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Lagradsremissens huvudsakliga innehall

I lagradsremissen lamnas forslag som syftar till att stirka Riksbankens
finansiella oberoende. En ny vinstdispositionsregel och struktur for
Riksbankens egna kapital samt nya bestdmmelser om Riksbankens
mojligheter till upplaning till valutareserven inférs i lagen (1988:1385)
om Sveriges riksbank. Riksbanken ska ha ett malsatt eget kapital om
60 miljarder kronor. Genom vinstdispositionsregeln skapas en tydlig
reglering for utdelningar till staten frdn Riksbanken samtidigt som
Riksbankens mojligheter att géra avsattningar for att vardesdkra det
bundna egna kapitalet sakerstalls. Om forluster skulle uppsté och halva
Riksbankens bundna egna kapital har forbrukats, far Riksbanken ratt att
hos riksdagen begara ett kapitaltillskott sa att nivan pa det egna bundna
kapitalet aterstélls. Reglerna for upplaning till valutareserven fortydligas
sd att upplaning endast far ske om valutareserven har anvénts i
likviditetsstodjande atgarder. Om det finns synnerliga skal far
Riksbanken dock i fortid Iana upp till motsvarande 50 miljarder kronor i
Riksgéldskontoret. Darutbver kan riksdagen, om det finns synnerliga
skal, besluta om ytterligare fortida upplaning.
Lagandringarna foreslas trada i kraft den 1 januari 2018.
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1 Beslut

[Regeringen har beslutat] att inhdmta Lagradets yttrande 6ver forslag till
lag om &ndring i lagen (1988:1385) om Sveriges rikshank.



2 Forslag till lag om éndring 1 lagen
(1988:1385) om Sveriges riksbank

Harigenom foreskrivs i frdga om lagen (1988:1385) om Sveriges

riksbank*

dels att nuvarande 10 kap. 2-5 §§ ska betecknas 10 kap. 9-12 88,
dels att 10 kap. 1 §, de nya 10 kap. 10 och 11 8§ och rubriken till 10 kap.

ska ha foljande lydelse,

dels att det ska inforas ett nytt kapitel, 10 a kap., och sju nya paragrafer,

10 kap. 2-8 88, av foljande lydelse.
Nuvarande lydelse

10 kap. Budget, vinstdisposition
och ansvarsfrihet

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

! Lagen omtryckt 1999:19
Senast lydelse av

10 kap. 2 § 2002:1030

10 kap. 5 § 2006:1001.

Foreslagen lydelse

10 kap. Kapital, vinstdisposition,
budget och ansvarsfrihet

Riksbankens egna kapital ska
uppgd till hogst 60 miljarder
kronor. Beloppet ska varje ar
raknas om enligt 8 § (malsatt eget
kapital).

28

Riksbankens egna kapital ska
bestd av en grundfond, en reserv-
fond och balanserade vinstmedel.

Riksbankens bundna egna kapi-
tal bestar av grundfonden och
reservfonden.

Grundfonden ska uppga till
40 miljarder kronor och reserv-
fonden ska uppga till noll kronor.
Storleken pa& grundfonden och
reservfonden  forandras enligt
3 och5-7 88.

For det bundna egna kapitalet
ska det finnas en garanterad niva
som uppgar till tva tredjedelar av
malsatt eget kapital och réknas
varje ar om enligt 8 8.



38

Om Riksbankens bokslut upp-
visar vinst, ska avsattning goras
till reservfonden. Avséattningen far
hogst uppga till ett belopp som
motsvarar férandringen av den
garanterade nivan for det bundna
egna kapitalet enligt 8 §. Over-
skjutande medel ska 6verforas till
balanserade vinstmedel.

48

Om Riksbankens egna kapital
efter att avsattning och dverforing
gjorts enligt 3 8 Gverstiger malsatt
eget kapital, ska 6verskjutande
vinstmedel delas ut till staten.

58

Om Riksbankens bokslut upp-
visar forlust ska denna i forsta
hand téckas av balanserade vinst-
medel, darefter av reservfonden
och i sista hand av grundfonden.

Om balanserade vinstmedel efter
det att forlusttackning har skett ar
storre &n noll, far fran balans-
erade vinstmedel O&verforas ett
belopp till reservfonden som hdgst
motsvarar forandringen av den
garanterade nivan for det bundna
egna kapitalet enligt 8 §.

68§

Om grundfonden har tagits i
ansprak for att tacka forluster ska
kommande ars vinster i forsta
hand anvandas till att aterstalla
grundfonden till den nivd som den
uppgick till innan férlust uppstod.
Overskjutande medel far overforas
till reservfonden till dess att det
bundna egna kapitalet uppgar till
den garanterade nivan enligt 2 §
fjarde stycket.

78

Om forluster, efter avrakning av
medel pa varderegleringskonton,
innebar att nivan pa det bundna
egna kapitalet understiger hélften
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av den garanterade nivan, far
Riksbanken géra en framstéllning
om att nivan pa det bundna egna
kapitalet ska aterstallas.

En framstallning om aterstall-
ning far hogst avse det belopp som
behdvs for att det bundna egna
kapitalet ska uppga till den
garanterade nivan enligt 2 § fjarde
stycket.

8§

Vid berdkning av det malsatta
egna kapitalet och den garante-
rade nivan for det bundna egna
kapitalet ska beloppen réknas om i
enlighet med den arliga procentu-
ella forandringen av konsument-
prisindex som Statistiska central-
byrdn publicerar. Om forand-
ringen &r mindre &n noll ska ingen
omrékning ske.

10 &

Riksbanken &r bokforingsskyldig. Bokfdringsskyldigheten ska full-
goras i enlighet med god redovisningssed. Darvid ska i tillampliga delar
Europeiska centralbankens riktlinje om den réattsliga ramen for redo-

visning och finansiell
systemet tillampas.

Varje ar fore den 22 februari ska
direktionen till riksdagen, Riks-
revisionen och fullmaktige avge
redovisning for det foregdende
rakenskapsaret. Fullmaktige ska
till riksdagen och Riksrevisionen
l&mna forslag till disposition av
Riksbankens vinst.

rapportering inom europeiska centralbanks-

Varje ar fore den 22 februari ska
direktionen till riksdagen, Riks-
revisionen och fullmaktige avge
redovisning for det foregaende
rakenskapsaret. Fullmaktige ska
till riksdagen och Riksrevisionen
lamna forslag till disposition av
Riksbankens vinst och, i forekom-
mande fall, minst vart femte &r till
riksdagen och  Riksrevisionen
lamna forslag om att medlen i
reservfonden ska Overforas till
grundfonden.

Arsredovisningen ska omfatta en resultatrikning, en balansrakning och
en forvaltningsberattelse. Forvaltningsberattelsen ska innehalla en redo-
gorelse for penning- och valutapolitiken samt for hur Riksbanken har
framjat ett sékert och effektivt betalningsvasende.

2 Senaste lydelse av tidigare 3 § 2010:1815.



| arsredovisningen ska direktionen lamna en beddémning av om den
interna styrningen och kontrollen vid Riksbanken &r betryggande.

48

Riksbankens resultatrakning och
balansrdkning faststalls av riks-
dagen, som ocksd beslutar hur
bankens vinst ska disponeras. Har
reservfonden gatt ned under
femhundra miljoner kronor skall
minst tio procent av arets vinst
avsattas till reservfonden tills
denna ater natt upp till detta
belopp.

118

Riksbankens resultatrakning och
balansrédkning faststalls av riks-
dagen, som ocksd beslutar hur
bankens vinst ska disponeras, om
overforing av medel inom det egna
kapitalet enligt 5 och 68§ och
10 § andra stycket, samt om ater-
stéllning enligt 7 §.

Riksdagen beslutar om ansvarsfrihet for fullméktige for dess verk-
samhet och for direktionen for forvaltningen av Riksbanken. Ansvars-
frihet far vagras endast om det finns skal att fora talan om ekonomiskt
ansvar mot en ledamot av fullméktige eller direktionen eller om leda-
moten bor atalas for brottsligt forfarande i samband med sitt uppdrag

eller sin anstallning.

10 a kap. Upplaning till
valutareserven

18§

Upplaning till  Riksbankens
valutareserv enligt detta kapitel
ska ske enligt 5kap. 18§ forsta
stycket 5 budgetlagen (2011:203).

28

Om Riksbanken har tagit delar
av valutareserven i ansprak for
likviditetsstod far upplaning ske
for att aterstalla valutareserven.

3§

Om det finns synnerliga skal far
Riksbanken, utéver vad som foljer
av 28§, besluta att forstarka sin
valutareserv genom fortida upp-
l&ning. Upplaning i detta syfte far
uppgd till hogst 50 miljarder
kronor.

Det hogsta beloppet i forsta
stycket ska varje ar raknas om
enligt den arliga procentuella for-
andringen av konsumentprisindex
som Statistiska centralbyran publi-
cerar.
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Om det finns synnerliga skal
enligt 3 § och Riksbanken bedémer
att valutareserven behover for-
starkas utéver vad som ar mojligt
enligt samma paragraf, beslutas
detta, efter begaran fran Riks-
banken, av riksdagen.

Denna lag trader i kraft den 1 januari 2018.



3 Arendet och dess beredning

| detta utkast till lagradsremiss lamnas forslag i fragor som tidigare har
varit foremal for dvervaganden i olika sammanhang.

I juni 2007 lamnade Utredningen om Riksbankens kapitalstruktur och
finansiella oberoende, den s.k. Bondeutredningen, betdnkandet
Riksbankens finansiella oberoende (SOU 2007:51). | betankandet
lamnade utredningen forslag pa hur Riksbankens balansrakning, kapital-
struktur och vinstdisposition skulle regleras. Syftet med utredningen var
att beddma om en lagéndring var nddvéandig for att sékerstélla att
lagstiftningen om Riksbankens finansiella oberoende stdmde Overens
med EU-rdtten. Utredningens forslag remisshehandlades men bereddes
inte vidare. Remissvaren finns tillgangliga i Finansdepartementet
(dnr Fi2007/04981/FMA/B).

I februari 2010 gjorde Rikshankens direktion och Riksbankens
fullméktige en gemensam framstéllning till riksdagen om vissa
utredningsbehov  (2009/10:RB4). Den gillde bla. frdgan om
Riksbankens finansiella oberoende och upplaning till valutareserven samt
behovet av att se dver lagen (1988:1385) om Sveriges riksbank
(rikshankslagen). I juni 2010 tillk&nnagav riksdagen att regeringen borde
utreda de frdgor som angavs i Riksbankens framstéllning undantaget
Riksbankens forslag om en modernisering av riksbankslagen. Riksdagen
ville i den delen avvakta med en dversyn till dess att 6vriga utredningar
om Riksbanken var klara (bet. 2009/10:FiU36).

I oktober 2011 beslutade regeringen att utse en sérskild utredare med
uppdrag att genomfora en Gversyn av hur erfarenheterna fran den
finansiella krisen paverkat synen pa Riksbankens balansriakning (dir.
2011:89). Oversynen omfattade bl.a. storleken pa och finansieringen av
valutareserven samt storleken pa eget kapital. Utredaren skulle bedéma i
vilken omfattning betdnkandet om Riksbankens finansiella oberoende
frdn 2007 fortfarande kunde ligga till grund for lagstiftning och vilka
kompletteringar av betdnkandet som var nédvandiga mot bakgrund av de
samlade erfarenheter som finanskrisen medfort.

Utredningen om Riksbankens finansiella oberoende och balansrakning,
den s.k. Flamutredningen, lamnade sitt betdnkande Riksbankens finan-
siella oberoende och balansrdkning (SOU 2013:9) i januari 2013.
Flamutredningens forslag byggde i allt vasentligt pd Bondeutredningen
men var nagot modifierade och avsdg dven vissa nya fragor. Utred-
ningens forslag remissbehandlades. Europeiska centralbanken (ECB)
lamnade den 29 juli 2013 ett yttrande over utredningens forslag.
Remissvaren och yttrandet finns tillgéngliga i Finansdepartementet (dnr
Fi2013/00484/FMA/B).

| juni 2014 beslutade riksdagens finansutskott om en ny och tredje
utvardering av penningpolitiken for perioden 2010-2014, som senare
utdkades till att omfatta &ven 2015. | samband med den utvérderingen
uppkom pa nytt fragan om Riksbankens finansiella oberoende. | juni
2016 riktade riksdagen tva tillkdnnagivanden till regeringen, dels att
regeringen sa fort som majligt skulle tillsatta en parlamentarisk utredning
for en Oversyn av det svenska penningpolitiska ramverket och
riksbankslagen, dels att regeringen snarast skulle ldmna forslag om
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Rikshankens finansiella oberoende utifran resultatet av Flamutredningen
och tillhérande remissynpunkter (bet. 2015/16:FiU41).

Den 22 december 2016 beslutade regeringen att tillsatta en parla-
mentariskt sammansatt kommitté med uppdrag att géra en éversyn av det
penningpolitiska ramverket och riksbankslagen (dir. 2016:114).

I detta utkast till lagradsremiss gors évervaganden och ldamnas forslag
med anledning av Flamutredningens betdnkande med tillhérande
remissynpunkter. Overvagandena och forslagen beaktar det yttrande som
ECB limnade den 29 juli 2013. Andringar har gjorts bl.a. for att gora
forslagen forenliga med EU-rétten. ECB och nagra av remissinstanserna
ska horas pa nytt om forslagen i detta utkast till lagradsremiss.

Utkastet till lagradsremiss behandlar storleken pa Riksbankens egna
kapital, vinstdisposition, behov av eventuellt kapitaltillskott och behov
av valutareserv.

De forslag som ror &taganden gentemot Internationella valutafonden
(IMF) som Flamutredningen lade fram ska behandlas av den
parlamentariskt sammansatta kommitté som namns ovan. Darutdver ska
kommittén dven behandla fragan om vem som ska faststalla Riksbankens
balans- och resultatrdkning och vinstdisposition samt hur beslut om
ansvarsfrihet ska fattas.

4 Bakgrund

4.1 Riksbankens uppdrag och stéllning

Riksbankens uppdrag och stdllning &r grundlagsfast i 9 kap. 138
regeringsformen. Dar anges att Riksbanken ar rikets centralbank och en
myndighet under riksdagen samt att den har ansvaret for penning-
politiken. | bestammelsen slés fast att ingen myndighet far bestimma hur
Riksbanken ska besluta i fragor som rér penningpolitik. Harigenom ges
Rikshanken en oberoende stallning. Enligt riksbankslagen ska malet for
Rikshankens verksamhet vara att uppratthalla ett fast penningvérde
(1 kap. 2 § andra stycket). Riksbanken ska ocksa framja ett sakert och
effektivt betalningsvasende (1 kap. 2 § tredje stycket). Riksbanken har
vidare visst ansvar for valutapolitiken enligt lagen (1998:1404) om
valutapolitik.

Riksbankens oberoende omfattar inte bara penningpolitiken utan aven
de uppgifter utanfér penningpolitikens omrade som tillkommer Riks-
banken i och med att den &r en del av det Europeiska centralbanks-
systemet (prop. 1997/98:40 s. 76). | fordraget om EU:s funktionssatt
(EUF-fordraget, artikel 130) finns ett forbud for ECB och de nationella
centralbankerna i medlemsstaterna i EU att begdra eller ta emot instruk-
tioner fran EU:s institutioner, organ eller byréer, fran medlemsstaternas
regeringar eller fran ndgot annat organ da de fullgor de uppgifter och
skyldigheter som har tilldelats dem genom férdragen och stadgan for
ECBS och ECB. Dessa uppgifter bendmns de ECBS-relaterade upp-
gifterna och bestar i att utforma och genomféra unionens monetara
politik, genomféra valutatransaktioner, inneha och forvalta medlems-



staternas officiella valutareserver samt frdmja ett vél fungerande betal-
ningssystem. Mot bakgrund av detta har det i forarbetena uttalats att det
grundlagsfasta oberoendet i regeringsformen innefattar de ECBS-
relaterade uppgifterna (samma prop. s. 76 f.).

Rikshankens oberoende stallning kommer bl.a. till uttryck i hur den ar
och har varit finansierad. Som en myndighet under riksdagen ar Riks-
banken en statlig institution men den har ansetts utgora ett sjalvstandigt
rattssubjekt (se NJA 1959 s. 385 och SOU 1986:22 s. 95 f.). Detta for-
hallande understryks av att Riksbanken enligt rikshankslagen (10 kap.
1 8) ska ha egna fonder som halls skilda fran statens formogenhet. Vidare
finns det i statens budget inte nagon sarskild anslagspost for Riksbanken.
Kostnhaderna for Riksbankens verksamhet tacks i stéllet av dess egna
intakter, bl.a. fran den avkastning den erhaller fran det kapital som den
har tilldelats.

Den senaste mer omfattande dversynen av Riksbanken gjordes i slutet
av 1990-talet (se prop. 1997/98:40), vilken aktualiserades av behovet att
anpassa lagstiftningen till EU-ratten. Vid 0Oversynen konstaterade
regeringen att EU-rétten staller krav pé att medlemsstaternas central-
banker &r finansiellt oberoende fran staten. Regeringen ansag att kravet
skulle ges innebdrden att Riksbanken bor ha tillrackliga medel till sitt
forfogande for att kunna fullgéra sina uppgifter utan att styras av anslag
fran riksdag eller regering (samma prop. s. 48 f.). Nagot forslag om att
starka Riksbankens finansiella oberoende lades dock inte fram i samband
med Gversynen, eftersom regeringen ansdg att Riksbanken redan hade en
hdg grad av finansiellt oberoende (samma prop. s.49). Den 1 januari
1999 tradde andringar av regeringsformen och riksbankslagen i kraft
vilka ligger till grund for den stallning Riksbanken har i dag.

4.2 Riksbankens balansrakning

Rikshankens balansrakning aterspeglar den verksamhet som den
bedriver. Skuldsidan i balansrdkningen anger hur verksamheten
finansieras och tillgangssidan anger vad finansieringen anvands till.
Normalt sett bestar tillgdngssidan framst av guld- och valutareserven,
medan skuldsidan till stérsta delen bestar av utelopande sedlar och mynt
samt eget kapital. Nedan foljer en redogorelse for i det nu aktuella
sammanhanget relevanta poster i Riksbankens balansrakning.
Riksbanken har monopol pa att ge ut sedlar och mynt som anvands
som betalningsmedel (9 kap. 14 § regeringsformen). Utgivna sedlar och
mynt &r en form av skuldsedlar som staten ar skyldig att 16sa in. Den
utelépande méangden sedlar och mynt utgér normalt den stérsta posten pa
balansrakningens skuldsida. Storleken pa denna styrs helt och hallet av
allmédnhetens efterfrdgan pa kontanter. Eftersom sedlar bara ar utbytbara
mot andra sedlar, beh6ver centralbanken inte halla guld i reserv i relation
till sedelmédngden. | stéllet kan Riksbanken placera motvérdet av
sedelmangden i tillgdngar, t.ex. obligationer, vilket ger banken hogre
avkastning. Rikshanken kan darmed finansiera en rantebarande tillgangs-
portfolj utan att behdva ta pa sig andra kostnader &n de som ar for-
knippade med att trycka och distribuera sedlar. Riksbanken betalar med

11
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andra ord inte ranta pa denna skuld men har anda vissa kostnader for
hanteringen av sedlar och mynt. Skillnaden mellan avkastningen pa de
tillgdngar som svarar mot utelépande sedlar och mynt och Riksbankens
totala kostnader for kontanthanteringen kallas for seignorage. |
seignoraget ingar dven en minskning av sedlar och mynt som av olika
skal forsvinner fran systemet. Seignorage 4r med andra ord den delen av
centralbankens vinst som kommer fran ratten att ge ut sedlar och mynt.

En annan skuldpost pa balansrakningen ar de emitterade certifikaten,
som &r skuldebrev av samma typ som en statsskuldvéxel dér emittenten
ar Riksbanken. Denna post tillsammans med inlaning fran kreditinstitut
dr det som kallas “den penningpolitiska skulden”, vilken aterspeglar den
likviditet som Riksbanken har tillfért banksystemet. Ett véxande
likviditetsdverskott innebdr att banksystemet har stor likviditet insatt hos
Riksbanken.

En viktig tillgdngspost pa balansrakningen &r valutareserven. Valuta-
reserven anvindes mer frekvent tidigare da Sverige hade en fast
vaxelkurs och Riksbhanken var tvungen att med hjalp av valutareserven
hélla kronans varde pad den faststallda nivan. | dag anvands valuta-
reserven framst vid en krissituation for det fall det uppkommer behov av
att bistd den svenska finansiella marknaden med likviditet i form av
utlandsk valuta. Huvuddelen av valutareserven bestar darfor av stats-
papper i utlandska valutor som snabbt ska kunna omvandlas till likvida
medel. Valutaldnen utgérs av Riksbankens skuld till Riksgaldskontoret
pa grund av den forstarkta valutareserven.

Riksbanken har, som en del i Rikshankens fullmaktigesin
penningpolitiska strategi, ocksa forvérvat svenska statsobligationer pa
andrahandsmarknaden for att kunna paverka rantan eller avkastningen pé
statsobligationer med langre l6ptider. Vérdet av dessa obligationer
redovisas i posten “vardepapper i SEK” pd balansrakningens
tillgangssida.

I balansrakningen anges ocksa sarskilda varderegleringskonton som
fran och med 2004 redovisar orealiserade vinster och forluster som
utgdrs av skillnaden mellan anskaffningsvéarde och marknadsvérde. Vid
overgangen till 2004 beslutades att anskaffningsvardena skulle motsvara
marknadsvérdena per den 31 december 2003. Om de orealiserade forlust-
erna Overstiger de orealiserade vinsterna vid arets slut redovisas skill-
naden i resultatrakningen. Denna berakning gors vérdepapper for varde-
papper och valuta for valuta. Priseffekten bestdr framst av orealiserade
vardepappersvinster.

Riksbankens egna kapital utgdrs av en grundfond, en reservfond samt
en dispositionsfond (10 kap. 1 § riksbankslagen).

Riksbanken bidrar till Internationella valutafondens (IMF) finansiering
via insatskapital och lanearrangemang. | Rikshankens arsredovisning
redovisas Riksbankens fordringar pa IMF som en tillgdng. Fordringarna
bestar i huvudsak av sarskilda dragningsratter som Sverige har tilldelats
av IMF. Darutéver bestar fordran pa IMF av den utldning Sverige har
gjort under olika IMF-program. P& skuldsidan matchas tilldelningen av
IMF:s sarskilda dragningsratter av en lika stor skuld eller motpost. Denna
motpost har varit lagre an Riksbankens fordringar pa IMF.



Figur 1: Riksbankens balansrdkning i stiliserad form

Tillgangar Skulder

Guld Sedlar och mynt

Valutareserv Valutalan

Virdepapper i SEK Emitterade certifikat

Utlaning till kreditinstitut Inlaning fran kreditinstitut

Ovriga tillgangar Ovriga skulder

Fordringar pa IMF Motpost till IMF
Viirderegleringskonto
Eget kapital

Anm. Valutareserven tillsammans med fordringar pa IMF betecknas Fordringar i utlindsk
valuta pd hemmahorande utanfor Sverige”. Utlaning till kreditinstitut betecknas som
”Utlaning i svenska kronor till kreditinstitut i Sverige relaterad till penningpolitiska
transaktioner”. Héri ingar dven “Utlaningsfaciliteten” och ”Strukturella transaktioner”.
Virdepapper i SEK ar utgivna av hemmahorande i Sverige. Ovriga tillgngar utgérs av
”Materiella och immateriella anldggningstillgdngar”, “Finansiella tillgdngar”, “Derivat-
instrument”, ”Forutbetalda kostnader och upplupna intékter” och “6vrigt”. Valutalan kallas
for ”Skulder i utlindsk valuta till hemmahorande i Sverige”. Inlaning fran kreditinstitut
betecknas som ”Skulder i svenska kronor till kreditinstitut i Sverige relaterade till
penningpolitiska transaktioner”. Denna post innehéller bade “Inléningsfacilitet” och
»Finjusterande transaktioner”. Ovriga skulder utgors av “derivat”, ”Upplupna kostnader och
forutbetalda intdkter” och “ovrigt”. Eget kapital utgérs av grundfond, reserver, avséttningar
och rets resultat.

4.3 Riksbankens egna kapital

Den nuvarande regleringen av Riksbankens egna kapital finns i 10 kap.
1 § riksbankslagen. Enligt bestdmmelsen ska Riksbanken ha en grund-
fond som uppgér till ettusen miljoner kronor, en reservfond som uppgar
till femhundra miljoner kronor samt en dispositionsfond. Det innebér i
praktiken att storleken pd Riksbankens samlade egna kapital inte &r
bestdmt, eftersom dispositionsfonden kan variera vasentligt i storlek.

Den senaste dversynen av Riksbankens grund- och reservfond gjordes
1978 varvid de nu gallande nivéerna pa grundfonden och reservfonden
infordes i riksbankslagen. Bestdmmelsen om Riksbankens grundfond
hade d& varit oforandrad sedan 1893 da grundfonden hojdes fran
45 miljoner kronor till 50 miljoner kronor. Riksbankens reservfond
hojdes senare 1929 fran 12,5 miljoner kronor till 20 miljoner kronor. De
nivaerna fordes in i den numera upphévda lagen (1934:437) for Sveriges
rikshank. Vid dversynen 1978 konstaterades det att bestdimmelserna om
grundfond och reservfond, i brist pd nidrmare diskussion i &ldre for-
arbeten, kunde ses som ett uttryck for en allmén associationsrattslig
princip som innebar att regelsystemet fér Riksbanken bér garantera att ett
sjalvstandigt rattssubjekt, som Riksbanken, har en egen formdgenhets-
massa som bestar under verksamhetens gang. Det slogs dven fast att
Rikshanken maste kunna méta nedskrivning av egna tillgangar genom
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motsvarande nedskrivning av egna fonder. Av detta foljer att Riksbanken
har behov av att bygga upp betydande fonder for att méta nedskrivnings-
forluster (fors. 1977/78:15 s. 1 f.). Forarbetsuttalandet tydliggdr vad som
har varit utgdngspunkten nar storleken p& Rikshankens kapital ska
bestdmmas, dvs. att det bor vara tillrackligt stort for att med betryggande
marginal kunna generera tillracklig avkastning for att tdcka kostnader
och uppkomna forluster i bankens verksamhet.

En annan fraga att ta stallning till & hur uppkomna 6verskott fran
verksamheten ska hanteras. Utformningen av Riksbankens balansrékning
och férdelningen av Riksbankens verksamhetsresultat &r till stora delar
inte lagreglerad. | riksbankslagen finns det, utdver det som anges i
10 kap. 3 och 4 88, inte nagra bestaimmelser om hur Rikshankens vinst
ska disponeras. | 10 kap. 3 § andra stycket anges endast att Riksbankens
fullmaktige arligen till riksdagen och Riksrevisionen ska lamna férslag
till disposition av Riksbankens vinst. Av 10 kap. 4 § forsta stycket foljer
att Riksbankens resultatrakning och balansrékning faststélls av riks-
dagen, som ocksa beslutar hur bankens vinst ska disponeras. Har reserv-
fonden géatt ned under femhundra miljoner kronor ska minst tio procent
av arets vinst avsattas till reservfonden tills denna ater uppnatt det i
10 kap. 1 8 samma lag angivna beloppet.

For att skapa forutsebarhet i vinstutdelningsprocessen har Riksbankens
fullméktige tagit fram riktlinjer for hur Riksbankens resultat ska dispo-
neras. Riktlinjerna lades fast av riksbanksfullméktige 1988 och god-
kandes sedan av riksdagen pafoljande ar (bet. 1988/89:FiU27). Forenklat
uttryckt innebar riktlinjerna att Riksbanken varje ar ska leverera in
80 procent av sitt dverskott till staten och resterande 20 procent ska
anvandas for att bygga upp det egna kapitalet. Underlaget for inleverans-
erna ar de fem senaste arens genomsnittliga resultat fore boksluts-
dispositioner med valutakurseffekten och guldvardeseffekten bort-
raknade. Den senaste revideringen av dessa riktlinjer skedde i samband
med 1999 ars bokslut (bet. 2001/02:FiU23).

Rikshankens fullmaktige har, med tva undantag, foljt riktlinjerna i de
forslag till disposition av Riksbankens resultat som har framlagts till
riksdagen. For vart och ett av rakenskapsaren 2000 och 2001 foreslog
Riksbankens fullmaktige utdelningar pa 20 miljarder kronor utdver vad
som skulle inbetalas enligt riktlinjerna. | samband med att
vinstdispositionen for rakenskapsaret 2001 beslutades av riksdagen
uttalade finansutskottet att man efter denna utdelning hade uppnétt en
1angsiktigt val avvagd konsolideringsnivé och att de gallande riktlinjerna
for vinstdispositionen skulle fortsétta att tillampas (bet. 2001/02:FiU23
s.261.).

De sarskilda utdelningarna ledde till att frdgan om Riksbankens
finansiella oberoende kom att uppmarksammas. Saval Europeiska
kommissionen som ECB kritiserade Sverige for atgarderna, dels for att
de inkraktade pa Riksbankens finansiella oberoende, dels for att
Riksbankens finansiella oberoende inte var sakerstéllt i lag. Kritiker av
de tva utdelningsbesluten, bl.a. Riksbankens direktion, menade att det
finansiella oberoendet kunde ifragasattas om det var mojligt for
riksdagen att genom ett enskilt riksdagsheslut krdva in medel fran
Riksbanken. De menade ocksd att det borde framga av lag hur



Riksbankens vinst skulle disponeras och hur stort eget kapital
Riksbanken borde ha.

Bland annat med anledning av den framférda kritiken beslutade rege-
ringen 2006 att tillkalla en sérskild utredare med uppdrag att utreda
fragor som ror Riksbankens balansraknings- och kapitalstruktur och
vinstdisposition (dir. 2006:50). Utredningen, den s.k. Bondeutredningen,
lamnade tva alternativa forslag som syftade till att starka Riksbankens
finansiella oberoende (SOU 2007:51 s. 129-141). Gemensamt for for-
slagen var att bada medfcrde att storleken pa Riksbankens eget kapital
skulle bestdmmas i lag och att alla vinster som gjorde att dessa kapital-
nivaer dverskreds kunde delas ut till staten. Skillnaden mellan forslagen
ar synen pa sedelméangden, som precis som eget kapital i dag utgor en i
princip kostnadsfri finansieringskélla for Riksbanken. | det forsta
alternativet ges Riksbanken rétt att &ven fortsattningsvis utnyttja sedel-
mangden som Kkostnadsfritt kapital. Riksbanken skulle d& enligt utred-
ningen ha mer kapital &n vad som &r nodvandigt for att bedriva sin
verksamhet och skulle enligt utredningens bedémning engangsvis kunna
dela ut ungefar 50 miljarder kronor till staten. Ett lagstadgat eget kapital
om 10 miljarder kronor bedémdes som tillréckligt for att sakerstélla det
finansiella oberoendet. Det andra alternativet som utredningen presen-
terade byggde pa att sedelméngden inte pd samma satt som eget kapital
ar lampligt som kostnadsfri finansieringskélla. For att tydliggora att
sedelméngden bor ses som en skuld foreslog utredningen att Riksbanken
ska betala ranta till staten pa det kapital som sedelmangden utgor.
Rikshanken behdver da ett lagstadgat eget kapital som uppgar till
60 miljarder kronor. Denna kapitalnivd Overensstamde i stort med
davarande niva pa eget kapital.

Utredningens forslag bereddes inte vidare. Finanskrisen 2007-2009
ledde till att Riksbanken och andra berdrda statliga myndigheter vidtog
en rad atgarder i syfte att forbattra likviditeten pa de finansiella mark-
naderna. Krisdtgarderna ledde for Riksbankens del till en kraftig
expansion av dess balansrékning.

4.4 Riksbankens valutareserv

Riksbanken har enligt riksbankslagen ansvar for ett sakert och effektivt
betalningsvasende (1 kap. 28). Om det finns synnerliga skal far
Riksbanken i likviditetsstodjande syfte och pa sarskilda villkor bevilja
kredit eller 1amna garanti till sddana bankinstitut och svenska foretag
som star under tillsyn av Finansinspektionen (6 kap. 8 § samma lag).
Uppgiften ska utféras utan att det Gvergripande malet att uppratthalla ett
fast penningvarde asidosatts.

En viktig del i Riksbankens uppgift att bevilja kredit eller 1&mna
garanti till bankinstitut och svenska foretag ar att ha mojlighet att ge
likviditetsstdd till svenska banker i en krissituation. Eftersom bankerna
finansierar en betydande del av sin verksamhet i utlandsk valuta, har
Riksbanken beddmt att den behdver ha en tillrackligt stor valutareserv
for att vid behov kunna mota bankernas efterfragan. Denna del av
Riksbankens likviditetsstodjande verksamhet styrs av riksbhankslagen.
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I den lagen finns det dock inte nagra sarskilda bestammelser om valuta-
reserven. | rikshankslagen anges visserligen att det ankommer pa Riks-
banken att i valutapolitiskt syfte halla tillgdngar i utlandsk valuta,
utlandska fordringar och guld (7 kap. 2 8). Det har i forarbetena fortyd-
ligats att de tillgdngar som anges i bestammelsen normalt sett &r sadana
som kan hanféras till bendmningen valutareserven (prop. 1986/87:143
s. 66).

Efter sarskilt bemyndigande som lamnas for ett budgetar i sander far
regeringen eller, efter regeringens bestdmmande, Riksgaldskontoret ta
upp lan till staten for att tillgodose Riksbankens behov av valutareserv
(5 kap. 18§ forsta stycket 5 budgetlagen [2011:203]). Sadan upplaning
genomfors i praktiken genom att Riksgéldskontoret tar upp lan pa
valutamarknaden till ett visst bestdmt belopp. Riksbanken ger ut en for
andamalet skraddarsydd obligation till Riksgaldskontoret som speglar det
ldn som Riksgaldskontoret har tagit upp. Det forfarandet foljer av
riksbankslagen (7 kap. 3 82) dar det anges att Riksbhanken i valuta-
politiskt syfte far ge ut egna skuldebrev i utlandsk valuta for att tillgodo-
se behovet av valutareserv (5 kap. 1 8 andra stycket budgetlagen).

Utover ndmnda mojligheter kan Riksbanken enligt riksbankslagen i
valutapolitiskt syfte fa tillgang till utlandsk valuta genom att inga
tillfalliga émsesidiga valutaarrangemang, s.k. swapavtal (7 kap. 3 § 1).
Det innebér att Riksbanken kan kdpa, sélja och férmedla utléandsk valuta,
utlandska statspapper, andra Iatt omsattningsbara skuldebrev i utléndsk
valuta och guld samt réttigheter och skyldigheter som anknyter till
namnda tillgangar.

EU-ratten &lagger medlemsstaternas centralbanker att inneha och for-
valta medlemsstaternas officiella valutareserver men nagra narmare
bestdimmelser om storleken och sammansattningen av dessa reserver
finns inte (artikel 127.2 i EUF-fordraget). ECB och kommissionen har
dock arbetat fram en praxis om bl.a. valutareserver som behandlas i
avsnitt 6.

Finanskrisen 2008 gav nya erfarenheter om behovet av en valutareserv
for att kunna vidta extraordinara atgarder. Under krisen vidtog Riks-
banken, liksom manga andra centralbanker, ett flertal atgarder for att
stodja bankernas likviditet. Det handlade om olika &tgarder som utékade
bankernas mojligheter att lana i Riksbanken i bade inhemsk och utlandsk
valuta och till I6ptider som var langre an de som normalt erbjuds. Vidare
godtogs flera typer av vardepapper &n normalt som sakerhet for Ian.
Redan under 2008 hade Riksbanken borjat erbjuda bankerna lan i kronor
med langre 1optid for att p& sa satt oka tillgangen till likvida medel. For
att hantera den anstrangda situationen pa marknaderna for upplaning i
amerikanska dollar beslutade Riksbanken ocksa att lana ut dollar till
svenska banker. | slutet av 2008 motsvarade bankernas 1an i amerikanska
dollar i Riksbanken 196 miljarder kronor. Okade méjligheter att belana
bostadspapper, som periodvis varit svéra att avyttra pd marknaden, har
ocksa syftat till att understddja bankernas likviditetsforsorjning. Dess-
utom fick bankerna ett erbjudande om att finansiera sin utlaning till
foretag genom att utnyttja en kreditfacilitet i Riksbanken mot sakerhet i
av foretagen nyutgivna vérdepapper.

Riksbanken ingick i oktober 2008 swapavtal med Forenta staternas
centralbank Federal Reserve i syfte att 6ka formagan att tillnandahalla



amerikanska dollar. Riksbanken hade sedan tidigare ett avtal med ECB
med motsvarande syfte avseende euroutlaning. Under 2009 bedomde
Riksbanken att det behovdes en forstarkning av valutareserven med
motsvarande 100 miljarder kronor i utlandsk valuta. Forstarkningen
finansierades av Riksgaldskontoret, som lanade upp utlandsk valuta till
motsvarande vérde. Forstarkningen av valutareserven motiverades av
atgarder som vidtagits for att varna den finansiella stabiliteten. Under
2012 beddmde Riksbanken att valutareserven behdvde forstérkas
ytterligare med motsvarande 100 miljarder kronor i utlandsk valuta.
Darefter har vaxelkursen for kronan forsvagats och vid utgangen av 2016
var Riksbankens skuld till Riksgéldskontoret avseende forstarkningen av
valutareserven 257 miljarder kronor.

4.5 Behovet av en dversyn

Erfarenheterna fran finanskrisen 2008 visade pa ett behov av att aterigen
analysera Riksbankens balansrakning, t.ex. nar det géller storlek p& och
finansiering av valutareserven men dven storleken pa det egna kapitalet.

En av de atgarder som regeringen vidtog var att tillkalla en sarskild

utredare med uppdrag att utreda frdgan om Riksbankens finansiella

oberoende och balansrékning (se avsnitt 3). Utredningen, den s.k. Flam-
utredningen, skulle dven gora en analys av vad EU-rattens krav pa en
finansiellt oberoende Riksbank innebdr i detta sammanhang. | januari

2013 Idamnade utredningen beténkandet Riksbankens finansiella obero-

ende och balansrakning (SOU 2013:9). Betankandet remissbehandlades

och med anledning av att det roérde centralbankslagstiftning inhdmtades

aven ett yttrande frdn ECB Gver utredningens forslag (artiklarna 127.4

och 282.5 i EUF-fordraget). Betdnkandets forslag innebdr i korthet

— att Riksbanken far ett kostnadsfritt, forlust- och inflationsskyddat
kapital pd 75 miljarder kronor, varav 30 miljarder kronor i eget
kapital,

— att vinster halls kvar i Riksbanken och inte delas ut till staten, tills det
egna kapitalet ar aterstallt,

— att kapital tillskjuts av staten vid forluster som 6verstiger 10 miljarder
kronor sa att det egna kapitalet aterstalls,

— att reglerna for vinstutdelning till staten faststélls i lag,

— att Rikshanken far ratt att forstarka sin valutareserv sd att dess
balansomslutning kan uppga till 200 miljarder kronor,

— att Riksbanken, nér den har Idmnat likviditetsstod i utlandsk valuta,
far ratt att terstalla valutareserven genom upplaning i obegransad
omfattning,

— att kostnaderna for den upplanade delen av valutareserven bars av
bankerna genom avgifter,

— att valutarisken som foljer med valutareserven elimineras genom att
flyttas till Riksgéldskontoret, samt

— att Rikshankens IMF-ataganden fors i en separat balansrakning och
att regering och riksdag gors ansvariga for eventuella forluster.
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En foljd av forslagen i betdnkandet var att Riksbankens egna kapital
(inklusive varderegleringskonton), som enligt 2011 ars bokslut var
115 miljarder kronor, skulle minskas genom en sérskild utdelning av det
belopp som 6versteg den nya nivan pa 30 miljarder kronor. Efter avdrag
med 12 miljarder kronor for IMF-atagandena skulle dd 73 miljarder
kronor kunna tillféras statskassan.

Efter det penningpolitiska beslutet i oktober 2014, da Riksbanken
sénkte reporantan till noll procent, bérjade Riksbanken i februari 2015 att
kdpa statsobligationer for att paverka marknadsrantor. Atgarden kallas
for kvantitativa lattnader. Riksbankens kop av statsobligationer forvéntas
leda till forluster i Riksbankens resultatrédkning och darmed negativt
paverka storleken pa Riksbankens egna kapital. Detta innebaér att tidigare
forslag om lagfasta nivaer pa Riksbankens egna kapital bor ses dver.

Vidare har som anfors i avsnitt 3 riksdagen den 21 juni 2016 tillk&nna-
gett att regeringen snarast ska Idmna forslag om Riksbankens finansiella
oberoende utifrdn resultatet av Flamutredningens betidnkande och till-
horande remissynpunkter (bet. 2015/16:FiU41). Av finansutskottets
betankande framgar att riksdagen anser att uppléaning till valutareserven
enligt budgetlagen inte ger Riksbanken en obetingad dragningsratt pa
tillskott av medel fran staten for att tillgodose behovet av valutareserv.
En sadan ordning vore enligt riksdagen orimlig, eftersom statens mojlig-
heter att ta upp lan i utlandsk valuta ar begransad. Riksdagen bedémde
att det maste kunna goras en avvagning mellan Riksbhankens behov av att
forstarka valutareserven och behov av l1an i utlandsk valuta till andra
andamal, t.ex. betalningar av rantor pa utestdende lan och &terbetalning
av forfallande valutaldn. Riksdagen drog darfor slutsatsen att bestam-
melserna om uppléning borde tydliggéras inom ramen for de forslag som
regeringen ska ta fram med utgangspunkt i Flamutredningen. | vantan pa
det nya forslaget anség riksdagen att en forstarkning av valutareserven
genom extra upplaning via Riksgéldskontoret endast bor ske om det finns
synnerliga skdl och med hansyn tagen till statens lanebehov i ovrigt
(samma bet. s. 44).

Mot bakgrund av det anfoérda gors i detta utkast till lagradsremiss
dvervaganden och l&mnas forslag med anledning av Flamutredningens
betankande med tillhérande remissynpunkter. Overvigandena och for-
slagen tar aven hansyn till det yttrande fran den 29 juli 2013 som ECB
har lamnat 6ver betankandet. Aven de nya prognoser pa Riksbankens
balansrékning som tillkommit efter det att Flamutredningen I&mnade sina
forslag beaktas. Utgangspunkten for de dvervaganden som gors och de
forslag som lamnas i detta utkast till lagrddsremiss ar att det finns ett
behov att i lag tydliggdra och stérka Riksbankens finansiella oberoende.



3) Riksbankens egna kapital

51 Riksbankens behov av eget kapital

Regeringens forslag: Riksbankens egna kapital ska uppga till hogst
60 miljarder kronor. Det egna kapitalet ska vardesakras genom att
varje ar rdknas om i enlighet med den forandring av konsument-
prisindex som Statistiska centralbyran publicerar. Det vérdesékrade
beloppet benamns malsatt eget kapital.

Utredningens forslag 6verensstdimmer delvis med regeringens forslag.
Utredningens forslag avviker fran regeringens forslag genom att
Rikshanken enligt utredningens forslag ska fa ett kostnadsfritt kapital pa
75 miljarder kronor (malsatt kostnadsfritt eget kapital), varav
30 miljarder kronor ska utgoras av eget kapital.

Remissinstanserna: Flertalet remissinstanser tillstyrker forslaget eller
har inget att invanda mot det. Riksbanken lamnar tva remissvar, varav det
ena har avgetts av Riksbankens direktion och det andra av Riksbankens
fullméaktige. Riksbankens direktion avstyrker forslaget att lagfasta en
miniminiva for det egna kapitalet. Enligt direktionen styrs en central-
banks behov av eget kapital ytterst av storleken pa, sammansattningen av
och risken i bankens tillgdngar. Direktionen anser att ju storre balans-
rakningens tillgdngssida ar desto storre blir risken for forluster som ska
tackas av det egna kapitalet. Tillgdngarnas sammanlagda belopp &r en
konsekvens av de transaktioner centralbanker utfoér som led i deras
penningspolitiska och stabilitetsfraimjande verksamhet. Historien har
visat att storleken pa en centralbanks balansrakning kan variera kraftigt
Over tid. Ett lagstadgat minimikapital kan enligt direktionen visa sig vara
otillréckligt redan kort efter att det beslutats. Att faststélla ett minimi-
kapital med avsikten att for lang tid framat sikra Riksbankens behov av
finansiering och forlusttdckning forefaller enligt direktionens uppfattning
darfor riskfyllt. Riksbankens fullméaktige noterar att Riksbankens direk-
tion i sitt remissvar inte tar stallning till vilken niva pa det egna kapitalet
som &r lamplig for att Riksbanken ska kunna fullgéra sitt uppdrag.
Direktionen anser att ett sadant stallningstagande ska goras i anslutning
till ett beslut om vinstutdelning eller kapitaléverforing. Fullméktige anser
emellertid att lagstiftningen redan inledningsvis bor sla fast storleken pa
ett s.k. malsatt kapital. Fullméktige foreslar att det egna kapitalet, eller
det malsatta kapitalet, ska bestammas till den nivd som det for nar-
varande har eller ca 108 miljarder kronor.

Skélen for regeringens forslag: Regeringen instdmmer med utred-
ningen att utgangspunkten for att bestimma Rikshankens egna kapital
bor vara att det ska vara tillrackligt stort for att med betryggande
marginal kunna generera tillrdcklig avkastning for att tdcka kostnader
och uppkomna forluster i bankens verksamhet. Det var den principen
som kom till uttryck vid den senaste bestdmningen av Riksbankens egna
kapital 1978 (se bl.a. forsl. 1977/78:15 s.1f) och den bor enligt
regeringens uppfattning vara vagledande dven i fortsattningen.

Innan regeringen narmare redovisar skalen for nivan pa Riksbankens
kapital kan det vara lampligt att ater framhalla vad som skiljer Riks-
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banken fran andra myndigheter. Genom sin stallning som en myndighet
under riksdagen &r Riksbanken en statlig institution, men den anses trots
detta utgora ett rattssubjekt som ar skilt fran staten (NJA 1959 s. 385).
Detta forhallande understryks av att Rikshanken enligt riksbankslagen
ska inneha egna fonder, vilka saledes halls skilda fran statens formogen-
het. Vidare bor har ocksd ndmnas att det i statsbudgeten inte finns ndgon
sarskild anslagspost for Riksbanken. Kostnaderna for Riksbankens
verksamhet tacks i stéllet av bankens egna intékter, vilka framst harror
fran avkastningen av de tillgdngar som utgér motvéardet av bl.a. de
uteldpande sedlarna, det s.k. seignoraget (se avsnitt 4.2).

Aven om Riksbankens egna kapital ar skilt fran statens ovriga till-
gangar tas storleken pa Rikshankens grundfond upp i statens balans-
rékning, vilken &r statens andel i Riksbanken (se avsnitt 5.2). | den
numera upphévda lagen (1934:437) for Sveriges riksbank angavs
uttryckligen att Riksbanken star under riksdagens garanti (1 kap. 1 §).
Det forhéllandet galler fortfarande och kommer sig av att Riksbankens
grundfond & medel som ursprungligen kommit fran riksdagen.
Harigenom anses riksdagen vara &garen av Riksbanken och dess
huvudman (se bl.a. SOU 1986:22 s. 53 f.).

Utgangspunkten for storleken av Riksbankens egna kapital ar saledes
att det ska kunna finansiera Riksbankens verksamhet och técka forluster
som uppstar. Det kan rora sig om forluster som uppkommer i den
I6pande forvaltningen av Riksbankens finansiella tillgangar eller i sam-
band med att Riksbanken ger likviditetsstod till banker. Ytterst &r det
riksdagen som ekonomiskt garanterar att Riksbanken kan bedriva sin
verksamhet men bankens egna kapital maste vara tillrackligt for att
bankens verksamhet ska kunna bedrivas pa ett oberoende sitt over tid.
Detta s.k. finansiella oberoende har regeringen tidigare bedémt ska ges
inneborden att Riksbanken bor ha tillrackliga medel till sitt férfogande
for att kunna fullgéra sina uppgifter utan att styras av anslag fran riksdag
eller regering (prop. 1997/98:40 s. 48 f.). Regeringen anser inte att det
finns nagot skal for att &ndra den synen pd Riksbankens finansiella
oberoende.

Nar den nuvarande nivan pa Rikshankens egna kapital faststalldes
1978 var Riksbankens verksamhet annorlunda &n vad den &r i dag.
Dagens penningpolitik fors pad annat satt &n tidigare beroende bl.a. pa
andrade omvarldsforhéllanden. Rikshanken har under senare tid kopt
statsobligationer i syfte att paverka saval langa som korta rantor, dvs.
hela avkastningskurvan. Detta har i sin tur skapat nya risker for
Riksbankens egna kapital. Betydande innehav av statsobligationer &r t.ex.
forenade med risker till foljd av lagre tillgangsvarden pa innehaven i en
utveckling med stigande rdntor. Dessa risker kan, om de realiseras,
minska Riksbankens egna kapital.

Banksektorns storlek har fortsatt att vaxa, samtidigt som flera atgarder
vidtagits med avsikt att minska riskerna i sektorn. Bland de frdmsta
atgarderna dr de nya regleringar avseende likviditets- och kapitaltéck-
ningskrav som har inforts for banker och andra kreditinstitut. 1 Sverige
har Finansinspektionen féatt huvudansvaret for makrotillsynen med upp-
drag att motverka finansiella obalanser pa kreditmarknaden. Dessutom
har Riksgéldskontoret utsetts till resolutionsmyndighet nar EU:s kris-
hanteringsramverk inforlivades med svensk ratt (se 1 kap. 3 § lagen



[2015:1016] om resolution och prop. 2015/16:5). Handelseforlopp vid en
finansiell kris ar svara att forutse och den exakta risken for att forluster
uppstar vid likviditetsstod &r svar att uppskatta. Erfarenheterna fran
finanskrisen talar dock, enligt regeringens uppfattning, for att Riks-
banken bor ha ett férlustabsorberande eget kapital.

Regeringen anser till skillnad fran utredningen att inte hela det kost-
nadsfria kapitalet, sedlar och mynt inkluderat, bor garanteras. Att Riks-
bankens seignorage andras pa grund av forandringar avseende den
allminna rantenivan liksom det faktum att anvandningen av sedlar
forvintas minska Over tid, &r faktorer som regeringen anser talar for att
sedelméngden inte kan jamstéllas med eget kapital och darfor inte bor
beaktas vid bestdmning av Riksbhankens behov av eget kapital.

Regeringen anser i likhet med utredningen att Riksbanken behdver
30 miljarder kronor for att tdcka risker i verksamheten. Regeringen
instammer ocksd med utredningen att Riksbanken bor sakra valutarisken
i valutareserven genom att tréffa en dverenskommelse med Riksgalds-
kontoret samt att myndigheterna nérmare bor faststilla formerna for
samarbetet. Regeringen anser att Rikshankens IMF-ataganden ska vara
kvar pad Riksbankens balansrakning och gor darfor bedémningen att
Riksbanken behdver ha tillgang till mer forlustabsorberande eget kapital
for att kunna hantera forluster som kan uppkomma till féljd av dessa
risker, liksom de nya risker som tillkommit sedan finanskrisen.
Regeringen anser att sedlar och mynt inte &r ett fullgott alternativ till
Riksbankens egna kapital. Regeringens beddmning &r darfor att den
foreslagna nivan for det egna kapitalet om 60 miljarder kronor, i
kombination med Riksbankens oOvriga befintliga finansieringskallor,
kommer att vara fullt tillrdcklig for att Riksbanken ska kunna finansiera
sin verksamhet med avkastningen pé sina finansiella tillgangar.

Riksbankens fullméktige foreslar att det kostnadsfria kapitalet ska upp-
gd till 108 miljarder kronor, “det mélsatta kapitalet”. Detta belopp
inkluderar eget kapital och medel redovisade pa varderegleringskonton.
Enligt ECB:s redovisningsriktlinjer ska dock vérderegleringskonton inte
ingd i det egna kapitalet, eftersom dessa innehaller orealiserade vinster
som inte ska vara foremal for utdelning till staten. Regeringen anser att
ECB:s riktlinjer bor tillampas i detta avseende. Eftersom Rikshankens
egna kapital uppgick till ca 60 miljarder kronor, exklusive vérde-
regleringskonton, vid den tidpunkt fullméktige I&mnade sitt remissvar
Overensstimmer regeringens forslag i stort med det som fullméktige
forordar (se avsnitt 5.4).

I enlighet med utredningens férslag anser regeringen att nivan for det
malsatta egna kapitalet arligen bor virdesikras genom en upprakning
med foréndringen i konsumentprisindex.

5.2 Omstrukturering av Riksbankens egna kapital

Regeringens forslag: Riksbankens egna kapital ska bestd av en
grundfond, en reservfond samt balanserade vinstmedel. Grundfonden
tillsammans med reservfonden utgdr Riksbankens bundna egna
kapital. | utgangslaget ska det finnas 40 miljarder kronor i grund-
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fonden och noll kronor i reservfonden. En garanterad niva for det
bundna egna kapitalet ska inforas som uppgar till tva tredjedelar av
malsatt eget kapital.

Utredningens forslag dverensstammer delvis med regeringens forslag.
Enligt utredningens forslag ska Riksbankens egna kapital, utdver en
grundfond, bestd av en kapitalsakringsfond, ett resultatutjamningskonto
och ett varderegleringskonto. | utgangslaget ska det finnas 30 miljarder
kronor i grundfonden.

Remissinstanserna tillstyrker forslaget eller har inget att invénda mot
det.

Skalen for regeringens forslag: Regeringen delar utredningens upp-
fattning om att det p& Riksbankens balansrakning aven i fortsattningen
ska finnas en grundfond. Riksbankens grundfond &r statens andel i
banken och redovisas i Arsredovisning for staten. Grundfondens storlek
har inte dndrats sedan 1978 och uppgar i dag till 1 miljard kronor. Rege-
ringen anser att grundfonden bor hojas till 40 miljarder kronor.

Riksbanken maste utdver grundfonden aven bygga upp betydande
reserver for att kunna méta nedskrivning av egna tillgangar genom mot-
svarande nedskrivning av egna fonder. Riksbanken bor enligt regeringens
uppfattning darfor utéver grundfonden ha en reservfond samt balan-
serade vinstmedel. Reservfonden ska anvéndas for att ackumulera de
vinster som kvarhalls for att vardesakra grundfonden. | utgangslaget
finns det darfor inte ndgra medel avsatta till reservfonden. Genom denna
omstrukturering forenklas och moderniseras strukturen pa Riksbankens
egna kapital.

Grundfonden tillsammans med reservfonden bér utgdra Riksbankens
bundna egna kapital. Det bundna egna kapitalet utgor tillsammans med
de balanserade vinstmedlen Riksbankens egna kapital. Det finns en
viktig skillnad mellan det bundna egna kapitalet och de balanserade
vinstmedlen eftersom Rikshanken foreslas fa mojlighet att, i vissa excep-
tionella fall, forstarka sitt bundna kapital (se avsnitt 5.4).

Regeringen instammer inte i utredningens beskrivning i fraga om att
varderegleringskonton ingar i det egna kapitalet. Enligt de riktlinjer som
ECB publicerar (ECB/2010/20) har Riksbanken specifika vérde-
regleringskonton som inte utgér del av det egna kapitalet. 1 vérde-
regleringskontona redovisas orealiserade vinster och forluster som utgdrs
av skillnaden mellan anskaffningsvérde och marknadsvarde. Om de
orealiserade forlusterna i vérderegleringskonton &verstiger de oreali-
serade vinsterna vid arets slut, ska Rikshanken redovisa skillnaden i
resultatrdkningen. Ytterligare ett skal for att inte inkludera vérde-
regleringskonton i Riksbankens egna kapital ar att vardeférandringar i
Rikshankens guldreserv enligt regeringens uppfattning inte bor paverka
forslag till vinstdisposition eller aterstallning av det bundna egna
kapitalet.

For bestamning av vinstdisposition och aterstallning av det egna kapi-
talet (se avsnitten 5.3 och 5.4) bhor en garanterad niva for Riksbankens
bundna egna kapital inforas. Den garanterade nivan bor uppga till
40 miljarder kronor i utgangsldget och saledes motsvara tva tredjedelar
av malsatt eget kapital. Den bor vardesakras genom en upprakning med
fordndringen i konsumentprisindex.



Den nya strukturen pa Rikshankens egna kapital foreslas galla fran och
med den 1 januari 2018. Det ankommer pa Riksbankens fullmaktige att i
sitt forslag till riksdagen pa vinstdisposition for riakenskapséaret 2017
aven lamna de forslag som kravs for att den nya strukturen ska uppnas.

5.3 Stérkt finansiellt oberoende genom tydliga
vinstdispositionsregler

Regeringens forslag: Riksbankens vinstdispositionsregel ska vara
lagfast. Efter forslag fran Riksbankens fullméktige ska riksdagen
besluta om hur Riksbankens resultat ska disponeras.

Om Riksbankens bokslut uppvisar vinst ska avsattning goras till
reservfonden. Avsattningen ska hogst fa uppga till ett belopp som
motsvarar forandringen av den garanterade nivan for det bundna egna
kapitalet. Overskjutande medel ska overforas till balanserade vinst-
medel.

Om Riksbankens egna kapital efter genomférda avséttningar och
overforingar Gverstiger malsatt eget kapital, ska 6verskjutande vinst-
medel delas ut till staten.

Riksbankens fullmaktige ska, nar det ar lampligt men minst vart
femte ar, foresla att riksdagen beslutar om att medel fors dver fran
reservfonden till grundfonden.

Om Riksbankens bokslut uppvisar forlust ska denna i forsta hand
tackas av balanserade vinstmedel, darefter av reservfonden och i sista
hand av grundfonden. Om balanserade vinstmedel efter det att forlust-
tackning har skett &r storre &n noll, far fran balanserade vinstmedel till
reservfonden overforas ett belopp som hdgst motsvarar férandringen
av den garanterade nivan for det bundna egna kapitalet.

Om grundfonden har tagits i ansprak for att tacka forluster ska
kommande &rs vinster i forsta hand anvédndas till att aterstalla
grundfonden till den niva som den uppgick till innan forlust uppstod.
Overskjutande medel far dverforas till reservfonden till dess att det
bundna egna kapitalet uppgar till den omréknade garanterade nivan.

Utredningens forslag dverensstdmmer delvis med regeringens forslag.
Utredningens forslag avviker fran regeringens forslag genom att vinst-
utdelning enligt utredningens forslag ska ske av Riksbankens resultat
efter det att avsattning har gjorts for tidigare ars underskott eller for-
luster. Enligt utredningens forslag ska fullméktige till riksdagen och
Riksrevisionen ldamna forslag till disposition av Riksbankens vinst samt
till tillskott av kapital till banken. Riksbankens resultatrdkningar och
balansrakningar ska faststallas av riksdagen, som ocksa ska besluta hur
bankens vinst ska disponeras samt om tillskott av kapital till banken ska
ske. Vinstutdelning ska enligt utredningens forslag fa ske endast om
Riksbankens egna kapital och det kostnadsfria kapitalet efter utdelning
uppgar till minst 30 respektive 75 miljarder kronor.

Remissinstanserna: Flertalet remissinstanser tillstyrker forslaget eller
har inget att invdnda mot det. Riksbankens direktion avstyrker forslaget,
som innebdr att Riksbanken ska féra 6ver 73 miljarder kronor till staten.
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Direktionen anser att en vinstutdelningsmodell dar utdelning alltid tillats
aga rum sa lange den inte inkraktar pa en viss i lag faststalld miniminiva
forhindrar mdjligheterna att kunna anpassa Riksbankens behov av eget
kapital efter snabba omvarldsférandringar. Eftersom forslaget inte med-
ger mojligheter for Riksbankens direktion att sjalvstandigt besluta om
avsattningar, for att skydda vardet pa kapital och tillgangar, ar det enligt
direktionens uppfattning oférenligt med EU-rétten. Direktionen foreslar
darfor att det infors en regel att vinstutdelning inte far ske utan direk-
tionens samtycke om beloppet Gverskrider arets resultat. Direktionen
foreslar aven att det bor inforas en regel om att Riksbanken ges ratt att
gora avsdttningar till reservfonden. Beslut om avséttningar ska fattas av
Riksbankens direktion med hénsyn till EU-réttens krav men for att uttka
den demokratiska kontrollen bor beslutet foregds av ett samrad med
fullméktige. Nér det galler forslaget till vinstdisposition bér fullméktige
pa grundval av direktionens beredning besluta om ett vinstutdelnings-
forslag till riksdagen.

Riksbankens fullméktige accepterar den modell for minskning av det
egna kapitalet som Rikshankens direktion foreslar givet att nivan for
Riksbankens egna kapital faststéllts av riksdagen. Fullmaktige anser att
vinstutdelning och kapitaloverféring ska kunna beslutas av fullméktige
aven utan direktionens medgivande, sa lange en sadan utbetalning inte
inkraktar pa den faststillda malsatta nivan for kapitalet. Nar det géller
avsattning till reservfonden noterar fullmaktige att EU-ratten kraver att
Riksbankens direktion sjélvstandigt beslutar om avséttningar for att
skydda realvardet av kapital och tillgdngar, men att detta kan tillatas sta
tillbaka om Riksbankens mélsatta kapital enligt direktionens bedémning
ar av sadan storlek att kapitalet kan antas kompensera for uteblivna
avsattningar till reservfonden.

Ekonomistyrningsverket &r positivt till en lagreglering av Riksbankens
inleverans av vinst till staten, vilket stirker Riksbankens finansiella
oberoende och motsvarar kraven i EU-ratten. Enligt Ekonomistyrnings-
verket kommer storleken pa inleveransen till staten emellertid att variera
kraftigt ar fran ar, jamfort med nuvarande modell som skapar stabilare
inleveranser Gver tiden. Inleveransen blir mindre stabil och svarare att
prognostisera. Forslagen medfor dven en lagre genomsnittlig inleverans
till staten eftersom kapitalbasen féreslas minska. Denna minskning med-
for emellertid en engdngsvis forstarkning av statens budget. En fordel
med de foreslagna fordndringarna &r enligt Ekonomistyrningsverket att
inleveransen blir mer i linje med de nya reglerna for nationalrdkenskaper
(ENS-2010) som géller fran 2014.

Skélen for regeringens forslag: Regeringen delar utredningens upp-
fattning att en lagféast reglering om hur Riksbanken ska disponera sin
vinst ar nodvandig for att sakerstalla fortsatt oberoende fran staten. Med
anledning av de sarskilda utdelningar till staten som genomférdes 2001
och 2002, har detta &ven efterfragats av kommissionen (se bl.a.
konvergensrapporter KOM[2002] 243 s. 13 och COM[2016] 374 s. 116).
Bristen i friga om detaljerad lagstiftning om utdelning av vinstmedel har
aven papekats av ECB (se bl.a. ECB:s konvergensrapporter fran 2002
s. 43 f. och 2016 s. 78 f.).

En detaljerad reglering i lag om vinstdisposition medfor inte bara
transparens och forutsagbarhet i fraga om hanteringen av vinstmedel och



nar utdelning ska ske till staten utan den medfér ocksa en bundenhet for
regeringen och riksdagen. Det bidrar till att stdrka Riksbankens
finansiella oberoende ytterligare.

Regeringen anser att om Riksbankens bokslut uppvisar vinst bér
avsattning goras till reservfonden. Overskjutande medel bor dverforas till
balanserade vinstmedel. Regeringen instdimmer i Riksbankens direktions
och fullméktiges synpunkter att utdelningen till staten inte ska dverstiga
arets resultat och att avsattningar ska goras for att skydda vardet av det
egna kapitalet. Regeringens forslag innebr, till skillnad fran utredning-
ens forslag, inte att det egna kapitalet ska minskas genom en engangs-
Overforing till staten. Genom den foreslagna vinstdispositionsregeln
tillerk&nns Riksbanken en sjalvstdndig rétt att gora avsattningar for att
vérdesékra grundfonden som d&r en del av det egna Kkapitalet. Det bor
emellertid finnas en gréns for hur stora avsattningar som Riksbanken kan
gora. Regeringen anser i likhet med utredningen att avsattningar bor
begransas till att hogst uppga till det belopp som motsvarar forandringen
av den garanterade nivan for det bundna egna kapitalet.

Om Riksbankens egna kapital efter genomférda avséttningar och
overforingar dverstiger malsatt eget kapital, bor fullmaktige foresla att
Overskjutande medel delas ut till staten.

Om Riksbankens bokslut uppvisar forlust bor denna i forsta hand
tdckas av balanserade vinstmedel, darefter av reservfonden och i sista
hand av grundfonden. Om balanserade vinstmedel efter det att forlust-
tackning har skett ar storre an noll bor, om mgjligt, fran balanserade
vinstmedel till reservfonden dverforas ett belopp som hdgst motsvarar
forandringen av den garanterade nivan for det bundna egna kapitalet.

Om bade reservfonden och grundfonden har tagits i ansprak for att
tacka forluster bor kommande ars vinster enligt regeringens uppfattning
i forsta hand anvandas till att aterstélla det bundna egna kapitalet till den
garanterade nivan (se avsnitt 5.2).

Den foreslagna vinstdispositionsregeln innebér saledes att det infors en
grans for den typ av sdrskilda utdelningar till staten som genomfdrdes
2001 och 2002, vilka har kritiserats av kommissionen och ECB. For-
slaget skapar dessutom, genom sin hdga detaljeringsgrad, forutsagbarhet
i fraiga om hur Riksbankens medel ska disponeras och forvaltas av
Riksbanken. Harigenom beddms forslaget dven bidra till en béttre och
tydligare hushallning med offentliga resurser. Ekonomistyrningsverket
papekar att inleveranserna till staten blir mindre stabila och svérare att
prognostisera med utredningens forslag. Av avsnitt 8 framgar emellertid
att variationerna avseende Riksbankens inleveranser inte kan forvantas
variera i lika stor utstrackning med regeringens forslag. Detta tillsam-
mans med skalen for att stdrka Riksbankens finansiella oberoende enligt
vad som anfors ovan vdger sammantaget tyngre an risken for att
inleveranserna till staten kan komma att bli svara att prognostisera.
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5.4 Riksbanken far mojlighet att begara att det
bundna egna kapitalet ska aterstéllas

Regeringens forslag: Om forluster, efter avridkning av medel pé
varderegleringskonton, har medfért att nivan pa Riksbankens bundna
egna kapital understiger hélften av den garanterade nivan kan
riksdagen, efter framstéllning fran Riksbanken, besluta om att nivan
pa det bundna egna kapitalet ska aterstéllas. Rikshankens begaran om
aterstallning far hogst uppga till det belopp som behdvs for att det

bundna egna kapitalet ska uppga till den garanterade nivan.

Utredningens forslag dverensstammer delvis med regeringens forslag.
Utredningens forslag avviker fran regeringens forslag genom att utred-
ningen foreslar att om Riksbankens kostnadsfria kapital understiger den
malsatta nivan med mer &n 10 miljarder kronor eller om bankens egna
kapital understiger 20 miljarder kronor ska banken tillskjutas kapital upp
till 75 miljarder kronor respektive 30 miljarder kronor.

Remissinstanserna: Flertalet remissinstanser tillstyrker forslaget eller
har inget att invdnda mot det. Riksbankens direktion tillstyrker forslaget
att infora en rekapitaliseringsregel sd lange den inte leder till att
Riksbanken far en lagre kapitaliseringsgrad eller samre avsattnings-
mojligheter &n om den inte infors. Direktionen anser att en rekapitali-
seringsregel — om den som i detta fall avser att ersatta Riksbankens
mojlighet att skapa egna buffertar — innebér att Riksbanken blir
finansiellt beroende av staten.

Ekonomistyrningsverket papekar att anslaget for en rekapitalisering
bor, som utredningen foreslar, ligga utanfor utgiftstaket eftersom det ar
svart for regeringen att paverka denna utgift.

Skalen for regeringens forslag: Regeringen anser till skillnad fran
utredningen att det inte bor inforas en automatisk regel for tillskjutande
av kapital till Riksbanken. Riksbankslagstiftningen ar utformad pé ett satt
som innebar att Riksbanken ska vara sjalvforsorjande ifrdga om sin
finansiering. Regeringen gér samma bedémning som saval utredningen
gor som den tidigare Bondeutredningen har gjort att en tillrackligt stor
kapitalbrist i Riksbanken kan minska allménhetens fortroende och leda
till osakerhet och instabilitet i det finansiella systemet. Séledes &r en
viktig utgangspunkt nar det galler att starka Rikshankens finansiella
oberoende ytterligare, enligt det som anfors i avsnitten 5.1 och 5.2, att
omfattningen pa Rikshankens egna kapital &r tillrackligt dimensionerad
for att Riksbanken ska kunna finansiera sin egen verksamhet.

Enligt forslaget i avsnitt 5.3 ska forluster i forsta hand tdckas genom att
foljande ars vinster kvarhélls och overfors till det egna kapitalet. Detta
ska ske till dess att det egna kapitalet ar aterstallt till den malsatta nivan.
Emellertid kan det inte uteslutas att stora forluster kan intraffa och att det
egna kapitalet minskar avsevart och att dven bundet eget kapital maste
tas i ansprak for forlusttackning. Det ar inte heller uteslutet att Riks-
banken under flera ar uppvisar ett negativt resultat som over tiden
minskar det bundna egna kapitalet.

Regeringen anser med héansyn till det anférda att Riksbanken bor ha
maéjlighet att begara att riksdagen aterstéller dess bundna egna kapital. En



mojlighet att aterstalla det bundna egna kapitalet ar nédvandig for att
Riksbanken inte snabbt ska minska omfattningen av sin balansrékning,
vilket skulle riskera att leda till osdkerhet och instabilitet i det finansiella
systemet. Det ar samtidigt av avgorande vikt att ett forfarande for
aterstillning av kapitalet utformas pa s satt att Riksbankens finansiella
oberoende bestér och att man inte riskerar att skapa en situation dar
Riksbanken blir beroende av anslag i statsbudgeten.

Till skillnad fran utredningen anser regeringen att en aterstallning bor
ske bara om det bundna egna kapitalet understiger halften av den garan-
terade nivan. Det &r regeringens bedomning att Riksbanken bor realisera
vinster som finns bokforda pa varderegleringskonto, undantaget vérde-
forandringar pad guldreserven, innan aterstallning av det bundna egna
kapitalet kan ske. Det ror sig saledes om exceptionella fall nar nivan pa
det bundna egna kapitalet har passerat en kritisk gréns, vilket kan inne-
bara att Riksbankens formaga att utfora sina uppgifter ifragasétts.

Enligt regeringens uppfattning bor en eventuell aterstalining ske sa att
nivan pa det bundna kapitalet kan aterstillas till den garanterade nivan.
Inget hindrar dock att riksdagen gor en annan bedémning i fraga om nar
och hur en &terstallning ska ske. Regeringen anser att det finns goda skal
for att tydliggora i riksbankslagen att Riksbanken star under riksdagens
garanti och det finns ett regelverk genom vilket riksdagen bereds méjlig-
het att, efter framstéllning fran Riksbanken, ta stéllning till hur detta
atagande ska uppfyllas nar Rikshankens kapital har passerat en kritisk
gréns.

Genom forslaget skapas tydlighet i att det &r staten som ytterst garan-
terar Riksbankens verksamhet. Forslaget bedoéms darfor ytterligare starka
Riksbankens finansiella oberoende.

For att Riksbankens finansiella oberoende inte ska kunna ifragasattas
anser regeringen, i likhet med utredningen och Ekonomistyrningsverket,
att utgifter med anledning av en &terstallning av Riksbankens bundna
egna kapital inte bor omfattas av utgiftstaket. Att statsskuldrantorna inte
omfattades av taket nar det infordes motiverades av att det ansags vara
avgorande for langivarnas fortroende for att svenska staten skulle full-
gora sina dtaganden gentemot dem. P& samma sétt tydliggér en motsvar-
ande ordning nar det galler ett eventuellt kapitaltillskott till Riksbanken
att riksdagen vid behov kan besluta om nddvéandiga kapitaltillskott utan
behov av prioriteringar mellan utgifter som begransas av utgiftstaket.
Genom en sddan ordning stirker man fortroendet for Sveriges kredit-
vardighet och undviker osékerhet och instabilitet i det finansiella
systemet. Vidare talar Riksbankens grundlagsfasta oberoende i de beslut
som paverkar bankens bundna egna kapital, och att vare sig riksdagen
eller regeringen dérmed kan styra behovet av ett eventuellt kapital-
tillskott, for att utgifterna inte bor omfattas av utgiftstaket.
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6 Riksbankens behov av valutareserv

Regeringens forslag: Om Riksbanken har tagit delar av valuta-
reserven i ansprak for likviditetsstod ska valutareserven aterstallas till
ursprunglig niva genom upplaning till valutareserven enligt budget-
lagen.

Riksbankens ratt att forstarka valutareserven genom fortida upp-
laning enligt budgetlagen begrénsas till sadana situationer dar det
finns synnerliga skal for att forstarka valutareserven och far endast ske
upp till ett belopp om 50 miljarder kronor, uppraknat med den érliga
procentuella forandringen av konsumentprisindex.

Om det finns synnerliga skél och Riksbanken gér bedémningen att
valutareserven behdver forstarkas ytterligare, utéver 50 miljarder
kronor, uppraknat med den arliga procentuella forandringen av KPI,
ska det godkénnas av riksdagen.

Regeringens beddmning: Né&r lagandringarna trader i kraft och
Rikshanken éterbetalar nuvarande valutalan till Riksgaldskontoret bor
aterbetalningen ske genom att Riksbanken till Riksgaldskontoret Gver-
for tillgangar motsvarande Rikshankens valutaldn hos Riksgalds-
kontoret. Fordelningen av tillgdngsslag som fors éver till Riksgalds-
kontoret bor ske efter Gverenskommelse mellan Riksbanken och
Riksgaldskontoret. Overforda tillgdngar bor hanteras inom ramen for
Riksgaldskontorets skuldférvaltning.

Utredningens forslag dverensstdammer delvis med regeringens forslag.
Utredningens forslag avviker fran regeringens forslag genom att enligt
utredningens forslag ska fortida upplaning — tillsammans med Riks-
bankens kostnadsfria kapital — fa uppga till hogst 200 miljarder kronor.
Innan beslut om forstarkning av valutareserven fattas ska fullméaktige
horas. Om det finns synnerliga skal far Rikshanken besluta att forstarka
valutareserven med ett hdgre belopp é@n 200 miljarder kronor.

Remissinstanserna: Flera remissinstanser tillstyrker forslaget eller har
inget att invanda mot det. Riksbankens direktion avstyrker forslaget till
begransningar i Riksbankens ratt att vid behov forstarka valutareserven
genom upplaning via Riksgaldskontoret och forslaget om en minskning
av valutareserven genom en éaterbetalning till Riksgaldskontoret utan
Riksbankens samtycke. Den anser att Riksbanken ska ha ratt att begara
att Riksgaldskontoret Ianar upp det belopp som banken anser nodvandigt
under forutsattning att beslutet har tagits efter samrdd med framst
fullméktige, Finansdepartementet och Riksgaldskontoret. Beslutet bor
dessutom &tféljas av en utforlig och offentlig motivering. Rikshankens
direktion anser att fragan om valutaldnens storlek ska prévas ater-
kommande av direktionen. Direktionen anser att forstarkning av valuta-
reserven &r tempordr och boér enligt direktionens beslut avvecklas nér
direktionen bedémer det lampligt. Slutligen anser direktionen att en
aterbetalning av den forstarka valutareserven inte bor ske utan direk-
tionens godkannande eftersom ett aterbetalningsbeslut enligt EU-ratten ar
forbehallet Riksbankens beslutande organ. Direktionen foreslar att den
nuvarande regleringen i riksbankslagen och budgetlagen behélls med
nagra tillagg. For att statsskuldspolitiska konsekvenser ska kunna beaktas



i nddvéndig omfattning bor ett beslut om forstarkning av valutareserven
fattas enligt en beredningsprocess som tillrackligt val motsvarar kraven
pa en demokratisk kontroll. Rikshankens fullmaktige anser att ett beslut
om en héjning eller sankning av valutareserven ska fattas i samrad
mellan Riksbankens direktion och fullmaktige. Fullmaktige kan inte
acceptera att det finns en risk att endast tre personer i direktionen
(inklusive riksbankschefens utslagsrost) fattar beslut i dessa fragor.

Riksgaldskontoret delar utredningens uppfattning att det ar énskvart att
lagga fast i lag under vilka omsténdigheter Riksbanken ska kunna vanda
sig till Riksgéldskontoret for att forstarka valutareserven. Riksgalds-
kontoret anser att det finns starka skal att utga fran att Riksgaldskontoret
fortlépande har mojlighet att lana i utlandsk valuta, liksom att statliga
garantier utgor ett effektivt medel for att sttta bankers finansiering i
kris. Riksgéldskontoret anser att den grundldggande principen ska vara
att staten inte tar pa sig storre skulder an nédvandigt och inte annat an i
undantagsfall éronmarker och fonderar tillgdngar. Denna princip bor
enligt Riksgaldskontoret dven gélla i kritiska l&gen. Riksgaldskontoret
papekar avslutningsvis att forslaget ger Riksbanken mer flexibel tillgang
till valuta 4n ECB har. Grundstrukturen ar densamma i s3 matto att aven
ECB har en lagfast valutareserv och kan begara tillskott av valutareserv
for att fora reserven tillbaka till den nivan. | ECB-stadgan finns emeller-
tid ett tak for hur mycket som kan skjutas till. Riksbanken kan déremot
enligt forslaget forfoga dver i princip hur stora valutaresurser som helst.
Dessutom &r Riksbankens grundreserv indexerad. Genom att tydligt ga
ut6ver reglerna som galler for ECB maste utredningens forslag med god
marginal anses uppfylla ECB-stadgans krav.

Skéalen for regeringens forslag och bedémning: Det frdmsta skélet
for Riksbanken att inneha en valutareserv ar att den innebar mojlighet att
forse det finansiella systemet med likviditet i utlandsk valuta i en kris-
situation. Likviditetsstod kan lamnas antingen till enskilda institut (s.k.
nodkrediter) eller som generellt stod till en vidare krets av finansiella
institut.

Som anges i avsnitt 5.1 har atgarder for att minska riskerna i bank-
systemet och det eventuella behovet av likviditetsstod vidtagits. Aven
med beaktande av dessa atgarder som redan har vidtagits for att minska
behovet av och storleken pa ett eventuellt likviditetsstod, ar det emeller-
tid av stor vikt att Rikshanken i krislagen kan ge likviditetsstod i utlandsk
valuta tillrdckligt snabbt och i tillrdcklig omfattning. Riksbanken har inte
mojlighet att sjalv skapa utldndsk valuta utan kapaciteten begransas av
hur mycket utlandsk valuta Rikshanken har tillgang till respektive kan
13na upp med kort varsel.

Regeringen anser i likhet med utredningen att ett kostnadseffektivt satt
for Riksbanken att lana upp utlandsk valuta ar genom Riksgaldskontoret
och foreslar darfor en sadan ordning. Riksbanken bér ha ratt att, nar
valutareserven tagits i ansprak for att ge likviditetsstod, utan begransning
lana upp motsvarande belopp fran Riksgaldskontoret. Daremot bor Riks-
bankens ratt att i forvag forstarka valutareserven begransas. Regeringen
instaimmer med utredningen att ratten att aterstalla en forbrukad
valutareserv bor fortydligas i riksbankslagen.

Nar det galler fortida upplaning instammer regeringen med riksdagen
att Rikshankens ratt till upplaning enligt 5 kap. 1§ forsta stycket5

29



30

budgetlagen inte ger Rikshanken en obetingad dragningsratt pa tillskott
av medel fran staten for att tillgodose behovet av valutareserv (bet.
2015/16:FiU41 s. 44). Regeringen instammer ocksd i det som riksdagen
anfor som skal for den bedémningen, namligen att en sddan ordning vore
orimlig eftersom statens majligheter att ta upp lan i utlandsk valuta ar
begransad. En avvagning mellan Riksbankens behov av att forstarka
valutareserven och behovet av 1an i utlandsk valuta till andra dndamal,
t.ex. betalningar av rantor pa utestdende lan och aterbetalning av valuta-
lan som forfaller liksom det budgetpolitiska ramverket, maste darfor
goras.

Enligt regeringens uppfattning kan éven ytterligare skél anforas for att
det maste finnas en begransning av Riksbankens ratt till fortida upp-
laning. Som Riksgaldskontoret anfor tar staten inte pa sig storre skulder
&n noddvandigt och éronmdrker och fonderar endast i undantagsfall till-
gangar. Inte heller brukar staten forfinansiera verksamheter, vilket en
fortida upplaning till valutareserven kan sdgas innebéra. Regeringen
anser att det vid mer omfattande fortida upplaning &r rimligt att detta
understalls riksdagen dar statens totala lanebehov, kostnaderna for
uppléningen och det budgetpolitiska ramverket kan beaktas. Regeringen
anser darfor inte att ett beslut om forstarkning av valutareserven i sédana
fall, sasom Rikshankens direktion foreslar, bor fattas av direktionen efter
samrad med fullmaktige, Finansdepartementet och Riksgéldskontoret och
andra berdrda myndigheter.

Det & med andra ord rimligt att behovet av fortida upplaning till
valutareserven understalls en bredare bedémning dér statens totala lane-
behov, kostnaderna for upplaningen och det budgetpolitiska ramverket
beaktas.

Vid en sadan bredare bedémning maste man ta hansyn till Rikshankens
andra mojligheter att skaffa utlandsk valuta och beakta de andra verktyg
som finns for att sakerstalla likviditet och valutaforsérjning. Som Finans-
inspektionen papekar styrs en lamplig storlek pa valutareserven dels av
hur stora stérningar som antas kunna intréffa med en viss bestdmd sanno-
likhetsniva och den samhéllsekonomiska kostnaden for att uppratthalla
en sadan beredskap, dels av vilka olika alternativa mojligheter som finns
att skapa likviditet i utlandsk valuta.

Regeringen anser att om Riksbanken vid upplaning till valutareserven
enligt budgetlagen har tagit delar av valutareserven i ansprak for
likviditetsstod, bor valutareserven aterstallas till ursprunglig niva. Pa s
sétt garanteras att Riksbanken kan ge kontinuerligt stod till det finansiella
systemet till dess andra atgérder kan komma pa plats.

Regeringen anser att Riksbanken dessutom bor fa ratt att 1dna upp
ytterligare valuta genom Riksgéaldskontoret for att i forebyggande syfte
forstarka valutareserven med hdgst 50 miljarder kronor omraknat med
den arliga procentuella forandringen av KPI. Prévning om det finns
forutsattningar att forstarka valutareserven i fortid bor endast vara
aktuellt om det finns synnerliga skal for detta. Anledningen till den
foreslagna ordningen &r att en fortida forstarkning av valutareserven bor
vara forbehallen en finansiell kris eller liknande allvarliga situationer nar
det finns behov av att méta hastigt uppkomna likviditetsbehov (generella
eller i enskilda finansiella institut). Omstandigheter av detta slag far
anses utgora synnerliga skal for att i fortid forstarka en valutareserv for



att snabbt kunna méta uppkomna behov. Detta innebdr att valutareserven
i normala situationer inte ska 6ka pa ett okontrollerat satt. Vid upplaning
fran Riksgaldskontoret ankommer det séledes pa Riksbanken att tydligt
redovisa vad som enligt banken utgdr synnerliga skal. Om Riksbanken
gor bedémningen att valutareserven behdver forstarkas med ytterligare
medel ut6ver 50 miljarder kronor omraknat med den arliga procentuella
forandringen av KPI, bor detta, efter begaran fran Riksbanken, forst
godkénnas av riksdagen.

Befintliga fortida lan som Riksbanken redan tagit for att forstarka
valutareserven maste darfor aterbetalas nar lagandringarna trader i kraft.
Om Rikshanken avser att behalla befintliga lan upp till ett belopp pa
hogst 50 miljarder maste det foreligga synnerliga skal for den upp-
laningen. Enligt regeringens uppfattning finns det emellertid for nar-
varande inte nagra sadana synnerliga skal for forstarkning av valuta-
reserven. Om det inte heller gor det vid den tidpunkt nér de lagéndringar
som foreslas i detta utkast till lagradsremiss trader i kraft, innebar det att
Riksbanken maste aterbetala nuvarande valutalan till Riksgéldskontoret.
Aterbetalningen bér da ske genom dverforing av tillgéngar till Riksgalds-
kontoret motsvarande Riksbankens valutaldan hos Riksgaldskontoret.
Fordelningen av tillgdngsslag som fors 6ver till Riksgaldskontoret bor
ske efter dverenskommelse mellan Riksbanken och Riksgaldskontoret.
Overforda tillgéngar bor hanteras inom ramen for Riksgaldskontorets
skuldforvaltning.

7 Ikrafttradande

Regeringens forslag: Lagandringarna ska trada i kraft den 1 januari
2018.

Utredningens forslag dverensstdimmer inte med regeringens forslag.
Utredningen foreslar ett tidigare datum for ikrafttradande.

Remissinstanserna tillstyrker forslaget eller har inget att invanda mot
det.

Skéalen for regeringens forslag: De foreslagna lagéndringarna bor
trada i kraft sd snart som det ar praktiskt mojligt, vilket bedéms vara den
1 januari 2018.

8 Forslagens konsekvenser

8.1 Sammanfattning

Regeringens bedémning 4r sammanfattningsvis att forslagen far direkta
konsekvenser for Riksbanken, statens budget, statens ekonomiska stéll-
ning samt Riksgéldskontoret. Forslagen starker Riksbankens stéllning.
Forslagen okar de forvantade utdelningarna till staten, &ven inrdknat att
staten enligt forslagen med viss sannolikhet gor ett kapitaltillskott till
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Riksbanken. Riksgaldskontoret kommer under en begrédnsad tid ges
mandat att forvalta valutatillgdngar och belastas med vissa, i samman-
hanget mindre, kostnader i samband med detta. Indirekt paverkas
ekonomins funktionssétt positivt eftersom det ar avhangigt en finansiellt
oberoende Riksbank med hogt fortroende. Forslagen beddms inte
paverka det kommunala sjalvstyret, miljon eller jamstalldheten.

8.2 Konsekvenser for Riksbankens egna kapital

Konsekvenserna for Riksbanken redovisas i huvudsak i skélen for
regeringens forslag i avsnitten 5 och 6. Nedan redogérs for forslagens
konsekvenser for Rikshankens eget kapital.

Konsekvenserna av forslagen &r relaterade till utvecklingen av
Riksbankens egna kapital givet den framtida ranteutvecklingen. For att
bedoma forslagens effekter gors darfor simuleringar av Riksbankens
resultat- och balansrakning for aren 2016-2026 betingad pa tre olika
scenarier for ranteutvecklingen. | scenario 1 (s1) antas reporéntan
sammanfalla med marknadens forvantade repordnteutveckling som
gradvis stiger mot 2,5 procent 2026. | scenario 2 (s2), antas reporéntan
folja Konjunkturinstitutets (K1) réanteantaganden dér reporéntan gradvis
antas stiga mot 4,0 procent 2026. | Scenario 3 (s3) stiger reporéntan
i stallet gradvis mot 5,0 procent 2026. Skillnaden mellan scenarierna ar
endast olika rantebanor for korta och langa svenska rantor samt korta och
langa utlandska réantor (dollar och euro).

En utgangspunkt for simuleringarna ar att vardet av Riksbankens guld-
reserv, IMF-relaterade sérskilda dragningsratter och valutakurserna
mellan svenska kronan och valutorna som ingar i Rikshankens valuta-
reserv inte férandras. En annan utgangspunkt ar att Riksbankens innehav
av svenska obligationer endast 6kas med de planerade képen 2017. Infla-
tionen antas vidare sammanfalla med Rikshankens inflationsmal om
2 procent. Avslutningsvis antas sedlar och mynt minska med 2,6 procent
per ar samtidigt som bankens forvaltningskostnader antas 6ka med
2,6 procent per ar.

I figur 8.1 illustreras utvecklingen for Riksbankens egna kapital samt
Riksbankens utdelningar till staten enligt ovan ndmnda tre scenarier samt
enligt géllande regelverk. 1 s1 okar det egna kapitalet inledningsvis
beroende pé& succesiv realisering av vinster redovisade pd varde-
regleringskonton, for att senare plana ut och uppga till 77 miljarder
kronor 2026. | s2 faller det egna kapitalet mellan 2019 och 2023, innan
det aterhamtar sig ndgot och uppgar till 49 miljarder kronor 2026. | s3
minskar det egna kapitalet mellan 2018 och 2024 for att 2026 uppga till
endast 16 miljarder kronor.



Figur 8.1 Riksbankens egna kapital och utdelningar 2016-2026
enligt tre scenarier (s1, s2 och s3) for ranteutvecklingen
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I figur 8.2 illustreras i stallet utvecklingen av eget kapital for de tre
scenarierna givet de foreslagna reglerna. | s1 uppgar det egna kapitalet
till 73 miljarder kronor 2026 vilket ar lagre jamfort med nivan for det
egna kapitalet med géllande regler (se figur 8.1). Detta beror framfor allt
pa hogre utdelningar till staten. Utvecklingen av det egna kapitalet i s2 ar
nagot starkare an utvecklingen av eget kapital med géllande regler, trots
hogre utdelningar till staten. Detta forklaras av att Riksbankens resultat
inte belastas med kostnader for den forstarkta valutareserven. | s3 gors
inga utdelningar. | detta scenario tillfor staten 24 miljarder kronor till
Riksbanken 2024 (den tegelmonstrade stapeln). | bade s2 och s3 uppgar
det egna kapitalet till 53 miljarder kronor 2026.
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Figur 8.2 Riksbankens egna kapital och utdelningar 2016-2026
enligt tre scenarier (s1, s2 och s3) for ranteutvecklingen
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Kalla: Finansdepartementet, Rikshanken, Konjunkturinstitutet

De simuleringar som genomforts visar att rdnteutvecklingen &r en central
faktor for hur Riksbankens egna kapital och utdelningar kommer att
utvecklas. Riksbhankens publicerade repordntebana och dess osakerhets-
intervall, sdsom de presenteras i Rikshankens penningpolitiska rapport,
anvands for att gora en grov uppskattning av hur sannolika de olika
scenarierna ar. Bade s1 och s2 ligger inom reporantebanans 50-procent-
iga osakerhetsintervall medan s3 ligger innanfér det 75-procentiga
osakerhetsintervallet fram till 2019. Bedémningen &r saledes att s1 och
s2 ar mer sannolika an s3. Med de regler som foreslas i detta utkast till
lagradsremiss kan det forvantade egna kapitalet uppskattas till drygt
60 miljarder kronor 2026, vilket & ndgot hogre jamfort med gallande
regler. Darutdver blir variationen i eget kapital i de tre olika scenarierna
betydligt mindre med de foreslagna reglerna jamfort med géllande regler.
Regeringens bedémning &r darfor att det malsatta egna kapitalet, till-
sammans med den fdreslagna vinstdispositionsregeln, skapar goda
forutsattningar for Riksbanken att med betryggande marginal kunna
generera tillracklig avkastning for att tdcka sina kostnader och uppkomna
forluster i bankens verksamhet utan att det far alltfor stora konsekvenser
for det egna kapitalet och Riksbankens utdelningar till staten.

8.3 Konsekvenser for statsbudgeten

For att bedéma forslagens offentligfinansiella effekter anvands simule-
ringsresultaten i avsnitt 8.2. Statens utdelningsinkomster med géllande
regler i de tre olika scenarierna jdmfors med statens utdelningsinkomster
i de tre olika scenarierna med nya regler. Resultaten visar att statens



utdelningsinkomster 2018 och framat enligt géllande regler i genomsnitt
ar 1,1 miljarder kronor per ar i s1, 0,3 miljarder kronor per ar i s2 och
0 miljarder kronor per ar i s3. Utdelningarna till staten enligt de
foreslagna reglerna ar i genomsnitt 2,1 miljarder kronor per ar i si,
0,7 miljarder kronor per ar i s2 och -2,7 miljarder kronor per ar i s3
(eftersom det sker ett kapitaltillskott i detta scenario).

Resultaten indikerar att det finns scenarier med bade positiva och
negativa statsfinansiella effekter av forslagen. Ett scenario med
kapitaltillskott till Riksbanken beddms dock som mindre troligt och den
forvantade effekten uppskattas att vara en statsfinansiell vinst for staten.
Forslagen bedoms dérmed inte behdva nagon finansiering. Utredningens
forslag innebér att mindre kapital binds i Riksbanken genom att den
forstérkta valutareserven amorteras av. Kostnaden for att binda kapital i
Riksbankens valutareserv kan uppskattas till 0,2 procent av beloppet per
ar. En minskad kapitalbindning med 257 miljarder kronor innebar darfor
att kostnaderna minskar med motsvarande ca 0,5 miljarder kronor per ar
och att bade statens forvantade utdelningar och Riksbankens forvintade
egna kapital kan oka.

Forslagens effekt pa den offentliga sektorns finansiella sparande ar mer
svarbedomd. Enligt de regler som galler for nationalrakenskaperna
paverkar endast de utdelningar som baseras pa féregaende ars resultat det
finansiella sparandet. De nuvarande utdelningsreglerna for Riksbanken,
enligt vilka utdelningen beraknas utifran de senaste fem arens resultat,
innebdr att vissa utdelningar i stallet redovisas som minskad dgarandel
for staten. Eftersom utdelningarna enligt forslagen ar mer i linje med de
regler som galler for nationalrakenskaperna talar det for att effekten pa
den offentliga sektorns finansiella sparande, dven inklusive eventuella
kapitaltillskott, &r ndgot hogre dn den statsfinansiella effekten.

Riksbankens amortering av valutaldnet innebar inte att statsskulden
omedelbart minskar med motsvarande belopp, eftersom Riksgélds-
kontorets fordran pa Riksbanken ersitts med de overforda tillgdngarna
och Riksgéldskontoret behaller valutalanet. Pa sikt, i takt med att valuta-
lanet forfaller, kommer statsskulden slutligen ha minskat med
257 miljarder kronor. Aterstdende 16ptid till forfall av hela valutaskulden
ar knappt 5 ar och stocken &r halverad efter ca 15 manader.

8.4 Konsekvenser for andra myndigheter

Forslagen i avsnitt 6 innebér att Riksbankens valutareserv ska minska
genom att nuvarande valutaldn maste aterbetalas till Riksgéldskontoret
nar lagandringarna trader i kraft. Aterbetalningen bor ske genom att
Riksbanken for 6ver tillgangar i utlandsk valuta motsvarande valutalanet.
En losning dar Riksbanken forst séljer tillgangar for att sedan fora over
kontanter och Riksgéldskontoret sedan koper tillgangar for medlen ar
ineffektiv och medfor kostnader. Fordelningen av tillgangsslag bor losas
av berérda parter vid tillfallet for Gverforingen. Overforingen till
Riksgéldskontoret ska hanteras inom ramen for Riksgéaldskontorets
skuldforvaltning. Riksgaldskontoret tillats hantera vardepapperen pa
tillgangssidan for att sedan realisera dessa i takt med att valutaskulden
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forfaller. I annat fall blir Riksgéldskontoret tvungen att upphtra med all
upplaning. Riksgéldskontoret kommer saledes under en period
motsvarande &terstdende loptid till forfall av valutaldnet inneha béde
skulder och tillgdngar i utldndsk valuta hanforliga till den tidigare
vidareutlaningen till Riksbanken. Den forvantade nettorantekostnaden for
detta innehav beréknas vara 0,9 miljarder kronor sammantaget under
perioden till dess samtliga obligationer forfallit.

8.5 Konsekvenser for statens ekonomiska stallning

I arsredovisningen for staten redovisas statens dgande av Riksbanken
som en tillgang motsvarande Rikshankens grundfond, vilken i dag upp-
gar till 1 miljard kronor. Enligt forslagen kommer det att beslutas om
fondemissioner, dels for att initialt 6ka grundfonden till 40 miljarder
kronor 2018, dels for att vid senare tillfallen justera grundfonden i syfte
att vardeskydda den i forhallande till inflationen. | &rsredovisningen for
staten kommer saledes statens ekonomiska stéllning att paverkas, dels
genom att tillgdngarna okar med 39 miljarder kronor 2018, dels vid
senare tillfallen motsvarande inflationsjusteringen av Riksbankens
grundfond. Enligt de principer som anvénds for berdkning av national-
rékenskaperna redovisas dven Riksbankens egna kapital utéver grund-
fond som statens agarandel. Besluten om fondemissioner paverkar darfor
inte nationalrdkenskapernas redovisning for staten.

8.6 Konsekvenser for samhéallsekonomi samt
6vriga konsekvenser

Nar det galler villkoren for sméforetag och andra foretag samt deras
regelborda ar bedémningen att forslagen i detta utkast till lagradsremiss
har smé konsekvenser. Detsamma géller krav pa redovisning. Regeringen
anser att de foreslagna &tgarderna utokar Riksbankens finansiella
oberoende genom att skapa goda forutsattningar for dess finansiering
med klara vinstdispositionsregler. Forslagen forstarker Riksbankens
ekonomiska stéllning. Darutdver tydliggors Riksbankens mojligheter att
forstarka sin valutareserv vid behov for att kunna forstarka likviditeten
hos enskilda finansiella institut. Forslagen kommer att skapa goda och
stabila forhallanden for de finansiella instituten vilka i en forlangning ar
viktiga forutsattningar for att sméforetagen liksom andra féretag ska
kunna fa krediter till basta mojliga villkor.

Regeringens bedémning ar att forslagen inte paverkar det kommunala
sjalvstyret, miljon eller jamstélldheten.



9 Forfattningskommentar

Forslaget till lag om &ndring i lagen (1988:1385) om
Sveriges riksbank

10 kap.
18§

Paragrafen, som for narvarande reglerar strukturen pa Rikshankens egna

kapital, andras s att det endast lagfists en hogsta niva pd det egna

kapitalet. Riksbankens egna kapital far uppgd till hogst 60 miljarder

kronor. Beloppet ar vardeskyddat genom att det ska rdknas om med

konsumentprisindex enligt 8 §. Beloppet betecknas malsatt eget kapital.
Overvigandena finns i avsnitt 5.1.

28

Paragrafen, som ar ny, reglerar strukturen pa Riksbankens egna kapital.

| forsta stycket anges vad som ingér i Riksbankens egna kapital. Det
egna kapitalet utgors av en grundfond, en reservfond samt en fond for
balanserade vinstmedel.

Andra stycket innebér att Riksbankens bundna egna kapital utgérs av
grundfonden tillsammans med reservfonden.

Tredje stycket reglerar nivan pa grundfonden och reservfonden. Grund-
fonden ska i utgangslaget uppga till 40 miljarder kronor och reserv-
fonden till noll kronor. Innehéllet i de bada fonderna ska justeras enligt
bestammelserna i 3 och 5-7 §8§ om disposition av Riksbankens resultat.

| fjarde stycket inférs en ny term, den garanterade nivan for det bundna
egna kapitalet som motsvarar tva tredjedelar av nivan pd malsatt eget
kapital. Den garanterade nivan raknas om med konsumentprisindex
enligt 8 §. Omrakningen innebar att den garanterade nivan for det bundna
egna kapitalet ar vardeskyddad.

Overvigandena finns i avsnitt 5.2.

38

Paragrafen, som &r ny, reglerar forfarandet om Riksbankens bokslut
uppvisar vinst. | en sadan situation far Rikshanken géra avsattningar till
reservfonden for att skydda vérdet av det bundna egna kapitalet. Det som
aterstar av vinsten efter det att avsattning till reservfonden har skett, ska
foras over till balanserade vinstmedel.

Overvigandena finns i avsnitt 5.3.

48

Paragrafen, som &r ny, reglerar ndr utdelning av Riksbhankens vinst ska

ske till staten. Utdelning till staten sker endast om Riksbhankens egna

kapital, efter genomforda avséattningar och éverforingar enligt 3 §, dver-

stiger 60 miljarder kronor, vardeskyddat genom omréakning enligt 8 8.
Overvagandena finns i avsnitt 5.3.
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58§

Paragrafen, som &r ny, reglerar forlusttdckning vid negativt resultat och
avsattningar for vardesakring av vinstmedlen. Bestdammelsen reglerar fall
dar grundfonden och reservfonden inte tas i ansprak for forlusttackning.

Forsta stycket innebdr att forlusttdckning i angiven ordning ska ske
med de medel som finns i balanserade vinstmedel, i reservfonden och
slutligen av medlen i grundfonden. Det &r alltsa forst nar 6vriga fonder ar
tomda pa medel som grundfonden far tas i ansprak for forlusttackning.

| andra stycket regleras vad som galler nér inte hela balanserade vinst-
medlen har behdvt tas i ansprak for forlusttackning. | ett sadant fall har
varken reservfonden eller grundfonden behovt tagits i ansprak. | den
situationen ska ett visst belopp 6verforas fran de balanserade vinstmedlen
till reservfonden. Det 6verférda beloppet ska i slutdndan anvandas till
vardesékring av grundfonden, se forfattningskommentaren till 10 8.

Overvagandena finns i avsnitt 5.3.

68

Paragrafen, som &r ny, reglerar hur grundfonden och reservfonden ska

aterstallas om de har tagits i ansprak for forlusttackning enligt 5 §.

Bestdmmelsen innebér att Riksbanken ska anvénda framtida vinster for

att aterstalla det bundna egna kapitalet till den garanterade nivan.
Overvagandena finns i avsnitt 5.3.

78

Paragrafen, som &r ny, reglerar nar Riksbanken far begara aterstéllning
av det bundna egna kapitalet.

| forsta stycket regleras nar det kan bli aktuellt med &terstallning av
nivan for det bundna egna kapitalet. Aterstallning sker genom att Riks-
banken gor en framstélining om detta hos riksdagen. Riksbanken kan
gora en framstallning om aterstillning av dess bundna egna kapital nar
detta understiger hélften av den garanterade nivan for det bundna egna
kapitalet. Vid denna berdkning ska Riksbanken forst avrakna medel pa
vérderegleringskonton. Det innebér t.ex. att eventuella guldprisdkningar
inte beaktas vid aterstallning av Rikshankens egna kapital.

| andra stycket regleras det hdgsta belopp som Riksbanken kan begéara
nar aterstallning av det bundna egna kapitalet ska ske. Det hdgsta
beloppet uppgar till det belopp som behdvs for att det bundna egna
kapitalet ska aterstallas till den garanterade nivan.

Overvigandena finns i avsnitt 5.4.

88§

Paragrafen, som &r ny, reglerar hur framskrivning av det mélsatta kapi-
talet enligt 1 § och den garanterade nivan pa det bundna egna kapitalet
enligt 2 § ska goras.

Overvagandena finns i avsnitt 5.



108

Paragrafen, som i nuvarande lydelse betecknas 3 §, innehaller bestam-
melser om Riksbankens bokforing och arsredovisning.

Enligt andra stycket ska fullméktige lamna forslag till riksdagen av-
seende disposition av Rikshankens vinst. Andringen innebar att full-
maktige, i forekommande fall, minst vart femte ar till riksdagen och
Riksrevisionen ska lamna forslag om dverforing av de medel som har
byggts upp i reservfonden i anledning av den vérdesékring som enligt 3,
5 och 6 88 ska goras av grundfonden.

Overvagandena finns i avsnitt 5.3.

118

Paragrafen, som i nuvarande lydelse betecknas 4 §, innehaller bestam-
melser om faststdllande av Riksbankens resultatrdkning och balans-
rakning och disposition av bankens vinst samt om ansvarsfrihet for full-
méktige och direktionen.

Andringen i forsta stycket innebér att riksdagen dven ska besluta om
aterstallning av Riksbankens bundna egna kapital enligt 7 § samt Gver-
foring av medel fran reservfonden till grundfonden enligt 10 8.

Overvigandena finns i avsnitt 5.3.

10 a kap.

I lagen infors ett nytt kapitel med sarskilda bestammelser om upplaning
enligt budgetlagen till Riksbankens valutareserv.
Overvdgandena finns i avsnitt 6.

18§

Paragrafen anger hur upplaning till Riksbankens valutareserv ska ske
enligt detta kapitel.
Overvagandena finns i avsnitt 6.

28

Paragrafen innebér att Riksbanken, for det fall valutareserven har anvénts
for att ge likviditetsstod, har ratt att aterstélla valutareserven genom upp-
Ining. Bestammelser om likviditetsstdd finns i 6 kap.

Overvigandena finns i avsnitt 6.

38

Paragrafen innebar en mojlighet for Riksbanken att forstarka valuta-
reserven genom fortida upplaning.

| forsta stycket regleras hur Riksbankens valutareserv far forstarkas i
forebyggande syfte. Upplaning for det andamélet far endast ske om det
finns synnerliga ské&l och hogst upp till ett belopp om 50 miljarder
kronor. Beloppet ska vardesdkras enligt andra stycket. Synnerliga skal
for att i fortid forstarka valutareserven bor anses finnas vid finansiell kris
eller liknande allvarliga situationer nér det finns behov av att kunna méta
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hastigt uppkomna likviditetsbehov (generella eller i enskilda finansiella
institut).
| andra stycket anges hur vardet av det hogsta beloppet enligt forsta
stycket ska justeras med hansyn till férandringen i konsumentprisindex.
Overvagandena finns i avsnitt 6.

48

Paragrafen reglerar situationen nér det finns synnerliga skal enligt 3 § for
att forstarka valutareserven och Riksbanken gor bedémningen att valuta-
reserven bor forstarkas med ytterligare medel. | sadant fall ska Riks-
banken gora en framstallning till riksdagen, som far besluta om ytter-
ligare forstarkning. For att riksdagen ska besluta om ytterligare forstark-
ning kravs det att det finns synnerliga skél enligt 3 §, se forfattnings-
kommentaren till den paragrafen.
Overvagandena finns i avsnitt 6.



Sammanfattning av betdnkandet Riksbankens
finansiella oberoende och balansrékning
(SOU 2013:9)

Utredningens forslag i ett bredare sammanhang

Utredningens forslag om Riksbankens finansiella oberoende och balans-
rakning ska ses i ett bredare sammanhang.

Till foljd av finanskrisen har olika atgarder vidtagits for att gora det
finansiella systemet mer motstandskraftigt mot storningar. P&
internationell niva stalls hardare krav pd bankernas kapitaltackning,
likviditetsreserver och finansiering. | Sverige stalls ytterligare krav pa
bankerna om likviditetsreserver i dollar och euro. Statliga garantier for
bankernas upplaning kan ges med kort varsel. Den av regeringen tillsatta
Finanskriskommittén har nyligen lamnat forslag om forstérkt
makrotillsyn och om ansvarsfordelningen mellan regeringen och dess
myndigheter samt Riksbanken ndr det géller hanteringen av finansiella
kriser.

Dérutover syftar utredningens forslag till att uppfylla de krav som
unionsratten staller pa en oberoende centralbank.

Riksbanken foreslas fa ett kostnadsfritt, forlust- och
inflationsskyddat kapital pa 75 miljarder kronor, varav 30 miljarder
i eget kapital

Utredningen foreslar att Riksbanken i lag tillforsakras ett kostnadsfritt och
inflationsskyddat kapital pa 75 miljarder kronor. Avkastningen pa kapitalet
beddms tacka Riksbankens kostnader dver tid med betryggande marginal.

Av det kostnadsfria kapitalet utgérs 30 miljarder kronor av eget
kapital. Det bor skyddas mot forluster genom att vinster kvarhalls i Riks-
banken och inte delas ut till staten, tills det egna kapitalet ar aterstallt.
Vid forluster som overstiger 10 miljarder kronor bor kapital tillskjutas sa
att det egna kapitalet aterstalls.

Det kostnadsfria kapitalet utgors av uteldpande sedlar och mynt samt eget
kapital. For narvarande uppgar utelopande sedlar och mynt till ca
95 miljarder kronor. Tillsammans med det egna kapitalet uppgér saledes det
kostnadsfria kapitalet for narvarande till 125 miljarder kronor. Riksbanken
kommer darfor under méanga &r att forfoga dver ett storre kostnadsfritt kapital
an vad som ar tillrackligt. Mangden sedlar och mynt vantas dock minska
Over tid, vilket leder till att det kostnadsfria kapitalet kommer att minska till
75 miljarder kronor.

Riksbanken bor f& ratt att forstarka sin valutareserv sa att dess
balansomslutning kan uppga till 200 miljarder kronor

Vid behov lamnar Riksbanken likviditetsstod i utlandsk valuta till
svenska banker och andra finansinstitut. For att med betryggande
marginal kunna fullgéra sin uppgift bor Riksbanken fa rétt att forstarka
sin valutareserv vid behov sa att dess balansomslutning kan uppga till
200 miljarder kronor. Taket pa balansomslutningen raknas upp med
inflationen plus den ekonomiska tillvaxten.
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Nar Riksbanken har lamnat likviditetsstod i utlandsk valuta
bor den fa ratt att aterstélla valutareserven genom upplaning
i obegransad omfattning

Det & omojligt att i forvdg veta hur mycket likviditetsstéd som kan
kravas om en eller flera banker har brist pd utldndsk valuta och den
finansiella stabiliteten ar hotad. Darfor foreslas att Rikshanken far ratt att
ersitta lamnat likviditetsstod genom motsvarande upplaning av utlandsk
valuta. Harigenom skapas forutsattningar for Riksbanken att lamna
likviditetsstod i obegransad omfattning.

Uppléaningen bor genomféras via Riksgaldskontoret, som kan genom-
fora upplaning av mycket stora belopp i utlandsk valuta pa kort tid.
Riksbankens valutareserv och bankernas nyligen inférda likviditets-
buffertar i utlandsk valuta bedéms med god marginal récka for att klara
en kort period med likviditetsstress for bankerna tills Riksgéldskontoret
kan genomfora sin upplaning for Riksbanken och statens program for att
garantera bankernas upplaning kan trada i funktion.

Riksbankens finansiella oberoende starks

Rikshankens finansiella oberoende starks genom en rad olika atgarder:
Det kostnadsfria kapitalet och det egna kapitalet bestdms i lag och
skyddas mot inflationen. Det egna kapitalet skyddas mot forluster.
Riksbanken far ratt att vid behov forstarka sin valutareserv i forvag inom en
given ram och far ratt att aterstélla valutareserven nar den har anvénts for att
lamna likviditetsstéd genom upplaning i obegrinsad omfattning. Reglerna
for vinstutdelning till staten faststélls i lag.

Sverige har ataganden mot IMF om utlaning av utldndsk valuta
motsvarande 180 miljarder kronor. Dessa ataganden finns i dag pa och
vid sidan av Riksbankens balansrakning. Uppfyllande av atagandena kan
krava att valutareserver tas i ansprak och kan darigenom inverka pa
Rikshankens forméaga att genomfora penningpolitiken och att lamna
likviditetsstod. Darfor foreslds att IMF-atagandena fors i en separat
balansrékning och att regering och riksdag gors ansvariga for eventuella
forluster. Utlaning till IMF finansieras genom uppléning av
Riksgéaldskontoret.

Kostnaderna for den upplanade delen av valutareserven bor baras
av bankerna genom avgifter

Banker och andra finansinstitut har i dag en implicit forsakring mot att
raka i likviditetsnod i utlandsk valuta. Staten tillhandahéller denna
forsékring via Riksbanken utan sarskild avgift. Det kan locka bankerna
till en storre utlaning och upplaning i utlandsk valuta &n vad som annars
hade varit fallet. De banker som har upplaning och utlaning i utlandsk
valuta bor darfor ingd i en obligatorisk forsakring som garanterar dem
likviditetsstdd vid behov.
Den nérmare utformningen av en forsakring bor utredas.



Valutarisken som foljer med valutareserven bor elimineras genom
att flyttas till Riksgaldskontoret

Utredningens forslag om ett eget kapital pa 30 miljarder kronor bygger
pa att valutarisken som foljer av att Riksbanken har en valutareserv ar
eliminerad. Utan valutasékring skulle for narvarande uppskattningsvis
ytterligare ca 27 miljarder kronor behdva bindas i Riksbankens
balansrakning.

Att overfora risken till Riksgaldskontoret paverkar inte Riksbankens
mojligheter att skota sina uppgifter. Det innebar heller inga kostnader for
Riksgéldskontoret, eftersom Riksgéldskontoret, till skillnad mot
Riksbanken, inte behover hélla en buffert mot valutakursforluster.
Tvéartom bidrar forslaget till att minska valutarisken i Riksgaldskontorets
upplaning for statens rakning i utlandsk valuta, eftersom riskerna i stort
tar ut varandra.

Utredningens forslag uppskattas ge en samhéllsekonomisk vinst pa
430 till 645 miljoner kronor per ar med férstarkt valutareserv, och
180 till 270 miljoner per ar i normala tider

Utredningens forslag innebédr att mindre kapital binds i Riksbanken.
Balansomslutningen blir for nédrvarande minst 125 och — med maximal
upplaning — hogst 200 miljarder kronor. Riksbankens balansomslutning blir
— med den senast beslutade forstarkningen — ca 415 miljarder kronor
(exklusive IMF-relaterade poster). Utan forstarkningar &r den ca
215 miljarder kronor. Med utredningens forslag skulle kapitalbindningen
minska med ca 215 miljarder kronor med forstarkt valutareserv och med ca
90 miljarder kronor i normala tider.

Statens kostnad for att binda kapital i Riksbanken kan uppskattas till
mellan 0,2 till 0,3 procent av beloppet per ar. En minskad kapitalbindning
med 215 miljarder kronor medfor att staten vinner mellan 430 och
645 miljoner kronor per ar, medan en minskad kapitalbindning med
90 miljarder kronor medfor en vinst p& mellan 180 och 270 miljoner
kronor per ar. Diskonteras de &rliga vinsterna med en antagen realrianta
pad 2 procent, uppgdr nuvardet i normala tider till mellan 9 och
14 miljarder kronor.

Ovanstdende vinster utgor savél statsfinansiella som samhéllsekonomiska
vinster. Om en del av eller hela valutareserven finansieras genom avgifter pa
bankerna, flyttas motsvarande kostnad fran staten till bankerna, men den
samhallsekonomiska vinsten kvarstar.
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Lagforslag i betdnkandet Riksbankens
finansiella oberoende och balansréakning
(SOU 2013:9)

Forslag till lag om &ndring i lagen (1988:1385) om
Sveriges riksbank

Harigenom foreskrivs i fraga om lagen (1988:1385) om Sveriges
riksbank

dels att rubriken till kapitel 10 ska lyda “Kapital, vinstdisposition, budget
och ansvarsfrihet”,

dels att nuvarande 7 kap. 5 8 ska betecknas 7 kap. 6 8, nuvarande 7 kap.
6 § ska betecknas 7 kap. 7 §, nuvarande 7 kap. 7 § ska betecknas 7 kap. 8 §,
nuvarande 10 kap. 2 8§ ska betecknas 10 kap. 5 §, nuvarande 10 kap. 3 § ska
betecknas 10 kap. 6 §, nuvarande 10 kap. 4 8 ska betecknas 10 kap. 7 §,
nuvarande 10 kap. 5 § ska betecknas 10 kap. 8 §,

dels att de nya 7 kap. 5 §, 10 kap. 1 och 6-7 8§ ska ha foljande lydelse,

dels att det i lagen ska inforas ett nytt kapitel, 12 kap., och tre nya
paragrafer, 10 kap. 2—4 88§, av foljande lydelse.
Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse
7 kap.

58§

Riksbanken ansvarar inte for
forluster som foljer av utlaning
och andra Overforingar till
Internationella valutafonden.

10 kap.
18

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

! Senaste lydelse 1998:1412.

Riksbankens finansiella sjalv-
standighet garanteras av att den
fatt ratten att ge ut sedlar och
mynt samt att den darutdver har
ett eget kapital.

Utestdende sedlar och mynt
samt Riksbankens eget kapital
utgdr Riksbankens kostnadsfria
kapital. Det kostnadsfria kapitalet
bor uppga till 75 miljarder kronor
berdknat enligt 48§ (malsatt
kostnadsfritt kapital), av vilket
eget kapital ska uppga till minst
30 miljarder beraknat enligt 4 8.



Riksbankens eget kapital ska Bilaga 2
bestd av en grundfond samt en
kapitalsakringsfond, ett resultat-
utjamningskonto och ett vérde-
regleringskonto.

28§

Om Rikshankens kostnadsfria
kapital understiger den malsatta
nivan i 1 § andra stycket med mer
an 10 miljarder kronor ber&knat
enligt 4 § eller om bankens eget
kapital understiger 20 miljarder
kronor berdknat enligt 4 8, ska
banken tillskjutas kapital upp till
vad som anges i 1 8 andra stycket.

38

Vinstutdelning ska ske av
Riksbankens resultat efter att
avsattning har gjorts for tidigare
ars underskott eller forluster.

Vinstutdelning far endast ske om
eget kapital efter utdelning uppgar
till minst 30 miljarder kronor
berdknat enligt 48 och det
kostnadsfria kapitalet efter utdelning
uppgar till  minst 75 miljarder
kronor beraknat enligt 4 8.

48

Vid berdkning av det malsatta
kostnadsfria kapitalet ska beloppet
varje ar raknas om i enlighet med
forandringen av konsumentpris-
index i I6pande priser enligt de av
Statistiska  centralbyrdn  senast
redovisade nationalrakenskaperna.

Vid berédkning av storleken pa
eget kapital ska grundfondens
storlek varje ar raknas om enligt
forsta stycket.

6 §
Riksbanken &r bokfdringsskyldig. Bokforingsskyldigheten  ska
fullgdras i enlighet med god redovisningssed. Darvid ska i tillampliga
delar Europeiska centralbankens riktlinje om den réttsliga ramen for

2 Senaste lydelse av férutvarande 10 kap. 3 § 2010:1815.
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redovisning och finansiell rapportering inom Europeiska centralbanks-

systemet tillampas.

Varije ar fore den 22 februari ska
direktionen till riksdagen,
Riksrevisionen och fullméktige
lamna en arsredovisning for det
foregdende rakenskapsaret. Full-
maktige ska till riksdagen och
Riksrevisionen I&mna forslag till
disposition av Riksbankens vinst.

Arsredovisningen ska omfatta en
resultatrakning, en balansrakning
och en forvaltningsberattelse.

Forvaltningsberattelsen ska inne-
halla en redogorelse for penning-
och valutapolitiken samt for hur
Riksbanken har framjat ett sékert
och effektivt betalningsvasende.

Varje ar fore den 22 februari
ska direktionen till riksdagen,
Riksrevisionen och fullméktige
lamna en arsredovisning for det
foregdende rakenskapsaret. Full-
maktige ska till riksdagen och
Riksrevisionen lamna forslag till
disposition av Rikshankens vinst
samt till tillskott av kapital till
banken.

Arsredovisningen ska omfatta en
resultatrdkning, en balansrakning
och en forvaltningsberattelse.

Darutover ska arsredovisningen
omfatta en sarskild resultatrékning
och balansréakning for
Riksbankens  fullgérande  av
skyldigheter i forhallande till
Internationella valutafonden.

Forvaltningsberattelsen ska
innehdlla en redogorelse  for
penning- och valutapolitiken samt
for hur Riksbanken har frdmjat ett
sdkert och effektivt betalnings-
vésende.

I rsredovisningen ska direktionen lamna en beddmning av om den
interna styrningen och kontrollen i Riksbanken &r betryggande.

78

Riksbankens resultatrdkning och
balansrakning faststalls av
riksdagen, som ocksa beslutar hur
bankens vinst ska disponeras. Har
reservfonden gatt ned under
femhundra miljoner kronor skall
minst tio procent av arets vinst
avsattas  till  reservfonden tills
denna ater natt upp till detta
belopp.

Riksbankens  resultatrakningar
och balansrékningar faststélls av
riksdagen, som ocksa beslutar hur
bankens vinst ska disponeras samt
om tillskott av kapital till banken
ska ske.

Riksdagen beslutar om ansvarsfrihet for fullméktige for dess
verksamhet och for direktionen for forvaltningen av Riksbanken.
Ansvarsfrinet far vagras endast om det finns skal att fora talan om
ekonomiskt ansvar mot en ledamot av fullméktige eller direktionen eller
om ledamoten bor &talas for brottsligt forfarande i samband med sitt

uppdrag eller sin anstallning.

% Senaste lydelse av férutvarande 10 kap. 4 § 1998:1413.



12 kap. Upplaning till
valutareserven
18§

Upplaning till  Riksbankens
valutareserv enligt detta kapitel
ska ske enligt 5kap. 1§ forsta
stycket 5 budgetlagen (2011:203).

28

Om Riksbanken har tagit delar
av valutareserven i ansprak for
beviljande av kredit enligt 6 kap.
5§ forsta stycket 1 eller 8 § ska
upplaning ske for att aterstélla
valutareserven.

38

Riksbanken far utéver vad som
foljer av 2 § vid behov besluta att
forstarka sin valutareserv genom
fortida upplaning. Upplaning i
detta syfte far tillsammans med
bankens kostnadsfria kapital enligt
10 kap. 1 § andra stycket uppga till
hdgst 200 miljarder kronor. Innan
beslut  om  forstarkning av
valutareserven fattas ska full-
maktige horas.

Det maximala beloppet om 200
miljarder kronor ska varje ar
raknas upp med bruttonational-
produkten i l6pande priser enligt de
av Statistiska centralbyrdn senast
redovisade arsvisa national-
rakenskaperna.

48

Om det finns synnerliga skal far
Riksbanken besluta att forstarka
sin valutareserv genom fortida
uppléning med ett hogre belopp &n
vad som foljer av 3 8.

Ett beslut enligt forsta stycket
ska godkénnas av riksdagen.

Denna lag tréder i kraft den 1 januari 2014.
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Forteckning Over remissinstanserna

Sveriges riksbank, Gota hovréatt, Lunds tingsratt, Kammarrétten i
Stockholm, Riksgéldskontoret, Finansinspektionen, Ekonomistyrnings-
verket, Konjunkturinstitutet, Forsta AP-fonden, Andra AP-fonden,
Tredje AP-fonden, Fjarde AP-fonden, Sjunde AP-fonden, Statistiska
centralbyrén, Svenska Bankfdreningen, Finansbolagens forening, Fond-
bolagens férening, Sveriges Kommuner och Landsting, Landsorganisa-
tionen i Sverige (LO), Tjansteménnens centralorganisation (TCO),
Sveriges akademikers centralorganisation (SACO), Svenskt Naringsliv
och Studieférbundet Naringsliv och Samhalle (SNS).



