kontot. Nir banken tar ut
kontanter fran Riksbanken avstéar de alltsa fran att fa rdnta pa motsvarande belopp. Pa
samma sétt fungerar det nér privatpersoner tar ut pengar fran sitt bankkonto — nér
pengarna vél hamnar som kontanter i planboken sa far dgaren ingen ridnta pa dem.

Nar sedlarna 16ses in 1 Riksbanken uppstar en rantebarande skuld motsvarande det
invixlade beloppet. Riksbanken far alltsd 6kade rantekostnader. En centralbank som
inte har medel att betala sina kostnader maste 1 denna situation ge ut dnnu fler sedlar,
sedlar som sd smaningom loses in i centralbanken igen, férvandlas till en
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rantebédrande skuld och okar pé centralbankens kostnader &n mer. Detta leder till att
centralbanken hamnar i en situation dér den far en accelererande rianteupplaning.
Skulderna kommer att 6ka och centralbankens riantekostnader likasa. Trots detta sa
kommer centralbanken alltid att kunna fortsitta att betala sina kostnader genom att ge
ut nya sedlar.

Detta resonemang dr, om &n teoretiskt riktigt, inte praktiskt relevant. En modern
centralbank fullgor inte sina ataganden med hjdlp av sedlar. Risken i detta
sammanhang bestar framfor allt i att om den finansiella stdllningen &r alltfor svag, sa
finns det en risk att centralbanken vid penningpolitiska réntebeslut beaktar effekterna
pa det egna resultatet. Nar centralbankens riantebarande skuld okar finns skl att hilla
nere ranteldget, for att minska kostnaden for centralbanken. Réntan kan dd komma att
sittas ldgre 4n vad som vore lampligt for inflationsbekimpningen. Aven om denna
risk &r liten kan det finnas skil att nimna den, eftersom fortroendet for centralbanken
ar sd viktig nér det giller den penningpolitiska uppgiften att bekédmpa inflationen.
Framfor allt finns det en risk for trovdrdighetsproblem om centralbanken genom sin
rantesdttning kan och har behov av att paverka de egna finanserna. Det finns exempel
pa lander dér en svag finansiell stdllning hos centralbanken har medfort att denna
ifragasatts vad giller utforandet av den penningpolitiska uppgiften.

Diskussionen sa hér langt visar att varken det egna kapitalets redovisningsmissiga
storlek eller formagan att betala en utestaende skuld &r relevant vid en bedomning av
en centralbanks finansiella stdllning. Ett alternativt sétt dr att resonera kring vad som
gor centralbanken langsiktigt finansiellt oberoende, utan beaktande av att
centralbanken alltid kan betala sina skulder. Om det &r tydligt att centralbanken har
formaga att langsiktigt finansiera sin verksamhet bor inte fortroendet for
centralbanken paverkas av dess redovisade finansiella stédllning.

En organisation bor kunna ses som langsiktigt finansiellt oberoende om den har ett
positivt nettovirde'*, dvs ett positivt nettovirde uppstar om de diskonterade
intdktsflodena 1 framtiden med avdrag for kostnader &r positiva. Om
balansrikningsredovisningen éverensstimmer med de verkliga virdena'” pa
tillgangarna och skulderna sa dverensstimmer det egna kapitalet med nettovirdet.
Problemet med centralbankers redovisning dr, som diskuteras i kapitel 1, att det
verkliga virdet av seignoraget, eller rittare sagt ritten att ge ut sedlar och mynt, inte
avspeglas 1 balansrdkningen. Den rédntefria finansiering som seignoraget utgor
kommer till uttryck i balansrdakningen som utestdende sedlar och mynt. Sedlar och
mynt redovisas som en skuld uppgaende till det nominella vérdet. Denna skuld
medfor dock inte ndgon réntekostnad.

" For en diskussion avseende sidana exempel, se Stella, P. (1997): Do Central Banks Need Capital?
IMF Working Paper WP/97/83 samt Stella, P. (2002): Central Bank Financial Strength, Transparency,
and Policy Credibility. IMF Working Paper WP/02/137

' Anvindningen av ett nettovirdesbegrepp” vid bedsmning av centralbankers kapitalbehov utvecklas
i Capitalizing central banks: A Net Worth Approach av Alain Ize, Working Paper from International
Monetary Fund, WP/05/15, 2005.

"> Med verkliga virden menas hir alla virden, som virderas pa ett marknadsmissigt stt, dven till
exempel immateriella viarden, som ofta inte dyker upp i en redovisning. De internationella
redovisningsreglerna, IFRS, efterstravar dock sa langt som mdojligt verkliga eller realistiska vérden i
balansrdkningen.
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Tanken bakom resonemanget om ett nettovirde &r att sé ldnge centralbanken har ett
positivt nettovdrde sa finns det ingen anledning att bekymra sig om den aktuella
finansiella stdllningen. Centralbanken kan dgna sig at den verksamhet den har 1
uppdrag att skéta och det finns inte anledning att den skulle ta hénsyn till sina
finanser vid utférandet av den penningpolitiska uppgiften. Den &r langsiktigt
finansiellt oberoende.

Enligt utredningens bedémning dr nettovérdet en god utgangspunkt for synen pé hur
en centralbanks finansiella stdllning kan tédnkas paverka dess verksamhet.

For Riksbanken uppgick de 16pande driftskostnaderna 2006 till 704 miljoner kr.
Sedelmingden uppgick till 112 miljarder kr. Om sedelméngdens volym bestar och
under antagande om att Riksbanken kan fa en riskfri avkastning pa i genomsnitt 3,5
procent per ar pé att placera denna, uppgar seignoraget arligen till ungefir 3,9
miljarder kr. Eftersom den forvintade avkastningen fran seignoraget vida overstiger
driftskostnaderna framgar det tydligt att Riksbanken har ett nettovéirde dven utan
nagot eget kapital. Riksbanken har som ndmnts tidigare dven vissa risker for forluster
och det finns ocksa en risk for att sedelméngden minskar i storlek. Dessa fragor
kommer att beaktas langre fram.

Det egna kapitalet skulle saledes i1 princip kunna vara noll enligt utredningens
bedomning, utan att den finansiella stdllningen undergravde Riksbankens formaga att
fullgora sina uppgifter. Riksbanken skulle ha ett positivt nettoviarde dven med ett visst
negativt eget kapital. Ett negativt eget kapital skulle emellertid pa andra sétt kunna
paverka fortroendet for centralbanken. Detta diskuteras i foljande avsnitt.

3.3.3. Fortroendeaspekter for en finansiellt svag centralbank

Utredningens bedomning: Savil sedelméngd som eget kapital kan betraktas som
kostnadsfritt kapital och bidra till den finansiering av Riksbankens verksamhet som
skapar det finansiella oberoendet. Det dr dock mojligt att fortroendet for
centralbanken skulle ifragaséttas om det redovisade egna kapitalet blir negativt, trots
att sedelméngden dr mer &n tillrdcklig for att ge fortsatt finansiellt oberoende.

I forra avsnittet konstaterades att egentligen behdver en centralbank som har en stor
sedelméngd, l4ga driftskostnader och relativt begransade forlustrisker inte ha nagot
eget kapital. Aven om en sidan centralbank, som Riksbanken ir, i princip skulle
kunna fullgoéra sina uppgifter med ett visst negativt eget kapital, behover det
diskuteras hur detta kan uppfattas av externa bedomare, med avseende pa fortroendet
for Riksbanken.

Skilen till att fortroendet skulle kunna skadas om Riksbanken far ett negativt eget
kapital, eller av andra skél bedoms som finansiellt svag, dr som ovan diskuterats att
det kan ge en misstanke om att den tar andra hénsyn &n de rent penningpolitiska vid
sin rantesdttning. Bedomare med inblick i hur centralbanken fungerar borde inte fatta
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saddana misstankar, med hinsyn till att den reella risken for finansiella problem bor
vara liten, i linje med diskussionen 1 foregdende avsnitt. Men det kan inte forutséttas
att alla bedomare har sddan insikt.

Det &r notoriskt svart att géra bedomningar av hur fortroendeaspekter kan paverkas i
hypotetiska situationer. Fortroende kan ju exempelvis paverkas av forvantningar eller
misstankar om att en viss situation paverkar ett beteende, utan att dessa forviantningar
ar riktiga. I huvudsak har de lander dér fortroendeproblem av denna karaktédr uppstatt
varit utvecklingsldnder med stora finansiella problem. Ett undantag &r Japan, vars
centralbank 2002 drabbades av spekulationer pa marknaden om att penningpolitiken
paverkades av en 6nskan om att undvika forluster.'® Aven om dessa spekulationer
forekom dr det svart att bedoma 1 vilken utstrackning det faktiskt paverkade
centralbankens formaga att fullgéra sin uppgift.

Fortroendeforluster behover sdledes inte ha sin grund i vdlgrundade misstankar om att
centralbankens beteende paverkas. Bara det faktum att det finns pedagogiska
svarigheter med att forklara att en centralbank kan ha ett negativt eget kapital utan att
det egentligen medfor nagra storre problem, kan tédnkas paverka centralbankens
beslutsfattare att starkt vilja undvika att ett negativt eget kapital uppstar. Det finns
indikationer pa att centralbankers beslutsfattare 1 vissa fall paverkats av bankens
finansiella situation, trots att de egentligen inte borde ha anledning till det.'’

Det dr ocksa pedagogiskt svart att forklara att sedelméngden har andra ekonomiska
egenskaper dn vad andra skuldposter normalt har, och att det i vissa avseenden ir att
betrakta som likvardigt med eget kapital.

Samtidigt dr det enligt utredningens bedomning inte rimligt att lata en ridsla for
hypotetiska fortroendeproblem fora for langt. Det bor konstateras att forutsdttningarna
for Riksbanken framstar som annorlunda &n for de lander dér problem av denna
karaktar intrdffat eller dar det funnits spekulationer om séddana. Riksbanken &r en i
internationell jimforelse 6ppen centralbank, dér det finns stor inblick och offentlighet
kring de flesta av Riksbankens beslut och bedomningar. Riksbanken dr 6ppen med de
faktorer som styr bedomningen av rinteséttningen och det finns en livlig offentlig
debatt kring denna. Det gor i sig att det skulle vara svart for Riksbanken att viga in
hiansyn som inte har med inflationsutvecklingen att gora. De beslutsfattare som styr
Riksbanken paverkas sannolikt mer negativt av sddana misstankar, &dn vad ett negativt
eget kapital skulle paverka forutséttningarna for verksamheten.

Vidare borde risken for fortroendeproblem minska om den svenska lagstiftaren
patalar att ett negativt eget kapital vore fullt mgjligt, vilket kan goras i samband med
lagstiftning utifran denna utredning. Dessutom ska risken for fértroendeproblem och
hur det bor paverka bedomningen av Riksbankens kapitalstruktur ses 1 ljuset av
grunden for oberoendet, som diskuterats ovan. Om Riksbanken skulle fa en sa svag
finansiell stdllning att fortroendet for den hotas, har det politiska systemet all
anledning att forsoka dterstélla fortroendet genom att se till att dess finanser stérks, da

1 Stella (2002), ibid..
171 ett tal av Toshihiko Fukui fran den japanska centralbanken den 1 juni 2003 framhélls detta. Fukui,
T. (2003): Challenges for monetary policy in Japan.
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annars misstankar kan uppsté att det politiska systemet vacklar vad giller
Riksbankens oberoende. Det dr riksdagen som givit Riksbanken dess oberoende
stdllning och denna lér kvarsté sa linge det politiska systemet har en i grunden positiv
instéllning till langsiktig inflationsbekdmpning. Och om det inte har det kan en
riksdag genom lagédndringar forédndra Riksbankens uppdrag, med de begrénsningar
som foljer av EU-fordraget.

3.4. Vad skapar finansiellt oberoende?

Det har redan diskuterats att en grundforutsittning for ett finansiellt oberoende, som
ocksa forutsitts 1 utredningsdirektiven, dr att det politiska systemet inte alltfor 1dtt kan
undandra medel fran Riksbanken. Det kan uppnas genom att storleken pa
Riksbankens eget kapital och hur vinstutdelning ska gé till bestdms i lag. Att
Riksbanken har tillrdckligt med kostnadsfritt kapital for att kunna finansiera sina
l6pande kostnader och for att kunna bira ovintade forluster, vilket utvecklas ndrmare
1 de kommande avsnitten.

3.4.1. Férmaga att generera intakter

Utredningens bedomning: Riksbankens intjaningsférméga bygger pa att den har ett
kostnadsfritt kapital som kan placeras i tillgdngar som ger avkastning. Det
kostnadsfria kapitalet kan besta av eget kapital och av utestdende sedelmingd.

Riksbankens intjdningsféormaga bygger med nuvarande ordning pa att Riksbanken har
tillgdngar som kan generera avkastning. Tillgdngarna bestar i allt visentligt av
finansiella tillgangar. I dagsldget bestar som framgér av kapitel 2 tillgdngarna till
mycket stor del av valutareserven, dvs. rdntebdrande viardepapper i utldndsk valuta
och guld. Valutareservens storlek &r i dag i stor utstrackning ett resultat av hur stor
den utestdende sedelmingden samt det egna kapitalet dr. Det dr i dagslédget
diskutabelt om Riksbanken har legal ritt att investera i andra tillgdngar dn
valutatillgdngar. Med en sjélvstindig bedomning av hur stor valutareserven bor vara,
samt en uttrycklig réttighet i riksbankslagen for Riksbanken att gora s, kan det finnas
utrymme att investera i andra tillgangar, vilket medf6r andra risker och andra
avkastningsmojligheter.

Passivsidan i Riksbankens balansrikning bestar huvudsakligen dels av den utestdende
sedelméngden, dels av eget kapital. Varken den skuldpost som den utestaende
sedelméngden utgor eller det egna kapitalet [6per med rénta eller omfattas pa annat
sdtt av ett bestdmt avkastningskrav. Bada kan uppfattas som tillskott som staten gjort
utan andra krav pa finansiell motprestation &n att Riksbankens dverskott ska betalas
ut till staten. Riksbankens intjdningsforméga bestér saledes i att kunna investera ett
kostnadsfritt kapital i tillgdngar som generar avkastning. Hur stor denna
intjaningsformaga dr, dr beroende av storleken pa det kostnadsfria kapitalet, samt den
forvantade avkastningen pa tillgdngarna. En sérskild faktor som kan paverka
Riksbankens intjaningsformaga &r att den utestdende sedelméngden bestdms av
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allménhetens efterfragan pa kontanter. Denna &r svér att paverka for Riksbanken, och
eftersom det finns en risk att kontantanvéndningen minskar till foljd av 6kad
anvindning av kontokort och andra elektroniska betalningsmedel, finns det en risk att
Riksbankens intjaningsforméga 1 detta avseende kan forsvagas. Detta diskuteras
vidare i kapitel 4.

3.4.2. Riksbankens I6pande driftskostnader

Utredningens bedomning: Riksbankens aktuella driftskostnader pa ungetir 640
miljoner kr, samt kostnader for sedlar och mynt pa 160 miljoner kr, kan tjdna som
utgdngspunkt for berdkningen av kapitalbehovet.

En forutsdttning for att Riksbankens ska kunna fullgora sina uppdrag &r att de l16pande
driftskostnaderna kan finansieras. De l6pande driftskostnaderna for 2006 var 704
miljoner kronor. I dessa dr inrdknat sedel- och myntkostnader pa 65 miljoner kronor. I
ovrigt bestar de till overvigande del av personalkostnader samt administrativa
kostnader sdsom IT-drift och kontors- och fastighetsdrift.

De berdkningar som gors i utredningen av forvéntade driftskostnader utgar frin denna
niva pa driftskostnaderna pa ungefir 640 miljoner kr, sedel- och myntkostnaderna
undantagna. Skélet till detta 4r att utredningen inte sett som sin uppgift att bedoma
om detta &r en rimlig niva pa kostnaderna, det vill séga utredningen gor ingen
bedomning av om Riksbanken bedriver sin verksamhet pa ett effektivt sitt eller inte.
Vidare skulle en storre fordndring av Riksbankens uppdrag och verksamhet kunna
foranleda att kostnadsnivéin fordndrades. Utredningen bedomer dock att de
fordndringar som diskuteras i utredningen inte &r av sadan storlek att det finns
anledning att anpassa de l6pande driftskostnaderna till dessa. Driftskostnaderna
anpassas dock over tiden med en forvéntad inflationsniva pa 2 procent, for att ta
hénsyn till en allmént 6kad prisniva.

Sedel- och myntkostnaderna avser kostnaderna for att kopa in nya sedlar och mynt.
Dessa kostnader &r speciella, sa till vida att de varierar mycket 6ver tiden, beroende
pa hur sammanséttningen av olika valorer ser ut och vilka behov som finns av att byta
ut sedlar och mynt. I figur 3 visas hur dessa kostnader varierat 6ver tiden de senaste
20 aren.
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Figur 3. Sedel- och myntkostnader for Riksbanken 1987 -2007 i [6pande priser. Det
heldragna strecket visar genomsnittet for hela perioden.
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Den genomsnittliga kostnaden for hela den redovisade perioden dr 177 miljoner kr
per ar. Riksbanken har minskat den genomsnittliga kostnadsnivan pa senare ar,
framfor allt genom att sedlar och mynt upphandlas 1 stéllet for att produceras i egen
regi. Darfor dr det rimligt att utgd ifrdn en ndgot ldgre niva dn detta genomsnitt for
utredningens berdkningar. Utredningen har valt att utgd fran en niva pa 160 miljoner
kr. Aven denna kostnad bor i berikningarna riiknas upp med en forvintad
inflationstakt pa 2 procent.

3.4.3. Risken for storre forluster

Utredningens bedémning: Forutom ett finansieringsbehov for de 16pande
kostnaderna, 16per Riksbanken viss risk for oviantade storre kostnader 1 form av
forluster i sin verksamhet. Sddana risker finns 1 tillgdngsforvaltningen och i samband
med eventuella nodkrediter.

Forutom de 16pande driftskostnaderna I6per Riksbanken viss risk for att drabbas av
ovintade storre kostnader, det vill sdga forluster. Hér finns en parallell till privata
banker som typiskt sett dr utsatta for olika typer av risker, och for vilka det &r viktigt
att ha en vilfungerande riskhantering och forméga att hantera eventuella storre
forluster genom att ha en viss buffert av eget kapital. De risker som Riksbanken &r
utsatta for har i ndgon man liknande karaktir som de risker privata banker ar
exponerade mot. Till skillnad fran dessa, vars risktagande &r en del i en vinstdrivande
affarsverksamhet, dr Riksbankens risker i huvudsak kopplade till de uppgifter som
Riksbanken har. Har ska bara de visentliga risker som finns i Riksbankens
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verksamhet kort introduceras. Hur stora de dr och hur de kan péverkas genom
utformningen av Riksbankens balansrakning utvecklas i kapitel 4.

De risker som utredningen identifierat som &r av storre betydelse dr foljande:

. Finansiella risker i tillgdngsforvaltningen. Nir man investerar i
finansiella tillgangar uppstér alltid en risk for att tillgdngarna inte ger
den forvéntade avkastningen utan att de till och med faller i1 virde och
medfor forluster. Genom att de finansiella tillgangarna i dagsldget
huvudsakligen bestar av utlindska réntebédrande vérdepapper bestér
Riksbankens finansiella risk frdmst av valuta- och rénterisk. Om
Riksbanken skulle investera i andra tillgdngar kan naturligtvis andra
finansiella risker uppsta.

. Kreditrisker i nodkreditgivningen. Riksbanken har till uppgift att ge
nddkrediter till i forsta hand banker'® om detta kan behdvas for att
skydda betalningssystemets stabilitet. Dessa krediter ska bara ges i
likviditetsstodjande syfte, det vill sdga inte for att skydda en bank som
ar pa vdg att ga 1 konkurs. Darmed borde kreditrisken for Riksbanken
vara begriansad, men eftersom nodkrediter typiskt sett behover lamnas
med mycket kort varsel och pa basis av knapphindig information,
uppstér likvil en viss risk for felbedomningar som kan medf6ra viss
kreditrisk.

3.4.4. Oberoende aven vid forluster

Utredningens bedomning: Riksbankens kostnadsfria finansiering maste récka till att
tiacka savil driftskostnader som eventuella forluster. Alternativt kan staten ge en
garanti eller annan utféstelse sa att det kostnadsfria kapitalet aterstélls om forluster
uppstar.

Utredningen har valt att gora en distinktion mellan 16pande driftskostnader och
forluster, trots att det 1 bada dessa fall ror sig om kostnader. Skilet &r att de 16pande
driftskostnaderna uppstar kontinuerligt och bor vara ganska stabila till sin storlek,
medan forlusterna intraffar med viss, oftast mycket 1ag sannolikhet. Da kan de
emellertid bli stora. Egentligen finns inte ndgon i alla lagen solklar grins mellan en
l6pande driftskostnad respektive en forlust i termer av effekten pa det finansiella
oberoendet, uppdelning goérs enbart av pedagogiska skél.

Finansieringen av de 16pande driftskostnaderna bor tdckas av att den forvintade
avkastningen pa tillgdngarna med viss marginal dr storre &n dessa. Vad giller risken
for forluster har de for Riksbankens del karaktér av att vara hiandelser som 1 hég grad
ar osannolika, men vars kostnader kan vara stora i forhallande till den 16pande
intjaningen om de mot formodan skulle intrdffa. Det naturliga for foretag som 16per

'8 Lagen ger Riksbanken majlighet att limna nodkredit till alla foretag under Finansinspektionens
tillsyn (och dven vissa utldndska banker). Det dr dock i forsta hand banker som bedéms kunna komma
ifraga av Riksbanken sjélv, eftersom det i huvudsak &r dessa som ér centrala for det finansiella
systemets stabilitet.
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risk for storre forluster dr att ha en viss storlek pa det egna kapitalet, mot vilka
forluster kan avréknas.

Det dr dven for Riksbankens del rimligt att utga fran det egna kapitalet som en buffert
som kan béra forluster. Som diskuterats ovan dr det dock inte nddvindigt for en
centralbank att ha ett positivt eget kapital. I princip kan den post pa passivsidan av
balansridkningen som den utestdende sedelméngden utgér fungera som buffertkapital,
eftersom den ger intjdningsforméga pa samma sétt som eget kapital.

Den naturliga utgdngspunkten vid en bedomning av hur stor en buffert av kapital
behover vara ér att utgéd fran hur sannolikt det &r att en forlust av viss storlek uppstar,
hur stor forlusten 1 sa fall dr samt hur illa det bedoms vara om forlusten trots allt blir
storre an vad man utgatt fran. Det &r efterstravansvirt att kunna kvantifiera dessa
aspekter for att verkligen kunna berékna kapitalbehovet. Utredningen bedémer
emellertid inte att det &r mojligt att uppskatta vare sig forlustsannolikheter eller den
mojliga storleken pa forluster med tillrdacklig precision for att det ska vara
meningsfullt att géra nagra mer sofistikerade berdkningar. Utredningen for darfor i
forsta hand ett kvalitativt resonemang utifran denna utgangspunkt.

Ett alternativt sétt att hantera risken for forluster &r att tillse att en dgare (eller for all
del ndgon annan) ersétter forluster om de skulle uppstd genom nagon form av garanti.
For forluster for Riksbankens del skulle en sadan garanti for att uppné den
efterstrdvade nivan pé skyddet for oberoendet behova ta formen av en lagstadgad
rekapitaliseringsregel, en utfastelse fran riksdagen om kapitaltillskott eller annan
lagstadgad garanti. Forutsittningarna och ldmpligheten avseende en sédan lagregel
diskuteras vidare i kapitel 6.

3.4.5. Kapitalbehov for Idpande driftskostnader

Utredningens bedomning: Kapitalbehovet for att finansiera de 16pande
driftkostnaderna uppgér till 32-43 miljarder kr. Héartill kommer kapitalbehov for
kostnader for sedlar och mynt pa 8-11 miljarder kr.

I foregaende avsnitt har diskuterats att Riksbanken har en intjaningsformaga eftersom
den har tillging till ett kostnadsfritt kapital som kan placeras och att denna
intjaningsformaga ska kunna ticka de 16pande kostnaderna for att ett finansiellt
oberoende ska uppnds. Det finns dirutéver vissa risker som kan leda till att storre
kostnader uppstar eller att intjdningen minskar. Ett forsta steg dr dérfor att bedoma
hur mycket kostnadsfritt kapital Riksbanken behover for att ticka de 16pande
kostnaderna. Till detta grundldggande kapitalbehov kan ytterligare kostnadsfritt
kapital behova laggas for att kunna béra de forluster som uppstér eller for att ersétta
den minskning av det kostnadsfria kapitalet som en minskning av den utestdende
sedelméngden skulle medfora (se kapitel 4)

I uppskattningen av kapitalbehovet for 16pande kostnader utgir utredningen som

diskuterats i avsnitt 3.4.2 fran en forvéntad driftkostnadsniva pa 640 miljoner kr.
Hirtill kommer en forvéntad kostnadsnivé for sedlar och mynt pa 160 miljoner kr.
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Riksbankens kostnader antas stiga frin denna niva med inflationstakten, som
forvintas vara de 2 procent som inflationsmalet utgor.

Om kapitalet skulle placeras i helt riskfria tillgangar, det vill sdga korta
rdnteinstrument utgivna av svenska staten skulle de kunna ténkas avkasta i niva med
den langsiktiga nivan pa korta svenska rantor. Det dr naturligtvis svart att med nagon
storre precision uppskatta hur hog denna nivd kommer att vara. Riksbanken har vid
nagot tillfdlle uttalat att en penningpolitisk neutral rdnteniva kan ligga omkring 4
procent. Det motsvarar en langsiktig realréinta pa 2 procent, om inflationen antas ligga
pa inflationsmélet om 2 procent. Sett 6ver lang tid har realrdntan legat pa denna niva i
Sverige, dven om den tidvis bade har varit avsevirt higre och ligre.'” Om man vill
inta forsiktighet 1 berdkningarna kan man rdkna med en nagot ldgre langsiktig
kortranta sdsom 1,5 procent. Utredningen viljer déarfor att utgd fran ett band om en
genomsnittlig avkastning mellan 3,5 och 4 procent, det vill sdga 1,5 till 2 procents
realrdnta plus 2 procents inflation.

Kapitalbehovet for driftskostnaderna, exklusive sedlar och mynt kan da beréknas med
formeln 640 miljoner kr/(0,035-0,02) eller (0,04-0,02) = 32-43 miljarder kr.
Kapitalbehovet for kostnader for sedlar och mynt kan pa motsvarande sétt berdknas
till 8-11 miljarder kr.

Denna berdkning ar 1 hog grad kénslig for forandringar i den forvintade
avkastningen. Sma fordndringar i den langsiktiga avkastningen medfor en stor
skillnad i det bersiknade kapitalbehovet. Aven forindringar i den langsiktigt antagna
kostnadsnivan medfor relativt stor kinslighet. En illustration av kénsligheten i
kapitalbehovet om den forvidntade avkastningen fordandras eller om Riksbankens
kostnader foréndras, ges i figur 4.

"% Se Riksbankens Inflationsrapport 2000/1 for en diskussion om ldngsiktiga nivaer pa svenska
realréntor.
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Figur 4. Riksbankens kapitalbehov under antagande om olika nivaer pa den
langsiktiga avkastningen, samt om sedel- och myntkostnaderna inkluderas eller inte.
Inflationen antas langsiktigt uppga till 2 procent.
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I figuren visas med den streckade vertikala linjen de tva rantenivaer som antagits i
utredningens berdkningar ovan, och som motsvarar en langsiktig avkastning pa 3,5
respektive 4 procent nominellt och 1,5 respektive 2 procent realt.

Figuren illustrerar att vid laga rdntenivaer gar Riksbankens kapitalbehov mot
odndligheten. Ett annat sitt att uttrycka det dr att om realridntorna inte &r positiva
under den langa horisont som berdkningen utfors (rent teoretiskt en odndlig horisont),
sa blir Riksbankens kapitalbehov oéndligt. Detta dr knappast ett rimligt antagande. I
tabell 2 visas hur realrédntor sett ut under dren 1960 -1999 for ett antal lander samt den
grupp av storre industrialiserade linder som G10*° utgor.

2% G10 #r ett sammanslutning for samarbete mellan centralbanker som bestar av USA, Kanada, Japan,
Storbritannien, Tyskland, Frankrike, Italien, Schweiz, Belgien, Nederldnderna och Sverige.
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Tabell 2. Kort realriinta i industrialiserade ldnder 1960-1999

Period G10 Tyskland lapan Swerigs LI5A
EE0- 1060 1.2 1.3 an 1.6 1.8
1970-1979 -0.8 1.5 -1.49 -2,0 -0.5
1880-1020 3.3 3.0 b 3.7 3.0
1019002 2.5 2.7 1.4 4.6 1.7
EG0-120:2 1.7 2.1 1.5 2.0 1.5

Anm. Kort realréinta definieras som rdntan pd ennominel| 3-minadersrédnta minus
genomsnittlig inflation métt som Arlig ferandringstakt | KPI de fyra senaste kvartalen.

Kaller: IMF, OECD och Riksbanksn.

Sammanstillningen visar att realridntor i och for sig har varit 1aga och till och med
negativa under relativt langa perioder, framfor allt under 1970-talet. Det har dock
varit under perioder nér ranteséttningen i forsta hand inte varit anpassad till att
paverka inflationen (vilket diskuterats 1 avsnitt 3.1). Den hoga inflationen medforde

da ocksa en okad sedelefterfragan, sé att de avkastande tillgdngarna ocksa vixte i hog
takt. Vidare fanns inte en utvecklad finansiell marknad, dér rianteutvecklingen
avspeglade en marknadsmissig bedomning av priset pa pengar. En illustration kan

ges av hur korta réantor, inflation och realréntor utvecklats i Sverige under de senaste

75 aren (se figur g).

Figur 5. Kortrdnta, inflationsniva och realrdnteniva 1930 — 2006. Rullande femarigt

genomsnitt for realrdntan.
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Killor: Frennberg och Hansson, Reuters Ecowin

Figuren visar att under de perioder som realréntan varit negativ under langre perioder
sa har det berott pa att inflationen skjutit i hjden samtidigt som réntenivan inte har
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anpassats till detta. Med nuvarande penningpolitiska inriktning &r det hogst
osannolikt att vi skulle uppleva nagot liknande. Om inflationen skjuter ivdg méste
Riksbanken anpassa réntenivan uppat till detta. Det dr svart att tdnka sig att negativa
realréntor skulle kunna uppsta under sadana forhallanden, annat dn hogst tillfalligt.

Det scenario som skulle kunna hota Riksbankens intjaning i den modell som hér
diskuteras ir i forsta hand ett deflationsscenario, dér deflation blir langvarigt
bestaende, trots att Riksbanken sénker reporéntan till mycket ldga nivéer eller till och
med till noll. Det ndrmaste exemplet pa en liknande utveckling i modern tid &r
utvecklingen i Japan de senaste 15 aren (se figur 6).

Figur 6. Kort riskfri rdnta, inflation och realrdnta i Japan under de senaste 15 daren.
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I figuren framgar att centralbanken hallit rintan mycket lag, tidvis pa 0 procent och
att deflation tidvis har uppstatt, framfor allt i borjan pa 2000-talet. I och med att
centralbanken inte kan sédnka rantan under noll, uppstar en positiv realrdnta nér
deflation foreligger. Den genomsnittliga realréintan under perioden 1993 — 2006 var
0,47 procent.

Med en realrinta i nivd med den Japan upplevt pd 0,5 procent skulle Riksbankens
kapitalbehov i berdkningen ovan uppga till 164 miljarder kr. Utredningen anser dock
inte att det dr rimligt att se till det som ett beaktansvirt antagande. Som ndmnts ovan
s& utgar den beriknade formeln fran en o#ndlig tidshorisont. Aven om Japan har
upplevt en deflationsekonomi i ndrmare 15 ar sa &r omsténdigheterna hogst speciella.
Utan att ndrmare ga in pa dessa kan konstateras att en liten 6ppen ekonomi som den
svenska, med 6ppna kapitalmarknader, svarligen skulle kunna fastna i motsvarande
situation. Framfor allt skulle en anpassning ske genom vixelkursen, ndgot som av
olika skl inte varit mojligt 1 Japan.
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For en mer langsiktig niva pa realrdntor anser utredningen att den niva pa 1,5 — 2
procent (innebédrande 3,5-4,0 procent i nominell avkastning), som anvints som
utgangspunkt for utredningens berdkningar, &r ett forsiktigt antagande. I tabell 2 ovan
framgar att realridntorna varit hogre &n sa under 1980- och 1990-talen for alla ldnder
utom Japan, och att de dven varit minst sa hoga i genomsnitt f6r hela perioden 1960 —
1999 for alla lénder, trots att 1970-talets period av negativa realréntor da ingar.

Det kan diskuteras vad som egentligen driver realréntan. Realrdntan utgér den
kompensation investerare vill ha for att avsta att anvénda en viss summa pengar idag.
Vad den langsiktiga realrdntan i jamvikt bor vara finns inget riktigt empiriskt
etablerat tankesitt. En tumregel &r att realrdntan pa 1ang sikt inte bor avvika alltfor
mycket fran den reala tillvéxten i ekonomin. De senaste hundra aren har produktionen
vixt med 2-3 procent per ar.

Ytterligare ett skél till valet av en nominell rdnteniva pa 3,5-4,0 procent ir att lag
avkastning bara leder till en langsam, gradvis urholkning av kapitalet. Forst vid en
niva pa en nominell avkastning pa 1,4 procent (rdknat pa ett kapital pa 58 miljarder
kr) tacker inte arets intdkter de I6pande kostnaderna, det vill sdga en forlust uppstar.
Det &r forst om korta svenska réntor langvarigt skulle ligga under 3,5 procent som
detta skulle medfora en langsiktig urholkning av Riksbankens intjaningsférmaga.
Men det skulle ske s& langsamt att det skulle finnas goda forutséttningar for det
politiska systemet att ta hdnsyn till detta. Exempelvis skulle Riksbanken kunna
behalla en storre andel av sina vinster och pa sa sitt 1ata kapitalet byggas upp
snabbare.

Det bor ocksa framhallas att ett underliggande antagande i diskussionen hir &r att
placeringen sker i riskfria rdntebarande vardepapper med kort 16ptid. Syftet med det
ar att tydliggora vad en helt riskfri placering avkastar. Om Riksbanken tar viss risk i
placeringarna s& 6kar ocksa avkastningsmojligheterna, men ocksa den finansiella
risken. Hur man kan se pa denna avvégning diskuteras vidare i kapitel 4.

Berikningen av kapitalbehovet &r dven kénsligt for nivan pa Riksbankens kostnader,
dock ej 1 samma utstrackning som den ldngsiktiga avkastningsnivan. Om
Riksbankens kostnader skulle 6ka respektive minska med 20 procent, fran nivan pa
640 miljoner kr (exklusive sedel- och myntkostnader), sa skulle kapitalbehovet
forédndras fran 43 till 51 respektive 34 miljarder kr. I sammanhanget framstar detta
som 1 och for sig stora men dnda hanterbara variationer.

Sammanfattningsvis kan kapitalbehovet for Riksbankens driftskostnader, exklusive
sedlar och mynt, berdknas till 32-43 miljarder kr. Kapitalbehovet for kostnader for
sedlar och mynt kan berdknas till 8-11 miljarder kr. Spannet beror pd om
berdkningarna gors pé en forvédntad avkastning pa 3,5 eller 4 procent.
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4. Risker i Riksbankens verksamhet

I detta kapitel diskuteras de olika risker som kan leda till att Riksbanken kan behova
ett kostnadsfritt kapital som &r storre dn det som behdvs for att dess avkastning ska
tidcka de 16pande driftskostnaderna. For varje risk diskuteras varfor risken finns, hur
stor sannolikheten kan antas vara att den intréffar samt hur stora ekonomiska
konsekvenser den kan ténkas fa i termer av kapitalbehov. Det bor dock framhallas att
det ror sig om risker som dr hogst osannolika och vars konsekvenser 4r mycket svara
att uppskatta. Utredningen presenterar darfor inga mer preciserade berdkningar av
sannolikheter eller uppskattningar av storlekar pa eventuella forluster. Det ror sig i
stéllet om ett kvalitativt resonemang med vissa berdkningar for att kunna ange ett
ungefarligt kapitalbehov som skydd mot riskerna.

4.1.  Risker i nédkreditgivningen

Utredningens bedéomning: Riksbanken har mojlighet att ge nodkrediter om detta
behovs for att skydda det finansiella systemets stabilitet, men bara till banker som har
likviditetsproblem och inte till de med soliditetsproblem. Dessa krediter kan ge
upphov till forluster. Savil storleken som sannolikheten pa dessa forluster &r mycket
svara att uppskatta. Ett kapitalbehov om 10 miljarder kr for detta bedoms dock vara
tillrackligt.

Som ett led 1 uppgiften att framja ett sdkert och effektivt betalningsvisende har
Riksbanken givits mojlighet att ge nodkrediter till banker och andra finansiella
foretag?’ om detta behovs for att skydda det finansiella systemets stabilitet.
Riksbanken kan ocksa utfiarda garantier i samma syfte. Uppgiften regleras i 6 kap. 8 §
av riksbankslagen.

Behovet av likviditetsstodjande nodkrediter har att géra med bankernas centrala
betydelse for betalningssystemet i kombination med att banker dr mycket sarbara for
likviditetsproblem. En betalningsinstillelse i en bank riskerar att leda till
spridningseftfekter till andra banker och att &ven dessa riskerar att fa
betalningsproblem. Hela betalningssystemet riskerar darfor att i en sddan situation
upphora att fungera. Med hénsyn till betalningssystemets betydelse for
samhiéllsekonomin i stort dr det mycket viktigt att detta kan undvikas.

Genom sin centrala roll i betalningssystemet som tillhandahéllare av RIX-systemet
och med sin formaga att kunna producera betalningsmedel i svenska kronor dr
Riksbanken den naturliga aktoren for att tillhandahalla likvida medel i en

! Det finns mojlighet att ge nodkrediter zven till andra finansiella foretag 4n banker, men eftersom det
i forsta hand &r banker som 1 realiteten bor komma i fraga, diskuteras fragestillningen i termer av
”banker”.
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nddsituation, det vill sdga ge nddkrediter. Detta dr en uppgift som centralbanker haft
linge och som de flesta centralbanker i viirlden anses ha.”

Riksbankslagen dr formulerad pa sé sitt att Riksbanken kan fa ge kredit pa sdrskilda
villkor 1 likviditetsstodjande syfte till banker och vissa andra finansiella foretag om
det finns synnerliga skil. Rekvisitet synnerliga skél tar sikte pa att Riksbanken bara
ska ge nodkrediter om det behovs for att skydda det finansiella systemets stabilitet.
Att nodkrediter bara ska ges i likviditetsstodjande syfte ger uttryck for att Riksbanken
bara ska ge kredit till banker som har likviditetsproblem och inte till banker som har
soliditetsproblem, det vill sdga banker som har gjort betydande forluster och vars
egna kapital dérfor riskerar vara forbrukat.

Skalet till att Riksbanken inte ska ge likviditetsstdd till banker med soliditetsproblem
ar dels motiverat utifrdn ekonomisk-teoretiska argument avseende s.k. moral hazard,
dels utifran mer konstitutionella aspekter. Argumentet om moral hazard tar sikte pa
att banker som kan forvénta sig finansiellt stod kan vara bendgna att ta pa sig storre
risker &n om de inte kunde forvénta sig nagot stod. Forekomsten av mojligheten till
nodkrediter riskerar att leda till ett forhojt risktagande 1 banksektorn. Genom att
begridnsa stodmojligheten till de fall ndr det ror sig om likviditets- och inte
soliditetsproblem, begrénsas ocksa risken for ett forhojt risktagande.

Det konstitutionella argumentet tar sikte pa att ett finansiellt stod till en bank med
soliditetsproblem riskerar att leda till bestdende forluster for staten, och dédrmed en
statsfinansiell utgift. Sddana utgifter ska beslutas inom ramen for statsbudgeten av
riksdagen, och inte tas genom ett beslut av en myndighet. Aven tillgdngen till ett
finansiellt stod dver statsbudgeten omfattas av samma problem med moral hazard
som Riksbankens nodkrediter, och det bor darfor i mojligaste man begrinsas.

Denna rollférdelning mellan Riksbanken och det politiska systemet upprittholls
under bankkrishanteringen 1 borjan pa 1990-talet. Staten svarade for stod till banker
med soliditetsproblem genom stédinsatser riktade mot enskilda banker och genom
den generella statsgarantin, samtidigt som Riksbanken fattade vissa beslut om
nodkrediter.

Niér Riksbanken ger krediter uppstar kreditrisk. Med hénsyn till att Riksbanken bara
far ge krediter till banker med likviditetsproblem dr emellertid kreditrisken begrénsad.
Forst om banken inte kan betala tillbaka l&net ens pa ldngre sikt, samtidigt som de
sdkerheter Riksbanken tagit for krediten visar sig otillridckliga, uppstéar en
kreditforlust for Riksbanken. En sadan konsekvens uppstér séledes bara om det
faktiskt ror sig om soliditets- och inte rena likviditetsproblem. Darmed borde risken
for kreditforluster vara ytterst begrénsad.

Problemet dr emellertid att det &dr svart i stunden att avgoéra om en bank endast har
likviditetsproblem eller om det dven ror sig om soliditetsproblem.
Likviditetsproblemen riskerar framfor allt att uppsta 1 situationer av allmén oro pa
marknaden och oftast i samband med att de ordinarie langivarna till banken

*2 For en utforlig beskrivning av Riksbankens nidkreditroll, se artikeln “Riksbankens roll som Lender
of Last Resort” i Riksbankens rapport Finansiell stabilitet 2003/2.
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ifrdgasétter dennas kreditvirdighet och darfor drar tillbaka finansiering. I en sadan
situation dr det svart for Riksbanken att gora en kvalificerad bedomning av bankens
kreditvirdighet, sédrskilt som risken r stor att behovet av nodkrediter uppstar med
mycket kort varsel och att ett beslut maste tas av Riksbanken inom nagra dagar eller i
vérsta fall inom nagra timmar. Darfor finns alltid risken att Riksbanken trots allt
kommer att lamna nodkrediter till banker som i efterhand visar sig ha
soliditetsproblem snarare &n rena likviditetsproblem. Foljaktligen kan Riksbanken
komma att ta kreditrisk, som kan leda till forluster, trots att krediter egentligen bara
ska ges nir det foreligger vad som kan betraktas som rena likviditetsproblem.

Riksbankslagen anger dven att det dr fraga om krediter pa sdrskilda villkor, det vill
sdga krediter som dr annorlunda @n de som kan lamnas inom ramen for Riksbankens
ordinarie verksamhet avseende penningpolitiska marknadsoperationer eller de
krediter som ldmnas inom ramen for deltagandet i RIX-systemet. Eftersom banker
kan lana i Riksbanken till den utl&ningsrdnta (normalt 75 rdntepunkter 6ver
repordntan) som géller inom ramen for den praktiska penningpolitiken sa ldnge de
lamnar fullgoda sédkerheter, s dr det i forsta hand om en bank inte har tillrdckliga
sdkerheter att stdlla som en nodkredit kan bli aktuell. De sérskilda villkoren betyder i
praktiken att nodkrediter kan 1dmnas mot sdmre sidkerheter én de som normalt
accepteras av Riksbanken alternativt utan sékerheter 6ver huvud taget. Det dr tdnkbart
att dven ge nodkrediter pa sérskilda villkor som innebér en ldgre rdnta dn den som det
penningpolitiska ramverket ger vid handen. Detta gjordes under kronforsvaret i
september 1992, nir svenska banker erholl nodkrediter till en subventionerad rénta,
for att minska konsekvenserna av att styrrdntan var 500 procent. I en penningpolitisk
regim med rorlig véaxelkurs och inflationsmal &r det svért att se att det skulle finnas
anledning att 1amna nodkrediter till en subventionerad rinta.

De sdkerheter som normalt accepteras av Riksbanken dr statsobligationer och andra
ranteinstrument med hog kreditvéardighet. Dessa véirdepapper ér i de allra flesta fall
belédningsbara dven pa marknaden, vilket implicerar att det ar forst nér vardepapper av
denna typ inte ldngre finns tillgdngliga som det blir aktuellt med nodkrediter for en
bank. Aven om Riksbanken diirmed inte kan fa normal sikerhet for sin kreditgivning
finns mojligheten att ta in andra sidkerheter, som i och for sig inte har lika hog
kreditvardighet. Riksbanken kan dock kompensera for det genom att krdva ett storre
avdrag (haircut) for att kompensera for risken att sdkerheten tappar i vérde i
forhallande till kreditgivningstidpunkten. Genom att géra det kan Riksbanken i viss
utstrdackning begrinsa sin forlustrisk.

Det dr mycket svart att uppskatta savil storleken pa som sannolikheten for eventuella
forluster som Riksbanken skulle kunna drabbas av 1 samband med nodkreditgivning.
Vid en bedomning av forlustrisken dr det relevant att diskutera dels hur stor
exponering Riksbanken skulle kunna fa pa en bank, dels hur stor andel av denna
exponering som riskerar att forloras om banken stiller in betalningarna. Vad géller
den senare fragan &r det osannolikt att Riksbanken skulle forlora en stor andel av
lanet. Dels beror det pé att Riksbanken har mgjlighet att ta sékerheter for lanet, dels
pa att det 1 forsta hand é&r stora, vildiversifierade banker som kan komma ifraga for
nodkrediter dir exponeringen &r riktigt stor.
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Det senare har att gora med att de riktigt stora bankerna i Sverige dr sddana, och dven
om nddkrediter skulle ldmnas till mindre banker borde exponeringarna i dessa fall
inte bli sa stora. Det dr ont om erfarenhet avseende bankkonkurser i Sverige, men
statistik fran USA visar att atervinningen i1 bankkonkurser ofta dr hog. En studie av
drygt 1500 bankkonkurser i USA under perioden 1984 — 2002 visade att den
genomsnittliga tervinningsgraden var 79 procent.”® Det #r rimligt att forvénta sig att
atervinningsgraden r storre for stora banker. For de 38 banker som var att betrakta
som stora (mer dn 1 miljard USD i tillgangar) var atervinningsgraden 87 procent.
Dessa banker var likvil sma i1 férhallande till de svenska storbankerna, med
genomsnittliga tillgangar pa drygt 4 miljarder USD. Det forefaller mot denna
bakgrund osannolikt att Riksbanken skulle forlora mer 4n i storleksordningen 10
procent av sin exponering om en riktigt stor nodkredit fallerade.

Exponeringen &r 1 sig mycket svarbedomd. De svenska storbankernas
balansomslutning uppgér var och en till mellan 1500 och 2500 miljarder kr. Aven en
forlust av finansieringen avseende en mindre del av balansrdakningen leder till ett
behov av finansiering avseende tio- eller hundratals miljarder. Storbankerna hanterar
emellertid sin likviditetsrisk aktivt for att undvika att de drabbas av att under en given
dag vara 6ppen for att langivare inte langre vill finansiera banken. De emitterar
virdepapper for att undvika att all finansiering dr kort och férsoker matcha ingaende
och utgaende kassafloden. Ett undantag dr kontoinldningen, som bankerna
erfarenhetsmissigt bedomer som relativt stabil, &ven om den avtalsmissigt ar
tillgéinglig med kort varsel. Bedomningen hir grundar sig dels pa att en stor del &r
garanterad genom inséttningsgarantin, och att kontoinnehavarna ddrmed inte behover
dra tillbaka sina medel d&ven om bankens soliditet dr ifrdgasatt, dels pa erfarenhet fran
bankkrisen. Aven innan den generella bankgarantin limnades var det fa sparare som
drog tillbaka sina medel, trots att bankernas finansiella stéllning var 6ppet ifrdgasatt.

Bankernas likviditetshantering medfor att bankerna inte bor drabbas av
likviditetsbehov plotsligt som uppgar till extremt stora volymer. Exakt hur stora
exponeringarna kan bli 4r inte mojligt att svara pa, men det forefaller osannolikt att
Riksbanken pa mycket kort varsel skulle behéva finansiera hundratals miljarder kr.

Om Riksbanken skulle lana ut 100 miljarder kr och ha en forlustrisk pa 10 procent
skulle det medfora ett kapitalbehov pa 10 miljarder kr. Med hénsyn till att
sannolikheten for att Riksbanken skulle ldmna nodkrediter till banker med
soliditetsproblem &r s pass liten och att mojligheten att ta vissa sékerheter dnda finns,
anser utredningen att det saknas grund att utgé fran slutliga forluster av storre
omfattning &n ungefédr 10 miljarder kr.

Det gér dven att gora jamforelser med statens stdd till banksektorn under 1990-talets
bankkris, 4ven om detta var stod som ldmnades av staten och inte av Riksbanken. Det
samlade stod som da ldamnades, den generella bankgarantin undantagen, har beréknats
till ungefdr 65 miljarder kr och den kortsiktiga kostnaden for stodet uppskattats till

2 Resolution Costs and the Business Cycle, Kathleen McDill, FDIC Working Paper 2004-01, March
2004.
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ungefir 35 miljarder kr.** Det ska da beaktas att detta stod var limnat till banker med
uppenbara soliditetsproblem samt att detta stod inte ldmnats 1 form av normala
krediter utan som aktiekapital eller varianter pa det. Dértill har stodet pd langre sikt
inte medfort en kostnad, eftersom virdestegringarna pa statens aktieinnehav i1 de
aktuella bankerna har varit stora.

Det dr svart att dra nagra langtgaende paralleller fran dessa virden, men utredningens
beddomning dr att den forlustrisk pa 10 miljarder kr som diskuteras ovan inte framstar
som for lag, vid beaktande att det skulle rora sig om krediter till banker som inte bor
ha problem med sin soliditet och ddr mgjlighet finns att ta vissa sékerheter. Det ska i
sammanhanget ocksa framhéllas att Riksbanken inte drabbades av nigra forluster
under bankkrisen och att den uppdelning mellan staten och Riksbanken som finns
etablerad, enligt vilken staten star for stod vid soliditetsproblem och Riksbanken vid
likviditetsproblem, uppréttholls under krisen.

4.2.  Risker i valutareservsfoérvaltningen

Riksbankens tillgangar bestar till allra storsta delen av den sa kallade valutareserven,
dvs. investeringar i rdntebdrande virdepapper i utlindsk valuta och i guld. Den
finansiella risk som uppstar i Riksbanken dr hanforlig till dessa tillgangar. Risken for
de finansiella tillgdngarna kan delas upp i réanterisk, det vill séga risken for att
fordandringar 1 det allménna rénteldget forandras och medfor att vardepapperen faller i
virde, samt valutarisk, som bestar av risken for att de utlindska valutorna som
viardepapperen dr denominerade i fordndras 1 vérde 1 forhallande till den svenska
kronan.

Risken i valutareserven medfor en relativt stor variation i avkastningen for
Riksbanken mellan olika ér (se figur 7). Riksbanken har ett relativt stabilt rantenetto
och stabila kostnader men nettoresultatet av finansiella transaktioner varierar mycket.
Det &r 1 denna resultatpost som virdeforandringar i tillgdngarna redovisas. Det &r
framfor allt valutakursforandringar som ger upphov till den stora variationen.

 Jennergren, P. & Nislund, B., (1997), “Bankkriser och deras hantering” (rapport
till Riksdagens revisorer).
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Figur 7. Resultatrikningsposter i Riksbanken 1997-2006

25000 ‘

B Réntenetto

20000 ]
B Nettoresultat finansiella transaktioner

15000 - — M Totala kostnader

O Arets resultat

10000

5000 -

Miljoner kr

0 -

-5000

-10000

-15000
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Risken 1 valutareserven méts av Riksbanken med det géingse riskmattet Value-at-
Risk®. Mittet visar hur mycket Riksbanken riskerar att forlora med viss sannolikhet
over en viss tidsperiod.

Den sannolikhetsniva som anvinds hdr dr 1 procent och berédknat pa en arlig
tidshorisont dr VaR-virdet ungefir 21 miljarder kr, det vill sdga Riksbanken riskerar
med 1 procents sannolikhet forlora 21 miljarder kr eller mer over ett ar, givet den
nuvarande sammanséttningen av valutareserven.

Det framgér att valutareserven medfor en avsevird finansiell risk i dagslaget for
Riksbanken och det kan diskuteras om detta &r motiverat. Som framgétt av kapitel 4
ar valutareservens storlek som en foljd av nuvarande tillimpning av riksbankslagen
ett resultat av hur stor Riksbankens passivsida av balansrdkningen &r, inte resultatet
av en bedomning av hur stor valutareserv Riksbanken behover utifran en analys av
valutapolitikens behov. Mot denna bakgrund finns det anledning att diskutera vissa
fragor av mer grundldggande karaktir angdende valutareserven. Den forsta &r vilket
behov som 6ver huvud taget finns av en valutareserv. Den andra dr om det finns
anledning att eliminera valutarisken i valutareserven. Detta skulle kunna ske genom
att valutareserven matchas pa sa sitt att den finansieras med upplaning i utlandsk
valuta eller att valutarisken hedgas bort pa derivatmarknader. Den tredje fragan ar hur
stor valutareserven bor vara. Dessa fragor diskuteras 1 det foljande.

 Value-at-Risk ir ett métt som utifran tidigare prisrorelser i finansiella tillgangar beriknar hur mycket
en tillgangsforvaltare riskerar att forlora i kronor rdknat, med en given sannolikhetsniva. En av
fordelarna med VaR é&r att det berdknar ett riskvérde i form av ett belopp, vilket gor att det kan
anvindas for jamforelse av risk mellan olika typer av tillgangar i en investeringsportfolj, till exempel
bade rinteinstrument och aktier.
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4.2.1. Behovet av en valutareserv

Utredningens bedomning: Behovet av en valutareserv framstar som begrénsat i
dagens valutakursregim med rorlig véxelkurs.

Det grundldggande syftet med en valutareserv &r att en centralbank ska ha mgjlighet
att agera pa valutamarknaden i syfte att paverka den nationella vixelkursen. Genom
att sdlja utlindsk valuta och kdpa den inhemska valutan pd marknaden kan
centralbanken forsoka forstiarka vaxelkursen, eller forsvaga den genom det omvinda
agerandet.

Behovet att agera pa valutamarknaden finns framfor allt om valutapolitiken bedrivs
med ett méal om fast vixelkurs. Det penningpolitiska malet for Riksbanken idag ar ett
inflationsmél. Vixelkursregimen bestdms inte av Riksbanken, utan av regeringen.
Regeringen har bestdmt att kronan ska vara rorlig och nagot mal for véxelkursen finns
darfor inte. Vixelkursen paverkar i och for sig penningpolitiken, genom att den
paverkar inflationstrycket i ekonomin, men den &r bara en av manga ekonomiska
faktorer som har en sddan paverkan. Vaxelkursen har darfor ingen sérstédllning i
Riksbankens penningpolitik.

Riksbanken har genomfort interventioner pa valutamarknaden vid ett fatal tillfdllen
efter overgéangen till rorlig viaxelkurs 1992. Det senaste var 2001, nér kronan
forsvagades relativt kraftigt, och valutainterventioner gjordes med syfte att motverka
denna forsvagning. Interventionen sags da som ett komplement till den reguljiara
penningpolitiska inriktningen vars grund dr att bestimma den korta riantan.

Den analytiska grund som den svenska Riksbanken byggt upp sin penningpolitik pa
ndr den bedrivs mot ett inflationsmal under rorlig viaxelkurs, innehaller inte ett
identifierat behov att gora interventioner pa valutamarknaden i syfte att paverka
vixelkursen. Det kan finnas anledning att intervenera pa valutamarknaden framfor
allt for att signalera om inriktningen pa penningpolitiken. Likvil bor inte
Riksbanken utifrdn sddana motiv behdva intervenera pa valutamarknaden i sidan
omfattning att stora forluster riskerar uppsta. Det framstar darfor inte som rimligt att
motivera ett behov av en valutareserv utifran forhallandena nir en rorlig véxelkurs
tillimpas. En valutareserv kan emellertid behovas ocksa for att ha beredskap att
kunna 6verga till fast viaxelkurs.

I dagsldget framstér en fast vixelkurs som avldgsen for svensk del. Det rader bred
politisk enighet om att en penningpolitik inriktad pé inflationsmal med rorlig
véaxelkurs har varit en vilfungerande bestandsdel av den ekonomiska politiken det
senaste decenniet. Den svenska penningpolitiken har fétt gott betyg i flera
internationella bedomningar, senast i1 den utvirdering som gjordes av nagra forskare

%6 Heikensten, L. & Borg, A.(2002), Riksbankens valutainterventioner - beredning, beslut och
kommunikation, Penning- och valutapolitik 2002/1
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pa finansutskottets uppdrag.?’ Inflationsmal med rorlig vixelkurs tillimpas av allt fler
centralbanker vérlden 6ver, samtidigt som fast véxelkurs som penningpolitisk regim
blir alltmer ifragasatt. Det tillimpas fortfarande framfor allt av tillvéxtldnder och
utvecklingsekonomier. Danmark &r det enda av de sedan ldnge industrialiserade
ekonomierna som tilldmpar fast védxelkurs (givet att de som deltar i en valutaunion
eller mindre ldnder som anvinder andra ldnders valuta inte anses ha fast véxelkurs).

Mot denna bakgrund framstar det som osannolikt att Sverige skulle Gverga till fast
viaxelkurs inom 6verskadlig tid. Sverige dr med i det andra steget av EMU men inte
det tredje steget. Ett av kriterierna for deltagande i det tredje steget &r att den
nationella valutan ska ha forhallit sig stabil i1 forhéllande till euron under viss tid
innan intrade sker 1 valutaunionen. Foretrddesvis skapas denna stabilitet genom
deltagande i valutasamarbetet ERM II, under vilket en nationell valuta inte far avvika
utanfor ett visst band omkring euron. Ett deltagande i detta samarbete innebér att
malet for vixelkursen blir fast, och att det f6ljaktligen kan finnas behov att gora
valutainterventioner. Sannolikt sker dock ett intrdde 1 ERM Il nér det redan finns ett
politiskt beslut om ett eurodeltagande, vilket gor att den tidsperiod som ERM II-
samarbetet varar under bor bli relativt kort. Likasa bor det vara relativt osannolikt att
vixelkursen under denna tidsperiod ifragasétts pa ett sddant sitt att det blir
nodvindigt att géra omfattande interventioner pa valutamarknaden.

ECB har vid ett euromedlemskap vissa krav pa att en valutareserv ska hallas av den
nationella centralbanken. Det betyder dock inte att det behovs sé lange Sverige star
utanfor detta, det ar fullt mojligt att investera 1 valutatillgangar infor ett
euromedlemskap. Man bor dock notera att Sveriges medlemskap i det europeiska
centralbanksamarbetet (ECBS), innebér att Sverige sdsom medlem i detta samarbete
har atagit sig att ha tillrdckliga finansiella resurser for att kunna fullfélja ECBS-
relaterade uppgifter. Som exempel kan ndmnas att det i artiklarna 29 och 30.4 i
stadgarna framgar att en medlem maéste vara beredd att bidra med kapital och
transfereringar av valutatillgdngar till ECB och i artikel 33 atar sig medlemmen att
ocksa bidra vid eventuella forluster hos ECB. Storleksordningen pé detta dr inte
faststélld.

Sammanfattningsvis framstar behovet av en stor valutareserv som relativt avlagset for
den svenska Riksbanken. Utredningen har emellertid inte gjort en s& ingdende analys
av detta behov att det helt kan avfirdas. Syftet med diskussionen i detta avsnitt har
varit att ge ett perspektiv pa risken i valutareserven.

?7 Giavazzi, F. & Mishkin, F. (2006), En utvirdering av den svenska penningpolitiken 19952005,
2006/07:RFR1.
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4.2.2. Bor valutareserven bara valutarisk eller bor risken
neutraliseras?

Utredningens bedémning: Riksbanken bor neutralisera valutarisken i
valutareservforvaltningen genom att matcha de valutarisker man har i dagslaget. En
matchning kan uppnas genom valutauppléning eller genom derivatpositioner, men
valet paverkar inte kapitalbehovet.

Som visats i1 foregdende avsnitt medfor nuvarande valutareserv en vésentlig
valutakursrisk for Riksbanken, och att det darfor finns skl att diskutera bade
valutareservens storlek och den finansiella risk som den medfor. Eftersom behovet av
valutainterventioner forefaller relativt begrinsat vid rorlig vaxelkurs, utgér
diskussionen i det foljande fran forhallandena vid en fast vixelkurs.

Utredningens internationella jimforelse visar att vissa ldnder véljer att ha en matchad
valutaposition i valutareserven, det vill séga att valutarisken i valutareserven
neutraliseras. Det giller exempelvis Danmark, som &r ett av fa industrialiserade
lander som tilldmpar en fast vixelkurspolitik och som déarfor har ett aktivt behov av
en valutareserv. Matchningen kan &dstadkommas genom att valutareserven finansieras
med upplaning i samma valuta som reserven bestar av. Alternativt kan valutarisken
hedgas genom positioner pa derivatmarknaden. Den danska centralbanken tillampar
en kombination av dessa tva sitt.

En neutralisering av valutarisken paverkar inte mojligheterna att gora
valutainterventioner. Daremot paverkar det centralbankens resultat. Nér
valutapositionen dr dppen, som for Riksbanken idag, medfor rorelser i kronans
vixelkurs att resultatet varierar ar fran ar (vilket visats i kapitel 4). Om valutarisken &r
neutraliserad paverkas resultatet bara av den rinterisk som finns i reserven. Den stora
resultatvariation som finns idag utgor en nackdel, eftersom den tillfor risk till
Riksbankens balansrdkning, risk som behover hanteras med kapital eller pa annat sétt.

Det dr emellertid ocksa viktigt att bedoma hur effekterna ser ut nédr Riksbanken vl
gOr valutainterventioner. Sa lange interventionerna dr lyckosamma bor inga negativa
resultateffekter av betydande storlek uppsta. Riksbanken lyckas da att paverka kursen
sé att den ligger ndra den malsatta vixelkursen och variationen bor inte bli betydande.
Den relevanta fragan dr i stéllet vad som hinder om interventionerna misslyckas och
vixelkursen behover sléppas.

Om valutapositionen dr 6ppen som idag medfor en misslyckad intervention samma
effekt som den som uppstod under kronforsvaret 1992. Nir Riksbanken i syfte att
forsvara vérdet pa kronan sdljer utlandsk valuta och koper stora volymer svenska
kronor far det till f6ljd att den 6ppna valutapositionen minskar. Sé lange
valutapositionen dnda dr positiv satillvida att Riksbanken har ett nettoviarde av
utldndska valutatillgangar, s& kommer den sldppta valutakursen att medfora att den
Oppna valutapositionen okar 1 virde, det vill sdga det uppstér en positiv resultatetfekt,
mitt i svenska kronor.
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Om diremot valutapositionen i utgangslédget dr neutraliserad kommer Riksbanken vid
interventioner att f en negativ valutaposition. Om kronan slédpps kommer denna
negativa valutaposition att 6ka i vérde, det vill sédga det uppstar en negativ
resultateffekt.

Det dr utomordentligt svart att bedoma hur stor denna effekt skulle kunna bli. Det
forutsitter dels en bedomning av hur stor negativ valutaposition Riksbanken skulle
bygga upp vid ett kronforsvar, dels en bedomning av hur stor devalvering ett sléappt
kronforsvar kan ténkas medfora. Viss vigledning kan dndé ges av erfarenheterna fran
det svenska kronforsvaret 1992, samt de erfarenheter Storbritannien och Danmark
haft fran sina interventioner.

Riksbanken stodkopte kronor for 160 miljarder kr under kronforsvaret 1992.%* Den
fasta vixelkursen sldapptes den 19 november 1992. Fran att initialt ha fallit 20 procent
bottnade kursen efter ett drygt ar pa ett fall pa lite drygt 30 procent. Om Riksbanken
hade haft en neutraliserad valutaposition vid detta tillfille hade Riksbanken 1 linje
med resonemanget ovan fétt en forlust i storleksordningen 30 — 50 miljarder kr (20-30
procent av 160 miljarder kr). Som jamforelse kan ocksa anges att Storbritannien
under sitt forsvar av pundet under ERM-krisen 1992 foréndrade sin valutaposition
med ungefédr 40 miljarder USD, det vill sdga i kronor rdknat mer dn Sverige, men sett
i relation till den brittiska ekonomins och valutans storlek betydligt mindre.”

Kronforsvaret 1992 far ses som ett omfattande och langtgaende forsvar av en fast
viaxelkurs med mycket hoga nivaer pa styrrantan som sattes, 500 procent, jamfort med
andra valutakriser. Danmarks Nationalbank har publicerat en genomgang av storleken
pé sina valutainterventioner mellan aren 1986 och 2003.* Dir framkommer att den
maximala interventionen under en dag var pa motsvarande ungefir 30 miljarder
svenska kronor och den maximala interventionen under en vecka var pa motsvarande
cirka 43 miljarder svenska kronor. Forlustrisken vid dessa nivaer pa interventioner,
under antagande om att vixelkursen skulle depreciera med 20-30 procent, skulle vara
i storleksordningen 6 — 13 miljarder kr.

Sammanfattningsvis finns fordelar under normala tider att valutapositionen i
Riksbankens balansridkning neutraliseras, men nackdelen dr att forlustrisken riskerar
att bli stor om Riksbanken behdver intervenera pa valutamarknaden. Utredningens
beddomning dr att Riksbanken bor ha en matchad valutaposition. Skilen for det &r
foljande.

Diskussionen om behovet av en valutareserv har visat att det framstar som osannolikt
att Sverige skulle 6verga till fast vixelkurs under 6verskadlig tid. Undantaget &r om
Sverige infor en 6vergéng till euro skulle intrdda i ERM Il-samarbetet. Detta skulle da
ske under en begrédnsad tid om troligtvis ett fatal ar, och efter att ett politiskt beslut
om Overgang till euro vore fattat. Det framstar som osannolikt att den fasta

28 Kokko, A (1999): Asienkrisen: méanga likheter med den svenska krisen, Ekonomisk Debatt 1999,
arg 27, nr 2.

% Dokumentation fran det brittiska pundfrsvaret finns offentliggjorda av det brittiska finans-
departementet pA www.hm-treasury.gov.uk/about/information/foi_disclosures/foi_erm_2005.cfm.
% Financial Management at Danmarks Nationalbank, Danmarks Nationalbank 2004
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véxelkursen skulle ifrdgasittas under en sddan situation, och att storre forluster dérfor
skulle riskeras. Det finns ocksa mdjlighet att Riksbanken skulle fa stod fran den
europeiska centralbanken i sddana fall. Savél storleken pa interventionerna som
risken for att den fasta valutakursen skulle behova sldppas framstér darfér som
begrdnsade. Risken for att Riksbanken skulle fa forluster motsvarande de som skulle
uppstatt under kronférsvaret 1992, om valutapositionen vore matchad, méste ses som
ytterst liten.

Om den svenska regeringen skulle besluta om en §vergang till fast véxelkurs under
andra omstidndigheter d4n de som diskuteras har finns mgjligheten for Riksbanken att
forédndra sin valutaposition, dvs. overga fran en neutraliserad till en Gppen
valutaposition. Det skulle da minska sarbarheten for forluster vid
valutainterventioner. Ytterligare aspekter av forhdllandet mellan det politiska
systemet och Riksbanken nér det géller hanteringen av forluster fran
valutainterventioner diskuteras i kapitel 8

Utredningen ser inte anledning att ta stéllning till om en matchning bor uppnas genom
en valutaupplaning eller genom derivatpositioner. Valet paverkas sannolikt i forsta
hand av praktiska och effektivitetsmidssiga aspekter, vilka Riksbanken kan forvéntas
bedoma bist. Det paverkar heller inte Riksbankens kapitalbehov.

Det finns vissa begrinsningar i mojligheten att matcha valutareservens risk, dels
beroende pé ataganden gentemot IMF som Riksbanken har, dels beroende pé att
centralbankers handel och positionstagande i guld finns reglerat i internationella
overenskommelser. Detta leder till vissa i sammanhanget mindre risker, vilka
diskuteras under 6vriga risker.

4.2.3. Hur stor bor valutareserven vara?

Utredningens bedomning: Riksbanken bor ha en neutraliserad valutaposition.
Storleken pa valutareserven far ddrmed underordnad betydelse for analysen av
Riksbankens kapitalbehov. Sannolikheten att Sverige inom 6verskadlig tid overgar till
fast viaxelkurs framstar 1 dagsldget som lag, varfor risken for forluster kan begriansas
till de interventioner som kan tdnkas uppsté under en kortare tid i samband med ett
eventuellt eurointrdde. Ett buffertkapital om 5 miljarder kr for detta bor vara
tillrackligt for att tdcka denna risk.

Riksbankens valutareserv idag jamfort med andra ldnder framgér av nedanstaende
tabell. Dér anges storleken pa valutareserven i absoluta belopp (svenska kronor) och i
relation till BNP. Norge och Danmark har klart storst valutareserv i forhallande till
BNP av ldanderna 1 jamforelsen, medan Sverige ligger relativt ndra genomsnittet.
Sverige dr dock det land som har storst andel av valutareserv i sin balansrékning.
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Tabell 3. Valutareserven i ett antal utvalda ldinder

Valutareserv i Valutareserv i % Valutareserv i Véaxelkurs-

mdr SEK av BNP % av BR system

Norge 337 15,8% 90% Rorlig
Danmark 253 13,5% 54% Fast (+/- 2,55
Finland 84 6,0% 50% Eurosystem::‘i
Tyskland 773 3,8% 25% Eurosystemet
Nederlanderna 166 3,7% 30% Eurosystemet
Storbritannien 379 2,4% 20% Rérlig
Kanada* 240 3,4% 1% Rérlig
Nya Zeeland* 37 5,6% 60% Rorlig
Sverige 195 7,6% 94% Rorlig
Snitt: 274 6,9% 47% -

Kiilla: /frsredovisningar, Eurostat, World Fact Book www.cia.gov 7 dec 2006
*BNP estimerat for ar 2005

Valutainterventioner gors genom att svenska kronor kops eller siljs pa
valutamarknaden. Tanken med att ha tillgdngar i utlindsk valuta dr att dessa vixlas
mot svenska kronor nér valutaaffiren gors. Detta &r nodvéndigt om
valutainterventionen ska goras pa avistamarknaden. Handeln pa valutamarknaden har
under de senaste tjugo-trettio ren alltmer kommit att ske pa derivatmarknader. Enligt
Riksbankens statistik ver handeln i svenska kronor var den dagliga omséttningen
totalt 270 miljarder kr per dag under 2005, varav 58 miljarder (21 procent) pa
avistamarknaden. Merparten av handeln skedde saledes pa derivatmarknader, dér det
framfor allt &r valutaswappar som anvénds. Den dagliga omséttningen 1 dessa
instrument uppgick till 182 miljarder kr. Detta monster &r inte pa nagot sitt unikt for
den svenska valutamarknaden utan motsvarande giller for andra utvecklade
marknader.

En betydande del av handeln och prisbildningen péa valutamarknader sker saledes pa
derivatmarknader. Centralbanker behdver dédrfor inte agera pa avistamarknader for att
paverka valutakursen. Det dr liksom for andra aktorer pa valutamarknaden numera
naturligt att anvinda derivatmarknaderna for sina valutainterventioner. Enligt en
studie fran 1997 anvénde redan da 7 av 14 deltagande centralbanker
derivatmarknader for sina valutainterventioner”! , daribland Riksbanken.

Mot denna bakgrund kan det diskuteras om det behdvs en valutareserv i form av
nominella valutatillgangar for att en centralbank ska kunna genomftra
valutainterventioner. Ett skil att det trots allt skulle kunna finnas ett sddant behov &r
att det 4r tdnkbart att derivatmarknader inte fungerar vl under tider av turbulens. Vid
flertalet av de mer omfattande valutakursforsvar som gjorts pa senare tid har
derivatmarknaderna emellertid anvénts, och visat sig fungera dven i turbulenta
perioder. Det finns inget ként fall dir en centralbank i en utvecklad ekonomi inte har
kunnat agera pa derivatmarknader.

31 BIS (1997) “Implementation and Tactics of Monetary Policy” Bank for International Settlements
Conference Papers No. 3, (March) p 332.
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Utredningens stillningstagande att Riksbanken bor ha en neutraliserad valutaposition
gor emellertid att storleken pa valutareserven far underordnad betydelse f6r hur
Riksbankens kapitalbehov ska analyseras. Som diskuterats i forra avsnittet dr det
storleken pa interventionerna som blir avgérande for den eventuella forlustrisken.
Denna é&r i sin tur inte beroende av valutareservens storlek i form av vérdet av
valutatillgangarna pa Riksbankens balansrdkning. Utredningen avstar darfor ifran att
gora en bedomning av hur stor valutareserven bor vara. Det framstir som ldmpligare
att Riksbanken gor en bedomning av om det dr lampligt att ha valutatillgangar pa
balansridkning, hur stora dessa tillgdngar bor vara, samt om neutraliseringen bor ske
genom upplaning i1 utlindsk valuta eller om den bor ske via derivatmarknader. Ingen
av dessa bedomningar far betydelse for Riksbankens kapitalbehov annat &dn
marginellt.

Sammanfattningsvis anser utredningen att Riksbanken bor ha en matchad
valutareserv, vars storlek inte dr av betydelse for hur stort kapitalbehov Riksbanken
har. Den forlustrisk som behover beaktas for att bedoma Riksbankens kapitalbehov
bor dé utgé fran risken att gora forluster i samband med interventioner pa
valutamarknaden for att forsvara en eventuell framtida fast vixelkurs. Eftersom en
overgang till fast vixelkurs framstar som osannolik inom 6verskadlig tid annat 4n i
samband med ett intrdde 1 eurosamarbetet, forefaller risken begransad for stora
valutainterventioner och forlustrisker av storre omfattning kopplade till dessa. Dérfor
bedomer utredningen att det kapital Riksbanken behdver for att kunna tiacka forluster
kopplade till valutareservsforvaltningen dr relativt begrdansat. Danmarks forlustrisk
vid de interventioner som redogjorts for ovan, kunde uppskattas till 6-13 miljarder. |
detta fall pagick interventioner under en ldngre tid. D4 utredningen inte ser detta som
sannolikt for svensk del, framstar det darfor som rimligt att inte beakta en forlustrisk
som dr storre 4n omkring 5 miljarder kr for bedomningen av Riksbankens
kapitalbehov for valutareservsforvaltningen.

4.3. Minskad sedelméngd

Utredningens bedémning: Om den utestdende sedelméngden minskar, minskar
ocksa Riksbankens intjaningsformaga. Denna risk finns men det &r osannolikt att det
uppstar plotsliga och kraftiga fall 1 sedelméngden.

En av de risker som identifierats for Riksbanken dr att den utestdende sedelméangden
minskar. Till skillnad fran de tva tidigare identifierade riskerna utgor denna risk inte
en risk for en forlust utan istéllet en risk for minskad intjaningsformaga, genom att
den kostnadsfria finansiering som sedelmédngden utgor skulle kunna minska.
Eftekterna pé det finansiella oberoendet vore dock likvérdiga.

Det som styr sedelmingdens storlek &dr allménhetens efterfragan pa sedlar och mynt,
vilken dr svar att paverka for Riksbanken. Kontantbetalningar har i allt storre
utstrackning ersatts med elektroniska betalningsmedel, framfor allt kortbetalningar.
Det har funnits en forvéntan om att detta skulle leda till en minskad efterfragan pa
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kontanter sétillvida att utestaende sedlar och mynt skulle minska.** Utestaende sedlar
och mynt har 1 Sverige minskat som andel av BNP (se figur 8). Férandringen dgde
dock framfor allt rum fore 1990-talet, innan de elektroniska betalningarna slog
igenom mer brett. Riksbanken har uppskattat att andelen av handeln som betalas med
kontanter har minskat fran 76 till 58 procent under 1990-talet.>> Nagon motsvarande
minskning av utestdende sedlar och mynt har inte dgt rum. Det dr osdkert 1 vilken
utstrackning en 6kande andel av elektroniska betalningar i den reguljdra handeln
faktiskt kommer att leda till en minskad sedelméngd, eftersom allménheten
efterfragar sedlar dven av andra skél @n att genomfora betalningar.

Figur 8. Utestdaende sedlar och mynt (M0) som andel av BNP
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Source: Reuters EcoWin

Genom att anvidnda en modell for att uppskatta hur mycket av kontantanvindningen
som kan forklaras av legitima skl kan man erhélla en motstaende andel ”oforklarad”
kontantanviandning. Denna kan ses som ett matt pa hur mycket kontanter som behovs
i den “ljusskygga” delen av ekonomin, i férsta hand obeskattad eller pa annat sétt
kriminell verksamhet. Den oftrklarade mangden utestaende kontanter 6kade fran 3,8
till 6,5 procent av BNP mellan 1990 och 2004.%* Med hinsyn till att det finns ett 5kat
fokus pa ekonomisk brottslighet, penningtvétt m.m., och ddrmed ocksa pa kontanters
betydelse for ljusskygg verksamhet, sé dr det tdnkbart att det genomfors aktiva
atgirder for att forsvara anvéandningen av kontanter for sidana andamal. Om saddana
atgérder skulle vidtas och vissa sig lyckosamma, kan sedelméngden tidnkas minska.

32 For en diskussion om detta, se Nyberg, L och Guibourg, G (2003): Kortbetalningar i Sverige,
Penning- och Valutapolitik 2/2003.

33 Andersson, M. & Guibourg, G., (2001): Kontantanvindningen i den svenska ekonomin, Sveriges
riksbank, Penning- och valutapolitik 2001/4.

34 Guibourg, G. & Segendorff, B. (2007): The Use of Cash and the Size of the Shadow Economy in
Sweden,Sveriges Riksbank Working Paper Series No. 204, March 2007.
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Det kan finnas anledning att vara uppmérksam pa utvecklingen av sedelméngdens
storlek 1 sddana fall.

Fran utredningens perspektiv dr det i forsta hand relevant att se om utestaende sedlar
och mynt riskerar att minska i nominella termer, inte som andel av BNP. Skilet &r att
den visentliga fragan for utredningen dr om sedelméngden riskerar minska pa ett
sadant sitt att Riksbankens intjaningsforméga fran seignoraget forsdmras radikalt.
Figur 9 visar den procentuella arliga fordndringen av sedelméngden for tre ldnder.

Figur 9. Arlig procentuell fordndring av sedelméngden for tre linder
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Under 1970- och 1980-talen 6kade sedelméngden, vilket kan ses som naturligt med
hénsyn till den hoga inflationen under dessa decennier. Under 1990-talet minskade
den genomsnittliga fordndringstakten dverlag, sannolikt i forsta hand som en effekt av
inflationsminskningen, men den var i de allra flesta fall positiv. Mindre negativa
fordndringar 1 storleksordningen 1 procent skedde for tre olika ar for Sverige.

Norge uppvisade en mer stadig minskning av tillvéxttakten av sedelméngden under
slutet av 1990-talet och under borjan av 2000-talet var den negativ under flera ar, som
mest pa nistan 4 procent 2002. Den ackumulerade foéréandringen under &ren 2000-
2002 var drygt 6 procent. Da ska beaktas att en storre efterfragan sannolikt uppstod
mot slutet av 1999, med hénsyn till oro for den sa kallade millenniebuggen. En orsak
till utvecklingen i Norge under den senare delen av 1990-talet och bérjan pa 2000-
talet var att Norge tog aktiva steg att minska kontantanvéndningen, framfor allt
genom att avgifter pa kontantuttag infordes. De senaste aren har utvecklingen vint
och sedelméngden har 6kat snabbare i Norge én i de andra tva ldnderna.
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Det dr naturligtvis svart att utifrdn den historiska utvecklingen dra nagra starka
slutsatser om risken for att sedelmidngden minskar i storlek. Det kan dock konstateras
att sedelméngden hittills inte uppvisat kraftfulla negativa forandringar frén ett ar till
ett annat. Det finns en ganska stor variation i tillviaxttakten ar fran ar, men det ror sig
om skillnader i en positiv tillvéxttakt snarare &n om negativa fordandringar. Mot
bakgrund av detta &r det svart att se att risken &r stor for dramatiska fall framover pa
kort tid 1 sedelmingden. Om det sker en fordndring &r det mer troligt att detta sker
gradvis, Over ett antal ar.

Som tidigare framgatt dr eget kapital och sedelméngd till del utbytbara da bagge ger
kostnadsfri finansiering. Den utestdende sedelméngden &r i dagsldget betydande och
uppgar till ungefdr 112 miljarder. Om seignoraget anvinds for att finansiera de
16pande driftskostnaderna finns saledes en betydande marginal for det finansiella
oberoendet dven vid en kraftig minskning av sedelméngden.

4.4. Ovriga risker

Riksbanken har dven andra risker dn de som diskuterats hittills, och som inte ir av
samma betydelse, men som likvél behover diskuteras. Det ror sig om andra
kreditrisker &n nodkrediter, operativa risker samt de kvarvarande riskerna 1
tillgangsforvaltningen, som inte kan neutraliseras pa samma sétt som valutarisken i
stort.

4.4.1. Kreditrisker i operativ verksamhet

Utredningens bedémning: Riksbankens kreditrisker i den operativa verksamheten &r
inte av den storleken att de paverkar Riksbankens kapitalbehov.

Riksbanken ldmnar 16pande krediter till banker i den operativa verksamheten. Det ror
sig dels om krediter som ldamnas inom ramen for det centrala betalningssystemet som
Riksbanken tillhandahaller, RIX-systemet, dels om krediter genom de
repotransaktioner som anvinds for att implementera penningpolitiken.

RIX-systemet anvinds for att hantera betalnings- och likviditetsutjamning mellan
bankerna. For att systemet ska kunna fungera behdver bankerna under korta perioder
under dagen ha betydande 6ver- eller underskott pa sina konton i Riksbanken. Ett
underskott betyder att Riksbanken ldmnar en kredit till banken i fraga.
Kontostéllningarna utjamnas dock vid slutet av dagen och utldningen 6ver natten ar
minimal, endast nagon eller ett par miljoner kronor. Till RIX &r alla banker i Sverige
anslutna, antingen direkt eller indirekt via ett konto hos ndgon av de RIX-anslutna
bankerna. RIX-systemet erbjuder bankerna ett effektivt sitt att hantera sina
likviditetsfloden. Pa sitt konto i RIX tillats bankerna ha bade 6verskott och
underskott. Att ha ett underskott pa RIX-kontot innebér i praktiken att banken har fatt
en kredit av Riksbanken. Krediterna kan vara stora, det kan rora sig om tiotals
miljarder kr, men de ges siledes med mycket kort 16ptid.
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For att begransa kreditrisken i dessa krediter kraver Riksbanken att banken stiller
sikerheter i form av vissa sirskilt sikra virdepapper™>. Sikerheterna begriinsar
kreditrisken i denna verksamhet visentligt. Om sikerheterna utgors av statspapper
utstdllda av den svenska staten, eller stater med motsvarande kreditvéardighet, kan den
aterstdende kreditrisken anses vara s lag att den fran utredningens perspektiv kan ses
som forsumbar. Aven virdepapper utstillda av foretag godkinns som sikerhet. Det
finns dock flera villkor som innebér att kreditrisken ocksé i dessa fall kan anses vara
hogst begrdnsad.

For det forsta godtar Riksbanken endast vardepapper med mycket hog
kreditvirdighet. For det andra sker en daglig marknadsvérdering av vérdepapperen.
Om virdet pad dem understiger 99 procent av vérdet pa krediten krdaver Riksbanken in
ytterligare sdkerhet. Detta innebér att Riksbanken endast bér risken for en
viardeforsamring 1 sékerheterna under en dag. For det tredje s& kommer Riksbanken
att behova ta sikerheterna i ansprak forst om kredittagaren sjélv fallerar.
Sannolikheten for att kredittagaren fallerar samtidigt som sdkerheterna faller
vésentligt 1 virde &r ytterst liten. Sammantaget gor utredningen bedémningen att
kreditrisken som uppkommer genom kreditgivningen i RIX dr forsumbar utifran
utredningens uppdrag att bedoma Riksbankens kapitalbehov.

Riksbankens penningpolitiska repotransaktioner uppgick vid 2006 ars bokslut till
ungefdr 7 miljarder svenska kronor. En penningpolitisk repa fungerar i praktiken som
utlaning mot sidkerhet. Riksbanken stiller samma hoga kreditvéardighetskrav pa
motparterna och sékerheterna i repotransaktionerna som i utlaningen inom RIX-
systemet. Ocksa for dessa transaktioner 4r 16ptiden mycket kort, en vecka. Dessa
faktorer begrinsar starkt risken 1 dessa krediter, och de bedoms inte tillféra en risk
som &r av sadan storlek att det bor beaktas vid en bedomning av Riksbankens
kapitalbehov.

4.4.2. Operativa risker

Utredningens bedémning: Riksbankens operativa risker genererar ett hogst
begrinsat kapitalbehov.

Operativa risker brukar enligt Basel-reglerna definieras som “risken for forlust till
foljd av otillrickliga rutiner, avsiktliga eller oavsiktliga ménskliga fel, felaktiga
system eller yttre hiandelser”. I praktiken kan detta innebéra en hel rad av olika typer
av forluster av skilda karaktérer, exempelvis forluster till f61jd av brénder i
byggnader, fel i IT-system, bedrégerier och slarv. Gemensamt for alla typer av
operativa risker dr dock att det &r risker som oundvikligen uppstér som en f6ljd av att
man bedriver viss verksamhet. Minga andra risker, till exempel finansiella risker,
utgor ett led i ett medvetet risktagande, men det gor saledes inte operativa risker.
Likvil finns det mojlighet for en organisation att i viss utstrackning paverka hur stora
operativa risker den kan tinkas vara utsatt for. Genom att investera i nya IT-system
kan risken for IT-haverier begrdnsas och genom att infora extra kontroller av

3 Vilka virdepapper som godtas som sikerhet regleras i Regelverket for RIX som faststiills av
Riksbanken och vars senaste version tradde i kraft den 1 augusti 2005.
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medarbetarna kan risken for interna bedrédgerier och slarv minskas. Vissa operativa
risker kan forsdkras bort. Det dr dock mycket svart att kvantifiera vad denna typ av
riskreducerande atgérder kan betyda, och ett visst méatt av operativ risk kommer alltid
att finnas kvar.

Hur stora operativa risker en organisation har beror i stor utstrickning pa vilken
verksamhet den bedriver. Exempel pa det &r att ett foretag som bedriver en
verksamhet som kan vara farlig for andra kan 16pa en betydande risk att bli
skadestandsskyldig eller att ett foretag som hanterar stora penningfléden riskerar att
bli utsatt for forskingring, ran eller andra brottsliga forsok att tillskansa sig foretagets
medel. Riksbanken har ndgra verksamheter som medfor risker av denna karaktér som
ar identifierbara. RIX-systemet innefattar hantering av stora penningfloden, liksom
den finansiella handel som gors avseende valutareservsforvaltningen, vilket medfor
utsatthet for eventuella oegentligheter begangna av personal som hanterar
verksamheten. Hanteringen av kontanter medfor risk for ran. RIX-systemet &r centralt
for hela betalningssystemets funktionalitet och sérbarheten for operativa stérningar av
teknisk karaktdr dr darfor stor. Darmed dr ocksa kraven pé driftsdkerhet ocksd mycket
hoga. Problem av operativ karaktdr i RIX-systemet utgor inte 1 forsta hand en risk for
finansiella forluster, men det kan inte uteslutas att Riksbanken skulle kunna drabbas
av betydande skadestandskrav om brister i RIX-systemet ledde till att deltagare eller
deltagares kunder drabbades av stora forluster.

Det gér inte att pa ett meningsfullt sétt kvantifiera risken mer specifikt for
Riksbanken. Viss vigledning kan dock fas av hur regleringen av banksektorns
operativa risker hanteras. Riksbankens verksamhet dr i och for sig avsevirt
annorlunda dn en banks, men en viss indikativ storleksangivelse pa risken kan detta
anda ge. Enligt de nya kapitaltdckningsregler som globalt tritt i kraft 2007 ska banker
halla kapital for operativa risker. Den enklaste metoden for att berédkna detta
kapitalkrav anger att en bank ska hélla ett kapital for operativa risker som motsvarar
15 procent av omséttningen (for en bank &r detta rorelseintidkterna, dvs. nettointikter
efter avdrag for rénte- och provisionskostnader men fore personalkostnader, IT-
kostnader, kreditférluster m.m.). Riksbanken har haft hogst varierande intékter,
beroende pé hur svenska kronan foréndrats. Mer normala intdktsnivaer, mitt pa
liknande sétt som for bankerna, kan for de senaste aren sédgas ligga omkring 5 — 10
miljarder kr. 15 procent av detta skulle siledes ge ett kapitalkrav pa i
storleksordningen 1 miljard kr. Det ror sig om sma belopp, sett i relation till
balansriakningens storlek.

4.4.3. Ovriga finansiella risker i tillgangsfoérvaltningen

Utredningens bedéomning: De finansiella riskerna avseende guldreserven minskar
over tiden, men beréknas initialt medfora ett kapitalbehov om 8 miljarder kr. Ovriga
risker &r begrinsade.

[ avsnitt 4.2 diskuterades den valutarisk som f6ljer av att Riksbanken héller en
valutareserv och kan forvéntas gora interventioner pa valutamarknaden under vissa
forutséttningar. Utredningen gjorde beddmningen att den valutarisk som denna
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verksamhet ger upphov till bor neutraliseras. Det konstaterades dock att vissa risker
inte kan neutraliseras fullt ut, dessa diskuteras i det foljande. Vidare finns andra
finansiella risker i tillgdngsforvaltningen, i dagsldget framst rénterisk, som
”drunknar” 1 valutarisken beroende pa att denna ar mycket storre. De finns likvil dar,
och om valutarisken neutraliseras kommer de att framsté tydligare. Med en
neutraliserad valutarisk kommer den ovriga tillgangsforvaltningen att behova inriktas
pa ett annat sétt. Det 4r inte meningsfullt att diskutera denna utifran hur rénterisken
ser ut 1 dagsldget. Vilken inriktning och vilket risktagande som tillgangsférvaltningen
bor ha med utredningens syn pa valutareserven diskuteras kapitel 8.

Riksbankens guldreserv uppgar till ett vdrde av drygt 20 miljarder kr. Den ér till viss
del en kvarleva fran gamla tider, men kan &dven ses som en yttersta sdkerhet om andra
tillgangar inte accepteras. Riksbanken anser for nirvarande att guldinnehavet &dr for
stort.”® Hanteringen av guld sker emellertid inte pa samma siitt som de utlindska
valutatillgdngarna. P4 grund av att centralbanker héller en betydande del av virldens
guldtillgdngar far centralbankers handel pa guldmarknaden potentiellt mycket stor
betydelse for prisbildningen. Om det finns ett mer generellt intresse fran
centralbanker att sdlja guld, vilket det funnits pa senare ar, finns det en risk att priset
skulle rasa pa ett sétt som vore oldmpligt for centralbankerna sjélva. Ett flertal av
virldens storre centralbanker har darfor kommit 6verens om hur handeln med guld
ska bedrivas, med avseende pa i vilken takt som guld far forséljas. Denna
overenskommelse har hittills 16pt pa fem ar i taget. I overenskommelsen ingar ocksa
att handel inte far ske pa derivatmarknader p4 ett sétt som kringgar de 6verenskomna
virdena pa guldtransaktionerna. Darmed finns varken en mgjlighet att neutralisera
vérdet av guldreserven pd derivatmarknader eller att minska positionen i guld i en takt
som Riksbanken sjédlv viljer. Guldpositionen maste darfor dven fortsdttningsvis ses
som Oppen.

Riksbankens berdknar ett VaR-matt pa 99 procents konfidensniva for guldreserven.
Kapitalbehovet for forlustrisken enligt detta méatt uppgar till 12,5 miljarder kr. Detta
maste ses som en osedvanligt stor prisrisk, eftersom den motsvarar ett fall i priset pa
guld pa motsvarande ndstan 60 procent. Volatiliten 1 guldpriset har varit hog senaste
aret och da denna volatilitet i stor utstrdckning driver VaR-mattet finns det anledning
att se pa prisutvecklingen under lite langre tid. Den arliga fordndringstakten har 1 ett
lite 14ngre perspektiv i och for sig ocksa varierat mycket (se figur 10). Men om man
stdllet for VaR mattet skulle se pa den storsta arliga prisforandringen under den 40 érs
period som hér redovisas sa uppgar den till ungefir 35 procent.

3% Enligt arsredovisningen 2006.
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Figur 10. Guldprisets utveckling uttryckt som arlig fordndring
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Vid ett prisfall pa 35 procent skulle forlusten uppga till ungefar 8 miljarder kr.
Utredningen menar att detta dr en rimligare forlustrisk att beakta. En betydande reserv
1 form av guldpriseffekter bokforda pa vérderegleringskontot har byggts upp 1
Riksbanken. Denna reserv uppgick 2006 till drygt 7 miljarder kr, vilket har betydelse
for hanteringen av guldprisrisken (se vidare diskussionen i kapitel 6). Guldprisrisken
maste likvil ses som en betydande risk som inte kan sékras bort.

Samtidigt minskar problemet 6ver tiden, genom att Riksbanken séljer ut guld i den
takt som dr tillatet enligt de internationella avtal Riksbanken tecknat. Nuvarande avtal
16per pé négra ar till, men det kan bedomas som troligt att det dven ddrefter tecknas
nya avtal. Vid slutet av 2006 innehade Riksbanken ungefdr 160 ton guld. Det
nuvarande avtalet tillater forsédljning av mellan 10 och 15 ton per ér (olika for olika
ar). Om utforséljningen skulle fortsdtta 1 15 ar till och Riksbanken skulle utnyttja
mdjligheten att sdlja i den tillatna takten skulle guldreserven vara séld. Enligt
utredningens bedomning &r det svart att se viardet av att halla guld 1 Riksbanken och

en fortsatt utforsdljning forefaller dirfor trolig. Darmed skulle ocksé kapitalbehovet
minska Over tiden.

Ett annat atagande som Riksbanken inte sjdlv kan bestaimma Gver dr atagandet
gentemot IMF. Det bestar av tre huvudsakliga delar. For det forsta har Riksbanken
finansierat IMF genom att tilldelas de av IMF utgivna tillgangarna SDR, special
drawing rights. SDR blir som en valuta som kan anvindas av IMF for att sjdlva ge
finansiering. Riksbankens SDR tillgdngar uppgick 2006 till 2,6 miljarder kr. Ett
belopp motsvarande de SDR som ursprungligen tilldelats av IMF redovisas som
skuld; 2,5 miljarder kr 1 arsredovisningen 2006. Tillgdngsposten och skuldposten tar
inte ut varandra fullsténdigt (se tabell 4), men de varierar inte i sddan omfattning att
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det finns anledning att se det som en forlustrisk som medfor ett specifikt
kapitalbehov.

For det andra har Riksbanken ett insatskapital som betalats in i IMF, den sa kallade
kvoten. Denna fordran nettoredovisas pa sa sitt att det finns ett totalt insatskapital
som 2006 uppgick till ett varde av 24,7 miljarder kr, mot vilket avriknas IMF:s konto
for svenska kronor, som vid samma tidpunkt hade en stédllning pd minus 22,6
miljarder kr. Nettofordran blev siledes for denna post 2,1 miljarder kr.

Hur stor denna post dr netto styrs framfor allt av IMF:s aktiviteter som kreditgivare.
Nér IMF lanar ut pengar tas medel frdn IMF:s konto i svenska kronor. Eftersom
utbetalningen till IMF sker 1 utlindsk valuta, minskar Riksbankens valutatillgdngar
med motsvarande belopp. I Riksbankens balansrikning dkar saledes posten
Reservposition 1 IMF samtidigt som valutatillgdngarna minskar i motsvarande man.
Négra effekter pé resultatrdkningen eller det egna kapitalet uppstar séledes inte.

Nér IMF har anledning att 1dna ut pengar i storre omfattning 6kar saledes posten
Reservposition 1 IMF. Detta sker framfor allt ndar IMF agerar 1 samband med en storre
kris 1 ndgot land, till exempel Rysslandskrisen. Riksbanken har en potentiell
exponering hér pa hela beloppet om 24,7 miljarder kr. IMF har inte for avsikt att
utnyttja hela detta belopp, utan har som riktvirde att mer &n 25 procent av det inte bor
utnyttjas.

Precis som andra valutatillgangar finns det en valutarisk i denna position. Denna bor,
precis som andra valutatillgdngar enligt diskussionen i avsnitt 4.2, kunna
neutraliseras, via derivat eller direktupplaning i motsvarande valuta.

Det finns dven en kreditrisk 1 denna position, genom att IMF lanar ut till lander med
finansiella problem. Hittills har emellertid inte IMF uppburit forluster av sddan
omfattning att det drabbat medlemsldnderna finansiellt. Det torde bero pé dels att
risken vid utlaning till stater, dven nér de har finansiella problem, &r sma, dels att IMF
har mojligheter att béara vissa forluster 1 sin egen balansrdkning. Eftersom stater inte
kan forsittas 1 konkurs bor slutgiltiga forluster uppsta i forsta hand om
skuldavskrivning medges, vilket normalt sker efter forhandling mellan langivare och
lantagare. Kreditrisken bor dérfor ses som begriansad.

Dessa tva typer av fordringar pa IMF har siledes en sammanlagd nettoposition pa 2,2
miljarder kr (2,4 om Ovrigtposten lidggs till). Denna post dr forvisso liten, men den
kan variera en del, dels med hinsyn till hur kronan varierar i férhallande till 6vriga
valutor som ingar i SDR, dels med hénsyn hur IMF disponerar sin verksamhet (se
tabell 4).
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Tabell 4. Fordringar pa och skulder till IMF i Riksbankens balansrdkning 1999-2006
2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 1999

Fordringar pa IMF

SDR 2,6 1,4 1,4 1,4 1,6 21 2,0 2,7

Reservposition i IMF 21 4.1 8,6 10,6 12,5 10,9 8,4 10,1

Ovrigt 0,2 0,2 0,2 0,2 0,3 0,3 0,2 0,2
Skulder till IMF

Motpost till SDR 2,5 2,8 2,5 2,6 2,9 3,3 2,9 3,1
Total nettofordran 2,4 2,9 7,7 9,6 11,5 10,0 7,7 9,9

For det tredje har Riksbanken gentemot IMF atagit sig att utéver den ovan nimnda
direkta finansieringen av IMF, delfinansiera finansiellt stod som IMF kan tdnkas ge
under specifika omstdndigheter, till exempel en finansiell kris. Detta dtagande kan
medfora att Riksbanken 1 en viss situation kan behdva lana ut maximalt ungefér 13
miljarder kr.*” T dagsliget dr inga 1an givna, ddremot har specifika kreditlften av
mindre omfattning ldmnats.

Valuta- respektive kreditrisken i dessa lan, nir de vil ldmnas, bor ses pa samma satt
som vad géller Reservpositionen i IMF. Valutarisken bor kunna hedgas och
kreditrisken bor vara begriansad av de skél som anforts ovan.

Sammanfattningsvis gor utredningen bedomningen att exponeringen mot IMF inte &r
sa stor idag, att den inte bor kunna bli sé stor med de begransningar for dtagandet som
finns samt att forlustrisken bor ses som begransad. Darfor behover inte ett
kapitalbehov specifikt identifieras utan eventuella forluster bor kunna rymmas inom
det kapital for 6vriga risker som utredningen identifierat.

4.4.4. Sammanfattning av de 6vriga riskerna

Utredningens bedomning: Ett kapital om maximalt 5 miljarder kr bor tdcka
Riksbankens ovriga risker.

Utredningen har identifierat 6vriga risker i form av guldprisrisk, operativa risker samt
vissa kreditrisker med anledning av Riksbankens ataganden i forhallande till IMF.
Guldprisrisken har uppskattats till att generera 1 miljard kr i kapitalbehov, nir hinsyn
tagits till att viarderegleringskonton bér forluster av viss omfattning. De operativa
riskerna bor inte uppga till ett storre belopp dn 1 miljard kr. Riskerna i férhallande till
IMF har inte beloppsbestdmts men bor ses som begransade. Utredningen gor
bedomningen att ett totalt kapitalbehov om 5 miljarder kr vél tiacker dessa ovriga
risker.

37 Dessa utfistelser har skett inom ramen for speciella program kallade General Arrangement to
Borrow (GAB) och New Arrangement to Borrow (NAB).
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5. Kapitalstruktur i andra centralbanker

I detta kapitel finns en kort sammanstéllning av resultatet fran utredningens
internationella jamforelse. Uppgifterna baseras pa en enkit som skickades ut och
besvarades under sommaren 2006 samt pa uppgifter frin centralbankernas
arsredovisningar. Sammanstéllningen omfattar centralbankerna i féljande lander:
Danmark, Finland, Norge, Nederldnderna, Storbritannien, Tyskland, Kanada och Nya
Zeeland. Som jamforelse redovisas ocksd samma information fér Riksbanken.

Syftet med jamforelsen dr att visa att det finns likheter och skillnader mellan den
svenska Riksbanken och dess utlindska motsvarigheter. Framfor allt visar
jamforelsen att det sitt som Riksbankens kapitalstruktur utformats pa inte 4r det enda
mojliga alternativet, utan att det i vissa avseenden finns helt andra sitt att organisera
och finansiera en centralbanks verksamhet pa, och att detta paverkar utformningen av
balansrdkningen.

5.1. Centralbankers huvuduppgifter

Utredningens iakttagelser: Vad giller de huvudsakliga bestdndsdelarna i
Riksbankens balansridkning dr det inte sjdlvklart att dessa 1 andra ldander ligger 1
centralbankens balansrékning. I Storbritannien finns en egen balansrékning for
utelopande sedlar och mynt och 1 Kanada utgor inte valutareserven en del av
centralbankens balansrékning. Det dr sdledes fullt mojligt att ténka sig att savél
valutareserv som sedelmingd inte ingar i centralbankens balansridkning.

I stort &r centralbankernas huvuduppgifter mycket lika. De gar i grunden ut pé tre
uppgifter:

— Uppritthalla ett fast penningvérde
— Fréamja finansiell stabilitet
—  Ge ut sedlar, och ibland mynt™®

I uppgiften att uppritthalla ett fast penningvirde inkluderas for samtliga centralbanker
att faststdlla reporédntan (eller motsvarande) for att hédlla inflationen pa en lag niva. De
allra flesta centralbanker har ocksa i uppgift att hilla en valutareserv for att kunna
genomfora valutainterventioner. Undantagen hédrifran dr centralbankerna i
Storbritannien och Kanada, dir valutareserven ir skild fran centralbanken. Aven
dessa centralbanker medverkar dock 1 hogsta grad 1 forvaltningen och styrningen av
valutareserverna.

3* I ménga linder ansvarar centralbanken inte for utgivning av mynt, utan den uppgiften vilar pa ett
separat myntverk. Sa var fallet d&ven i Sverige fram till 1986. Detta gér tillbaka pa en tradition som gav
kungen (regeringen) ritt att ge ut mynt.
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I uppgiften att frimja finansiell stabilitet kan for samtliga banker uppgiften att kunna
ge nodkrediter sdgas ingd, dven om det varierar hur tydligt denna uppgift formuleras
av centralbanken.

Samtliga centralbanker har ocksa uppgiften att ge ut lagliga betalningsmedel, alltsa

sedlar. Har har centralbanken i Storbritannien en sérskild konstruktion som innebér

att sedelméngden, samt de tillgdngar som detta kapital har investerats i, redovisas
39

separat.

Vissa centralbanker har ocksa utéver dessa huvuduppgifter sarskilda uppgifter i form

av att administrera statsskulden eller statens fonder. Det giller bland annat
centralbankerna 1 Danmark och Norge.

5.2. Centralbankers balansrékning

Nedan redovisas, i tabellform for att forenkla jamforelser, de viktigaste posterna pa
centralbankernas balansrdkningar.

39 Kravet pa att sedelmingden ska redovisas separat hirror fran lagstiftning frén 1844. Det ror sig om
separata balansrdkningar, ddr skillnaden framfor allt bestar av att vinsten fran sedelutgivningen direkt
tillfaller staten.
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Tabell 4. Sammanstdillning av nagra poster i centralbankernas balansrdkningar vid
utgangen av 2005.
Balans- Andel Andel Eget kapital Eget

omslutning tillgingari sedelméingd i % av kapital i

i mdr kr utlindsk balans- mdr

valuta och omslutning svenska

guld kronor

209 94 %
(31/12 05)
Norge 390 (exkl. 90 % 27 % 20 % 78
[RIVIXIIN oljefonden)
Danmark 490 54 % 14 % 13 % 64
(31/12 05)
Finland 175 50 % 49 % 28 % 49
(31/12 05)
Neder- 580 30 % 46 % 23 % 133
landerna
(31/12 05)
Tyskland 3000 25 % 45 % 16 % 480
(31/12 05)
Storbrit- 340 20 %o** n/a 7 % 24
annien®
(28/2 06)
Kanada 310 1 %** 95 % 0,06% 0,2
(31/12 04)
Nya 60 60 % 25 % 12 % 7
Zeeland
(30/06 05)

*Siffrorna som redovisas ror “bankverksamheten”. Den separata balansrikning dér utgivningen av
sedlar och mynt finns redovisas ej hér.

** Den officiella valutareserven aterfinns ej pa centralbankens balansrikning och redovisas darfor inte
hir.

I eget kapital inréknas foljande poster:

Sverige: Eget kapital, vérderegleringskonto, avsittningar (exempelvis pensionsskulder). Skillnader mot
belopp som redovisas pa annat stille i utredningen beror dels pa att det 4r 2005 som avses, dels att en
vidare definition av det egna kapitalet hér anvands.

Norge: Eget kapital (inkluderar virderegleringskonto, s.k. kursreguleringsfond). Det egna kapitalet
understiger for tillféllet det lagstadgade malet.

Danmark: Eget kapital (inkluderar virderegleringsfond och s.k. sdkringsfond)

Finland: Eget kapital, viarderegleringskonto, avséttningar

Nederldnderna: Eget kapital, virderegleringskonto, avsittningar

Tyskland: Eget kapital, vérderegleringskonto, avsittningar

Storbritannien: Eget kapital

Kanada: Eget kapital

Nya Zeeland: Eget kapital
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5.3. Centralbankernas eget kapital

Utredningens iakttagelse: Storleken pa det egna kapitalet som andel av
balansomslutningen skiljer sig vdsentligen at mellan centralbankerna. Riksbanken har
hog andel (39%) medan andra mycket 14g (Kanada 0,06%). Dessa centralbanker har
en viss annan inriktning men de forefaller ocksa ha en annan syn pa behovet av eget
kapital.

Centralbankerna, Kanada undantaget, tillimpar marknadsvérdering av tillgdngar och
skulder. Euroldnderna och Riksbanken f6ljer eurosystemets redovisningsregler som
anger att orealiserade vinster inte resultatavraknas utan fors direkt till ett
vérderegleringskonto — alltsa rdknas de inte heller in i den utdelningsbara vinsten.
Orealiserade forluster fors till resultatrdkningen om de overstiger de tidigare
omvirderingsvinster som bokforts pa det motsvarande vérderegleringskontot.

Riksbanken har en balansomslutning pa 201 miljarder svenska kronor. Det egna
kapitalet motsvarar 39 % av balansomslutningen.

Norges Bank har en balansomslutning pa motsvarande 390 miljarder svenska kronor,
oljefonden ej inrdknad. Det egna kapitalet motsvarar 20 % av balansomslutningen.
Det dr uppdelat pa kursreguleringsfond, ungefir detsamma som ett
vérderegleringskonto, och en dverforingsfond. I dagsliget finns inget kapital 1
overforingsfonden eftersom kursreguleringsfonden understiger den mélsatta nivan.

Danmarks Nationalbank har en balansomslutning pa motsvarande ca 490 miljarder
svenska kronor. Det egna kapitalet motsvarar ca 13 % av balansomslutningen. Utav
dessa 13 % finns drygt 12 % 1 en s.k. sékringsfond, vilket kan jamstdllas med
avséttningar.

Finlands Bank har en balansomslutning pa motsvarande 175 miljarder svenska
kronor. Det egna kapitalet motsvarar 8 % av denna. Dessutom finns avséttningar
motsvarande drygt 14 % och virderegleringskonton motsvarande knappt 5 %. Det
egna kapitalet 1 den vidare mening som diskuteras hiar motsvarar ddrmed 28 % av
balansomslutningen.

De Nederlandische Bank har en balansomslutning pa motsvarande 580 miljarder
svenska kronor. Det redovisade egna kapitalet, uppdelat pa en grundfond och en
reservfond, motsvarar drygt 9 % av balansomslutningen. Dessutom finns ett
virderegleringskonto motsvarande drygt 14 %, samt avséttningar av forsumbar
storlek. Den totala kapitalbufferten motsvarar dérmed 23 % av balansomslutningen.

Deutsche Bundesbank har en balansomslutning pa motsvarande ca 3000 miljarder
svenska kronor. Det redovisade egna kapitalet dr uppdelat pa en grundfond och en
reservfond och det motsvarar 1,5 % av balansomslutningen. Dessutom finns ett
vérderegleringskonto motsvarande knappt 13 % och avséttningar motsvarande 1,5 %.
Den totala kapitalbufferten motsvarar dirmed 16 % av balansomslutningen.
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Bank of England har en balansomslutning pa motsvarande 340 miljarder svenska
kronor for bankverksamheten, det vill siga undantaget utgivningsdelen som ansvarar
for utgivningen av sedlar och mynt. Det egna kapitalet motsvarar 7 % av
balansomslutningen, varav drygt 1,5 procentenheter aterfinns i en reservfond.

Bank of Canada har en balansomslutning pa motsvarande 310 miljarder svenska
kronor. Det egna kapitalet motsvarar 0,06 % av balansomslutningen.

Reserve Bank of New Zealand har en balansomslutning pa motsvarande 60

miljarder svenska kronor. Det egna kapitalet motsvarar 12 % av balansomslutningen.

5.4. Reglering av centralbankernas eget kapital och
vinstdisposition

Utredningens iakttagelse: Det dr ovanligt att centralbanker har en lagstadgad nivé
pa hur stort det egna kapitalet bor vara, utdver de grundfonder eller liknande som 1
sammanhanget utgor sma vérden. Detta giller d&ven inom euroomrédet, vilket kan ses
som forvanande med hénsyn till den kritik som riktats mot Sverige i
konvergensrapporterna. Det framstér som att de extra utdelningarna 2001 och 2002 4r
det framsta skélen till kraven pa Sverige, 1 och med att det da blev tydligt att det
saknades lagreglering av hur Riksbankens vinstdelning skulle bestimmas. Det &r inte
sa att andra lédnder har strikta lagkrav inom detta omréde.

For uppgifter om Sveriges riksbank, se kapitel 4.

Norges Banks eget kapital regleras av en sa kallad “kongelig resolusjon”. Det ska
utgoras av en s.k. overforingsfond och en s.k. kursreguleringsfond.
Kursreguleringsfonden ska enligt regleringen motsvara 5 % av bankens fordringar i
norska vérdepapper plus 40 % av bankens nettovalutareserv. Om kapitalet i fonden
overstiger den foreskrivna storleken fors den 6verskjutande delen tillbaka till
resultatrdkningen. Eventuellt 6verskott fran verksamheten fors till den s.k.
overforingsfonden, om inte kursreguleringsfonden understiger den foreskrivna
storleken for dé fors dverskottet dit. Det finns ingen grins for hur litet det egna
kapitalet far bli, och det &r alltsd inte reglerat vad som sker om det egna kapitalet
skulle minska drastiskt. Skulle kursreguleringsfonden bli mindre &n 25 % av bankens
nettovalutareserv far kapital foras tillbaka fran 6verforingsfonden till
kursreguleringsfonden till dess att den foreskrivna storleken pa fonden uppnatts, men
detta forutsdtter naturligtvis att det finns kapital 1 6verforingsfonden.

Varje ar ska en tredjedel av 6verforingsfonden utbetalas till den norska staten. |
dagsldget understiger fortfarande kursreguleringsfonden den foreskrivna storleken,
varfor inget kapital avsatts till overforingsfonden.

Att notera 1 6vrigt dr att Norges Bank later valutakursférandringar sld igenom pa
resultatet, savil realiserade som orealiserade. Storleken pa kursreguleringsfonden
bestimdes med utgangspunkt ifran vad som var nodvéandigt for att ticka flera
pafoljande ars mojliga forluster, med en konfidensniva pa 95 %.
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Danmarks Nationalbanks eget kapital regleras i lag endast pé sa sitt att vinsten ska
delas ut till staten om den inte gar till reservfonden eller sékringsfonden. Dar
stipuleras ocksa att nettokapitalet ska uppga till en viss storlek, men beloppen é&r inte
langre aktuella da paragrafen skrevs 1936. Istillet sker vinstutdelningen enligt
foljande principer. 30 % av vinsten fors till sédkringsfonden och 70 % kan delas ut till
staten. Detta har dock inte alltid foljts. For ar 2002 delades vinsten exempelvis 20/80.

Finlands Banks egna kapital dr inte reglerat vad avser storleken. I lagen om Finlands
bank star foljande:

”Finlands Bank ska ha en grundfond och en reservfond. Reservfonden kan anvéndas
till att 6ka grundfonden eller till att (...) tdcka forlust.” "I bokslutet kan goras
avsdttningar, om detta dr nodvéandigt for att trygga realvirdet av bankens fonder eller
for att utjimna sadana variationer i resultatet som orsakas av fordndringar i
valutakurserna eller marknadspriserna pa véardepapper.”

Vinstdispositionen dr reglerad i lag enligt foljande:

”Av Finlands Banks vinst skall, efter fordelningen av de monetédra inkomster som
hénfor sig till Europeiska centralbankssystemet har beaktats i bokslutet, hélften
overforas till reservfonden. Aterstoden av vinsten ska reserveras for statens behov.
Bankfullméktige kan besluta att vinsten ska anvidndas pa nagot annat sitt, om detta ar
motiverat med hénsyn till bankens ekonomiska stidllning eller reservfondens storlek.
Riksdagen beslutar om anvéndningen av den del av vinsten som reserverats for
statens behov.

Om bankens bokslut uppvisar forlust ska denna tdckas med medel ur reservfonden.
Till den del reservfonden inte ricker for &ndamalet kan forlusten tills vidare ldmnas
utan tdckning. De foljande arens vinst ska i forsta hand anvéndas till att ticka
forluster som har ldmnats utan tickning.”

I lagen foreskrivs ocksa att den slutliga makten 6ver vinstdispositionen ligger hos
bankfullmiktige, som har ritt att avvika fran huvudregeln.

Att notera 1 6vrigt &r att Finlands Bank genomf6r egna berdkningar av behovet av
buffertkapital och har tagit fram ett PM (2001) som stod for bankfullméktiges beslut
avseende vinstdelningen, ett beslut som baseras pa forslag fran bankens styrelse.
PM:an slar fast att Finlands bank behover buffertkapital av tre skl:

— tédcka rinterisk och valutakursrisk 1 valutareserven
— ticka eventuella kreditforluster i nddfinansiering till affarsbanker
— vara beredd att agera under Finlands "Emergency Powers Act”

De Nederlandische Banks egna kapital &r ej lagreglerat. Vinstdispositionen &r inte
heller lagreglerad, men DNB har en 6verenskommelse med finansdepartementet om
hur den ska ske. Overenskommelsen innebir att 95 % av vinsten, reducerad med
realiserade vinster fran forsdljning av guld, utdelas till staten och de aterstdende 5 %
fors till avsdttningar. En forlust (exklusive realiserade vinster fran forsiljning av guld)
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tas om hand pa sé sitt att den reducerar de sex pafoljande &rens vinster med lika
andel.

Att notera 1 6vrigt dr att dd DNB gjorde 6verenskommelsen om vinstdelningen med
finansdepartementet genomfordes en statistisk simulering med 1000 slumpvisa
scenarios med utgangspunkten att DNB:s finansiella oberoende inte far hotas.

Bundesbanks eget kapital bestar av grundfond och reservfond, avsittningar och
vérderegleringar. Det stér ingenting i lagen om storleken pd bankens totala eget
kapital.

Vinstdispositionen regleras ddaremot i lag. Dér framgar att:

— 20 % av bankens vinst, men minst 250 miljoner euro, ska dverforas till
reservfonden till dess att den uppgar till 2,5 miljarder euro. Det som aterstar
av vinsten ska tillfalla staten.

— Banken har ritt att sjalvstandigt besluta om avsittningar (for forlustrisk
beroende pé valutakursfordandringar).

Att notera 1 6vrigt dr att da bankens ledning arligen bestimmer storleken pa
avsittningarna tar de hinsyn till bl.a. VaR-berdkningar med olika konfidensintervall.
Just nu sé har avsittningarna bestamts till 7 % av anskaffningsvérdet av
nettopositionen i utldndsk valuta. Detta tillkommer alltsa utdver det kapital som star
pa vérderegleringskontot.

Bank of Englands hela vinst fran utgivningsdelen utbetalas till staten, vilket ocksa
regleras 1 lag. Storleken pa bankverksamhetens egna kapital &r inte reglerad.
Vinstdispositionen &r lagreglerad i s matto att det i lag stipuleras att 25 % vinsten
fran bankverksamheten ska utdelas till staten, om inte parterna kommer 6verens om
en annan fordelning. Just nu dr fordelningen 50 %.

Bank of Canadas eget kapital regleras i lag och har inte &ndrats sedan 1955. Om
banken skulle gora en forlust ska det egna kapitalet byggas upp igen genom att en del
av resultatet avsitts till det egna kapitalet tills det har byggts upp till 30 miljoner
kanadensiska dollar. Bankens vinst gar oavkortat till den kanadensiska staten.

Att notera 1 6vrigt dr att bankens minimala kapitalbas bygger pé att bankens
nuvarande balansrikningsstruktur i stort sett garanterar vinst varje ar. P4 skuldsidan
finns sa gott som enbart sedlar i omlopp — en icke rantebdrande skuld. Tillgdngssidan
bestar till ndra 100 % av innehav av kanadensiska statsobligationer — en riskfri men
réntebdrande tillgang.

Reserve Bank of New Zealands eget kapital dr inte lagreglerat eller reglerat pa annat
satt. [ lagen stér, ndgot forenklat och forkortat, att regeringen har ritt att bestimma
hur mycket av den s.k. notional surplus income som ska utbetalas till staten och hur
mycket som ska g tillbaka som reserver i balansrédkningen. Notional surplus income
definieras som drets realiserade intdkter minskat med ackumulerade orealiserade
forluster. Differensen mellan de verkliga och budgeterade rorelsekostnaderna adderas.
(budgeten faststills av regeringen for fem ar i taget 1 ett s.k. funding agreement). Da
storleken pa utdelningen bestdms maste regeringen ta hdnsyn till bankens
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kapitalbehov, asikten hos bankens Board of Directors, samt andra relevanta
omstidndigheter.
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6. Overviganden om alternativa kapitalstrukturer

6.1. Kostnaden for att halla kapital i Riksbanken

Utredningens bedomning: Kostnaden for att halla kapital 1 Riksbanken &r sa lag att
det inte finns anledning att vara mycket restriktiv nir det géller att 1ata Riksbanken
halla kapital. Samtidigt bor inte Riksbanken ha mer kapital én vad som kan anses
behovligt for dess finansiella oberoende.

I diskussionen som utredningen fort sa hér langt finns ett underforstatt antagande om
att Riksbanken inte bor ha mer kapital &n vad som dr nddvéndigt. [ direktiven
formuleras detta som att det inte finns skl till att Riksbanken ska vara
overkapitaliserad”. Utredningens diskussion om vilka risker som Riksbanken &r utsatt
for har visat att det dr svart att bestdimma savil sannolikheten for att riskerna ska
materialiseras som hur stora forlusterna riskerar att bli. Det gor att det dr svart att
faststilla ett exakt belopp for hur mycket kapital som behovs. Det finns dé skl att
dven beakta hur man kan se pa kostnaden for att halla kapital i Riksbanken.
Utredningen behdver gora en avviagning mellan att & ena sidan uppné en hog
sannolikhet for att Riksbanken ska ha tillrdckligt med kapital {or att finansiera sina
l6pande kostnader i alla 14gen och & andra sidan inte halla kapital i Riksbanken som
medfor en onddig kostnad (eller risk) for staten.

Det kan diskuteras i vilken utstrackning kapital i Riksbanken medfor en kostnad for
staten. Ett sétt att se detta &r att se till vad som skulle hinda om en viss méngd kapital
skulle inbetalas av Riksbanken till staten. D4 skulle statsskulden kunna amorteras
med motsvarande belopp, och statens rantekostnader skulle minska. Om Riksbanken
kan forvalta sin tillgdngsmassa med en avkastning som dverstiger Riksgildens
rantekostnad for statsskulden, uppstar ingen direkt kostnad for att halla kapital. En
hogre forviantad avkastning kan uppnés om ett visst risktagande accepteras, men da
finns ocksa risken att avkastningen blir ldgre. Huruvida det &r rimligt att Riksbanken
tar en hogre finansiell risk for att uppnd hogre forviantad avkastning diskuteras 1
avsnitt 6.5. For att en relevant jamforelse kring vad kostnaden att halla kapital skulle
kunna vara, dr det lampligare att se till vad kostnaden skulle vara om Riksbanken tog
motsvarande risk som Riksgidlden tar i skuldforvaltningen, vilket dr detsamma som att
Riksbanken skulle hélla en tillgdngsportf6lj som var helt matchad mot statsskulden.

I detta fall utgors kostnaden bara av de transaktionskostnader som finns for att hilla
en portfolj av svenska statspapper, eller motsvarande riantepositioner. Det dr inte
meningsfullt att ndrmare kostnadsbestimma dessa transaktionskostnader, eftersom
dessa dels &r beroende av hur en matchning av Riksgildens upplaningskostnader
skulle ga till, exempelvis om det sker via vdrdepappershandel och vilken
transaktionsintensitet som i sa fall krdvs, dels hur stora volymerna skulle vara,
eftersom manga kostnader &r fasta och stordriftsfordelarna &r stora. Det bor dock sta
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klart att transaktionskostnaderna for en forvaltning av sddan karaktér dr 1aga. For att
ge en storleksindikation kan exemplifieras med att en portfolj pa 50 miljarder kr med
en transaktionskostnad pa en rantepunkt skulle medfora en kostnad pa 5 miljoner kr.
Transaktionskostnaden kan mycket vél vara bade hogre och ldgre men det ror sig inte
om négra i sammanhanget stora belopp.

En forutsdttning for diskussionen hittills 4r att statsfinanserna &r goda, s som de &r i
dagsldaget. Dagens storlek pa Riksbankens egna kapital uppgér till ungefér 5 procent
av statsskulden. Aven om det inte motsvarar en mer ansenlig del av upplaningen, sa
kan storleken pa upplaningsbehovet paverka kostnaden for uppléaningen. En sadan
situation med pressade statsfinanser uppkom exempelvis i mitten av 1990-talet. I ett
sadant lage skulle en mer betydande kostnad for staten uppsta for att hélla kapital 1
Riksbanken. Man kan séledes se det som att det finns en kostnad for att hélla kapital i
Riksbanken i form av att laneutrymmet blir mer begrinsat eller lanen dyrare 1 en
situation av kraftigt 6kande statlig upplaning. I dagslédget framstar en sadan situation
som avldgsen, men den &r dnda vird att beakta.

Utover detta finns det nationella mal for statsbudgetens utgifter och den offentliga
sektorns finansiella sparande samt krav avseende bl . a den offentliga sektorns
konsoliderade bruttoskuld som foljer av konvergenskriterierna for deltagande i
eurosamarbetet. Dessa medfor i dagsldget inte ndgra skél for att minska upplaningen
genom att minska Riksbankens egna kapital, men detta kan foréndras i ett annat
statsfinansiellt lage.

Ett annat sitt att se det dr utifran ett mer politiskt perspektiv. Staten véljer i de allra
flesta fall inte att 6verlata kapital till sdrskilda delar av staten om det inte finns
sdrskilda skil for det. Det skulle vara mojligt att finansiera manga verksamheter
genom att ge dem kapital att forvalta och lata dem leva pa avkastningen. Men det
normala fallet dr att riksdagen fattar beslut om en arlig finansiering av verksamhet via
anslag. Det gor att det finns en arlig mojlighet 1 beredningen av statsbudgeten att
omprdva finansieringsbehovet och genom olika styrningsmekanismer tillse att statlig
verksambhet styrs i enlighet med politiska malséttningar. De fall dér staten avsatter
medel for forvaltning utgor ofta verksamheter dér det finns anledning att skapa en
fondering 1 avvaktan pa eventuella forluster eller kostnadsékningar. AP-fonderna
utgor exempel pa det. Ett annat exempel dr Inséttningsgarantindmndens fond for att
betala ut medel fran inséttningsgarantin. Detta exempel har dock en koppling till att
det tas in premier i forvég for att tdcka specifika dtaganden, och det dr dessa premier
som halls avskiljda fran statskassan, for att tydliggora att hir finns ett latent atagande.
Det gar inte riktigt att dra paralleller till Riksbankens l6pande verksambhet.

Utredningens bedomning &r att kostnaden for att halla kapital i Riksbanken &r sa lag
att det inte finns anledning att vara mycket restriktiv nér det géller att 1ata Riksbanken
halla kapital. Samtidigt finns det en kostnad, och kapital bor inte tillforas utdver vad
som kan anses behovligt med avseende pa det intjdningsbehov och den forméga att
hantera forluster inom rimliga sannolikhetsnivéer som Riksbanken &r utsatt for.
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6.2. Olika sétt att sdkra Riksbankens finansiella
oberoende

Utredningen har namnt att det finns olika sétt att hantera eventuella forluster for
Riksbanken. Det ena dr att ge banken ett kostnadsfritt kapital som dr stor nog for att
tidcka forluster som riskerar att uppsta med rimlig sannolikhet. Det andra &r att en
rekapitaliseringsregel som medfor att staten tillfor kapital om forlusterna skulle bli
alltfor stora. Skillnaden mellan dessa tvé alternativ utvecklas i avsnitt 6.3. Det finns
emellertid dven andra sitt att hantera forluster. Dessa sétt bestar av varianter pa att
ansvaret for forlustriskerna lyfts bort fran Riksbanken pa ett sddant sitt att de
ekonomiska forlusterna bars direkt av statsbudgeten istéllet for Riksbanken.
Forutséttningarna och rimligheten avseende sddana alternativ diskuteras i det f6ljande
for var och en av de visentliga riskerna som diskuterats i kapitel 6.

6.2.1. Bor forluster fran nodkreditgivning baras av
Riksbanken?

Utredningens bedomning: Med nuvarande rollférdelning och praxis mellan staten
och Riksbanken vid nodkredithantering dr det lampligt att Riksbanken tills vidare har
en beredskap for att bdra forluster och en kostnadsfti finansiering for att hantera detta.

[ avsnitt 4.1 diskuterades Riksbankens roll att ge nddkrediter, hur stor sannolikheten
ar for forluster hanforliga till dessa samt hur stora forluster som riskerar att uppsta.
Dir konstaterades att sannolikheten for forluster &r lag, framfor allt beroende pa att
Riksbanken enbart far ge nodkrediter om problemen i en bank &r att betrakta som
likviditetsproblem, och att dessa inte dr orsakade av att banken har brister i sin
soliditet. Samtidigt medfor den korta tidsram inom vilken beslut om nédkrediter
sannolikt behdver fattas, samt de svérigheter som finns att bedoma en banks
soliditetssituation, att det finns risk att nodkrediter limnas till en bank som senare
visar sig dven ha soliditetsproblem.

Ett skl till att Riksbanken inte borde bira dessa forluster dr den rollfordelning som
foreligger vid en kris i det finansiella systemet. Enligt denna ska Riksbanken sta for
likviditetsstdd till solida banker, medan eventuellt finansiellt st6d till banker som har
problem med sin soliditet ska ga 6ver statsbudgeten, och foljaktligen beslutas av
riksdagen. Om en nodkredit som 1dmnats av Riksbanken visar sig vara given till en
bank med soliditetsproblem, sa betyder det att Riksbanken egentligen inte borde ha
lamnat krediten, utan stédet borde ha ldmnats dver statsbudgeten (forutsatt att det
behovdes for att skydda det finansiella systemets stabilitet). Foljaktligen vore det inte
orimligt att forluster som Riksbanken dsamkades i1 en sddan situation ersattes av
staten.

Mot detta kan anforas att det dels framstar som oldmpligt att Riksbanken inte bér de
ekonomiska konsekvenserna av beslut som i ndgon mening kan ses som felaktigt och
att staten stills infor ett fullbordat faktum. Dels far Riksbanken sdmre incitament att
fatta beslut som reducerar kostnaden for staten. Det ror sig bade om bendgenheten att
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fatta beslut om nodkrediter och i vilken utstrackning forlustrisken begrinsas genom
riskreducerande atgérder om en nodkredit vdl lamnas.

Vad giller bendgenheten att fatta positiva beslut om att ge nodkrediter anser
utredningen 1 och for sig att det framstar som osannolikt att incitamentseffekterna
skulle vara betydande. Det &r tydligt att Riksbanken inte far lamna nodkrediter till
banker med soliditetsproblem och det kommer att framsté tydligt i efterhand om sa
har skett. Riksbankens beslutsfattare kommer 1 ett sadant fall utséattas for tydlig kritik,
och det framstar som osannolikt att frigan om vem som bér forlusterna annat dn
marginellt bor paverka dessa beslutsfattare 1 denna situation. Denna bedomning
forstirks av att Riksbankens ledning inte har nigra privatekonomiska motiv att gora
skillnad mellan bankens och statens pengar.

Forhédllandet framstar som nagot annorlunda nér det giller riskreducerande atgérder,
vilket framfor allt handlar om vilken typ av sékerheter som Riksbanken kraver for att
lamna nodkrediter. Risken &r stor att virdepapper som en bank kan ldmna som
sdkerhet tamligen enkelt i en kris, inte finns 1 tillracklig omfattning. Riksbanken kan
behdva ta in sdkerheter som dr mer ovanliga, exempelvis laneportfoljer. For att denna
typ av sidkerheter ska kunna tas in behovs en praktisk och legal beredskap, som maste
uppréttas pa forhand for att den ska fungera. Det ror sig hiar om att Riksbanken ska
forbereda sig pé ett ingdende sitt for en hogst osannolik hindelse, vilket inte
nodvindigtvis dr en sjdlvklar prioritering. Det framstar darfér som mer sannolikt att
vem som bir eventuella forluster kan paverka i vilken omfattning Riksbanken
investerar i en sddan beredskap.

Mojligen kan dven rollférdelningen mellan staten och Riksbanken, att staten star for
eventuella stod till banker med soliditetsproblem och Riksbanken for renodlat
likviditetsstod komma att tydliggoras framover. Om det forslag till offentlig
administration av banker i kris™ infors, som limnats av Banklagskommittén och som
for narvarande bereds inom regeringskansliet, blir denna rollférdelning sannolikt dn
tydligare. Fragan om rollférdelning mellan staten och centralbanken &r ocksé en fraga
som diskuteras i EU-sammanhang, i samband med ansvarsfordelningen mellan
hemlands- och virdlandstillsyn av banksystemet.

Enligt utredningens bedomning finns det dock sammantaget inte skil att i dagsldget
forespraka en ordning dar forluster fran nodkrediter omedelbart tas av staten, utan det
ar lampligare att Riksbanken bér dessa forluster och att de hanteras med en
kapitalbuffert, som skyddar det finansiella oberoendet.

* Offentlig administration av banker i kris, SOU 2000:66.
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6.2.2. Bor forluster till foljd av valutainterventioner béras av
Riksbanken?

Utredningens bedomning: Eftersom det finns ett begrénsat behov av en stor
valutareserv och eftersom dess finansiella risker bor vara neutraliserade, finns det
ingen anledning i dagslédget att foresla ett fordndrat ansvarstagande avseende forluster
vid valutainterventioner. Riksbanken bor fortsatt svara for dessa.

Riksbanken har som diskuterats i kapitel 4 i férsta hand anledning att intervenera pa
valutamarknaden om det finns ett mal om fast véxelkurs for valutapolitiken. Vid
rorlig véxelkurs dr motiven for intervention begrénsade och forlustrisken borde ocksa
vara begridnsad om interventioner trots allt genomfors. Eftersom det dr regeringen och
inte Riksbanken som beslutar om véxelkursregim, &ven om Riksbanken beslutar om
fixkursen, skulle det finnas en viss logik i att forluster till foljd av
valutainterventioner, som i mer betydande omfattning riskerar uppsta vid ett forsvar
av en fast vixelkurs, skulle béras av staten.

Ett argument som stidrker denna logik &r att det 1 forsta hand dr regeringen som kan
skapa forutsittningar for en stabil fast vaxelkurs. Finanspolitiken &r en av de
viktigaste medlen for detta och denna ligger i1 riksdagens och regeringens hiander.
Riksbanken riskerar att tvingas forsvara en fast viaxelkurs som den har begridnsade
mojligheter att skapa forutséttningar for, och bara forluster pa grund av en misskott
ekonomisk politik.

Det kan ocksa konstateras att den internationella jamforelsen uppvisar tvé lander som
faktiskt hanterar valutareserven pa detta sédtt — Kanada och Storbritannien. Dar halls
valutareserven skild frin respektive centralbank, och resultatet fran den paverkar inte
centralbankens balansridkning. Daremot deltar centralbankerna i forvaltningen av
valutareserven. Samtidigt bor noteras att ett av kraven vid medlemskap i ECBS ér att
det ar centralbanken i landets uppgift att hantera (hold and manage) medlemslandets
officiella valutareserv.

Aven om det enligt utredningens bedomning finns skil att Gverviga att flytta bort
valutareserven fran Riksbankens balansrdkning och i stillet redovisa den pa statens
balansrikning, s 4r detta forknippat med sévil legala som administrativa problem.
Samtidigt dr det som framhalls 1 kapitel 4 diskutabelt om det verkligen behdvs en
valutareserv av betydande storlek for att kunna gora valutainterventioner. Det &r
vidare osannolikt att en fast vixelkurs infors inom 6verskadlig tid. Da dessutom
behovet av en kapitalbuffert for detta &andamal &r relativt 1agt, anser utredningen inte
att det dr motiverat att genomfora en sddan fordandring.
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6.2.3. Bor seignoraget tillfalla Riksbanken?

Utredningens bedomning: Sedelmingden ger en betydande intjdningsformaga
genom sin roll av kostnadsfritt kapital. Samtidigt &r sedelméngden inte ett kapital som
ar helt likvdrdigt annat kapital. Sedelmidngden skulle darfor kunna skiljas av fran
Riksbankens balansrdkning, i syfte att staten direkt erhaller avkastningen frén den, pa
liknande sétt som i1 Storbritannien. Ett annat sétt att astadkomma ungefir samma sak
ar att betrakta sedelméngden som lanekapital, for vilket Riksbanken betalar rénta till
staten. Utredningen tar inte stillning for om seignoraget ska tillfalla Riksbanken eller
staten, utan ldmnar tva alternativa forslag som hanterar denna fraga pé olika stt.

Som diskuteras i kapitel 4 finns det skil att beakta att det finns en risk for att
sedelméngden i framtiden minskar i storlek och att detta begrénsar volymen pa de
tillgangar som skapar Riksbankens intjaning. Denna risk dr dock begrinsad, dels
genom att det finns en betydande marginal mellan sedelmingdens storlek och det
behov som Riksbanken har for att langsiktigt kunna tdcka sina driftskostnader, dels
genom att en eventuell minskning av sedelméngden enligt diskussionen i kapitel 4
torde ske relativt langsamt. Det borde dirfor i de allra flesta fall finnas tid f6r
riksdagen att anpassa sig till en sddan urholkad intjaningsforméga.

Ett alternativ till att 1ata sedelmingden inga i Riksbankens balansrikning sdsom idag,
vore att avskilja posten sedlar och mynt, och betrakta denna som statens. En fordel
med detta skulle vara att det blir tydligare for staten vilken avkastning som
sedelméngden verkligen ger. Det dr ocksé svart att redan idag pedagogiskt forklara att
sedelméngden kan anses likvdrdig med eget kapital medan den samtidigt redovisas pa
samma sétt som en skuld i balansrdkningen. Mojligen skulle ocksa en storre risk
kunna tas 1 tillgdngsforvaltningen, och ddrmed en hogre forvintad avkastning uppnas,
an vad som kan vara lampligt i Riksbanken. Ett av ldnderna i jimforelsen,
Storbritannien, har en sedelmédngd som &r avskiljd frdn centralbanken, vilket visar pa
att det 4r fullt mojligt att gora pa det sittet. Didr har centralbanken tva
balansrékningar, en for sedelmédngden och en for den sa kallade bankverksamheten.

Nackdelen med ett avskiljande &r att det kostnadsfria kapital som faktiskt finns idag i
form av sedelmingden inte utnyttjas for att sékerstilla en langsiktig tdckning av
driftskostnaderna for Riksbanken. Det behdvs ddrmed annat kostnadsfritt kapital for
att skapa den langsiktiga intjaningen, vilket gor att Riksbanken far ett storre behov av
eget kapital @n vad som annars skulle vara fallet. Denna 16sning ger ocksé en del
praktiska konsekvenser, framfor allt genom att det finns ett samband mellan
sedelméngdens storlek och bankernas konton i Riksbanken. Bankerna lamnar och tar
ut sedlar och mynt fran Riksbanken kontinuerligt, och dessa transaktioner bokfors pa
bankernas konton. En annan konsekvens &r att den totala kapitalbindningen blir storre
i Riksbanken.

Ett ndrliggande alternativ vore att betrakta sedelmédngden som frimmande kapital.
Med synsittet att sedelmédngden &r ett fraimmande kapital, tillskjutet av staten, bor
Riksbanken betala rénta till staten fér denna form av finansiering. Darmed far man en
motsvarande ekonomisk effekt som en avskiljning av balansrikningen skulle
innebéra. Sedelmingden framstar ju ocksé som en skuldpost i dagens balansridkning.
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Utredningen har vigt alternativen mot varandra, och finner att det finns f6r- och
nackdelar med att lata sedelméngden tillhora Riksbanken, med ritten till seignoraget.
Utredningen tar darfor inte stéllning till denna fraga, utan framfor dels ett forslag dir
sedelméngden kvarstar pa Riksbankens balansrikning pa samma sétt som idag, dels
ett forslag dir seignoraget tillfors staten genom att Riksbanken betalar rénta till staten
for denna form av uppléning. Detta utvecklas i det ena av utredningens tvé alternativa
forslag, se vidare avsnitt 7.

6.2.4. Ska Riksbanken béara 6vriga risker?

Utredningens bedomning: Ovriga risker #r av begrinsad omfattning och det saknas
darfor skél att 6vervédga en dverforing av ansvaret for eventuella forluster fran
Riksbanken.

De operativa riskerna dr pa grund av sin karaktér svara att fora bort fran Riksbanken,
eftersom de 1 stor utstrackning dr inte kan specificeras. Nigra av dem kan vara
forsdkringsbara, men de har knappast sddan omfattning att detta ar virt att beakta i
sammanhanget.

Vad giller guldreserven &r det svéart att se behovet av denna, men som diskuterats 1
kapitel 4 kan den inte sédljas med omedelbar verkan. Om den siljs ut i enlighet med de
internationella avtal som finns, kommer den att minska i storlek och risken bli allt
mindre. Med hénsyn till att den medfor en betydande finansiell risk skulle man kunna
overviga att lyfta bort den fran Riksbankens balansrékning. Utredningen viljer dock
att inte foresla detta, da det inte har storre betydelse for utredningens slutsatser i
ovrigt. Dessutom forutsitter guldet en speciell hantering, som Riksbanken har
kompetens for och erfarenhet av, och guldutforsiljningen hanteras i diskussioner och
overenskommelser mellan centralbanker, till vilka andra organisationer inte
nddvindigtvis ges tillgang

Vad giller IMF-atagandena, &r dessa en foljd av Sveriges val att delta i det
internationella sammanhang som IMF utgér. Detta dr snarare ett politiskt dtagande adn
ett finansiellt, 4ven om det far finansiella konsekvenser. Det har forekommit en
diskussion mellan regeringen och Riksbanken om hur det svenska deltagandet i IMF
ska hanteras och styras. Utredningen ser inte skil att fordjupa sig i denna fraga,
eftersom de risker som tas i och med dessa ataganden &r forhéllandevis begrinsade.
Det finns inte fran utredningens perspektiv skil att 1dgga nagot forslag om
fordndringar vare sig nér det géller ansvaret eller férdelningen av de finansiella
konsekvenserna avseende IMF-atagandena.
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6.3. Hantering av forluster - rekapitaliseringsregel eller
kapital

Utredningens bedomning: [ stéllet for att Riksbanken har ett kapital som kan tdcka
dven osannolika forluster, skulle staten kunna 4ta sig att aterstdlla kapitalet till en viss
niva om denna situation skulle intréffa. En lagstadgad rekapitaliseringsregel ar
emellertid onddig da kostnaden for att hélla kapital i Riksbanken &r 1dg och en sddan
regel kan leda till problem av principiell natur.

Det finns olika sétt att hantera forluster for en organisation. Det alternativ som legat
forst till hands for utredningen ar att Riksbanken pa samma sétt som hittills ska ha
tillrackligt kostnadsfritt kapital for att bdra sina forluster. Ett alternativ dr att det
formuleras ett atagande for staten att aterstélla kapitalet till en viss niva, om
Riksbanken drabbas av forluster. Da behover inte Riksbanken ha kapital i samma
omfattning som annars skulle behovas. Om storre forluster skulle drabba Riksbanken
skjuter staten till kapital sa att Riksbanken fortsétter att ha tillrackligt med kapital for
finansieringen av driftskostnaderna. Fordelen blir en effektivare kapitalanvdandning.
Samtidigt dr kostnaderna for att halla kapital 1 Riksbanken laga enligt diskussionen i
avsnitt 6.1.

Utover en effektiv kapitalanvindning inom staten finns en annan betydande fordel
med en rekapitaliseringsregel. Som utredningens diskussion hittills visat dr det svart
att med nagon storre precision gora en bedomning av hur stora forluster Riksbanken
riskerar att drabbas av. Darmed 4r det ocksa svart att gora en bedomning av hur stort
kapitalbehovet for Riksbanken &r. En rekapitaliseringsregel medfor att staten
aterstiller kapitalet i Riksbanken, oavsett hur stor en forlust dr och oavsett dess orsak.
Det behover dirfor inte goras en bedomning av hur stora forlusterna riskerar att bli,
och ddrmed minskar ocksa konsekvenserna av att Riksbanken skulle gora vésentligt
storre forluster &n vad som beaktats vid bestimmandet av en eventuell kapitalbuffert.
En f61jd av detta dr ocksa att en rekapitaliseringsregel ger béttre forutsittningar for att
reglerna om Riksbankens kapitalisering blir langsiktigt hallbara. Om sérbarheten
skulle oka over tiden for Riksbanken, till exempel pa grund av att fast vixelkurs
infordes eller att sedelmédngden minskade i storlek, sa skulle en rekapitaliseringsregel
inte behova dndras pad samma sétt som en fast bestdmd kapitalbuffert riskerar att
behova goras.

Det finns ocksa principiella nackdelar med en rekapitaliseringsregel. En dr att en
rekapitaliseringsregel skulle binda framtida riksdagar att tillskjuta medel. Det skulle
kunna ses som stridande mot principen att riksdagen bestdmmer Gver statens utgifter,
vilka normalt slas fast inom ramen for den arliga statsbudgeten. Samtidigt 4r det inte
frammande att staten dr finansiellt bunden av dtaganden. Ett exempel &r
skadestandsansprak, som staten kan vara bunden av pa grund av lag.

Ett sitt att minska de formella och principiella problemen med en

rekapitaliseringsregel, &r att gora den mjukare. Den skulle kunna formuleras som att
Riksbanken har att framstdlla om ett kapitaltillskott hos riksdagen.

86




Savitt utredningen har kunnat finna saknas det exempel pa centralbanker som é&tnjuter
ovillkorliga utféstelser fran sina parlament om framtida rekapitalisering.

Sammanfattningsvis anser utredningen att en rekapitaliseringsregel har tilltalande
egenskaper, men att tre forhallanden dnda verkar avgorande for att inte foresla en
sadan regel. Det forsta ar att forlustrisken for Riksbanken inte bedoms vara av sadan
storlek att det finns ett mycket stort kapitalbehov for tickning av forluster. Det andra
ar att kostnaden for staten att hdlla kapital i Riksbanken inte &r sé stor. Det tredje ar
de principiella problemen som den kan skapa.

6.4. Hur boér Riksbankens tillgangar investeras?

Utredningens bedémning: Med en neutraliserad valutareserv far Riksbanken andra
tillgdngar att forvalta dn dagens tillgdngar 1 utlindsk valuta. Dessa tillgdngar bor
forvaltas pa ett sddant sétt att den finansiella risken &r sa 14g att kostnadsfritt kapital
inte specifikt behover tilldelas for risktagande i tillgdngsforvaltningen. Ett visst
risktagande skulle sannolikt leda till en béttre avkastning till gagn for staten och 1
forlangningen skattebetalarna. Med Riksbankens behov av att dven i de mest
osannolika situationer kunna klara sina ataganden med det kapital man har, bor
Riksbankens tillgdngar placeras med betydande hiansyn till vilka risker de medfor.
Utifrdn malet att sékerstélla Riksbankens finansiella oberoende, som &r utredningens
uppdrag, finns inte heller ett behov att uppna en hégre avkastning i
tillgangsforvaltningen, om det sker till priset av en okad risk.

Utredningen anser att Riksbankens valutarisk ska neutraliseras. Aven om utredningen
inte tar stéllning till hur neutraliseringen ska ske (se vidare kapitel 8 for en diskussion
avseende detta) sd medfor det ett utrymme for andra placeringar dn de nuvarande.
Diarmed uppstér fragan om hur tillgdngarna bor placeras.

For tillgdngsforvaltare dr det generellt vedertaget att utgd fran vilka ataganden
forvaltaren har, och forsoka anpassa tillgangsportfoljen sé att avkastningen blir sa god
som mojligt, givet de dtaganden och de riskpreferenser som forvaltaren har. Detta
brukar uttryckas som ”Asset Liability Management” (ALM). Utredningen har inte
genomfort ndgon utvecklad ALM-analys, som skulle ha kunnat ange en mer specifik
inriktning pa Riksbankens tillgangsforvaltning. Ett skl till det dr att utredningen inte
har sett det som sitt uppdrag att i detalj styra inriktningen pa tillgdngsforvaltningen.
Detta bor ses som ett uppdrag for Riksbanken sjilv och det vore knappast rimligt att
det skulle detaljstyras av lagstiftaren.

Viss ledning nér det géller synen pa risk kan dock behova ges, framfor allt i den
utstrackning det har betydelse for storleken pa det kostnadsfria kapital som
Riksbanken anses behova. Det foljande avsnittet ska ses som en dvergripande
diskussion kring dessa fragor, som kan utgéra en utgdngspunkt for den principiella
inriktningen pé Riksbankens tillgangsforvaltning. Det dterstar dock ett betydande
utredningsarbete fran Riksbankens sida innan en mer detaljerad inriktning pa
tillgangsforvaltningen kan ldggas fast.
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Om man med ett ALM-ténkande enbart beaktade Riksbankens atagande att finansiera
l6pande driftskostnader skulle en matchande forvaltning teoretiskt bést astadkommas
om Riksbanken kunde investera i en realobligation med odndlig 16ptid.
Direktavkastningen fran en sddan obligation skulle tdcka driftskostnaderna och det
skulle vara ovidsentligt om det skedde rénte- eller inflationsfordndringar som
medforde att virdet av obligationen i marknadsvérdestermer forandrades. Nagra
sadana obligationer finns emellertid inte. Det faktum att Riksbanken kan behdva
realisera placeringar, exempelvis om forluster uppstér eller om sedelméngden
minskar 1 storlek, medfor ocksa att Riksbanken inte bara kan se till
direktavkastningen fran placeringar. Tillgdngarnas variation i marknadsvérdestermer
behover ocksa beaktas. Det dr ocksé sé att moderna riskhanteringsmetoder utgér fran
marknadsvirdestermer, varfor utredningen utgar fran ett synsétt dér Riksbankens
tillgangar marknadsvérderas. Det 6verensstimmer ocksa med de
redovisningsprinciper som tilldmpas av Riksbanken.

Utgéangspunkten bor enligt utredningens mening vara att Riksbanken bor ha ett
begrinsat risktagande i sin tillgdngsforvaltning. Skilet till det &r att Riksbanken har
fatt sitt oberoende och sin specifika mojlighet att finansiera sin I6pande verksamhet
med ett sérskilt kapital, i syfte att sjdlvstdndigt och utan andra hénsyn anvidnda
penningpolitiken for att styra inflationen. Denna unika delegering av politisk makt
medfor att Riksbanken begréinsas till att bara utfora sddana uppgifter som anses
forenliga med det langtgaende oberoendet. I det perspektivet framstar det som
frimmande att se Riksbanken som en allméin formogenhetsforvaltare, som ska
efterstrdva en hog avkastning till dgaren staten, med ett icke ovdsentligt matt av
risktagande i forvaltningen. Riksbanken bor, for att virna sitt finansiella oberoende,
ha andra riskpreferenser dn de flesta andra tillgangsforvaltare. Detta gor att
Riksbanken bor se till att sannolikheten for forluster begrénsas, sé att inte det
finansiella oberoendet hotas. Detta dr en skillnad jamfort med manga andra
tillgangsforvaltare, som ofta har mdjlighet att ha en lagre riskaversion, for att kunna
uppna en hogre forvintad avkastning.

Att Riksbanken bor ha en hog riskaversion i sin tillgdngsforvaltning har inte bara att
gora med behovet av oberoende, utan ocksa att riskerna for forluster ar svéra att
storleksbestdmma. Det finns en, forvisso mycket liten, men @nda risk att férlusterna
blir storre dn de indikationer som presenteras i utredningen. Ett annat sitt att uttrycka
det ar att ndr man inom finansiell riskhantering uttrycker risken 1 form av ett
kapitalbelopp som man kan forlora, sa finns det fortfarande en risk att utfallet blir
samre dn detta kapitalbelopp anger (ett svansutfall). Value-at-Risk &r ett sddant matt
som diskuterats i utredningen, och utredningens bedomningar om mgjliga belopp som
kan forloras kan ocksa ses som uppskattningar av samma karaktiar. Om det vil skulle
intréffa att Riksbanken dsamkas forluster &r det inte osannolikt att det intréffar i ett
marknadsldge nér avkastningen pa riskfyllda finansiella tillgingar ocksa ar lag (vilket
med riskhanteringsjargong brukar bendmnas som att “korrelationerna mellan olika
risker gar mot 1 i kristider”).

Problemen med svansutfall giller inte bara de risker relaterat till verksamheten som
Riksbanken har. Om Riksbanken tar finansiell risk sa finns alltid risken att utfallet
blir simre dn vad som estimerats i riskhanteringsmodellerna, det vill séga att
forlusterna blir storre &n vad VaR-mattet givit uttryck for. I viss utstrackning finns det
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nyare och mer sofistikerade riskhanteringsmetoder, som &r béttre pé att skatta
sannolikheten for och storleken pa extrema hindelser. Aven med sddana metoder
finns alltid risken att en vidldigt osannolik hdndelse faktiskt intréffar, eller att de data
som ingar 1 modellen inte &r representativa for verkligheten. Denna risk blir mer
svarhanterlig for en organisation som Riksbanken, som i linje med diskussionen ovan
bor ha laga riskpreferenser for att sdkerstilla det finansiella oberoendet.

Ett exempel kan ges fran den riskhantering avseende finansiella risker som finansiella
aktorer anvénder sig av. De anvénder ofta volatiliteten i priser pa finansiella
tillgangar fran det senaste aret eller de senaste hundra dagarna eller liknande, som
ingdende variabler i sina modeller. Volatiliten varierar mycket 6ver tiden, och nir den
plotsligt 6kar sa upplever de finansiella aktérerna manga fler ”genomslag” i sina
modeller &n forvéntat, det vill sdga man forlorar belopp som &r storre dn VaR-virdet
under fler dagar &n vad modellernas sannolikhetsfordelningar indikerar.

Finansiella aktorer anvidnder ofta korta tidsserier for att det ar lampligt vid den
dagliga riskhanteringen, och kompletterar med olika typer av stresstester for att
uppskatta de mer extrema och langsiktiga forlustriskerna. For en 1dngsiktig
tillgangsforvaltare med 14g riskbenégenhet finns det inte anledning att ha korta
tidsserier av detta skél. Ddaremot finns séllan sa langa tidsserier som man skulle 6nska
och det finns alltid en betydande risk att de data som modellerna bygger pé inte ar
representativa for framtiden. Den verkliga sannolikheten for svansutfall kan séledes
vara mycket storre 4n modellerna estimerar, men denna sannolikhet 4r inte
observerbar.

Det finns dven skil som inte direkt har med risken for att forluster som ér alltfor stora
rent finansiellt intrdffar. Om Riksbanken tar en storre risk i tillgangsforvaltningen,
och gor forluster som 1 och for sig dr betydande, men som dnda inte hotar den
finansiella stédllningen, s& kan det fa andra konsekvenser. Erfarenheten visar att
forluster 1 tillgdngsforvaltning ofta ses som ett misslyckande och leder till kritik, dven
nér det ror sig om ett medvetet risktagande. Det kan framsta som onodigt for
Riksbanken att utsitta sig for en sadan risk. Det riskerar ocksa att leda till att
ledningen far dgna fokus at denna typ av fragestéllningar i stillet for
myndighetsuppgifterna.

Sammantaget finns en rad olika svarigheter och osédkerheter vad giller
riskbedomningar avseende savil Riksbankens uppdragsrelaterade risker som
eventuella finansiella risker som Riksbanken skulle kunna ténkas ta, som gor att det
finns anledning att se restriktivt pa Riksbankens finansiella risktagande. Detta bor
enligt utredningens bedémning innebéra att Riksbanken inte tillfors kostnadsfritt
kapital for att ta finansiell risk.

Med hénsyn till utbudet av olika typer av finansiella instrument i svenska kronor
betyder en lag risk i detta sammanhang sannolikt placeringar i svenska rantepapper,
atminstone for den dominerande delen av portfoljen.

Som diskuterats inledningsvis saknas skl for att utredningen ska ldgga fast ett

detaljerat forslag for hur Riksbanken bor positionera sig i tillgdngsforvaltningen. Det
viktiga for Riksbankens kapitalstruktur enligt utredningen &r att Riksbanken inte bor
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tilldelas ett sérskilt kostnadsfritt kapital for att ta finansiell risk. Det forutsitter
sannolikt ett 1agt risktagande 1 tillgdngsforvaltningen.

Ett sdrskilt problem infinner sig dock med anledning av att Riksbanken bestimmer
den kortaste réntan, reporéntan, som har en stor betydelse for utvecklingen for hela
réantekurvan. Med hénsyn till Riksbankens roll i detta avseende framstéar det som
uteslutet att Riksbanken skulle ha en aktiv forvaltning av rénteinstrument i svenska
kronor. Aven om rinteforvaltningen holls avskilt internt skulle Riksbanken svarligen
kunna undvika misstankar om att rénteforvaltningen drog férdelar av information om
réntesédttningen i en eventuell aktiv handel.

Riksbanken bor darmed ha en passiv forvaltning av svenska rénteinstrument, dér det
ar fullstandigt transparent och forutségbart hur Riksbanken dr positionerad pa
marknaden. Det enklaste vore om Riksbanken inte ens kopte statspapper, utan
placerade direkt i Riksgélden till rantor som motsvarade det géllande rénteldget, och
att laget pa rantekurvan (durationen) i Riksbankens tillgangsportfolj var stabil och
forutbestimd. Enligt EU-regler far dock inte centralbanker direktfinansiera staten. De
har endast rétt att kopa réantepapper pa sekunddarmarknaden, det vill sdga varken ge
direkta lan eller delta i emissioner av statsobligationer. Riksbanken blir darfor
tvungen att handla i befintliga vardepapper pa marknaden.

Utredningen anger inte var Riksbanken bor positionera sig pa riantekurvan, i termer av
duration. Om Riksbanken skulle ligga kort pa rantemarknaden &r det inte sjdlvklart att
utbudet av korta statspapper skulle férsla om Riksbanken skulle avveckla stora delar
av valutareserven. Med en duration som ligger ndrmare den totala statsskuldens
duration, uppstar inte en sadan tydlig brist mellan utbud och efterfragan. Daremot
uppstér en generell efterfrageeffekt pa svenska statspapper. Med hinsyn till att
utbudet av statspapper for ndarvarande minskar, dr det nagot som behover beaktas.
Detta diskuteras vidare i kapitel 8 om 6vergangsfrigor.

Samtidigt som det finns goda argument for den laga risk i tillgdngsforvaltningen som
hiar diskuteras, kan det konstateras att detta inte medfor en sdrskilt god avkastning pa
kapital for skattebetalarna. Det finns argument for att det vore rimligt att staten
verkade for en bittre avkastning pa de aktuella medlen, och tillét ett visst risktagande
av Riksbanken i syfte att 6ka den forvéntade avkastningen. En tillgdngsforvaltning
med hogre risktagande forutsétter enligt utredningens bedomning att Riksbanken ges
kostnadsfritt kapital som kan béra vissa forluster i tillgdngsforvaltningen. Detta
synsitt tar fasta pa att mer riskfyllda tillgangar, exempelvis aktier, ger en hogre
forvintad avkastning, sérskilt dver ldngre tidsperioder, och att det vore synd att inte
mojliggora en bittre avkastning for skattebetalarna nér ett forhallandevis stort kapital
dnda maste investeras ndgonstans.

Utredningen anser dock att ett stillningstagande for en mer offensiv
tillgangsforvaltning knappast kan ha sin grund i det som é&r utredningens uppdrag och
mal; att ge forslag till en kapitalstruktur som tillforsékrar Riksbanken ett finansiellt
oberoende. Diaremot skulle en bedomning av hur skattebetalarnas medel bist forvaltas
kunna leda fram till att Riksbanken borde ta mer risk i tillgangsforvaltningen 4n vad
som hér diskuteras.
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Man kan dérfor i detta fall se mélet om det finansiella oberoendet och mélet om god
avkastning till skattebetalarna som staende i konflikt mot varandra. For utredningen,
som framfor allt har att se till att goda forutséttningar skapas for det finansiella
oberoendet, blir det svart att vardera hur denna mélkonflikt ska vigas. Enligt
utredningens beddmning bor virnandet av det finansiella oberoendet leda till att
Riksbanken ska vara mycket restriktiv med att ta risker som inte dr nodvéndiga
utifran det uppdrag som givits banken. Det finansiella oberoendet gynnas bést enligt
utredningens bedomning av en begrinsad risk 1 tillgdngsforvaltningen.

Utredningen lamnar mot denna bakgrund inget forslag om att Riksbanken ska bedriva

en mer offensiv tillgdngsforvaltning och tilldelas ett kostnadsfritt kapital for detta,
vilket pé ldngre sikt skulle kunna 6ka intdkterna for skattebetalarna.

6.5. Redovisningsaspekter

Utredningens bedomning: Med en neutraliserad valutareserv och en
tillgangsforvaltning med 14g risk, har redovisningsaspekterna inte nadgon storre
betydelse for Riksbankens vinstdisposition och kapitalstruktur, och paverkar ddrmed
inte heller utformningen av forslagen.

Redovisningsaspekterna har hittills inte berdrts ndrmare av utredningen eftersom
analysen blir mer tydlig om man bortser fran specifika redovisningsregler, sirskilt nér
dessa inte dr verkningsfulla for att belysa vad som ekonomiskt intréffar nir finansiella
tillgdngar utvecklas dver tiden. Redovisningen i Riksbanken styrs av ECB:s regler for
centralbanker inom ECBS och ir i vissa avseenden specifika.

Eftersom utredningen belyser och lamnar forslag till en kapitalstruktur for
Riksbanken som ér relativt grov, sa till vida att bara de mer visentliga faktorerna och
riskerna diskuteras, har redovisningsreglerna inte nagon avgorande betydelse for
utredningens resultat. Ett par faktorer dr dock virda att berora.

Det forsta ror arets vinst och hur denna ska disponeras. Arets vinst dr inte nagot
entydigt begrepp. Forutom ett 6verskott som 16pande intédkter genom bl.a.
ranteintdkter fran obligationernas kuponger genererar 6ver kostnader, bestar vinsten
for Riksbanken bade av realiserade och orealiserade viardeférandringar pa de
virdepapper som innehas. Enligt redovisningsreglerna ska realiserade vinster
redovisas mot resultatrdkningen, medan orealiserade vinster ska belasta
vérderegleringskontot. Med placeringar i svenska kronor blir de 6ver- resp.
undervirden som kan uppsta pa vdrderegleringskontona av vésentligt mindre storlek
och betydelse @n idag. Det framstar som osannolikt att ndgra mer betydande
virderegleringskonton av liknande storlek som idag kommer att byggas upp vid ett
genomforande av utredningens forslag.

Guldet utgor ett undantag. Guldreserven innehaller idag betydande dvervirden,
bokforda pa vérderegleringskonto. Marknadsvérdet pa guldet var enligt
arsredovisningen ungefdr 22 miljarder kr, samtidigt som 6vervérdet pa
virderegleringskontot for guld motsvarade 7,3 miljarder kr. For de flesta forlustrisker
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som utredningen identifierat far man rdkna med att eventuella forluster redovisas som
en kostnad och att de darmed fors mot eget kapital. Forluster 1 guldreserven till f61jd
av viardeminskningar kommer dock att i forsta hand leda till att vérderegleringskontot
skrivs ned. Forst om forlusterna blir stérre dn de 7,3 miljarder kr som finns péa kontot
kommer forlusterna att belasta det egna kapitalet. Det gor att den del av forlustrisken
for guldforluster som kommer att behova foras mot redovisat eget kapital dr mindre
an de 8 miljarder kr som diskuterats i kapitel 4. Den aterstaende forlustrisken, efter att
eventuella forluster forts mot vérderegleringskontot kan anses uppga till ungefir 1
miljard kr.

I utredningens analys har arets vinst anvints som begrepp. Detta 4r att se som
synonymt med arets resultat. Darmed tydliggors att det dr fraga om det resultat som
Riksbanken erhaller enligt befintliga redovisningsregler som avses. Arets resultat
innehéller som ovan ndmnts bland annat rinteintikter och realiserade kursvinster fran
vardepappersportfoljen. Daremot ingér inte orealiserade vinster, vilka alltsa fors
direkt mot vérderegleringskontot, som é&r att betrakta som en redovisningsmaéssig
avsittning.

Mot denna bakgrund gor utredningen bedomningen att redovisningsaspekter inte har

nagon storre betydelse for de forslag utredningen lamnar.

6.6. Det samlade kapitalbehovet

I tabell 5 gors en sammanstéllning av hur stort kapitalbehovet f6r Riksbanken kan
uppskattas vara.

Tabell 5. Utredningens bedomda kapitalbehov for Riksbanken

Grund for kapitalbehov Bedomning i avsnitt Kapitalbehov
Téckning av driftskostnader 3.4.2 32-43 miljarder kr
Tackning av kostnaden for sedlar och 3.4.2 8-11 miljarder kr
mynt

Forluster for nodkrediter 4.1 10 miljarder kr
Forluster vid valutareservsforvaltning 4.2 5 miljarder kr
Ovrigt 4.4 5 miljarder kr
Totalt kapitalbehov, inklusive 60-74 miljarder kr
sedlar och mynt

Totalt kapitalbehov, exklusive 52-63 miljarder kr

sedlar och mynt

I tabellen har kapitalbehovet adderats for de olika risktyperna. Det kan finnas
argument for att det 4r hogst osannolikt att forlustriskerna materialiseras samtidigt
och att det dérfor dr tveksamt om kapitalbehovet ska adderas, atminstone vad giller
riskerna. Samtidigt dr beloppsbestimningarna mycket osékra och det &r svért att se att
diversifieringseffekter skulle ge en mer betydande skillnad for det sammantagna
kapitalbehovet. Det kan dock konstateras att med hénsyn till att alla typer av forluster
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inte bor intrdffa samtidigt, ligger det kapitalbehov som tabellen totalt visar i 6verkant
av vad som bor kunna ses som nddviandigt.
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7. Utredningens forslag till kapitalstruktur

Utredningens forslag: Riksbankens kapitalstruktur och vinstdisposition ska regleras
i lag. Tva alternativa forslag till kapitalstruktur ldamnas. Valet mellan dem beror
framfor allt pa huruvida sedelméngden betraktas som ett fullvérdigt alternativ till eget
kapital.

Utredningen har visat att det finns manga olika bedémningar som péverkar hur
strukturen pa Riksbankens balansridkning bor se ut. Dessa bedomningar har redovisats
och diskuterats 1 foregaende kapitel. De 6verviganden som behdver goras innehéller 1
manga avseenden avvigningar av hur for- och nackdelar ska vérderas. For- och
nackdelarna bestar av sddana svirbedomda faktorer som risken for att osannolika
hindelser ska intraffa, hur stora forlusterna i sa fall kan bli samt hur fortroendet f6r
Riksbanken kan komma att paverkas.

Mot bakgrund av detta har utredningen valt att inte foresla en mojlig 16sning for en
lamplig balansrékningsstruktur. I stéllet foreslas tva olika balansrédkningsstrukturer,
som har sin grund i olika syn pa sedelméngden. I det forsta alternativet dr synsittet att
sedelméngden 4r att betrakta som ett fullvérdigt kostnadsfritt kapital. Darmed kan
Riksbanken, precis som idag, anvénda detta stora kapital for att sdkra finansieringen
av sin verksamhet. Eftersom sedelméngden &r storre dn vad Riksbanken behover for
sin finansiering, kan en del av Riksbankens egna kapital frigéras och dterbetalas till
staten. P4 grund av sedelmingdens storlek uppstar dven en viss marginal mellan den
faktiska tillgangen till kostnadsfritt kapital och det kapitalbehov som utredningen
identifierat for Riksbanken. Nackdelarna med forslaget dr framfor allt att Riksbanken
blir sérbart f6r en snabb minskning av sedelméangdens storlek, och att Riksbanken kan
hamna i en situation dir man behdver forklara att ett negativt eget kapital uppstatt.

I det andra alternativet dr utgangspunkten att det dr olampligt att se sedelméngden
som ett kostnadsfritt kapital for Riksbanken. For att tydliggora att sedelméngden bor
ses som lanekapital bor Riksbanken betala rénta till staten for detta kapital. I gengéld
maste Riksbanken ha ett betydande eget kapital. Med detta alternativ bortfaller
problemen som skulle folja om sedelmingden snabbt minskade i storlek. Riksbanken
skulle f4 en mer renodlad och tydligare balansrikning med ett eget kapital som
anvinds for att finansiera den l6pande driften och eventuella forluster. Nackdelarna ar
dels att forslaget binder mer kapital 1 Riksbanken, dels att Riksbanken dr mer sarbar
om forluster av storre storlek skulle uppsta dn de som utredningen uppskattat.

Nér det géller att uppskatta vérden i belopp har utredningen som framgatt av kapitel 4
och 6 endast kunnat ge vissa grova indikationer pa hur stora forlustriskerna &r for
Riksbanken. De belopp som anvénds i de olika alternativen dr dérfor resultatet av
beddomningar som &r relativt skonsmaissiga till sin karaktédr. Dessa bedomningar kan
forskjutas i ndgon riktning, sé att beloppen blir annorlunda, utan att strukturen i
resonemangen fordndras ndmnvirt.
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7.1. Alternativ 1

Utredningens forslag: Riksbankens ritt att ge ut sedlar och mynt tas till vara for att
finansiera verksamheten. Sedelméngden utgdr en kostnadsfri finansiering som mer dn
vil ticker det behov som utredningen identifierat. Ett eget kapital i traditionell
mening har den fordelen att det dr ett allmint erként bevis pa finansiell styrka. Det
egna kapitalet ska darfor utgoras av en lagreglerad grundfond om 10 miljarder kr.
Dirmed kan omkring 50 miljarder kr foras fran Riksbanken till staten.

I detta alternativ dr utgdngspunkten att det dr en fordel att Riksbanken har tillgang till
ett stort kostnadsfritt kapital i form av sedelméangden, som kan anvéndas for
finansiering av den lopande verksamheten.

Forutsittningarna for denna bedomning kan visserligen fordndras genom att
sedelmidngden minskar (se 6.3). Utredningen bedomer dock att en sddan forandring
ligger langt fram i tiden och att den kommer att ske pa ett sddant sétt att det finns god
tid for det politiska systemet att reagera. Dessutom é&r skillnaden mellan dagens
utestdende sedelméngd pé ungefir 112 miljarder kr och det kostnadsfria kapital som
behovs for finansieringen av de 16pande kostnaderna, 60-74 miljarder kronor,
avsevird. Sedelmingden kan reduceras kraftigt utan att det gor att mojligheterna till
finansiering av atagandena paverkas.

Om sedelmingden finns kvar som kostnadsfritt kapital i Riksbanken bor saledes detta
vara tillrdckligt for finansieringen av de 16pande kostnaderna. Riskerna for forluster
behover emellertid ocksa kunna hanteras. Som diskuterats tidigare kan det inte utifran
ett strikt ekonomiskt resonemang pavisas att det utgor ett finansiellt problem for
Riksbanken att f ett negativt kapital, sa lange sedelmingden finns kvar i
Riksbankens balansridkning. I princip &r det egna kapitalet utbytbart mot
sedelmidngden. Man skulle déarfor kunna se till sedelméngdens storlek och se om den
forefaller tillracklig dven for att motsta eventuella forluster hanforliga till de risker
som identifierats for Riksbanken.

Utredningen gor emellertid bedomningen att det finns fordelar med att ha ett visst
eget kapital i Riksbanken.

Det kan diskuteras hur stort detta egna kapital bor vara. I kapitel 4 och 6 framgéar
vissa indikationer pa den mgjliga storleken pa forluster och en sammanstéllning av
dessa aterfinns. Som diskuterats tidigare anser utredningen att eget kapital utover vad
som dr nddvindigt inte bor finnas kvar 1 Riksbanken, samtidigt som det likval &r sa att
kostnaderna for att kapital finns i Riksbanken utifrin ett statsfinansiellt perspektiv
knappast &r sé stora. Det talar for att det inte finns anledning att minska kapitalet sa
mycket att fortroendet for Riksbanken skulle kunna ifrdgasittas. Eget kapital i
traditionell mening har ocksa den fordelen att det &r ett allmént erként bevis pa
finansiell styrka, vilket kan vara en fordel i sdvil internationella sammanhang som
gentemot den svenska allménheten. Vidare finns vissa tekniska fordelar med en sadan
ordning. Utredningen bedomer dérfor att Riksbanken bor forses med ett i
sammanhanget litet eget kapital, och foreslar en niva pa det egna kapitalet om 10
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miljarder kr. Ddarmed skulle Riksbanken kunna gora en extra utdelning pa omkring 50
miljarder kr till staten.

En vinstutdelning som dr anpassad efter dessa forhallanden innebér att Riksbanken
delar ut vinster som skulle leda till att det egna kapitalet overstiger 10 miljarder kr.
Om det egna kapitalet understiger denna niva far Riksbanken behélla sina vinster tills
kapitalnivan aterstillts till 10 miljarder kr. Kapitalbeloppet 10 miljarder kr bor
justeras for inflationsutvecklingen, i syfte att det ska vara tillampligt under lang tid.

Eftersom syftet med lagregleringen dr att sékerstélla det finansiella oberoendet finns
det bara anledning att begrinsa det egna kapitalets storlek nedat. Om av négot skil
Riksbankens kostnadsfria kapital skulle bedomas som otillrdckligt, s& dr det lampligt
att riksdagen kan lata Riksbanken behélla en storre del av vinstmedlen, sé att det egna
kapitalet blir storre &n vad som hér anges. Det skulle kunna ske exempelvis om
sedelmingden minskar kraftigt i motsats till utredningens bedémning, eller om stérre
forluster uppstar @n vad utredningen beaktat.

Balansomslutningen skulle vid en omedelbar fordandring uppga till drygt 130
miljarder kr 1 Riksbanken.

7.2. Alternativ 2

Utredningens forslag: Utgangspunkten dr att sedelméingden inte lampar sig som
kostnadsfritt kapital, da det &dr svart att pa ett tydligt sitt gora trovérdigt att
sedelméngden kan béra potentiella forluster och ddrmed sékerstilla Riksbankens
finansiella oberoende. Alternativet innefattar att sedelméngden dr att betrakta som en
skuld till staten for vilken Riksbanken betalar rdnta. Darmed maste Riksbankens
samlade behov av kostnadsfri finansiering tickas av det egna kapitalet. Det egna
kapitalet ska darfor utgoras av en lagreglerad grundfond om 60 miljarder kr.

Detta alternativ har som grundlaggande utgangspunkt att den utestaende
sedelméngden inte ldmpar sig som kostnadsfritt kapital. Skélet for detta dr, som
diskuterats tidigare, att det dr svart att pa ett tydligt sitt forklara och gora trovérdigt
att sedelméngden kan béra potentiella forluster. Det dr ocksé naturligt att den réttighet
till seignorage som sedelméangden ger upphov till ses som en tillgang for staten, och
inte for Riksbanken. Det dr vidare en fordel att Riksbankens finansiella stédllning inte
paverkas av efterfragan pa sedlar och mynt, och att den ddrmed inte utsétts for en risk
kopplad till att denna efterfragan plotsligt faller.

Ett sadant synsitt medfor att sedelmingden ses som ett lanekapital som staten
tillskjutit till centralbanken, for vilket det dr rimligt att Riksbanken betalar rénta.
Sedelmingden far d& mer stillning som den skuld den redan nu redovisas som i
balansrdkningen.

Den rianta som Riksbanken far betala f6r sedelméngden bor motsvara en kort riskfri

rinta i svenska kronor, for att undvika att rintan medfor att Riksbanken blir tvungen
att ta risk 1 sina placeringar for att kunna betala denna rinta. Det &r rimligt att rdntan
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ar den kortaste riskfria rdntan som finns, det vill sdga reporintan. Riksbanken skulle
diarmed sjédlva bestdmma réntan pa sitt eget 1an, vilket medfor vissa intressekonflikter.
Eftersom Riksbanken enligt utredningens forslag far en exponering i svensk réanterisk
1 tillgangsforvaltningen, finns redan en sadan intressekonflikt, pa sa sétt att
Riksbanken har mojlighet att forbéttra sin avkastning genom att utnyttja sitt
informationsdverldge om rantesittningen. Detta dr ett problem, vars hantering
diskuteras i kapitel 8. Att Riksbanken far en annan rénteexponering i detta alternativ,
genom att det finns en skuld for vilken Riksbanken betalar rianta, fordndrar inte i
grunden problemet. Riksbankens 6ppna rinteposition blir allt annat lika lidgre i detta
alternativ, men detta fordndrar inte behovet att hantera intressekonflikten, sérskilt som
balansomslutningen och ddrmed tillgdngarna blir storre &n i alternativ 1.

Samtidigt bor det framhallas att Riksbankens ledning i forsta hand har
inflationsbekdmpningen for 6gonen, och att de framfor allt utvdrderas med avseende
pa framgéngen att hantera den uppgiften. Incitamenten for Riksbankens ledning att
exploatera denna intressekonflikt borde vara 1 stort sett obefintliga. De har dérfor
starka skil att sjédlva visa pa att intressekonflikten hanteras.

Om sedelmingden ses som fraimmande kapital bor Riksbankens samlade
kapitalbehov tickas av det egna kapitalet. Sammanstillningen av kapitalbehovet i
foregédende avsnitt indikerar ett kapitalbehov pa i storleksordningen 52-63 miljarder,
ndr kostnaden for sedlar och mynt &r undantagen. Skilet till att denna kostnad
undantas ir att den bor riknas av fran den rdnta som Riksbanken annars skulle betala,
1 stéllet for att vara kapitalbehovsgrundande. Vidare &dr Riksbanken vid ett eventuellt
intrdde 1 eurosamarbetet skyldig att betala en del av seignoraget till ECBS. Det bor
goras avdrag for eventuella sadana inbetalningar fran den rianta Riksbanken betalar
till staten.

D4 har emellertid alla risker adderats, trots att de knappast intriaffar samtidigt. Vissa
sé kallade diversifieringseffekter kan antas finnas, och ett nagot ldagre kapitalbehov
framstar déarfor som rimligt.

En fordel med detta alternativ &r att bedomningen av Riksbankens behov av eget
kapital ligger relativt ndra den niva pa eget kapital som Riksbanken faktiskt har idag.
Det egna kapitalet uppgick vid utgdngen av 2006 till ungefir 58 miljarder kr.
Riksbanken behover déarfor varken gora extra utdelningar eller erhalla kapitaltillskott,
vilket kan ses som en praktisk fordel.

Den internationella jimforelse som utredningen gjort visar ocksa pa Riksbankens
kapitalisering ligger vil till nar det giller jamforelsen med andra centralbanker.

Riksbanken bor saledes med detta resonemang ha en niva pé det egna kapitalet som
ligger 1 storleksordningen 50-60 miljarder kr. Darmed gor utredningen bedémningen

att 60 miljarder kr &r en lamplig niva pa det egna kapitalet i detta alternativ.

Vad giller vinstutdelningen bor alla vinster som hojer det egna kapitalet 6ver den
efterstravade nivan pa 60 miljarder kr delas ut.
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Inte heller i alternativ 2 finns det anledning att begrinsa det egna kapitalets storlek
nedat, eftersom syftet med lagregleringen &r att sidkerstilla det finansiella oberoendet.
Om av nagot skil Riksbankens kostnadsfria kapital skulle bedomas som otillrdckligt,
sé dr det lampligt att riksdagen kan l&ta Riksbanken behalla en storre del av
vinstmedlen, sa att det egna kapitalet blir storre &n vad som hér anges. Det skulle
kunna ske exempelvis om storre forluster uppstar édn vad utredningen beaktat.

Nivan bor vardesdkras och skrivas upp i1 takt med inflationsutvecklingen.
Inflationsjusteringen blir viktigare &n i alternativ 1, eftersom Riksbankens
kostnadsfria kapital i detta alternativ uteslutande bestér av eget kapital. Ddrmed avser
inflationsjusteringen hér allt kostnadsfritt kapital, medan storleken pa merparten av
det kostnadsfria kapitalet i alternativ 1, sedelméngden, dr beroende av faktorer
utanfor lagstiftarens och Riksbankens kontroll, och dérfor inte inflationsjusteras.
Balansomslutningen kommer i detta alternativ att vara ungefar lika stor som idag,
dvs. drygt 190 miljarder kr.

7.3.  Riksbankens tillgangsférvaltning

Utredningens forslag: Uppdraget att forvalta tillgdngar tydliggors i riksbankslagen.
Riksbanken forvaltar tillgdngar dels for att kunna utfora sina policyuppdrag, dels for
att uppbira en avkastning som kan finansiera verksamheten och diarmed skapa ett
finansiellt oberoende. Riksbanken ska i forvaltningen efterstrdva en god avkastning
med beaktande av risken i tillgdngarna. Vid forvaltningen ska Riksbanken ocksa
beakta sin stdllning som centralbank. Direktionen ska faststédlla ndrmare riktlinjer for
tillgangsforvaltningen.

Forvaltningen av Riksbankens tillgangar dr en viktig uppgift. Riksbankslagens
nuvarande lydelse ger emellertid ingen entydig végledning for tillgdngsforvaltningen.
Bestammelserna i riksbankslagen som anger vad Riksbanken kan gora i
valutapolitiskt respektive penningpolitiskt syfte styr enligt géllande ritt
tillgangsforvaltningen. Avsaknaden av mer generella regler for Riksbankens
tillgangsforvaltning har sannolikt bidragit till att Riksbanken for niarvarande placerar
alla medel som inte har ett specifikt syfte (till exempel de penningpolitiska reporna
och IMF-atagandena) i valutareserven.

Utredningen har inte haft till uppdrag att limna forslag avseende inriktningen pa
Riksbankens tillgangsforvaltning. Nér valutarisken 1 valutareserven neutraliseras i
enlighet med utredningens forslag uppstéar emellertid ett behov att tydligare ange i
riksbankslagen hur tillgdngsforvaltningen ska bedrivas.

De grundldggande syftena med tillgdngsforvaltningen behover ldggas fast. Att
tillgangsforvaltningen i forsta hand syftar till att Riksbankens uppgifter ska kunna
fullgoras ar klart. De krav som policyuppdragen stéller ska komma i forsta hand.
Vidare &r avkastningen pé Riksbankens tillgangar som utredningen visat grunden for
det finansiella oberoendet. Utredningen foreslar dirfor att de grundldggande syftena
for tillgangsforvaltningen som anges i riksbankslagen dels ska vara att Riksbankens
tillgangsinnehav syftar till att banken ska kunna fullgéra sina uppgifter, dels att de
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skapar forutséttningar for den sjdlvstdndiga finansieringen av verksamheten.

Utredningen har redogjort for 6verviganden avseende hur Riksbankens tillgdngar bor
forvaltas i avsnitt 6.4. Utredningens bedomning &r att tillgangarna bor forvaltas pa ett
sadant sitt att den finansiella risken dr sé lag att kostnadsfritt kapital inte specifikt
behover tilldelas for risktagande 1 tillgangsforvaltningen. Ett storre risktagande skulle
sannolikt leda till en bittre avkastning till gagn for staten och i férlangningen
skattebetalarna. Men med Riksbankens behov av att dven i1 de mest osannolika
situationer kunna klara sina ataganden med det kapital man har, bor Riksbankens
tillgangar placeras med betydande hinsyn till vilka risker de medfor. Utifrdn malet att
sdkerstdlla Riksbankens finansiella oberoende, som dr utredningens uppdrag, finns
inte heller ett behov att uppna en hogre avkastning 1 tillgdngsforvaltningen, om det
sker till priset av en 6kad risk.

Avvigningen mellan avkastning och risk dr ett centralt strategiskt beslut, som alla
tillgangsforvaltare stélls infor. Det &r svart att med mer generella formuleringar av
saddan karaktir som forekommer i lagstiftning ge en mer konkret ledning eller
styrning av hur denna avvigning ska se ut. Ett exempel kan tas fran regleringen av
Forsta — Fjarde AP-fonderna. Dér uttrycks inriktningen i lagen enligt foljande:

“Den totala risknivan i fondernas placeringar skall vara lag. Fondmedlen
skall, vid vald riskniva, placeras sa att langsiktigt hog avkastning
uppnds.” !

AP-fonderna kan placera en betydande andel av sina tillgdngar i aktier. Exempelvis
har alla de fyra buffertfonderna en andel omkring 60 procent av sin portfolj i aktier.
Aktier brukar normalt sett ses som en riskfylld placering. Att det trots kravet i lagen
pa lag risk dr mojligt att placera en sa stor andel av portfoljen i aktier for AP-fonderna
beror dels pd att det &r ett langsiktigt riskperspektiv som ligger for handen, dels pa att
en god riskspridning ska foreligga.

Utredningen anser att det knappast dr mojligt att genom lagstiftningen ndrmare
precisera avvédgningen mellan risk och avkastning. Det viktiga frin utredningens
perspektiv i styrningshénseende &r att utredningen inte anser att ett sérskilt
kostnadsfritt kapital ska tilldelas for Riksbankens risktagande i den finansiella
forvaltningen. I stéllet far en ordning med intern styrning och inbyggda
kontrollmekanismer skapas.

Dirutover kan det diskuteras hur lampligt det dr att mer 1 detalj i lagstiftningen styra
Riksbankens tillgangsforvaltning. Riksbanken bor som sjédlvstindig centralbank ha
forhéllandevis stor frihet att utforma sin verksamhet, inom ramen for det uppdrag
riksdagen givit. Som patalats ovan har heller inte utredningen haft till uppdrag att
foresla en lagreglering av inriktningen pa Riksbankens tillgadngsforvaltning.

I lagstiftningen &r det enligt utredningens mening mot denna bakgrund tillrackligt att
ange att Riksbanken ska efterstrdva en god avkastning, med beaktande av risken i
forvaltningen. Detta ger en god grund for att ndrmare utveckla en tillgdngsforvaltning

1 4 kap. 1 § lag (2000:192) om allmiinna pensionsfonder (AP-fonder)
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utifran ett sddant ALM-tinkande som diskuteras i avsnitt 6.4.

En ytterligare aspekt som maste beaktas dr Riksbankens sérskilda stéllning.
Placeringar far inte ske pa ett sddant sétt att ddrav kan utldsas Riksbankens
uppfattning om det ekonomiska léget. Riksbanken far inte heller otillborligt utnyttja
sin stdllning eller kunskap 1 forvaltningen. Det far inte ens kunna missténkas att
Riksbanken anvinder sin stillning eller sédrskilda kunskap for att bereda sig
ekonomiska fordelar. Inte heller far placeringar ske pa ett sadant sitt att utomstaende
bedomare dérav kan, eller anser sig kunna, férutse Riksbankens kommande politik.
Sjalvklart far inte heller tillgangsforvaltningen riskera att forsvara policyuppdragens
genomforande. Oftast dr det sjélvklart vad detta krav innebér, men p& marginalen kan
det rymma svara avvigningar. Kravet pa att Riksbankens stéllning ska beaktas vid
forvaltningen bor komma till uttryck i lagtexten, men det dr inte meningsfullt att i
lagtexten forsoka nirmare precisera vad kravet innebdr.

Det relativt 6ppna uppdraget vad géller tillgdngsforvaltningen gor att det dr viktigt att
det finns en tydlig ordning for hur riktlinjerna for tillgingsforvaltningen nérmare ska
laggas upp. Direktionen bor aldggas att dra upp riktlinjer for den samlade
tillgdngsforvaltningen. Riktlinjerna ska vara det instrument som i alla avseenden styr
hur tillgdngsforvaltningen skots inom Riksbanken. Det dr darfor av storsta vikt att alla
relevanta perspektiv kommer till uttryck i riktlinjerna. Franvaron av en ndrmare
lagreglering av tillgdngsforvaltningen bygger pa tanken att ett system med internt
fastlagda riktlinjer som styrinstrument kan bli lika sdkert men mer flexibelt och
darmed effektivt i meningen maluppfyllande. Riktlinjerna ska ge heltickande
anvisningar for tillgdngsforvaltningen. Riktlinjerna ska vidare utformas sé att de
underldttar extern utvdrdering och kontroll.

Riktlinjerna ska alltsd utformas med styr- och kontrollaspekterna pa en framtradande
plats. Det innebér bl.a. att den interna kontrollen inom Riksbankens organisation bor
behandlas i riktlinjerna, t.ex. fraigor om behorighet for olika funktioner och
medarbetare samt rapportering till sidoordnade och 6verordnade rérande atgidrder som
vidtagits. Det aligger direktionen att skapa savil ett internt kontrollsystem som
fungerar som ett system som ér latt att kontrollera for utomstaende.

7.4.  Sérskilt om begreppet grundfond

Utredningens forslag: Begreppet grundfond far en ny betydelse. Grundfonden 6kas
genom att belopp overfors fran reservfonden och dispositionsfonden.

Enligt utredningens tva alternativa forslag dndras definitionen av fondmedel i
riksbankslagen. Dagens uppdelning i grundfond om 1.000 miljoner kr, reservfond om
500 miljoner kr och en dispositionsfond, dndras till att Riksbanken i alternativ 1
utdver rétten att ge ut sedlar och mynt har en grundfond som ska uppgé till lagst 10
miljarder kr och i alternativ 2 har en grundfond som ska uppga till 14gst 60 miljarder
kr. Begreppet grundfond far dirmed en ny betydelse genom att den i det nya
lagforslaget blir den enda formen av eget kapital i Riksbanken.
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Skalet till forslaget &r att utredningen inte ser ndgon anledning att ha tre olika fonder,
da storleken pé det totala egna kapitalet dr faststéllt till ett visst belopp. For att
motivera flera fonder kréivs det enligt utredningens uppfattning att fonderna behandlas
olika i lagen, exempelvis med avseende pa vilka konsekvenser som foljer av att
fondens storlek inte uppnas, sdsom till exempel &r fallet for aktiebolag. Det finns inga
skilda konsekvenser i utredningens forslag som motiverar att det egna kapital som
Riksbanken minst ska ha delas upp i olika fonder. Utredningen foreslar darfor bara en
form av eget kapital, som bendmns grundfond.

Okningen av grundfonden fran 1 miljard kr till 10 miljarder kr i alternativ 1 och 60

miljarder i alternativ 2 sker genom att belopp dverfors till grundfonden fran
reservfonden och dispositionsfonden.

7.5.  EU-férdraget och forslagen

Utredningens bedomning: Bada forslagen tillgodoser kraven inom EU-rétten pa
centralbankens finansiella oberoende.

Ett av skilen till att sidkerstélla Riksbankens finansiella oberoende har varit att de
krav som finns i EU-fordragets artikel 108 pa att centralbanken ska vara oberoende
ska uppfyllas. Artikel 108 &r inte sé& specifikt formulerad, men de tolkningar som
kommit till uttryck i konvergensrapporterna for Sverige tar framfor allt sikte pa att
centralbanken ska ha tillrdckliga finansiella resurser for att kunna hantera sina
ataganden samt att riksdagens disposition av Riksbankens dverskott bor lagregleras.
Utredningen bedomer att de krav som stéllts i samband med konvergensrapporterna
uppfylls genom utredningens bada forslag.

Alternativ 1 innefattar att en del av Riksbankens eget kapital, omkring 50 miljarder
kr, ska betalas till staten. Det betyder att Riksbankens finansiella styrka minskar,
vilket skulle kunna ses som ett urholkande av Riksbankens finansiella oberoende.
Med hénsyn till att utredningen tydligt har visat att Riksbanken fortsdttningsvis kan
klara sina ataganden dven med det mindre kapital som foreslas, anser utredningen att
det vore orimligt att se det minskade egna kapitalet som ett hot mot Riksbankens
finansiella oberoende.

En i vissa avseenden liknande situation uppstod i Finland 2003-2004. Da foreslogs ett
antal fordandringar i lagen om Finlands bank, av vilka en avsag att det egna kapitalet
skulle minskas visentligt. Forslaget drogs sedermera tillbaka vad géllde aterbetalning
av kapital, men det kvarstod en regel om att Finlands bank skulle dela ut hela sin
vinst till staten. ECB uttalade i sina kommentarer pa forslaget att ett aterbetalande av
kapital samtidigt som det saknades ett lagstadgat skydd for kapitalet skulle ha hotat
Finlands banks oberoende.** ECB var dven kritisk till det fordndrade forslaget, i det
att hela vinsten skulle betalas ut, bland annat beroende pa att en realvirdesdkring av
kapitalet inte fanns. Vidare foreldg kritik mot att lagforslaget inte tillrdckligt tydligt
sdkerstéllde att Finlands bank skulle kunna utfora sina ECBS-relaterade uppgifter.

2 Opinion of the European Central Bank of 20 January 2004 (CON/2004/1)
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Utredningens forslag hanterar de aktuella fragestédllningarna i ECB:s kritik. Dels &r
det egna kapitalets niva lagfést, dels dr det realvdrdesékrat genom upprikningen med
konsumentprisindex. Utredningens forslag borde dérfor inte stéta pa liknande kritik
som de finldndska forslaget gjorde fran ECB. Vidare kan Riksbanken hantera sina
ECBS-relaterade uppgifter med den foreslagna kapitalstrukturen, i forsta hand som
stdende utanfor eurosamarbetet, men ocksa vid ett eventuellt intrdde. Utredningen gor
darfor bedomningen att forslagen uppfyller de krav pa finansiellt oberoende som
foljer av EU-fordraget.

En annan aspekt av forhéllandet till EU-rétten &r att det finns en generell princip om
att lander inte bor divergera fran vad som dr normen inom EU nér lagidndringar
genomfors. Vad giller kapitalets storlek visar den internationella jamforelsen att
Riksbanken inte &r lagt kapitaliserad i en internationell jamforelse, och forslagen kan
knappast anses medfora divergens i det avseendet. Forslaget om att neutralisera
valutarisken i valutareserven dr i viss man okonventionellt. Utredningen menar dock
att detta inte kan ses som divergens. Som utredningen har diskuterat utfors
valutainterventioner pa moderna finansiella marknader 1 stor utstrickning 1 derivat.
Genom att Riksbanken dven fortséttningsvis har en stor balansrikning och betydande
finansiell styrka, finns inga hinder for att Riksbanken ska kunna gora
valutainterventioner, om man sé skulle 6nska. Utredningen kan séledes inte se att
forslaget skulle divergera frdn normen inom EU.

Sammanfattningsvis gor utredningen bedomningen att utredningens forslag
tillgodoser kraven inom EU-rdtten pé centralbankens finansiella oberoende.

7.6. Sammanfattande bild av Riksbankens
balansréakning i de tva alternativen

I figur 11 ges en illustration av hur Riksbankens balansridkning ser ut i de tva
alternativen.
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8. Overgangsfragor

I detta kapitel behandlas vissa fragor av betydelse for hur 6vergangen frdn dagens
balansrikningsstruktur till ndgon av de foreslagna strukturerna ska kunna ske. Det ror
sig for det forsta om konsekvenserna av den sirskilda utdelning p4 omkring 50
miljarder kr som utredningens alternativ 1 innebér. For det andra innebdr 6vergangen
fran en Oppen valutaposition i valutareserven till en matchad sédan vissa
konsekvenser.

For det tredje behover diskuteras hur Riksbanken ska kunna investera pa den svenska
rdantemarknaden, dels forhdllandet att utbudet av réntepapper for ndrvarande ar
minskande, dels hur intressekonflikten som uppstar till f61jd av att Riksbanken styr
over de korta rdntorna kan hanteras.

Utredningen menar att overgangsfragorna inte foranleder nigra sérskilda
overgangsbestimmelser. De lagforslag som utredningen ldmnar kan genomforas utan
att det dr fastlagt 1 detalj hur 6vergéngen fran dagens balansrakningsstruktur till den
som utredningen foreslar ska ske. Syftet med diskussionen om overgangsfragorna &r
att visa att de 6vergangsfragor som aktualiseras genom utredningens forslag &r
hanterbara, men att de inte hanteras genom lagstiftning utan att det ar fragor som
Riksbanken sjilv har full legal kapacitet att hantera sjéalvstiandigt.

Avslutningsvis kommenteras kortfattat det forhallande att begreppet grundfond far en
ny innebord med utredningens forslag dn den som finns i nuvarande riksbankslag.

8.1.  Effekter av den sérskilda utdelningen i alternativ 1

Utredningens bedéomning: Den sérskilda utdelningen pa omkring 50 miljarder kr
kan delas upp i flera delar, 1 syfte att undvika effekter pa valutamarknaden till f6ljd av
att Riksbanken gor sig av med valutatillgangar. Det behovs inga sdrskilda
overgingsregler for det, utan riksdagen har mojlighet att besluta om en lamplig takt
inom ramen for utredningens lagforslag.

Alternativ 1 stiller sirskilda krav vad géller 6vergingen, i och med att omkring 50
miljarder kr ska aterbetalas till staten. 50 miljarder kr &r ett betydande belopp.
Eftersom Riksbankens realiserbara tillgdngar s& gott som uteslutande bestar av
tillgangar i utlandsk valuta, behover dessa antingen véxlas till kronor innan de
utbetalas till staten, eller sa behover aterbetalningen ske 1 utldndsk valuta, for att
sedan vixlas av Riksgélden. En vixling av denna storleksordning, oavsett om den
utfors av Riksbanken eller Riksgilden, riskerar fa betydande effekter pa
valutamarknaden om den gors 6ver en kort tidsperiod. Ddrmed kan det vara lampligt
att hela aterbetalningen inte sker vid ett tillfdlle, utan delas upp under flera éar.
Alternativt kan Riksgdlden, om ett sddant uppdrag ges av regeringen, neutralisera
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valutaeffekterna genom anpassning av lanen i utlandsk valuta (se vidare avsnitt 8.2.1
for en diskussion avseende detta).

Nagra sérskilda 6vergangsregler behovs dock inte med anledning av detta. Eftersom
utredningens lagforslag anger att kapitalets storlek i alternativ 1 ska var /dgst 10
miljarder kr, har riksdagen mojlighet att dela upp utdelningen i flera delar. Darmed
kan utdelningarna ske sa langsamt att forsdljningen av de utlindska valutatillgingarna
inte paverkar kronkursen.

En begriansande faktor skulle ocksé kunna vara att ERM2-avtalet binder Riksbanken
att begrénsa sina transaktioner i euro till 750 miljoner euro per dag. Behovet av att
genomfora overgangen langsamt, for att inte kronan ska paverkas, dr dock sannolikt
mer begrdnsande dn denna regel.

8.2.  Effekter pa valutamarknaden av en férdndrad
valutareservsférvaltning

Utredningens bedéomning: En 6vergéang till en matchad valutareserv bor ske
langsamt, sannolikt under ett flertal &r, i syfte att dvergangen ska kunna ske utan att
kronkursen paverkas. Det kostnadsfria kapital om 5 miljarder kr som berdknas for
riskerna i valutareserven ir tillrackligt for eventuella forluster under 6vergangstiden
tills fordndringen av valutareservsforvaltningen dr helt genomford. Sarskilda
overgangsregler for detta &andamal behovs dérfor inte, oavsett metod Riksbanken
véljer att anvédnda for detta.

Riksbanken foreslas dverga till en med avseende pa valutarisk matchad valutareserv.
Detta &r en viktig del i utredningens bedomning av Riksbankens kapitalbehov, sa till
vida att det paverkar behovet av att halla kapital for finansiellt risktagande. Det finns
problem med en snabb 6vergang till en sddan fordndring av valutapositionen. Detta
aktualiserar om det finns behov av vissa 6vergangsregler, som kan hantera en
overgang till en matchad valutaposition pa ett lampligt sitt, vilket utvecklas i avsnitt
8.2.1.

Utredningen har inte tagit stéllning till om en neutralisering av Riksbankens
valutaposition bor ske genom derivatpositioner eller genom matchad upplaning i
utldndsk valuta. Vidare har utredningen inte tagit stdllning till om Riksbanken bor ha
en valutareserv av viss storlek, eller om Riksbanken klarar sig med att halla en hogst
begrinsad volym utldndsk valuta, till exempel for att uppfylla krav fran ECB. De
olika alternativen medfor olika konsekvenser. Om man renodlar alternativen kan man
identifiera foljande mojligheter. Det gar naturligtvis att blanda dem men f6r att
illustrera konsekvenserna dr det véardefullt att ha dem renodlade.

1. Riksbanken behaller valutatillgingarna som man har och lanar upp
motsvarande volym i matchad utldndsk valuta.

2. Riksbanken behaller valutatillgdngarna som man har och hedgar bort
valutarisken pa derivatmarknader.
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3. Riksbanken siljer av valutatillgdngarna och har da inte ndgot behov att
matcha valutarisken.

[ avsnitt 8.2.2 — 4 utvecklas konsekvenserna av dessa tre handlingsvégar.

8.2.1. Behovet av 6vergangsregler

Gemensamt for de olika handlingsvégarna &r att det uppstar en 6kad efterfrdgan pa
svenska kronor nér ompositioneringen av valutareserven gors. Om matchningen sker
genom upplaning i utldndsk valuta kommer de medel som inflyter fran upplaningen
att behova placeras i svenska krontillgangar. Om det sker genom derivatinstrument
uppstar en efterfrdgan péa svenska kronor pd terminsmarknaden. Och om det sker
genom en minskning av valutareservens storlek ska intdkterna fran forsdljningen av
utldndska tillgdngar placeras i krontillgéngar. Efterfragan pd svenska kronor uppstér
saledes pa ett princip likvérdigt sétt oavsett hur ompositioneringen sker.

Det ror sig totalt sett om i storleksordningen 150 miljarder kr* i utlindska
valutatillgdngar som ska omvandlas till en kronposition. Detta &r en betydande
omdisponering, som skulle kunna medfora ett avsevirt efterfragetryck pa den svenska
kronan. Det kan ses som en omfattande valutaintervention, med en potentiellt
kronforstarkande effekt. For att undvika en sadan effekt behover en 6vergang ske
under relativt 1ang tid.

Utredningen har vervigt om det finns anledning att foresla en viss dvergingstid,
innan utredningens forslag kan trada i kraft, i syfte att Riksbanken ska kunna
genomfora omdisponeringen av valutarisken i balansrékningen i sadan takt att den
okade efterfragan pa kronor inte far effekter pa valutakursen. Utredningen anser
emellertid att detta inte &r nodvéndigt av foljande skal.

Det dr svart att med nagon storre precision gora bedomningar av hur stora effekterna
kan bli pa valutamarknaden. Om stor forsiktighet ska iakttas &r det ténkbart att en
overgangstid pa ett flertal &r skulle behovas. Utredningen har dock anvisat ett behov
av kostnadsfritt kapital motsvarande 5 miljarder kr for risker i samband med
valutainterventioner. Inom de ndrmaste dren forefaller behovet av ett sadant
riskkapital forsumbart. Dels finns det med den nuvarande inriktningen pa
penningpolitiken inget som talar for att Riksbanken skulle vilja utféra interventioner
pa valutamarknaden. Dels framstér sannolikheten for en 6vergéng till fast viaxelkurs
inom de ndrmaste dren som i stort sett obefintlig, med hénsyn till att det inte finns
nagon politisk diskussion att inom de ndrmaste aren vicka fragan om ett EMU-intréde
pa nytt. Déarutdver finns kostnadsfritt kapital &ven for 6vriga risker, som kan anvéndas
for att absorbera forluster till f61jd av fordndringar i véxelkursen. Utredningens skél
att anvisa en ett kostnadsfritt kapital for valutainterventioner &r framfor allt att
utredningens forslag ska vara tillampbart under en lidngre tidsrymd, och i ett ldngre
tidsperspektiv dr en 6vergéng till fast vaxelkurs beaktansvérd, om @n kanske inte sa
sannolikt annat dn infor ett EMU-intréde.

*# Valutatillgangarna netto, dvs. med avdrag for repor pa passivsidan i balansrikningen, samt
guldreserven undantagen, uppgick vid arsskiftet 2006/2007 till 148 miljarder kr.
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Dérmed borde det kunna vara acceptabelt att se det som att valutarisken kan béras
under 6vergangen fran en Oppen till en matchad valutaposition. Valutapositionen
kommer att kunna minskas kontinuerligt, och ddrmed ockséa den valutarisk som finns
kvar i balansrakningen.

Att inte fastsla en viss 6vergangstid har ocksa fordelen att Riksbanken fér storre frihet
att utforma 6vergangen pa ett sddant sétt att marknaden péverkas sa lite som mojligt
av denna overgéing.

Med hinsyn till att 6vergangsregler inte bedoms behdvas med hénsyn till
omdisponeringen av valutareserven, finns det inte skil att gi in ndrmare pa hur
omdisponeringen ska ske. Diskussionen i de foljande avsnitten syftar enbart till att
visa att det finns flera alternativa sitt att genomfora den samt att det &r fullt mojligt att
genomfora fordndringen, sa ldnge den inte sker alltfor snabbt.

8.2.2. Direkt upplaning pa utlindska marknader

En mojlighet f6r Riksbanken att neutralisera valutapositionen &r att 1ana upp
motsvarande medel i utldndsk valuta, pa ett sadant sétt att tillgangarna 1 utlindsk
valuta &r direkt matchade med motsvarande 14n i samma valuta. Danmarks
nationalbank har i viss utstrackning upplaning i utlandsk valuta pa sin balansriakning,
men de har ett vidare uppdrag en vad som hér diskuteras for Riksbanken, eftersom de
har att forvalta hela den danska statens utlandsupplaning.

Riksbanken kan l&na upp i utldndsk valuta antingen genom att emittera vardepapper
eller genom direkta 14n fran aktorer. Vad som dr lampligast utgér en avvigning
mellan olika faktorer som vilken typ av instrument skapar ldgst riantor, hur stora blir
transaktionskostnaderna etc. Utredningen ser inte anledning att férdjupa sig i denna
fraga, utover den diskussion i forhallande till Riksgéldens uppléaning som finns i
avsnitt 8.3.

8.2.3. Hedgning av valutareserven pa derivatmarknader

Eftersom derivatmarknaderna i de valutapar som Riksbanken skulle behéva hedga
(dvs. den svenska kronan mot euron, det brittiska pundet, samt den amerikanska,
kanadensiska och australiensiska dollarn vilka &r nuvarande valutarisker i
valutareserven) dr likvida borde det inte tillkomma nagra storre praktiska problem
eller kostnader vad géller att ingéd derivatkontrakt som matchar valutarisken. I viss
utstrdackning anpassar Riksbanken redan i1 dagsldget valutarisken i sin portfolj med
derivatpositioner, i stillet for att enbart anvinda avistamarknaderna.

Om Riksbanken véljer att ingad derivatkontrakt for att hedga en mer betydande del av
valutatillgdngarna kommer de utestdende positionerna mot derivatmotparter att bli
avsevirda. Riksbanken maste darfor ha strikt kontroll av motpartsrisker, vilket bland
annat innefattar att ha avtal om sidkerheter med alla motparter. Med en god
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riskhantering &r motpartsriskerna fullt hanterbara, och under sddana omstiandigheter
finns det inte skil att Riksbanken har ett séarskilt kostnadsfritt kapital for detta
dndamal av sddan storlek att det bor beaktas inom ramen for utredningens arbete.

8.2.4. Forsidljning av valutareserven

Om valutareserven forséljs anvinds intdkterna for att kopa svenska rantepapper.
Utbudseffekter pa priset bor vara begrénsad eftersom det ror sig om tillgangar i
likvida valutor. Storst &r eurotillgdngar pa drygt 10 miljarder euro, vilka bor vara
sédljbart utan nimnvérd prispaverkan om det sker under viss tid. Det allra basta vore
om Riksgilden och Riksbanken kunde byta tillgdngar, det vill siga om Riksgdlden
kunde emittera papper som Riksbanken bytte in mot valutatillgdngar. Med hénsyn till
det forbud mot direkt statsupplaning fran centralbanker som finns inom EU, sa &r det
enligt utredningens bedémning inte mojligt att genomfora ett sddant byte.

Dirmed behover Riksbanken vid forsdljning av utldndska valutatillgangar investera
intékten fran forsdljningarna pa andrahandsmarknaden for svenska rantepapper.
Utover den eventuella effekten pa kronkursen som kan uppstd nér de utlandska
valutatillgdngarna vixlas till kronor, sa behdver den dkade efterfragan pa rantepapper
beaktas.

En begréansande faktor dr ocksa att nettoforvérven av svenska statspapper enligt EU:s
regler for centralbankers forvirv av statspapper inte far uppga till mer &n 0,1 procent
av BNP under en tremanadersperiod. Det betyder att statspapper till ett vdrde av drygt
10 miljarder kr kan inforskaffas varje ar. Om Riksbanken enbart skulle genomftra
neutraliseringen genom att silja utldndska tillgdngar och kopa svenska statspapper
skulle neutraliseringen ta lang tid, ungefar 10 &r med alternativ 1 och ungefdr 15 ar
med alternativ 2. Det talar for att detta alternativ behover kombineras med nigot av
de andra alternativen, for att inte vergangstiden ska bli for lang.

Konsekvensen av detta alternativ 4r att vissa transaktionskostnader uppstar, samt att
man inte har valutatillgdngar som kan séljas pa avistamarknaden, om
valutainterventioner behover genomforas. Om valutatillgdngar inte finns maste
eventuella interventioner goras pa derivatmarknader, vilket dock dnda ar den
etablerade tekniken.

Dirutover stiller ECB som ndmnts ovan vissa krav pé centralbankerna inom ECBS

att hélla valutareserver av viss storlek. Aven detta #r saledes en restriktion for hur stor
del av valutareserven som kan séljas av.
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8.3. Riksbanken som investerare pa rdntemarknaden

Utredningens bedomning: En 6vergéang till tillgangsforvaltning i svenska kronor
medfor att Riksbanken maste hantera intressekonflikten avseende att bade bestimma
réntan och att vara investerare. Vidare behover 6vergangen ske med hinsyn till
tillgdngen pa svenska rintepapper och med beaktande av priseffekter pA marknaden.

8.3.1. Hantering av utbuds- och efterfrageaspekter pa
rantemarknaden

Enligt utredningens bada forslag kommer Riksbanken att bli en stor placerare i
krontillgangar med lag risk, i realiteten i forsta hand réantepapper. Med handlingsvég 1
och 3 ovan kommer intikterna fran upplaningen i utldndsk valuta, alternativt fran
forsdljningen av valutatillgdngarna, placeras direkt pa den svenska
rantepappsmarknaden. Med handlingsvég 2 uppstar inga direkta investeringar i
rdntepapper, utan kronpositionen bestér av ett innehav av utlandska tillgangar och en
motstdende derivatposition, vilka tillsammans medfor en kronposition.

Vilket sitt som en omdisponering sker pa har inte heller hiar ndgon avgérande
betydelse. Det star dock klart att Riksbanken kommer att tillféra en betydande
efterfrdgan pa svenska statspapper, en efterfrigan motsvarande ungefir 150 miljarder
kr. Den totala stocken av utestdende statsobligationer och statsskuldvéxlar uppgick i
mars 2007 till 990 miljarder kr. Med de starka statsfinanser som foreligger for
ndrvarande, samt de privatiseringar av statliga bolag som planeras nér detta skrivs,
minskar utbudet av statspapper. Det finns idag en diskussion om att tillgdngen pa
statsobligationer borjar bli for liten for placerarnas behov. Med utredningens forslag
riskerar denna effekt att spadas pa av den hoga efterfragan pa krontillgangar som
Riksbanken far.

I avsnitt 8.1.1 har diskuterats att anpassningen till en ny balansrdkningsstruktur bor
ske sa langsamt att inte kronkursen paverkas. Detta géller i minst lika hog grad att
Riksbanken inte bor dvergé till en kronposition snabbare @&n vad marknaderna kan
tdnkas absorbera den 0kade efterfragan av statspapper utan avsevirda effekter pa
rintenivaerna. Aven detta talar saledes for en langsam och flexibel 6vergang.
Riksbanken har i1 detta sammanhang mojlighet att ocksa anpassa 6vergangen till
eventuella storre fordndringar i utbudet av statspapper, till exempel att lata
overgangen bromsas in under perioder av stora infloden i statsbudgeten, sd att inte
Riksbanken forstirker efterfragechocken.

Aven om utbuds- och efterfrageforhallanden har betydelse for hur en dvergang ska
ske bor dessa inte ses som hinder for en omstéllning. Det ar trots allt sa att vissa
lander har vdsentligt mindre statsskulder dn Sverige, och dven dessa har
statspappersmarknader som kan ses som fungerande, om &n inte lika likvida som den
svenska marknaden, och kanske inte heller innehéllande sa langa 16ptider. Samtidigt
finns det marknadsmekanismer som gor att rdntan inte bor stabiliseras alltfor 1angt
under ett pris som &r rimligt i forhallande till andra tillgdngar, exempelvis euroréntor i
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motsvarande belopp. Mot denna bakgrund bor 6vergangen ses som hanterbar, men
den kan behova goras langsamt sé att priseffekterna minimeras.

En mojlighet skulle kunna vara att staten genom Riksgdlden forsoker neutralisera
effekten sd att konsekvenserna for statens samlade balansrdkning (dvs. inklusive
Riksbanken) blir oférdndrad. Det &r ju sa att 1 dagsldget har Riksbanken tillgdngar i
utldndsk valuta motsvarande 150 miljarder kr medan Riksgélden har skuld i utlandsk
valuta motsvarande ungefdr 260 miljarder kr, dvs. tillsammans har de en nettoskuld i
utldndsk valuta uppgéende till ungefir 110 miljarder kr. Lan i utldndsk valuta skulle
kunna omvandlas till kronpapper i samma takt som Riksbanken nedbringade sin
Oppna valutaposition. Fordelen med ett sidant beteende skulle vara att Riksbankens
okade efterfragan pa krontillgangar méttes av Riksgédlden, med en neutraliserande
effekt pa riantan. Motsvarande effekt skulle ocksa uppsta pa valutamarknaden pa sa
sétt att trycket pa kronan skulle minska och den ovan diskuterade
“valutainterventionen” skulle neutraliseras.

Fran ett statsfinansiellt perspektiv borde det vara den samlade nettopositionen i
utldndsk valuta som spelar roll. Om Riksgédlden ges ett uppdrag att samarbeta med
Riksbanken for att neutralisera effekterna av den minskade valutapositionen borde en
overgang kunna ske visentligt snabbare @n vad som skisserats ovan.

Enligt regeringens gillande riktlinjer for statsskuldens forvaltning ska dessutom
valutaskulden minskas till 15 procent, vilket motsvarar ungefédr 190 miljarder kr givet
statsskuldens aktuella storlek. Saledes ska Riksgéldens valutaupplaning minskas med
ungefdr 70 miljarder kr enligt redan fattade beslut. Detta skulle kunna neutralisera
effekten av att Riksbankens valutaposition forédndras, bade i samband med en
eventuell sdrskild utdelning enligt alternativ 1 och en omdisponering av Riksbankens
valutaposition. Eftersom Riksgéildens anpassning redan har paborjats, kan det dock
vara sa att fordndringen till betydande delar redan dr genomf6rd nér utredningens
forslag eventuellt beslutas. Hur en eventuell sddan samordning tidsméssigt kan
anpassas r inte mojligt for utredningen att uttala sig om. Syftet hér dr enbart att
patala mojligheten till anpassning.

Det finns dven vissa aspekter att beakta vad géller hur styrningen av staten dr
organiserad, om en samordning av det aktuella slaget ska dga rum. Vad giller en
eventuell sdrskild utdelning enligt alternativ 1, dr det riksdagen som beslutar om en
sadan. Riktlinjerna for statsskuldfoérvaltningen beslutas av regeringen, och Riksgilden
genomfor aktuella fordandringar. Néar det gédller omdisponeringen av valutareserven dr
det Riksbanken som sjélvstéandigt genomfor detta. Sdledes kan samordning behdva
ske med séavil riksdagen, regeringen, Riksbanken som Riksgélden inblandade.

Riksbanken har for ndrvarande en rédnterisk i valutatillgingarna som ér relativt hog.
Den genomsnittliga modifierade durationen ska for nirvarande vara 4,0 i
Riksbankens valutatillgangar, enligt det mél som satts av direktionen. Utredningen
har valt att inte ange direkt hur stor rénterisk Riksbanken bor ta i sin portfolj. Det
viktiga fran utredningens perspektiv &r att inte Riksbanken tar sa stora rénterisker att
det finns skal att tilldela Riksbanken ett sirskilt buffertkapital for att tacka
ranterisken. De omfordelningar av rinterisk som kan behovas bor inte tillfora nagra
sdrskilda aspekter vad giller efterfrigeeffekter avseende marknadsrintorna.
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8.3.2. Intressekonflikter for Riksbanken som aktor pa
rantemarknaden

Forutom effekterna pad marknadsrdntorna behover belysas hur Riksbanken kan agera
som investerare pa rintemarknaden samtidigt som Riksbanken bestimmer réntan,
vilket skulle kunna utnyttjas for att gora vinster pa rintemarknaden. Denna
intressekonflikt uppstar och maste hanteras oavsett om Riksbanken handlar direkt i
svenska réntepapper eller om den via derivatpositioner omvandlar de utlandska
tillgangarna till en svensk kronposition (se dven 6.4).

Tva huvudsakliga sitt att hantera denna intressekonflikt kan identifieras. Ett dr att se
till att det finns mycket strikta ”’Chinese walls” mellan rdntehandeln och
penningpolitiken. Det dr mojligt att detta bara kan goras tillrdckligt trovérdigt om
forvaltningen laggs utanfor Riksbanken. Ett annat sitt dr att ha strikt mekaniska regler
for vad Riksbanken ska kopa, vilket dock utsitter Riksbanken for risken att bli
”squeezad” av marknaden (marknaden vet att de maste kopa vissa instrument vid
vissa tidpunkter).

Utredningen ser inte anledning att ndrmare ldgga fast hur intressekonflikten ska
hanteras. Med de lagidndringar som utredningen foresléar patalas att Riksbanken far
investera i réntetillgdngar, men det &r samtidigt tydligt att penningpolitiken kommer i
forsta rummet. Utredningen anser att Riksbanken har alla skél att sjédlva sékerstélla att
det inte uppstir misstanke om att intressekonflikten utnyttjas, sa att trovérdigheten for
penningpolitiken riskerar att bli ifragasatt. Enligt utredningens bedémning saknas det
darfor skal att i lagtext specificera hur intressekonflikten hanteras.
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9. Konsekvenser for statsfinanserna

Utredningens forslag har vissa effekter for statsfinanserna. Effekterna paverkas av i
vilken utstridckning statens upplaning genom Riksgélden anpassas enligt utredningens
forslag och av i vilken takt omdisponeringen av valutareserven sker. Bada dessa
aspekter hélls 6ppna i utredningens forslag, eftersom de inte dr av avgorande
betydelse for hur lagstiftningen avseende Riksbankens kapitalstruktur bor se ut.

I detta kapitel redogors forst for hur Riksbankens inleveranser till statskassan
paverkas av forslagen. I ett andra avsnitt diskuteras effekterna pa statsfinanserna i ett
bredare perspektiv, och dér far eventuella anpassningar av statens upplaning
betydelse. I bada redogorelserna antas att det sker en omedelbar neutralisering av
valutapositionen, vilket inte &r realistiskt, men dnda lampligt for en
konsekvensbeskrivning, eftersom det &dr de langsiktiga fordndringarna for
statsfinanserna nér forslaget dr helt genomfort som &r intressanta att belysa.

9.1. Riksbankens inleveranser till staten

Utredningens bedomning: I alternativ 1 sker en engéngsutbetalning till staten om
omkring 50 miljarder kr, samt en prognosticerad arlig inleverans till staten om drygt 3
miljarder kr. I alternativ 2 &r balansrdkningen oférdndrad, och den prognosticerade
arliga inleveransen till staten uppgar till drygt 5 miljarder kr.

Efter inleveransen till statskassan for 2006 ars resultat uppgick Riksbankens egna
kapital till 58.246 miljoner kr. De berdkningar som utredningen gor utgér fran detta
redovisade virde, avrundat till 58 miljarder kr. Utredningen gor sina berékningar som
om forandringarna skulle genomforas direkt under 2007.

En grundldggande skillnad mellan alternativ 1 och alternativ 2 4r att i alternativ 1
foreslas en engédngsutdelning som reducerar Riksbankens egna kapital till 10
miljarder kr. Utifrdn bokslutet 2006 skulle engéngsutbetalningen uppgé till omkring
50 miljarder kr (48 miljarder kr ndrmare bestdmt).

I alternativ 1 ligger dérmed en balansrdkning som dr avsevirt mindre &n i alternativ 2
till grund for de vinster som statsmakten har att forvénta sig frin Riksbanken (vilket
illustrerats i figur 11 i avsnitt 7.4). I alternativ 1 uppgar balansrikningens storlek till
134 miljarder kr medan den i alternativ 2 uppgar till 184 miljarder kr**.

I alternativ 1 kommer den avkastande kronpositionen att uppga till 97 miljarder kr,
medan den i alternativ 2 uppgar till 147 miljarder kr. Det ger upphov till skillnader i
forvantade inleveranser (se figur 12).

* Antagandena for beriikningen bestar av att det egna kapitalet siitts till 10 respektive 60 miljarder kr i
de tva alternativen, att guldet antas forséljas med samma takt och till samma virde som under 2006
samt att Gvriga balansrdkningsposter (sedelméngd, dvriga tillgangar, varderegleringskonto samt dvriga
skulder) &r oférdndrade under aret.
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Figur 12. Inleveranser fran Riksbanken till statskassan med nuvarande prognos samt
for de tva alternativen.
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Anm: Berikningarna bygger pa Finansdepartementets nuvarande prognos for inleveranser, samt for de
tva alternativen pa en forvintad avkastning pa 4 procent samt en forvintad reporinta pa 3,5 procent.

De nuvarande prognoserna for inleveransen ligger pa omkring 3 miljarder kr per éar,
for alternativ 1 pa drygt 3 miljarder kr per &r samt for alternativ 2 drygt 5 miljarder kr.
Det som gor att den nuvarande prognosen dr ligre beror dels pa att den implicerar en
lagre riantenivé @n de 4 procent som utgor grunden for berdkningarna hér, dels pa att
den innehaller forvédntningar om stigande langriantor som leder till negativa
véirdefordandringar. Om antagandena i dessa avseenden vore desamma skulle
skillnaden mellan alternativ 2 och den nuvarande principen for inleveranser vara
marginell. Skillnaden mellan alternativ 1 och 2 beror pa att den réntebdrande
kronpositionen dr ldgre i alternativ 1. Darutdver ar naturligtvis en visentlig skillnad
den extra utbetalning pa 48 miljarder kr som ingér i alternativ 1, och som antas ha
genomforts omedelbart. Ur ett rent ekonomiskt perspektiv dr emellertid de tva
forslagen 1 huvudsak likvérdiga.

9.2. Statsskuldens storlek

Utredningens bedomning: Med utredningens alternativ 1 minskar statsskulden med
48 miljarder kr eller 1,7 procent av BNP. Med alternativ 2 paverkas inte statsskuldens
storlek.
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Av foregéende avsnitt framgick att statskassan kan forvintas fa en likvérdig
inleverans fran Riksbanken med utredningens forslag jamfort med dagens niva. For
alternativ 1 kan det réra sig om i storleksordningen 1 miljard kr arligen och for
alternativ 2 1 storleksordningen 3 miljarder kr arligen. For alternativ 1 tillkommer
ocksa den extra inleverans pa 48 miljarder kr som sker momentant vid 6vergangen till
den nya kapitalstrukturen. Eftersom den minskar statsskuldens rantekostnader med
ungefidr samma belopp &r effekterna pa statsfinanserna totalt sett desamma.

En konsekvens av att kapitalet flyttas fran Riksbanken é&r att statsskulden minskar.
Statsskulden brukar redovisas pa huvudsakligen tva sitt, antingen som statsskulden 1
form av Riksgildens upplaning® eller som den offentliga sektorns konsoliderade
bruttoskuld. Det senare dr den berdkning av skulden som anvénds for berdkningar av
EU-kommissionen med avseende pa om kriterierna ar uppfyllda for att delta i
eurosamarbetet. Den huvudsakliga skillnaden dr att den konsoliderade bruttoskulden
dven innehéller den kommunala sektorns skulder pd kreditmarknaden och
premiepensionssystemets fordran pa Riksgélden (staten), samt att avdrag gors for
kommunsektorns och AP-fondernas innehav av statspapper och kommunskulder.

Statsskulden uppgick vid utgangen av 2006 till 1.220 miljarder kr (43,0 procent av
BNP) och den konsoliderade bruttoskulden till 1.331 miljarder kr (46,9 procent). En
aterbetalning pa 48 miljarder kr medfor att statsskulden minskar till 41,3 procent av
BNP och den konsoliderade bruttoskulden till 45,2 procent av BNP, forutsatt att
aterbetalningen skulle skett vid utgdngen av 2006. Statsskulden forvéntas minska de
ndrmaste aren vilket gor att dessa andelstal fordndras for framtida &r. Minskningen av
statskulden motsvarar dock ungefar 1,7 procent av BNP.

Med utredningens alternativ 2 paverkas inte statsskuldens storlek pé vare sig kort

eller lang sikt. Den arliga utdelningen blir visserligen storre, men det uppvégs av att
staten betalar ut mer i rintor 1 och med att statsskulden dr st6rre dn i alternativ 1.

9.3. Statsfinansernas valutaexponering

Utredningens bedomning: Statsfinansernas samlade exponering mot forédndringar i
vixelkursen fordndras genom forslaget. Hur stor denna foréndring blir dr avhingigt
statens hantering av sin samlade valutaposition, det vill sdga i vilken utstrackning
Riksgéldens valutaskuld anpassas nér Riksbanken neutraliserar sina valutatillgdngar.

Statens finanser paverkas ocksé av den samlade valutaexponeringen som
statsfinanserna dr utsatta for. I dagslédget neutraliserar Riksgdldens valutaupplaning
och Riksbankens valutatillgdngar varandra i viss utstrackning. Nér kronan stérks
minskar vdrdet av Riksbankens valutatillgangar, men samtidigt minskar ocksa vérdet
(i kronor riknat) av Riksgéldens valutaskuld. Ur ett budgetperspektiv minskar
inleveranserna fran Riksbanken, samtidigt som kostnaderna minskar f6r
valutaskulden. Denna matchningseffekt ar langt ifran perfekt i dagsldget, dels

* Nir statsskulden redovisas i den ekonomiska vérpropositionen gors ett avdrag frén det belopp
Riksgélden lanat upp for statliga myndigheters innehav av statspapper. Det dr denna niva pa
statsskulden som anvénds hér ocksa.
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eftersom valutakompositionen mellan Riksgéildens utlandsuppléning och Riksbankens
valutatillgangar inte dr identisk, dels eftersom inleveransen fran Riksbanken styrs av
sédrskilda regler. Pa en oversiktlig niva dr dock effekten relevant att beakta.

Som diskuterats i kapitel 8 uppgar Riksbankens valutatillgéngar till ungefédr 150
miljarder kr*® och Riksgildens valutaskuld till ungefir 260 miljarder kr, vilket
innebér en nettoposition pd 110 miljarder kr. Staten har naturligtvis andra
valutapositioner i sin samlade balansrdkning, men dessa bortses fran hér.

Med utredningens forslag om en neutralisering av valutapositionen i Riksbanken ¢kar
statens Oppna valutaexponering fran 120 till 270 miljarder kr. Denna effekt kan som
diskuterats neutraliseras om staten sa dnskar. Om den inte gor det blir statsfinanserna
totalt sett mer utsatta for variationer i véxelkursen.

Vad som &r en lamplig syn pé statens samlade valutaexponering ligger utanfor
utredningens uppdrag, och dr nagot som beaktas vid regeringens lamnande av
riktlinjer for statsskuldforvaltningen. Syftet med diskussionen hér &r att peka pa dessa
konsekvenser.

* Guldet ej inriiknat och med avdrag for repor pa skuldsidan.
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10. Forfattningskommentarer

10.1. Alternativ 1

Forslag till lagtext och lagkommentar:
Skilen for forslagen har utvecklats i avsnitt 7.1.
10 kap. Fondmedel, vinstdisposition, budget och ansvarsfrihet

1 § Riksbankens finansiella sjdlvstindighet garanteras av att den givits ritten
att ge ut sedlar och mynt samt att den ddarutover har en grundfond som skall
uppga till ldgst tio miljarder kronor.

I paragrafen kommer utredningens grundldggande tankar om hur Riksbankens
finansiella sjédlvstandighet ska uppnaés till uttryck. Kapitlets rubrik har &ndrats i
enlighet med detta.

Begreppet grundfond har en annan innebord &n tidigare, vilket utvecklats i avsnitt 7.4.
Tidigare var grundfonden bestdmd till ett nominellt belopp. Med utredningens forslag
kan grundfonden uppga till varierande belopp.

I ECB:s konvergensrapporter har riktats anmérkning mot att det inte finns
bestimmelser som exklusivt reglerar hur virdedverforingar fran Riksbanken till
staten ska ga till. Bestdimmelserna i denna paragraf och den 6vriga regleringen i
kapitlet svarar nu mot ECB:s krav vad géller kapitalstyrka och skydd mot
virdeoverforingar.

2 § Grundfondens enligt 1 § erforderliga storlek skall varje ar rdknas upp
med en faktor motsvarande fordndringen i konsumentprisindex, berdknad som
kvoten mellan konsumentprisindex for oktober manad daret fore innevarande
rdkenskapsar och konsumentprisindex for oktober manad 1992.

Kostnaderna for att finansiera driften av Riksbanken kan forvintas stiga med den
allménna prisutvecklingen. Grundfondens storlek bor darfor raknas upp i enlighet
med detta och grundfondens storlek knytas till utvecklingen av konsumentprisindex.
Bestimmelsens lydelse tydliggor att det dr grundfondens ursprungliga storlek som &r
for ar ska riknas upp i storlek och inte den faktiska grundfonden ett visst &r. Om
konsumentprisindex minskar ska det inte medfora att grundfondens erforderliga
storlek minskas.

3 § Om grundfonden dr mindre dn vad som foljer av 1 och 2 § § far utdelning
till staten inte ske.
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Bestammelsen 1 denna paragraf tydliggor att Riksbankens kapitalstyrka ska byggas
upp sa snabbt som mojligt efter en forlust som inkriktat pa grundfondens storlek
enligt 1 och 2 §§. Det innebir att det dr den uppriknade storleken pa grundfonden
enligt 2 § som avgor om vinstutdelning far ske. I och for sig torde samma resultat
folja av regleringen i 4 § men utdelningsforbudet tydliggérs genom denna
bestammelse.

4 § Arets vinst skall disponeras enligt foljande.

1. Avsdttning skall goras till grundfonden sa att den uppgar till den storlek
som foljer av 1 och 2 § §.

2. Det som aterstar efter eventuell avsdttning enligt punkt 1 kan delas ut till
Staten.

Bestimmelserna anger hur érets vinst ska disponeras. Som framgar av 2 § ska
grundfondens erforderliga storlek varje ar rdknas upp med hénsyn till 6kningen av
konsumentprisindex. Forsta punkten anger att avséttning ska goras s att grundfonden
uppgar till den enligt 2 § erforderliga storleken. Det innebér att om tidigare ar
tillrackliga avsdttningar inte kunnat goras sa ska det korrigeras for innevarande ar.

Nér avsittningen enligt forsta punkten gjorts kan resterande del av vinsten delas ut till
staten. Huvudregeln far antas bli att hela vinsten delas ut till staten, men riksdagen
kan besluta att endast en del av vinsten ska delas ut, exempelvis om den anser att
Riksbankens finansiella stéllning bor stdrkas eller om det 6vergéngsvis beddoms
oldmpligt att hela den sérskilda utdelningen som mojliggors i detta alternativ delas ut.
Ett beslut att hela vinsten inte ska delas ut kan riksdagen fatta oavsett om fullmaktige
foreslagit det eller inte.

Av 3 och 4 §§ foljer att for den hindelse Riksbanken for ett enskilt &r visar forlust sa
ska varken avsittning till grundfonden eller utdelning ske.

5 § Riksbankens resultatrdkning och balansrdkning faststdlls av riksdagen,
som ocksa beslutar hur vinsten skall disponeras. Riksdagen beslutar om
ansvarsfrihet for fullmdktige for dess verksamhet och for direktionen for
forvaltningen av Riksbanken. Ansvarsfrihet far viigras endast om det finns
skdl att fora talan om ekonomiskt ansvar mot en ledamot av fullmdiktige eller
direktionen eller om ledamoten bor atalas for brottsligt forfarande i samband
med sitt uppdrag eller sin anstdllning.

Den forsta meningen anger att det dr riksdagen som faststdller Riksbankens resultat
och balansridkning och didrigenom beslutar i1 vilken man avsittning ska ske till
grundfonden. Vid ett sddant beslut tillimpar riksdagen 1 —4 §§. Vidare dr det
riksdagen som beslutar hur Riksbankens vinst ska disponeras. Vinsten kan antingen
delas ut helt och hallet till staten eller s& kan hela eller delar av den 1dmnas kvar i
Riksbanken. Bestimmelserna om ansvarsfrihet dr oforandrade.
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Nuvarande lag blir 6, 2§ blir 75, 3§ blir 8§, 5§ blir 9§.

10.2. Alternativ 2

Forslag till lagtext och lagkommentarer:
Skilen for forslagen har redogjorts for 1 avsnitt 7.2.

10 kap. Fondmedel, avgift, vinstdisposition, budget och ansvarsfrihet

1 § Riksbanken skall ha en grundfond som skall uppga till ldgst sextio
miljarder kronor.

I paragrafen kommer utredningens grundlédggande tankar om hur Riksbankens
sjalvstandighet ska uppnas till uttryck. Kapitlets rubrik har @ndrats i enlighet med
detta.

Begreppet grundfond har en annan innebdrd én tidigare, vilket utvecklats i1 avsnitt 7.4.
Tidigare var grundfonden bestdmd till ett nominellt belopp. Med utredningens forslag
kan grundfonden uppga till varierande belopp.

I ECB:s konvergensrapporter har riktats anmérkning mot att det inte finns
bestimmelser som exklusivt reglerar hur vardedverforingar fran Riksbanken till
staten ska ga till. Bestimmelserna i denna paragraf och den 6vriga regleringen i
kapitlet svarar nu mot ECB:s krav vad giller kapitalstyrka och skydd mot
virdedverforingar.

2 § Grundfondens enligt 1 § erforderliga storlek skall varje ar rdknas upp
med en faktor motsvarande fordndringen i konsumentprisindex, berdknad som
kvoten mellan konsumentprisindex for oktober manad aret fore innevarande
rdkenskapsar och konsumentprisindex for oktober mdanad 1992.

Kostnaderna for att finansiera driften av Riksbanken kan forvéntas stiga med den
allménna prisutvecklingen. Grundfondens storlek bor darfor raknas upp i enlighet
med detta och grundfondens storlek knytas till utvecklingen av konsumentprisindex.
Bestimmelsens lydelse tydliggor att det dr grundfondens ursprungliga storlek som ar
for ar ska riknas upp 1 storlek och inte den faktiska grundfonden ett visst &r. Om
konsumentprisindex minskar ska det inte medfora att grundfondens erforderliga
storlek minskas.

3 § Riksbanken skall varje ar betala en avgift till staten berdknad enligt en
rdntesats motsvarande repordntan pd det nominella beloppet av utelopande
sedlar och mynt.
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Bestimmelsen avser att tydliggora att skuldposten motsvarande utelépande sedlar och
mynt utgdr frimmande kapital. Detta manifesteras fraimst genom att Riksbanken far
betala en arlig avgift motsvarande reporintan for utelopande sedlar och mynt. Det &r
inte lampligt att 1 lagtexten ndrmare ange med vilken teknisk metod som avgiften ska
berdknas. Det far forutsittas att berdkningen sker med sé exakta metoder som star till
buds.

4 § Om grundfonden dr mindre dn vad som foljer av 1 och 2 §§ far utdelning
till staten inte ske.

Bestammelsen 1 denna paragraf tydliggor att Riksbankens kapitalstyrka ska byggas
upp sa snabbt som mojligt efter en forlust som inkriktat pa grundfondens storlek
enligt 1 och 2 §§. Det innebir att det dr den uppriknade storleken pa grundfonden
enligt 2 § som avgor om utdelning fér ske. I och for sig torde samma resultat folja av
regleringen 1 4 § men utdelningsforbudet tydliggdrs genom denna bestimmelse.

5 § Arets vinst skall disponeras enligt foljande.

1. Avsdttning ska goras till grundfonden sa att den uppgar till det belopp som
foljerav 1 och?2§ .

2. Det som dterstar efter eventuell avsdittning enligt punkt 1 kan delas ut till
Staten.

Bestammelserna anger hur arets vinst ska disponeras. Som framgér av 2 § ska
grundfonden erforderliga storlek varje ar rdknas upp med hénsyn till 6kningen av
konsumentprisindex. Forsta punkten anger att avséttning ska goras s att grundfonden
uppgér till den enligt 2 § erforderliga storleken. Det innebir att om tidigare ar
tillrdckliga avséttningar inte kunnat goras sa ska de korrigeras for innevarande ar.

Nar avséttningen enligt forsta punkten gjorts kan resterande del av vinsten delas ut till
staten. Huvudregeln far antas bli att hela vinsten delas ut till staten, men riksdagen
kan besluta att endast en del av vinsten ska delas ut om den anser att Riksbankens
finansiella stéllning bor stirkas. Ett beslut att hela vinsten inte ska delas ut kan
riksdagen fatta oavsett om fullmiktige foreslagit det eller inte. Av 3 och 4 §§
paragrafernas utformning foljer att for den handelse Riksbanken for ett enskilt ar visar
forlust sa ska varken avsittning till grundfonden eller utdelning ske.

65 Riksbankens resultatrdkning och balansrdkning faststdlls av riksdagen,
som ocksa beslutar hur vinsten ska disponeras. Riksdagen beslutar om
ansvarsfrihet for fullmdktige for dess verksamhet och for direktionen for
forvaltningen av Riksbanken. Ansvarsfrihet far viigras endast om det finns
skdl att fora talan om ekonomiskt ansvar mot en ledamot av fullmdiktige eller
direktionen eller om ledamoten bor atalas for brottsligt forfarande i samband
med sitt uppdrag eller sin anstdllning.

Den forsta meningen anger att det dr riksdagen som faststiller Riksbankens resultat
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och balansridkning och dédrigenom beslutar i1 vilken man avsittning ska ske till
grundfonden. Detta sker pd samma sétt som enligt nuvarande lagstiftning efter forslag
fran riksbanksfullméktige, vilket foljer av den nya 9 §. Vid ett sddant beslut tillampar
riksdagen 1 — 5 §§. Vidare &r det riksdagen som beslutar hur Riksbankens vinst ska
disponeras. Vinsten kan antingen delas ut helt och hallet till staten eller si kan hela
eller delar av den ldmnas kvar 1 Riksbanken. Bestiammelserna om ansvarsfrihet &r
ofordndrade.

Nuvarande 1ag blir 7, 2§ blir 8¢, 3¢ blir 95, 5§ blir 105.

10.3. Tillgangsférvaltningen

Vad giller regler for hur Riksbanken ska forvalta sina tillgdngar foreslas de inforas i 8
kapitlet av riksbankslagen. Dessa regler &r gemensamma for de bada alternativen.

8 kap. Tillgangsforvaltning och dvriga uppgifter
Skiélen for forslagen har redogjorts for i avsnitt 7.3.

1 § Riksbanken innehar tillgangar for att den skall kunna skota sina uppgifter
enligt denna lag samt for att den sjdlvstindigt skall kunna finansiera sin
verksamhet.

Den forsta delen av paragrafen tar sikte pa att Riksbanken innehar tillgdngar for att
kunna utf6ra sina policyrelaterade uppgifter, till exempel for att kunna genomfora
penningpolitiska repor och ge nddkrediter. Den andra delen tar sikte pé att det &r
innehavet av tillgdngarna, och den avkastning som tillgdngarna genererar, som skapar
grunden for det finansiella oberoendet.

2 § Riksbankens tillgangar skall, med beaktande av de olika syftena med
tillgangsinnehavet, forvaltas sa att god avkastning uppnas samtidigt som
risken i forvaltningen beaktas. Vid forvaltningen skall dven hdnsyn tas till
Riksbankens stdillning som centralbank.

Forslaget har redogjorts for i avsnitt 7.3. Bestimmelsen tar sikte p att ange ramarna
for forvaltningen. Dessa ér relativt vida och anger enbart att god avkastning ska
efterstrdvas, men att risken ska beaktas. Skilet for att syftena med forvaltningen ska
beaktas dr att det inte alltid &r mojligt for Riksbanken att vigledas av en bedomning
av avkastningsmojligheter i relation till riskerna. Ett exempel dr om Riksbanken
lamnar nodkrediter, vilka inte ger en sérskilt god avkastning samtidigt som de kan
vara forknippade med betydande risker. Ett annat exempel dr IMF-atagandena vilka
inte motiveras av dvervidganden avseende den potentiella finansiella avkastningen och
risken.

Skilen for att Riksbankens sdrskilda stéllning maste beaktas har redogjorts for i
avsnitt 7.3.
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3 § Direktionen skall faststdilla riktlinjer for forvaltningen av de finansiella
tillgangarna.

Direktionen aldggs genom bestimmelsen att dra upp riktlinjer for den samlade
tillgangsforvaltningen.

Nuvarande 1§ blir 4§, 2§ blir 5§, 3§ blir 65, 4§ blir 7§, 5§ blir 83, 6§ blir 95.
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Sarskilt yttrande

Sérskilt yttrande av experterna Ake Hjalmarsson och Marie
Norman

Vi ansluter oss till de viktigare 6vervigandena och till férslagen i stort. Pa en punkt
anser vi dock inte att lagforslaget dr lampligt utformat. Detta géller hur avviagningen
mellan avkastning och risk skall goras i Riksbankens tillgangsforvaltning.

Utredningens forslag innebir att Riksbanken fér disponera ett kostnadsfritt kapital av
betydande storlek. Syftet med detta kapital &r att det skall ge Riksbanken det
efterstrivade finansiella oberoendet.

L avsnitt 6.4 Hur bor Riksbankens tillgangar investeras? dverviger utredningen hur
Riksbankens tillgangar skall forvaltas nar man far andra tillgangar 4n sadana i
utldndsk valuta. Utredningen uttalar att dessa tillgdngar bor forvaltas pa ett sddant sétt
att den finansiella risken &r sa 1ag att kostnadsfritt kapital inte specifikt behover
tilldelas for risktagande i tillgangsforvaltningen. Dessutom sédgs att Riksbanken bor
ha en hog riskaversion i sin tillgdngsforvaltning och laga riskpreferenser for att
sdkerstidlla det finansiella oberoendet.

I Sammanfattningen summerar utredningen sin bedomning som att Riksbankens
tillgangar bor placeras med lag risk.

Det kan ocksa ndmnas att utredningen i avsnitt 3.4.5 Kapitalbehov for lopande
driftkostnader berdknar Riksbankens kapitalbehov med utgédngspunkten att en real
avkastning pa i genomsnitt 1,5 till 2,0 procent kan nés. Detta &r, anser vi, en forvéantad
avkastning som dr forenlig med lag risk i1 forvaltningen.

Vi har uppfattat att utredningens mening &r att Riksbankens tillgdngar skall forvaltas
med lag risk. Vi har samma uppfattning, men vi anser inte att denna grundsyn pé ett
tydligt sdtt kommer till uttryck i utredningens lagforslag. Nar det géiller
tillgangsforvaltningen har utredningen foljande forslag.

8 kap.

2 § Riksbankens tillgangar skall, med beaktande av de olika syftena med
tillgangsinnehavet, forvaltas sa att god avkastning uppnas samtidigt som
risken i forvaltningen beaktas. Vid forvaltningen skall dven hénsyn tas
till Riksbankens stdllning som centralbank.

Den lydelse som utredningen foreslar innebér att knappast ndgon végledning alls
lamnas for hur avvdgningen skall goras mellan god avkastning och risk. Vi anser att
lagtexten bittre bor spegla de 6verviganden som utredningen gor. Vi anser ocksa att
det 4r sjalvklart att Riksbankens penningpolitiska uppgift skall ha foretrdde framfor
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dess tillgangsforvaltning. Det &r for svagt att endast séga att hdnsyn skall tas till
Riksbankens stédllning som centralbank.

Mot denna bakgrund har vi foljande lagforslag.
8 kap.

2 § Forvaltningen av Riksbankens tillgangar skall ske med beaktande av
Riksbankens stdllning som centralbank.

Tillgangarna skall, med beaktande av de olika syftena med
tillgangsinnehavet, forvaltas med lag risk.
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Bilaga 1. Utredningens direktiv (dir. 2006:50)

Beslut vid regeringssammantrdde den 27 april 2006

Sammanfattning av uppdraget

En sérskild utredare ska utreda fragor som ror Riksbankens balansrdknings- och
kapitalstruktur och vinstdisposition. Utredaren ska ge forslag till lagreglering av principerna
for disposition av Riksbankens resultat. Forslagen ska bygga pé en analys av:

e hur stort eget kapital Riksbanken behover for att fullgéra sina uppgifter

e vilka vinstdispositions- och balansrikningssystem som tilldimpas i ett urval av
andra centralbanker inom och utanfér EU

e Riksbankens framtida balansridknings- och kapitalstruktur och vinstdisposition

e effekterna for bade Riksbanken och statsverket av olika vinstdispositionssystem.

Utredarens uppdrag ska redovisas senast den 30 april 2007.

Bakgrund

Riksbankens sjdlvstindiga stdillning

Riksbanken 4r en myndighet under riksdagen och ansvarar sjilvstdndigt for penningpolitiken
och for andra uppgifter som hoér samman med deltagandet i det Europeiska centralbankssy-
stemet (ECBS), sdsom att genomf6ra valutatransaktioner, inneha och forvalta en valutareserv
samt framja ett sdkert och effektivt betalningssystem. Mélet for Riksbankens verksamhet ar
att uppritthélla ett fast penningvérde.

Riksbankens formella och reella sjélvstandighet stiarktes genom de @ndringar som gjordes
ilagen (1988:1385) om Sveriges riksbank (riksbankslagen) aren 1989 och 1999. De senare
andringarna genomfordes bl.a. som en f6ljd av att Sverige atog sig att 6ka Riksbankens
sjdlvstindighet i och med intrédet i Europeiska unionen (EU) och Riksbankens deltagande i
ECBS. Bestimmelserna om sjilvstindighet for centralbankerna i ECBS (som omfattar alla
EU-ldandernas centralbanker, oavsett om landet antagit euron som valuta eller inte) finns i
artikel 108 i EG-fordraget och artikel 7 i stadgan for Europeiska centralbankssystemet och
Europeiska centralbanken. I korthet innebar férandringarna f6ljande (prop. 1997/98:40 s. 48

f):

e Ett lagstadgat mal for penningpolitiken inférdes; att upprétthélla prisstabilitet
(funktionellt oberoende).

e Ett forbud att ge instruktioner till Riksbanken i penningpolitiska fragor, och enligt
lagforarbetena dven andra ECBS-relaterade frégor, infoérdes (institutionellt
oberoende).
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e Penningpolitiska beslutsfattare gavs ldnga mandatperioder. De omfattas av stringa
javsbestammelser och kan endast avskedas av skél som anges i ECBS-stadgan
(personligt oberoende).

En annan aspekt av sjdlvstandigheten dr det finansiella oberoendet, dvs. att Riksbanken ska
ha mdgjlighet att genomfora sina dtaganden utan att vara beroende av anslag fran riksdagen. I
det ovan nimnda lagstiftningsédrendet ansag regeringen och riksdagen att Riksbanken redan
hade en hog grad av finansiellt oberoende, varfor inga regler infordes pa det omradet (prop.
1997/98:40 s. 49).

Riksbankens nuvarande redovisningsprinciper

Riksbankens intikter 4r huvudsakligen rénteintékter och nettoresultat av finansiella
transaktioner. Rénteintidkterna uppgick ar 2005 till 5,4 miljarder kronor (och riantekostnaderna
till 0,3 miljarder kronor). Nettoresultatet av de finansiella transaktionerna var detta ar
negativt, -1,1 miljarder kronor. Eftersom resultatet i denna del i hog grad bestdms av
valutakursutvecklingen varierar det kraftigt mellan olika ar. Nettoresultatet av de finansiella
transaktionerna innefattar en priseffekt (dvs. realiserade vinster och forluster av
vérdepapperstransaktioner samt orealiserade viardepapperskursforluster), en valutakurseffekt
(realiserade vinster och forluster av valutatransaktioner samt orealiserade valutakursforluster)
samt en guldvarderingseffekt (realiserade vinster och forluster av transaktioner med guld
samt orealiserade guldprisforluster). Intdkterna i 6vrigt bestar av t.ex. avgifts- och
provisionsintdkter samt erhallna utdelningar och &r obetydliga i ssmmanhanget. Orealiserade
vinster ingéar alltsé inte i Riksbankens resultat som det redovisas i arsredovisningen. De fors i
stillet till ett virderegleringskonto i balansridkningen. Fran nettointdkterna rdknas
Riksbankens forvaltningskostnader samt kostnader f6r produktion av sedlar och mynt.
Riksbankens resultat ar 2005 var positivt, 3,3 miljarder kronor (jaimfort med -2,8 miljarder
kronor ar 2004).

Nuvarande principer for vinstdisposition

Enligt 10 kap. 3 § andra stycket riksbankslagen ska direktionen varje ar fore den 15 februari
avge redovisning till riksdagen, Riksrevisionen och riksbanksfullmiktige. Fullmiktige ska till
riksdagen och Riksrevisionen ldmna forslag till disposition av Riksbankens vinst. Darefter
ska riksdagen enligt 10 kap. 4 § riksbankslagen besluta om vinstdispositionen.

Principerna for disposition av Riksbankens vinst 4r i dag inte lagreglerade. Riktlinjer for
vinstdisposition pa objektiva grunder lades emellertid fast av riksbanksfullméktige ar 1988
och godkéndes sedan av riksdagen pafoljande ar (bet. 1988/89:FiU27). Enligt dessa riktlinjer
skulle Riksbanken ta upp samtliga tillgdngar och skulder utom guld till marknadsvérde, vilket
medforde att resultatet ett visst ar kunde paverkas mycket kraftigt av rénte- och
valutakursfordndringar. For att uppna stabilitet i inleveranserna till statsverket skulle de
senaste fem arens genomsnittliga resultat fére bokslutsdispositioner anvindas som
berdkningsunderlag for vinstdispositionen. En upp- eller nedskrivning av kronans vérde
skulle heller inte tillatas paverka resultatet utan dessa effekter skulle utjimnas med
dispositionsfonden.

Riktlinjerna tillimpades i denna form fram t.o.m. 1992 &rs bokslut. Efter det att kronan
slapptes fri justerade riksbanksfullméktige riktlinjerna sé att inleveranserna till statsverket
skulle utgoras av de fem senaste arens genomsnittliga resultat fére bokslutsdispositioner
exklusive effekten av varje valutakursforéndring. I 1998 érs bokslut justerades riktlinjerna i
ytterligare ett avseende. Riksbankens guldinnehav marknadsvirderades och den orealiserade
vérdestegring som hade uppkommit behandlades i praktiken som en valutakurseffekt.
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Efter den senaste revideringen utgors siledes berdkningsunderlaget fo6r inleveranserna till
statsverket av de senaste fem arens genomsnittliga resultat, inklusive realiserade och orealise-
rade priseffekter pa virdepappersinnehavet, fére bokslutsdispositioner, med
valutakurseffekter och guldvirdeseffekter bortraknade (bet. 2001/02:FiU23).

Vid dispositionen av arets resultat ska ett belopp motsvarande 80 procent av det nyss
niamnda berdkningsunderlaget levereras in till statsverket. Det innebir att med nuvarande
redovisningsprinciper ingér orealiserade vinster i berdkningsunderlaget och ddrmed &dven i
arets resultat. Ett belopp motsvarande 10 procent av samma berdkningsunderlag ska sedan
avsittas till dispositionsfonden, forutsatt att aterstoden av arets resultat uppgér till minst detta
belopp. Om sé inte &r fallet begrénsas avséttningen till dispositionsfonden till hogst ett belopp
motsvarande det som aterstér av arets resultat efter avdrag for inleveransen till statverket. Det
som &terstar av arets resultat efter dessa tva bokslutsdispositioner ska avsittas till
resultatutjamningsfonden.

Tilldmpning av riktlinjerna for vinstdisposition

De av riksdagen godkénda riktlinjerna for vinstdispositionen tillimpades konsekvent fr.o.m.
ar 1989 fram t.o.m. rikenskapsaret 1999. For rakenskapsaret 2000 foreslog emellertid riks-
banksfullmiktige att ett belopp pa 20 miljarder kronor skulle inlevereras till statsverket
utver den reguljdra inleveransen for aret. Den foreslagna extra inleveransen grundade sig pa
fullméktiges bedomning av hur stort Riksbankens eget kapital borde vara. Vid en bedomning
av fullmiktiges forslag till vinstdisposition delade finansutskottet uppfattningen att det skulle
vara mojligt att tillfora statverket den extra inleveransen. Utskottet podngterade att det &r
sjdlvklart att Riksbanken ska ha ett sé stort eget kapital att banken kan fullgéra sina penning-
och valutapolitiska uppgifter pa ett trovérdigt och sjalvstindigt sétt samt att det egna kapitalet
dven ska sdkerstilla stabila inleveranser och ge Riksbanken mgjlighet att méta kraftiga fluk-
tuationer i resultatet. Utskottet gjorde bedomningen att Riksbanken hade en god
kapitalstyrkebalans savil internationellt sett som sett i ljuset av de penning- och
valutapolitiska dtaganden som banken hade. Kreditriskerna i Riksbankens verksamhet
bedémdes dessutom vara ldgre dn de hade varit tio ar tidigare. Mot den bakgrunden fanns det
enligt utskottets mening utrymme att nastfoljande ar gora ytterligare en extraordinir over-
foring till staten. Utskottet foreslog déarfor att riksbanksfullméktige skulle ldgga fram ett
forslag till slutlig niva pa denna extra inleverans (bet. 2000/01:FiU23 s. 28). Beslutet var
dock inte enhilligt.

For rikenskapsaret 2001 bedomde fullméktige sedermera att det fanns ett utrymme péa 20
miljarder kronor som kunde utnyttjas for en extra inleverans till statsverket utdver inleveran-
sen enligt vinstdispositionskriterierna. Finansutskottet delade fullméktiges uppfattning och
framholl att Riksbanken efter en sddan inleverans hade uppnatt en langsiktigt vdl avvagd
konsolideringsniva. Med hdnsyn hértill skulle det inte finnas nagot behov av att 6verviga
ytterligare extraordinéra inleveranser under kommande ar. Utskottet menade dven att det i
detta ldge inte fanns anledning att ifragasitta gillande vinstdispositionsprinciper utan att
dessa borde fortsitta att tillimpas (bet. 2001/02:FiU23 s. 29 f.). For rdkenskapsaret 2002/03
foreslog dérfor riksbanksfullméktige att arets vinstdiposition skulle folja gingse principer
(fors. 2002/03:RB2), vilket fick stod av finansutskottet (bet. 2002/03:FiU23 s. 25).

Kdllor till Riksbankens vinst

Riksbankens tillgangar ldmnar avkastning. Riksbankslagen innehéller inte nagra
bestimmelser om hur bankens tillgdngar ska forvaltas, men Riksbanken forvaltar tillgangarna
sa att avkastningen blir s& god som mojligt. Riksbankens penningpolitiska, valutapolitiska
och andra uppgifter innebér dock att mojligheterna att placera tillgdngar pa ett
vinstmaximerande sétt begrinsas.
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Avkastningen av tillgdngarna kommer huvudsakligen fran vardepappersforvaltningen.
Riksbanken haller tillgéngar i svenska kronor i princip for att kunna utféra de penningpoli-
tiska operationer som dr nddvéndiga for att styra rintenivan. Riksbanken haller ocksa
tillgangar i utlandsk valuta for att uppratthalla formagan att vidta valutapolitiska atgérder.
Storre delen av Riksbankens vinst hérror fran forvaltningen av de tillgangar som halls i
utlindsk valuta, eftersom dessa dr mangdubbelt storre dn krontillgangarna.

Hur stora Riksbankens intéktsgivande tillgangar dr bestdms av hur stort eget kapital
banken har och hur stora de 6vriga skulderna &r. Riksbankens 6vriga skulder bestar i allt
vasentligt av utelopande sedlar och mynt. Vid utgangen av ar 2005 var Riksbankens eget
kapital 56,8 miljarder kronor och skulderna 151,8 miljarder kronor (varav sedlar och mynt
111,1 miljarder kronor) samt orealiserade vinster bokforda pa vérderegleringskonton 23,7
miljarder kronor.

Centralbanker har ofta betydande s.k. seignorageinténkter, dvs. intékter fran utgivningen
av sedlar och mynt. Seignorage uppkommer genom att de som innehar sedlarna och mynten —
som aterfinns pa skuldsidan i Riksbankens balansrdkning— inte far ndgon rinta, medan de
tillgangar som Riksbanken har ger avkastning. Teoretiskt sett skulle alltsa seignoraget kunna
sdgas vara avkastningen pa de tillgdngar som svarar mot utelopande sedlar och mynt.

En centralbanks skuldsida bestar dock av fler poster dn sedlar och mynt, framst ett eget
kapital. Da Riksbanken inte pa férhand har knutit vissa tillgangar till posten sedlar och mynt,
gar det inte att direkt berdkna hur stort seignoraget &r. Det mest rittvisande
tillvagagangssittet blir da att berdkna seignoraget genom att multiplicera sedel- och
myntstockens andel av den totala balansomslutningen med den realiserade avkastningen pa
samtliga tillgangar. Seignoraget for ar 2005 skulle i sa fall bli 2,8 miljarder kronor.

Sa lange sedlar och mynt anvinds som betalningsmedel kommer Riksbanken att ha
betydande intdkter, eftersom de tillgangar som motsvarar skuldposten for sedlar och mynt
kommer att ge avkastning. Om behovet av sedlar och mynt i framtiden skulle minska dérf6r
att anvindningen av andra former av betalningsmedel, t.ex. olika typer av betalkort eller
andra betaltjanster, 6kar — vilket inte kan uteslutas — innebér det att Riksbankens intékter blir
mindre.

Riksbanksfullmdktiges forslag till struktur for Riksbankens eget kapital

Varen 2002 redogjorde riksbanksfullméktige i anslutning till férslaget om disposition av 2001
ars resultat (2001/02:RB2) for innehallet i en promemoria fran direktionen om Riksbankens
eget kapital. | promemorian foreslog direktionen att det egna kapitalet i balansrékningen i
fortséttningen skulle delas upp i flera fonder, en fond som garanterar Riksbanken tillrackliga
intdkter for att mota bankens normala driftutgifter exklusive kostnaden for tryckning av
sedlar och mynt, en fond for att sékerstédlla Riksbankens forméga att ticka forluster i
verksamheten, frimst relaterade till uppgiften att kunna ge s.k. nddkrediter vid storningar i
det finansiella systemet samt fonderingar for att mota de orealiserade virdeforandringar som
16pande uppstér i Riksbankens tillgdngar, baserat pd marknadsvérderingen av tillgangarna.
Den vinst som aterstar efter det att avséttningar gjorts fér orealiserade vinster samt for att
realvirdesikra Riksbankens avsittningar skulle sedan, enligt direktionen, vara utdelningsbar.
Vidare foreslogs att bestimmelser om fonderingarna skulle inf6ras i riksbankslagen och att
det i samma lag dessutom skulle tas in en bestimmelse som skulle férhindra att Riksbankens
vinst disponerades pa ett sétt som riskerade att asidositta bankens mojligheter att
sjalvstandigt utfora sina lagstadgade uppgifter.
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Behovet av en utredning

Konvergensrapporterna

Hur vil Sverige uppfyller kraven i EG-férdraget och ECBS-stadgan pé en sjélvstindig
stéllning for centralbankerna foljs upp vartannat ar i de s.k. konvergensrapporterna, som
sammanstills av kommissionen respektive Europeiska centralbanken (ECB). Detta krav dr
bindande f6r alla medlemslénder, oavsett om ett land deltar i valutaunionen eller inte.

I konvergensrapporten for ar 1998 papekade Europeiska monetira institutet (EMI) att
Sverige borde 6verviga att infora en “safeguard clause” som reglerar vinstdelning fran
Riksbanken. Syftet med en sddan bestimmelse skulle vara att skydda Riksbankens finansiella
oberoende sa att dess ECBS-relaterade arbete inte skulle hindras. EMI forutsag emellertid att
denna brist skulle atgirdas med ett forarbetsuttalande inom ramen for den da pagaende
omarbetningen av riksbankslagen.

Vid 6versynen av riksbankslagen &r 1997 ansag regeringen att vinstdispositionen sedan
1989 ars riksdagsbeslut faststélldes pa objektiva grunder och forutsatte att detta ocksa skulle
gilla i framtiden. Regeringen menade saledes att det inte fanns skil att, sisom EMI hade
foreslagit, infora en bestimmelse som skulle sidkerstilla att riksdagen, nér den beslutar om
dispositionen av Riksbankens vinst, skulle ta hinsyn till Riksbankens mojligheter att fullgéra
sina ECBS-relaterade uppgifter (prop. 1997/98:40 s. 64).

I konvergensrapporten for &r 2000 ndmndes inte finansiellt oberoende som ett
problemomréde léngre, vare sig av kommissionen eller ECB. I konvergensrapporterna for ar
2002 och 2004 uppmérksammades emellertid det finansiella oberoendet igen av savil
kommissionen som ECB.

Kommissionen skrev i konvergensrapporten fér 2002 att handelser i Sverige under aren
2001 och 2002 klart visade pa konsekvenserna av bristen pa detaljerad lagstiftning om utdel-
ning av vinstmedel och extraordindra utbetalningar till statskassan. Sérskilt pekades pa
avsaknaden av lagstiftning som garanterar att Riksbanken behaller de finansiella resurser som
kravs for att genomfora alla ECBS-relaterade arbetsuppgifter. Bristen pé lagstiftning ansag
ECB och kommissionen vara oforenlig med principen om finansiellt oberoende.

ECB péapekade likasa att det mot bakgrund av den senaste utvecklingen, dvs. de
extraordindra utbetalningarna fran Riksbanken till staten pd sammanlagt 40 miljarder kronor,
framstod som nédvindigt att lagstifta om Riksbankens vinstdisposition. En sddan lagstiftning
bor enligt ECB innehélla tydliga regler for inom vilka ramar beslut om vinstdisposition ska
hallas for att garantera Riksbankens finansiella oberoende.

Savil kommissionen som ECB tog upp fragan om Riksbankens finansiella oberoende
ocksa i 2004 ars konvergensrapport.

Kommissionen noterade att den svenska lagstiftningen fortfarande stred mot EG-fordraget
i friga om bl.a. Riksbankens finansiella oberoende. ECB hivdade att nar ”det giller Riks-
bankens finansiella oberoende krivs ytterligare anpassningar av en del rittsliga bestimmelser
om Riksbankens rikenskaper och vinstdisposition” och att de “nuvarande bestammelserna
om vinstdisposition &dr oforenliga med fordraget och ECBS-stadgan”. ECB menade att
“regelverket bor innehalla tydliga bestimmelser om vilka begransningar som ska vara
tillampliga i samband med sadana beslut sa att Riksbankens finansiella oberoende skyddas.”

Riksbanksfullmdktiges framstdllning

Riksbanksfullméktige angav i sin framstéllning till riksdagen 2004/05:RB2 att de éndrade
redovisningsprinciperna i Riksbanken mojliggor en 6vergang till en modell for
vinstdisposition dir Riksbankens eget kapital tydligare &n i dagens modell kopplas till
bankens olika uppgifter.

128



Uppdraget

Genom anslutningen till EU har Sverige atagit sig att uppfylla de krav som stills i EG-
fordraget och ECBS-stadgan. En sérskild utredare ska bedoma om en lagéndring &r
nodvindig for att sdkerstilla att lagstiftningen om Riksbankens finansiella oberoende
stimmer 6verens med kraven. Om en lagéndring bedoms nédviandig ska utredaren ndrmare
utreda och analysera Riksbankens balansrdknings- och kapitalstruktur och vinstdisposition
samt ta fram forslag till lagreglering av principerna for disposition av Riksbankens vinst.

Hur stort eget kapital behdver Riksbanken for att fullgora sina uppgifter?

Kravet pé finansiellt oberoende innebir att Riksbanken bor ha tillgangar som generar en
avkastning som ér tillricklig for att finansiera en rimlig niva pa Riksbankens verksambhet.
Eftersom tillgangarna i en framtid kan tdnkas minska pa grund av minskad anvéndning av
sedlar och mynt, fordras att Riksbankens eget kapital &r tillrackligt for att sakerstilla
erforderlig avkastning.

I Riksbankens uppdrag — att fraimja ett sikert och effektivt betalningssystem — ingér dven
rollen som ”lender of last resort”. I denna funktion ska Riksbanken kunna bevilja solventa
kreditinstitut, som befinner sig i en akut likviditetskris, krediter pa sérskilda villkor, s.k.
nodkrediter, eller stélla ut garantier som medfor att institutet kan 1&na kapitalet p4 marknaden.
Eftersom det &r svart att vid en likviditetskris i ett institut avgdra om institutet slutligt
kommer att kunna betala tillbaka krediten &r forlustrisken vid nédkreditgivning stor.

De tillgdngar som Riksbanken férvaltar genererar normalt en positiv avkastning.
Tillgangsforvaltning dr dock forknippad med risker for forluster under enskilda ar. Eftersom
merparten av skuldsidan i Riksbankens balansrakning antingen utgérs av uteldpande sedlar
och mynt eller av eget kapital och den helt 6vervigande delen av tillgangarna ligger i guld-
och valutareserven, dr i princip hela riskexponeringen i Riksbankens tillgdngsforvaltning
omatchad. Det innebér att forluster som uppkommer i den 16pande férvaltningen, nér
tillgangspriserna foréndras, inte matchas av motsvarande féréndring av skulderna, varfor
sadana forluster maste balanseras mot Riksbankens eget kapital.

Utredaren ska analysera vilken balansriakningsstruktur som &r dndamalsenlig for
Riksbankens verksamhet och hur stort eget kapital Riksbanken behover for att fullgéra sina
uppgifter och uppritthalla finansiellt oberoende gentemot uppdragsgivaren samt hur det egna
kapitalet 6ver tiden ska anpassas till &ndrade foérutséttningar i den svenska ekonomin.

Vinstdispositions- och balansrdkningssystem som tillimpas i andra centralbanker inom och
utanfor EU

Utredaren ska analysera och kartlédgga de vinstdispositions- och balansrédkningssystem som
tillampas i ett urval av andra centralbanker inom och utanfér EU. Syftet &r att inhdmta erfa-
renheter och idéer fran andra lénder.

Riksbankens framtida kapitalstruktur och vinstdisposition

For att garantera att Riksbanken kan behalla sitt finansiella oberoende gentemot riksdagen
maste Riksbanken disponera resurser som ér tillrickligt stora for att Riksbanken ska kunna
utfora sina uppgifter pa ett tillfredsstillande sitt. Riksbanken ska sjélvstindigt kunna bedriva
sin verksamhet och uppfylla sina dtaganden utan att behova vinda sig till riksdagen med en
begiran om kapitaltillskott genom anslag. A andra sidan finns det ingen anledning att
Riksbanken ska vara verkapitaliserad.

Utredaren ska ta fram ett regelverk som gor att Riksbanken forblir finansiellt oberoende
gentemot riksdagen och att Riksbanken har tillrdckligt med eget kapital for att klara av sina
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ataganden och funktioner. Forslaget till lagstiftning ska innehélla principer for disposition av
Riksbankens resultat. Reglerna ska forhindra en omotiverad kapitaluppbyggnad i Riksbanken.
Utredaren ska faststélla en lamplig nivé {for eget kapital och foresld en vinstdispositionsregel
som ser till att denna niva bibehélls och realvérdesikras.

Vinstdispositionsregeln ska vara enkelt utformad och sa langt som mgjligt minimera
utrymmet for godtycke nér det géller hanteringen av framtida 6verskott i Riksbankens verk-
sambhet.

Utredaren kan behova 6verviga om forslagen avseende balansridknings- och
kapitalstruktur foranleder négra édndringar i de regler som styr Riksbankens
tillgangsforvaltning.

Effekterna for Riksbanken och statsverket av olika tinkbara vinstdispositionssystem

Utredaren ska beridkna de samlade effekterna for olika ténkbara vinstdispositionssystem.

Det nuvarande systemet ska belysas, bl.a. i friga om de rullande femarsberdkningarna
avseende underlaget for vinstdispositionen.

Utredaren ska belysa konsekvenserna for intédkterna for statsbudgeten och effekterna pa
den offentliga sektorns sparande.

Eventuella 6vergangsproblem mellan det nuvarande och tinkbara nya
vinstdispositionssystem ska belysas. Om dvergangsproblem identifieras, ska forslag till
16sningar pa dessa presenteras.

Utredningsarbetet

Utredaren ska i sitt arbete samradda med Riksbanken.
Om forslagen innebér samhillsekonomiska konsekvenser, ska dessa redovisas.
Utredarens uppdrag ska redovisas senast den 30 april 2007.
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