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En ny riksbankslag, SOU 2019:46

Huvuddelen av innehallet i detta remissvar skrevs innan coronapandemin brot ut.
Riksbanken har under krisen anvant sig av en mangd olika verktyg for att lindra
effekterna av den ekonomiska nedgangen: lan till féretag via banker; kop av olika
vardepapper inklusive féretagspapper; utlaning i svenska kronor och amerikanska dollar
med generosa villkor och successivt lattade krav pa sdkerheter. Den pagaende krisen
stdller de huvudsakliga invandningar som Riksbankens direktion har mot
Riksbanksutredningens lagforslag pa sin spets, att det i praktiken ar omojligt att gora
den foreslagna gransdragning mellan penningpolitik och finansiell stabilitet som
begrdnsar den penningpolitiska verktygsladan. | den situation som den svenska
ekonomin nu befinner sig i, dar produktionen, sysselsadttningen och den finansiella
stabiliteten ar hotad, ar det viktigt att Riksbanken har forutsattningar att agera
skyndsamt och flexibelt.

Krisens effekter pa den svenska ekonomin och de atgarder som Riksbanken har
introducerat har dessutom konsekvenser for diskussionen om finansiellt oberoende och
eget kapital. Riksbankens scenarioanalys av utredningens forslag om eget kapital
(presenteras i remissvarets bilaga 2) gjordes fére den nuvarande ekonomiska krisen.
Nar Riksbanken i en kris behover ta 6ver en del av de risker som 6vriga aktorer inte kan
eller vill ta kommer balansrdkningen att expandera. Det har visar vikten av att ha en
vélkapitaliserad centralbank som kan ta pa sig de risker som uppdraget kréver och det
skyndsamt.

Om lagférslaget hade gallt idag hade Riksbankens handlingsutrymme och
penningpolitiska verktygslada varit begransade och det hade tagit langre tid att fatta de
nodvandiga besluten. Det hade inneburit kostnader for den svenska samhallsekonomin i
form av bland annat fler férlorade jobb och ett storre antal foretagskonkurser.
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Sammanfattning

Riksbankens direktion stédjer de 6vergripande malen for penningpolitiken i utredningens
férslag och att Riksbankens ansvar fér finansiell stabilitet lagfdsts. Vidare stédjer
direktionen férslaget att ge Riksbanken utékat ansvar fér kontanthanteringen och
krisberedskapen.

Direktionens huvudsakliga invdndningar mot lagférslaget gdller dels den féreslagna
grdnsdragning mellan penningpolitik och finansiell stabilitet som begrénsar den
penningpolitiska verktygsladan, dels de féreslagna begrénsningarna av Riksbankens
finansiella oberoende. Utredningens férslag till grénsdragning och detaljreglering av
Riksbankens verksamhet dr svdra att férstd mot bakgrund av centralbankers roll i samhdllet
och blir i praktiken svdra att tillimpa. Férslagen bortser frdn viktiga ldrdomar fran den
globala finanskrisen och det senaste decenniet — att penningpolitik och finansiell stabilitet
dr sammanldnkade, framférallt i kristider. Det behévs en beslutskraftig, flexibel och
finansiellt stark centralbank fér att motverka stérningar i det finansiella systemet och
makroekonomin i évrigt.

Férslagen i utredningen begrénsar Riksbankens méjligheter att vidta éindamdlsenliga
dtgdrder och 6kar ddrmed riskerna for svensk ekonomi. Ambitionen att modernisera och
fértydliga riksbankslagen uppfylls inte. Direktionen anser att det slutliga lagférslaget bér
préglas mer av principiella bestdmmelser och resonemang och mindre av detaljreglering. |
det féljande utvecklar vi vara huvudsakliga invéndningar mot férslaget. | bilaga 1 finns
konkreta férslag pa férdndringar och fértydliganden. | bilaga 2 redogérs for de scenarier och
berékningar som genomférts for att visa hur utredningsférslagen pdverkar Riksbankens eget
kapital.

Verktygsladan fér penningpolitik begrénsas

Utredningens férslag till ny riksbankslag speglar en énskan att sérskilja uppgifter dér
Riksbanken ska vara oberoende enligt EU-rdtten fran uppagifter ddr Riksbanken ska samrada
med regeringen och andra myndigheter. Fér att dstadkomma detta dras bland annat en
grins mellan Riksbankens verktyg fér de bada policyuppdragen penningpolitik och finansiell
stabilitet. En viktig ldrdom av den globala finansiella krisen 2008—2010 och, mer generellt, av
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Riksbankens langa historia dr dock att centralbanker behéver ha méjligheten att snabbt,
flexibelt och effektivt anvédnda alla sina verktyg. Om en centralbank ska kunna utféra sina
uppgifter récker det inte att kunna besluta om rénteférdndringar. Den mdste dven kunna
képa olika virdepapper, ge krediter till banksystemet och képa eller sélja valuta. | tider av
stor osdkerhet pa de finansiella marknaderna dr det mycket svdrt att ange om olika Gtgdrder
handlar om penningpolitik eller finansiell stabilitet. Det handlar i de allra flesta fall om bade
och, det vill sédga om dtgdrder ddr centralbanken anvinder savdl rinteinstrumentet som sin
balansrdkning genom att képa och sdlja finansiella tillgéngar.

Penningpolitikens effektivitet kommer att begrdnsas av de grdnsdragningar och de kriterier
och bedémningar som utredningen vill inféra fér nér och hur olika verktyg far anvéndas.
Kreditgivning klassas som penningpolitik vid “begrédnsad oro” pd interbankmarknaden
(marknaden fér bankernas finansiering), men som finansiell stabilitetspolitik om det rader
“stor oro” pd de finansiella marknaderna. Detta riskerar att kraftigt begrénsa
penningpolitikens mdéjligheter att hantera en finansiell kris. Om det rdder “stor oro” dr det
mer sannolikt att inflationen och den ekonomiska utvecklingen i 6vrigt pdverkas én vid
“begrénsad oro”, om nu en sddan distinktion 6ver huvud taget ldter sig géras. Allvarliga
finansiella kriser pdverkar alltid inflationen och den ekonomiska utvecklingen. Penningpolitik
och finansiell stabilitet Gr sammanlénkade och de Gtgdrder som vidtas syftar till att
stabilisera savdl det finansiella systemet som produktionen, sysselséttningen och inflationen.
Detta var tydligt inte minst under den globala finansiella krisen 2008—2010, och dr tydligt i
nuvarande skede av den pdgdende coronapandemin.

Det dr dérfér mer effektivt att ge Riksbanken breda likviditetsverktyg som kan anvéndas
savdl for penningpolitiska syften som for att bidra till att det finansiella systemet dr stabilt
och effektivt.

Den penningpolitiska verktygslddan begrdnsas ytterligare genom att Riksbanken inte tillGts
att ge ut egna skuldebrev i utléndsk valuta; képa eller sélja valuta fér att undvika stérningar i
Riksbankens dagliga likviditetshantering och undvika valutakurseffekter genom att jimna ut
stora betalningar i utldndsk valuta; képa andra virdepapper én statspapper om det inte
féreligger synnerliga skdl; eller villkora utldning till bankerna med att bankerna ékar sin
utléning till féretag. Onskemdl om sGdana begrénsningar i den penningpolitiska
verktygsladan finns savitt Riksbanken kan bedéma inte med i direktiven till utredningen och
direktionen stédjer inte att sGdana inférs.

Riksbankens finansiella oberoende begréinsas

Direktionen stédjer inte den féreslagna modellen f6r Riksbankens eget kapital. Sannolikheten
for att Riksbanken behéver dterkapitaliseras inom de ndrmaste tio dren dr alltfér stor redan
med dagens balansrékning och den osdkerhet som rdder om framtida réntor och
véxelkurser.Utredningen har inte réknat med att Riksbankens intdkter och férmdgan att
tdcka sina omkostnader kan minska dramatiskt i takt med att kontantanvidndningen
minskar, ett for litet eget kapital samt Iaga rédntor under en lidngre tid. Om Riksbanken
dessutom skulle behéva 6ka storleken pa balansrékningen framdéver, exempelvis genom att
képa mer statspapper eller andra typer av finansiella tillgangar, vilket dr precis det som nu
sker i sparen av coronapandemin, dr risken for att Gterkapitalisering skulle behévas énnu
storre. For att Riksbanken ska kunna anses vara finansiellt oberoende och undvika
aterkommande dterkapitaliseringar (grédnsande till anslagsfinansiering) maste Riksbankens

1Riksbanken har under sin mer an 350-ariga historia aldrig behovt aterkapitaliseras, enligt korrespondens
mellan Riksbanken och Klas Fregert, Lunds universitet.
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eget kapital och dess intjdningsférmaga tryggas genom tillréickligt stora buffertar. Detta dGr
avgdrande for att virna fortroendet for att Riksbanken ska kunna fullgéra det uppdrag den
fatt av riksdagen sdvdl i normala tider som i kristider. Den féreslagna modellen fér eget
kapital ger inte tillréickliga férutsdttningar for detta.

Direktionen stédjer utredningens forslag att Riksbankens ridtt till uppldning av utldndsk
valuta i Riksgdlden faststdlls i lag. Lagférslaget begrdnsar dock Riksbankens rétt att fylla pd
valutareserven om denna tagits i ansprdk i penningpolitiskt syfte. Lagférslagen om hur och
varfér valutareserven ska fyllas pa dr ytterligare exempel pG problemet med att dra en skarp
gréns mellan Riksbankens olika verksamheter. Vidare bér det dven i fortséttningen vara
mdjligt for Riksbanken att Idna upp utldndsk valuta i eget namn om sad skulle behévas. Det dr
vanligt att centralbanker har den méjligheten. Det dr ocksa 6nskvdrt att det i lagen explicit
framgar tydligt att det dr Riksbankens direktion som beslutar om storleken pd valutareserven
och hur denna ska finansieras. Direktionen férordar en modell dir Riksbanken kan Iana hos
Riksgdlden men ddr Riksgdlden tillgts géra en statsskuldspolitisk avvédgning och ddr
Riksbanken har kvar sin méjlighet att Idna och ge ut egna skuldebrev i utldndskvaluta.

Detaljreglering av kontanthanteringen riskerar leda till ineffektivitet

Férslaget till ny riksbankslag ger Riksbanken ett betydligt stérre ansvar fér
kontanthanteringen. Direktionen anser att det ér rimligt att dess ansvar fér
kontantférsérjningen i landet blir tydligare men att det bér finnas en flexibilitet nér det gdller
hur uppgiften ska utféras. Direktionen anser att det dr oldmpligt att lagstifta om antalet
kontantdepder och var dessa ska vara placerade, eftersom det kan leda till att verksamheten
blir ineffektivt organiserad.

Riksbankens direktion stédjer férslaget att det vid héjd beredskap i samhdllet ska vara en
skyldighet att ta emot kontanter. Men skyddet for kontanter som lagligt betalningsmedel ér
fortsatt for svagt. Det finns grupper i samhdllet som lever i bade finansiellt och digitalt
utanférskap. De behéver bdde kunna ta ut kontanter och betala med dem. Kontanter behévs
dven vid héjd beredskap och krig och det kommer att bli svart att anvdnda kontanter i kris
om de inte anvdnds i rimlig utstrédckning éven i normala tider. Det dr dérfér angeldget att
exempelvis ndringsidkare som sdljer livsnédvéndiga varor sisom matvaror och mediciner till
enskilda dr skyldiga att acceptera lagliga betalningsmedel.
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1. Problematisk gransdragning mellan Riksbankens uppgifter

Riksbankens direktion delar i stort utredningens bedémning av vilka uppgifter som ar
grundlaggande for en centralbank och instammer i att det finns en tydlig koppling mellan
dessa grundlaggande uppgifter. Riksbanken delar dock inte utredningens slutsatser om hur
riksbankslagen bor utformas utifran de grundldggande uppgifterna.

En centralbanks huvuduppgift ar att se till att likviditetsférsdrjningen i ekonomin fungerar.?
Det innebar att det ska finnas tillgang till betalningsmedel och krediter som bidrar till att
samhallets resurser kan utnyttjas pa ett effektivt och stabilt satt. Denna uppgift skoter
centralbanken genom att ge ut kontanter och genom att vara bankernas bank. Det senare
innebér att avveckla bankernas betalningar sinsemellan under dagen, lana ut pengar till eller
ta emot insattningar fran banksystemet dven pa lite langre sikt, och att i akuta situationer
forse enskilda banker eller hela banksystemet med likviditet. En centralbank behdver ha det
lagliga utrymmet att anvanda hela sin balansrakning, saval tillgangssidan som skuldsidan, pa
olika satt i olika situationer for att se till att penningpolitiken kan implementeras och att det
finansiella systemet fungerar.

Saval den svenska bankkrisen pa 1990-talet som den globala finansiella krisen 2008-2010,
och den nu pagaende coronapandemin, visar tydligt att penningpolitik och finansiell
stabilitet ar sammanldnkade. Nar det 2008 blev besvarligt for de svenska bankerna att fa
tillgang till marknadsfinansiering minskade utbudet av krediter till hushall och féretag.
Rantesdnkningar hade inte ensamma kunnat avhjalpa problemen utan det kravdes dven lan
till det finansiella systemet i bade svenska kronor och amerikanska dollar samt dndrade
regler for de sdakerheter som bankerna maste deponera fér att fa delta i betalningssystemet.
Vidare kravdes att Riksbanken stottade centralbanker i ndgra av Sveriges grannlander. Allt
detta genomfordes for att stabilisera det finansiella systemet och se till att den
penningpolitiska transmissionsmekanismen fungerade och darmed undvika en dnnu stérre
nedgang i sysselsattning, produktion och inflation &n den som skedde. Det gick inte i forvag,
och det gar inte ens med facit i hand, att sdga vad i alla dessa atgarder som var
penningpolitik och vad som var finansiella stabilitetsatgarder. | en kris behdver beslut
dessutom fattas flexibelt och snabbt vilket kraver att lagen ar principiell och tydlig.

Penningpolitik ér betydligt mer én att besluta om réntan

Penningpolitik ar ett begrepp som innefattar betydligt mer an beslut om en ranta mellan
bankerna med kort 16ptid. For att kunna bedriva penningpolitik av olika slag ar det darfor
viktigt att Riksbanken rader 6ver sin egen balansrikning. Nuvarande och adven tidigare
lagstiftning har gjort det majligt for Riksbanken att skota sitt uppdrag flexibelt utifran
radande omstandigheter. Det géller saval under normala tider som under perioder med
krishantering. Att i lagen infora tekniska och detaljerade begransningar som kopplar olika
poster pa balansrakningen till olika syften eller politikomraden som utredningen foreslar,
begrédnsar Riksbankens handlingsutrymme och leder till ineffektivitet. Ett exempel pa en
sadan foreslagen begransning ar att Riksbanken endast far fylla pa valutareserven i syfte att
bidra till att det finansiella systemet ar stabilt. Om Riksbanken behdéver lana ut dollar till
banksystemet for att begransa en nedgang i ekonomin eller sékerstalla att
transmissionsmekanismen fungerar, alltsa i penningpolitiskt syfte, far valutareserven inte

2| ett sarskilt yttrande till utredningen av Anders Vredin (s. 1898 — 1908) lyfts detta fram som ett argument
mot de gransdragningar mellan Riksbankens olika verksamheter som gors i lagforslaget. | yttrandet havdas
ocksa att gransdragningarna leder till oklarheter om hur lagen ska tolkas och till minskad sjalvstandighet i
penningpolitiken.
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fyllas pa. Ett annat exempel ar att Riksbanken endast far kopa andra vardepapper an
statspapper om det rader synnerliga skal. Den aktuella penningpolitiska debatten
internationellt framhaller vikten av att centralbanker har stor flexibilitet i hur olika verktyg
far anvandas och vilka tillgangar och skulder en centralbank far ha pa sin balansrakning.

Utredningen foreslar att den nya riksbankslagen ska ha en struktur dar Riksbanken inom
olika verksamhetsomraden tilldelas specifika mal, uppgifter och befogenheter. Till féljd av
centralbanksverksamhetens natur finns dock en éverlappning mellan de befogenheter som
Riksbanken tilldelas for att uppna sina olika mal (se till exempel kapitlen om penningpolitik
respektive det finansiella systemet). De verktyg som féreslas kunna anvandas, bade for att
uppna prisstabilitet och for att bidra till ett stabilt och effektivt finansiellt system, ar att ge
kredit, inga aterkdpsavtal samt att kdpa och sélja finansiella instrument. Utredningen menar
att Riksbanken ska avgora vad som ar huvudsyftet med den atgérd som vidtas och for att
avgora detta ska Riksbanken tillampa detaljerade gransdragningskriterier. Utredningen
foreslar vidare att processerna infor beslut om dessa verktyg ska skilja sig at beroende pa
huvudsyfte.

”Begréinsad oro” évergdr ofta i “stor oro” — en uppdelning dr svdr att géra

Direktionen bedomer att de gransdragningskriterier som utredningen foreslar ar mycket
svara att tillampa i praktiken: "begransad oro” pa interbankmarknaden (marknaden for
bankernas finansiering) foreslas innebara att atgarden ska klassas som penningpolitik,
medan "stor oro” pa de finansiella marknaderna ska medféra att atgdrden ska klassas som
en finansiell stabilitetsatgard. Denna indelning ar i praktiken svar och inte meningsfull att
gora, da ”stor oro” pa de finansiella marknaderna alltid kommer att paverka inte bara den
finansiella stabiliteten utan ocksa inflationen och den ekonomiska utvecklingen i 6vrigt.
Dessutom forandras krissituationer snabbt. Ett beslut kan borja forberedas i en situation
med ”begrdnsad oro”, som sedan snabbt dvergar till “stor oro”. Om Riksbanken skulle
forsoka tillampa de beslutskriterier som foreslas i utredningen i en krissituation riskerar det
att medfora att storningarna pa marknaden hinner férvarras innan atgarder kan vidtas.

Betalningssystemet RIX dir en del av penningpolitiken

Enligt lagmotiven till dagens regeringsform omfattar Riksbankens oberoende dven
Riksbankens arbete med att framja ett val fungerande betalningssystem (se prop.
1997/98:40 sid 76). Ett val fungerande betalningssystem — sarskilt Riksbankens system for
elektroniska betalningar (RIX) — &r ett nodvandigt instrument for att penningpolitiken ska fa
genomslag i alla delar av det finansiella systemet. Enligt EUF-fordraget ska de nationella
centralbankerna och ECB inom ramen for kravet pa oberoende ha som uppgift att bland
annat frdmja ett val fungerande betalningssystem. Utredningen har foreslagit en dndring i
regeringsformen som motsvarar texten i férdraget bestimmelse, men med den
begransningen att oberoendet bara ska galla om uppgiften sker inom ramen fér samarbetet
inom ECBS. Detta innebar i praktiken att Riksbanken inte kommer ha kvar ett lagstadgat
oberoende i fragor pa det har omradet som ligger utanfér ECBS-samarbetet trots att det
finns en stark koppling mellan det nationella betalningssystemet och genomférandet av
penningpolitiken. Direktionen stodjer darfor inte utredningens forslag till begransningar pa
detta omrade. Det bér i sammanhanget dven noteras att ingen sadan begransning av
oberoendet vad galler betalningssystemet som nu féreslas avsags i samband med inférandet
av instruktionsforbudet i regeringsformen vid 1999 ars lagandringar. Om utredningens
forslag till lagandring genomfors innebar detta en tillbakagang fran den EU-rattsliga
konvergensen.
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Detaljreglering och komplexitet — risk for aterkommande lagéindringar

Att Riksbankens verksamhet detaljerat regleras i olika kapitel med olika uppgifter och
befogenheter har lett till att lagforslaget har blivit mycket omfattande. Till detta kommer att
det ar oklart hur vissa begrepp i lagen ska tolkas och hur vissa bedémningar ska goras. Detta
medfor ett komplext regelverk som Riksbanken, fullmaktige, finansutskottet och alla de
malgrupper i samhallet som féljer Riksbanken maste forsta och foérhalla sig till.

Direktionen anser att lagen bér vara mer principiellt hallen sa att det inte kravs standiga
revideringar av den pa grund av den snabba tekniska utvecklingen, tillkomsten av nya
finansiella aktorer, nya finansiella marknader och nya betalningsformer. Utvecklingen
kommer att krdva att Riksbanken kan agera snabbt och anvdnda hela sin penningpolitiska
verktygslada men ocksa ingripa med nya instrument och pa nya satt och det behovs en lag
som gor detta mojligt.

1.1 Gransdragningen ar inte férenlig med EU-ratten

Enligt utredningens forslag ska Riksbanken utifran de gransdragningskriterier som anges i
betdnkandet avgora om huvudsyftet med en specifik atgard ar penningpolitiskt eller att
bidra till ett stabilt och effektivt finansiellt system, till exempel utifran om det rader
"begransad oro” eller ”stor oro” som beskrivs ovan. Darmed avgoér man samtidigt vilka
forutsattningar som finns for samverkan med andra myndigheter. For de atgarder som
Riksbanken bedémer falla inom ramen for att framja det finansiella systemet &r kraven pa
att samverka med andra myndigheter, inklusive regeringen, storre jamfort med om atgarden
faller inom penningpolitiken. Denna uppdelning bedéms inte vara férenlig med EU-rattens
definition av penningpolitik och den sjalvstandighet centralbanken ska ha pa dettaomrade.

Aven om Sverige inte deltar i eurosamarbetet omfattas Riksbanken av EUF-férdragets
instruktionsférbud. Det innebar ett forbud for andra myndigheter att ge Riksbankens
direktionsledamoéter instruktioner nar ledamaoterna fullgér bland annat penningpolitiska
uppgifter. Inte heller far ledamoterna soka sadana instruktioner. Utredningens férslag
innebér en inskrankning av de riksbanksatgarder som enligt EU-ratten innefattas av
penningpolitiken.

EU-domstolen har nyligen bedomt vad som innefattas i begreppet penningpolitik i tvda mal
som géllde ECB:s program for obligationskop. Fragan i malen géllde om programmen var
forenliga med ECB:s mandat att bedriva penningpolitik enligt EUF-férdraget. Det av ECB
faststallda malet med obligationskopen, namligen att sdkerstélla en lamplig transmission av
penningpolitiken, bedémdes bidra till ECB:s huvudmal att uppratthalla prisstabilitet. ECB:s
formaga att paverka prisutvecklingen genom sina penningpolitiska beslut beror enligt EU-
domstolen till stor del pa transmissionen av de impulser den sander ut via de finansiella
marknaderna till de olika sektorerna i ekonomin. Om transmissionsmekanismen ar
forsamrad paverkar det effektiviteten i de atgarder som ECB vidtar. Att programmen har
effekter utanfor det penningpolitiska omradet fortar inte atgardernas penningpolitiska
karaktar. EU-domstolens slutsats blev darfor att obligationskdpsprogrammen lag inom
ramen for ECB:s penningpolitiska mandat.

Den uppdelning som utredningen foreslar nar det galler huvudsyftet med olika atgarder —
finansiell stabilitet eller penningpolitik — bedémer direktionen, utéver att den i praktiken ar i
stort sett omojlig att géra, som ofdrenlig med det unionsrattsliga synsattet. Behovet av att
kunna uppratthalla finansiell stabilitet och ddrmed transmissionsmekanismen ar helt
avgorande for en centralbanks penningpolitik. Uppdelningen kommer darfor att skapa
problem fér dem som ska uttolka lagen nar det géller en sa central fraga som att satta
granser for Riksbankens oberoende.
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Proportionalitetsprincipen dr tillréicklig

Utredningen har foreslagit att en proportionalitetsprincip ska inforlivas i riksbankslagen.
Direktionen stodjer att en sadan infors men den bor utformas pa samma principiella satt
som inom EU-ratten.3 Principen minskar risken fér att Riksbanken dvertolkar sin
sjalvstandighet och tydliggor att Riksbankens beslut maste vara transparenta for
Riksbankens granskare. Den proportionalitetsprincip som foreslas innebar att en atgard far
vidtas om det avsedda resultatet star i rimligt forhallande till de kostnader och risker som
atgarden medfor for Riksbankens och statens finanser.

ECB har idag genom en proportionalitetsprincip en skyldighet att noga och opartiskt préva
alla omstandigheter som ar relevanta i det aktuella fallet och motivera sina beslut.
Motiveringen ska ange hur centralbanken resonerat sa att de som berors kan fa kinnedom
om skélen for den vidtagna atgarden.

Syftet med utredningens forslag till gransdragning mellan penningpolitik och finansiell
stabilitet ar att Riksbanken inte ska fa for stor handlingsfrihet i skydd av det penningpolitiska
oberoendet. Direktionen anser dock att det &r tillrdckligt med det foreslagna kravet pa
proportionalitetsprovning da det satter tydliga granser for Riksbankens mandat.

1.2 Gransdragning behovs inte for samverkan med andramyndigheter

Ett annat syfte med utredningens forslag till gransdragning ar att samrad med andra
myndigheter med ansvar for finansiell stabilitet ska ske. Utredningen betonar att Riksbanken
sjalvstandigt beslutar hur den ska anvinda sina befogenheter.?| utredningens forslag
tydliggors dock att Riksbanken dnda, med beaktande av instruktionsforbudet, far féra en
dialog med regeringen och andra myndigheter eller organisationer om fragor som paverkar
utformningen av penningpolitiken och férutsattningarna att uppna de penningpolitiska
malen.®

Riksbanken har ett starkt intresse av att samverka med andra myndigheter. Samverkan ar
nodvandig for att Riksbanken ska kunna bedéma om de atgarder som Gvervags ar lampliga och
effektiva. Bedomningen &r en viktig bestandsdel i den proportionalitetsprévning som
Riksbanken alltid maste gora enligt utredningens forslag. Den foreslagna gransdragningen ar
darmed inte nédvandig for att Riksbanken ska kunna samverka utan att bryta mot
instruktionsférbudet. Enligt direktionens bedémning fungerade samverkan mellan svenska
myndigheter och regeringen mycket val under den globala finanskrisen. Utredningen framfor
inte heller nagon kritik mot hur samverkan da fungerande.

I svensk lagstiftning anges att beslut fattas antingen i samrad eller efter samrad. Beslut i
samrad kraver i praktiken att myndigheterna maste vara 6verens. Beslut efter samrad
innebar att den forsta myndigheten kan valja i vilken utstrackning den andra myndighetens
synpunkter ska paverka beslutet. Férvaltningsrattsligt ar det i normalfallet beslut efter
samrad som ar aktuellt for svenska myndigheter. | linje med detta anser direktionen att det
bor framga att Riksbanken, i den man den fattar beslut i sddana fragor som varit féremal for
samrad, fattar dessa beslut efter samrad, det vill sdga Riksbanken fattar besluten
sjalvstandigt. Samma ordning bor givetvis ocksa rada i det omvanda fall dar andra
myndigheter fattar beslut efter samrad med Riksbanken.

3 Se vidare bilaga 1, kapitel 1.
4 En ny riksbankslag, s. 1131.
5 lbid, s. 1219.
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2. Riksbankens finansiella oberoende begransas

Riksbankens balansrakning, dess storlek och sammansattning, ar till stor del ett resultat av
de verktyg som behoéver anvandas for att bedriva penningpolitik och bidra till att det
finansiella systemet ar stabilt och effektivt. Riksbankens balansrdkning kan sdgas vara en
spegelbild av den ekonomiska utvecklingen i Sverige och Riksbankens bidrag till densamma.
Daliga tider sammanfaller normalt sett med perioder och hindelser som ar forknippade med
hog ekonomisk risk och lag ekonomisk aktivitet i ekonomin. Under sadana omstédndigheter ar
det nédvandigt att Riksbanken tar pa sig risk som andra inte ar villiga eller kan béra for att
bidra till att aterféra ekonomin till ett normalldge. Da kommer Riksbankens balansrakning att
vaxa och risken medvetet att 6ka som en konsekvens av Riksbankens uppdrag. Riksbanken
behover darfor ha en storlek pa eget kapital som gor att Riksbanken kan hantera de risker
som uppdraget kraver.

Historiskt har balansrakningens sammansattning och storlek varierat relativt mycket. Bade
den globala finanskrisen 2008—2010 och den nu pagaende coronapandemin utgor exempel
pa perioder med mycket stora konsekvenser for balansrdakningen. Det star klart att
balansrakningen kommer att 6ka betydligt som en konsekvens av de stodatgarder
Riksbanken nu vidtar for att mildra de makroekonomiska konsekvenserna av pandemin. Men
osakerheten ar stor om behovet av ytterligare atgarder framover, vilket illustrerar behovet
av att ha en buffert av eget kapital som mojliggor att forluster kan absorberas och kraftfulla
stodatgarder vidtas utan att hota Riksbankens finansiella oberoende.

Riksbankens direktion stodjer inte utredningens féreslagna modell for Riksbankens eget
kapital och vinstutdelning. Risken for att Riksbanken behover aterkapitaliseras inom de
narmaste tio aren ar forhallandevis stor. Dels blir den féreslagna nivan pa eget kapital
mycket begrdansande givet de risker direktionen anser att Riksbanken maste kunna bara, dels
tar utredningen inte i tillrdcklig utstrackning hansyn till riskerna for vikande intjaning till féljd
av att rantorna ar laga och anvandningen av sedlar och mynt minskar. Riksbanken bidrar
gdrna i utarbetandet av en anpassning av dagens vinstudelningsmodell for att tillgodose en
sa jamn inleverans till staten som mojligt utan att underminera Riksbankens finansiella
oberoende.

Kraftiga svingningar under de senaste decennierna

Fram till hésten 2008 lag Riksbankens balansomslutning pa runt 200 miljarder kronor eller
motsvarande 7 procent av BNP. Under krishanteringsaren 2008-2010 6kade
balansomslutningen till drygt 760 miljarder kronor, motsvarande éver 20 procent av BNP,
som ett resultat av utlaningen till banksystemet. Nar den akuta krisen hade passerat
minskade balansrakningen ater. Nar Riksbanken fran och med 2015 borjade kopa stora
mangder statsobligationer for att fa inflationen tillbaka till malet 6kade balansrakningen pa
nytt till dver motsvarande 20 procent av BNP. Hur Riksbanken anvander sina verktyg
paverkar storleken pa balansrakningen vilket i sin tur paverkar hur stora reserver i form av
eget kapital Riksbanken behover. EU-ratten kraver ocksa att en centralbank ska ha tillrackliga
finansiella resurser for att sjalvstandigt kunna utféra sina uppdrag. Riksbankens
balansrdakning kommer att vaxa ytterligare i sparen av den pagaende coronapandemin.

Figur 1 illustrerar hur eget kapital fyller flera funktioner for centralbanken. Dels behover
eget kapital, i handelse av ett for litet bidrag fran sedlar och mynt, hjalpa till att generera
intakter for att tacka Riksbankens kostnader (1a). Dessutom behover Riksbanken i
genomsnitt generera en vinst som gor det majligt att sjalv aterbygga eget kapital i handelse
av forluster (1b). Utoéver det fungerar dven eget kapital som en buffert mot finansiella risker.
Hur stor buffert som behdvs beror pa hur mycket risk centralbanken ska kunna bara, bade i

nuldget (2a) och om det i framtiden blir aktuellt med ytterligare atgarder (2b). Eftersom det
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ar svart att forutsaga vilken storlek och sammansattning pa balansrakningen som kommer
att behovas ar det olampligt att lagstifta om en specifik niva for eget kapital. Istallet behover
nivan pa eget kapital nagorlunda flexibelt kunna anpassas till andrade forutsattningar. Den
senaste tidens handelser illustrerar tydligt behovet av tillrdckligt stora buffertar (2b) for att
kunna hantera stora chocker utan att riskera Riksbanken finansiella oberoende.

Figur 1. Behovet av eget kapital — en illustration

2a Buffert:
Finansiella risker

1b Intjdning:
Rimligt overskott

1a Intjaning:
Tacka kostnader

Kalla: Riksbanken. Se dven David Kjellberg och David Vestin (2019), “Riksbankens balansrakning och
finansiella oberoende”, Penning- och valutapolitik, nr 2, s. 5-41, Sveriges riksbank.

2.1 For snav tolkning av finansiellt oberoende

Vid den senaste omfattande dversynen av riksbankslagen, som gjordes i slutet av 1990-talet
(se prop. 1997/98:40), fann regeringen att kravet pa finansiellt oberoende, skulle ges
inneboérden att Riksbanken bor ha tillrackliga medel till sitt forfogande for att kunna fullgéra
sina uppgifter utan att styras av anslag fran riksdag eller regering. Direktionen instimmer
med den uppfattningen och kan konstatera att regeringen senast i utkastet till
lagrddsremissen®, “Riksbankens finansiella oberoende och balansrikning”, inte fann
anledning att ge det finansiella oberoendet en annan innebord.

Direktionen anser att utredningen ger uttryck for en sndvare tolkning av det finansiella
oberoendet an lagradsremissen. Att ha tillrackliga medel till sitt forfogande for att
sjalvstandigt kunna fullgéra sina uppgifter innebar ett mer robust oberoende an
utredningens forslag som begransar sig till att Riksbanken ska finansiera sina driftskostnader.
Utredningens forslag tar inte full hansyn till under vilka férutsattningar Riksbankens
intaktskallor klarar av att utgéra grundbulten fér en robust finansiering. Utredningen
underskattar riskerna bakom sina antaganden om behovet av eget kapital.” Férslaget
underskattar ocksa fortroendeeffekten av att Riksbanken maste lamna in en framstallning till
riksdagen om en aterkapitalisering.

6 Remissyttrande dver utkast till lagradsremiss Riksbankens finansiella oberoende och balansrakning,
2017-04-07.
7Se vidare bilaga 2, "Scenarier av eget kapital”.
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En finansiellt sjalvstandig centralbank bor utdver att uppratthalla sin langsiktiga
intjaningsformaga ocksa kunna hantera sadana finansiella risker som verksamheten &r
forknippad med. Det galler till exempel att ge krediter till banksystemet eller képa och sélja
finansiella instrument som en del av penningpolitiken. Ett robust ramverk bor innebéra att
framstallningar till riksdagen om aterkapitalisering endast bor forekomma i enstaka
undantagsfall. En sddan framstéllan kan tyckas vara nagot okomplicerat men det handlar om
Riksbankens fortroende. Eget kapital behOver vara sa stort att det bidrar till att bevara
fortroendet for Riksbankens formaga att klara sitt uppdrag. Nivan pa eget kapital bor darfor
inte begransas till en niva som innebar en betydande risk for aterkapitalisering inom en
naraliggande framtid — som fem till tio ar. Samtidigt ar det viktigt att processen for att
beddoma behovet av eget kapital ar transparent och har demokratisk férankring.

Ofulisténdig konsekvensanalys i utredningens férslag

Utredningens forslag innebar att Riksbanken ska ha ett eget kapital pa hogst 60 miljarder
kronor (malsatt nivd) som vardesakras genom att det varje ar rdknas upp med
konsumentprisindex. Overskjutande vinstmedel ska delas ut till staten. Enligt lagférslaget ska
Riksbanken gora en framstallning till riksdagen om eget kapital understiger 20 miljarder
kronor. Da kan riksdagen besluta om aterkapitalisering men endast till 40 miljarder kronor i
normalfallet.8 Den EU-rattsliga principen om centralbankernas finansiella oberoende innebiar
dock att Riksbanken ska ha ratt att géra en framstallan till riksdagen om aterkapitalisering
oavsett nivan pa Riksbankens eget kapital vid tidpunkten for framstallningen.

De olika nivaerna for Riksbankens kapital gor modellen bade kranglig och inkonsistent.
Utredningen har i sina berakningar kommit fram till att Riksbankens eget kapital ska uppga
till en malsatt niva pa 60 miljarder kronor sa att Riksbankens langsiktiga intjaningsférmaga
sakerstalls. Givet detta synsatt borde de olika undernivaerna for Riksbankens kapital slopas
sa att aterkapitalisering alltid sker till malsatt niva nar Riksbanken behover kapitaltillskott.
Men Riksbanken anser dessutom att den fastlagda malnivan pa 60 miljarder kronor
dventyrar Riksbankens mojligheter till sjdlvfinansiering i ett langre perspektiv. Den
sakerstaller inte Riksbankens langsiktiga intjaningsformaga och tar inte tillrdcklig hansyn till
variationer i balansrakningens storlek och de finansiella risker som Riksbankens verksamhet
innebar.®

Avkastningen pa 60 miljarder kronor i eget kapital racker inte till for att finansiera
verksamheten enligt utredningens eget antagande om rantenivaer. Utredningens forslag
bygger implicit pa att sedlar och mynt fortsatt genererar betydande intdkter for Riksbanken.
Vidare antas att rdntan relativt snabbt normaliseras och leder till hogre intakter pa
Riksbankens tillgangar.1° | ett sddant scenario skulle utredningens forslag fungera val for att
tacka Riksbankens kostnader. Men ranteldget har varit mycket lagt de senaste tio aren och
efterfragan pa kontanter har fallit kraftigt. Det finns en avsevard risk att ranteldaget framover
forblir mycket 1agt och att mangden kontanter fortsatter att minska. | ett sadant scenario
kommer den féreslagna modellen inte att generera tillrackligt med intakter. For att
sakerstalla det finansiella oberoendet i en saddan situation behovs antingen en betydligt
storre kapitalbuffert, som kan generera intdkter, eller en alternativ finansieringskalla, till
exempel ett dndamalsenligt kassakrav for de privata bankerna. Utredningen foreslar
visserligen att Riksbanken i ett sddant scenario kan begéra en hojning av malsatt eget

840 miljarder kronor motsvarar i dagslaget cirka 0,8 procent av BNP, betydligt mindre dn aktiekapitalet i
storre svenska banker.

9Se vidare bilaga 2, "Scenarier av eget kapital”.

10 Utredningen antar en realranta pa 1 procent, det vill sdga en nominalranta pa 3 procent.
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kapital. Men det ar troligt att intjaningsformagan da ar for svag for att generera vinster som
kan anvandas for att bygga upp eget kapital till den nya nivan, och Riksbanken riskerar
istallet att behova aterkapitaliseras.

Stor risk for aterkapitalisering

Riksbanken har genomfort berdkningar for att analysera hur intjaningsformagan och eget
kapital paverkas i olika scenarier. Om rantenivaerna inom nagra ar stiger till de nivaer som
utredningen rdknar med pa lang sikt medfér det att Riksbanken gor forluster som minskar
alla varderegleringskonton* till noll, bortsett fran vardet av guldinnehavet. Riksbankens
intjaningsformaga ar da forvisso pa den niva som utredningen tankt sig, sa lange mangden
kontanter inte minskar ytterligare, men det forlustabsorberande kapitalet (eget kapital
plus varderegleringskonton och eventuella riskavsattningar) ar betydligt mindre vilket 6kar
risken for att eget kapital blir sa lagt att det hamnar under gransen for aterkapitalisering.

Om rantenivaerna istéllet blir kvar pa de laga nivaer som vi sett under de senaste aren blir
forvisso eget kapital och varderegleringskonton i stort sett kvar pa dagens nivaer, men
Riksbankens langsiktiga formaga till sjalvfinansiering kommer da i gengald att bli svag eller
obefintlig. Situationen blir annu mer problematisk om kontantmangden minskar ytterligare.
En tillkommande faktor ar att Riksbankens balansrakning dven i framtiden kan behdva 6kas
for att sdkra ett stabilt och effektivt finansiellt system eller for att na prisstabilitetsmalet.
Den pagaende coronapandemin, som tidigare namnts, understryker detta tydligt. En del av
de tillgangar som Riksbanken har beslutat att képa ar mer riskfyllda dn de tidigare kopta
statsobligationerna. Detta medfor visserligen en hogre forvantad vinst, men ocksa en hogre
risk for forluster.

En viktig del i Riksbankens intjaning kommer fran sedelseignoraget. Om till exempel vardet
av sedlar och mynt halveras jamfort med dagens niva eller om réntan stiger kraftigt eller
kronan apprecierar ar risken for aterkapitalisering hog under de narmaste 10 aren, enligt
Riksbankens berikningar.’? Det innebir en hog risk fér aterkommande &terkapitaliseringar,
vilket gransar till anslagsfinansiering.

Givet att en stor del av Riksbankens tillgangar ar placerade i utlandsk valuta kommer
hanteringen av vaxelkursrisk att paverka mangden eget kapital som behdvs i buffertsyfte. En
hog grad av valutasakring kan a ena sidan minska behovet av buffertar, men innebar a andra
sidan en kostnad. Valutasakring kan ocksa komma i konflikt med prisstabilitetsmalet, till
exempel om det ar 6nskvart att kronan inte ska forstarkas for snabbt vid en given atgard.
Oberoende av redovisningsregler uttryckta i svenska kronor behdver Riksbanken, givet dess
roll i samhallet, under alla omstandigheter halla saval guld som utlandsk valuta.

11p3 varderegleringskontot bokférs orealiserade vinster och férluster som utgérs av skillnaden mellan
anskaffningsvarde och aktuellt marknadsvarde for Riksbankens tillgangar.

12Se vidare bilaga 1, synpunkter pa utredningens forslag pa lagtext 8 kap. 9 §, och bilaga 2, dar redovisas ett
alternativscenario med stérre ranteuppgang och starkare krona &@n i Konjunkturinstitutets huvudscenario.
Dar faller eget kapital under gransen for aterkapitalisering inom tio ar (se bilaga 2). Se dven resultatet av
simuleringar som visar att sannolikheten for aterkapitalisering ar tydligt kopplad till balansrdakningens
storlek och komposition (se bilaga 2, tabellerna 3 och 4).
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Direktionen foreslar en modifierad version av dagens vinstutdelningsmodell

Riksbanken stodjer alltsa inte utredningens forslag till ny vinstutdelningsmodell och malniva
for Riksbankens egna kapital. Den foreslagna modellen sakerstaller inte Riksbankens
finansiella oberoende.

Riksbanken forordar istallet att dagens vinstutdelningsmodell lagfasts med nagra mindre
forandringar. Dagens modell innebér att Riksbanken delar ut 80 procent av det
genomsnittliga resultatet for de senaste fem aren. Resultatet berdknas exklusive valutakurs-
och guldvarderingseffekter men inklusive de priseffekter som sedan 2004 redovisas pa
varderegleringskontot i balansrdkningen. Riksbanken féreslar att dessa tva justeringar av det
redovisade resultatet utgar. Den férstnamnda justeringen foreslas utga eftersom
orealiserade valutakurs- och guldvarderingsvinster sedan 2004 exkluderas fran det
redovisade resultatet och bokférs istdllet pa varderegleringskontot i balansrakningen. Den
sistndmnda justeringen foreslas utga eftersom den medfor att orealiserade prisvinster blir
foremal for utdelning trots att de, sedan 2004, exkluderas fran det redovisade resultatet.
Skalet till att varderegleringskonton infordes i ECBS redovisningsregler var att underlatta for
centralbanker att undvika att dela ut orealiserade pris-, guld- och valutaeffekter. Riksbanken
maste samtidigt fortsatt ha lagfast maojlighet att gora finansiella riskavsattningar for att vid
behov kunna 6ka bufferten mot finansiella risker.

For att sakerstalla att Riksbanken har tillrackliga buffertar for att utféra sina uppdrag ska
Riksbankens direktion i en tydlig och transparent process bestimma nivan for Riksbankens
behov av eget kapital och finansiella riskavsattningar. Nivaerna ska vara tillrackliga for att
dels sakerstalla langsiktig intjaningsférmaga, dels absorbera forluster. Riksbanken ska
regelbundet redogora for sina analyser och slutsatser till Finansutskottet. Om Riksbankens
analys visar att behovet av eget kapital 6verstiger gallande niva ska Riksbanken kunna bygga
upp extra reserver genom att halla inne delar av vinsten utover det som framgar av
vinstutdelningsmodellen. En anledning skulle till exempel kunna vara att intdkterna fran
sedlar och mynt minskar eller att riskbilden &r sadan att det beh6vs en storre buffert. Om
behovet av buffertar bedoms understiga gallande niva kan Riksbankens direktion behdva
fatta beslut om sarskilda utdelningar. Vidare behéver Riksbanken kunna anvanda alternativa
intjaningsmojligheter som till exempel kassakrav, som komplement for att sakerstalla
langsiktig intjaningsférmaga.

Den EU-rattsliga principen om centralbankernas finansiella oberoende innebar att
Riksbanken ska ha ratt att gora en framstéllan hos riksdagen om aterkapitalisering oavsett
nivan pa det egna kapitalet, och detta bor framga tydligt och klart av lagforslaget. Sadana
framstallningar bor dock av skal som framforts ovan forekomma endast i undantagsfall.
Riksbankens forslag innebér att Riksbanken bor ha mojlighet att med egna medel bygga
upp reserver som ar tillrackliga for att sdkerstélla en langsiktig intjaningsformaga och for
att absorbera forluster. Den évergripande proportionalitetsprincipen innebar samtidigt
att Riksbankens direktion behover sakerstalla att dess behov av eget kapital, storleken pa
finansiella riskavsattningar och behovet av eventuella alternativa intjaningsmajligheter
star i proportion till de mal som efterstravas.

| princip skulle utredningens vinstutdelningsforslag kunna leda till en ungefar lika jamn
vinstutdelning som dagens system, under forutsattning att riskavsattningar kan anvandas
mycket flexibelt. Enligt ECB:s regelverk ar det moijligt att gora finansiella riskavsattningar
med utgangspunkt i en motiverad skattning av Riksbankens riskexponering. Denna regel ger
viss flexibilitet men tillater endast avsattningar fér marknadsrisk, kreditrisk och likviditetsrisk
och da i forsta hand for befintliga tillgangar. Detta innebar till exempel att finansiella

12 [23]



SVERIGES
RIKSBANK

riskavsattningar for att motverka intdktsbortfall till foljd av en minskad anvandning av sedlar
och mynt inte tydligt stods av denna regel.

Sammanfattningsvis, Riksbankens direktion stodjer inte utredningens forslag till modell for
eget kapital och vinstutdelning utan férordar att dagens modell lagfasts med vissa
modifikationer. Som tidigare ndmnts bidrar Riksbanken gérna till en anpassning av dagens
vinstudelningsmodell for att tillgodose en sa jamn inleverans till staten som mgjligt utan att
Riksbankens finansiella oberoende undermineras.

Riksbankens direktion mdste fatta de finansiella besluten

Oavsett hur den foreslagna modellen for eget kapital och vinstutdelning slutligen utformas
ar det nédvandigt att det tydliggors att det ar direktionen som bedémer behovet av storlek
pa eget kapital och om behovet av eventuella riskavsattningar.

Utredningen foreslar att fullmaktige ska faststalla resultat- och balansrdkning pa forslag av
direktionen. For att detta ska vara forenligt med EU-ratten bor det dock tydliggoras i lagen
att resultat- och balansrakning faststalls pa forslag av direktionen och att detta inte kan
andras av fullmaktige med mindre an att det finns direkta bokféringsmassiga felaktigheter.
For att direktionen ska kunna stédja utredningens forslag i denna del maste det goras klart
att det ar Riksbankens direktion som bar ansvaret for verksamheten, finansiella
riskavsattningar saval som resultat- och balansrakning.

2.2 Valutareservens storlek och finansiering bor beslutas avdirektionen

Riksbanken haller en guld- och valutareserv for att kunna utfora sina lagstadgade uppgifter.
Valutareserven ar central bade fér penningpolitiken och for att bidra till den finansiella
stabiliteten. Riksbanken har i princip obegransade mojligheter att vid behov 6ka mangden
svenska kronor. Men for att kunna ge likviditetsstod i utlandsk valuta, som ocksa kan
behovas om banker far likviditetsproblem, behover Riksbanken en valutareserv. Riksbankens
mojligheter att tillfora likviditet i bade kronor och utlandsk valuta handlar bade om att se till
sa att den penningpolitiska transmissionsmekanismen fungerar val och om att den
finansiella stabiliteten uppréatthalls. Valutareserven behovs ocksa for att kunna salja och
kopa valuta i penning- och valutapolitiskt syfte och for att moéta internationella ataganden.
Att halla en reserv av tillgangar i utlandsk valuta som kan anvandas i ett svart lage, men som
byggts upp i forvag (det vill sdga ar férfinansierad), skapar fortroende for Riksbankens
formaga att hantera finansiella kriser. Detta fortroende kan i sin tur minska risken for att en
kris uppstar eller forvarras.

Behovet av en valutareserv kan forandras over tid bland annat beroende pa hur det
finansiella systemets storlek och dess beroende av utlandsfinansiering utvecklas. Riksbanken
stodjer darfor att dess ratt till upplaning hos Riksgalden faststalls i lag. Det bor dock
tydliggoras att det ar Riksbankens direktion som beslutar om valutareservens storlek och hur
den ska finansieras oavsett vilket av de lagstadgade uppdragen Riksbanken avser att
anvanda valutareserven till. Beslut om en valutareserv, dess forvaltning samt dess
finansiering och anvandning tillhér inom EU-lagstiftningen en centralbanks grundlaggande
uppgifter och sadana bor inte inskrankas.

Riksbanken madste kunna ge ut skuldebrev i utldndsk valuta

Mot den har bakgrunden finns en hel del oklarheter i sjdlva lagforslaget. | forslaget till ny lag
far Riksbanken ge krediter i utlandsk valuta bade i penningpolitiskt syfte och for att framja
finansiell stabilitet. | kapitel 10 som reglerar valutareserven, valutaaterkoépsavtal och
upplaning till valutareserven anges dock pa flera stallen i lagtexten att valutareserven endast
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far aterstallas eller forstarkas med hénvisning till finansiell stabilitet. Problemet ar att om
Riksbanken ger krediter i utlandsk valuta i penningpolitiskt syfte kommer den att anvanda sig
av valutareserven. Denna maste darfér kunna forstarkas med upplaning eller genom att
Riksbanken sjalv koper utlandsk valuta mot betalning i svenska kronor dven av
penningpolitiska skal.

Enligt lagférslaget kommer det att vara forbjudet for Riksbankens att ge ut skuldebrev i
utlandsk valuta. Att upplaning sker via Riksgaldskontoret ar en effektiv ordning i
normalfallet, men Riksbanken bor ha kvar maéjligheten att dven ge ut egna skuldebrev.
Riksbankens direktion hade foredragit dagens modell dar mojligheten att lana hos
Riksgdlden lagfasts men dar Riksbanken inte ska ha en obetingad dragningsratt pa den
upplaning som sker i Riksgaldens namn. Sjélvstandiga myndigheter maste kunna fatta sina
egna beslut och ta ansvar for de effekter dessa har. Detta var ocksa vad som kom till uttryck i
Riksbankens remissyttrande till utkastet till lagradsremiss.’® Det &r rimligt att Riksgalden
inom ramen for sitt mandat gor en avvagning mellan Riksbankens behov av en
andamalsenlig valutareserv och andra offentliga behov via statsbudgeten. Men det maste
samtidigt vara mojligt for Riksbanken att forstarka valutareserven genom att sjalv kdpa
utlandsk valuta mot betalning i svenska kronor eller Iana upp i utlandsk valuta. En
begransning av Riksbankens méjligheter att bestamma storleken pa sin valutareserv och hur
den ska finansieras skulle resa fragetecken kring det finansiellaoberoendet.

Riksbanken bedomer vidare att det inte ar forenligt med EU-ratten att ta bort mojligheten
att ge ut egna skuldebrev. Som papekats ovan, bor en centralbank kunna anvanda hela sin
balansrakning pa olika satt i olika situationer, och fordelningen av tillgangar och skulder
mellan inhemsk och utlandsk valuta dr diarmed nagot som Riksbankens direktion bor ha
mojlighet att fatta beslut om.

2.3 Valutaaterképsavtal — Riksbanken behéver bidra dir det behovs, nér detbehovs

Ytterligare en lardom fran den globala finansiella krisen 2008—2010 och den nu pagaende
coronapandemin ar hur viktigt det ar med samarbete mellan centralbanker.
Centralbankernas mojlighet att bista varandra med sina egna valutor genom sa kallade
valutaaterkopsavtal bidrar till att stabilisera det globala finansiella systemet. Riksbanken
har deltagit i flera sddana arrangemang i syfte att dels fa tillgang till dollar for att ge
likviditetsstod i utlandsk valuta till svenska banker, dels stédja andra centralbankers
krishantering saval i naromradet som i ett globalt perspektiv. Om Riksbanken ska ha
mojlighet att fa tillgang till utlandsk valuta pa detta satt nar Sverige behéver det ar det
centralt att Riksbanken ocksa kan stilla upp ndr andra behéver stéd och hjalp. 4 Att
kunna forse andra centralbanker med valutaaterkopsavtal ar en del av det internationella
centralbankssamarbetet. Denna typ av 6msesidighet ar av sarskild betydelse fér Sverige
som ér en liten 6ppen ekonomi med en stor finansiell sektor. Genom att bortse fran
detta 6msesidiga beroende riskerar utredningens forslag att gora det svart for
Riksbanken att inga valutaaterkdpsavtal i lagen nar det kan fa avgorande betydelse for
Riksbankens mojlighet att hantera en finansiell kris i Sverige.

Den nu gallande riksbankslagen ger Riksbanken ratt att fatta beslut om den har typen av
atgarder. | utredningens lagforslag gors daremot atskillnad mellan ratten att inga sadana

13 Remissyttrande 6ver utkast till lagradsremiss Riksbankens finansiella oberoende och balansrdkning,
2017-04-07.

14Sedan 1990 har Riksbanken tecknat valutadterkopsavtal med cirka 15 olika centralbanker eller
internationella organisationer (Riksbanken, internt arbetsmaterial).
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avtal i syfte att bidra till ett stabilt finansiellt system i Sverige och mojligheten att sjalv [ana
ut for att bidra till att mildra kriser i det globala finansiella systemet. | det senare fallet
forutsatts Riksbanken ha fatt riksdagens godkannande innan ett avtal far ingas. Riksbanken
anser att lagforslaget i denna del behover formuleras pa ett satt som inte snavar in
mojligheterna att inga valutadterképsavtal i férhallande till idag. Det ar enligt direktionen
angelaget att riksbankslagen dven i fortsattningen ger Riksbanken forutsattningar att pa ett
snabbt och flexibelt satt bidra till den internationella finansiella stabiliteten, pa samma satt
som vi hoppas att andra lander ska bista oss. Lagforslaget innehaller en asymmetri som ar
svar att forsta.

2.4 Pafyllnadsprincip for IMF 6karadministrationshérdan

En utgangspunkt for utredningen har varit att géra Riksbankens balansrakning oberoende av
de transaktioner som gors med IMF, det vill saga se till att de inte paverkar storleken pa
valutareserven. Utredningen foreslar darfor att en “pafylinadsprincip” infors. Av lagforslaget
framgar att Riksbanken, i samband med att den 6verfér medel till IMF, ska Iana motsvarande
belopp i Riksgalden. Direktionen har svart att férsta bevekelsegrunderna for detta forslag
och vad det ar for problem utredningen forsdker 16sa. Nuvarande ordning for IMF-
transaktioner har fungerat val sedan 1950-talet. Aven i dvrigt har samarbetet mellan
Riksbanken och finansdepartementet i IMF-fragor fungerat val nar det géller positioner,
processer och beslut. Direktionen stédjer inte den foreslagna pafyllnadsprincipen, eftersom
den inte bidrar till en effektivare statsforvaltning, utan snarare tvartom, i och med att den
medfor mer byrakrati och administration for saval Riksbanken som Riksgalden.

3. Penningpolitik — verktygsladan begransas

3.1 Prisstabilitetsmalet och real hdnsyn ingar i Riksbankens uppdrag

Det huvudsakliga malet for penningpolitiken foreslas vara prisstabilitet, liksom idag.
Tillsvidare galler dagens precisering (den arliga 6kningstakten i KPIF ska vara tva procent),
och eventuella forandringar i preciseringen ska foreslas av Riksbanken och godkénnas av
riksdagen. Av forfattningskommentaren framgar att prisstabilitetsmalet ar férenligt med
antingen ett inflationsmal, ett prisnivamal eller ett genomsnittligt inflationsmal. Detta &r en
forandring jamfort med férarbetena till den nuvarande riksbankslagen, dar ett prisnivamal
uttryckligen utesluts. Prisstabilitetsmalet blir saledes i princip bredare an idag, aven om
dagens formulering galler tills Riksbanken foreslar en férandring (och denna godkanns av
riksdagen). Direktionen har inget att invdnda mot dessa forslag férutsatt att de ar forenliga
med EU-ratten.

Riksbanken ska dven, utan att dsidosatta prisstabilitetsmalet, ta realekonomisk hansyn
genom att bidra till en balanserad utveckling av produktion och sysselsattning. Detta ar i
princip en kodifiering av nuvarande praxis dar Riksbanken, med stoéd i férarbetena till den
nuvarande lagen, stabiliserar produktion och sysselsattning runt langsiktigt hallbara
utvecklingsbanor.

Vidare ska penningpolitiken enligt utredningen inte ha som ett separat underordnat mal att
ta hansyn till finansiella obalanser. Sadan hansyn far dock tas i den man det bedéms
forbattra den forvantade utvecklingen av inflationen och realekonomin samtidigt som en
varaktigt tillfredsstallande trovardighet for prisstabilitetsmalet uppratthalls. Hansyn till
finansiella obalanser utéver effekter pa inflationen och realekonomin ska inte beaktas.
Direktionen har inget att invanda mot detta forslag heller. Men direktionens syn ar att
finansiell instabilitet alltid har konsekvenser for inflationen och den ekonomiska
utvecklingen i dvrigt, till exempel genom att finansiell instabilitet férsamrar den
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penningpolitiska transmissionsmekanismen. Direktionen tolkar darfor lagforslaget som att
det inte finns nagot som hindrar ett hansynstagande till finansiella obalanser i de
penningpolitiska besluten.

3.2 Den penningpolitiska verktygsladan begransas

Som diskuterats i kapitel 1, kommer Riksbankens penningpolitiska mandat att begransas av
de gréansdragningar som Riksbanken féreslas géra mellan atgarder i penningpolitiskt syfte
och atgarder med syfte att bidra till stabilitet och effektivitet i det finansiella systemet.
Detta innebar att definitionen av vad som utgor penningpolitik sndvas in i forhallande till EU-
rattens definition. | forslaget finns ocksa ett antal ytterligare begransningar av den
penningpolitiska verktygsladan som direktionen inte anser boér féras over till det slutliga
lagforslaget. Ett exempel ar att Riksbanken endast far kopa andra vardepapper an
statspapper om det finns synnerliga skil. Aven om Riksbanken idag knappast skulle kdpa
andra vardepapper om det inte finns synnerliga skal ar det en begransning jamfért med
idag. Kravet pa synnerliga skal kan knappast sarskiljas fran de krav som stalls pa den
proportionalitetsprovning som utredningen foreslagit och som Riksbanken tillstyrker.

En annan begradnsning ar att forfattningsforslaget inte tillater Riksbanken att genomfora
valutatransaktioner (till exempel att kopa och silja valuta) i syfte att paverka banksystemets
likviditetsposition i svenska kronor gentemot Riksbanken utan att vaxelkursen paverkas. Den
har typen av transaktioner ar ett standardverktyg for centralbanker och genomfoérs mer eller
mindre dagligen for att till exempel undvika effekter pa kronans vaxelkurs mot euron av en
stor EU-betalning. Enligt forfattningskommentaren far Riksbanken endast genomfora
valutainterventioner i penningpolitiskt syfte for att paverka vaxelkursen.
Forfattningsforslaget bor darfor kompletteras sa att Riksbanken dven fortsattningsvis har
mojlighet att gora valutatransaktioner (kdpa och sélja valuta fora att tillféra och dranera
likviditet i den inhemska valutan utan ambition att paverka vaxelkursen).

Som namnts ovan maste valutareserven kunna forstarkas aven nar utlaning i utlandsk valuta
har gjorts i penningpolitiskt syfte. Lagforslaget innebar att en forstarkning endast far goras
med hanvisning till finansiell stabilitet. Aven detta innebar en begransning av
penningpolitiken.

Ldn till féretag mdste finnas med i verktygsladan

Enligt utredningens bedomning far Riksbanken inte heller villkora utlaning till bankerna med
att bankerna o6kar sin utlaning till foretag. Detta &r en begransning jamfort med idag, och
dven jamfort med vad andra centralbanker far géra. Sadan villkorad utlaning ar ett viktigt
verktyg som anvands i stor skala, i Sverige och i andra lander, fér att ddmpa effekterna pa
samhallsekonomin av den pagaende coronapandemin.

Vidare bor Riksbanken, enligt utredningens bedémningar, folja ECB:s egna restriktioner som
galler hur stor andel av den utestaende stocken av statsobligationer och enskilda utgavor av
statsobligationslan som man far kdpa. | sparen av coronapandemin har ECB tagit bort dessa
restriktioner. Om forarbetena till den nya lagtexten tar stallning i en sddan fraga skulle det
dessutom innebdra en begransning av penningpolitiken jamfort med idag, da Riksbanken
idag ager mer &n 1/3 av den utestaende stocken av statsobligationer och mer an 2/3 av vissa
obligationslan.

Sammanfattningsvis stodjer direktionen i allt vasentligt lagforslagets mal for
penningpolitiken men inte de begransningar som infors bade néar det géller definitionen av
penningpolitiken, som snévas in jamfort med idag och i férhallande till EU-rattens definition,
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och nar det galler befogenheterna, det vill sdga hur balansrdkningen och verktygen far
anvandas.

4. Finansiell stabilitet — gransdragningsproblem

4.1 Riksbanken har ett brett ansvar for det finansiella systemet

Direktionen stodjer att Riksbankens nuvarande uppgift “att framja ett sdkert och effektivt
betalningsvasende” omformuleras och fortydligas till malet att ”bidra till att det finansiella
systemet ar stabilt och effektivt” och att det i detta ingar att allmanheten ska kunna gora
betalningar. Direktionen stodjer i stort ocksa de uppgifter och befogenheter som den nya
riksbankslagen specificerar for Riksbanken inom detta omrade.

Direktionen stddjer forslaget att Riksbanken ska fa i uppgift att 6vervaka den finansiella
stabiliteten. Den féreslagna bestammelsen innehaller dock en mangd begrepp och
uppdelningar som medfor att ldsaren parallellt maste beakta bade andra delar av
riksbankslagen och olika forfattningskommentarer for att kunna forsta uppgiften. Det bor
tydligt framga av lagen att Riksbanken har den 6vergripande uppgiften att identifiera
sarbarheter och risker som antingen kan orsaka allvarliga stérningar eller betydande
effektivitetsforluster i det finansiella systemet eller leda till finansiella obalanser. Direktionen
finner det vidare angeldget att det framgar av lagtexten att Riksbanken ska redovisa sina
bedémningar av sadana sarbarheter och risker.

Riksbankens krisférberedande arbete — direktionen bér avgéra graden av offentlighet

Direktionen stddjer forslaget att Riksbanken ska fa i uppdrag att “planera och férbereda sig
for att skapa en god formaga att motverka allvarliga stérningar i det finansiella systemet i
Sverige”, inklusive att “identifiera likviditetsstédjande dtgarder som kan anvandas for att
motverka sadana storningar”. Direktionen finner det dock inte lampligt att, som utredningen
foreslar, i lag alagga Riksbanken att i forvag offentliggora vilka faciliteter som Riksbanken
kommer att tillhandahalla och de ndrmare villkoren for dem, dven om det inférs en
mojlighet att avsta fran detta om det ar olampligt med hansyn till det finansiella systemets
stabilitet eller effektivitet.

Det ar viktigt att sakerstalla att likviditetsstod nar ratt mottagare i en akut situation utan att
risktagandet bland bankerna 6kar pa ett satt som riskerar att bli alltfér kostsamt for
samhéllsekonomin. For att na dit kravs i regel komplicerade avvagningar saval i
utformningen av villkoren for likviditetsstéd som i graden av transparens i forvag kring
dessa. Riksbanken stravar alltid efter att vara transparent och anses i centralbanksvarlden
vara en av de mest transparenta centralbankerna, men valet av tidpunkt for att offentliggéra
en likviditetsstodjande atgard ar ett beslut som kan beh6va 6vervagas noggrant. Direktionen
anser det darfor olampligt att i lag inféra en grundregel som innebar att Riksbanken pa
forhand ska offentliggora faciliteter och de narmare villkoren for dessa. Detta ar i grunden
en fraga om policyanalys som det bor aligga Riksbankens direktion att fatta beslut om. Till
bilden hor ocksa att det enligt vad Riksbanken kédnner till inte finns ndgon annan centralbank
som alagts ett sadant krav.

4.2 Generellt likviditetsstod bor inte separeras fran penningpolitiken

Direktionen stddjer att Riksbanken foreslas fa en lagstadgad befogenhet att erbjuda krediter
och inga aterkopsavtal for att motverka allvarliga stérningar i det finansiella systemet, vilket
utredningen benamner generellt likviditetsstod. Daremot ar det satt som denna mojlighet
infors pa problematiskt i flera avseenden.
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Ett problem &r att de rattsliga forutsattningarna for detta verktyg ar oklara. Saval kredit som
aterkopsavtal ingar namligen ocksa i den penningpolitiska verktygsladan. Den nya typ av
generellt likviditetsstod som utredningen foreslar, det vill sdga ett generellt likviditetsstod
som &r avskilt fran penningpolitiken, saknar motsvarighet inom EU och andra ldnder.%® Det
bor vidare noteras att om ett instrument kallat generellt likviditetsstod — till skillnad fran
penningpolitiska krediter och aterkdpsavtal — skulle behéva anvdandas kommer det att
behova godkannas pa EU-niva, sa att det inte strider mot EU:s statsstédsregler och férbudet
mot monetar finansiering. Detta ar alltsa en f6ljd av den foreslagna uppdelningen av
verktygsladorna for penningpolitik och finansiell stabilitetspolitik.

Som tidigare beskrivits i kapitel 1, kommer en ordning som innebar att Riksbanken maste
beddma om huvudsyftet med en atgard ar penningpolitiskt eller avser finansiell stabilitet att
ge upphov till besvarliga gransdragningsproblem, eftersom krisatgarder vanligtvis bidrar till
att fylla bada syftena. Det ar svart att identifiera nagra krisatgarder som paverkar den
finansiella stabiliteten utan att samtidigt paverka inflationen och realekonomin. Resultatet
av dessa gransdragningsproblem — i kombination med oklarheter om de EU-rattsliga
forutsattningarna - kan bli onodigt langa beredningstider. Detta innebar en risk for att
stérningar pa de finansiella marknaderna hinner forvarras innan ratt atgarder kan vidtas.
Samma gransdragningsproblem som for generellt likviditetsstod finns for Riksbankens roll
som marknadsgarant.

Nédkrediter bér utformas utifr@n radande situation

Direktionen stodjer i stort forslaget till lagtext om nodkredit, men har synpunkter pa tva
aspekter. For det forsta anser Riksbanken att det av lagtexten bor framga att nodkredit far
ges pa sarskilda villkor, det vill sdga vid sidan om sdkerhetskravet, som nu ar det enda
sarskilda villkor som finns i forslaget. Exempelvis ska Riksbanken som huvudregel enligt EU-
ratten ta ut en straffranta och begransa l6ptiden. Det kan i vissa fall aven finnas skal for
Riksbanken att krava en begransning av hur medlen far anvédndas eller att stalla krav pa
rapportering. Riksbankens majligheter att ge stodet pa sadana sarskilda villkor framgar av
forfattningskommentaren, men om detta inte anges i forfattningsférslaget saknas lagstod
for denna typ av villkor.

Den andra aspekten rér motpartskretsen. Direktionen vill framhalla vikten av flexibilitet och
finner det olyckligt och onddigt begransande att i lag snava in den utlandska
motpartskretsen till enbart de institut som bedriver verksamhet genom filial i Sverige.
Utvecklingen pa betalningsomradet gar snabbt. Da vissa typer av institut har ratt att verka
gransoverskridande inom EU kan dessa via internet vdnda sig till den svenska marknaden
och till svenska hushall utan att ha en filial i Sverige. Denna typ av begransningar bidrar till
att den nya riksbankslagen riskerar att fa kort hallbarhet.

15 Utredningen ger inga exempel pa andra EU-lander ddr mojligheten att anvanda dessa verktyg for att
framja finansiell stabilitet inte ar integrerad med den penningpolitikiska verktygsladan. Aven de
likviditetsfaciliteter som inrattats av Bank of England, och som utredningen flitigt hanvisar till, raknas in i
bankens penningpolitiska ramverk.
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5. Betalningsmedel och beredskap — bevara flexibilitet och
helhetsperspektiv

5.1 Beredskap — viktigt med helhetsperspektiv

Direktionen stodjer forslaget att ge Riksbanken ett utékat ansvar for beredskapen kring
elektroniska betalningar och kontanthantering. Direktionen anser att den pagaende
Utredningen om Civilt férsvar (Ju 2018:05)® behéver ta hdnsyn till Riksbankskommitténs
forslag i sitt arbete for att sdkerstalla att det finns en fungerande och heltdckande plan for
hur den finansiella sektorn ska arbeta med forberedelser infor fredstida krissituationer och
héjd beredskap samt hur sektorn ska ledas i en skarp situation. Om de tva utredningarna
lagger separata forslag utan helhetsperspektiv finns stor risk for att ansvarsférhallanden
inom den finansiella sektorn blir otydliga.”

Direktionen noterar aven att det saknas sanktioner for att sdkerstalla att sadana foretag som
inte star under Finansinspektionens tillsyn men som ar av sarskild betydelse for
genomforandet av betalningstransaktioner, lever upp till de krav som stélls pa bland annat
deltagande i Riksbankens planering for krissituationer och hojd beredskap.

5.2 Antal depaer bor inte specificeras

Direktionen stodjer att Riksbanken far ett tydligt ansvar for kontantforsorjningen i landet
och att det finns flexibilitet for hur Riksbanken kan utféra uppgiften. Det ar emellertid inte
andamalsenligt att lagstadga om antalet depéer och var dessa ska vara placerade. Forslaget
motverkar den flexibilitet som behovs for att Riksbanken ska kunna fullgéra sitt uppdrag att
verka for en effektiv kontanthantering som bidrar till att kontanter finns tillgdngliga i hela
landet.

Direktionen stodjer alltsa inte forslaget om att i lag specificera antalet depaer och var dessa
ska placeras.

5.3 Svart uppna lagre kostnader f6r kontanttjénster

Enligt utredningen ska staten, genom Riksbanken, stodja kontantkedjan genom att verka for
att priserna i grossistledet leder till Iagre kostnader for bland annat handeln. Syftet uppges
vara att understddja kontanthanteringen i dess helhet genom att minska handelns kostnader
och darmed bidra till att farre handlare valjer att bli kontantfria. Enligt betankandet bor
Riksbanken dven bevaka att eventuella sdnkningar av priserna for inlamning och uthamtning
av kontanter hos Riksbanken i sa hog utstrackning som mojligt fors vidare fran grossistledet
till detaljistledet och till slutanvandarna sa att handlare och mindre banker med
kontanthantering moter lagre priser for kontanter. Utredningen har dock inte ndrmare
analyserat hur Riksbanken ska kunna paverka andra aktérer i kontanthanteringskedjan pa ett
sadant satt att det leder till lagre priser for slutkunderna och inte heller vilka verktyg
Riksbanken da skulle behéva.

16 Utredaren ska analysera och lamna forslag pa bland annat en struktur med statliga myndigheter indelade i
sektorer och sektorsansvariga myndigheter. Uppdraget ska redovisas senast den 1 mars 2021.

17] ett sarskilt yttrande till utredningen av Christina Wejshammar (s. 1909-1912) betonas att de nya
bestammelserna om krisberedskap bér trada i kraft senast 21 juli 2021 for att nddvandiga atgarder for
totalférsvaret i finansiell sektor ska kunna vidtas sa snart som mgjligt. | yttrandet framférs ocksa samma
kritik gdllande utredningens forslag om depaer, priset pa kontanttjanster och lagligt betalningsmedel som
framfors i Riksbankens remissvar nedan.
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Direktionen forstar utredningens stravan att uppna lagre kostnader for kontanthanteringen i
detaljistledet. Direktionen har dock svart att forsta hur Riksbanken — genom ersattning till
bankerna som ska leda till sankningar av priserna fér inlamning och uthamtning av kontanter
i grossistledet — ska kunna sakerstélla att dessa sédnkningar fors vidare. Forslaget riskerar i
stallet att enbart gynna storre banker och andra kreditinstitut. Vidare anser direktionen att
det inte ar Riksbankens uppgift att subventionera bankernas kostnader for
kontanthantering. Om staten onskar uppna lagre kostnader for andra aktorer i
kontanthanteringskedjan bor man i stéllet vidta andra atgarder an att sanka kostnaderna for
de storre kreditinstituten.

Riksbanken far heller inga verktyg att paverka och félja upp prissattningen mot slutkunderna
eller att ingripa mot de institut som inte for kostnadssankningarna vidare till slutanvandarna
i motsvarande man. Det ar inte heller Iampligt att Riksbanken alaggs ett sadant ansvar
endast genom uttalanden i forarbeten.

5.4 Begreppet lagligt betalningsmedel behover starkas ytterligare

Det ar positivt att skyldigheten att ta emot kontanter blir tvingande vid h6jd beredskap.
Dartill finns ett uttalande om att offentlig sektor bor acceptera kontanter dven i normala
tider. Begreppet lagligt betalningsmedel behéver dock starkas i foérhallande till dagens
situation. En anledning &r att det finns grupper i samhallet som lever i finansiellt och/eller
digitalt utanforskap och som darfor inte enbart ar beroende av att kunna ta ut kontanter,
utan dven av att kunna betala med dem. En annan anledning ar att det &r svart att fa
kontanter att fungera pa det satt som det ar tankt vid hojd beredskap och krig, om kontanter
inte anvands i viss utstrackning dven i normala tider. Skyldigheten att ta emot lagliga
betalningsmedel vid hojd beredskap staller med andra ord krav pa kontanthantering dven i
normala tider. Det ar darfor rimligt att exempelvis offentligrattsliga aktorer, sasom
myndigheter, kommuner och offentligt dgda féretag som tillhandahaller viktig
samhallsservice liksom privata naringsidkare som saljer livsnédvandiga varor och tjanster
till enskilda ska vara skyldiga att acceptera lagliga betalningsmedel dven vid normala
forhallanden.'® Direktionen motsatter sig darfor utredningens forslag att avtalsfrihet ska
galla dven i sadana rattsforhallanden. Mojligheterna att kunna betala med kontanter far inte
forsamras i forhallande till gallande ratt.

Betalningsmedel kan beskrivas som ett ekosystem. Det innebér att det maste finnas bade
tillgang till och avsattning for ett betalningsmedel for att det ska fungera. Med utredningens
forslag fortsatter asymmetrin i och med att det finns lagligt stod endast for tillgangssidan,
inte avsattningssidan. Det hade varit [ampligt att, liksom i Danmark och Norge, krava att
naringsidkare ska vara skyldiga att ta emot kontanter av konsumenter. Som ovan ndmnts bor
detta galla i vart fall sadana naringsidkare som tillhandahaller livsnédvandiga varor och
tjanster till konsumenter.

Direktionen noterar dven att det saknas sanktioner for att sdkerstalla att det ar maijligt for
konsumenter att anvdnda kontanter vid hojd beredskap.

18 Exempel pa néaringsidkare som saljer livsnodvandiga varor och tjanster ar apotek, livsmedelsbutiker och
bensinstationer
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6. Informationsgivning och granskning

6.1 Viktigt med effektiv granskning

Formerna for information till allmanheten och redogorelser till riksdagen kodifieras i den
nya lagen i huvudsak i enlighet med den praxis som har utvecklats pa Riksbanken. Det infors
i riksdagsordningen ett ansvar for finansutskottet att félja upp Riksbankens hela
verksamhet, maluppfyllelse och effektivitet. Aven Riksrevisionen ska granska Riksbankens
regelefterlevnad som en del av den arliga revisionen. Vidare lagfasts Riksbanksfullmaktiges
kontrollerande funktion. Fullmaktige ska félja direktionens arbete och Riksbankens
verksamhet i ovrigt. Fullméaktige ska halla finansutskottet informerat om fragor av storre
betydelse. Fullmaktige ska ocksa regelbundet och pa finansutskottets begaran redovisa sina
iakttagelser till utskottet. Ett fortydligande gors om att fullmaktiges revisionsfunktion ska
granska direktionens arbete i dess helhet.

Granskning och utvardering bedéms ocksa underlattas tack vare den allménna paragraf som
skrivs in i lagen om proportionalitet.

Riksdagens mojligheter att kontrollera Riksbanken och att utkrava ansvar, saval for
penningpolitik och finansiell stabilitet som for Riksbankens ovriga verksamhet, ar redan idag
goda. Informationsgivning, granskning och utvardering kan dock alltid férbattras och
forstarkas. Riksbanken stoédjer i stort forslagen till forandringar av riksbankslagen pa detta
omrade. Forslagen innebar bland annat att det nu blir flera olika organ som far mandat att
granska verksamheten. Det ar viktigt att utvarderingen och granskningen blir effektiv och att
instruktionsférbudet inte 6vertrads.

6.2 Domstolsprévning bor 6vervagas

Riksrevisionen foreslas fa i uppdrag att granska Riksbankens regelefterlevnad och
utredningen har dessutom Overvagt om inte Riksrevisionen ska ha mojlighet att initiera en
domstolsprévning av lagligheten i Riksbankens beslut (s. 1517). Utredningen kommer till
slutsatsen att en sadan ordning skulle vara olamplig. Direktionen ser dock férdelar med en
domstolsprévning vad avser de fragor om regelefterlevnad som omfattas av det
fordragsgrundade oberoendet.

ECB har i sina konvergensrapporter framhallit att instruktionsférbudet innebar att en
Overprévning av den nationella centralbankens beslut endast far ske pa rattsliga grunder och
da endast av en oberoende domstol. Den svenska Riksrevisionen har ett langtgaende
oberoende men kan inte fullt ut jamstallas med en domstol. Detta medfor en praktisk
begransning nar det géller de principiella beslut som Riksrevisionen kan behéva fatta enligt
utredningens forslag vad galler regelefterlevnad. | de sammanhangen kan det finnas goda
skal att begara ett forhandsavgorande fran EU-domstolen. Men den majligheten star dock
till buds endast fér myndigheter som kan kategoriseras som en domstol enligt EUF-
fordraget. Riksrevisionen ar inte sddan myndighet.

Det alternativ som utredningen har 6vervagt men avvisat — att Riksrevisionen i sadana fall
vacker talan vid Hogsta forvaltningsdomstolen — medfér att EU-domstolen kan tillfragas om
ett férhandsavgorande. Riksbanken anser att det skulle framja en enhetlig rattstillampning.
Utredningen har framhallit att rattsprévningen kommer att skapa osdkerhet om huruvida
Riksbankens beslut ar giltiga, vilket skulle kunna vara till nackdel under en finansiell kris.
Direktionen bedomer dock att denna osakerhet inte skulle vara mindre i de fall dar
Riksrevisionen kommit fram till att Riksbanken brustit i regelefterlevnad utan att detta
leder till en rattslig prévning. Direktionen forordar darfor att man i det fortsatta
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lagstiftningsarbetet dvervager forfarandet med domstolsprévning av beslut som omfattas
av det fordragsgrundande oberoendet.

7. Framatblick

De senaste tio aren har centralbanker och forskare intensivt diskuterat hur en normalisering
av penningpolitiken skulle kunna komma att se ut. Forvantningarna om en atergang till de
forhallanden och den politik som radde fore den globala finansiella krisen har gang pa gang
kommit pa skam. Pa senare tid har det ocksa forts en allt intensivare diskussion om vilka
verktyg som star till buds nar nasta lagkonjunktur, eller en ny kris, intraffar — speciellt med
tanke pa att réantorna ligger pa sa laga nivaer i utgangslaget. Under de senaste manaderna
har denna fraga fatt hogsta aktualitet i ljuset av de mycket omfattande ekonomiska och
finansiella konsekvenserna av coronapandemin. Den ”“okonventionella” penningpolitik i olika
former som bedrivits under manga ar, dar férandringar i centralbankernas balansrakningar
spelat stor roll, kan mycket val vara har for att stanna eller i varje fall behdvas under en
langre tid an vad man tidigare har trott. Vad som anses vara konventionell penningpolitik har
dartill varierat 6ver tid. Det som anses konventionellt under en viss tid blir okonventionellt i
en annan och vice versa. Detaljerade regler for vad som ska rdaknas som penningpolitik, till
skillnad fran finansiell stabilitetspolitik, och begransningar i hur balansrakningen kan
anvandas, ar inte ratt vag att bygga upp motstandskraft i svensk ekonomi.

Den nuvarande riksbankslagen har, trots en ndgot omodern begreppsapparat, fungerat val
for att bedriva centralbanksverksamhet under vitt skilda ekonomiska férhallanden. Det har
varit och ar moijligt att utveckla verktygsladan for att hantera behoven saval under finanskris
som i en lagrantemiljo, samt att dver tid och vid behov delta i och uppfylla olika
internationella ataganden, och att utveckla Riksbankens transparens om sin verksamhet.
Riksbanken har i riksdagen I6pande redogjort for sin tolkning av sitt uppdrag, och
verksamheten har utvarderats regelbundet av finansutskottet och Riksrevisionen (utan
nagra stora anmarkningar). Riksbanken har samtidigt pekat pa oklarheter i riksbankslagen
som bor fortydligas, bland annat i ljuset av erfarenheterna fran finanskrisen, men ocksa i
ljuset av utvecklingen pa betalningsmarknaden och beredskapslaget. Dessa fragor bor dock
vara mojliga att hantera med en mindre genomgripande dndring av nuvarande riksbankslag.
Istallet for att soka detaljreglera Riksbanken bor arbetet for en modern lagstiftning inriktas
pa att starka de strukturer fér samarbete som finns mellan myndigheterna pa det finansiella
omradet.

Foreliggande utredning med uppdrag att modernisera och fortydliga riksbankslagen ar ett
allomfattande initiativ. Men den foreslagna detaljregleringen bér inte omsattas i ny
lagstiftning. En del av syftet med utredningens forslag verkar vara att sa langt det gar och
med hjalp av en omfattande detaljreglering, kringskara Riksbankens verksamhet och
sjdlvstandighet. Detta ar nagot annat an en effektivisering och modernisering.

Om regeringen, trots vad som nu framfoérts, anda valjer att ga vidare med den foreslagna
ansatsen med en detaljerad lag indelad i kapitel med mal och uppgifter fér varje kapitel
anser direktionen att man atminstone behdver se 6ver gransdragningen mellan
penningpolitik och finansiell stabilitet samt sdkra Riksbankens finansiella oberoende, i
enlighet med forslagen i bilaga 1. Det borde ga att na bred enighet om att Riksbanken ska ha
fortsatt utrymme att hantera olika ekonomiska utmaningar pa ett kraftfullt och effektivt satt.
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Sophie Brauner
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Bilaga 1 till Riksbankens direktions remissvar: En ny
riksbankslag, SOU 2019:46

Detaljerade synpunkter pa forfattningsforslaget

Som framgar av remissvaret sa foresprakar Riksbanken en mer principiellt hallen
lagstiftning som anger alla de olika malen fér verksamheten och specificerar ett antal
verktyg for att uppfylla dessa mal. En sadan lagstiftning skulle bli kortare, enklare och
sannolikt ha en langre hallbarhet.

Om regeringen véljer att anda fortsatta pa den av utredningen féreslagna vagen finns
det ett antal detaljerade synpunkter i denna bilaga. Riksbanken ger, dar sa ar mojligt,
forslag pa konkreta dndringar i forfattningsforslagen. | vissa fall krdvs dock mer
omfattande omskrivningar, t.ex. menar vi i vissa fall att forfattningsforslag i olika kapitel
behdver sammanforas. | dessa fall ger Riksbanken synpunkter pa vilka fordandringar som
ar onskvarda, men det ar i detta remissvar inte mojligt att ge ett fullstandigt
forfattningsforslag.

Den fragestallning som genomsyrar mycket av det som anfoérs i bilagan ar utredningens
stallningstagande att de penningpolitiska befogenheterna i ECBS-stadgan i huvudsak inte
ar tillampliga pa medlemsstater med undantag. Utredningen menar att darfor ar Sverige
inte forpliktigade att definiera penningpolitik som summan av de befogenheter som ECB
och eurozonens centralbanker kan utféra med stod av ECBS-stadgan. Enligt utredningen
finns det darfor mojlighet att anpassa gransdragningen mellan penningpolitiken och den
finansiella stabiliteten efter de forhallanden och den ansvarsfordelning som rader i
Sverige (sid. 546 f.).

Behovet av den uppdelning i tva kapitel, 2 och 3 kap., som utredningen foreslar synes
bottna i tolkningen att instruktionsférbudet omajliggdr for Riksbanken att samarbeta
med Finansdepartementet, Finansinspektionen och Riksgdldskontoret och att det darfor
finns behov att snéva in det penningpolitiska omradet till forman fér en motsvarande
utékning av omradet for finansiell stabilitet (sid. 860).
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Utredningens stallningstagande avspeglar sig ocksa i hur utredningen utformat
Riksbankens stallning i 9 kap. 13 § regeringsformen. Utredningens forslag syftar till att ta
hand om kommissionens kritik som bestar i att instruktionsforbudet i regeringsformen
respektive riksbankslagen bor for tydlighets skull uttryckligen omfatta alla ECBS-
relaterade uppgifter. Emellertid har utredningen inte atergivet de ECBS-relaterade
uppgifterna pa det satt som foljer av fordraget (artikel 127 EUF-fordraget).

Riksbanken finner att namnda ansats ar felaktig. Skalen for detta kommer att beréras
huvudsakligen i kommentarerna till 9 kap. 13 § regeringsformen men fragan berérs
ocksa pa flera andra stallen i bilagan.
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Forslag till andring till lag om regeringsformen

Forfattningsforslag 9 kap. 13 §

13 § Riksbanken ar rikets centralbank och en myndighet under riksdagen.
Riksbanken ansvarar for att

1. utforma och genomféra penningpolitiken,

2. genomfora valutainterventioner,

3. inneha och forvalta valutareserven,

4. inemramen-foérsamarbetet

norm-Eurepeiska-centratbankssystermet

framja val fungerande betalningssystem,

och

5. samla in den statistik som

behovs for samarbetet inom Europeiska

centralbankssystemet.

Ingen myndighet far bestdmma hur Riksbanken ska besluta i fragor som den
ansvarar for enligt forsta stycket. Inom dessa ansvarsomraden far Riksbanken
inte heller begéra eller ta emot instruktioner fran nagon.

Synpunkter pa forfattningsforslaget

Férsta stycket

Utredningens forslag syftar till att ta hand om kommissionens kritik som bestar i att
instruktionsforbudet i regeringsformen respektive riksbankslagen bor for tydlighets skull
uttryckligen omfatta alla ECBS-relaterade uppgifter. Att det forhaller sig sa framgar i dag
av férarbetena till bestammelsen (1997/98:41 sid. 76).

Enligt utredningens forslag ska denna otydlighet rattas till genom att 9 kap. 13 § andras
pa det sattet att de ECBS-relaterade uppgifterna anges i bestdmmelsen. Forslaget anger
dock de ECBS-relaterade uppgifterna pa satt som inte 6verensstimmer med fordraget
(artikel 127 TEUF). Syftet ar att begransa instruktionsférbudets omfattning for att
mojliggora for en samradsskyldighet for Riksbanken.

Riksbanken finner att namnda ansats ar felaktig av féljande tre skal.

For det forsta anser inte ECB och kommissionen att instruktionsforbudet hindrar en
dialog mellan en nationell centralbank och andra organ angaende t.ex. penningpolitik.
Det galler dven en formaliserad dialog, dvs. en lagstadgad skyldighet att tillhandahalla
information och utbyta asikter (sid. 430-431). Samrad ar en skyldighet fér en myndighet
att ge en annan myndighet tillfdlle att yttra sig innan den fattar beslut (konsultera).
Eftersom Riksbanken — liksom 6vriga myndigheter — ska fatta sjdlvstandiga beslut
innebar dock varken samverkan eller samrad att det kravs enighet i sak (sid. 860 och
1084 f.). Instruktionsforbudets tillampningsomrade behoéver saledes inte anpassas av
detta skal.
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For det andra innebar utredningens forslag en inskrankning av det oberoende som
Riksbanken har idag.

Enligt den foreslagna bestammelsen far ingen myndighet bestimma hur Riksbanken ska
besluta i fragor som ror utformningen och genomférandet av penningpolitiken,
genomfdrandet av valutainterventioner och innehavet och férvaltningen av
valutareserven. Detta 6verensstammer med vad som géller idag.

| fraga om uppgiften framja val fungerande betalningssystem forslar dock utredningen
att instruktionsforbudet bara ska gélla inom ramen fér samarbetet inom Europeiska
centralbankssystemet. Detta ar en inskrdankning av Riksbankens oberoende eftersom det
av forarbetena klart framgar att instruktionsférbudet omfattar alla penningpolitiska
beslut men aven uppgifter utanfor penningpolitikens omrade som enligt fordraget
tillkommer ECBS.

Huruvida uppgiften utfors inom ECBS eller inte har ingen betydelse enligt gallande ratt.
Det avgorande dr om uppgiften ar en sadan som tillkommer ECBS. Vad som tillkommer
ECBS framgar av fordraget.

For det tredje gar det inte att utforma instruktionsforbudet pa grundval av om en ECBS-
relaterad uppgift utfors inom ramen for samarbetet inom ECBS eller utom den ramen.
Detta utvecklas nedan.

Utredningen foreslar att Riksbankens verksamhet med betalningssystemet, inklusive
RIX-systemet, generellt faller utanfor det grundlagsreglerade oberoendet (utredningen
sid. 1763). Skalet for detta synes vara att det enligt utredningen finns skal for
Riksbanken att samverka med andra myndigheter, frdmst Finansinspektionen, nar det
galler uteslutning av deltagare och kretsen av deltagare i RIX-systemet eftersom de
fragorna ar ndra sammankopplade med stabiliteten i det finansiella systemet
(utredningen, bl. a. sid. 924).

Utredningen menar att verksamhet inom ECBS i fraga om betalningssystemet galler
framfor allt tillampningen av EU-forordningar om avveckling och verksamheten inom
ECB:s allménna rad. Vid sadan verksamhet ska saledes instruktionsférbudet galla.

Riksbanken menar att det inte gar att dra nagon klar skiljelinje mellan vad som kan
hanfoéras till ECBS-verksamhet och renodlad inhemsk verksamhet i fraga
betalningssystem for avveckling. Som exempel kan anféras att RIX-systemet redan idag
omfattas av ett anmalningsforfarande till Esma enligt 9 § lagen (1999:1309) om system
for avveckling av forpliktelser pa finansmarknaden. Vidare foreslar utredningen att
kretsen av deltagare ska styras av 8 § samma lag (3 kap. 2 §). Avvecklingslagen ar ett
genomférande av det s.k. finalitydirektivet (98/26/EG).

Riksbanken avser ocksa att dela en teknisk plattform med Eurosystemet fér avveckling
av s.k. omedelbara betalningar (TIPS) som ar en del av Target2. Utredningen har
behandlat den fragan utforligt i samband med den féreslagna 3 kap. 6 §, som enligt
utredningen moijliggor bl.a. att ansluta sig till TIPS-plattformen.
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Genom anférda omstandigheter ar eller kommer Riksbankens RIX-verksamhet att vara
nara sammankopplad med EU-rdtten och ECBS. Den féreslagna
verksamhetsuppdelningen kommer darfor inte kunna fungera i praktiken.

Nér det galler Riksbankens verksamhet med betalningssystem maste ocksa kopplingen
till penningpolitiken klargéras. Riksbankens oberoende i fraga om penningpolitiken
regleras idag sarskilt i 9 kap. 13 § regeringsformen. Avsikten ar att ge Riksbanken ett
liknande oberoende vid utdvande av penningpolitiken som domstolar och
forvaltningsmyndigheter har vid rattstillampning respektive myndighetsutévning och
tillampning av lag. Av férarbetena foljer ocksa att bestammelsen dven avser att innefatta
det s.k. instruktionsforbudet som laggs fast i artikel 130 fordraget om EU:s funktionssatt
(FEUF), vilket knyter an till artikel 127 som reglerar ECBS:s uppgifter. En av dessa ar att
framja val fungerande betalningssystem. Férarbetena ger klart besked om att
instruktionsférbudet galler for den uppgiften (prop. 1997/98:40 sid. 76-77).

| egenskap av férvaltningsmyndighet atnjuter Riksbanken en sjalvstandig stéllning enligt
12 kap. 2 § regeringsformen men den stallningen ar kopplad till myndighetsutévning
eller tillampningen av lag. Utredningens beddémning ar att utformningen av villkoren for
RIX-systemet &r att anse som faktiskt handlande (utredningen sid. 524), alltsa varken till
myndighetsutovning eller tillampning av lag.

Utredningsforslaget innebar saledes att Riksbanken inte har ndgon grundlagsfast
oberoende eller sjalvstandighet nar det galler RIX-systemet. Det ar inte en lamplig
ordning av féljande skal.

RIX-systemet ar en foljd av Riksbankens uppgift att tillhandahalla slutliga
betalningsmedel, dvs. sedlar och mynt samt inlaning fran finansiella aktorer. RIX-
systemet majliggdr bl.a. inlaning och andra penningpolitiska atgarder som att stabilisera
betalningsmedlets varde och agera som sista laneinstans (se bl.a. utredningen sid. 244).

En naturlig foljd av att tillhandahalla slutliga betalningsmedel &r att en centralbank
uppratthaller ett centralt system for betalningsavveckling. Detta system utgor navet i
betalningssystemet och bidrar till att nd malen om hog, stabil och hallbar ekonomisk
tillvaxt och sysselsattning. Det centrala betalningssystemet ar en integrerad del i
centralbankens penningpolitiska styrsystem och maste fungera i bade normala tider och
i kristider. En uppgift for Riksbanken i normala tider ar saledes att kontinuerligt
sakerstélla att driftstérningar undviks da de kan fa allvarliga konsekvenser for
samhallsekonomin (utredningen sid. 255).

Idag regleras Riksbankens uppgift att tillhandahalla system fér avveckling av betalningar
och pa annat satt medverka i betalningsavveckling i 6 kap. 7 § riksbankslagen. Flera av
de penningpolitiska befogenheter som Riksbanken forfogar over idag enligt 6 kap. 5 §
(och foreslas ha i framtiden enligt utredningsforslag 2 kap. 4 §) utévas som ndmnts ovan
genom RIX-systemet som darmed &r en del av det penningpolitiska styrsystemet. Fragor
om drift, funktion, deltagande, tillgdnglighet etc. av systemet har direkta
penningpolitiska konsekvenser da de fragorna utgor forutsattningarna for hur, nar, var
och pa vilket satt och mot vem penningpolitiska atgarder ska genomforas. Den hitintills
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varande tolkningen har saledes varit att sadana fragor faller in under den
penningpolitiska sfaren och darmed dven instruktionsforbudet.

Utredningen anser ocksa att sadana fragor ankommer pa Riksbanken att bestimma
(utredningen sid. 922) men foreslar 4nda att Riksbanken inte ska ha nagot grundlagsfast
oberoende i egenskap av dgare och operator av systemet. Skalet for detta synes
huvudsakligen vara att det enligt utredningen finns skal for Riksbanken att samverka
med andra myndigheter, framst Finansinspektionen, nar det galler uteslutning av
deltagare och kretsen av deltagare i RIX-systemet eftersom de fragorna ar néra
sammankopplade med stabiliteten i det finansiella systemet (utredningen bl.a. sid. 924
och 1763).

Riksbanken menar dock att utredningens uppfattning i denna fraga skjuter vid sidan av
malet och att dess forslag ar for langtgaende.

Den effekt, och dialog, som utredningen vill dstadkomma kan ske dven om
instruktionsforbudet galler for Riksbankens arbete med det centrala betalningssystemet
(se utredningsforslag 2 kap. 11 §). Inget hindrar att Riksbanken har en dialog med
Finansinspektionen i frdga om deltagarna i RIX. Det framstar som en hogst befogad
atgérd eftersom deltagarna som huvudregel star under Finansinspektionens tillsyn.

Riksbanken menar darfér att om driften av det centrala betalningssystemet faller
utanfor ett grundlagsskyddat oberoende kommer Riksbankens penningpolitiska
oberoende urholkas som en foljd av detta. Riksbanken skulle ddrmed fa ett svagare
oberoende &n ECB och de nationella centralbanker som ingar i Eurosystemet. Detta ar
ocksa hogst olampligt givet den utveckling som pagar mot att centralbanker inom EU i
allt hoégre grad delar plattformar for betalningssystem.

Riksbanken foreslar darfor att instruktionsforbudet ska gélla for uppgiften att framja ett
vél fungerande betalningssystem utan krav pa att uppgiften ska ske inom ECBS. |
forarbetena kan det fortydligas att uppgiften avser det centrala betalningssystemet.

Detta innebar foljdandringar, bl.a. ska 3 kap. 2 och 3 §§ flyttas over till 2 kap.

Andra stycket

Forslaget till 9 kap. 13 § andra stycket regeringsformen ar ett uttryck for EUF-férdragets
instruktionsférbud som avser ECB och de nationella centralbankerna (art. 130). |
regeringsformens bestimmelse anges att ingen myndighet far bestdmma hur
Riksbanken ska besluta i vissa angivna fragor. Aven om fullmaktige i vissa avseenden &r
en del av Riksbanken innebar instruktionsférbudet att inte heller fullmaktige har ratt att
ge instruktioner till direktionen. Detta bor uttryckligen anges i regeringsformens
bestammelse. Ett sadant tydliggérande innebér inte nagon andring av hur fullmaktige
har sett pa sin roll sedan bestammelsen fick sin nuvarande lydelse 1999.
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Forslag till lag om Sveriges riksbank

Kapitel 1. Lagens innehall och allmdnna bestammelser

Allmanna bestammelser om Riksbankens verksamhet
-1 kap. 4-11 §§

Effektivitet och hushallning

Forfattningsforslag 1 kap. 4 §

4 § Riksbanken ska i sin verksamhet efterstrava hog effektivitet och hushalla val
med statens medel.

Synpunkter pa forfattningsforslaget

| 9 § anges att Riksbanken ska identifiera de hot mot en hallbar utveckling som paverkar
forutsattningarna for att na malen enligt denna lag. Det bor darfér 6vervagas att infora
en mojlighet for Riksbanken att i sin verksamhet ta hansyn till de hot som identifieras,
jfr. med vad som anférs under 9 § nedan.

Proportionalitet

Forfattningsforslag 1 kap. 5 §

5 § Riksbanken far vidta en atgard enligt denna lag som inte innebar ett
ingripande i ett enskilt intresse endast om

atgéarden till innehall och form inte gar utéver vad som ar ndédvandigt for att na
malen i denna lag.

Synpunkter pa forfattningsférslaget

Riksbanken stodjer sjdlvfallet att Riksbankens atgarder, som inte utgor
myndighetsutovning enligt forvaltningslagen, bor vara proportionerliga. Det torde redan
folja av bl.a. 1 kap. 9 § regeringsformen. Utredningens utformning av en
proportionalitetsregel avviker dock fran vad som &r allmént vedertaget inom EU, se t.ex.
artikel 5.4 i fordraget om Europeiska unionen. Eftersom Riksbanken verkar i ett EU-
rattsligt sammanhang, endera genom direkt tillampning av EU-ratten eller bundenhet av
sadan ratt vid faktiskt handlande, ar det olampligt om det ska gélla tva olika sorters
proportionalitetsprovningar for Riksbanken, en inhemsk och en unionsrattslig.
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Riksbanken foreslar darfor att bestammelsen skrivs om sa att den éverensstaimmer med
proportionalitetsprincipens vedertagna utformning. | forarbetena kan utvecklas hur
principen bor tillampas och vad som styr den tillampningen.

Omvarldsbevakning och forskning

Forfattningsforslag 1 kap. 9 §

9 § | syfte att kunna utfora sina uppgifter ska Riksbanken folja den allménna
ekonomiska utvecklingen och utvecklingen pa de finansiella marknaderna.
Riksbanken ska dven identifiera de hot mot en hallbar utveckling som paverkar
forutsattningarna for att na malen enligt denna lag.

Riksbanken far bedriva och ekonomiskt bidra till forskning som har betydelse for
forutsattningarna att nd malen enligt denna lag.

Synpunkter pa forfattningsférslaget

Riksbanken stoder forslaget i 9 §, att hallbarhet blir en del av policyanalysen, men ser att
fragan om hallbarhet dven ar relevant for verksamheten. Enligt 4 § maste Riksbanken
kunna bedriva verksamheten effektivt, bland annat genom att Riksbanken ges majlighet
att ta hansyn till hallbarhet pa ett effektivt satt, t.ex. genom att klimatkompensera om
detta bedéms som effektivt. Forfattningsforslaget till 4 § bér undanrdja eventuella
hinder fér sadana atgarder.

Riksbanken bidrar idag till finansieringen av Sveriges riksbanks pris i ekonomisk
vetenskap till Alfred Nobels minne, och deltar dven i externa organisationers och andra
centralbankers utredningsarbete bade i Sverige och utomlands. Riksbanken 6nskar fa
lagstod for att fortsatt kunna bidra till forskningsbaserade externa verksamheter dar
sadant deltagande ar motiverat.
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Kapitel 2. Penningpolitik

Mal: Prisstabilitet och realekonomisk hansyn

Forfattningsforslag 2 kap. 1 §
1 § Riksbankens huvudmal ar att uppratthalla prisstabilitet genom varaktigt lag
och stabil inflation (prisstabilitetsmalet). Riksbanken beslutar om utformningen
av prisstabilitetsmalet. Ytterligare bestammelser om saddana beslut finns i
tillaggsbestammelse 9.17.4 andra stycket och 11 kap. 18 a § riksdagsordningen.
Utan att asidosatta prisstabilitetsmalet ska Riksbanken ocksa bidra till en
balanserad utveckling av produktion och sysselsattning (ta realekonomisk
hansyn).

Synpunkter pa forfattningsforslaget
Riksbanken har inget att invdnda mot dessa forslag.

Forslagen till forandringar av riksdagsordningen innebar att Riksbanken beslutar om hur
prisstabilitetsmalet ska preciseras, darefter ska Riksbanken géra en framstallning hos
riksdagen om godkdnnande. Om det inte godkadnns géller det ndarmast foregaende
beslutet. Detta ar i princip en bra ordning som bor ge ett tydligt politiskt stod till den
penningpolitiska regimen. Forslagets forenlighet med EU-rattens instruktionsforbud
behover dock utredas.

Synpunkter pa férfattningskommentaren

Av forfattningskommentaren framgar att prisstabilitetsmalet ar férenligt med antingen
ett inflationsmal, prisnivamal eller genomsnittligt inflationsmal. Detta ar en forandring
jamfort med férarbetena till den nuvarande riksbankslagen, dar ett prisnivamal
uttryckligen utesluts. Riksbanken stddjer en sadan fordandring, da sadana alternativ till
inflationsmal fér narvarande Overvags av andra centralbanker (t.ex. Federal Reserve).

Dessutom framgar det att Riksbanken inte ska beakta s.k. finansiella obalanser utéver
deras effekt pa inflationen och realekonomin. Finansiell stabilitet ska saledes inte vara
ett separat mal fér penningpolitiken. Riksbankens syn ar dock att finansiell instabilitet
alltid har konsekvenser for inflationen och realekonomin, t.ex. genom att finansiell
instabilitet paverkar den penningpolitiska transmissionsmekanismen. Riksbanken tolkar
darfor lagforslaget som att det kan vara motiverat att ta hansyn till den finansiella
stabiliteten i de penningpolitiska besluten.
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Uppgifter — 2 kap. 2-3 §§
Penningpolitik

Forfattningsforslag 2 kap. 2 §
2 § Riksbankens uppgift att bedriva penningpolitik innebar att den ska vidta

sadana atgarder som anges i detta kapitel, i syfte att uppna det mal och ta den
hansyn som avsesil8§.

Synpunkter pa forfattningsférslaget

Forfattningsforslagen i kapitel 2 och 3 innebar att likviditetsverktygen for penningpolitik
och finansiell stabilitet delas upp, vilket skapar otydlighet och svarigheter i tillampningen
av lagen. Att “ge kredit i svenska kronor” i penningpolitiskt syfte (se 2 kap. 4 §) ari
princip samma sak som det “generella likviditetsstod” som ges i syfte att stabilisera det
finansiella systemet (se 3 kap. 11 §). Riksbanken anser darfor att befogenheterna i
bestammelserna bor integreras. Skalet till detta ar att det i praktiken kommer att vara
svart att anvdnda tva separata verktyg som ar sa narliggande och som bada far anvandas
mot marknadsstorningar (se remissvaret avsnitt 1 for Riksbankens synpunkter pa
gransdragningsproblematiken). Ett annat problem som denna uppdelning far till foljd ar
att helt olika EU-rattsliga regler aktualiseras for de olika verktygen. Om verktyget
betecknas som ett finansiellt stabilitetsverktyg kommer EU-godkannande att kravas,
vilket inte behovs da verktygen betecknas som penningpolitiskt. Se dven synpunkter pa
3 kap. 11 8.

Ytterligare ett problem (som betonas i remissvaret) ar att kreditgivning klassas som
penningpolitik vid ”begransad oro” pa interbankmarknaden, men som finansiell
stabilitet om ”stor oro” foreligger pa de finansiella marknaderna. Men bedémningen av
vad som ar “begransad oro” respektive ”stor oro” ar svar att gora, och gransdragningen i
lagforslaget innebar att Riksbanken inte far ge kredit eller inga aterkdpsavtal i
penningpolitiskt syfte om det rader stor oro, vilket dr en betydande begrdnsning. Det ar
dessutom mer sannolikt att realekonomin och inflationen paverkas vid ”stor oro” pa
finansiella marknader, och darfor att penningpolitiken behdver anpassas.

En foljd av den uppdelning som gjorts av verktygen ar att instruktionsférbudet i artikel
130 i EUF-fordraget respektive artikel 7 i ECBS-stadgan inte galler for det generella
likviditetsstodet da det sarskiljs fran penningpolitiken. Riksbanken ifragasatter darfér om
en sadan snavare definition av penningpolitik i Sverige ar forenlig med EU-ratten. Det
finns skal att pa goda grunder anta att begreppet monetar politik och de uppgifter som
ingar i begreppet enligt artikel 127 i fordraget har en fast kdrna som medlemsstater med
undantag inte kan inskranka. For det fall detta var mojligt skulle medlemsstater kunna
urholka sin centralbanks oberoende genom att inféra allt for snava definitioner av
begreppet och uppgifterna.

Riksbanken staller sig ocksa fragande till hur detta forhaller sig till de/det
konvergenskrav som finns/aligger linder med undantag da lagforslaget innebér att en
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atskillnad inférs mellan svensk ratt och hur generellt likviditetsstéd dr utformat inom
euroomradet.

Ett relaterat problem med lagforslaget ar att huvudsyftet med en viss atgéard bestammer
huruvida denna atgard ska klassificeras som penningpolitik eller finansiell stabilitet. Det
ar ofta svart att avgora vad som ar huvudsyftet med en atgérd, da atgérderien
krissituation vanligtvis har b&da syftena. Aven om det i vissa situationer vore méjligt att
avgora huvudsyftet sa ar utredningens forslag problematiskt. En atgard vars huvudsyfte
ar finansiell stabilitet men som dven har penningpolitiskt syfte skulle da inte kunna
fattas sjalvstandigt av Riksbanken. Detta skulle leda till att definitionen av
penningpolitiken dr smalare an i EU-ratten, vilket inte bor vara forenligt med EU-rattsliga
regler. | situationer som kraver atgarder i penningpolitiskt syfte maste sadana atgarder
kunna beslutas sjalvstandigt av Riksbanken.

Se mer i synpunkterna till 3 kap. 11 § nedan.

Vaxelkursstyrning

Forfattningsforslag 2 kap. 3 §
3 § Om regeringen har beslutat om ett mal for vaxelkursen enligt lagen
(1998:1404) om valutapolitik, ska Riksbanken tillimpa malet utan att asidosatta
prisstabilitetsmalet.
Sadana valutainterventioner som avses i 4 § tredje stycket ska genomféras med
beaktande av vilket vaxelkurssystem som galler.

Synpunkter pa férfattningskommentaren

Av forfattningskommentaren framgar att eftersom regeringens beslut ska fattas med
beaktande av prisstabilitetsmalet skulle ett eventuellt vaxelkursmal vara ett
intermediart mal for att na prisstabilitet.

Dessutom framgar att Riksbanken inte ska genomféra valutainterventioner i en sadan
omfattning eller pa ett sddant satt att det i praktiken blir frdga om en regim med fast
eller pa annat satt malsatt vaxelkurs nar regeringen har beslutat att valutakursen ska
vara rorlig. Detta innebar att en grans for vaxelkursen, sasom har inforts i Schweiz och
Tjeckien, inte ar forenlig med lagforslaget. Detta innebar visserligen en begransning
jamfort med andra centralbanker, men inte nagon forandring jamfort med den
nuvarande lagen.
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Befogenheter — 2 kap. 4-7 §§

Rantestyrnings- och likviditetsinstrument

Forfattningsforslag 2 kap. 4 §

4 § Riksbanken far, i forhallande till finansiella féretag, saval i svenska kronor
som i utlandsk valuta,

1. ta emot inlaning,

2. ge kredit isvenska-kreneroch-utlandsk-valuta mot betryggande sidkerhet,

3. inga aterkopsavtal,

4. kbpa och sélja svenska statspapper pa andrahandsmarknaden.

Riksbanken ska bestdmma styrranta for de transaktioner som anges i forsta
stycket 1-3. Riksbanken far genomféra valutainterventioner och képa, sélja och
férmedla valuta samt rattigheter och skyldigheter som anknyter till sddana
tillgdngar samt ge ut och omsétta egna skuldebrev i sdvil svenska kronor som i
utldndsk valuta.

Synpunkter pa forfattningsférslaget

Forfattningsforslaget tillater inte Riksbanken att ge ut och omsatta egna skuldebrev i
utlandsk valuta, endast i svenska kronor. Detta innebar en begransning jamfért med nu
géllande ratt och en begransning av den penningpolitiska verktygsladan (se
kommentarer pa forfattningsforslaget 10 kap. § 1).

| forfattningsforslaget anges att Riksbanken far genomfora valutainterventioner. Av
forfattningskommentaren framgar att Riksbanken far genomféra valutainterventioner i
penningpolitiskt syfte for att paverka vaxelkursen inom ramen for gallande
vaxelkursregim. Forfattningsforslaget tillater dock inte Riksbanken att genomfora
valutatransaktioner i syfte att paverka banksystemets likviditetsposition i svenska kronor
gentemot Riksbanken eller att genomfora valutatransaktioner med svenska kronor
inblandat utan att ha som ambition att paverka vaxelkursen. Forslaget innebar saledes
en begransning jamfort med nu géllande lag dar Riksbanken kan kdpa och sélja valuta
for att i den dagliga likviditetshanteringen kunna paverka banksystemets
likviditetsposition i svenska kronor gentemot Riksbanken, utan att paverka valutakursen.
Att vid sidan av instrument i enbart inhemsk valuta kunna anvanda valutamarknaden ar
ett standardinstrument fér manga centralbanker och ar fran tid till annan de mest
effektiva instrumenten for Riksbankens dagliga likviditetshantering och genomfdrande
av penningpolitiken.! Férslaget innebér en begransning jamfért med nu géllande lag som
inom omradet penningpolitik tillater Riksbanken att kdpa och salja valuta. Forslaget om

L Ett exempel pa tillfalle som motiverar att Riksbanken ar aktiv i valutamarknaden utan ambition att paverka
vaxelkursen dr mojligheten att kunna hantera EU-betalningar i svenska kronor. Mottagande centralbank
erhaller svenska kronor som den vill vaxla till utlandsk valuta (EUR). Riksbanken kan for att undvika onddig
volatilitet i vaxelkursen erbjuda den utlandska centralbanken att vaxla svenska kronor mot den utlandska
valutan. Riksbanken kan sedan under en utdragen period k6pa tillbaka den utlandska valutan (EUR i detta
fall) pa marknaden for att undvika kortsiktigt hogre volatilitet i vaxelkursen.
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Riksbankens “Rantestyrnings- och likviditetsinstrument” behéver darfor kompletteras
med en mojlighet for Riksbanken att “genomféra valutatransaktioner” i syfte att paverka
eller styra banksystemets likviditetsposition i svenska kronor gentemot Riksbanken.
Detta innebar da att Riksbanken dven fortsattningsvis ska ha mojlighet att tillféra och
drdnera likviditet i den inhemska valutan samt genomfdra valutatransaktioner i syfte att
mildra kortsiktig volatilitet i vixelkursen.?

Vidare avser den féreslagna forfattningsandringen att fértydliga att enbart de finansiella
foretag som uppfyller villkoren exempelvis kan ges kredit. AP-fonderna definieras enligt
1 kap. 12 § som finansiella foretag fastan de enligt 1 kap. 1 § forsta stycket lagen
(2000:192) om allmanna pensionsfonder ar myndigheter. Att i riksbankslagen skriva och
ge sken av att vi kan ge kredit till myndigheter kan strida mot férbudet mot monetar
finansiering som finns stipulerat i artikel 123 i Fordraget om Europeiska Unionens
Funktionssatt. Riksbanken ar medveten om att det inte har skett nagon dndring i sak vad
galler bestammelserna i nya riksbankslagen. AP-fonderna ar idag definierade som
finansinstitut enligt 6 kap. 1 § andra stycket lag (1988:1385) om Sveriges riksbank
(nuvarande riksbankslag). Skillnaden mot nya riksbankslagen ar att deti 6 kap.5 §
nuvarande riksbankslag inte finns nagon utpekad krets till vilken kredit kan ges.

Synpunkter pa forfattningskommentaren

Forfattningskommentaren fortydligar att "kop av statspapper pa andrahandsmarknaden
ar allmant sett forenligt med bestdmmelserna om monetar finansiering”. Detta ar ett
bra fortydligande jamfort med dagens lagstiftning, som gor det enklare att motivera kép
av statsobligationer i framtiden.

Dock skrivs att “Riksbanken behover dock daven beakta EU-domstolens rattspraxis
avseende forutsattningarna for kop av statspapper.” Det ar otydligt exakt vad
utredningen menar med detta, men mer information ges i betdnkandetexten (se nedan).

Synpunkter pa 6vervigandena i betankandetexten

| avsnitt 18.5.4, sid. 793—-794, star: "Den unionsrattsliga proportionalitetsprincipen
innebar att ECB inte far kopa en alltfor stor andel av euroomradets statsobligationer... |
det beslut som provades i rattsfallet [Weiss-domen] géllde en begrdnsning satillvida att
Eurosystemets centralbanker inte far inneha mer dn 33 procent av en enskild emission
avseende obligationer emitterade av staten i en medlemsstat eller 33 procent av
utestaende vardepapper som emitterats av dess myndigheter... de
innehavsbegransningar som gallde for Eurosystemet var tillrdckliga for att nagon konflikt

2 Enligt nuvarande lagstiftning kan Riksbanken vid behov anvdnda valutatransaktioner inklusive
valutaswappar som ett effektivt verktyg for att styra banksystemets likviditetsposition i SEK gentemot
Riksbanken. Dessa behover inga i Riksbankens instrumentarsenal for att kunna hantera oférutsedda
likviditetsstorningar i banksystemets likviditetsposition gentemot Riksbanken pa ett effektivt satt. Exempel
pa oférutsedda likviditetsstérningar ar forandringar i allmanhetens efterfragan pa sedlar och mynt, eller
utléandska centralbankers placeringar pa korrespondentkonton i svenska kronor i Riksbanken. Riksbanken
genomfdrde ocksa valutatransaktioner under 2008 for att undvika att banksystemet pendlade mellan under-
respektive dverskott gentemot Riksbanken. Inslaget av oférutsedda likviditetsstorningar forvantas 6ka
framdver bland annat pa grund av CCP-inlaningsfacilitet, e-krona och omedelbara betalningar.
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med artikel 123 inte skulle anses foreligga. For Riksbanken finns det skal att beakta
denna rattspraxis. Riksbanken bor saledes undvika att kdpa en alltfor stor del av ett
enskilt Ian svenska statspapper eller att inneha en alltfor stor andel av den totala
mangden utestaende statspapper.” Detta kan tolkas som att utredningen inte skulle
acceptera sa stora obligationskop som Riksbanken har gjort under de senaste aren, och
skulle saledes innebara en kraftig begransning av den penningpolitiska verktygsladan,
vilket Riksbanken inte stoder.

| avsnitt 18.11.1, sid. 820, star: "Vidare ar det kommitténs uppfattning att krediterna
inte ska villkoras nar det galler vilken typ av Ian de finansiella foretagen ger... finns
exempel pa att centralbanker har erbjudit krediter under villkoret att motparterna
expanderat sin kreditgivning till vissa specifika andamal. Det innebér att kreditgivningen
utformas pa ett sddant satt att de penningpolitiska motparterna ges incitament att i sin
tur erbjuda krediter eller vidta andra atgarder som gynnar kredit- och resursallokeringen
i en eller flera branscher framfér andra. Det ar inte en centralbanksuppgift.”
Betankandetexten utesluter saledes atgarder liknande Bank of Englands ”funding for
lending” eller ECB:s TLTRO-program. Riksbanken har tidigare 6vervagt liknande atgarder,
och har nyligen genomfort sadan utlaning for att trygga kreditforsorjningen till icke-
finansiella féretag, och i synnerhet sma och medelstora féretag. Aven detta innebar
saledes en tydlig begransning jamfort med dagens lagstiftning, och stéds inte av
Riksbanken.

Kop och forsaljning av andra finansiella instrument dn
svenska statspapper

Forfattningsforslag 2 kap. 5 §

5 § Riksbanken far kdpa och silja andra finansiella instrument sem-drupptagna

tiHhandelpa-enregleradmarknad dn sadana statspapper som avses i 4 § forsta
stycket 4,-om-detfinnssynnerliga-skal.

Synpunkter pa forfattningsforslaget

Forslaget att Riksbanken endast far kopa andra vardepapper an statspapper om
synnerliga skal foreligger ar en begransning jamfoért med idag, och ar sannolikt inte
forenligt med EU-ratten.

Varken i forfattningsforslaget eller i forfattningskommentaren preciseras vad som
menas med “synnerliga skal”. Detta gors dock i betdnkandetexten (se nedan). Varfor
krav stélls pa att de finansiella instrument andra dn svenska statspapper som Riksbanken
far képa och sélja ska vara upptagna till handel pa en reglerad marknad motiveras vare
sig i forfattningsforslaget, forfattningskommentaren eller i betdankandetexten. Ett krav
pa att vardepappren ska vara upptagna till handel pa en reglerad marknad bor inte
inforas eftersom det innebar en alltfor stark begransning av vilka typer av vardepapper
Riksbanken far kopa eller sélja i penningpolitiskt syfte — exempelvis kan detta innebara
att Riksbanken inte kan kopa eller sélja foretagsobligationer.
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Liknande befogenheter foreslas gélla inom finansiell stabilitet, vilket leder till
gransdragningsproblem. Se mer under 3 kap. 12 §.

Synpunkter pa 6vervigandena i betankandetexten

| avsnitt 18.11.3, sid. 827828, star: "Vad som utgor synnerliga skél kan variera
beroende pa vilken situation som foreligger. Kommittén vill dock betona att bade
forandringar i styrrantor och statsobligationskop i allmanhet ar att foredra framfor kop
av privata tillgangar. Vidare ar det i allmanhet inte lampligt med kop av privata tillgangar
vid begransade avvikelser fran inflationsmalet... kop av privata tillgangar endast boér ske
om resultatet star i rimligt forhallande till hur dtgarden forvantas paverka risker for
Riksbankens och statens finanser... atgarden ska utformas sa att kredit- och
resursallokeringen paverkas i sa liten utstrackning som mojligt... Ett skal for kommitténs
stallningstagande ar att rantegolvet kan vara begrdansande dven i framtiden samt att
mangden svenska statsobligationer ar begransad och kan bli an mindre i framtiden...
Sammantaget ar det inte osannolikt att det i framtiden kan uppkomma en situation da
styrrantan inte kan sidnkas mer och da kop av statsobligationer inte ar en lamplig atgard
pa grund av begransad tillgang. Kop av privata vardepapper kan under sadana
forhallanden bidra till att bibehalla trovardigheten kring att Riksbanken kan ta ansvar for
att uppna inflationsmalet.” Formuleringarna innebar saledes att real hdansyn inte ar
tillrackligt for att kopa privata vardepapper, utan det kravs att inflationen avviker
ordentligt fran malet, och att trovardigheten for inflationsmalet &r hotat. | en sadan
situation menar utredningen att Riksbanken i forsta hand ska sdanka reporantan och
kopa statsobligationer, och forst darefter kan det vara aktuellt med kdp av privata
vardepapper. Riksbanken stoder inte att det penningpolitiska handlingsutrymmet
begransas genom att det anges en rangordning av verktygen. Vilka atgarder som ar mest
lampliga beror pa laget i ekonomin och vilken typ av chock som drabbar den. Riksbanken
menar till exempel att real hdansyn kan motivera kdp av privata vardepapper, jfr.
penningpolitiskt beslut 19 mars 2020.

15 [86]



SVERIGES

RIKSBANK

Kapitel 3. Det finansiella systemet
Uppgifter — 3 kap. 2-7 §§

System for betalningsavveckling — 3 kap. 2 och 3 §§

Fragan om var uppgifterna att tillhandahalla system for betalningsavveckling hér hemma
har berorts tidigare, bl.a. under kommentaren till 9 kap. 13 § regeringsformen.
Riksbanken menar att uppgifterna faller in under den ECBS-relaterade uppgiften framja
ett val fungerande betalningssystem, varfor uppgiften tillhor det omrade som
instruktionsférbudet omfattar. Av den anledningen bor bestammelserna i 3 kap. 2 och 3
§§ flyttas over till 2 kap. Detta innebér inga behov av féljdandringar i 3 kap. i fraga om
terminologi enligt Riksbankens bedémning. 3 kap. handlar om det finansiella systemet
och stabiliteten i det systemet. Betalningssystem ar forvisso en del av det finansiella
systemet men sadana betalningssystem som ags eller drivs av Riksbanken hér hemma
inom penningpolitikens omrade enligt gallande ratt (se vidare kommentaren till 9 kap.
13 §). Sadana system ar ju integrerade i uppgiften att tillhandahalla slutliga
betalningsmedel (centralbankspengar). De betalningssystem som inte tillhandahaller
slutliga betalningsmedel faller givetvis utanfor instruktionsférbudet.

Overvakning av det finansiella systemet i allminhet

Forfattningsforslag 3 kap. 4 §

4 § Riksbanken ska bedéma om det finansiella systemet ar stabilt och effektivt
och verka for att identifiera sarbarheter och risker i-detfiransiella-systemet-som
kan-teda-till antingen kan orsaka allvarliga stérningar eller betydande
effektivitetsforluster i det finansiella systemet eller leda till finansiella obalanser.
Riksbanken ska redovisa sina bedémningar avseende sarbarheter och risker.

Om Riksbanken bedémer att atgarder kréavs fran nagon annan myndighet &dn
Riksbanken for att minska #isken+é¢ sarbarheter och risker enligt forsta stycket

athvarligafinansieHastéraingari-densvenska-ekonemin, ska Riksbanken

uppmarksamma myndigheten och andra berdrda pa detta.

Synpunkter pa forfattningsforslaget

Andringsforslagen i denna bestimmelse &r motiverade av féljande. For det férsta, bor
Riksbanken ha en tydlig och bred uppgift att identifiera och bedéma sarbarheter och
risker som kan hota stabiliteten och effektiviteten i det finansiella systemet eller leda till
finansiella obalanser. For det andra, bor Riksbanken ha en lagstadgad skyldighet att
redovisa sina beddmningar avseende sarbarheter och risker. For det tredje, bor det vara
moijligt att utldsa vad Riksbankens 6vervakningsuppgift pa detta omrade omfattar direkt
av denna bestdmmelse. Pa det satt bestimmelsen nu ar skriven infors en mangd
begrepp och uppdelningar som medfor att Iasaren parallellt maste beakta bade andra
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delar av lagen och olika forfattningskommentarer for att kunna forsta uppgiften, och
dess omfattning ar anda otydlig. Detta ar olyckligt.

Ett problem &r att beskrivningen av de sarbarheter och risker som Riksbanken ska séka
identifiera (enligt forsta stycket) ar onddigt begransad (”i det finansiella systemet”). Det
ar exempelvis oklart om Riksbanken dven férvantas soka identifiera sarbarheter och
risker som ar forknippade med finansiella obalanser, som t.ex. hushallens hoga
skuldsattning. Mot bakgrund av utredningens forslag att Riksbanken, inom ramen for
penningpolitiken, bor ta hansyn till finansiella obalanser, bor ocksa denna
overvakningsparagraf ge Riksbanken i uttrycklig uppgift att dven soka identifiera
sarbarheter och risker som ar forknippade med sadana obalanser. For att i
bestammelsen tydliggdra overvakningsuppgiftens omfattning foreslas darfor att
Riksbanken ges i uppgift att verka for att identifiera sarbarheter och risker som antingen
kan orsaka allvarliga storningar eller betydande effektivitetsforluster i det finansiella
systemet eller leda till finansiella obalanser. Bada typerna av sarbarheter och risker kan
leda till stora samhallsekonomiska kostnader och dessutom paverka realekonomin och
penningpolitiken.

Vidare bor det vara tydligt att de sarbarheter och risker som Riksbanken forvantas
uppmarksamma andra myndigheter pa (enligt andra stycket) ar samma sarbarheter och
risker som Riksbanken ska verka for att identifiera (enligt forsta stycket). Sa ar inte fallet
i den féreslagna bestammelsen, da de sarbarheter och risker som namns i andra stycket
ar bredare dn de som namns i férsta stycket. Aven vid beaktande av
forfattningskommentaren till denna bestammelse samt av bestdmmelsen om
omvarldsbevakning och forskning, 1 kap. 9 §, som forfattningskommentaren till denna
bestammelse refererar till, r det oklart vilken typ av sarbarheter och risker som
omfattas av Riksbankens 6vervakningsuppgift. Ett naturligt satt att undvika denna
problematik vore att géra en referens i andra stycket till de sarbarheter och risker som
beskrivs i forsta stycket, vilket skapar en naturlig logik i uppbyggnaden av bestammelsen
och ocksa gor lagen vasentligt enklare och tydligare. En sadan koppling forutsatter dock
att beskrivningen av uppgiften i forsta stycket breddas och att Riksbanken far i uppgift
att identifiera och beddéma sarbarheter och risker som kan hota stabiliteten och
effektiviteten i det finansiella systemet eller leda till finansiella obalanser (se forslag
ovan).

Ett ytterligare problem med kommitténs forslag ar att det ar oklart vad som avses med
“risken fér allvarliga finansiella stérningar i den svenska ekonomin” i andra stycket i
bestammelsen. | forfattningskommentaren anges att uttrycket avser “risker j det
finansiella systemet och finansiella risker utanfér det finansiella systemet”. Av denna
forklaring framgar inte att det finns ett krav pa att dessa risker ska vara "allvarliga” for
att kravet ska aktualiseras, vilket varken 6verensstammer med vad som star i
bestdmmelsens forsta eller andra stycke. Aven detta problem undviks om bestdmmelsen
skulle omformuleras enligt Riksbankens forslag.

Slutligen finner Riksbanken det angelaget att det av riksbankslagen framgar att
Riksbanken ska redovisa sina bedémningar av risker och sarbarheter. | den nya
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riksbankslagen foreslas tydliga rapporteringskrav, saval avseende penningpolitik som
kontanthantering. Kommittén anger att formerna fér information till allmanheten och
redogorelser till riksdagen kodifieras i lag i huvudsak i enlighet med den praxis som
utvecklats av Riksbanken. Riksbanken har gett ut en rapport om finansiell stabilitet i
drygt 20 ars tid. Det vore darfor rimligt att det inférdes ett rapporteringskrav aven pa
detta omrade. Ett krav pa redovisning av denna typ av analyser vore ocksa naturligt i
ljuset av den stora tyngd som kommittén, precis som Riksbanken, lagger vid redovisning
och transparens. Nu framgar endast av forfattningskommentaren att Riksbanken fdr
redovisa de iakttagelser Riksbanken gér om tillstandet i det finansiella systemet. Ett
explicit krav bor antingen skrivas in i denna bestammelse eller i 12 kap., samtidigt som
det i denna bestdammelse ges en referens till bestammelsen i 12 kap. (pa samma satt
som for penningpolitik och kontanthantering). Lagtexten i 12 kap. skulle t.ex. kunna
lyda: "Riksbanken ska regelbundet och minst en gang per ar till finansutskottet redogéra
for sina bedomningar av sarbarheter och risker som antingen kan orsaka allvarliga
storningar eller betydande effektivitetsforluster i det finansiella systemet eller leda till
finansiella obalanser.” Ett sddant krav stimmer ocksa val 6verens med Riksbankens
deltagande vid finansutskottets arliga utfragningar om finansiell stabilitet.

De andringsforslag som redovisas ovan avseende 3 kap. 4 § syftar till att gora det mojligt
att av bestdmmelsen utldsa att Riksbanken har ett tydligt och brett 6vervakningsansvar
pa detta omrade och att lagfasta att Riksbanken ska redovisa sina bedomningar av
sarbarheter och risker.

Synpunkter pa forfattningsforslaget och 6vervagandena i betankandetexten
TIBER-SE

Riksbanken skulle vilja att det i lagtexten och i propositionen infors en text som
moijliggor for Riksbanken att kunna fortsatta arbeta med TIBER-SE, ett ramverk som
syftar till att starka finansiella foretags motstandskraft mot cyberattacker, som en del av
overvakningen av det finansiella systemet i allmanhet. Bakgrunden &r att Riksbanken
arbetar med att inféra TIBER-SE. Ramverket togs ursprungligen fram av Europeiska
centralbanken (ECB) som TIBER-EU (Threat Intelligence-based Ethical Red Teaming).
TIBER-SE &r den svenska implementeringen av TIBER-EU. Ramverket foreskriver att om
en jurisdiktion beslutar sig for att implementera TIBER-EU, sa kraver det ett formellt
beslut av en myndighets styrelse och helst da av en centralbank. Den myndigheten blir
da ”lead authority” med ansvar for implementering och koordinering av ramverket.
Riksbankens direktion har i december 2019 tagit beslut om att implementera TIBER-SE.
Ett satt att forbattra motstandskraften hos finansiella féretag ar att genomfora tester
som simulerar en cyberattack. Riksbanken ansvarar for ramverket och har en roll i
utférandet av testerna men utfér dem inte sjalv. De finansiella foretag som ska inga i
TIBER-SE ar sddana som &r kritiska for det svenska finansiella systemet och omfattar
salunda inte enbart finansiell infrastruktur.

Det ar frivilligt for finansiella foretag att ansluta sig till TIBER-SE men nar de val har gjort
det, ar det bindande att delta. Riksbanken har identifierat cyberhot som en av de storsta
riskerna for finansiell stabilitet och arbetar med cyberrisker och TIBER-SE som en del av
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uppdraget att framja ett sakert och effektivt betalningsvasende. Arbetet med TIBER-SE
later sig idag inte riktigt placeras in i facket 6vervakning av finansiell infrastruktur,
eftersom det dven omfattar andra finansiella foretag. Riksbanken vill dven
fortsattningsvis kunna arbeta med TIBER-SE, forslagsvis som en del av 6vervakningen av
det finansiella systemet i allmanhet. Detta ar ett exempel pa begransningar for
Riksbankens verksamhet som infors till f6ljd av den hoga detaljeringsgraden i forslaget
till ny riksbankslag. | forsta hand borde lagen formuleras mer generellt sa att risken for
denna typ av begrdansningar minskar. | andra hand 6nskar Riksbanken sig ett
forarbetsuttalande som moijliggér detta arbete. Riksbanken kan vid behov bista med
ytterligare information och/eller forslag pa text.

Overvakning av den finansiella infrastrukturen och
betalningsmarknadens utveckling

Forfattningsforslag 3 kap. 5 §

5 § Riksbanken ska 6vervaka centrala motparter och andra
clearingorganisationer, sddana system som avses i lagen (1999:1309) om system
for avveckling av forpliktelser pa finansmarknaden, vardepapperscentraler; och
transaktionsregister eeh-som ar systemviktiga och ddrmed viktiga for den
finansiella stabiliteten i Sverige. Riksbanken far dven évervaka den verksamhet
som drivs av andra juridiska personer som ar av sarskild betydelse for den
finansiella infrastrukturen i Sverige. Som ett led i 6vervakningen, ska Riksbanken
ha ratt att stalla krav pa att ett systemviktigt foretag under évervakning ska vara
deltagare i Riksbankens system for betalningsavveckling. Riksbanken ska dven
kunna krava att en central motpart ska ha inlaningskonto i Riksbanken.
Riksbanken ska félja betalningsmarknadens utveckling.

Synpunkter pa forfattningsférslaget

Riksbankens dévervakning ar riskbaserad, vilket innebar att urvalet av den finansiella
infrastruktur som 6vervakas sker efter féljande sex kriterier som ska pavisa
systemviktighet:

. antalet transaktioner och vardet pa de transaktioner som systemet hanterar
. systemets marknadsandelar

. de marknader som systemet ar verksamt pa

. tillgangliga alternativ som kan anvandas pa kort sikt

. sammankoppling med andra institut och finansiella institutioner

. systemets betydelse for implementeringen av penningpolitiken.

o bk WN -

Samtliga kriterier behdver inte vara uppfyllda for att en finansiell infrastruktur ska bli
foremal for Riksbankens dvervakning; det kan rédcka att ett av kriterierna ar uppfylit.
Givet den roll Riksbanken har i 6vervakningen och som ocksa beskrivs i
betankandetexten, ar Riksbanken enbart intresserad av att 6vervaka finansiell
infrastruktur som ar systemviktig och darmed viktig for finansiell stabilitet i Sverige. Som
exempel kan ndmnas att om flera clearingorganisationer skulle etablera sig i Sverige
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men enbart ett fatal skulle bedémas vara systemviktiga, vill Riksbanken enbart kunna
overvaka dessa och inte samtliga.

Nar det galler de juridiska personer som ar av sarskild betydelse for den finansiella
infrastrukturen i Sverige, vill Riksbanken i forsta hand kunna inhamta uppgifter ifran
dessa. Riksbanken tycker att det ar valdigt viktigt och uppskattar mojligheten att dven
kunna dvervaka juridiska personer som ar av sarskild betydelse for den finansiella
infrastrukturen, om behov uppstar eller om de spelar en kritisk roll for den finansiella
infrastrukturen i Sverige, men vill ha valmagjlighet i denna fraga och inte att det ska vara
ett obligatoriskt moment. Att sta under Riksbankens évervakning innebar att man ska
leva upp till CPMI-IOSCO:s principer for finansiell infrastruktur (PFMI) som tar sikte pa
betalningssystem, clearingorganisationer, centrala motparter, vardepapperscentraler
och transaktionsregister. Principerna kan inte tillampas i sin helhet pa alla juridiska
personer som kan komma att std under 6vervakning, t.ex. Bankféreningen i egenskap av
dgare for Dataclearingen. For sadana juridiska personer behover Riksbanken ha en
annan ansats i 6vervakningen och bestdmma vilka principer som kan bli aktuella i just
det enskilda fallet. Det kan exempelvis réra sig om intern styrning och kontroll och
operationell risk.

Enligt PFMI ska en finansiell infrastruktur helst avveckla sina betalningar i
centralbankspengar, det vill sdga pa ett konto som tillhandahalls av centralbanken. Detta
ar det sdkraste sattet att avveckla betalningar p3, eftersom en centralbank inte anses
kunna fallera, till skillnad fran en kommersiell bank. Av den anledningen vill Riksbanken
kunna stélla krav pa féretag som driver systemviktig finansiell infrastruktur om att delta i
Riksbankens system for betalningssavveckling i syfte att genomféra betalningar i
centralbankspengar.

Riksbanken har enligt EU-férordningen om OTC-derivat, centrala motparter och
transaktionsregister (EMIR) mojlighet att stalla krav pa centrala motparter fran tredje
land. Ett av dessa krav ar att de ska 6ppna ett inlaningskonto i Riksbanken. Som en
riskminimerande atgard, vill Riksbanken kunna stdlla motsvarande krav pa centrala
motparter som den Overvakar enligt denna bestdammelse.

Synpunkter pa forfattningskommentaren

Av forfattningskommentaren framgar det att de system som avses i lagen (1999:1309)
om system for avveckling av forpliktelser pa finansmarknaden omfattar saval anmalda
som icke anmalda avvecklingssystem. Eftersom anmalt avvecklingssystem ar ett begrepp
som definieras i lagen, bor férfattningskommentaren, nar det géller icke anmdlda
avvecklingssystem, hanvisa till lagens begrepp, namligen likstdllt avvecklingssystem.

Riksbankens krisforberedande arbete

Forfattningsforslag 3 kap. 7 §

7 § Riksbanken ska planera och forbereda sig for att skapa en god formaga att
motverka allvarliga stérningar i det finansiella systemet i Sverige. Som ett led i
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detta ska Riksbanken identifiera likviditetsstodjande atgarder som kan anvandas
for att motverka sadana storningar.

o . .
HraHa-och-de-narmate-y oren

effektivitet. Riksbanken far delta i resolutionskollegier och medverka i annat
krisforberedande arbete som organiseras av andra i Sverige eller utomlands.

Synpunkter pa forfattningsforslaget

Riksbanken ar 6vervagande positiv till férslaget om Riksbankens krisférberedande
arbete. Riksbanken anser dock inte att Riksbanken i lag ska alaggas att i forvag
offentliggdra vilka faciliteter som den kommer att tillhandahalla och de narmare
villkoren for dem, dven om det inférs en mojlighet att avsta fran detta med héansyn till
det finansiella systemets stabilitet eller effektivitet.

Synen pa hur 6ppen en centralbank bor vara pa forhand kring olika likviditetsstodjande
atgérder skiljer sig vitt mellan olika centralbanker. Det beror pa att fragan ar
komplicerad. For centralbanker géller det & ena sidan att undvika ett alltfor stort
risktagande bland bankerna i normala tider, sa kallad moral hazard, vilket kan bli fallet
om bankerna ar alltfor trygga i forvissningen om att alltid bli raddade av centralbanken.
A andra sidan vill man undvika att banker i verkligt behov av likviditetsstod avstar eller
vantar for lange med att soka stod for att undvika att drabbas av stigma for detta, det
vill sdga att andra aktorer drar tillbaka sin finansiering till banken nar det blir kant att
den erhallit sddant stod och darmed forvarrar situationen. Det &r viktigt att parera
motstridiga effekter, sarskilt att sdkerstalla att likviditetsstod nar de féretag som ar i
storst behov av det, utan att risktagandet bland banker 6kar pa ett satt som ar alltfor
kostsamt fér samhallsekonomin. For att na dithdn kravs i regel komplicerade
avvagningar saval i utformningen av villkoren for likviditetsstod som néar det géller
graden av transparens kring dessa. Enligt Riksbankens mening ar det olampligt att i lag
infora en grundregel som innebar att Riksbanken ska offentliggdra faciliteter och de
narmare villkoren fér dessa, eftersom detta i grunden &r en fraga om policyanalys som
det bor aligga Riksbankens direktion att fatta beslut om och faciliteterna behover
utformas fran fall till fall.

Som betonas i inledningen till betdnkandets avsnitt 22.7 om generellt likviditetsstod ar
det viktigt att Riksbanken har flexibla verktyg som kan anpassas efter den uppkomna
situationen.? Detta gér det bade svart och mindre dndamaélsenligt att fér vissa typer av
atgarder infora krav pa offentliggérande av de ndrmare villkoren. Om Riksbanken
daremot beslutar att inratta forsakringsliknande likviditetsfaciliteter, som exempelvis de
sarskilda faciliteter som beskrivs i avsnitt 22.8 i betdnkandet, ar det sjalvklart att
anslutna foretag kommer att kdnna till de ndarmare villkoren, eftersom de antingen

3 Pa sid. 958 i betdnkandet papekas att det kravs att Riksbankens likviditetsstodjande atgarder kan anpassas
till den typ av storningar som foreligger, att Riksbanken kan behdva vidta atgérder som sallan anvands och
vars effekter inte gar att exakt forutse, samt att Riksbanken kan beh6va prova nya atgarder for att na det
resultat som efterstravas. Detta uttryckliga behov av flexibilitet styrks av erfarenheterna fran finanskrisen
2008-10, da bland annat villkoren for Riksbankens krediterbjudanden, t.ex. ranta, |6ptider, sdkerhetskrav
och kretsen av motparter, kom att behdva dndras efterhand som situationen utvecklades.
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overenskommits i avtal eller faststallts i foreskrifter. Om en avtalslosning valjs ar det
troligt att Riksbanken dven kommer att gora villkoren tillgangliga inte bara for
deltagarna utan ocksa for en bredare allmanhet, dven om detta i sig inte skulle paverka
forutsebarheten for de deltagande foretagen. Valjs foreskriftsvarianten blir villkoren
offentliga anda.

Redan idag redogor Riksbanken till viss del for de principer och kriterier man beaktar vid
beslut om nédkrediter.* Dock ar det inte mojligt att i forvag offentliggéra de nidrmare
villkoren for en specifik nodkredit till ett enskilt institut. Forutom att uppfylla kriterier
om exempelvis livskraft och systemviktighet maste givetvis hansyn tas till den aktuella
situationen, inklusive de sdkerheter institutet kan stalla mot ndodkrediten, vilket kan
variera avsevart fran foretag till foretag. Nodkrediten maste dven godkannas av ECB och
kan ocksa behova godkannas av EU-kommissionen.

En ytterligare aspekt att beakta ar att begreppet “faciliteter”, som anvands i
lagforslaget, inte ar narmare definierat i betdankandet, vilket innebar att det ar oklart
vilka &tgarder som faktiskt omfattas av kravet.’

Mot ovanstaende bakgrund anser Riksbanken att det inte ar lampligt att i lag infora krav
pa att Riksbanken ska offentliggora vilka faciliteter som den kommer att tillhandahalla
for att motverka allvarliga storningar i det finansiella systemet i Sverige och de ndrmare
villkoren for dessa faciliteter. Detta skapar en presumtion om en hog grad av
transparens kring Riksbankens planering for krissituationer (vilken forstarks ytterligare i
betdnkandetexten (se nedan)), dven om det inférs en mojlighet att avsta fran
offentliggérande med hansyn till det finansiella systemets stabilitet eller effektivitet. Nar
atgérderna val har genomforts ar det dock generellt naturligt att offentliggora
information om detta (savida det inte finns sekretessaspekter att beakta).

Synpunkter pa forfattningskommentaren

Enligt forfattningskommentaren skulle den skyldighet att offentliggora faciliteter och de
narmare villkoren fér dem som foreslas i tredje meningen galla ”bade for Riksbankens
generella faciliteter och for dess nédkrediter”. Riksbanken konstaterar att begreppet
"generella faciliteter” inte ar definierat och inte anvdnds pa annan plats i betdnkandet. |
ovrigt hanvisas till synpunkterna i féregaende punkt.

4 Policy for prissattning av sarskilt likviditetsstod, Riksbanken, 2019-03-06,
https://www.riksbank.se/globalassets/media/dagordningar--
protokoll/protokollsbilagor/direktionen/2019/policy-for-prissattning-av-sarskilt-likviditetstod.pdf

5 Med en "facilitet” avses ofta ett pa forhand upprattat arrangemang, dar anslutna foretag pa eget initiativ
kan fa tillgang till centralbankslikviditet pa i forvag faststallda villkor. Detta skiljer en "facilitet” fran de
6ppna marknadsoperationer som genomfordes pa Riksbankens initiativ under finanskrisen 2008-10. Da
erbjod Riksbanken krediter genom auktionsforfaranden, dar villkoren — till exempel ranta, |6ptider och
sakerhetskrav samt kretsen av motparter — vid varje auktion anpassades till den aktuella situationen.
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Synpunkter pa 6vervigandena i betdankandetexten

| avsnitt 24.3 i betankandet framgar att det bor “vara mdéjligt att betrdffande generella
stéddtgdrder i férvdg precisera de ndrmare férutséttningarna... fér Gtminstone vissa
faciliteter.”

Med hanvisning till synpunkterna pa forfattningsforslaget ovan vill Riksbanken betona
att det for vissa generella atgarder inte ar andamalsenligt att i forvag precisera villkoren
eftersom sadana atgarder ar tankta att kunna anpassas till den specifika situationen.
Daremot ar villkoren for faciliteter av forsakringstyp alltid kdnda i forvag, atminstone av
de deltagande foretagen.

Befogenheter i fraga om likviditetsstod — 3 kap. 11-14 §§

Generellt likviditetsstod

Forfattningsforslag 3 kap. 11 §

11 § Riksbanken far, om det behovs for att motverka en allvarlig stérning i det
finansiella systemet i Sverige,

1. ge kredit i svenska kronor eller utlandsk valuta mot betryggande sakerhet
till svenska foretag som star under tillsyn av Finansinspektionen,
motsvarande utlandska foretag som driver verksamhet i Sverige genom filial
och centrala motparter, eller

2. inga aterkopsavtal med sadana foretag som avses i 1.

Synpunkter pa forfattningsforslaget

Det ar positivt att Riksbanken far en lagstadgad befogenhet att erbjuda krediter eller
inga aterkopsavtal for att motverka allvarliga storningar i det finansiella systemet. Den
nya typ av generellt likviditetsstod som foreslas i lagférslaget saknar dock motsvarighet
inom EU (dvs. ett generellt likviditetsstod som ar avskilt fran penningpolitiken) och
Riksbanken anser darfor att dessa befogenheter inte bor lagfastas i en separat
bestdammelse utan integreras med de penningpolitiska verktyg som i lagforslaget
aterfinns i 2 kap. 4 §. Skalet till detta ar att det i praktiken kommer att vara svart att
anvanda tva separata verktyg som ar sa narliggande och som bada far anvandas mot
marknadsstorningar. (Se dven Riksbankens synpunkter pa gransdragningsproblematiken
under 2 kap.28.)

Ett annat problem som denna uppdelning av likviditetsverktygen for penningpolitik och
finansiell stabilitet (dvs. foreslagna 2 kap. 4 § respektive 3 kap. 11 §) far till foljd ar att
helt olika EU-rattsliga regler aktualiseras (regler motsvarande penningpolitik respektive
delar av regelverket for nodkredit) for verktygen vilket medfor att det inte
dndamalsenligt gar att justera vilket verktyg som ska anvandas beroende pa om
storningarna i det finansiella systemet andras. Néar det galler relevant unionsratt for
generellt likviditetsstdd redogors det inte ndarmare i utredningen for vilka regler
Riksbanken behover beakta och detta forsvarar ocksa tillampningen av verktygen
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eftersom unionsrattens regler som det hanvisas till i betdnkandet tar sikte pa
nodkrediter till enskilda institut (se ndrmare nedan under ”"Synpunkter pa
overvagandena i betdnkandetexten”).

Synpunkter pa forfattningskommentaren
Se nedan under "Synpunkter pa évervagandena i betdankandetexten”.

Synpunkter pa évervigandena i betdankandetexten

Motsvarighet saknas

Som framgar ovan saknar den nya typ av generellt likviditetsstéd som ar frikopplad fran
penningpolitiken motsvarighet inom EU. Utredningen papekar dock att manga andra
centralbanker har fatt mandat att vidta generellt likviditetsstod i finansiellt
stabilitetssyfte men utredningen ger inga exempel pa EU-lander dér centralbanken
tilldelats dessa befogenheter utanfér det penningpolitiska ramverket. Dessa jamforelser
ar darmed inte relevanta for verktygen som foreslas i utredningen, vilka endast ar
kopplade till finansiell stabilitet.

Riksbankens oberoende och sjdlvsténdighet

Utover att lagforslaget medfor att instruktionsférbudet inte skulle bli tillampligt pa det
nya likviditetsverktyget (se Riksbankens synpunkter pa detta i avsnitten om 9 kap. 13 §
regeringsformen och 2 kap. 2 §) uppmarksammar Riksbanken att det av utredningen
(avsnitt 12.4) framgar att kommittén gor bedomningen att bestammelsen om
myndigheternas sjalvstandighet i 12 kap. 2 § regeringsformen inte skulle vara tillamplig
avseende det generella likviditetsstodet. Kommittén motiverar denna bedémning med
att generellt likviditetsstod avser “faktiskt handlande” av Riksbanken och darmed inte
"tilldmpning av lag” pa det satt som forutsatts for att bestdammelsen om forvaltningens
sjalvstandighet i 12 kap. 2 § regeringsformen ska vara tillamplig.®

Riksbanken anser dock att denna slutsats inte ar korrekt eftersom tillampningen av
bestammelsen om det generella likviditetsstodet medfor att Riksbanken maste prova
om de kriterier som finns i lagen ar uppfyllda eller inte. Det galler till exempel om det
foreligger en allvarlig stérning i det finansiella systemet i Sverige, krav pa sdakerhet samt
relevanta bestammelser i unionsratten gallande statligt stod och forbudet mot monetar
finansiering (inklusive foretagets soliditet), se ndrmare nedan. Dessutom finns det
enskilda motparter i de fall generellt likviditetsstod ges. Med hansyn till detta utgor
Riksbankens beslut om generellt likviditetsstod “tillimpning av lag” pa det satts som
kravs for att det ska omfattas av bestimmelsen om férvaltningens sjalvstandighet i 12
kap. 2 § regeringsformen.

Gransdragningsproblem
Generellt likviditetsstod i 3 kap. 11 § (som ska ges for att for att motverka en allvarlig

6 Nagra exempel pa faktiskt handlande som ndamns i férarbetena &r jarnvagsdrift, anldggande av vdgar och
polisens operativa verksamhet (se prop. 1973:90 s. 238). Med tillampning av lag avses inte bara drenden i vilka
viss av riksdagen beslutad lag tillampas utan dven drenden i vilka fraga ar om tillampning av
verkstallighetsforeskrifter till lagen som regeringen kan ha utfardat med stéd av 8 kap. 13 § i
departementsforslaget (prop. 1973:90 s. 398).
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stérning i det finansiella systemet) innebar vidare en gransdragningsproblematik
gentemot motsvarande likviditetsverktyg som finns i 2 kap. 4 § dar likviditetsstod far ges
i penningpolitiskt syfte som ocksa kan ges for att motverka storningar. For att ndrmare
skilja atgarderna at anger utredningen att stod i penningpolitiskt syfte ska lamnas for att
motverka “begrdnsad oro” pa interbankmarknaden, medan “generellt likviditetsstod” i
finansiellt stabilitetssyfte ska anvandas for att motverka ”stor oro” pa de finansiella
marknaderna (sid. 940-941). | praktiken blir detta valdigt svart att tillampa da det ar sa
omfattande 6verlappningar. Exempelvis har “stor oro” pa de finansiella marknaderna
betydande potential att paverka inte bara den finansiella stabiliteten utan ocksa
inflationen och realekonomin. Dessutom ar bedémningen av vad som utgor "begransad
oro” respektive ”“stor oro” svar att géra och krissituationer utvecklas snabbt. Ett beslut
kan borja forberedas i en situation med “begransad oro”, men sedan snabbt 6verga till
”stor oro”. Det kan ta tid att férbereda lampliga atgarder och det nu féreslagna
ramverket med gransdragning mellan verktygen kan leda till onddigt langa
beredningstider, vilket riskerar medfora att storningarna pa marknaden hinner forvérras
innan atgarder kan vidtas. Uppdelningen av dessa befogenheter riskerar saledes att ge
upphov till betydande gransdragningsproblem och oklarheter kring tillampningen, varfor
Riksbanken dven av denna anledning invander mot den foreslagna uppdelningen.

Vilka EU-regler galler?

| utredningen, kapitel 22, hanvisas till avsnitt 23.5 om rattsliga férutsattningar for
nodkredit nar det géller vilken unionsratt som maste beaktas nar Riksbanken ska ge
generellt likviditetsstdd. Det anges dock inte ndarmare vilka EU-rattsliga regler som ar
tillampliga och paverkar utformningen samt genomforandet av generellt likviditetsstod
mer dn att statsstodsreglerna och forbudet mot monetar finansiering maste beaktas. Av
utredningen framgar att huruvida en viss atgard ar forenlig med unionsratten beror pa
lagen i kombination med de narmare villkor som Riksbanken beslutar om for atgarden
(sid. 944). Riksbanken noterar dven att det pa nagra stallen i kapitel 22 framgar att
motsvarande krav ska galla som vid generella faciliteter som ar penningpolitiskt
motiverade. For de penningpolitiska faciliteterna galler dock inte de EU-rattsliga krav
som galler for generellt likviditetsstod. Texten ar darfor inte konsekvent nar den jamfor
generella faciliteter som anvands i penningpolitiskt syfte respektive finansiellt
stabilitetssyfte. | det senare fallet dr det dessutom inte klarlagt vilka bestémmelser som
faktiskt ar tillampliga.

En foljd av att de nya verktygen har frikopplats fran penningpolitiken ar att EU-
kommissionen enligt artikel 108 EUF-fordraget (dvs. statsstodsreglerna) pa férhand ska
godkdnna stodet. De narmare kriterierna for kommissionens skonsmassiga bedomning
(bankmeddelandet 2013) ar dock inte anpassade till detta nya generella likviditetsstod
som inte har nagon motsvarighet inom EU. | bankmeddelandet framgar tva fall da
centralbanker far ge stod utan att det betraktas som statligt stod enligt EU-rattens
statsstodsregler. Det ena ar “centralbankers penningpolitiska verksamhet”. Det andra ar
“riktat stod till ett visst kreditinstitut (vanligen kallat likviditetsstéd i nédldge)”.
Likviditetsstod i nodlagen kan utgora statligt stod om inte de villkor som framgar av
bankmeddelandet ar uppfyllda (se skal 62—64).
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Har maste understrykas att kommissionen har gjort bedémningen att penningpolitisk
verksamhet, sdsom operationer pa den 6ppna marknaden och staende faciliteter, inte
omfattas av statsstodsreglerna (skal 62). Av denna bedémning kan man dra slutsatsen
att atgardens generalitet och med vilket styrmedel de utférs har betydelse for om det ar
fraga om penningpolitik. Att som utredningen undandra generella atgarder, som utfors
genom det centrala betalningssystemet — som ar en integrerad del i centralbankens
penningpolitiska styrsystem — fran det penningpolitiska omradet kan darfor ifragasattas
pa rent principiella grunder. Det ar darfor ytterst oklart vilka faktorer EU-kommissionen
skulle tillmata betydelse for den typ av generellt likviditetsstéd som utredningen foreslar
och hur det skulle hanteras.

Mot bakgrund av att den typ av generellt likviditetsstéd som foreslas i den nya
riksbankslagen saknar motsvarighet inom EU (da det har frikopplats fran
penningpolitiken) ar det oklart vilken EU-ratt som ska tillampas for samtliga de generella
likviditetsverktygen. Vilken EU-ratt som ér tillamplig paverkar ocksa hur verktygen kan
anvandas, provning av soliditet, sdkerhetskrav, vilken ranta som ska tas ut, vad som
galler for garantier, 16ptid och utformningen av villkoren. Vidare ska stodet godkdnnas
av EU-kommissionen pa forhand samt ECB pa forhand eller arligen i efterhand.

Mottagarens finansiella stdllning

Av utredningen framgar att atgarder som Riksbanken vidtar endast far vara
likviditetsstodjande och inte ges for att forbattra foretagets soliditet (sid. 950). Vidare
framgar féljande: “Den underliggande osdkerheten om ifall den som behéver
likviditetsstod utanfér det penningpolitiska ramverket dr finansiellt sund och dérfér kan
fa stéd dr i allménhet mindre vid generellt likviditetsstod dn vid en nédkredit. For att
markera att metoden fér att bedéma ett féretags finansiella stdllning skiljer sig Gt
mellan generellt likviditetsstéd och nédkrediter féreslar kommittén inte ndgot uttryckligt
krav pa livskraft sdvitt gdller generellt likviditetsstdd. Det 6verensstimmer med det som
gdller for penningpolitiska motparter. Riksbanken mdste dock ta hdnsyn till
statsstédsreglerna och férbudet mot monetdr finansiering” (sid. 960-961).

Mot bakgrund av att Riksbanken maste ta hansyn till statsstodsreglerna och forbudet
mot monetér finansiering synes det foreligga ett soliditetskrav (men inte ett krav pa
livskraft) hos mottagaren vid generellt likviditetsstod. Riksbanken ifragasatter dock hur
denna bedémning narmare ska goras da ett sadant krav inte finns idag eftersom
motsvarande verktyg i nu gallande lag endast far anvandas i penningpolitiskt syfte.

Svart att andra likviditetsverktyg

De finansiella storningar som likviditetsstodjande atgarder ar satta att motverka kan
snabbt dndra karaktar, vilket innebar att syftet med atgarderna — och darmed vilket av
de foreslagna likviditetsverktygen som ska anvandas — fordandras. Gransdragningen for
vilket verktyg som ska tillampas, dvs. om “begrénsad oro” eller ”stor oro” féreligger som
anges i kapitel 25, utgar fran att marknadslaget ar konstant — vilket sallan ar korrekt.

Da det (minst) tar ett antal dagar att forbereda en facilitet i penningpolitiskt syfte och
annu langre tid i finansiellt stabilitetssyfte (da det kravs samrad med andra myndigheter
och godkannande pa forhand av EU-kommissionen) ar det inte mojligt att enkelt justera
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vilket verktyg som ska anvandas om beddmningen av marknadslaget andras. Detta kan
leda till forlangda beredningstider, vilket riskerar medféra att storningarna pa
marknaden hinner forvarras innan atgarder kan vidtas. Detta gor att den uppdelning av
verktygen som foreslas i lagforslaget inte &r praktiskt tillampbar och andamalsenlig.

Marknadsgarant

Forfattningsforslag 3 kap. 12 §
12 § Riksbanken far likt en marknadsgarant kdpa och sélja finansiella instrument

till forutbestamda priser i syfte att tillfalligt stodja systemviktiga finansiella
marknaders funktionssatt, om

1. det behovs for att motverka en allvarlig stérning i det finansiella systemet
i Sverige, och
2. det finns synnerliga skal.

Synpunkter pa forfattningsférslaget

Riksbanken ar positiv till den foreslagna bestammelsen om befogenheter att kdpa och
sdlja finansiella instrument for att stodja systemviktiga finansiella marknaders
funktionssatt. Befogenheterna boér dock inte lagfastas i en separat bestdmmelse utan
integreras med de bestammelser for penningpolitiken som aterfinns i utredningens
foreslag till 2 kap. 5 § riksbankslagen. Detta ar vasentligt med hansyn till att atgarder av
det slag som asyftas kan ha betydande effekter pa malen for bade penningpolitik och
finansiell stabilitet och att gransdragningen kan bli problematisk pa samma satt som
Riksbanken beskriver ovan gallande generellt likviditetsstod. Det framstar ocksa som
oklart vilken unionsratt som ar tillamplig pa detta verktyg nar det frikopplats fran
penningpolitiken.

Synpunkter pa forfattningskommentaren
Se nedan under “Synpunkter pa évervdagandena i betdnkandetexten”.

Synpunkter pa 6verviagandena i betdnkandetexten

Riksbanken konstaterar att liknande befogenheter som aterfinnsi 3 kap. 12 § i
lagforslaget foreslas gélla i 2 kap. 5 § inom den penningpolitiska verktygsladan. Med
hansyn till vad Riksbanken anger ovan under 3 kap. 11 § angaende
gransdragningsproblematik och oklarheter i tillamplig unionsratt, foreslar Riksbanken
dven har att de befogenheter som foreslas for Riksbankens majligheter att agera
marknadsgarant integreras med de bestammelser fér penningpolitiken som aterfinns i
utredningens forslag till riksbankslagen 2 kap. 5 §.
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Nodkrediter

Forfattningsforslag 3 kap. 13 §

13 § Riksbanken far i likviditetsstodjande syfte ge kredit i svenska kronor eller
utlandsk valuta mot sakerhet och pa andra sarskilda villkor till ett féretag som ar
livskraftigt men har tillfalliga likviditetsproblem, om

1. det behovs for att motverka en allvarlig storning i det finansiella systemet i
Sverige, eller
2. det finns andra synnerliga skal.

En sadan kredit far bara ges till svenska féretag som star under tillsyn av
Finansinspektionen, till motsvarande utlandska foretag med sate inom EU, till
motsvarande utlandska foretag som driver verksamhet i Sverige genom filial och
till centrala motparter.

Synpunkter pa forfattningsforslaget

Det bor framga av lagtexten att detta stod kan ges pa sarskilda villkor (vid sidan om
sdkerhetskravet) da Riksbanken enligt EU-ratten ska ta ut en straffranta, begrénsa
I6ptid, etc. Det kan i vissa fall dven finnas skal for Riksbanken att krava en begransning
av hur medlen far anvandas eller att stélla krav pa rapportering. Detta framgar av
forfattningskommentaren, men om det inte skrivs in i forfattningsforslaget saknas
explicit lagstdd for denna typ av villkor.

Rorande motpartskretsen menar Riksbanken att det ar viktigt att vara flexibel. Det ar
darfor lampligt att vidga motpartkretsen ytterligare, sa att Riksbanken far mojlighet att
ocksa ge kredit till “7motsvarande utlandska féretag” utan att det stalls krav pa att denna
verksamhet ska drivas genom filial. Utvecklingen pa betalningsomradet gar snabbt och
det finns ett stort tryck pa att vidare integrera EU-landerna inom ramen for
kapitalmarknadsunionen och bankunionen. Aven om Sverige inte gar med i bankunionen
kommer denna utveckling att fa konsekvenser for Sverige. Da vissa institutstyper har ratt
att verka gransoverskridande inom EU kan dessa via internet vanda sig till den svenska
marknaden och till svenska hushall utan att ha en filial i Sverige. Sadana institut finns
inte i nagon namnvard omfattning idag, men det kan inte uteslutas att de kommer till
stand inom de ndrmaste artiondena. Med héansyn till detta riskerar denna bestadmmelse
att fa kort hallbarhet, vilket inte ar dnskvart. Sjalvklart ar det i férsta hand hemlandets
centralbank som ar ansvarig for ett sadant institut, men det kan dnda komma att ligga i
svenskt intresse att stodja ett sadant institut och det ar olyckligt och onédigt att i lag
begransa den utlandska motpartskretsen till enbart de institut som bedriver verksamhet
genom filial i Sverige.

Synpunkter pa férfattningskommentaren

Av forfattningskommentaren framgar att Riksbanken far satta sarskilda villkor for
nodkredit:
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"Kriterierna i paragrafen behandlas utforligt i avsnitt 23.7. Som beskrivs dar far
Riksbanken tillhandahalla dessa krediter pa andra villkor (sdkerheter, ranta, [6ptid etc.)
dn andra krediter som Riksbanken ger. Villkoren for dessa krediter far alltsa skilja sig fran
de som galler for exempelvis en intradagskredit eller generellt likviditetsstod.”

Det ar bra att detta tydliggors i forfattningskommentaren, men det vore annu mer
transparent om det dven i lagparagrafen framgick att dessa krediter far ges ”pa sarskilda
villkor” (inte endast vad géller kravet pa sdkerhet), som foreslas ovan.

Synpunkter pa 6vervigandena i betdankandetexten

Avsnitt 23.7, Vilka kriterier ska vara uppfyllda for att Riksbanken ska kunna fa ge en
nodkredit?, sid. 1016—-1043

Riksbanken anser att det ar betydelsefullt att de motiveringar och beskrivningar som
finns med i detta avsnitt rent generellt foljer med in i propositionen och inte kortas ned
alltfor mycket (med ett fatal undantag, se kommentarer nedan). Riksbanken menar att
dessa beskrivningar ar behjalpliga vid tolkningen av de bedémningar som Riksbanken
ska gora vid en eventuell nddkredit, nagot som i den tidigare lagen varit en brist.

Avsnitt 23.7.4, Prissattningen, sid. 1025, sista stycket

Riksbanken stdder inte féljande bedémning i betdnkandetexten: “Riksbanken bor
daremot inte genom prissattningen stélla krav som innebéar en dubbelreglering i
forhallande till Finansinspektionens uppgifter, se avsnitt 20.8.2.”.

Riksbanken anser att det ar otydligt vad som avses. En tolkning ar att texten relaterar till
Riksbankens beslut varen 2019 om att inrdtta en policy for prissattningen av sarskilt
likviditetsstod. Det ar riksdagen och Finansinspektion som reglerar bankerna och
Riksbanken haller med om att det vore olampligt om Riksbankens krav gick emot andra
myndigheters krav. Riksbanken menar dock att det ar naturligt att det ar Riksbanken
som anger de villkor som géller for en eventuell utlaning fran Riksbanken. Riksbanken
bor ocksa ha mojlighet att utforma avtal och férbindelser pa ett sdatt som minskar risken
for moral hazard och stigma. Riksbanken har svart att se att den prissattningspolicy som
Riksbanken inrattat for sarskilt likviditetstod ar i konflikt med Finansinspektionens krav.
Enligt Riksbankens policy kommer priset for nodkredit till ett institut att bl.a. bero pa hur
stora likviditetsbuffertar foretaget hallit. Storre egenforsakring ar alltsa en faktor som
bidrar till Iagre pris for eventuellt stdd. Detta ar i linje med hur prissdttningen for olika
typer av forsakringar vanligtvis utformas. Det ar Finansinspektionens minimikrav som
utgor reglering och som darmed ar bindande fér bankerna. Bankerna ar dock fria att ha
likviditetskvoter som ligger varsomhelst ovanfor Finansinspektionens minimikrav.
Slutligen kan papekas att fragan om centralbanken tar ut en straffrénta av
stodmottagaren for det stod som erhallits dr en del av bedomningen av huruvida stodet
utgor statsstod eller inte (bankmeddelandet, skl 62). Straffranta kan ses som
prissattning av stodet och priset ska vara sa pass hogt att stodet inte anses utgbra en
ekonomisk férman. Om Riksbanken inte kan prissatta stodet uppstar darfér problem
med statsstodsbestammelserna. Riksbanken stéder darfor inte utredningens
beddmning.

29 [86]



T
SVERIGES
RIKSBANIK

Avsnitt 23.7.5, Motpartskretsen, sid. 10261027

Riksbanken noterar att den uppraknade motpartskretsen inte helt stammer 6verens
med gallande ratt. Exempelvis ingar vardepapperscentraler inte langre i definitionen av
clearingorganisationer och bor listas som en enskild foretagskategori. Likasa bor
kategorin clearingforetag tas bort, da definitionen i lagen &r clearingorganisation och det
redan finns omnamnt i upprakningen. Med anledning av detta bor det sdkerstéllas att
alla institutstyper som ingar i motpartskretsen finns med.

Avsnitt 23.7.6, Beddmningen av ett foretags livskraft, sid. 1038, andra stycket
Riksbanken stoder féljande bedémning av utredningen eftersom den tydliggor
forutsattningarna for Riksbankens beslutsfattande i relation till andra myndigheters
bedémningar och beslut, nagot som ar sarskilt aktuellt i en nodkreditsituation.

"Riksbanken ska sjalvstandigt ta stallning till om féretaget ar livskraftigt och om
forutsattningarna for att ge nodkredit ar uppfyllda.”

Avsnitt 23.8.6, Stédmottagarens finansiella stallning, sid. 1057

Riksbanken stoder féljande beddmning som ar angeldgen eftersom den tydliggor
tidigare oklara fragestallningar och avvagningar som behdéver goras vid en eventuell
nodkredit i resolution.

"l linje med vad regeringen konstaterade i forarbeten till lagen om resolution menar
kommittén att ett foretag som forsatts i resolution per definition inte ar livskraftigt vid
resolutionsbeslutet.” [...] ”I likhet med regeringen (se avsnitt 23.8.3) anser kommittén
vidare att ett beslut om resolution omgaende kan forandra framtidsutsikterna for
foretaget. Det sker dock inte med automatik utan beror bl.a. pa valet av
resolutionsverktyg och hur de anvands.” [...] "Kommittén konstaterar darfor att enbart
den omstandigheten att Riksgdldskontoret har beslutat att forsatta ett foretag i
resolution inte ar tillrackligt for att foretaget ska anses vara livskraftigt. | stallet beror
fragan pa vilka resolutionsatgarder som beslutas. Det ar darfor viktigt att
Riksgaldskontoret infor Riksbankens beslut forser Riksbanken med all relevant
information som myndigheten har.”

Information till regeringen och andra

Forfattningsforslag 3 kap. 17 §

17 § Innan Riksbanken beslutar om en kredit enligt 13 § ska Riksbanken
informera det statsrad som regeringen utser.

Synpunkter pa 6vervigandena i betdnkandetexten

Texten avseende omfattningen av Riksbankens informationsskyldighet vis-a-vis
regeringen ar inte helt konsekvent uttryckt i betdnkandet. | avsnitt 24.4.1, Skalen for
kommitténs forslag, sid. 1090, tredje stycket framgar tydligt att det handlar om en
informationsplikt och inget samradskrav. “Kommittén foreslar inte att det ska inféras en
skyldighet for Riksbanken att samrada med regeringen. Det utesluter dock inte att
Riksbanken for en I6pande dialog med regeringen eller Regeringskansliet i dessa fragor.”
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| avsnitt 23.7.8, Bakgrund, sid. 1043, sista stycket, framhaller kommittén att Riksbanken,
om moijligt, bér 1amna information i sa god tid att det finns utrymme for dialog: ”Givet
den betydelse som en nddkredit kan ha for den finansiella stabiliteten och andra
motstaende intressen, bor dock Riksbanken vara skyldig att informera regeringen innan
beslut om en nddkredit fattas. Informationen bér om mojligt [amnas i sa god tid att det
finns utrymme att fora en dialog.” Riksbanken menar att det ar oklart pa vilket satt
dialog (som Riksbanken bor ge utrymme for) skiljer sig fran samrad (som det inte finns
krav pd). Riksbanken anser att det bor tydliggoras att kraven pa Riksbanken endast bor
gdlla informationsskyldighet i detta fall.

31 [86]



Kapitel 4. Kontanter och andra betalningsmedel

Da kapitlet innehaller bestammelser dven om andra betalningsmedel dn kontanter bér
detta framga av rubriken.

Mal

Forfattningsforslag 4 kap. 1 §

1 § Malet for Riksbankens verksamhet enligt detta kapitel ar att bidra till att det
finns tillgang till kontanter i betryggande utstrackning i hela Sverige.

I 9 kap. lagen (2010:751) om betaltjanster finns bestimmelser om krav pa
kreditinstitut att tillhandahalla kontanttjanster.

Synpunkter pa forfattningsforslaget

Malet bor formuleras om eftersom kapitlet dven avser andra betalningsmedel an
kontanter.

Uppgifter — 4 kap. 3—6 §§
Depaverksamhet

Forfattningsforslag 4 kap. 4 §

4 § Riksbanken ansvarar for att det drivs depaverksamhet. Med depaverksamhet
avses driften av depaer, dvs. fysiska platser for lagring samt ut- och inldimning av
kontanter.

Synpunkter pa forfattningsférslaget

Det ar rimligt att Riksbanken far ett tydligt ansvar for att det finns kontantdepaer i
landet och att det finns flexibilitet foér hur Riksbanken kan utfora uppgiften. Det ar
emellertid inte andamalsenligt att lagstadga om antalet depaer och var dessa ska vara
placerade. Forslaget motverkar den flexibilitet som behovs for att Riksbanken ska kunna
verka for att kontanthanteringen ar sa effektiv som mojligt inom ramen for Riksbankens
uppdrag att bidra till kontanternas tillganglighet i hela landet. Riksbanken féreslar darfor
att det andra stycket i paragrafen stryks.

| det fall det andra stycket inte stryks bor féljande beaktas:
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e | lagtexten och i forfattningskommentaren anges att riksdagen kan fatta sarskilt
beslut om antalet depaer. Det &r oklart om detta dven géller depdernas placering.
Det framgar inte heller hur processen for ett sddant beslut ska se ut. Detta bor
utvecklas i saval forfattningskommentar som i I6ptext.

e Utredningen har inte beaktat Riksbankens verksamhet i Broby. Riksbanken anser att
dven denna verksamhet bor inga i bedémningen av hur manga depaer som bor
finnas.

Befogenheter — 4 kap. 7-13 §§

Inlosen av sedlar och mynt

Forfattningsforslag 4 kap. 7 §

7 § Riksbanken far besluta att I6sa in sedlar och mynt som &r skadade eller
forslitna.

Riksbanken far |6sa in sedlar och mynt som har upphort att vara lagliga
betalningsmedel, om det finns sarskilda skal.

Riksbanken far 16sa in minnes- och jubileumsmynt.

Synpunkter pa forfattningsforslaget

Lagtexten bor daven avse minnes- och jubileumsmynt. Riksbanken bor fa I6sa in minnes-
och jubileumsmynt dven om dessa inte upphort att vara lagliga betalningsmedel
eftersom de i praktiken inte tas emot av marknadens aktorer.

Rantekostnadsersattning

Forfattningsforslag 4 kap. 9 §

9 § Riksbanken far betala rdntekostnadsersattning eller ge rantefri kredit till
foretag som har avskilt och lagrat sedlar och mynt vad galler sadan verksamhet
som avsesi4 §.

Synpunkter pa forfattningsférslag och 6vervagandena i betinkandetexten

| lagtexten star att Riksbanken far betala ut ersattning eller ge rantefri kredit. Det bor
tydliggoras att Riksbanken far betala ut rantekostnadsersattning eller ge réntefri kredit.
Vidare bor det framga att Riksbanken far meddela foreskrifter inte bara vad avser
rantekostnadsersattning utan dven géallande rantefri kredit (se 4 kap. 17 §).
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Andra betalningsmedel for allmanheten

Forfattningsforslag 4 kap. 11 §
11 § Riksbanken far ge ut eller omsatta elektroniska pengar enligt lagen
(2011:755) om elektroniska pengar eller pa annat satt tillhandahalla andra
betalningsmedel avsedda for allmdnheten dn sddana som avses i 3 § forsta
stycket och 10 § forsta stycket 1 och 2 enbart om riksdagen har godkant det.
Riksdagens godkdannande kan vara generellt, begransat till h6jd beredskap enligt
10 § eller pa annat satt villkorat.

Synpunkter pa férfattningsforslaget

Riksbanken anser att kraven pa riksdagens godkannande for att Riksbanken ska kunna
tillhandahalla elektroniska pengar och e-kronor och majligheterna att villkora ett sddant
godkannande bor stimmas av mot EU-ratten.

Enligt Riksbankens mening bor det goras en tydligare atskillnad i bestimmelsen mellan
elektroniska pengar enligt lagen om elektroniska pengar och digitala centralbankspengar
som har egenskaper motsvarande en valuta, dvs. pengar som galler for ett visst
geografisk omrade (valutaomrade) och som har vissa offentligrattsligt reglerade
egenskaper, t.ex. status som lagligt betalningsmedel. Nu likstalls de tva sorternas pengar
vilket ger upphov till en rad oklarheter.

Ar bestimmelsen i enlighet med instruktionsférbudet och direktivet om elektroniska
pengar (2009/110/EG)? Av artikel 1 framgar att direktivet faststaller ratten att driva
verksamhet for utgivning av elektroniska pengar enligt vilka medlemsstaterna ska
erkdnna centralbanker som utgivare av elektroniska pengar. Det kan ifragasattas om
Riksbankens ratt som utgivare enligt direktivet kan understallas riksdagens
godkdnnande.

| det fall EU-ratten tillater krav pa riksdagens godkdnnande finns dock behov av att
tydliggora processen for riksdagens godkannande i saval forfattningskommentar som
I6ptext och 6vervdga nodvandiga dndringar i lagen om elektroniska pengar.

Avgifter

Forfattningsforslag 4 kap. 12 §

12 § Riksbanken far ta ut avgifter fran den som hamtar ut eller lamnar in
kontanter hos banken. Avgifterna far differentieras geografiskt.

Synpunkter pa forfattningskommentaren

| forfattningskommentar och I6ptext bér det tydliggoras att Riksbanken dven har
moijlighet att ta ut avgifter i inlésenverksamheten.
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Synpunkter pa 6vervigandena i betdankandetexten

Se avsnitt 34.4.2, sid. 1559, sista stycket:

Riksbanken motsatter sig utredningens forslag att Riksbankens ska bevaka att eventuella
avgiftssankningar fors vidare till detaljistledet.

4

..... ett satt for staten att stodja kontantkedjan ar att verka for en prissattning i
grossistledet som leder till lagre kostnader for bl.a. handeln. Darigenom forbattras
forutsattningarna for att vissa handlare viljer att fortsatta erbjuda kontant betalning.
Riksbanken bér bevaka att eventuella séinkningar av priserna i grossistledet fér
inldmning och uthdmtning av kontanter i sG hég utstrdckning som méjligt férs vidare i
detaljistledet till slutanvéindare sa att handlare och mindre banker med
kontanthantering ocksd méter ldgre priser fér kontanter. Syftet med eventuella
prissénkningar i depderna dr att understédja kontantkedjan i sin helhet, inte att
subventionera bankernas, Bankomat AB:s eller viirdebolagens verksamhet.”

Enligt kommittén ska staten, genom Riksbanken, stodja kontantkedjan genom att verka
for en prissattning i grossistledet som leder till [agre kostnader for bl.a. handeln. Syftet
uppges vara att understddja kontanthanteringen i dess helhet genom att minska
handelns kostnader och darmed bidra till att farre handlare véljer att bli kontantfria.
Enligt betankandet bor Riksbanken dven bevaka att eventuella sankningar av priserna i
grossistledet for inlamning och uthamtning av kontanter i sa hog utstrackning som
mojligt fors vidare i detaljistledet till slutanvandarna sa att handlare och mindre banker
med kontanthantering moter lagre priser for kontanter. Utredningen har inte ndrmare
analyserat hur och vilka verktyg Riksbanken behover for att kunna paverka andra
aktorer i kontanthanteringskedjan pa ett sadant satt att det leder till lagre priser for
slutkunderna.

Det dar mot bakgrund hérav svart att forsta hur Riksbanken — genom erséttning till
bankerna som ska leda till sankningar av priserna i grossistledet for inlamning och
uthdmtning av kontanter — ska kunna sékerstalla att dessa sankningar fors vidare i
detaljistledet till slutanvandare sa att handlare och mindre banker moter lagre priser for
kontanthanteringen. Ett sadant forslag riskerar i stallet att enbart gynna stérre banker
och andra kreditinstitut. Enligt Riksbankens uppfattning ar det inte Riksbankens uppgift
att subventionera kontanthanteringskostnaderna for storre banker och andra kredit-
institut. | det fall staten 6nskar uppna lagre kostnader fér kontanthanteringen fér andra
aktorer i kontanthanteringskedjan kan staten i stéllet vidta andra atgarder an att sdnka
kostnaderna for de storre kreditinstituten. Exempelvis kan staten ga in med stédjande
insatser eller ekonomiska bidrag genom det arbete med grundldaggande betaltjanster
som PTS och lansstyrelserna har i uppdrag att genomféra. Riksbanken motsatter sig
darfor utredningens resonemang att Riksbanken ska verka for lagre kostnader i bl.a.
detaljhandelsledet genom att sanka kostnaderna i grossistledet.

Déarutover ges Riksbanken inga verktyg att paverka och folja upp prissattningen mot
slutkunderna samt att sanktionera de institut som inte for vidare kostnadssankningarna i
motsvarande man till slutanvdandarna. Det inte lampligt att Riksbanken aldggs ett sddant
ansvar endast genom forarbetsuttalanden.
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Underrattelse om upphorande av verksamhet

Forfattningsforslag 4 kap. 13 §

13 § Riksbanken far bestimma att finansiella foretag som driver verksamhet av
betydelse for tillgdngen till kontanter i Sverige ar skyldiga att underratta

Riksbanken en viss tid fore det att verksamheten ska upphora.

Synpunkter pa forfattningsforslaget

Enligt lagtexten ar det endast finansiella féretag som ar skyldiga att underratta
Riksbanken en viss tid fore det att verksamheten ska upphora. Med finansiella foretag
avses foretag som star under tillsyn av Finansinspektionen, motsvarande utlandska
foretag, AP-fonder och Svenska skeppshypotekskassan. Begrdnsningen till foretag som
star under Finansinspektionens tillsyn innebar en hypotetisk mojlighet att det finns
foretag som har kontanthantering av betydelse for tillgangen till kontanter men som
inte kan aldggas en sadan skyldighet. Det kan exempelvis gélla foretag som
tillhandahaller tjanster som endast bestar av yrkesmassig, fysisk transport och darmed
sammanhangande hantering av kontanter, se 1 kap, 6 § lagen (2010:751) om
betaltjanster, samt tjanster som endast mojliggor uttag av kontanter med hjalp av
uttagsautomat, se 1 kap. 6b § lagen om betaltjanster.

For att framtidssakra att Riksbanken har mojligheter att félja och analysera att
kontanthanteringen fungerar i Sverige samt vid behov ta en koordinerande roll i
kontanthanteringen, bor skyldigheten galla alla féretag som driver verksamhet av
betydelse for tillgangen till kontanter i Sverige.

Lagliga betalningsmedel — 4 kap. 15 och 16 §§

Sedlar och mynt

Forfattningsforslag 4 kap. 15 §
15 § Var och en har réatt att med befriande verkan betala med sedlar och mynt
som har getts ut av Riksbanken enligt 3 § forsta stycket (lagliga

betalningsmedel), om inte nagot annat foljer av annan forfattning eller av
avtalsvillkor.

Synpunkter pa 6vervigandena i betankandetexten

Det privatas skyldigheter att ta emot kontanter: Se avsnitt 34.7.4, sid. 1582, forsta
stycket:

"Bestammelsen om lagligt betalningsmedel i den nya riksbankslagen foreslas vara
dispositiv, vilket innebar att avtalsvillkor av annan innebdrd har foretrade. Detta ar i linje
med géllande rattspraxis i privatrattsliga rattsforhallanden. Avtalsvillkor som géller i
forhallande till en konsument ska dock vara skaliga. Om en néaringsidkare i forhallande
till konsumenter tillampar avtalsvillkor som ar oskaliga, kan naringsidkaren forbjudas att
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anvanda dem (3 § forsta stycket lagen [1994:1512] om avtalsvillkor i
konsumentférhallanden). Den civilrattsliga pafoljden av att ett avtalsvillkor dr oskaligt i
den mening som avses i 36 § forsta stycket lagen (1915:218) om avtal och andra
rattshandlingar pa féormogenhetsrattens omrade, ar att villkoret jamkas eller Iamnas
utan avseende. Dessa bestimmelser medfor sammantaget att framfér allt en
naringsidkare i forhallande till konsumenter behover viga de skal som en konsument
kan ha for att betala kontant mot de eventuella nackdelar och kostnader som det
medfor for naringsidkaren att hantera kontanta betalningar. Om nackdelarna och
kostnaderna t.ex. ar ringa, kan det sdledes vara oskaligt att vagra att ta emot kontanta
betalningar fran konsumenter som har starka skal for att betala med kontanter. Detta
skulle exempelvis kunna vara fallet om en person som med anledning av en
funktionsvariation har svart att anvanda elektroniska betalningsmedel vill betala ett
mindre belopp i kontanter for livsmedel.”

Riksbanken anser att fragan om det forhallandet att en naringsidkare nekar att ta emot
kontanter kan utgora ett oskaligt avtalsvillkor eller inte ar oklart. Det kan havdas att
nagot avtal inte foreligger vid tidpunkten nar naringsidkaren nekar kontantbetalning.
Sjalva nekandet kan darmed inte anses som ett villkor i ett avtal. Fragan har dannu inte
provats av Konsumentverket. Eftersom bestammelsen ar dispositiv kan det oaktat
foregaende fraga ifragasattas om det kan utgora ett oskaligt avtalsvillkor att neka att ta
emot kontanter. Detta eftersom en naringsidkare inte ar tvingad att ingd ett avtal
eftersom det rader avtalsfrihet.

Enligt Riksbanken finns det anledning att 6vervaga att inféra konsumentskyddsregler om
forbud mot diskriminering av kontanter inom i vart fall vissa omraden som &r av stor
betydelse for konsumenter, t.ex. dagligvaruhandeln, bensinstationer och apotek.

Det offentligas skyldigheter att ta emot kontanter: Se avsnitt 34.7.4, sid. 1582, sista
stycket:

Utredningen anfor att: "Den nya riksbankslagen bér medge avtalsfrihet dven inom
offentligrattsligt praglade rattsférhallanden.”

Utredningen foreslar darfor att avtalsfrihet bor gélla inte bara vid privatrattsliga
forhallanden, utan dven vid offentligrattsligt praglade rattsforhallanden. Enligt
utredningen bor tvingande regleringar att betala kontant for offentligrattsliga uppgifter
och offentligfinansierade tjanster, i stallet provas och regleras sektorsvis.

Riksbanken motsatter sig utredningen forslag och bedémningen. Majligheterna att
kunna betala med kontanter far inte forsamras i forhallande till gallande ratt. Det ar
darfor av storsta vikt att det offentligas skyldigheter att ta emot kontanter inte
begrédnsas pa annat satt an genom bestammelser i lag, sasom exempelvis vid
skatteinbetalning. Riksbanken anser darfor att avtalsfrihet inte ska galla offentligrattslig
verksamhet. Huvudregeln ska vara att det offentliga ska acceptera kontanter.
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Hojd beredskap

Forfattningsforslag 4 kap. 16 §

16 § Vid hojd beredskap har var och en ratt att med befriande verkan betala
med sedlar och mynt som har getts ut av Riksbanken och sadana
beredskapspengar som avses i 10 § (lagliga betalningsmedel), om inte nagot
annat foljer av annan forfattning.

En naringsidkare far inte vagra en konsument att betala med kontanter.

Synpunkter pa 6vervigandena i betankandetexten

Angaende begreppet lagligt betalningsmedel, anges i lagtexten att avtalsvillkor som
inskranker en konsuments ratt att betala med kontanter (enligt forsta stycket) ar utan
verkan.

Om en naringsidkare vagrar att inga ett avtal sa kan det emellertid ifrdgasattas om det ar
fraga om ett avtalsvillkor eftersom ett avtal de facto inte kommer tillstand (se
synpunkter ovan under 4 kap. 15 §). Bestammelsen bor darfor omformuleras sa att
tydligt framgar att en naringsidkare inte far vagra en konsument att betala med
kontanter.

Vidare galler skyldigheterna att ta emot kontanter vid hojd beredskap endast i
forhallande till konsumenter. Enligt Riksbankens uppfattning bor skyldigheten att ta
emot kontanter gélla inte bara vid civilrattsliga rattsforhallanden utan aven vid
offentligrattsliga férhallanden. Skyldigheten att ta emot kontanter vid héjd beredskap
bor darfor galla juridiska personer som tar emot betalningar av konsumenter eller av
andra fysiska personer.

Riksbanken noterar dven att utredningen inte foreslagit nagra sanktioner for
naringsidkare som bryter mot bestimmelsen. Det norska Justitiedepartementet arbetar
for ndarvarande med att se 6ver den s.k. finansavtaleloven som stadgar att naringsidkare
ar skyldiga att ta emot kontanter av konsumenter.” Riksbanken efterlyser att denna
viktiga fraga analyseras dven for svensk del. Om néaringsidkare kan bryta mot
bestammelsen utan nagra konsekvenser, riskerar bestammelsen att bli verkningslos.

Bemyndigande

Forfattningsforslag 4 kap. 17 §

17 § Riksbanken far meddela foreskrifter om

7 )fr lagforslag i Norge dar man foreslar att infora boter och fangelsestraff i upp till tre manader:
https://www.stortinget.no/globalassets/pdf/innstillinger/stortinget/2019-2020/inns-201920-0251.pdf och
https://www.stortinget.no/globalassets/pdf/innstillinger/stortinget/2019-2020/inns-201920-025I-
vedlegg.pdf
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1. utformningen av sedlar och mynt och férutsattningarna for inlésen av
dem,

2. depaverksambhet,

3. rantekostnadsersattning och rantefri kredit,

4. sddana avgifter som avses i 12 §, och

5. skyldigheten enligt 13 § att underratta Riksbanken om att verksamheten
ska upphora.

Synpunkter pa forfattningsforslag

Enligt 4 kap. 9 § far Riksbanken betala ut ersattning eller ge rantefri kredit. Riksbanken
anser att den bor far meddela foreskrifter inte bara om rantekostnadsersattning utan
aven om rantefri kredit.
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Kapitel 5. Krisberedskap och hojd beredskap

Overgripande synpunkter

Helhetsperspektiv avseende ansvar for beredskap inom finansiell sektor

Riksbanken stodjer forslaget att ge Riksbanken ett utdkat ansvar for beredskap
avseende elektroniska betalningar och kontanthantering. Riksbanken ser ett behov av
att den pagaende Utredningen om Civilt férsvar (Ju 2018:05)% beaktar
Riksbankskommitténs forslag i sitt arbete. Det ar viktigt for att sakerstalla en fungerande
heltackande struktur for hur finansiell sektor ska arbeta med férberedelser infor
fredstida krissituationer och hojd beredskap samt hur sektorn ska ledas i en skarp
situation. Om de tva utredningarna lagger separata forslag utan helhetsperspektiv finns
stor risk for otydliga ansvarsforhallanden inom den finansiella sektorn.

Konsekvent begreppsanvandning

Eftersom forfattningsforslagen i kapitel 5 innebar ett helt nytt ansvar for Riksbanken ar
det viktigt att begrepp och beskrivningar ar tydliga och konsekventa. Begrepp avseende
arbetsomraden (krisberedskap och totalférsvar) respektive situationsbeskrivningar
(fredstida krissituationer och hojd beredskap) blandas pa ett satt som skapar otydlighet.

Riksbanken foreslar darfor att det nya 6vergripande ansvaret benamns som "ansvar for
beredskap" (istallet for "ansvar for krisberedskap och hojd beredskap") och att ansvaret
innebar att Riksbanken far ett antal nya uppgifter som syftar till att sdkerstélla att
elektroniska betalningar och kontanthantering ska uppréatthallas i "fredstida
krissituationer och vid hojd beredskap". Riksbanken foreslar att dessa begrepp anvands
genomgaende i forfattningsforslag, forfattningskommentar och i brodtexten i
propositionen for att sakerstalla tydlighet. Detta innebar att rubriken for
forfattningsforslagen i kapitel 5 féreslas andras till "Beredskap".

Juridiska personer och naringsidkare

Genomgaende anvands begreppet juridisk person for aktérer som utfor elektroniska
betalningar och begreppet ndringsidkare for aktorer inom kontanthanteringen.

Skalen till att man i vissa fall anvander begreppet juridisk person och i andra fall
begreppet nédringsidkare bor belysas i forarbetena.

Betdnkandetext kap. 35

Genomgaende finns behov av féljdandringar i betdnkandetexten i kapitel 35 samt i
sammanfattningen av slutbetdnkandet baserat pa de synpunkter som lamnas i denna
bilaga avseende forfattningsforslag 1-19§§ samt tillhorande férfattningskommentarer.

8 Utredaren ska analysera och lamna férslag pa bland annat en struktur med statliga myndigheter indelade i
sektorer och sektorsansvariga myndigheter. Uppdraget ska redovisas senast den 1 mars 2021.
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Mal

Forfattningsforslag 5 kap. 1 §
1 § Malen for Riksbankens verksamhet enligt detta kapitel ar att

1.allmanheten ska kunna gora nédvandiga betalningar daven under fredstida
krissituationer och vid héjd beredskap,

2.sarbarheten i fraga om betalningar ska begrénsas, och

3.Riksbanken ska ha en god férmaga att hantera sina uppgifter dven under
sadana forhallanden som avses i 1.

Synpunkter pa forfattningskommentaren

For att vara mer konsekvent i begreppsanvandningen (enligt resonemang i den
overgripande synpunkten “Konsekvent begreppsanvéindning”) foreslas att forsta
meningen i forsta stycket dndras till ”/ paragrafen anges malen fér Riksbankens
verksamhet avseende fredstida krissituationer och héjd beredskap”.

Uppgift — 5 kap. 2-4 §§
Omfattning

Forfattningsforslag 5 kap. 2 §

2 § Riksbanken ska ansvara for planeringen for fredstida krissituationer och hojd
beredskap vad galler sin egen verksamhet.

Riksbanken ska ocksa ha ett planerings- och kontrollansvar i forhallande till
sadana juridiska personer och sadana naringsidkare inom kontanthanteringen
som avses i 3 och 4 §§.

Synpunkter pa férfattningskommentaren

For att vara mer konsekvent i begreppsanvandningen (enligt resonemang i den
overgripande synpunkten “Konsekvent begreppsanvéndning”) foreslas att forsta
meningen i forsta stycket dndras till “Paragrafen rér omfattningen av Riksbankens
uppgift att ansvara fér beredskapsplanering, dvs. planering fér fredstida krissituationer
och héjd beredskap”.

Krav pa Riksbanken - 5 kap. 5-9 §§

Forberedelser infor fredstida krissituationerer

Forfattningsforslag 5 kap. 5 §

5 § Riksbanken ska planera och vidta forberedelser for att forebygga
sarbarheter, motsta hot och risker och skapa en god férmaga att hantera en
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fredstida krissituationkris,férebyggasarbarheteroch-motstd-hotochrisker i

syfte att uppna de mal som avses i 1 §. Vid behov ska Riksbanken ocksa
forbereda alternativa losningar i férhallande till de system och rutiner som
vanligtvis anvands.

Vid en krissituation ska Riksbanken vidta de atgarder som behovs for att hantera
konsekvenserna av denna. Riksbanken ska dock inte 6verta ansvaret for driften
av nagon verksamhet.

Synpunkter pa forfattningsférslaget

Rubriken till 5 § foreslas formuleras om till “Férberedelser infér fredstida krissituationer”
for att vara mer konsekvent i begreppsanvandningen och i forhallande till rubriken fér
6 8.

For att fa en mer logisk ordning (férebygga, motsta, hantera) féreslas dndringar i forsta
meningen.

Synpunkter pa forfattningskommentaren

| forsta meningen i andra stycket foreslas féljande fordandring av ordféljden for att fa en
mer logisk ordning (forebygga, motsta, hantera): “Férsta stycket gdller planering och
forberedelser fér att férebygga sdrbarheter, motsta hot och risker och skapa en god
férmdga att hantera en fredstida krissituation i syfte att uppna de mal som avsesi 1 §”.

Jotalorsvaretskrav-ech-kontinuitet Forberedelser infor
hojd beredskap

Forfattningsforslag 5 kap. 6 §

6 § Riksbanken ska i sin verksamhet beakta totalférsvarets krav. Vid hojd
beredskap ska Riksbanken i forsta hand inrikta sin verksamhet pa uppgifter som
har betydelse for totalforsvaret. Ovrig verksamhet ska uppratthéllas vid héjd
beredskap i den man det ar maojligt.

Synpunkter pa forfattningsférslaget

Rubriken till 6 § foreslas formuleras om till “Férberedelser infér héjd beredskap” for att
for att vara mer konsekvent i begreppsanvandningen och i forhallande till rubriken fér
58.

Synpunkter pa forfattningskommentaren

FOr att vara mer konsekvent i begreppsanvandningen foreslas att forsta stycket dndras
till “Paragrafen gdller Riksbankens férhallande till totalférsvaret i évrigt och krav pd
upprdtthdllande av Riksbankens verksamhet vid héjd beredskap”.
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Krigsorganisation-och-fredstidakrisledninglLedningsfunktion

och krigsorganisation

Forfattningsforslag 5 kap. 9 §
9§ Ri .

isatien- Vid stérningar i fraga om genomforandet av sadana
betalningar som avses i 1 § 1 som uppkommer i fredstida krissituationer, ska
Riksbanken vid behov omgéaende kunna uppratta en ledningsfunktion for
samordning och information, Riksbanken ska i fred planera fér att vid hojd
beredskap kunna 6verga till krigsorganisation. Riksbankens krigsorganisation ska
inkludera ledningsfunktion fér att leda berdrd verksamhet hos de juridiska
personer som avses i 3 och 4 §§.

Synpunkter pa forfattningsforslaget

Rubriken foreslas andras till “Ledningsfunktion och krigsorganisation” for att spegla att
paragrafen ror Riksbankens ledningsfunktion, i bade fredstida krissituationer och vid
hojd beredskap, samt Riksbankens krigsorganisation.

Ordningen pa meningarna foreslas andras for att skapa en mer logisk meningsfoljd
eftersom krigsorganisationen bygger pa krisberedskapen. Slutligen foreslas ett tillagg
(baserat pa forfattningskommentaren) for att fortydliga att Riksbankens
ledningsfunktion ska finnas dven vid héjd beredskap och da ingd i Riksbankens
krigsorganisation.

Atgarder infor och vid héjd beredskap — 5 kap. 10-14 §§

Krigsplacering av personal hos vissa juridiska personer och
naringsidkare

Forfattningsforslag 5 kap. 12 §

12 § De juridiska personer och naringsidkare som avses i 3 och 4 §§, som
Riksbanken bestammer, far besluta att krigsplacera sin personal;sina
uppdragstagare och personalen hos sina sadana-uppdragstagare, i den
utstrackning dessa personer inte tas i ansprak av totalférsvaret i 6vrigt.

Forsta stycket galler daven bevakningsforetag som utfor bevakning av sedlar eller
mynt i samband med transport enligt 1 § forsta stycket 3 lagen (1974:191) om
bevakningsforetag.

Synpunkter pa forfattningsforslaget

For att fortydliga att uppdragstagare inte kan krigsplaceras (med undantag for de fall dar
uppdragstagaren ar en fysisk person) utan enbart personal hos uppdragstagare foreslas
foljande omformulering av forsta meningen: “De juridiska personer och ndringsidkare
som avses i 3 och 4 §§, som Riksbanken bestéimmer, far besluta att krigsplacera sin
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personal och personalen hos sina uppdragstagare, i den utstrdckning dessa personer inte
tas i ansprdk av totalférsvaret i 6vrigt.”.

Synpunkter pa forfattningskommentaren

For att fortydliga att det ar personer och inte aktérer som krigsplaceras foreslas att
tredje stycket dndras till “De aktérer som Riksbanken bestimmer ska ddrefter préva
frdgan om krigsplacering av berérd personal, under férutsdttning att det rér sig om
personer som inte tas i ansprdk av totalférsvaret i 6vrigt”. Forsta meningen i femte
stycket foreslas omformuleras for att bli tydligare; “Enligt andra stycket far
krigsplaceringsbeslut dven fattas, enligt de forutsdttningar som féljer av forsta stycket,
avseende berérd personal hos bevakningsféretag som utfér bevakning av sedlar eller
mynt i samband med transport enligt 1 § forsta stycket 3 lagen (1974:191) om
bevakningsféretag”.

Forutsattningar for beslut om krigsplacering

Forfattningsforslag 5 kap. 13 §

13 § Det som anges i 12 § om krigsplacering av personal hos vissa juridiska
personer och naringsidkare galler under forutsattning att den juridiska personen
eller naringsidkaren enligt 15 § 3, enligt 6verenskommelse eller pd annan grund,
ar skyldig att fortsatta sin verksamhet under krig och krigsfara.

Beslut om krigsplacering av sddan personal som avses i 12 § far fattas i den
utstrackning det behovs i syfte att uppna de mal som avses i 1 §. fératt

Synpunkter pa forfattningsforslaget

Sista stycket foreslas formuleras om med hanvisning till malen i 1§: “Beslut om
krigsplacering av sddan personal som avses i 12 § fdr fattas i den utstréickning det
behdvs i syfte att uppnd de mal som avsesi18§.”

Krav pa vissa juridiska personer och naringsidkare

Forfattningsforslag 5 kap. 15 §

15 § De juridiska personer och naringsidkare som avses i 3 och 4 §§ ska

1. delta i Riksbankens planering for fredstida krissituationer och hojd beredskap
i syfte att sdkerstalla att betalningstransaktioner enligt 1 kap. 2 § 3 lagen
(2010:751) om betaltjanster respektive betalningar med betalningsmedel enligt
4 kap. denna lag ska kunna genomféras

aven under fredstida krissituationer och vid hojd beredskap,

2. delta i Riksbankens arbete med sadana risk- och sarbarhetsanalyser som avses
i78,
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3. fortsatta den verksamhet som avses i 3 § forsta stycket och 4 § under krig och
krigsfara, om inte Riksbanken beslutar nagot annat,

4. se till att berord personal far den utbildning och 6vning avseende den aktuella
verksamheten som behdvs for att personalen ska kunna |6sa sina uppgifter i
samband med fredstida krissituationer och vid hojd beredskap, och

5. stélla berord personal till forfogande for den gemensamma utbildnings- och
ovningsverksamhet som Riksbanken bestammer.

Synpunkter pa forfattningsfoérslag och 6vervagandena i betinkandetexten

I 5 kap. 15 § stélls krav pa vissa juridiska personer och naringsidkare. Riksbanken noterar
att utredningen inte foreslagit nagra straffbestammelser eller andra sanktioner for
naringsidkare som bryter mot bestammelsen i 5 kap. 15 §. Enligt 6vervagandena (sid.
1633) kan Finansinspektionen besluta om sanktion nar det géller finansiella foretag som
star under Finansinspektionens tillsyn om dessa foretag brister i efterlevnaden av
foreskrifter meddelade av Riksbanken. Detta géller dock endast foretag som star under
Finansinspektionens tillsyn. Om sadana naringsidkare som omfattas av bestimmelsen,
men som inte star under Finansinspektionens tillsyn, bryter mot skyldigheterna utan att
det far nagra konsekvenser riskerar bestammelsen att bli verkningslos. Riksbanken anser
darfor att det ar angelaget att ev. sanktionsmajligheter analyseras och att ett
stallningstagande gors i denna fraga.

Bemyndigande

Forfattningsforslag 5 kap. 16 §

16 § Riksbanken far, efter att ha gett Finansinspektionen respektive Post- och
telestyrelsen tillfalle att yttra sig, meddela féreskrifter om

1. verksamheten enligt 15 §,

2. vilka slags juridiska personer som ar av sarskild betydelse for genomférande
av betalningstransaktioner i Sverige enligt 3 § forsta stycket,

3. vilka slags néringsidkare som tillhandahaller tjanster for uttag och
insdttning av kontanter som ar av sarskild betydelse fér genomférandet av
betalningar med sedlar och mynt enligt 4 § 3, och

4. vilka atgarder som de juridiska personer och naringsidkare som avsesii 3
och 4 §§ ska vidta for att hantera andra sarbarheter och risker an de som
avsesi

a) sakerhetsskyddslagen (2018:585),

b) lagen (2018:1174) om informationssdkerhet for samhallsviktiga och
digitala tjanster,

c) lagen (2019:109) om sakerhetsskydd i riksdagen och dess
myndigheter,

d) foreskrifter som har meddelats med stdd av de lagar som anges i a)—
c), eller

e) forfattningar som rér Finansinspektionens ansvar som
tillsynsmyndighet eller ansvar f6+vid fredstida krissituationer

krisberedskap-och hojd beredskap.
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Synpunkter pa forfattningsférslaget

For att vara mer konsekvent i begreppsanvandningen (enligt resonemang i den
overgripande synpunkten “Konsekvent begreppsanvéindning”) foreslas punkt 4 e) dndras
till “férfattningar som rér Finansinspektionens ansvar som tillsynsmyndighet eller ansvar
vid fredstida krissituationer och héjd beredskap”.

Synpunkter pa forfattningskommentaren

For att vara mer konsekvent i begreppsanvandningen (enligt resonemang i den
overgripande synpunkten “Konsekvent begreppsanvéndning”) foreslas att andra
meningen i sjunde stycket andras till “Denna féreskriftsrdtt ér en central del i
Riksbankens ansvar fér beredskap”.

Samrad och information — 5 kap. 17-19 §§
Information till regeringen m.fl.

Forfattningsforslag 5 kap. 18 §

18 § Vid hojd beredskap och vid allvarliga storningar i fraga om genomférandet
av sadana betalningar som avsesi 1 § 1 under fredstida krissituationer ska
Riksbanken ocksa halla regeringen och Riksgaldskontoret informerade om
héndelseutvecklingen och om vidtagna och planerade atgarder.

Synpunkter pa férfattningskommentaren

Forfattningskommentaren bor fértydliga att det &r Riksbanken som gér bedémningen av
nar en storning ar sa allvarlig att informationsskyldigheten till regeringen och
Riksgdldskontoret trader i kraft.
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Kapitel 6. Internationell verksamhet

Finansiering av Internationella valutafondens verksamhet
— 6 kap. 3-8 §§

Forfattningsforslag 6 kap. 6 §

6 § Riksbanken far ge krediter till eller delta i annan finansiering av
Internationella valutafondens verksamhet, om finansieringen har godkants av
riksdagen.

| fraga om finansiering av Internationella valutafondens verksamhet riktad mot
laginkomstlander, galler dock att Riksbanken far delta nar regeringen har lamnat
besked om att riksdagen har godkant detta.

Synpunkter pa forfattningsférslaget

Riksbanken stoder forslaget att Riksbankens deltagande i finansiering av IMF:s verksam-
het riktad mot laginkomstlander ska ga via regeringen. Dessa fragor tangerar
bistandspolitik och ett fortydligande av ansvaret har darfor efterfragats av saval
Riksbanken som riksdagen.

Synpunkter pa forfattningskommentaren

Av forfattningskommentaren framgar att Riksbankens deltagande i finansiering av IMF:s
verksamhet riktad mot laginkomstlander ska ga via regeringen men ocksa att "Ett sadant
arende inleds genom att Riksbanken gor en framstallning till regeringen”. Denna
formulering ar viktig att bevara eftersom den sakerstaller Riksbankens kontroll 6ver sin
balansrakning (“inleds genom att Riksbanken”). Generellt sa ar det bra att regeringens
inblandning/samsyn i drenden som ror bistandsrelaterade fragor tydliggors, da regeringen
har det 6vergripande ansvaret for svensk bistandspolitik och med detta forslag kravs en
aktiv insats fran regeringen genom att de skickar framstallan till riksdagen.

Synpunkter pa forfattningsforslagen i 6 kap. 7 och 8 §§

Riksbanken anser att den nya ordning som foreslas for finansiering av IMF-transaktioner,
dvs. att Riksbanken ska lana fran Riksgaldskontoret for att finansiera IMF-transaktioner
och sedan aterbetala Riksgaldskontoret de belopp som IMF aterbetalar, inte ar val
motiverad och ej bor genomfdras. Den foreslagna ordningen bidrar inte till en
effektivare statsforvaltning utan medfor istallet mer byrakrati och administration for
saval Riksbanken som Riksgaldskontoret. Den foreslagna ordningen uppfyller inte heller
utredningens mal att eliminera den osakerhetskomponent som IMF-atagandena har
inneburit for valutareserven. Riksbanken ska namligen, i enlighet med IMF:s stadgar®,
halla Sveriges tilldelning av SDR i sin valutareserv. Om IMF onskar vdxla SDR mot t.ex.
dollar eller euro, paverkar detta, som utredningen ocksa noterar, likviditeten i

9 IMF:s stadga Artikel XIII, avsnitt 2, Artikel XV, avsnitt 1 samt Artikel XIX, avsnitt 2,4,5.
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Riksbankens valutareserv (dven om storleken pa valutareserven inte paverkas). Vidare
gor forslaget riksbankslagen svartolkad, till exempel avseende vad som géller for
inbetalningen av insatskapitalet dar det star i 4 § att Riksbanken “far av egna medel
tillskjuta insatskapital” men sedan i 7 § att Riksbanken ska lana motsvarande belopp i
Riksgaldskontoret.

For det fall regeringen @nda vill andra finansieringen av
Riksbankens IMF-transaktioner i enlighet med utredningens
forslag vill Riksbanken anfora foljande om utrednings-
forslagen 6 kap. 7 och 8 §8§.

Forfattningsforslag 6 kap. 7 §

7 § | samband med att Riksbanken dverfor medel till Internationella
valutafonden vid en transaktion med stod av 4 eller 6 § ska Riksbanken lana
motsvarande belopp i Riksgaldskontoret.

Riksbanken ska betala ersattning till Riksgaldskontoret motsvarande den ranta
som Riksbanken mottar fran Internationella valutafonden. | lagen (2021:000) om
Riksgaldskontorets upplaning fér Riksbankens behov finns ytterligare
bestammelser om upplaning.

Synpunkter pa férfattningskommentaren

| forfattningskommentaren star det dven att: ” 7 §. ... Riksbanken i samband med att den
overfor medel enligt 4 eller 6 § till Internationella valutafonden ska lana motsvarande
belopp i Riksgdldskontoret. Formuleringen ”i samband med” innebar att Riksbanken inte
behover vanda sig till Riksgaldskontoret i direkt anslutning till varje transaktion med
Internationella valutafonden utan kan valja att samla ihop transaktioner under en viss
tid.”

Riksbanken anser att ”i samband med”, och hela detta fortydligande i
forfattningskommentaren, ar viktigt att bevara eftersom det skulle bli operativt (annu)
krangligare — och ibland svart att hinna med — att finansiera transaktion for transaktion
via Riksgaldskontoret.

Forfattningsforslag 6 kap. 8 §

8 § Kapitalbelopp som Riksbanken far tillbaka fran Internationella valutafonden
och som ar hanforliga till belopp som finansierats via inlaning fran
Riksgdldskontoret ska Riksbanken aterfora till Riksgaldskontoret.

Synpunkter pa férfattningsforslaget

Det bor framga tydligt, utan att man parallellt ska behova konsultera och férsoka tolka
forfattningskommentaren, att de kapitalbelopp fran IMF som Riksbanken ska aterfora till
Riksgaldskontoret enbart géller de belopp som har finansierats via inlaning fran
Riksgédldskontoret. De kapitalbelopp som harror fran annan tidigare finansiering av IMF:s
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verksamhet, t.ex. da IMF séljer guld och kapital, som aterfors till medlemslanderna (eller
ombeds av IMF att efterskankas till olika andamal) ska darmed inte aterforas.

Synpunkter pa forfattningskommentaren

| forfattningskommentaren star det att: ”8 §. Paragrafen reglerar Riksbankens
aterbetalning av 1an fran Riksgaldskontoret enligt 7 §. (...) Bestammelsen ar endast
tillamplig pa aterbetalningar som sker avseende sadana transaktioner som sker efter
lagens ikrafttradande, se punkten 11 i 6vergangsbestammelserna.”

Riksbanken anser att det behover fortydligas exakt vad som menas med
”aterbetalningar som sker avseende sadana transaktioner som sker efter lagens
ikrafttradande”. Syftar detta pa transaktioner fran IMF som sker efter lagens
ikrafttradande eller transaktioner som harror fran Sverige efter lagens ikrafttradande
(och sedan aterbetalas i ett annu senare skede)?

Synpunkter pa 6vervigandena i betankandetexten

Avsnitt 27.2, sid. 1193

Den foreslagna lagtexten i 4 § ar oférandrad jamfért med nuvarande lag, men blir nu
mer svartolkad eftersom det i betdnkandet framgar att ”| samband med att Riksbanken
overfor insatskapital eller medel for att finansiera Internationella valutafondens
verksamhet (enligt ovan) ska Riksbanken lana motsvarande belopp i Riksgaldskontoret.”
En del av insatskapitalet betalas initialt in i svenska kronor (75 %) och resterande (25 %) i
utlandsk valuta. Det ar otydligt om Riksgaldskontorets finansiering enbart galler delen i
utlandsk valuta, eller dven delen i svenska kronor, eller om ordet "verksamhet” ska
tolkas som att den inledande inbetalningen av insatskapitalet inte rdaknas in, utan ska
finansieras av Riksbanken. Det senare skulle ju innebara en paverkan pa valutareserven
som kommitténs forslag i 6vrigt syftar till att undvika.

Avsnitt 27.2, sid. 1191

Riksbanken stddjer inte foljande bedomning och vill ocksa papeka att fragan inte
regleras i riksbankslagen: "Finansministern bor utses till guvernoér i IMF:s
guvernorstyrelse.” Riksbankchefens roll som guverndér har faststéllts via regeringsbeslut
och ar inget som regleras specifikt i riksbankslagen. Det ar regeringen som valt den
gdllande ordningen, som gallt utan problem sedan 1951, och det finns ingen anledning
for denna utredning att soka detaljstyra hur ansvaret férdelas mellan parterna.
Guvernorsrollen ar vidare primart en formell befattning som ar logisk att knyta samman
med rollen som kontaktmyndighet eftersom den formella kommunikationen fran IMF
oftast stalls till guvernoéren.

Avsnitt 27.2, sid. 1192

Riksbanken haller med om kommitténs bedomning att den nuvarande ordningen for
samarbetet mellan regeringen och Riksbanken fungerar val och stodjer darfor inte
foljande fortydligande: ”Vid eventuell oenighet mellan féretradare for

finansdepartementet och Riksbanken om vilken position som Sverige bor féretrada, ar
det darfor enligt kommitténs bedomning ytterst regeringen som bestdmmer, savida det
inte handlar om penningpolitik eller 6vriga ECBS-relaterade fragor.” Detta riskerar att
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forsdmra spansten i diskussionerna och ha en negativ paverkan pa ett idag valdigt val
fungerade samarbete mellan parterna.

Insattning i valuta eller guld och medverkan vid
internationella betalningar

Forfattningsforslag 6 kap. 9 §

9 § Riksbanken far, med eller utan rantegottgorelse, ta emot insattningar i
valuta eller guld fran, och géra saddana insattningar hos, banker, utlandska
bankforetag, centralbanker, kreditmarknadsforetag, utlandska kreditféretag,
Banken for internationell betalningsutjamning och Internationella
ateruppbyggnads- och utvecklingsbanken. Riksbanken far dven ta emot sadana
insattningar fran andra stater och mellanstatliga organ.

Riksbanken far medverka vid avveckling av betalningar fran eller till andra
centralbanker och mellanstatliga organ. Riksbanken far ta ut avgifter for sddan
medverkan.

Riksbanken far inga avtal om skyldigheter och rattigheter som anknyter till
sadana insattningar och betalningar som avses i forsta respektive andra stycket.

Synpunkter pa forfattningsforslaget

Lagtexten i denna paragraf ar mycket viktig att bevara eftersom den utgér det enda
lagstod som Riksbanken far i forfattningsforslaget for insattningar i valuta eller guld och
medverkan vid internationella betalningar. Utan denna paragraf skulle Riksbanken
exempelvis inte kunna bedriva korrespondentbankverksamhet som utgér en viktig del av
centralbankernas infrastruktur vid forvaltning av guld- och valutareserver och hantering
av finansiella kriser genom bl.a. Ian inom ramen for valutaaterkopsavtal.

Synpunkter pa forfattningskommentaren

| kommentarens andra och tredje stycke anvander utredningen begreppet inlaning trots
att detta begrepp inte forekommer i tillhérande forfattningsforslag eller 6vervaganden i
betankandetexten. Begreppet anvands inte heller i den proposition som utredningen
hanvisar till i slutet av tredje stycket. | stallet forekommer pa alla dessa stéllen det i
sammanhanget mer korrekta begreppet insattningar. Detta beror pa att insattningar vid
betalningsférmedling inte kan likstallas med inlaning. Det &r ocksa skalet till varfor
Riksbankens befogenheter avseende inlaning i penningpolitiskt syfte eller vid
betalningsavveckling hanteras separat i andra delar av forfattningsforslaget.

For att undvika felaktiga tolkningar av syftet med de transaktioner som avses i denna
paragraf och anpassa uttrycksattet till forfattningsférslaget och 6vervagandena bor
forfattningskommentaren justeras pa foljande séatt:

Av férsta stycket foljer att Riksbanken kan ta emot insdttningar-ntaning fran och
gbra motsvarande insadttningar hos andra centralbanker. Den mdjligheten kan
exempelvis behovas i samband med att Riksbanken ingar valutadterkdpsavtal. Av
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bestammelsen foljer vidare att Riksbanken far ta emot insattningar fran BIS
(Banken for internationell betalningsutjamning), IBRD (Internationella
ateruppbyggnads- och utvecklingsbanken) och mellanstatliga organ. Det ger
Riksbanken majlighet att ta emot insattningar fran t.ex. IMF och vissa utlandska
investeringsbanker.

Riksbanken far ocksa ta emot inlaningech-géra insattningar hesfran och gora
motsvarande insattningar hos banker, utlandska bankféretag,
kreditmarknadsforetag och utlandska bankkreditforetag. Begreppen har samma
innebdrd som i lagen (2004:297) om bank- och finansieringsrorelse. Det
overensstammer med den hittillsvarande lydelsen (prop. 2003/04:99 sid. 61).

Foljaktligen behover dven uttryckssattet i avgransningen av utredningens dévervaganden
om Riksbankens deltagande i internationella sammanhang (se nast sista stycke i
avsnittet 26.9.1) justeras:

Utanfor det internationella samarbetet i nu aktuell bemarkelse faller ocksa
finansiella avtal om exempelvis krediter, valutaaterkdpsavtal,taning insattningar
i valuta eller guld och forvaltning av guld som Riksbanken ingar (se avsnitt 26.9.6).

Synpunkter pa 6vervigandena i betdnkandetexten

Overvigandena i betankandetexten &r lampligt formulerade och det ar angeliget att
texten bevaras.

Ovrig internationell verksamhet — 6 kap. 10-14 §§

Forfattningsforslag 6 kap. 12 §

12 § | fraga om principiellt viktiga stdllningstaganden i internationella
sammanhang som har samband med en annan myndighets verksamhet ska
Riksbanken samrada med myndigheten i fraga.

Synpunkter pa 6vervigandena i betankandetexten

Avsnitt 26.9.4 avslutas med konstaterandet (sid. 1161-1162) att “Om en annan
myndighet har det primédra ansvaret for en viss fraga bor dock Riksbanken ta sarskild
hansyn till detta nar den agerar i internationella sammanhang. Troskeln for att
Riksbanken ska framféra avvikande synpunkter vad galler viktigare fragor ska darfor vara
hog. Pa motsvarande satt bor annan myndighet ta sarskild hansyn nar Riksbanken har
det priméra ansvaret.” Riksbanken menar att en formulering om samrad som syftar till
att nd gemensamma stallningstaganden i principiellt viktiga fragor borde racka. Den
skulle kunna formuleras som: ”Svenska myndigheter bor, nar de tillsammans deltar i ett
internationellt forum, strava efter att na gemensamma stéllningstaganden i principiellt
viktiga fragor.” Varken samverkan eller samrad kraver enighet i sak och darfor bor
Riksbanken (liksom 6vriga myndigheter och pa samma satt som enligt géllande ratt)
kunna fatta sjalvstandiga beslut i de fragor som &r foremal fér samverkan eller samrad.
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Forfattningsforslag 6 kap. 14 § (forslag pa ny bestammelse)

14 § Riksbanken far, efter riksdagens godkdnnande, finansiera internationella
organs verksamhet om denna har anknytning till Riksbankens verksamhet.

Synpunkter pa férfattningsforslaget

Utvecklingen av tekniska finansiella innovationer gar snabbt och betalningsmarknaden i
Sverige befinner sig i stark forandring. Riksbanken féljer noggrant utvecklingen och
arbetar aktivt — bade nationellt och internationellt — fér att utveckla och anpassa
verksamheten till de nya tekniska I6sningarna. Banken for internationell
betalningsutjamning (Bank for International Settlements, BIS) har nyligen borjat etablera
innovationshubbar i ett fatal Iander for att fordjupa arbetet med att analysera tekniska
finansiella innovationer. Riksbanken ser garna att BIS etablerar en nordeuropeisk
innovationshubb i Sverige. Men for att hubben ska kunna placeras i Sverige behéver
Riksbanken ata sig att delfinansiera verksamheten. Darfor gjorde Riksbanken den 20
mars en framstallning om lagandring till riksdagen sa att Riksbanken, efter riksdagens
godkdnnande, far finansiera internationella organisationers verksamhet om denna har
anknytning till Riksbankens verksamhet (Framstallning till riksdagen 2019/20:RB3,
Forslag till andring i lagen (1988:1385) om Sveriges riksbank till stod fér samarbete med
internationella organ).

Om riksdagen godkanner Riksbankens framstallning ar det angeldget att denna nya
bestammelse ocksa fors in i den nya riksbankslagen.
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Kapitel 7. Ovriga bestimmelser om verksamheten

Uppgiftsskyldighet

Forfattningsforslag 7 kap. 2 §

2 § Utover det som foljer av 1 § ska aven foljande juridiska och fysiska personer
pa Riksbankens begaran lamna de uppgifter som ar nédvandiga for att banken
ska kunna utféra vissa uppgifter enligt denna lag.

1. Svenska utgivare av vardepapper, ifraga om Riksbankens verksamhet
enligt 2 och 3 kap.,

2. deltagare i Riksbankens system for betalningsavveckling, juridiska
personer som har ett kvalificerat innehav i en sddan och foretag till vilka sadana
deltagare har utkontrakterat verksamhet, i frdga om Riksbankens verksamhet
enligt 3 kap.,

3. juridiska personer som star under 6vervakning eller juridiska personer som
ar av sarskild betydelse for den finansiella infrastrukturen men som inte star under
overvakning enligt 3 kap. 5 § och foretag till vilka sadana juridiska personer har
utkontrakterat verksamhet,

4. de juridiska personer och néaringsidkare som avses i 5 kap. 3 och 4 §§, i fraga
om Riksbankens verksamhet enligt 4 och 5 kap., och

5. den som for egen eller annans rakning har utfort transaktioner med
utlandsk motpart eller hallit tillgangar och skulder med utlandsanknytning,

i fraga om Riksbankens betalningsbalansstatistik och statistik ver
utlandsstallningen enligt 5 §.

Synpunkter pa forfattningsférslaget

Som Riksbanken har anfort i kommentar till 3 kap. 5 § nya riksbankslagen, sa utgar
6vervakningen av finansiell infrastruktur ifran systemviktighet. Riksbanken vill ha en
valmoijlighet nar det kommer till 6vervakning av juridiska personer som ar av sarskild
betydelse for den finansiella infrastrukturen i Sverige. Daremot vill Riksbanken under
alla omstandigheter kunna inhdmta information fran saval den finansiella infrastruktur
den 6vervakar som fran juridiska personen som &ar av sarskild betydelse for den
finansiella infrastrukturen, oaktat om sistndmnda kategori star under évervakning eller
ej. Av den anledningen bor informationsinhamtningen inte vara kopplad till dvervakning
utan vara bredare till sin utformning.

Riksbanken anser att ytterligare en punkt bor laggas till som sager att Riksbanken har
ratt att samla in statistiska uppgifter fran andra statliga myndigheter. Alternativt att det i
overvagandena diskuteras varfor det inte ar maojligt att ta in en sadan lydelse i lagen.

Synpunkter pa overvigandena i betdnkandetexten
Det vore bra om fragan kring uppgiftsskyldighet for offentlig forvaltning diskuterades.
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Kapitel 8. Budget, redovisning och eget kapital

Arsredovisningens innehall

Forfattningsforslag 8 kap. 4 §

4 § Arsredovisningen ska omfatta en resultatrikning, en balansrikning och en
forvaltningsberattelse. Direktionen Fulmaktige-beslutar om arsredovisningen
resultatrikningen-och-balansrikningen Fullmaktige beslutarocksa-enligt 1l och
12 58 omaretsresultat. Forvaltningsberattelsen upprittasav-direktionen—Den

ska innehalla en redogorelse for den forda penningpolitiken samt for
Riksbankens ovriga verksamhet. | drsredovisningen ska direktionen géra en
bedémning av om den interna styrningen och kontrollen vid Riksbanken ar
betryggande. Direktionen beslutar enligt 8 § om arets vinstdisposition.
Fullmaktige faststaller direktionens beslut gallande arsredovisning och arets
vinstdisposition.

Synpunkter pa forfattningsférslaget

Enligt kommitténs forslag ska fullmaktige besluta om Riksbankens resultat- och
balansrdkning, medan direktionen ska uppratta forvaltningsberattelsen samt géra en
beddmning av om den interna styrningen och kontrollen ar betryggande. Att dela upp
beslutsfattande och ansvar for olika delar i arsredovisningen pa tva olika beslutsorgan ar
principiellt mycket problematiskt och riskerar att leda till svarigheter att utkrdva ansvar.
Arsredovisningens samtliga olika delar hér samman. Férvaltningsberéttelsen ar en del av
arsredovisningen som kompletterar resultat- och balansrakningen genom att beskriva
viktiga handelser under rdkenskapsaret med ord och inte bara siffror. Intygandet om
intern styrning och kontroll ar ett uttalande som bland annat syftar till att ytterligare
tydliggbra ansvaret for att innehallet i arsredovisningen ar korrekt, inklusive resultat-
och balansrakningen. Det finns darmed reella praktiska problem med kommitténs
forslag med ett delat ansvar for olika delar av arsredovisningen. Kommittén har inte
uttryckligen diskuterat fragan om relationen och ansvarsférdelningen mellan fullmaktige
och direktionen eller om fullmaktige ar att anse som en del av Riksbanken eller ej. Av
lagforslaget (11 kap. 19 §) foljer dock att direktionen ansvarar for verksamheten
inklusive att den bland annat redovisas pa ett tillférlitligt och rattvisande satt. Det ar i
arsredovisningens olika delar som detta ansvar tydligast redovisas. Arsredovisningen &r
en beskrivning och sammanstallning av den I6pande verksamhet som bedrivits under
aret, vilket ligger inom direktionens ansvarsomrade. Forslaget att fullmaktige ska besluta
om resultat- och balansrakningen ar darmed inkonsekvent med hur ansvaret for
verksamheten ar uttryckt i andra bestammelser i forslaget till lagtext. Att fullmaktige ska
besluta om resultat- och balansrdakning innebar i férlangningen att ansvaret for den
I6pande verksamheten kommer att flyttas fran direktionen till fullmaktige vilket
sannolikt inte har varit avsikten. Eftersom fullmaktige inte omfattas av det personliga
oberoende som giller for direktionsledamoterna maste fullmaktige betraktas som ett
politiskt organ. Det bedoms darmed ocksa vara oférenligt med unionsrattens krav pa en
oberoende centralbank att fullmaktige ska besluta om resultat- och balansrakningen.
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Det bor darfor klargoras att det ar Riksbankens direktion som beslutar i allt som galler
den operativa verksamheten och att innebdrden av fullmaktiges godkdannande av
resultat- och balansrakning inte innebar en 6verprévning av direktionens operativa
finansiella ansvar.

Riksbanken kan acceptera forslaget i den delen ifall det fortydligas att direktionen
beslutar om hela arsredovisningen inklusive Riksbankens resultat- och balansrakning,
samt arets vinstdisposition, och att fullmaktige sedan faststéller dessa beslut i formell
mening. Detta har ocksa baring pa bestammelsen om finansiella riskavsattningar 8 kap.
10 § samt lagtextforslagen i 12 kap. 9 och 7 §§, se nedan.

| forfattningsforslaget bor det vidare sta att fullmaktige beslutar om ”Vinstdisposition”
istallet for ”Arets resultat” da arets resultat foljer av arsredovisningen.

Eget kapital, finansiella avsattningar och vinstutdelning
— 8 kap. 6-10 §§

Riksbanken avstyrker forslaget till 8 kap. 6—9 §§ och 11-13 §§ och foreslar att den
nuvarande ordningen foér Riksbankens eget kapital och vinstutdelning ska galla. Den
vinstutdelningsmodell som tillampas idag bor lagfastas med nagra mindre justeringar.
Med hansyn till detta foreslar Riksbanken att 8 kap. 6—10 §§ ges foljande innehall och att
resterande paragrafer utgar.

Struktur

Forfattningsforslag 8 kap. 6 §

6 § Riksbankens eget kapital ska besta av en grundfond som uppgar till xx
miljarder kronor, en reservfond som uppgar till xx miljarder kronor och
balanserade vinstmedel.

Synpunkter pa forfattningsforslaget
Riksbanken bidrar garna i utformningen och faststdllandet av storleken av dessa fonder.

Finansiella avsattningar

Forfattningsforslag 8 kap. 7 §

7 § Riksbankens direktion far iskaligutstrickning gora finansiella avsattningar i
enlighet med Europeiska centralbankens riktlinje om den rattsliga ramen for
redovisning och finansiell rapportering inom Europeiska centralbankssystemet.

Synpunkter pa forfattningsforslaget

Utredningens forslag till 8 kap. 10 § bor bli 8 kap. 7 § med den andringen att ”i skélig
utstrackning” tas bort ur bestimmelsen eftersom dels den generella
proportionalitetsprincipen enligt 1 kap. 5§ galler, det dels framgar av ESCB
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redovisningsriktlinjer vilken typ av riskavsattningar som &r tillatna. Det bor tydliggbras
att det ar direktionen som beslutar om avsattningar.

Vinstdisposition

Forfattningsforslag 8 kap. 8 §

8 § Om Riksbankens resultatrakning uppvisar vinst ska den dverféras till
balanserade vinstmedel.

Om genomsnittet av Riksbankens redovisade vinst for de senaste fem aren ar
positivt ska 80 procent av detta belopp delas ut till staten fran balanserade
vinstmedel.

Direktionen ska faststdlla behovet av eget kapital och riskavsattningar, med
motiveringar som dr férenliga med proportionalitetsprincipen. Om behovet av
eget kapital 6verstiger aktuellt eget kapital, efter 6verforing av eventuella nya
vinster, kan direktionen besluta om en mindre utdelning till staten.

Synpunkter pa forfattningsforslaget
Dagens vinstutdelningsmodell, med vissa modifikationer, bor lagfastas som 8 kap. 8 §.

Med utredningens forslag finns en risk for att det kan bli enstaka stora utdelningar, som
sedan fo6ljs av langre perioder av inga utdelningar. For att uppna mindre variation i
utdelningarna till staten foreslar Riksbanken att utdelningsprincipen, i likhet med
fullmaktiges radande utdelningsprincip, bor baseras pa ett genomsnitt av de senaste
fem arens vinster.

Med den utdelningsprincip som fullmaktige anvander i dagslaget beaktas ett vinstmatt
déar orealiserade prisvinster inkluderas, vilket avviker fran den faststéllda
resultatrakningens redovisade vinst. For att forhindra att Riksbanken delar ut
orealiserade vinster fran tillgdngar som exempelvis halls i penningpolitiskt syfte ar det
rimligast att anvanda resultatrakningens redovisade vinst, dar orealiserade vinster
exkluderas (och fors till varderegleringskonton).

Riksbanken forordar en |6sning dar Riksbankens behov av eget kapital inte lagfasts i en
malniva utan istallet bestdms av direktionen. Om direktionen beslutar om andringar i
behovet av eget kapital maste det motiveras i férenlighet med
proportionalitetsprincipen i 1 kap. 58§. | ett lage nar behovet av eget kapital ar storre dn
summan av redovisat eget kapital och vinsten enligt resultatrakningen kan direktionen
besluta om att minska utdelningen till staten. Pa sa vis har direktionen mojlighet att
besluta om att starka det egna kapitalet med hela eller delar av vinsten, utover vad den
vanliga utdelningsprincipen skulle innebara. Se nedan i denna bilaga, samt i remissvarets
huvudtext for motivering av varfor Riksbanken avstyrker utredningens idé med lagfast
malniva (utredningens lagtext 8 kap. 6-98§).
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Aterstillning av det egna kapitalet

Forfattningsforslag 8 kap. 9 §

Riksbanken far géra en framstallning till riksdagen om tillskott till det egna
kapitalet. Framstéallningen ska motiveras utifran det behov av eget kapital som
direktionen ska faststalla enligt 8 kap. 8 §.

Synpunkter pa forfattningsforslaget

Riksbanken forordar en ordning for kapitaltillskott som ger direktionen ratt att begéara
kapitaltillskott nar den bedémer det lampligt, utan att det ar avhangigt en viss niva pa
redovisat eget kapital.

Utdelning av medel fran balanserade vinstmedel

Forfattningsforslag 8 kap. 10 §

14 § Direktionen beslutar om utdelning fran balanserade vinstmedel.
Fullmaktige fastslar direktionens beslut.

Synpunkter pa forfattningsférslaget

Hér fors utredningens 8 kap. 14 § in med dndringen att Fullmaktige endast fastslar
direktionens beslut.

For det fall regeringen inte finner skal att dandra forslaget
enligt vad Riksbanken foreslar ovan vill Riksbanken anféra
foljande om utredningsforslag till 8 kap. 6-13 §§.

Eget kapital — 8 kap. 6-9 §§

Malsatt niva och grundniva

Forfattningsforslag 8 kap. 7 §

Riksbankens eget kapital ska uppga till hogst sin malsatta niva. Riksbankens
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Storleken pa grundfonden och reservfonden

Forfattningsforslag 8 kap. 8 §

Grundfonden ska i utgangsldget uppga till tva tredjedelar av malsatt niva och
reservfonden ska uppga till noll kronor. | 11 och 12 §§ finns bestammelser om
andring av storleken pa grundfonden och reservfonden.

Justering for prisutvecklingen

Synpunkter pa forfattningsforslaget (8 kap. 7-9 §§)

Som framgar av remissvarets huvudtext (punkt 2.1) stodjer inte Riksbanken
utredningens forslag till ny vinstutdelningsmodell och malniva fér Riksbankens eget
kapital. Den féreslagna modellen tillgodoser inte syftet att sdkerstalla Riksbankens
finansiella oberoende eftersom en tillracklig intjaning for Riksbanken inte kan uppnas
om rantorna fortsatter att vara pa dagens laga nivaer eller kontantmangden fortsatter
minska i samma takt som de senaste tio aren. Detta innebar en alltfor hog risk att
Riksbanken kan komma att behdva stora kapitaltillskott fran staten. Enligt EU-ratten
krdvs det att en centralbank ska ha tillrackliga finansiella resurser for att sjalvstandigt
kunna utfora sina uppdrag. Dessutom ar en lagfast malniva for eget kapital, som styrs av
riksdagen, och endast far hojas i syfte att forbattra sjalvfinansieringen, inte tillrackligt
flexibel. Behovet av eget kapital varierar och beror pa vilka atgarder Riksbanken kan
behova vidta for att utfora sina uppdrag. Riksbanken behover darfor fa ett mer flexibelt
inflytande 6ver hur eget kapital utvecklas, genom att direktionen far maojlighet att gora
undantag fran vinstutdelningsregeln och majlighet att nar den sa bedémer lampligt
kunna besluta om att begédra mer kapital fran staten.

Grunden i utredningens forslag ar att Riksbankens rantenetto ska vara tillrackligt stort
for att kunna tacka de l6pande kostnaderna. For att skapa forutsattningar for ett sddant
rantenetto ska Riksbanken ha ett rantefritt kapital som utgors av utestaende kontanter
och eget kapital. Hur mycket eget kapital som behovs for att tacka kostnaderna beror
bland annat pa sadana variabler som sedelmangd och realranta, dvs. skillnaden mellan
nominell ranta och inflation. Utredningen har i sina berdkningar kommit fram till att
Riksbankens eget kapital ska uppga till sin malsatta niva pa 60 miljarder kronor for att
sdkerstalla Riksbankens langsiktiga intjaningsformaga. Kommitténs berakningar och
bedémning av lamplig malniva for Riksbankens eget kapital baseras pa forhallanden som
gallde 2018 med mangden sedlar och mynt motsvarande 60 miljarder kronor och en
beddmning om en langsiktig realrdnta pa 1 procent. Denna malniva innebér dock alltfor
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sma marginaler for negativa scenarier betraffande Riksbankens férmaga till
sjalvfinansiering, med framforallt minskat seignorage och ihadllande laga rantenivaer.

Utredningen ger visserligen Riksbanken ratten att begdra en 6kning av malnivan for eget
kapital for att justera for forandringar i till exempel sedelméngden. Riksbanken ska da
behalla vinster for att komma upp till den nya malnivan. Men om intjaningen redan ar
lag, pa grund av laga réantor eller minskad mangd sedlar och mynt, sa har Riksbanken
begransade mojligheter att kvarhalla vinster for att 6ka det egna kapitalet upp mot
malsatt niva, och kommer istallet forr eller senare att tvingas begéra en
aterkapitalisering. Att begéara en 6kning av malsatt eget kapital for att justera for
forandringar i till exempel sedelmangden ar darfor inte en effektiv |16sning for den
minskade intjaningen.

For att illustrera vilka konsekvenser utredningens forslag kan ha for Riksbankens
balansrdakning och intjaning har Riksbankens genomfort egna berakningar.
Berakningarna utgar fran dels ett huvudscenario som ar baserat pa Konjunkturinstitutets
(Kl:s) langsiktiga prognoser fran december 2019, dels ett stresstest som illustrerar
osdkerheten i utvecklingen och darmed de risker som Riksbanken ar exponerad mot.

| KI:s huvudscenario normaliseras penningpolitiken gradvis och rantorna stiger upp mot
3 procent pa ungefar sju ars sikt. Samtidigt forstarks vaxelkursen gradvis med drygt tio
procent i Kl:s huvudscenario. Dagens balansrakning innebar att Riksbanken har last in
relativt Iaga rantor genom képen av svenska statsobligationer. | takt med att reporédntan
stiger 6kar Riksbankens finansieringskostnad och leder till ett svagt rantenetto under
kommande ar. | ett sddant huvudscenario vantas Riksbankens balansrdkning om 5-10 ar
konvergera in mot de ramar som séatts upp av utredningens forslag med avseende pa
malsatt eget kapital. | detta scenario kommer Riksbankens férmaga att finansiera sin
verksamhet via ett rantefritt kapital, i form av en kombination av eget kapital och
seignorage, vara tillfredstallande och Riksbanken kommer i genomsnitt gora en vinst pa
runt 2-3 miljarder kronor varje ar, som kan delas ut till staten. Det betyder att i
huvudscenariot genererar Riksbankens tillgdngar hogre avkastning dn vad som kravs for
att finansiera driftskostnaderna.

Samtidigt innebar Kl:s prognos att Riksbankens buffertar utéver eget kapital, i form av
de orealiserade vinster som for ndrvarande ar bokférda pa varderegleringskonton for
obligationer och valuta, kommer att minska ner till noll bara ett par ar efter att det nya
regelverket ska borja galla. Sammantaget innebar att Kis huvudscenario att de medel
som for narvarande finns pa varderegleringskonton, férutom for guldet, férvantas ga
mot noll. Varderegleringskontona kan ddarmed inte ses som en langsiktig buffert for
framtida finansiella risker, vilket ar problematiskt i det nya forslaget. Utredningens
betankande havdar att Riksbankens kapital ar tillrackligt stort med en hanvisning till att
det i dagslaget finns stora varderegleringskonton, men har da inte beaktat att detta
beror pa att rantor och vaxelkurser ar ovanligt laga respektive svaga just nu.

For att illustrera osakerheten i utvecklingen och darmed de risker som Riksbanken ar
exponerad mot har Riksbanken gjort flera stresstest som visar hur vaxelkurs- och
ranteforandringar paverkar risken for aterkapitalisering. | dessa stresstest utgar vi fran
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dagens balansrakning och anvander en empirisk makromodell for att simulera fram

10 000 alternativa makroekonomiska utvecklingar som uppvisar en samvariation mellan
olika makroekonomiska variabler som utgar fran historiska monster. Sedan raknar vi i
hur manga av dessa 10 000 fall dar minst en aterkapitalisering kommer att intraffa under
en given tidsperiod, vilket ger oss en berdknad sannolikhet for en aterkapitalisering. |
simuleringarna intraffar aterkapitalisering enligt den regel som utredningen foreslar,
dvs. nar Riksbankens eget kapital minskar till 1/3 av den malsatta nivan for eget kapital.
Ett av dessa stresstest, dar vi bl.a. antar en minskande balansrakning kommande tio ar,
en kontantmangd som 6kar med inflationen, samt att langsiktiga nominella rantor ar i
linje med utredningens antaganden, visar att sannolikheten ar ungefar 30 procent for
minst en aterkapitalisering under de forsta tio aren efter det nya ramverket tratt i kraft.
Risken for aterkapitalisering 6kar ju stérre appreciering av kronan och storre
rantehdjning som intraffar. Se bilaga 2 for mer om dessa berakningar och
kanslighetsanalys.

Riksbanken star samtidigt infor en situation dar den langsiktiga intjaningsférmagan blir
svag om rantorna forblir pa dagens laga nivaer, speciellt om kontantmangden fortsatter
att minska i samma takt som de senaste tio aren. Det ar inget som en hdjning av
malnivan kan l6sa eftersom vinsterna i det laget ar for sma for att bygga upp eget kapital
inom en rimlig tid. Om réntenivaerna danda stiger till det som utredningen antar ar de
langsiktiga nivderna, da kommer Riksbanken istéllet gora forluster som gor att
varderegleringskontona blir noll (forutom for guldet). | en sadan situation ar
Riksbankens buffertar mot ytterligare forluster sma, vilket gor att sannolikheten for
aterkapitalisering blir alltfor hog for att sdkra ett tillrackligt finansiellt oberoende.
Sammantaget innebar det att utredningens forslag inte sakerstéller ett finansiellt
oberoende.

Riksbanken forordar darfor att Riksbanken bor ha majlighet att kunna anvanda
alternativa intjaningsmojligheter, som till exempel kassakrav, for att sakerstalla den
langsiktiga intjaningsférmagan om viktiga inkomstkallor som seignoraget minskar
kraftigt till foljd av minskad efterfragan pa sedlar och mynt.

Givet att Riksbankens buffert mot forluster riskerar att vara alltfor liten blir det viktigt
for direktionen att snabbt kunna justera behovet av eget kapital. Nar det ar majligt och
behovs ska vinster kunna aterhallas for att bygga upp eget kapital. Det blir extra viktigt
eftersom behovet av kapitalbuffert varierar med de atgarder som Riksbanken kan
komma att vidta i framtiden. Den pagaende coronakrisen har exempelvis redan medfort
beslut om atgarder som kan komma att utoka Riksbankens balansrdkning och 6ka de
finansiella riskerna som Riksbanken moter. For att ge direktionen storre flexibilitet kring
behovet av kapital kopplat till policyuppdraget ar det olampligt att lagfasta en malniva
for eget kapital. Att en héjning av malnivan maste beslutas av riksdagen, samt enbart
kan motiveras med intjaningsrelaterade skal, ar oforenligt med den flexibilitet som kravs
for att bedoma behovet av eget kapital.

Med héanvisning till ovanstaende och remissvarets huvudtext, punkt 2.1, foreslar
Riksbanken andringar i lagtexten i enlighet med ovan.
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Synpunkter pa 6vervigandena i betdankandetexten

Se avsnitt 29.5.3, sid. 1250-1251:

Betraffande malnivan for Riksbankens eget kapital sa ar berdkningarna av behovet av
rantefritt kapital betingade pa dagens nivaer pa sedlar och mynt, eget kapital samt
dessutom pa ett antagande om en langsiktig realréanta pa en procentenhet. For att det
finansiella oberoendet ska vara robust och inge fortroende kravs berdkningar som utgar
fran antaganden dar dessa variabler &r mindre fordelaktiga an idag. | utredningen saknas
analys av vilka konsekvenser en minskning av sedelmangden eller realrantan pa lang sikt
kan fa pa Riksbankens férmaga till sjalvfinansiering. Efterfragan pa sedlar och mynt har
minskat kraftigt under de senaste aren. Om efterfragan pa sedlar och mynt skulle falla
drastiskt minskar Riksbankens intjaning vilket paverkar Riksbankens formaga till
sjalvfinansiering negativt. | Kjellberg och Vestin (2019) framgar exempelvis att en
minskning av sedelméangden kan krava sa mycket som tre gdnger mer i 6kat eget kapital
for att Riksbanken ska ha en oférandrad finansiell styrka i termer av det genomsnittliga
resultatet.

Realrdntan har varit negativ de senaste atta aren. Marknadspriser pa realobligationer
tyder pa att marknaden fortsatt tror att realrdntorna kommer att vara mycket laga
under lang tid (se dven Lundvall, 2019 f6r diskussion om det langsiktiga vardet pa
realrdntan). Om realrdntan ar varaktigt negativ kommer eget kapital att ge ett negativt
bidrag till den reala intjaningen for Riksbanken, vilket gor att utredningens
finansieringsmodell fallerar.

Givet den laga nivan pa kontantmangden i Sverige (se Kjellberg och Vestin, 2019) och de
laga réntenivaerna behover det finnas en 6ppning for andra alternativ for intjaning som
star till buds for Riksbanken. Det bor framga i propositionen och lagtexten.

Finansiella avsattningar

Forfattningsforslag 8 kap. 10 §
Riksbankens direktion far iskatg-utstrackning gora finansiella avsattningar i

enlighet med Europeiska centralbankens riktlinje om den rattsliga ramen for
redovisning och finansiell rapportering inom Europeiska centralbankssystemet.

Synpunkter pa forfattningsférslaget

Enligt 8 kap. 4 § forslaget till riksbankslag ankommer pa fullmaktige att besluta
Riksbankens resultat- och balansrdkning. Riksbanken bedémer att den ordningen inte ar
forenlig med unionsrattens bestammelser om finansiellt oberoende centralbanker.
Fragan om vilket beslutsorgan — fullméaktige eller direktionen — som beslutar om
Riksbankens resultat- och balansrdkning har betydelse ocksa nar det galler finansiella
avsattningar. Sadana avsattningar far enligt 8 kap. 10 § forslaget till riksbankslag i skélig
utstrackning goras enligt ECB:s riktlinje om redovisning och finansiell rapportering. Det
framgar visserligen inte av lagforslaget att det ankommer pa fullmaktige att gora sadana
avsattningar. Likval skulle det bli en fraga for fullméaktige att bedéma i samband med att
fullmaktige beslutar om Riksbankens resultat- och balansrakning. Fullmaktige skulle da
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ocksa bli det organ som beslutar om de finansiella avsadttningarna. Eftersom fullméaktige
inte omfattas av det personliga oberoende som géller fér direktionsledamoterna maste
fullmaktige betraktas som ett politiskt organ. Genom att direktionen darmed saknar
mojlighet att besluta om finansiella avsattningar, vilket i stallet gors genom fullmaktiges
beslut om resultat- och balansrakning, blir det i praktiken fullméaktige som avgor dven
vinstutdelningens storlek, nagot som star i strid med unionsrattens bestammelser om en
finansiellt oberoende centralbank. Riksbanken avstyrker darfor forslaget i den delen och
forordar att direktionen beslutar om Riksbankens resultat- och balansrakning i linje med
vad ECB uttalat i sina konvergensrapporter samt beslutar om finansiella riskavsattningar.

Formuleringen ”i skalig utstrackning” i forsta meningen bor strykas eftersom den skapar
en tvetydighet om huruvida Riksbanken far géra avsattningar i enlighet med Europeiska
centralbankens riktlinje eller ej. Huruvida en avsattning ar skalig eller ej framgar redan
av ECB:s riktlinjer som kraver att avsattningarna motiveras enligt vissa kriterier.
Proportionalitetsprincipen innebar samtidigt att Riksbankens direktion behover
sakerstalla att deras beslut om storleken pa finansiella riskavsattningar star i

proportion till syftet med atgarden.

Dessutom finns det starka skal for att beslutet om finansiella riskavsattningar bor fattas
utan sarskilda restriktioner, utover ECB:s riktlinjer och proportionalitetsprincipen, for att
Riksbankens direktion pa ett oberoende satt ska kunna uppréatthalla en rimlig riskbuffert
utéver malnivan for eget kapital.

Det ar vart att notera att finansiella riskavsattningar som foljer ECB:s riktlinjer inte
nodvandigtvis kan tacka alla Riksbankens forlustrisker. Detta ar en viktig anledning till
att Riksbanken aven foresprakar att behovet av eget kapital ocksa ska kunna motiveras
utifran riskbuffertbehov, oavsett om behovet lagfasts i en malniva eller om det blir ett
beslut for direktionen.

Arets resultat — 8 kap. 11 och 12 §§
Vinstdisposition

Forfattningsforslag 8 kap. 11 §

Om Riksbankens resultatrakning uppvisar vinst ska avsattning goras till
reservfonden, om inte annat foljer av 12 § tredje stycket.

Avsattningen ska hogst uppga till ett belopp som motsvarar forandringen av
malsatt niva grundnivan-for det egna kapitalet. Resterande vinstmedel ska
overforas till balanserade vinstmedel.
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Om Riksbankens eget kapital, exklusive eventuellt 6verskottskapital, efter
genomford avsattning till reservfonden och 6verforing till balanserade
vinstmedel 6verstiger sin malsatta niva, ska arets 6verskjutande vinstmedel
delas ut till staten. Nar reservfonden uppgar till mer dn 5 miljarder kronor ska
Riksbanken fora 6ver samtliga medel i reservfonden till grundfonden.

Synpunkter pa forfattningsférslaget

| det andra stycket ar formuleringen ”...ska 6verskjutande vinstmedel delas ut till staten”
tvetydig gallande vilka vinstmedel som avses (arets resultat eller balanserade
vinstmedel). Har bor det framga av forfattningstexten att det ar arets vinstmedel som
avses.

Synpunkter pa 6vervigandena i betdnkandetexten

Se avsnitt 29.6.5:

Avsnittet som beskriver vad som ska delas ut ar, precis som lagtextforslaget, tvetydigt
gallande vilka vinstmedel som kan delas ut (arets resultat eller balanserade vinstmedel).
Detta beror hur lagen ska tolkas nar lagstiftningen inférs, om eget kapital 6verstiger
malsatt niva (6verskottskapital), vilket ar tydligt beskrivet i avsnitt 37.3.2. Genom att i
avsnitt 29.6.5 tydligare hanvisa till 6vergadngsbestimmelserna som innebar att om det
egna kapitalet dverstiger malsatt niva for rakenskapsaret 2023 i samband med
ikrafttradandet av den nya lagen sa foreslas detta 6verskottskapital behallas av
Riksbanken och allokeras till balanserade vinstmedel. Formuleringen av
forfattningstexten i kapitel 8 7 § 1 st. bor ocksa justeras med tanke pa detta.

Forlusttackning

Forfattningsforslag 8 kap. 12 §

Om Riksbankens resultatrakning uppvisar forlust ska denna i férsta hand tackas
av balanserade vinstmedel, darefter av reservfonden och i sista hand av
grundfonden.

Om balanserade vinstmedel efter det att forlusttackning har skett ar storre an
noll, far fran balanserade vinstmedel till reservfonden 6verforas ett belopp som
hogst motsvarar forandringen av malsatt nivagrundnivan for det egna kapitalet.

Om grundfonden har tagits i ansprak for att tacka forluster, ska kommande ars
vinster i forsta hand anvandas till att aterstalla grundfonden till den niva den
uppgick till innan forlust uppstod. Overskjutande medel far éverforas till
reservfonden till dess att det egna kapitlet uppgar till den omrédknade
grundnivan.
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Aterstillning av det egna kapitalet

Forfattningsforslag 8 kap. 13 §
lesbanken har ratt att gora framstallnlng till r|ksdagen om kap|talt|IIskott Om

Riksbankens framstallning om aterstéllning ska avse hogst detett belopp som
gor att det egna kapltalet efter aterstallnlngen uppgar till gp&ndﬂwan—sawda

malsatta niva.

Synpunkter pa forfattningsforslaget

Lagtexten bor explicit ange att Riksbanken alltid, med stod av EU-ratten har ratt att nar
Riksbanken sa bedomer géra en framstallning till riksdagen om 6kning av eget kapital
och kapitaltillskott.

Som framgar av remissvaret anser Riksbanken att de olika undernivaerna for
Riksbankens kapital bor slopas sa att aterkapitalisering sker till malsatt niva vid de
tillfallen Riksbanken behover kapitaltillskott.

Vidare anser Riksbanken att orealiserade vinster inte ska beaktas vid aterstéllande av
eget kapital. Orealiserade vinster kan inte ses som en permanent buffert. Dagens
orealiserade vinster uppgar till totalt 82 miljarder kronor. Av detta avser drygt hilften,
46 mdr, guldinnehavet vilket inte kan anvandas for att kompensera forluster i andra
tillgangar. Dagens orealiserade priseffekter uppgar till 22 miljarder och dessa kommer
att forsvinna i takt med att obligationer forfaller. Orealiserade vinster kan darmed inte
betraktas som en langsiktig buffert.

Synpunkter pa 6vervigandena i betdnkandetexten

Se avsnitt 29.9.6:

En Overgripande synpunkt ar att det varken i lagtext eller betankandetext narmare
framgar hur denna paragraf forhaller sig till att Riksbanken alltid har ratt att gora en
framstallning om kapitaltillskott om det anses motiverat. Paragrafen och
betdnkandetexten dar mycket explicit kring vilka nivaer och definitioner av eget kapital
som ska beaktas vid kapitaltillskott, men samtidigt har Riksbanken ratt att géra den
bedémningen pa ett sjalvstandigt satt.
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Kapitel 9. Tillgangsfoérvaltning
Malen for tillgangsforvaltningen

Forfattningsforslag 9 kap. 1 §

Riksbanken innehar och férvaltar den valutareserv som avses i 9 kap. 13 § forsta
stycket regeringsformen och &vriga tillgangar for att

1. iforsta hand den-ska kunna fullgéra sina uppgifter, och
2. iandra hand generera tillrdcklig avkastning for att finansiera
verksamheten.

| 10 kap. finns ytterligare bestimmelser om valutareserven.

Synpunkter pa forfattningsférslaget

Detta ar en ny bestammelse som tydliggdér malen fér Riksbankens tillgangsforvaltning. |
bestammelsen likstalls tva mal for tillgangsforvaltningen. Detta innebar att Riksbanken i
sin tillgangsforvaltning ska ha som mal att bade fullgora sina uppgifter och generera
tillracklig avkastning for att finansiera verksamheten. Det finns dock situationer nar
dessa tva mal for tillgangsforvaltningen star i konflikt med varandra.

| forfattningsforslaget borde det istallet framga att Riksbanken innehar och forvaltar
valutareserv och 6vriga tillgdngar for att i forsta hand kunna fullgéra sina uppgifter och i
andra hand generera avkastning for att finansiera verksamheten. Detta ar viktigt av flera
skal:

- Det kan finnas situationer dar Riksbanken i sitt policyuppdrag anvander atgarder,
som t.ex. kbp av statsobligationer, som kan komma att leda till férluster for
Riksbanken om atgadrden uppnar det som avses.

- | forfattningskommentarerna till 2 § star det att Riksbanksuppgifter (bedriva
penningpolitik och finansiell stabilitet) har foretrade framfor tillgangsférvaltningen.
Det ar rimligt att samma resonemang speglas i malen for tillgangsforvaltningen.

- For att Riksbanken ska kunna fullgéra sina uppdrag ska tillgangarna forvaltas med
Iag risk. Detta framgar i utredningens forslag, se forfattningskommentarer till
principer for tillgadngsforvaltningen (2 §). Denna princip om att tillgdngarna ska
forvaltas med lag risk begransar hur hog avkastning som Riksbankens férvaltade
tillgangar kan generera.
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Kapitel 10. Valutareserven och valutaaterkdpsavtal

Forfattningsforslag 10 kap. 1a § (Ny bestammelse)

Det ankommer pa Riksbanken att halla en valutareserv i form av tillgangar i
utldndsk valuta, utldndska fordringar och guld. Riksbanken far for forvaltningen
av valutareserven kopa, sdlja och formedla utldndsk valuta, utlandska
statspapper, andra latt omsattningsbara skuldebrev i utldndsk valuta och guld
samt rattigheter och skyldigheter som anknyter till ndmnda tillgangar.

Synpunkter pa forfattningsférslaget

Utredningens forslag saknar bestimmelser om att Riksbanken ska inneha en
valutareserv samt ha befogenheter att forvalta den (se utredningens forslag till 9 kap.
13 §). Darfor bor det inforas en inledande bestammelse i 10 kap. som ger Riksbanken
denna uppgift och de befogenheter som behdvs for att utféra uppgiften.

Upplaning till valutareserven — 10 kap. 1-4 §§
Upplaning i Riksgdldskontoret

Forfattningsforslag 10 kap. 1 §

1 § Riksbanken beslutar om upplaning av utlandsk valuta till valutareserven
enligt 2—4 §§. Upplaning ska goras i Riksgaldskontoret. Riksbanken ska betala full
ersattning for statens kostnader fér upplaningen. | lagen (2021:000) om
Riksgédldskontorets upplaning fér Riksbankens behov finns ytterligare
bestammelser om upplaning.

Riksbanken ska aterbetala lan enligt forsta stycket till Riksgadldskontoret nar det
inte langre finns skal fér upplaningen.

Riksbanken ska samrada med Riksgaldskontoret innan den fattar beslut om
upplaning enligt forsta stycket eller aterbetalning av Ian enligt andra stycket. Om
Riksgédlden inte kan tillgodose Riksbankens behov av upplaning far Riksbanken
besluta om upplaning av utldndsk valuta i eget namn for att den ska kunna
fullgdra sina lagstadgade uppgifter.

Synpunkter pa forfattningsforslaget

Riksbanken stddjer att ratten till upplaning hos Riksgalden faststalls i lag. Riksbanken har
dock inte ratt att ge ut och omsatta egna skuldebrev i utlandsk valuta enligt
forfattningsforslaget vilket innebéar en begrasning jamfort med gallande ratt. Att
upplaning ska ske via Riksgaldskontoret &r en effektiv ordning i normalfallet. Riksbanken
foredrar dock en ordning som innebar att det i lagen faststalls att Riksbanken har ratt att
ge ut egna skuldebrev i utlandsk valuta och lana hos Riksgélden. | en sadan ordning ska
Riksgdlden ha mojlighet att, inom ramen for sitt mandat, géra en avvagning mellan
Riksbankens behov av valutareserv och andra offentliga behov via statsbudgeten. | de
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fall det efter en sadan avvagning konstateras att upplaning inte kan ske via Riksgalden
bor Riksbanken ha andra mojligheter till att forstarka valutareserven, till exempel genom
att Riksbanken sjalv kdper utlandsk valuta mot betalning i svenska kronor eller Ianar upp
utlandsk valuta i eget namn. En sadan ordning tillgodoser dven syftet med sjalvstandiga
myndigheter.

Ratten att ge ut egna skuldebrev i utlandsk valuta ar framférallt viktig for att sakerstalla
Riksbankens finansiella oberoende i form av att Riksbanken boér ha tillrdckliga medel till
sitt forfogande for att kunna fullgéra sina uppgifter utan att styras av anslag fran riksdag
eller regering. Det finansiella oberoendet ska sdkerstélla att Riksbanken har saval ett
tillrackligt eget kapital som en tillrackligt stor valutareserv for att kunna utféra de ECBS-
relaterade uppgifterna. For att idén om det finansiella oberoendet ska bli meningsfull
maste det ankomma pa den nationella centralbanken att avgéra huruvida
valutareserven ar tillrackligt stor fér de uppgifter som centralbanken har framfor sig.
Vidare forutsatter det finansiella oberoendet att den nationella centralbanken har
tillrdckliga verktyg for att tillforsakra sig detta oberoende och med tanke pa att
Riksbanken frantas mojligheten att ge ut skuldebrev i utlandsk valuta kommer det
foljaktligen innebara en begransning av den penningpolitiska verktygsladan. Denna ratt
att ge ut egna skuldebrev i utlandsk valuta for att finansiera valutareserven ar dessutom
vanligt forekommande bland centralbanker for att understryka att centralbanken har
kontroll 6ver hela sin balansrakning. Ratten att ge ut egna skuldebrev i utlandsk valuta
ar darfor nodvandig for att Riksbanken ska kunna betraktas som finansiellt oberoende
enligt EU-ratten. Riksbanken bedomer att det inte ar forenligt med EU-ratten att ta bort
en sadan mojlighet.

Synpunkter pa forfattningskommentaren

1 § forsta stycket férsta meningen. Riksbanken delar utredningens slutsats att lamplig
storlek pa valutareserven bor bedémas av direktionen (se betankandetext sid. 1330). |
forfattningskommentaren bor det tydligt anges att det ar Riksbankens direktion som
beslutar om valutareservens storlek och hur den ska finansieras oavsett vilket av de
lagstadgade uppdragen Riksbanken avser att anvanda valutareserven till. Beslut om en
valutareserv, dess forvaltning, dess finansiering och anvandning tillhér inom EU-
lagstiftningen en centralbanks grundldggande uppgifter och sadana bor darfor inte
detaljregleras.

1 § forsta stycke andra meningen. | forfattningskommentaren anges det att Riksbanken
inte sjalv far ta upp lan av nagon annan an Riksgaldskontoret eller ge ut skuldebrev i
utldndsk valuta for att finansiera valutareserven. Det bor framga i
forfattningskommentaren att Riksbanken har mojlighet att ge ut skuldebrev i utlandsk
valuta enligt samma skal som anférs i remissen och i synpunkter pa
forfattningsforslaget. Att ha ratt att forstarka valutareserven genom penning- och
valutapolitisk upplaning i eget namn ar enligt Riksbankens bedémning nédvandigt for att
banken ska kunna betraktas som finansiellt oberoende enligt EU-ratten.

1 § andra stycket. Ett fortydligande kring vad som avses med “nar det inte langre finns
skal for upplaning” ar nédvandigt. Detta ar angeldget da formuleringen endast tar sikte
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pa behovet av att ha beredskap for att kunna ge likviditetsstod. Valutareserven ar
central bade for penningpolitiken och for att bidra till att vdrna den finansiella
stabiliteten. Begreppet skal for upplaning behover utvidgas sa att Riksbanken ska ha
moijlighet att sjalvstandigt besluta om aterbetalning dven av andra skal, till exempel for
att en annan ordning bedéms vara mer andamalsenlig eller kostnadseffektiv ur ett
samhallsekonomiskt perspektiv.

1 § tredje stycket. Enligt sista stycket i forfattningskommentaren anges argument for
varfor samrad ska ske vid aterbetalning av Ian. Exemplet bestar av “behovet av en
effektiv likviditetshantering for att undvika 6verskottslikviditet”. Nar Riksbanken
aterbetalar ett 1an till Riksgdldskontoret aterbetalar de i sin tur det Ian som de har tagit
upp. Alltsa paverkas inte Riksgaldskontorets likviditet nar Riksbanken betalar tillbaka ett
Ian. Med anledning av att resonemanget om overskottslikviditet ar ett felaktigt motiv for
samrad bor férsta meningen i sista stycket strykas.

Synpunkter pa 6vervigandena i betankandetexten

Se synpunkter pa forfattningsforslaget och forfattningskommentaren avseende varfér
Riksbanken gor en annan bedémning betraffande majligheten till egen upplaning i
utlandsk valuta jamfort med de 6vervaganden som anférs i betankandetexten.

| avsnitt 30.2.1 (sid. 1279) anges att det finns dtminstone tre skal till att Riksbanken har
en valutareserv; i) likviditetsstod, ii) interventioner och iii) internationella dtaganden —
framfor allt IMF. Vidare anges i betdnkandetexten att Bondeutredningen inte férutsag
att valutareserven skulle behovas for utlaning till banker och inte enbart for att bedriva
penningpolitik. | betdankandetexten anges nu likviditetsstod som enda skal till att
Riksbanken kan ha en férfinansierad valutareserv. Denna slutsats ar felaktig da
valutareserven bor kunna forfinansieras for att Riksbanken ska kunna hantera alla sina
lagstadgade uppgifter.

Fortida upplaning

Forfattningsforslag 10 kap. 2 §
2 § Riksbanken far lana utlandsk valuta som vid utlaningstillfallet, inklusive

tidigare upplaning, motsvarar hégst 5 procent av bruttonationalprodukten for
foregdende ar i syfte att i fortid forstarka valutareserven.

Synpunkter pa forfattningsférslaget

Forfattningsforslaget innebéar en begransad mojlighet for Riksbanken att lana utlandsk
valuta via Riksgdlden. Riksbanken har ingen principiell invandning mot att det ska finnas
begrdnsningar sa lange Riksbanken har andra méjligheter att vid behov forstérka
valutareserven. En sadan majlighet kan till exempel vara Riksbankens ratt att ge ut egna
skuldebrev i utlandsk valuta for att forstarka valutareserven enligt synpunkter pa
forfattningsforslaget 10 kap. 1 §.
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Synpunkter pa forfattningskommentaren

Av forfattningskommentaren framgar det att laneutrymmet pa 5 procent av BNP dven
galler vid refinansiering av |an som tidigare tagits upp. Férfattningskommentaren bor
justeras sa att lanetaket inte omfattar refinansiering av lan utan endast géller vid
upptagande av nya lan vilket innebar att Ian som forfaller alltid far fornyas.
Laneutrymmet begransas i svenska kronor medan Riksbankens policybehov utgors av
utlandsk valuta och dr detsamma uttryckt i t.ex. dollar oavsett vad vaxelkursen ar. Detta
kan potentiellt utgora ett problem. I tider med finansiell oro ar det troligt att kronan
forsvagas vilket skulle kunna innebara att Riksbanken inte kan refinansiera lan som
forfaller fullt ut. Da skulle Riksbankens beredskap minska samtidigt som sannolikheten
Okat for att likviditetsstod kan behova ges.

Om lanetaket ska galla dven vid refinansiering av Ian behéver meningen ”Ett 1an som ska
I6pa ut far saledes inte fornyas om detta skulle innebéra att laneutrymmet 6verskrids,
exempelvis till foljd av....” andras sa att det framgar att lanet far refinansieras upp till
lanetaket. Det kan géras genom tillagg av "fullt ut” samt ytterligare en mening som
anger hur mycket som far refinansieras, dvs. "Ett Ian som ska |6pa ut far saledes inte
fornyas fullt ut om detta skulle innebéra att laneutrymmet 6verskrids, exempelvis till
foljd av.... Refinansiering far i sddana fall endast ske till belopp som ryms inom
l[aneutrymmet”.

Ytterligare fortida upplaning

Forfattningsforslag 10 kap. 3 §

3 § Riksbanken far tillfalligt lana utldndsk valuta utéver vad som framgarav 2 §i

syfte att i fortid forstarka valutareserven,em-detfinns-synnerhiga-skal.

Riksbanken ska till riksdagens finansutskott sa snart som majligt redogora for
skdlen for en sadan upplaning som avses i forsta stycket.

Synpunkter pa forfattningsférslaget

En valutareserv kan forebygga en finansiell kris genom att skapa fortroende for
Riksbankens majligheter att agera vid en kris. Behovet av valutareserv kan dock
forandras over tid bland annat beroende pa hur det finansiella systemets storlek och
dess beroende av utlandsfinansiering utvecklas. Riksbanken stodjer darfor forslaget att
kunna lana utéver 5 procent av BNP for att pa forhand forstarka valutareserven.
Riksbanken stodjer ocksa att Riksbanken ska redogdra for skalen for en sadan
forstarkning till riksdagens finansutskott.

| forfattningsforslaget framgar det att Riksbanken tillfalligt far [ana utlandsk valuta
utdver 5 procent av BNP om det finns synnerliga skal. Kravet pa synnerliga skal ar dock
svart att urskilja fran de krav som stélls pa den proportionalitetsprévning som
utredningen foreslagit och som Riksbankens direktion tillstyrker i remissvaret. Enligt
proportionalitetsprincipen maste Riksbanken géra en avvagning dar nackdelarna med
aktuell atgérd inte far vara oproportionerliga i férhallande till de mal som efterstravas
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med atgadrden. Det innebar att kravet pa proportionalitetsprévning kommer att satta
tydliga granser avseende Riksbankens mandat att tillfalligt forstarka valutareserven.
Begreppet synnerliga skal &r darfor inte nodvandigt och kan saledes strykas.

Aterstillning av valutareserven

Forfattningsforslag 10 kap. 4 §

4 § Riksbanken far lana utlandsk valuta i syfte att aterstélla valutareserven, om
den har tagits i ansprak for atgarderatt utfora Riksbankens lagstadgade
uppgifter. enligt-3-kap—11-13-§- Den del av valutareserven som inte har
finansierats med upplaning enligt 2 eller 3 § ska med de lanade medlen
aterstallas till den nivd som den hade innan atgarderna vidtogs.

Bestammelserna i 2 och 3 §§ om fortida upplaning tillampas inte vid
aterstallning av valutareserven.

Synpunkter pa forfattningsforslaget

Av forfattningsforslaget framgar det att Riksbanken endast far fatta beslut om
aterstallning av valutareserven om den har tagits i ansprak for likviditetstdd i utlandsk
valuta i syfte att undvika allvarliga stérningar i det finansiella systemet enligt 3 kap. 11—
13 §§. Det medfor att Riksbanken inte ges majlighet att aterstalla valutareserven genom
upplaning i Riksgaldskontoret i det fall valutareserven har utnyttjats for andra syften
som exempelvis likviditetsstod i utlandsk valuta i penningpolitiskt syfte eller for att
intervenera pa valutamarknaden. Forslaget stammer darfor inte 6verens med de
uppgifter som valutareserven kan anvandas till utéver det som féljer av 3 kap. 11-13 §8.
Forfattningsforslaget innebar alltsa en begrasning for Riksbanken att aterstalla
valutareserven till den niva som Riksbanken vid tidpunkten i fraga anser vara nodvandig
for att Riksbanken ska kunna fullgéra alla sina uppgifter. Likviditetsatgarder i en
finansiell kris syftar ofta till att bade uppna prisstabilitet och bidra till ett stabilt och
effektivt finansiellt system och det kan vara svart att ange ett huvudsyfte. Givet denna
gransdragningsproblematik ar det olampligt att 6ronmaérka en del av valutareserven for
endast en av de lagstadgade uppgifterna (se dven Riksbankens synpunkter pa
gransdragningsproblematiken under 2 kap. 2 § och Riksbankens remissyttrande). Darfor
bor hanvisningen till 3 kap. 11-13 §§ tas bort i forfattningsférslaget och det bor istéllet
framga att Riksbanken far lana utlandsk valuta i syfte att aterstalla valutareserven efter
att den har tagits i ansprak for att utfora Riksbankens lagstadgade uppgifter.

Synpunkter pa forfattningskommentaren

Enligt nuvarande formulering i forfattningskommentaren omfattas maojligheten att
aterstélla valutareserven endast nar den har tagits i ansprak for likviditetsstod i utlandsk
valuta enligt 3 kap. 11-13 §§. Utredningens forslag innebar en begrasning for
Riksbanken att aterstalla valutareserven till den niva som Riksbanken anser vara
nodvandig for att kunna fullgéra sina uppgifter. Darfor bor det tydliggoras i
forfattningskommentaren att valutareserven far aterstéllas dven efter att den anvants
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for andra syften, exempelvis om valutareserven har anvants for likviditetsstod i utlandsk
valuta i penningpolitiskt syfte eller for valutainterventioner.

Handel med utlandsk valuta

Forfattningsforslag 10 kap. 5 §

5 § Riksbanken far kopa utlandsk valuta i syfte att omedelbart eller vid en senare
tidpunkt kunna finansiera atgarder for att utfora Riksbankens uppgifter enligt

denna lag enligt3-kap—11—13-§§- Utldndsk valuta som har kopts i detta dessa
syften far sdljas om det &r lampligt.

| 2 kap. 4 § tredje stycket finns bestimmelser om valutainterventioner som
genomfors i penningpolitiskt syfte.

Synpunkter pa forfattningsforslaget

Forfattningsforslaget innebar att Riksbanken har mojlighet att forstarka valutareserven
genom att kopa utldndsk valuta endast i syfte att kunna ge likviditetstod i utlandsk
valuta i finansiellt stabilitetssyfte da den endast refererar till 3 kap. 11-13 §§.
Forfattningsforslaget begransar darfor Riksbankens majlighet att forstarka
valutareserven genom att kdpa utlandsk valuta i syfte att kunna ge lan i utlandsk valuta i
penningpolitiskt syfte eller for att genomfora valutainterventioner. Enligt var mening ar
det inte lampligt att lagen begrdnsar Riksbankens mojlighet att kopa utlandsk valuta
genom att 6ronmarka den forfinansierade delen av valutareserven for endast en av de
lagstadgade uppgifterna. Det ar heller inte tydligt om lagforslaget tillater Riksbanken att
genomfdra andra valutatransaktioner, till exempel EU-betalningar i svenska kronor, som
kravs for att bedriva verksamheten (se kommentarer pa férfattningsforslaget 2 kap. § 4).

| forfattningstexten bor det istallet framga att Riksbanken far kopa utlandsk valuta i syfte
att omedelbart eller vid en senare tidpunkt kunna finansiera atgarder for att utféra
Riksbankens uppgifter enligt denna lag. Utlandsk valuta som har kopts i dessa syften far
sdljas om det ar lampligt. Saledes bor hanvisningen till 3 kap. 11-13 §§ tas bort fran
lagforslaget. | 2 kap. 4 § tredje stycket finns bestammelser om valutainterventioner som
genomfors i penningpolitiskt syfte. Dessa bestimmelser reglerar dock inte handel av
utlandsk valuta och darfor ar det oklart vad den fyller for funktion i férhallande till férsta
stycket.

Synpunkter pa forfattningskommentaren

| forfattningskommentaren star det att av lagen foljer att Riksbanken far kbpa utlandsk
valuta for att kunna finansiera viss kreditgivning. Det star ocksa att bestimmelsen
innebar att Riksbanken far silja svenska kronor for att finansiera forstarkning av
valutareserven. Forfattningskommentaren bor ocksa spegla att Riksbanken ska tillatas
handla utlandsk valuta dven i andra syften.
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Synpunkter pa 6vervigandena i betdankandetexten

Se avsnitt 30.7

| betankandetexten star det att Riksbanken ska tilldtas kopa utlandsk valuta som direkt
syftar till att 6ka valutareserven och darigenom ge utrymme for kreditgivning i utlandsk
valuta. Har borde texten breddas for att tillata Riksbanken att handla utlandsk valuta
aven i andra syften som valutainterventioner, tillgangsforvaltning och vaxlingar.

Valutaaterkoépsavtal och liknande avtal — 10 kap. 6-8 §§

For att tillgodose Riksbankens behov av utlandsk valuta

Forfattningsforslag 10 kap. 6 §

6 § | syfte att finansiera sin verksamhet enligt denna lag far Riksbanken ta upp
kredit fran eller inga valutaaterkdpsavtal eller andra liknande avtal med en
annan centralbank. Sddana avtal far ocksa ingas med Banken for internationell
betalningsutjamning.

For att tillgodose en annan centralbanks behov av valuta

Forfattningsforslag 10 kap. 7 §

7 § For att tillgodose en annan centralbanks behov av valuta far Riksbanken ge
kredit till eller inga valutaaterkopsavtal eller andra liknande avtal med den
centralbanken om Riksbanken bedémer att

1. det tydligtforbattrar Riksbankens forutsattningarnaférattRiksbanken-ska
upprd-matet—att bidra till ett stabilitech-effektivifinasielltsytem-stabiliteten

och effektiviteten i det internationella finansiella systemet, eller

2. det, i andra fall 4n det som anges i 1, finns skal att inga avtalet och det har
anknytning till Riksbankens verksamhet som centralbank samt riksdagen har
godkant det.

Synpunkter pa forfattningsforslaget (10 kap. 6 och 7 §§)

Bestammelsen i 7 § punkt 1 behdver justeras i enlighet med dandringsmarkeringarna
ovan for att bredda dess omfattning pa ett satt som bibehaller Riksbankens méjlighet att
inga denna typ av avtal dven i fall da detta ar motiverat av hansyn till det internationella
finansiella systemets effektivitet och stabilitet, och inte endast forhallanden i det
svenska finansiella systemet. Denna justering foranleds dels av att aterkdpsavtal kan ses
som en form av forsakringslésning mellan centralbanker (dock ar avtalen ej bindande),
dels av att det ofta finns sekretessaspekter att beakta vid tecknande av denna typ av
avtal (se synpunkter pa 6évervaganden i betankandetexten nedan fér en utforligare
argumentation).
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Bestammelsen i 7 § punkt 2 behdver kompletteras i enlighet med
andringsmarkeringarna ovan for att fortydliga att ett beslut om att inga ett
valutaaterkopsavtal i de fall som omfattas av denna bestammelse inte far sta i konflikt
med EUF-fordragets forbud mot monetér finansiering (se dven synpunkter pa
forfattningskommentaren nedan).

Synpunkter pa forfattningskommentaren (10 kap. 6 och 7 §§)

Med hansyn till de foreslagna andringarna i forfattningsforslaget (se punkt 1 och 2 ovan)
och mot bakgrund av synpunkterna pa overvaganden i betdankandetexten féreslar
Riksbanken att forfattningskommentaren till bestimmelserna i 7 § dndras i enlighet med
forslaget nedan.

| paragrafen finns en bestdmmelse om att Riksbanken far ge kredit, inga
valutaaterkopsavtal och andra liknande avtal for att tillgodose en annan centralbanks
behov av valuta. Bestdmmelsen motsvarar delvis 7 kap. 4 § forsta stycket i 1988 ars lag.

Paragrafen reglerar tva olika situationer da Riksbanken far inga sadana avtal for att
tillgodose en annan centralbanks behov av utlandsk valuta. Bedomningen av vilken
situation som foreligger gors nar det forsta avtalet (ramavtalet) ingas, inte vid varje
enskild transaktion. Daremot maste sjalvfallet de enskilda transaktionerna rymmas inom
ramavtalet.

Ett avtal far enligt punkten 1 ingas om det forbattrar Riksbankens férutsattningar att
bidra till stabiliteten och effektiviteten i det internationella finansiella systemet. | en
sadan situation behdvs inte riksdagens godkannande. Det &r Riksbanken som bedémer
om forutsattningarna ar uppfyllda. Bedomningen maste alltid motiveras utifran en
analys av situationer da en transaktion inom ramen for avtalet efterfragas saval nar
krisen ar nara forestaende som nar kortsiktiga skal saknas. Efter att ha ingatt ett
valutaaterkopsavtal, ska Riksbanken pa riksdagens begéaran alltid kunna redogdéra for sin
beddmning av skalen till att inga sadant avtal, forutsatt att det kan géras med hansyn till
gdllande sekretessbestammelser.

Ett avtal far enligt punkten 2 ingas om Riksbanken beddmer att det finns andra skal att
ingd avtalet an att det forbattrar Riksbankens forutsattningar att bidra till stabiliteten
och effektiviteten i det internationella finansiella systemet, och riksdagen har godkant
det. En ytterligare forutsattning for att ett sddant avtal ska fa ingas ar att avtalet har
anknytning till Riksbankens verksamhet som centralbank. Skulle en sadan anknytning
saknas kan avtalet komma att sta i konflikt med EUF-férdragets forbud mot monetér
finansiering. Vidare ar riksdagens godkdnnande inte avsett att lamnas vid varje enskild
transaktion utan det ar ramavtalet som kraver godkannande.

Synpunkter pa 6vervigandena i betankandetexten (avseende 10 kap. 6 och 7 §§)
Riksbanken ser positivt pa att mojligheten att inga valutaaterképsavtal och liknande

avtal med andra centralbanker foéreslas bli faststalld dven i den nya riksbankslagen.
Forslaget till bestammelser i 10 kap. 6 § stimmer ocksa val 6verens med de av
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Riksbanken identifierade behoven av reglering avseende forutsattningarna att inga
sadana avtal for att tillgodose Riksbankens behov av utlandsk valuta.

Motiveringen av de féreslagna bestammelserna kring Riksbankens majlighet att inga
valutaaterkopsavtal m.m. for att tillgodose en annan centralbanks behov av valuta ar
daremot formulerad pa ett satt som de facto snavar in tolkningen av bestaimmelsen i
10 kap. 7 § 1 punkt till avtal som endast kan ingas med en begransad krets centralbanker
nar krisen ar nara forestaende. Darmed motverkar forslaget syftet med den typen av
avtal. Avtal om att lana valuta till en annan centralbank med hjalp av
valutaaterkopstransaktioner anvands ju inte bara som ett verktyg for att stodja den
utlanande centralbankens arbete med att hantera nara forestaende problem i dess
nationella finansiella system. De utgdr dven en del av det internationella
centralbankssamarbetet dar en centralbanks stod till andra centralbankers behov av
valuta vid en tidpunkt 6kar centralbankens chanser att f& motsvarande stod vid samma
eller senare tidpunkt. Den typen av 6msesidighet ar av sarskild betydelse for Sverige
som &r en liten 6ppen ekonomi med en stor finansiell sektor. Genom att bortse fran
detta riskerar forfattningsforslaget att géra det svart for Riksbanken att inga
valutaaterkopsavtal i de lagen nar de kan fa avgorande betydelse for mojligheten att
hantera en finansiell kris i Sverige.

Eftersom tidsaspekten ofta ar avgorande for att krisatgarder ska vara effektiva har det
sedermera upprattats stdende samarbeten med valutaaterkdpsavtal mellan ett antal
centralbanker. Det kan alltsa finnas anledning for Riksbanken att framover dven delta i
sadana samarbeten. Detta innebar att Riksbanken kan behdva inga ett
valutaaterkopsavtal med en annan centralbank som behéver fa valuta innan det finns
tydliga tecken pa att det svenska finansiella systemet &r pa vag in i en kris. | sarskilda
lagen kan det handla om ett avtal med en centralbank i ett litet land vars finansiella
system inte utgdr nagot betydande inslag i det internationella finansiella systemet men
som dnda kan utvecklas pa ett sdtt som riskerar att leda till stora rorelser i systemviktiga
valutor, med betydande konsekvenser for den ekonomiska utvecklingen i flera storre
l[ander och i forlangningen i Sverige.

Genom att inga valutaaterkopsavtal for att tillgodose en annan centralbanks behov av
valuta kan Riksbanken dven dka mojligheten att i framtiden fa tillgang till ett bredare
urval av valutor dn vad som vid ett givet tillfalle bedoms vara av direkt betydelse for
Riksbankens maojligheter att uppfylla sina mal. Genom att ingd den typen av avtal med
centralbanker i en nagot mer diversifierad grupp av lander, vars finansiella sektor
paverkas av andra storningar an den svenska, kan Riksbanken dessutom oka
sannolikheten for att fa valutalan nar det behovs. Dessa typer av avtal har en
forsakringsliknande struktur och tacker mindre forutsebara behov av krishantering, dven
om mojligheten att dra pa ett i forvag upprattat valutadterkdpsavtal inte kan garanteras.

Ett beslut att inga ett valutadterkdpsavtal for att bidra till Riksbankens maluppfyllelse
maste fattas utifran en analys av de situationer da en transaktion kan efterfragas inom
ramen for avtalet. Detta galler saval nar krisen ar nara forestdende som nar kortsiktiga
skél saknas. De avvagningar som behover goras i detta sammanhang ar till sin natur ofta
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mycket kdnsliga och far inte offentliggdras eftersom det skulle kunna ha negativa
konsekvenser saval for stabiliteten i det finansiella systemet som for Sveriges relationer
med utlandet. Men inte heller det faktum att Riksbanken forbereder ett beslut om
valutaaterkopsavtal i ett mer langsiktigt stabilitetssyfte kan lampligen offentliggoras
under pagaende férhandlingar da detta dels skulle kunna vara svart att acceptera for
den andra centralbanken, dels riskerar att ge upphov till ett moral hazard-beteende
bland finansiella aktorer. Om riksbankslagen skulle innehalla en bestimmelse som
innebar att en annan centralbanks férfragan om ett valutaaterkopsavtal med Riksbanken
riskerar att behova understallas en offentlig riksdagsproévning, skulle Riksbanken
sannolikt inte fa denna typ av forfragningar. Foljaktligen skulle denna bestimmelse i
princip aldrig bli aktuell. Detta skulle i sin tur fa betydande negativa konsekvenser for
Riksbankens mojligheter att erhalla valutaaterkopsavtal for att finansiera sin verksamhet
enligt den foreslagna bestammelsen i 10 kap. 6 §, eftersom en sadan konstruktion skulle
bli asymmetrisk till Riksbankens nackdel och skulle forsvara Riksbankens deltagande i ett
Omsesidigt internationellt samarbete. Det finns daremot inget som hindrar att
Riksbanken, efter att ha ingatt ett valutadterkopsavtal, pa riksdagens begaran redogor
for finansutskottet for skélen till att inga avtalet, forutsatt att en sadan redogorelse kan
avldmnas pa ett satt som ar forenligt med gallande sekretessbestammelser.

Mot denna bakgrund ar det [ampligt att Riksbanken ges befogenheter att, utan krav pa
riksdagens godkdnnande, inga valutadterkopsavtal i syfte att tillgodose andra
centralbankers behov av valuta nar det samtidigt forbattrar Riksbankens forutsattningar
att bidra till stabiliteten och effektiviteten i det internationella finansiella systemet.
Dessa befogenheter ersatter kravet pa valutapolitiskt syfte enligt gallande ratt.

De 6vervdaganden som anvands for att motivera den foreslagna bestammelsen i 10 kap.
7 § behover enligt Riksbankens mening justeras och kompletteras i enlighet med
resonemanget ovan.

Riksbanken delar samtidigt Riksbankskommitténs bedomning att kravet pa ett
godkannande inte ger nagon mojlighet for riksdagen att instruera Riksbanken att inga
ett valutaaterkdpsavtal eller annat liknande avtal med en annan centralbank.
Riksbanken delar daven Riksbankskommitténs syn att det for regeringens och riksdagens
del star andra verktyg till férfogande for det fall att det finns skal att bista ett annat land
som befinner sig i en ekonomisk eller finansiell kris. Riksbanken goér dven samma
bedémning vad galler de delar av 6vervagandena som anger att (1) riksdagens
godkdnnande inte heller ar avsett att lamnas vid varje enskild transaktion utan det ar
det forsta avtalet (ramavtalet) som kraver godkdnnande samt att (2) en fornyelse av ett
valutaaterkopsavtal skulle krdva ett godkdnnande om inte annat framgar av riksdagens
initiala godkannande.

Riksbanken finner det angelaget att ovanstaende resonemang framgar av propositionen.
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Kapitel 11. Organisation och ledning
Fullmaktiges kontrollerande funktion

Forfattningsforslag 11 kap. 7 §

Fullmaktige ska folja direktionens arbete och Riksbankens verksamhet i 6vrigt.
Fullmaktige ska halla finansutskottet underrattat om fragor av storre betydelse.
Fullméaktige ska regelbundet och pa finansutskottets begdran redovisa sina
iakttagelser till utskottet.

Fullmaktiges revisionsfunktion ska granska direktionens arbete.

Synpunkter pa forfattningsforslaget
Det ar bra att fullmdktiges kontrollerande funktion lagfasts. Tillsammans med 8-10 §§

finns en komplett upprakning av de beslut som fullmaktige fattar. Se dock synpunkter pa
8 kap. 4 och 14 §§.

Synpunkter pa férfattningskommentaren

Fullmaktiges information till finansutskottet diskuteras. Det ar bra att denna uppgift
tydliggors. Men de exempel som anges — till exempel att fullmaktige ska informera
finansutskottet om férandringar avseende hur prisstabilitetsmalet tillampas — bor
strykas till forman for mer generella skrivningar.

Hanvisningen till avsnitt i betankande verkar vara fel. Nu star 33.6.7, det ska nog vara
33.6.8. Det bor anmarkas i forfattningskommentaren att fullmaktige ar en del av
Riksbanken. Fullméaktige ar dock inte ett sadant beslutande organ som avses i
unionsratten nar det galler att bestamma vilket beslutsorgan som har ratt at besluta i
fragor som omfattas av instruktionsférbudet.

Synpunkter pa 6vervigandena i betdnkandetexten

Se avsnitt 33.6.8, sid. 1522-25

Sammantaget innebar det nya lagférslaget manga olika lager av granskning och revision.
En diskussion om vikten av effektivitet och risk for dubbelarbete saknas i betankandet.
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Kapitel 36 i betinkandet. Ovriga forfattningsfragor

Se avshitt 36.1.3 Statistik.

Centralbanksoberoende sid. 1658

Tidigare i detta betdankande (avsnitt 28.2) foreslar kommittén att det ska gélla ett
instruktionsférbud nar Riksbanken samlar in de statistikuppgifter som behévs inom
Europeiska centralbankssystemet (9 kap. 13 § forsta stycket 5 regeringsformen). Det
oberoendet galler oavsett i vilken verksamhet uppgifterna samlas in, t.ex. finansiell
stabilitet eller penningpolitik. Merparten av Riksbankens uppgiftsinsamling avser dock
dess nationella uppgifter och omfattas inte av det ndmnda instruktionsférbudet (var
kursivering). Nar Riksbanken samlar in uppgifter for att utforma och genomféra
penningpolitiken galler dock instruktionsforbudet enligt regeringsformen 9 kap. 13 § férsta
stycket 1.

Riksbanken anser att det ar felaktigt att sdga att: Merparten av Riksbankens
uppgiftsinsamling avser dock dess nationella uppgifter och omfattas inte av det ndmnda
instruktionsférbudet.

Det star att merparten av Riksbankens uppgiftsinsamling avser dess nationella uppgifter.
Det ar svart att forsta vilken omfattande uppgiftsinsamling detta avser. Det finns ingen
uppgiftsinsamling i Riksbanken som ar stérre och mer omfattande dn de lagstadgade
omradena Finansmarknadsstatistik och Betalningsbalansstatistik. Skyldigheterna att
samla in information pa dessa bada omraden féljer emellertid av olika EU-regelverk (jfr
bl.a. EG-férordning 2533/98, ingress p. 17, EU-férordning 1072/2013, och EU-férordning
555/2012). Det &r darfor inkorrekt att skriva: Merparten av Riksbankens
uppgiftsinsamling avser dock dess nationella uppgifter. Riksbanken anser att en mer
rattvisande beskrivning ar: “En mindre del av Riksbankens uppgiftsinsamling avser dess

”

nationella uppgifter...... .
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Kapitel 37 i betankandet. Ikrafttradande- och
overgangsbestammelser

Befogenheter i fraga om centrala motparter i tredje land
-3 kap. 10§

En forutsattning for att systemviktiga centrala motparter (CCP:er) fran tredje land, sa
kallade tier 2 CCP:er, ska bli erkanda och darmed fa verka i EU, ar att de bland annat
moter vissa krav fran de centralbanker inom EU, vars valuta de clearar. Detta féljer av
art. 25.2b (b) EMIR, liksom de krav som Riksbanken far stélla. | och med att Riksbanken
skriftligen ska bekrafta till Europeiska viardepappersmarknadsmyndigheten (Esma) att
CCP:n foljer dess krav, forutsatter det att Riksbanken i sin tur har fatt en bekraftelse fran
den aktuella CCP:n om detta. De flesta kraven, sasom att lamna information till
Riksbanken, foljer direkt av EMIR som i egenskap av forordning har direkt effekt, men ett
krav forutsatter att Riksbanken har befogenhet i sitt nationella ramverk for att fa stalla
det. Det handlar om mojligheten att stélla krav i exceptionella situationer for att inom
ramen for Riksbankens befogenhet atgarda tillfalliga systemviktiga likviditetsrisker som
paverkar den penningpolitiska transmissionen eller betalningssystemens goda funktion.
Nagon sadan befogenhet har inte Riksbanken idag. Givet att EMIR redan tradde i kraft
den 1 januari 2020 och Brexit i slutet av samma manad och med full effekt vid arsskiftet,
hade Riksbanken behovt ha den befogenheten redan nu. Det finns en mismatch i tiden
mellan Brexit och den nya riksbankslagens ikrafttradande den 1 januari 2023. CCP:er
fran tredje land och i synnerhet fran Storbritannien kommer att ansoka hos Esma om att
fa verka i EU langt innan 2023, vilket innebdar att Riksbanken inte kan stélla samtliga i
EMIR upprédknade krav pa dessa. Detta innebaér ett tidsglapp pa cirka 2-3 ar och kan inte
anses tillfredsstadllande med tanke pa att LCH Ltd. i Storbritannien clearar cirka 90 % av
alla ranteswappar denominerade i SEK. Bestammelsen i art. 25.2b (b) sjunde stycket
EMIR om att stélla krav efter att CCP:n har blivit erkdand att verka i EU, tolkar Riksbanken
som att det kan ske om det exempelvis blir aktuellt att stalla krav i exceptionella
situationer, men det forutsatter att Riksbanken har begart att den ska kunna stalla
sadana krav pa CCP:n i fraga redan nar denna blev erkdnd inom EU. Om Riksbanken inte
fatt denna befogenhet nar en CCP blir erkdnd inom EU, sa finns med andra ord en risk
att Riksbanken forlorar mojligheten att stalla vissa typer av krav pa CCP:n. Riksbanken
foreslar darfor att ikrafttradandet av denna bestimmelse ska ske sa snabbt som mojligt
och helst genom en dndring av nuvarande riksbankslag.

Minnes- och jubileumsmynt — 4 kap.

| betdnkandet saknas 6vergangsbestammelser for minnes- och jubileumsmynten. Det
saknas aven en analys av om det behdvs 6vergangsbestammelser. Lagstiftaren behover
analysera fragan och gora ett aktivt stallningstagande sa att det exempelvis inte finns
nagra tveksamheter om ett minnes- eller jubileumsmynt &r ett lagligt betalningsmedel
eller inte.
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Krisberedskap — 5 kap.

Kommittén foreslar att lagstiftningen om krisberedskap ska bérja gélla den 1 januari
2023. Det ar vél sent. Det innebar t.ex. att Riksbanken inte kan krigsplacera personal
innan dess. Det innebar dven att Riksbanken inte kan utfarda foreskrifter eller stalla krav
pa att berérda foretag vidtar atgarder for krisberedskap och totalférsvaret innan dess.
Da vissa av dessa atgarder dessutom kan ta flera ar att inféra drojer det ytterligare tid
innan de ar pa plats. Denna del av lagstiftningen bor darfor trada i kraft tidigare. Darfor
foreslas forfattningsforslagen i kap. 5 ska trada i kraft senast den 1 juli 2021.
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Kapitel 38 i betankandet. Konsekvenser av kommitténs
forslag

Depaverksamhet och 6vergripande ansvar for
kontanthanteringen — 4 kap.

Enligt lagforslaget ska Riksbanken dels ansvara for att det drivs depdverksamhet, dels ha
ett 6vergripande ansvar for kontanthanteringen. Riksbanken noterar att det &r fraga om
tva nya uppdrag inom Riksbankens verksamhetsomrade. Darutéver ar
kontanthanteringen en bransch som verkar pa en vikande marknad i takt med att
kontantanvandningen minskar. Det ar darfor sannolikt att kostnaderna for dessa nya
verksamhetsgrenar kommer att bli hoga och att de pa sikt kan bli betydligt hogre an vad
som idag kan forutses.
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Ovriga forfattningsforslag

Forslag till andring i lag om Riksgaldskontorets upplaning
for Riksbankens behov

Forfattningsforslag 1 §
1 § Riksgaldskontoret ska ta upp lan till staten for att tillgodose Riksbankens

behov av
1. valutareserv enligt 10 kap. 1-4 §§ lagen (2021:000) om Sveriges riksbank,
och

2. lan for Riksbankens 6verforing av medel till Internationella valutafonden
enligt 6 kap. 7 § lagen om Sveriges riksbank.
Riksgaldskontoret ska ta ut full ersattning for statens kostnader fér upplaning for
att tillgodose Riksbankens behov av valutareserv enligt forsta stycket 1. For lan
till Riksbanken enligt forsta stycket 2 ska Riksgaldskontoret ta ut ersattning som
motsvarar den ranta som Riksbanken mottar fran Internationella valutafonden.

Synpunkter pa forfattningsforslag

De synpunkter som framforts ovan avseende 10 kap. respektive 6 kap. forslag till lag om
Sveriges riksbank galler dven for forslag till upplaningslag.

Forslag till andring i lagen (1936:81) om skuldebrev

Forfattningsforslag 22 § och 31 §

22 § En overldtelse av ett |6pande skuldebrev gdller inte mot Overlatarens
borgendrer om inte den till vilken 6verlatelsen skett har fatt handlingen i sin
besittning.

Om en bank, ett kreditmarknadsforetag eller ett vardepappersinstitut séljer eller
pantsdtter ett |6pande skuldebrev, gdller forsaljningen eller pantsdttningen mot
bankens, kreditmarknadsforetagets eller vardepappersinstitutets borgenérer, dven
om skuldebrevet Idmnas kvar for forvaring hos banken, foretaget eller institutet
eller nagon annan fér dess rikning.

Om nagon till Riksbanken séljer eller pantsatter ett I6pande skuldebrev, giller
forsaljningen eller pantsattningen mot dennes borgenarer, dven om skulde-
brevet [dmnas kvar for férvaring hos denne eller ndgon annan fér dess rakning.

31 § Om ndgon 6verldter ett enkelt skuldebrev gdller inte 6verlatelsen mot
6verldtarens borgenarer, om inte galdenaren har underrdttats om atgarden av
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overlataren eller den till vilken 6verlatelsen har skett. Om 6verlatelsen innebar
gava gdller om dess verkan det som ar sarskilt féreskrivet om gdvor.

Om ett enkelt skuldebrev har éverldtits till flera, gdller en tidigare 6verlatelse
framfor en 6verlatelse som har skett senare. En senare éverlatelse géller dock
framfér en tidigare, om gdldendren férst underréittas om den senare 6verldtelsen
och forvarvaren da var i god tro.

Om nagon har avhant sig en bokféringspliktig rérelse och omfattar avhandelsen
fordringar som uppkommit i rérelsen, gdller inte forsta stycket.

Forsta stycket gdller inte heller dd enbank-etikreditmarknadsforetagelerett
vardepappersinstitut nagon till Riksbanken pantsdtter fordringar till Riksbanken.

Synpunkter pa forfattningsférslaget

Riksbanken vidlkomnar de foreslagna dndringarna i ovanstaende bestammelser i lagen
om skuldebrev men anser att de foéreslagna undantagen bor galla samtliga institutstyper
som kan vara motparter till Riksbanken (exempelvis bostadskreditinstitut och
konsumentkreditinstitut) samt tredje parter som staller pant till sdkerhet for en
nodkreditmottagares skuld (exempelvis ett helagt dotterbolag). Riksbanken foreslar
darfor ett nytt tredje stycke i 22 § som endast omfattar Riksbanken och en justering i

31 § tredje stycket, se ovan.

Riksbanken forutsatter dven att en genomgang av ovriga bestammelser i
skuldebrevslagen har gjorts for att utesluta att nagra féljdandringar i dessa maste géras
utifran de foreslagna justeringarna.

Harutover vill Riksbanken framhalla att dess 6nskan om att tillerkdnnas en allman
formansratt, som fastslas i lag och som star sig genom saval konkurs som
resolutionsforfarande, fortfarande kvarstar. Riksbanken utvecklade sin syn pa denna
fraga i sitt remissvar pa Finanskriskommitténs betdnkande “Resolution — En ny metod
for att hantera banker i kris” (SOU 2014:52).%°

Forslag till lag om upphavande av lagen (1940:79) om
utstrackning av tiden for upptagande av vaxelprotest m.m.
vid krig eller krigsfara

Forfattningsforslag

Harigenom foreskrivs att lagen (1940:79) om utstrackning av tiden for
upptagande av vaxelprotest m.m. vid krig eller krigsfara ska upphora att galla vid
utgangen av 2022.

10 SOU 2014:52: Resolution — En ny metod for att hantera banker i kris (se avsnitt 3, sid. 6-7),
http://archive.riksbank.se/Documents/Remisser/2014/remiss banker%20i%20kris 141030.pdf
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Synpunkter pa forfattningsférslaget

Bestammelser om vaxelprotest finns i vixellagen (1932:130). Den svenska vaxellagen
vilar pa liknande satt som lagstiftningen i 6vriga EU-medlemsstater pa
Genéevekonventionen av den 7 juni 1930 om gemensam vaxellag.

Av betdnkandet framgar inte om dven lagen (1940:79) om utstrackning av tiden for
upptagande av vaxelprotest m.m. vid krig eller krigsfara vilar pa nagon forpliktelse som
foljer av Genévekonventionen. Fragan bor analyseras innan man foreslar att lagen
upphavs.

Vidare anfor utredningen att behovet att forlanga tiden for vaxelprotest framstar som
”synnerligen begransat”. Riksbanken noterar att nagon utredning om behovet saknas
och anser att det finns skal for att analysera om behovet av att forlanga tiden for
vaxelprotest dven bor innefatta fredstida krissituationer. Lagen kan forslagsvis ges
liknande fredstida tillimpningsomrade som lagen (1992:1602) om valuta och
kreditreglering.

Forslag till lag om dndring i lagen (1940:300) angaende
forordnande om anstand med betalning av gild m.m.
(moratorielag)

Synpunkter pa forfattningsforslaget

Riksbanken noterar att lagen (1940:300) angaende férordnande om anstand med
betalning av gdld m.m. (moratorielag) inte omfattar fredstida kriser. Enligt Riksbankens
uppfattning finns det behov av att analysera och ta stallning till om lagen dven bor galla i
fredstida kriser och inte enbart vid krig eller krigsfara etc. Lagen kan forslagsvis ges
liknande fredstida tillimpningsomrade som lagen (1992:1602) om valuta och
kreditreglering.

Forslag till lag om d@ndring i lagen (1957:684) om
betalningsvdasendet under krigsforhallanden

Forfattningsforslag 2 §

2 § Om Sverige ar i krig eller

krigsfara eller om det rader sadana extraordinara forhallanden som ar
foranledda av krig eller av krigsfara som Sverige har befunnit sig i, far regeringen
efter att ha gett Riksbanken tillfalle att yttra sig meddela foreskrifter som ska
gdllai stallet for

1. lagen (2021:000) om Sveriges riksbank och annan lag om Riksbankens
verksamhet,

2. lagen (2004:297) om bank- och finansieringsrorelse, och
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3. lagen (2010:751) om betaltjanster.

Synpunkter pa forfattningsférslaget

Riksbanken motsatter sig utredningens forslag da forslaget innebéar en betydande
utvidgning av regeringens nuvarande mojligheter att meddela foreskrifter om sedel- och
myntutgivning och bankrérelse samt offentliggérande av Riksbankens réikenskaper.
Forslaget innebar att regeringen ges mojlighet att meddela foreskrifter som ska gélla i
stallet for bl.a. lagen om Sveriges riksbank och annan lag om Riksbankens verksamhet.

RF 15:6 6ppnar upp for regeringen att vid krig eller krigsfara eller extraordinara
forhallanden som &r foranledda av krig eller krigsfara, med stéd av bemyndigande i lag,
genom forordning meddela sddana foreskrifter i visst &mne som enligt grundlag annars
ska meddelas genom lag. | en lag med ett sddant bemyndigande ska det emellertid noga
anges under vilka férutsattningar ett sddant bemyndigande far utnyttjas.

Enligt Riksbankens uppfattning innehaller lagforslaget inget om under vilka
forutsattningar det nu aktuella bemyndigandet far utnyttjas. Forslaget ar inte heller
forenligt med RF 9:13, som ocksa ar ett genomforande av unionsrattens
instruktionsférbud, i vilken stadgas att ingen myndighet far bestamma hur Riksbanken
ska besluta i fragor som ror penningpolitik. Slutligen bor uppmaéarksammas att
Riksbanken har andra grundlagsfasta uppgifter i 9 kap. 14 § RF som kommer att gilla
dven om regeringen utfardar en férordning som ska gélla istallet for riksbankslagen.

Forslag till lag om andring i offentlighets- och
sekretesslagen (2009:400)

Forfattningsforslag 15 kap. 2 §

Sekretess galler for uppgift som hanfor sig till féljande verksamheter, om det
inte star klart att uppgiften kan réjas utan att sarbarheten avseende betalningar
eller transaktioner med finansiella instrument 6kar:

1. system for vardepappersavveckling hos en vardepapperscentral enligt lagen
(1998:1479) om vardepapperscentraler och kontoforing av finansiella
instrument och Europaparlamentets och radets férordning (EU) nr 909/2014 av
den 23 juli 2014 om forbattrad vardepappersavveckling i Europeiska unionen
och om virdepapperscentraler samt andring av direktiv 98/26/EG och
2014/65/EU och férordning (EU) nr 236/2012,

2. avvecklingssystem enligt lagen (1999:1309) om system for avveckling av
forpliktelser pa finansmarknaden och Riksbankens system for
betalningsavveckling enligt lagen (2021:000) om Sveriges riksbank,

3. generella betalsystem enligt lagen (2004:297) om bank- och
finansieringsrorelse,

4. betalningssystem enligt lagen (2010:751) om betaltjanster,

5. darmed jamforbara system, och
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6. statens betalningsmodell hos Riksgaldskontoret.

Detsamma galler for reservrutiner i fraga om den verksamhet som avses i
forsta stycket och rutiner for hantering av sddana statliga utbetalningskort som
avses i 4 § lagen (1957:684) om Riksbanken och betalningsmarknaden under
krigsférhallanden.

For uppgift i en allmén handling géller sekretessen i hogst tjugo ar.

Synpunkter pa forfattningsforslag

Riksbanken kommunicerar sin analys av sdkerheten och effektiviteten i den finansiella
infrastrukturen i direkt dialog med de finansiella infrastrukturféretag som Riksbanken
overvakar och med andra marknadsaktorer, men ocksa genom offentliga uttalanden, tal
och publikationer. Dessutom redovisar Riksbanken resultatet av sitt arbete och sin syn
pa viktiga fragor i rapporten "Finansiell stabilitetsrapport" (FSR). Riksbankens
kommunikation syftar dven till att frammana férandring hos den finansiella
infrastrukturen och ar saledes ocksa ett arbetssatt for Riksbanken. Kommunikationen tar
givetvis sekretessbestammelsen i 30 kap. 4 § offentlighets- och sekretesslagen i
beaktande. Med inforandet av denna nya bestammelse som inte ar sarskilt tydlig, kan
svara gransdragningsproblem uppsta, da det manga ganger lar vara svart att bedéma
om réjandet av en uppgift de facto okar sarbarheten avseende betalningar eller
transaktioner med finansiella instrument. Ett infrastrukturforetag under 6vervakning
kan alltid havda att aven om en uppgift ar offentlig, sa kan sattet den framfors pa till
exempel, 6ka sarbarheten avseende betalningar eller transaktioner med finansiella
instrument. Riksbankens arbetssatt och mojlighet till offentlig kommunikation blir
darmed kraftigt beskuren.

Det kan dven uppsta gransdragningsproblem mellan denna bestdammelse och
bestammelsen i 30 kap. 4 §, dar sekretess géller for affars- och driftférhallanden om det
kan antas att ett foretag lider skada om uppgiften rojs. Denna bestimmelse som
stipulerar sekretess verkar gélla hela verksamheten och fraga uppkommer da nér en
uppgift faktiskt kan bli offentlig enligt 30 kap 4 § eller om den ens kan bli det.

Mot bakgrund av vad som anférs ovan, vill Riksbanken att bestammelsen ges en tydlig
innebord med kriterier for nar sekretess ska anses foreligga. Det far aldrig rada nagot
tvivel om nér en uppgift far réjas och nar sa inte far ske. Utdver det ar det oklart for
Riksbanken varfér man maste gora en distinktion mellan avvecklingssystem for
vardepapper enligt punkten 1 och avvecklingssystem enligt punkten 2, eftersom det
sistndmnda dven omfattar system enligt punkten 1. Aven Riksbankens system for
betalningsavveckling ar ett avvecklingssystem och behdver darmed inte ndmnas sarskilt.
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Forslag till lag om d@ndring i lagen (2014:484) om en databas
for overvakning av och tillsyn éver finansmarknaderna

Forfattningsforslag

Héarigenom foreskrivs att 2 och 3 §§ i lagen (2014:484) om en databas for 6vervakning av
och tillsyn 6ver finansmarknaderna ska ha féljande lydelse.
Nuvarande lydelse Féreslagen lydelse
28§
Uppgifter far behandlas i databasen for sammanstallning och analys av information
som behovs i

1. Riksbankens verksamhet fér att 1. Riksbankens verksamhet avseende det
frémja  ett sdkert och  effektivt finansiella systemet enligt 3 kap. lagen
betalningsvdsende, (2021:000) om Sveriges riksbank,

2. Finansinspektionens verksamhet for tillsyn 6ver finansiella marknader och féretag,
samt
3. Riksbankens, Finansinspektionens och Statistiska centralbyrans verksamheter for
framstallning av statistik.
3 §11
| databasen far sadana uppgifter behandlas som har samlats in med stéd av
1.6 kap. 9 § férsta och andra styckena 1.6 kap. 9 § forsta och andra styckena
lagen (1988:1385) om Sveriges riksbank, lagen (1988:1385) om Sveriges riksbank
samt 7 kap. 1§ och 2 § 14, och 3 § lagen
(2021:000) om Sveriges riksbank,

Synpunkter pa forfattningsforslaget

Bestammelseni 3 § i lagen (2014:484) om vilka uppgifter som far samlas in till databasen
maste ha kvar en hanvisning till den aldre lagen (1988:1385) om Sveriges riksbank, for
att uppgifter insamlade med stéd av den lagen ska kunna finnas kvar i databasen. Risken
ar annars mycket stor att betankandets forslag skulle innebara att historiska uppgifter
som har samlats in med stod av 6 kap. 9 § férsta och andra styckena lagen (1988:1385)
om Sveriges riksbank inte langre kan rymmas i databasen. Detta skulle vara mycket
bekymmersamt eftersom dessa uppgifter ar mycket viktiga for de &ndamal som anges i 2
§ (2014:484). Forslaget ar saledes att hanvisa bade till den dldre (nuvarande) lagen om
Sveriges riksbank och ha kvar lydelsen om den nya lagen.

11 Senaste lydelse (2018:1229).
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Hur robust ar Riksbankens finansiella oberoende
— resultat fran scenarioanalys?

Denna PM summerar preliminara resultat av stresstester av Riksbankens balansrakning.
Forst gar vi igenom utredningens forslag gallande eget kapital. Darefter diskuterar vi en
tankeram for hur eget kapital hdanger samman med Riksbankens finansiella oberoende.
Sedan genomfor vi en kvantitativ konsekvensanalys av hur utredningens forslag kan
tankas fungera i praktiken, bade vad géller majlighet till egen intjaning och
sjalvfinansiering, samt hur val Riksbanken kan motsta forluster i oférdelaktiga scenarier.

Vi inleder med att diskutera de langsiktiga intjaningsriskerna och visar att variationer i
langsiktig realrdnta, genomsnittlig lutning pa avkastningskurvan samt utestaende mangd
sedlar och mynt har ett avgérande inflytande 6ver den lampliga mangden eget kapital
for att sdkerstélla intjaningen. Givet den stora osdkerhet som rader kring dessa variabler
funderar vi kring det lampliga att bygga en finansieringsmodell baserad pa eget kapital.

Vi gar sedan vidare och gor stresstester som med scenarier visar hur kortsiktig variation i
vaxelkurs och rantor kan leda till forluster och minska Riksbankens eget kapital. Forst
diskuterar vi ett huvudscenario baserat pa Konjunkturinstitutets (KI) prognoser foér de
narmaste 10 aren. Detta visar att Riksbankens balansrakning om 5-10 ar kommer att ha
konvergerat in mot de ramar som séatts upp av utredningens forslag med avseende pa
eget kapital och indikerar att Riksbankens férmaga att finansiera sin verksamhet via en
kombination av eget kapital och seignorage vantas vara tillfredstallande. Dock blir den
forlustabsorberande bufferten mycket liten. Sedan visar vi ett mer ofordelaktigt
scenario, dar rantor stiger mer och kronan starks mer, som leder till att eget kapital blir
sa lagt att det ar aktuellt med aterkapitalisering enligt utredningens forslag.

1 Den har bilagan har i huvudsak forfattats av David Kjellberg, radgivare pa avdelningen for marknader, och
David Vestin, senior radgivare pa avdelningen for penningpolitik.
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Vi anvander en makroekonomisk modell for att illustrera osakerheten i utvecklingen och
darmed de risker som Riksbanken ar exponerad mot. Detta gors bade med utgangspunkt
fran dagens lage och fran ett lage dar réantor och balansrdkning ar pa langsiktiga nivaer.
Givet det ramverk utredningen satter upp ar risken for att en aterkapitalisering intraffar
inom en 10-arsperiod ungefar 30 procent. | en kédnslighetsanalys noterar vi att med lagre
forvantade rantenivaer pa lang sikt minskar denna kortsiktiga risk, men da ar istallet
risken storre att intjaningsmodellen inte ar forenlig med ett finansiellt oberoende eller
att stora mangder eget kapital maste tillféras fran staten for att aterstélla
intjaningsformagan. Kanslighetsanalysen visar dven att sannolikheten for ett 1agt eget
kapital och aterkapitalisering kan 6ka markant med relativt sma andringar i storleken
eller kompositionen av Riksbankens balansrakning.

Slutligen funderar vi pa justeringar och alternativa finansieringsmodeller som skulle
kunna erbjuda ett battre finansiellt oberoende.

Merparten av denna analys gjordes innan utbrottet av Coronapandemin. Vi noterar att
krisen medfor att rantor kan bli lagre under annu langre tid. Samtidigt leder Riksbankens
atgarder for att hantera krisen till ytterligare 6kningar av balansrakningen. Bada dessa
faktorer bidrar till att gora utredningens optimistiska antaganden om sjalvfinansiering
och risker mer problematiska. Aven om Riksbanken pa kort sikt far hégre vinst om réntor
faller och kronan forsvagas sa blir riskerna pa balansrakningen storre och pa lite langre
sikt blir utredningens modell for sjalvfinansiering &nnu svagare.

Utredningens forslag

Utredningen foreslar att Riksbanken ska fa ett malsatt eget kapital pa 60 miljarder
kronor fran och med systemets inférande, som sedan ska raknas upp med inflationen.
Om redovisat eget kapital faller under 1/3 av malsatt eget kapital sa ”ska” direktionen
mer eller mindre med automatik begéara aterkapitalisering av Riksdagen. Riksbanken ska
dock beakta om det finns betydande medel pa varderegleringskonton innan en
framstallan gérs.? Vid en aterkapitalisering tillférs kapital s& att redovisat eget kapital
stiger upp till 2/3 av malsatt eget kapital.

Bokforingstekniskt delas eget kapital upp i tre kategorier, en grundfond pa 40 miljarder,
en reservfond och balanserade vinstmedel. Tanken ar att grundfonden indexeras med
utfallet for inflationen, och att 6kningen som uppstar fran indexeringen arligen tas fran
eventuell vinst och bokfors i reservfonden. Nar beloppet natt 5 miljarder kronor éverférs
det till grundfonden.

Vidare foreslas en utdelningsmodell som bygger pa innevarande ars redovisade vinst.
Forst raknas malnivan for eget kapital upp med inflationen. Om eget kapital, inklusive
arets vinst, understiger malnivan aterhalls vinst for att bygga upp eget kapital till
malnivan. Om eget kapital istallet Gverstiger malnivan ska overskjutande del av arets
vinst delas ut. Modellen tillater att Riksbanken gor riskavsattningar for specifika risker,

2Varderegleringskonton dr bokférda orealiserade vinster fran forandringar i marknadsvarde géllande
obligationspriser (ranteeffekter), guldpris eller valutakurser. Dessa orealiserade vinster har annu inte
bokforts till resultatrakningen, men ar bokforda pa Riksbankens skuldsida for att reflektera att dessa vinster
kan utgora en forlustabsorberande buffert. Se appendix 1 fér utforligare beskrivning av
varderegleringskonton.
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vilket i sa fall paverkar det redovisade resultatet och darmed dven vad som kan delas ut
till staten.

Vad géller 6vergangen till det foreslagna systemet ar det tydligt att utredningen a ena
sidan har en syn som logiskt sett borde innebdra att kapital som éverstiger malnivan
borde delas ut omedelbart, samtidigt som den inte vill gd emot ECB:s tolkning av EU-
regler, som innebir att Direktionen ska besluta om fragor som rér eget kapital .3
Eftersom utdelningsprincipen grundar sig pa arets vinst, far Riksbanken majlighet att ha
kvar eventuellt 6verskottskapital (skillnaden mellan eget kapital och malnivan) dven
efter det att systemet borjat galla. Utredningen skriver att om Riksbanken vid systemets
inforande har ett eget kapital som Overstiger malnivan &r det direktionen som beslutar
om hur detta overskott ska hanteras. Det ar dock en sanning med modifikation. Om eget
kapital ska behalla sitt reala viarde maste Riksbanken aterhalla inflationen ganger
storleken pa eget kapital fran arets vinst. Men som beskrivits ovan far i denna situation
endast inflationen ganger grundfonden aterhallas, vilket leder till en gradvis urholkning
av det reala virdet av 6verskottskapitalet.*

Det kan tyckas vara naturligt att systemet ndgon gang ska konvergera mot malnivan for
eget kapital, annars blir det i praktiken sa att det ingdende kapitalet i praktiken blir
malnivan och den lagstadgade nivan forlorar sin roll. Men detta speglar utredningens
problem: att foresla ett system dar direktionen ges ett malsatt eget kapital men
samtidigt en 6nskan att inte gad emot ESCB-regler som sager att det &r Direktionen som
ska besluta om eget kapital.

En tankeram for lampligt eget kapital

For att kunna diskutera vilken niva pa eget kapital som ar lampligt maste vi forst ta
stéllning till varfoér Riksbanken har ett behov av att halla eget kapital. Det grundlaggande
skalet ar att forse Riksbanken med ett finansiellt oberoende som ar en forutsattning for
att pa ett sjalvstandigt satt kunna utforma penningpolitiken, givet de ramar som
Riksdagen har satt upp. Hur mycket eget kapital som behévs beror pa manga
omstandigheter. Riksbanken, till skillnad fran ett privat foretag, riskerar inte att hamna i
likviditetsproblem eftersom den fritt kan skapa pengar i betalningssystemet. Men om
Riksbanken ska kunna utfora sina uppgifter kan den i praktiken inte gora detta i
obegransad utstrackning. Enligt Del Negro och Sims (2015) bor en centralbank anses
som insolvent om det diskonterade nuvardet av framtida forvdantade nettovinster inte
kan betala tillbaka Riksbankens skulder. Om en centralbank har stora framtida vinster,
till exempel till foljd av stora framtida seignorageintdkter fran sedlar och mynt, sa kan
centralbanken till och med ha ett negativt eget kapital utan att detta behéver vara ett
stort problem.

Den tjeckiska centralbanken ar for narvarande i denna situation, med ett kraftigt
negativt eget kapital i sparen av penningpolitiska atgarder relaterade till viaxelkursen,
men samtidigt med mycket stora forvantade framtida seignorageintakter till f6ljd av en
stor utestaende sedelmangd. Archer och Moser-Boehm (2013) argumenterar dock for
att det finns negativa signaleffekter av att en centralbank har negativt eget kapital,

3 Se exempelvis stycke 3.1.9 i ECB Opinion CON/2018/23 och stycke 3.1 i ECB Opinion CON/2013/96.
4 Anda tills eget kapital hamnar i nivd med malnivan igen.
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eftersom allmanheten kan ha svart att uppskatta vardet av det framtida seignoraget.
Enligt det resonemanget ar det darfor att rekommendera att en centralbank alltid har
ett positivt eget kapital, oavsett om solvensvillkoret ar uppfyllt eller inte.

Historiskt har sedelmangden i Sverige och jamforbara lander varit stor, vilket givit
upphov till ett betydande seignorage. Men Riksbanken star infor ett historiskt skifte, dar
sedelmangden har fallit betydligt de senaste aren och nu ar nere pa en mycket lag niva i
ett internationellt perspektiv (se diagram 1a). Dessutom har intdkterna fran Riksbankens
placeringar minskat eftersom rdntelaget i den globala ekonomin blivit trendmassigt allt
lagre under lang tid. Sammantaget har det lett till vikande intjaning (se diagram 1b).

Diagram l1la. Utestdende sedelmingd, Diagram 1b. Riksbankens edovisade
procent av BNP vinst, mdkr i 2017 ars prisniva
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Behovet av eget kapital kan schematiskt delas upp i fyra komponenter, vilka illustreras i
figur 1. Forst behover Riksbanken ha en tillfredstédllande genomsnittlig intjaning for att
tacka sina kostnader, dar eget kapital i avsaknad av tillrdckligt seignorage utgor ett
rantefritt kapital (behov 1a). Dessutom maste det finnas ett rimligt 6verskott sa att
Riksbanken har vinster som kan aterhallas for att bygga upp eget kapital i hdndelse av
forluster (1b). Sedan behovs en forlustabsorberande buffert som beror pa storleken av
de risker som Riksbanken véljer att ha pa sin balansrakning (2a). Slutligen behovs
forlustabsorberande buffertar som medger ett framtida handlingsutrymme motiverat av
till exempel penningpolitiska behov (2b). Buffertarna 2a och 2b ar till for att skydda
intjaningsférmagan, sa att Riksbanken kan bygga upp det egna kapitalet igen med egna
vinster efter en period av stora forluster.
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Figur 1. lllustration av centralbankens behov av eget kapital nir seignoraget ar lagt

2a Buffert:
Finansiella risker

1b Intj3ning:

Rimligt dverskott

1a Intjaning:
Tacka kostnader

Flam-utredningen foreslog att infora ett automatiskt rekapitaliseringsramverk dar eget
kapital skulle aterstallas av Riksdagen utan ett aktivt beslut. Om en sddan modell hade
kunnat implementeras skulle samtliga behov, utom ett eget kapital for att skapa en
intjdning som kan tacka driftskostnaderna (1a), kunna slopas helt. Om man vill undvika
arliga kapitaltillskott till banken racker det med att binda precis sa mycket eget kapital
att det tacker de I6pande kostnaderna (och indexering). Den nuvarande utredningen
frangar forslaget om automatisk rekapitalisering och darmed introduceras behovet av
tillfredstallande buffertar igen.

Utgangspunkten for var fortsatta analys &r ett ramverk dar vi tanker oss att Direktionen,
Fullméaktige och Finansutskottet vill undvika att Riksbanken behover aterkapitaliseras
alltfor ofta. Vi formaliserar detta genom antagandet att sannolikheten for
aterkapitalisering ska uppfylla

P(aterkapitalisering inom en y-drs period) < x.

Tanken ar att y och x ska fanga preferenserna hos Direktionen, Fullmaktige och
Finansutskottet, med en viss overvikt at DIR pa grund av ESCB-lagstiftningen.

Mer eget kapital ger Riksbanken stérre mojligheter att hantera framtida kriser utan att
riskera att hamna i spekulationer om eventuell aterkapitalisering. Men det kan dven
innebara negativa konsekvenser for staten, exempelvis blir statsskulden hogre vilket kan
medfdéra okade kostnader.

En tolkning av en snav ram for eget kapital for centralbanken ar helt enkelt att dgarna
inte vill ge nagot storre handlingsutrymme nar det galler storlek pa valutareserv och
mangden finansiella tillgdngar som kan kdpas av olika policy-relaterade skal. Men denna
installning gar pa tvars med praktiska erfarenheter, EU-regelverk, samt vad den
internationella diskussionen kring vilka penningpolitiska verktyg som behdvs for att
hantera nasta stora recession handlar om (se Bernanke (2019) fér en genomgang). Den
aktuella krisen i sparen av Coronapandemin ar ett talande exempel pa detta.

Givet detta ramverk staller vi oss nu fragan, hur mycket eget kapital behovs for att
uppna ett tillfredstallande oberoende? Vi borjar med att titta pa den langsiktiga fragan
om tillracklig intjaning (1a och 1b i figur 1).
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Langsiktiga stresstester — intjaningsformagan

| detta avsnitt ignorerar vi risken for tillfalliga svangningar i marknadspriser och rantor
som kan leda till ovantade forluster for Riksbanken. | stéllet tittar vi pa den
genomsnittliga effekten pa intjaningen som avkastningen pa eget kapital bidrar med.
Ovningen utgér fran det restriktiva antagandet att Riksbankens nuvarande kostnader pa
ungefar 850 miljoner kronor per ar 6kar med inflationen.> Fragan ar hur stort eget
kapital behover vara for att precis generera en avkastning som pa ett hallbart satt
finansierar dessa kostnader (motsvarar behovet av eget kapital som kallas 1ai figur 1).

Tabell 1 visar en stiliserad balansrdakning med de viktigaste posterna for Riksbanken.
Grunden i de olika utredningarnas forslag ar att rantenettot pa denna tillgangs- och
skuldportfolj ska vara tillrackligt stort for att kunna bekosta de |6pande kostnaderna.

Under antagande att ranteparitet haller i steady state (det vill sdga att det inte gar att
gbra permanenta arbitragevinster genom att ldna kronor och investera i utlandsk valuta,
eller vice versa) sa avkastar valutareserven i genomsnitt samma som den svenska
obligationsportféljen.

Tabell 1. Stiliserad balansrakning fér Riksbanken

Guld (G) Penningpolitisk skuld (D)
Statsobligationer i SEK Sedlar och mynt (M)
(OKV)

Valutareserv (VR) Eget kapital, inkl VRK (EK)

Valutalan (DFX)

Lat den genomsnittliga avkastningen betecknas med r°, dar avkastningen delvis beror av
vilken duration Riksbanken véljer. Rantenettot ges av

V=r% +1°(0KV + VR) — rD — rRGKpFX (D

Nér vi undersoker olika langsiktiga variationer av tillgangar och skulder maste nagon
variabel pa balansrdkningen bli residual, d.v.s. justeras sa att tillgdngar och skulder blir
lika stora. Denna variabel ar den penningpolitiska skulden D, som vi antar ges av
skillnaden mellan tillgangarna och 6vriga skuldposter,

D=G+O0KV+VR—-M—EK - DX (2)

5 Eventuellt ny verksamhet géllande exempelvis betalningar, beredskap och cyberrisker kan leda till annu
storre driftskostnader for Riksbanken.
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Om vi satterin (2) i (1) och raknar lite far vi att
V=r(M+EK)+ @%—1)G+ (r° —r)(OKV + VR) — (rR¢K —)DFX (3)

Vi antar att i en langsiktig jamvikt sa vaxer sedlar och mynt med inflationen. | praktiken
har sedlar och mynt fallit avsevart over tid, men vi antar att denna utveckling nagon
gang framover stabiliseras. For att inte det reala vardet av eget kapital ska falla 6ver tid
behover en del av réantenettot aterhallas och bygga pa nominellt eget kapital.
Sedelméngen vaxer per antagande pa grund av efterfragan, och alltsa kan hela
seignoraget anvandas till att betala kostnader. Med dessa antaganden behoéver tEK
kronor aterinvesteras for att bevara realvardet av eget kapital. Obligationskdp och
valutareserv finansierade med penningpolitisk skuld kan enkelt justeras upp i niva for att
behalla samma reala balansrdkning.

Om Riksbanken bade ska kunna bevara det reala vardet pa eget kapital samt finansiera
sina kostnader K, maste saledes

V > K+ nEK 4)
For att hitta det minsta egna kapital som ger tillrdcklig intjaning kombinerar vi (3) och (4)
r—mEK+rM+ (r¢ —1r)G + (r° —r)(B + VR™) = K + (rR6K — r0)DFX
dar VR™ = VR — DX,

Vansterledet visar bidragen till intjaningen. Den forsta termen ar den reala avkastningen
pa eget kapital. Den andra termen &r det teoretiska seignorage som Riksbanken skulle fa
om den valde en passiv strategi att erhdlla reporintan pa utestdende sedlar och mynt.®
De 6vriga termerna i vinsterledet utgor den dveravkastning (som kan vara negativ) som
Riksbanken erhaller for att den placerar tillgangar i guld och obligationer. Hogerledet
visar de totala kostnaderna for Riksbanken; dels de operationella kostnaderna, dels
nettokostnaden for att en del av valutareserven ar upplanad fran Riksgaldskontoret.

Vi kan nu satta in olika varden pa nyckelvariabler och fran denna ekvation rdkna ut det
minsta vardet pa eget kapital som racker for att finansiera kostnaderna, se tabell 2.
Notera att detta alltsa dr behovet av eget kapital i olika scenarier for att precis tacka
Riksbankens driftskostnader (del 1a i figur 1). For att Riksbanken ska ha en intjaning som
kan férknippas med ett stabilt finansiellt oberoende behover Riksbanken géra en vinst,
vilket krdver annu mer eget kapital (se del 1b i figur 1).

6 Se Kjellberg och Vestin (2019). Nar Riksbanken ger ut sedlar debiteras bankernas saldon i betalnings-
systemet. Om inget annat hander sa kommer bankerna att betala repordntan pa denna skuld.
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Tabell 2. Exempel pa behov av eget kapital for att uppna sjalvfinansiering vid olika
antaganden om nyckelvariabler.

Minimum eget | Kortfristig Spread mellan | Sedelmangd, Valutareserv

kapital, mdkr realranta l1ang- och mdkr och valutalan,
kortfristig mdkr
realrdnta

85 1% 0 0

170 0,5% 0 0

125 1% 0 0 400 och 200

0 1% 0 28,3

28,5 0,5% 0 28,3

Om realrantan ar en procent, sedelstocken ar noll, spreaden ar noll och inget investeras
i guld sa behover Riksbanken ha 85 miljarder kronor for att finansiera sina kostnader pa
0,85 miljarder kronor (rad 1 i tabell 2). En liknande berdkning ledde Flam- och Bonde-
utredningarna till att rekommendera ett rantefritt kapital pa en liknande niva. Dessa
forslag var robusta mot minskningen i sedelmangden, eftersom de da automatiskt ledde
till en hojning av eget kapital for att kompensera bortfallet.

Flam antog dven att guldet saldes av. For narvarande finns 60 miljarder kronor i guld pa
Riksbankens balansrdakning. Men guldets avkastning realiseras inte, om principen ar att
guldet endast ska anvandas vid extrema omstandigheter. All avkastning fran guldet gar
rakt in pa varderegleringskonto. Om denna avkastning ska anses vara en del av
intjdningen uppstar den markliga situationen att balansrdkningen hela tiden maste
expandera eftersom Riksbanken aldrig séljer av guldet utan istdllet betalar sina rakningar
genom att 6ka inlaningen fran banker.

Denna typ av kalkyl ar mycket kanslig for antagandet om realrdntan. Om realrdntan
istallet ar 0,5 procent och 6vriga férutsattningar ar oférandrade kravs istdllet eget
kapital pa 170 miljarder kronor for att tacka kostnaderna (rad 2 i tabell 2). Om
bedémningen om langsiktig realrdnta dndras fran en procent till 0,5 procent maste alltsa
Riksbanken enligt liggande forslag begéra en hojning av malnivan for eget kapital fran 85
till 170 miljarder kronor. Under antagande att Riksbanken gor en vinst pa 3 miljarder
kronor per ar (vilket ar ungefar den langsiktiga vinstniva som dagens eget kapital och
kontantmangd samt en procents realrdnta skulle medféra) skulle det ta runt 30 ar av
aterhallen vinst innan den nya malnivan var uppnadd — om det ens ar méjligt eftersom
lagre intjaning till foljd av den lagre realrdntan bor resultera i lagre vinst att aterhalla.
Notera att real reporantan i dagslaget ar ungefar -2 procent och har varit negativ sedan
20127

Om Riksbanken dessutom ska bara en valutareserv som delvis dr upplanad fran
Riksgaldskontoret maste ytterligare kostnader finansieras, eftersom rantan pa
Riksgaldens valutalan tenderar att ligga nagot 6ver motsvarande placeringsranta. Rad 3 i
tabell 2 visar ett exempel dar Riksbanken lanar upp 200 miljarder av totalt 400, ungeféar
som dagens situation.

7 Se diagram 1:8 i Penningpolitisk rapport februari 2020.
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Pa uppsidan ser vi att om mangden kontanter, inklusive en eventuell rantefri e-krona,
planar ut pa minst 30 miljarder kronor och framéver vaxer med inflationen, sa behéver
Riksbanken inget eget kapital for att intdkterna precis ska tacka kostnaderna (se rad 4 i
tabell 2). Dock krdvs det ett positivt eget kapital ifall realrdantan bli lagre dn ett (serad 5 i
tabell 2).

Dessa exempel illustrerar att hur mycket eget kapital som behovs for att tacka
kostnaderna ar en mycket kanslig funktion av sedelmangd, realrdnta och spread. Om
sedelmangden (inklusive rantefri e-krona) 6verstiger ca 30 miljarder kronor sa behévs
inget eget kapital for att uppna sjalvfinansiering. Det vill saga, vi kan da utga fran att
utredningens forslag i alla fall skulle klara av sjalvfinansiering (1a i figur 1) i en stor del av
framtida maojliga scenarier. Men om sedelméangden gar ner till noll blir kalkylen mycket
kanslig for realranta och spread. Dessutom kraver ett robust finansiellt oberoende en
intjaning som gor att Riksbanken i genomsnitt inte bara kan tacka sina kostnader utan
gor en vinst ocksa (1b i figur 1), for att ha mojlighet att gora finansiella riskavsattningar
eller bygga upp eget kapital om sa behovs.

En lag realrdnta kraver mycket eget kapital for att uppna en tillracklig intjaning medan
en hog spread minskar behovet. Det langsiktiga vardet pa realrdntan dr en mycket
omdebatterad fraga i den ekonomiska litteraturen (se exempelvis Holson et al, 2017),
dar faktorer som exempelvis demografi framférs som foérklaringar till dagens mycket
Idga nivaer. Om dessa forklaringar stammer kan realrantorna férbli mycket ldga dven
framledes, vilket hotar finansieringsmodellen om sedlar och mynt skulle falla ner under
den kritiska nivan. Realrantan har varit negativ de senaste atta aren, och marknadspriser
pa realobligationer tyder pa att marknaden fortsatt tror att realrdntorna kommer att
vara mycket laga under lang tid. Spreaden, eller skillnaden mellan langfristiga rantor pa
Riksbankens placeringshorisont och den kortfristiga repordntan, har varit mycket Iag och
till och med negativ under de senaste aren. Vi kan antagligen férvdnta oss en uppgang
den dag centralbankernas program for statsobligationskdp varlden over borjar
avvecklas, men till vilken niva ar hogst oklart. Slutligen ar det mycket svart att bedéma
framtida efterfragan pa sedlar och mynt (inklusive e-krona). A ena sidan verkar den
kraftiga nedgangen ha dampats, men a andra sidan kan detta ha och géra med tillfdlliga
effekter i samband med sedelutbytet.

Utredningen ger visserligen Riksbanken ratten att begdra en 6kning av malsatt eget
kapital for att justera for forandringar i till exempel sedelmangden. Men om problemet
ar att intjaningen redan blivit 1ag sa har Riksbanken i detta fall inga vinster att kvarhalla
for att 6ka det egna kapitalet upp mot malsatt niva, utan kommer istéllet forr eller
senare att tvingas begéra en aterkapitalisering. En mojlig 16sning ar att snabbt binda
mycket eget kapital i Riksbanken for att foregripa snabba minskningar i till exempel
sedelméangden eller fall i realrdntan. Problemet ar bara att berakningarna ovan visar att
de belopp som skulle behdva bindas kan bli mycket stora. Speciellt eftersom de nivaer
for eget kapital som anges i tabell 2 enbart &r vad som behovs for att uppna en
genomsnittlig vinst som ar lika med noll. Ett alternativ ar att hitta en ytterligare
finansieringskalla for Riksbanken som kan anvandas under daliga omstédndigheter.
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Dynamiska stresstester

Innan vi gar in pa berédkningarna férsoker vi illustrera varfor ssmmansattningen av
Riksbankens balansrakning innebar dynamiska risker for behov av aterkapitalisering och
visa med nagra enkla rékneexempel hur detta kan sla.

Intuition

Riksbanken har ett kostnadsfritt eget kapital som utgors av summan av det egna
kapitalet och utestdende sedlar och mynt. Detta skapar ett placeringsutrymme, dar
Riksbanken kan vilja att Iata bankerna betala ranta pa det underskott som
banksystemet i detta fall far mot Riksbanken.® Alternativt kan Riksbanken vélja att kdpa
vardepapper i svensk eller utlandsk valuta och erhalla avkastning. Ju hogre
genomsnittligt realt ranteldge, desto battre avkastning for Riksbanken, och desto mindre
eget kapital racker for att finansiera en given utgiftsniva.

Riksbanken kan dven vilja att kdpa mer tillgangar an den har kostnadsfritt eget kapital,
och dérigenom fa en finansiell hdvstang. Detta kan bland annat ske om det krévs for att
Riksbanken ska utfoéra sina uppdrag inom penningpolitik, finansiell stabilitet och
betalningar. Om den genomsnittliga avkastningen pa de tillgangar Riksbanken koper
overstiger finansieringskostnaden, bidrar detta till att 6ka den genomsnittliga vinsten. Sa
blir fallet, till exempel, om avkastningskurvan i genomsnitt ar uppatlutande och
Riksbanken koper langa obligationer som finansieras med kortfristig penningpolitisk
skuld, eller ”inldning fran banker” som denna skuldpost heter. Samtidigt innebar 6kad
havstang en 6kad exponering mot rantevariationer. Om Riksbanken har “otur” (fran ett
finansiellt perspektiv) maste reporantan hojas ovantat mycket. D& uppstar en forlust pa
kort sikt nar de inlasta obligationsrantorna ar lagre dn den stigande
finansieringskostnaden. Om rantorna pa sikt fortsatter vara héga vands dock den
negativa resultateffekten till en positiv da avkastningen pa det kostnadsfria egna
kapitalet stiger i takt med att portfoljen aterinvesteras till hogre rantor.

Vi tanker oss att Riksbanken koéper en 5-arig obligation for 100 miljarder och finansierar
den med inlaning fran banker. Da far Riksbanken den ranta, |1at oss sdga 1 procent, som
Iases in vid kopet (vi antar att obligationen halls till forfall). Kostnaden for Riksbanken
blir reporantan som betalas pa inlaningen fran bankerna. Om den genomsnittliga
repordntan under obligationens aterstaende 16ptid till exempel blir 2 procent ser vi att
rantekostnaden blir hogre dn 1 procent gor Riksbanken en forlust pa i genomsnitt

1 miljard kronor per ar. Om reporantan i snitt istéllet blir 0 procent gor Riksbanken
istallet en vinst pa 1 miljard kronor per ar.

For utlandska tillgangar som inte ar valutasakrade tillkommer véxelkursrisk. Antag att
Riksbanken képer en amerikansk statsobligation som kostar 100 miljoner dollar och att
vaxelkursen initialt &r 10 kr per dollar sa att kostnaden blir en miljard kronor. Antag
vidare att vaxelkursen forsvagas till 11 kr per dollar. Allt annat lika har nu kronvardet pa
den amerikanska obligationen stigit med 100 miljoner, som realiseras som vinst om
Riksbanken séljer obligationen.

8 Se Kjellberg och Vestin (2019).
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Slutligen har Riksbanken en avsevard mangd guld pa balansrdkningen, och guldprisets
utveckling blir darigenom den sista faktorn som paverkar avkastningen pa tillgangssidan.

Eget kapital och intjaning med Kl:s makroprognos

| KI:s huvudscenario fran december 2019 normaliseras penningpolitiken gradvis och
réantorna stiger upp mot 3 procent pa ungefar sju ars sikt. Samtidigt forstarks
vaxelkursen gradvis. Riksbanken har Iast in relativt laga réntor genom kdpen av svenska
statsobligationer. | takt med att reporantan stiger 6kar Riksbankens finansieringskostnad
och leder till ett svagt rantenetto kommande ar. Sammantaget betyder Kl:s prognos att
de saldon som fér narvarande finns pa varderegleringskonton for obligationer och valuta
kommer att minska ner till noll ett par ar efter det att det nya regelverket ska borja gilla,
se diagram 2b. Riksbankens eget kapital vdantas dock inom kort vara ungefar lika med
malnivan for eget kapital, se diagram 2a. Guldpriset véntas inte réra sig speciellt mycket,
men saldot pa varderegleringskontot for guld paverkas anda av att vaxelkursen vantas
bli starkare.

Diagram 2a. Eget kapital, malniva och aterkapitaliseringsniva i Kl:s huvudscenario,
mdkr

90 r
80
70

60

50 } —Redovisat eget kapital
—Malniva
40 r Grans for aterkapitalisering

30 r
20 ¢
10

0 1 L 1 1 1 ] 1 1 1 1 1 1 1 L J

20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34

Anm: Riksbankens berakning av effekterna pa balansrakningsposter med Kl:s prognos fran december 2019 och
givet att utredningens forslag implementeras fran 2023. Manadsdata.
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Diagram 2b. Saldo pa varderegleringskonton, mdkr

50 ( =4 50
40 | 4 40
—Ranteeffekter, valutareserv
30 | —Valutaeffekt 30
Ranteeffekter, statsobligationer
20 Guldpriseffekt 4 20
10 p 4 10
0 I = “\WU'—L‘:J_A; —t ] (] 1 0
-10 - <4 -10

20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34

Anm: Riksbankens berakning av effekterna pa balansrakningsposter med Kl:s prognos fran december 2019 och
givet att utredningens forslag implementeras fran 2023. Manadsdata. ”"Rénteeffekt statsobligationer” &r summan
av varderegleringskonton for svenska statsobligationers vardeférandringar. “Ranteeffekt valutareserv” ar summan
av varderegleringskonton for valutareservens utlandska obligationers vardeforandring raknat i utlandsk valuta,
men uttryckt i kronor exklusive valutaeffekt. “Valutaeffekt” ar summan av alla varderegleringskonton for utlandsk
valuta. Varderegleringskontot for guld innehaller guldpriseffekt matt i kronor och antar hér ett oforandrat guldpris
i dollar.

Kontentan ar att de medel som for narvarande finns pa varderegleringskonton, férutom
guld, férvantas ga mot noll och kan darmed inte ses som en langsiktig buffert for
framtida finansiella risker. Samtidigt ser vi att det egna kapitalet konvergerar mot
malsatt eget kapital och att Riksbanken i genomsnitt kommer att géra en vinst pa runt 2-
3 miljarder kronor varje ar, som kan delas ut till staten. Det betyder att i huvudscenariot
genererar Riksbankens tillgangar en hégre avkastning an vad som kravs for att finansiera
driftskostnaderna. Det ar dock ingen hég avkastning om man beaktar storleken pa
balansrdkningen, eller den tid det skulle ta att bade inflationssakra eget kapital samt
bygga upp eget kapital med exempelvis 30 miljarder kronor.®

Nar vi nar ”steady state”, bestar Riksbankens tillgdngssida av en valutareserv pa drygt
400 miljarder kronor och 60 miljarder kronor i guld, i dagens penningvarde. Om
Riksbanken fortsatter anvanda Riksgaldskontoret for upplaning av halva valutareserven,
kostar denna upplaning netto 400 miljoner kronor per ar.1° Samtidigt r 60 miljarder
kronor investerade i guld som kan antas avkasta noll i reala termer. Driftskostnader ar
runt 850 miljoner kronor, sa att de totala kostnaderna som maste finansieras av ovrig
portfolj ar runt 1,25 miljarder kronor. Om sedlar och mynt ar oférandrat lika med

2 Om kontantméangden minskar varaktigt med 10 miljarder kronor behdver Riksbanken 6ka eget kapital med
cirka 30 miljarder kronor (realt). Det skulle innebara dnnu lagre vinst per ar an dessa siffror som ar
betingade pa att kontantmangden vaxer med inflationen.

10 Om vi antar att Riksgaldens upplaningskostnad i den utlandska valutan i genomsnitt &r 0,2 procentenheter
hogre an vad Riksbanken kan placera till, for en given 16ptid och den valutans mest likvida statsobligationer.
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60 miljarder kronor, sa kommer den penningpolitiska skulden att vara 140 miljarder
kronor. Den reala avkastningen fran valutareserven finansierad med kortfristig
rantebarande skuld blir 140*spread. Antag exempelvis att spreaden ar 0,5
procentenheter. D3 blir intdkten 0,75 miljarder kronor per ar. Darutover far Riksbanken
en nominell avkastning fran sedlar och mynt som ar 0,03*60=1,8 miljarder kronor.
Under antagande att sedlar och mynt vaxer med inflationen kan hela denna summa
anvandas for vinstutdelning och kostnadstackning. Vinsten blir da i steady state 0,75 +
1,8 - 1,25 = 1,3 miljarder kronor, vilket stammer val dverens med resultaten i diagram
2a.

Alternativscenario med aterkapitalisering

Vilken typ av scenario kravs for att trigga en aterkapitalisering? Med Kl:s scenario gar
varderegleringskonton for valuta och obligationer till noll inom en femarshorisont.

En forsta fraga blir hur saldot pa guldets varderegleringskonto ska hanteras. |
utredningen star

"Riksbankens framstéllning om aterstallning ska avse det belopp som gor att det egna
kapitalet efter aterstallningen uppgar till sin grundniva, savida inte orealiserade vinster

2 n

pa balansrdkningen motiverar att aterstéllning inte sker eller sker till en lagre niva.

"Kommittén foreslar att Riksbanken ska gora en framstallning om aterkapitalisering om
det redovisade egna kapitalet understiger en tredjedel av malsatt niva, oavsett vilka
medel som finns pa varderegleringskonto. ... Om det finns omfattande medel pa
varderegleringskontona ska dock Riksbanken ta hansyn till detta i sin framstallning och
beddma om ett mindre kapitaltillskott ar tillrackligt...”

Hur detta ska tolkas dr en 6ppen fraga. | detta fall blir huvudfragan om
varderegleringskontot for guld ska rdknas in i eget kapital eller inte. Det vill sdga, antag
att en sdmre utveckling an huvudscenariot leder till forluster pa 40 miljarder kronor, och
att dessa realiseras sa att eget kapital faller under 20 miljarder kronor. Ska detta da
trigga en aterkapitalisering, eller ska guldets varderegleringskonto pa 45 miljarder
kronor anses betyda att Riksbankens “egentliga” egna kapital i detta fall ar 65 miljarder
kronor, och saledes behdvs ingen aterkapitalisering? Men sa lange det ar en orealiserad
vinst som ar bokford for guldet, kan den endast fungera som férlustabsorberande
buffert for guldprisforluster. Om guldet skulle séljas blir hela vinsten pa
varderegleringskontot realiserad och fors till arets rakning, och det som inte delas ut
fors till eget kapital. Men en forsaljning kan vara oforenligt med Riksbankens uppdrag.

Enkla rakneexempel pa vad som kravs for att trigga en aterkapitalisering

Valutaexponeringen ar for narvarande runt 200 miljarder kronor. En 10-procentig
appreciering av valutan genererar saledes runt 20 miljarder kronor i forluster. Ett
scenario dar valutan apprecierar cirka 20 procent mer an i huvudscenariot skulle saledes
vara tillrackligt for att trigga en aterkapitalisering, om VRK for guld inte raknas in i eget
kapital. Det fortjanar i sammanhanget att papekas att en vaxelkursférandring med 20
procent inte ar en sarskilt dramatisk svangning. Det skulle i dagsldaget motsvara en
rorelse eurons vaxelkurs mot kronan fran 11 till 9 kronor.
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Vi har for narvarande ca 800 miljarder kronor i obligationsinnehav, varav ungefar 500
miljarder kronor ar finansierade med penningpolitisk skuld. Antag att
obligationsinnehavet ligger fast men finansieringskostnaden stiger med i snitt en
procentenhet mer &n i huvudscenariot under en trearsperiod. Da &r intdkterna
oférandrade men finansieringen blir 5 miljarder kronor dyrare per ar, vilket resulterar i 5
miljarder lagre rantenetto. S& om rantenivan stiger med i snitt 2 procentenheter sa blir
forlusterna 10 miljarder kronor per ar, 6ver en trearsperiod. Vi kan saledes tanka oss ett
scenario dar repordntan i snitt stiger runt 2 procentenheter mer an i Kl:s scenario vilket
leder till totalt 30 miljarder hogre rantekostnader, samtidigt som vaxelkursen
apprecierar med 5 procent mer vilket ger ytterligare 10 miljarder i férlust. Det racker for
att trigga en aterkapitalisering av Riksbanken.

Om vi istallet tanker pa en 10-arsperiod ser vi att denna typ av episod kan intraffa flera
ganger i rad. Jamfor utvecklingen senaste aren: vi blev standigt 6verraskade av hur laga
réantorna blev, vilket ledde till vinster fran obligationsportféljen. Om samma sak intraffar
nar rantorna ar pa vag upp gor vi motsvarande forluster flera ganger i rad.

Dessa enkla exempel tar inte hansyn till Riksbankens redovisningsregler och
vinstutdelningspraxis. Vi gar nu igenom dessa for att sedan kunna genomféra
fullstdndiga scenarier som visar vad som kravs for att en aterkapitalisering ska triggas i
utredningens forslag.

Vinstutdelningsmekanismen

Riksbanken har en ordning dar Riksbanksfullmaktige faststaller utdelningarna till staten
arligen. Sedan 1988 har en praxis etablerats dar 80 procent av ett genomsnitt av de
senaste 5 &rens utdelningsgrundande vinster delas ut.!! Detta system har fungerat
relativt val och uppnatt tva syften. Dels har vinstutdelningarna blivit ndgorlunda jamna
och dels har Riksbankens eget kapital utvecklats tillfredstallande. Det beror pa att det
vinstutdelningsgrundande resultatet varit ungefar 7 miljarder kronor per ar i dagens
penningvarde, vilket betyder att Riksbanken fatt behalla ungefar 1,4 miljarder kronor av
vinsten varje ar. For att ett eget kapital pa 60 miljarder kronor ska bevara sin kdpkraft
(sitt reala varde) kravs vid 2 procent inflation att 1,2 miljarder kronor aterhalls, vilket
alltsa hamnar mycket nara den verkliga aterhallna vinsten.

Men denna utdelningsregel har en svaghet nar vi blickar framat eftersom ingen hansyn
tas till nivan pa det egna kapitalet i relation till nivan pa vinsten. Historiskt har det som
sagt fungerat val, men om vinstnivan framdver snarare hamnar pa 3 miljarder kronor
per ar ser vi att aterhallet kapital i detta fall bara skulle bli 0,6 miljarder, vilket endast &r
hélften av det som behovs for att sdkra det reala vardet av det egna kapitalet.

Alternativscenariot: Annu storre rinteuppgéang och starkare vaxelkurs

For att fa en battre bild anvander vi Riksbankens modell fér att simulera alternativa
utvecklingar for balansrakningen i framtiden, som tar hansyn till de verkliga
utdelningsreglerna (bade nuvarande och i forslaget), anvandning av
varderegleringskonton etc.

11 Se Appendix 2 for en diskussion om skillnaden mellan redovisad och utdelningsgrundande vinst.
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| diagram 3a-b visas ett scenario dar svenska och utlandska rantor stiger mer ani
huvudscenariot och véixelkursen apprecierar kraftigare.?

Diagram 3a. Alternativscenariot har hogre svenska och utldndska rantor an
Kl-scenariot, procent

5 r 5
4 r 4
3 F 3
2 2
1 r 1
0 ; 1 L 1 L L 1 1 L L 1 1 'l '] 0
/ —5-3rig statsobl Sverige, alternativscenario
-1 F —5-arig statsobl Tyskland, alterntivscenario 1 -1
5-arig statsobl USA, alternativscenario
2 r - =Reporéinta Sverige, alternativscenario 1 -2
— -Reporinta Sverige, Kl-scenario
3 L J 3

20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34

Kélla: Egna berdkningar samt Konjunkturinstitutets prognos december 2019 (extrapolerat bortom ar 2029).

Diagram 3b. Alternativscenariot har starkare kronkursutveckling @n Kl-scenariot,
index

125

——Nominell KIX, alternativscenariot

120 — -Nominell KIX, Kl-scenariot

115 |

110 |

105

100 L L 1 L L L L 1 L L L 1 1 'l ]
20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34

Kalla: Egna berdkningar samt Konjunkturinstitutets prognos december 2019 (extrapolerat bortom ar 2029).

12 Scenariot ar konstruerat med hjalp av samma tidsseriemodell som anvands for simuleringarna som
beskrivs nedan).
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Detta scenario ar precis tillrackligt stort for att trigga en aterkapitalisering (se diagram
4). Nar varderegleringskontona for rante- och valutaeffekter blivit noll kommer
ytterligare orealiserade forluster att foras till resultatrdkningen i samband med arets
slut, enligt de redovisningsregler som Riksbanken ska f6lja. Darmed bidrar storre
ranteuppgangar och kronforstarkning till forluster som minskar eget kapital anda ner till
nivan for aterkapitalisering. Notera ocksa att eftersom Riksbanken i detta scenario
I6pande gor forluster finns det ingen majlighet att hinna bygga upp nagon
forlustabsorberande buffert i form av finansiella riskavsattningar.

Diagram 4. Eget kapital, malniva och aterkapitaliseringsniva med alternativscenariot,
mdkr

90 r —Redovisat eget kapital
—Malniva

80 Grans for aterkapitalisering

70
60
50
40
30
20 F ¥
10 |

0 L L L L L L L L L L 'l L L 1 ]

20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34

Kalla: Egna berakningar.

Sannolikhetskalkyler baserade pa simuleringar

For att undersdka sannolikheten for en aterkapitalisering i det féreslagna systemet
maste vi bilda oss en uppfattning om hur samtliga poster pa Riksbankens balansrakning
kan utvecklas framdver. Idealt skulle vi ha en strukturell ekonomisk modell som baserat
pa en formalisering av Riksbankens uppdrag justerade bade rantor, valutareservens
storlek och obligationsportféljens storlek, och som dessutom bestamde guldpris och
efterfragan pa kontanter, baserat pa de strukturella ekonomiska chocker som driver den
ekonomiska utvecklingen. Modellen skulle dven idealt fanga effekten av obligationskop i
penningpolitiskt syfte pa rantor.

Detta ligger utanfor vad vi kan astadkomma i denna PM, och vi néjer oss med att istéllet
gobra explicita antaganden for nagra av balansrakningens variabler — valutareservens
storlek, storleken pa svenska obligationsportféljen och mangden guld Riksbanken haller.
Vi antar daven att mangden sedlar och mynt framover vaxer med inflationen. For att
berdkna utvecklingen av Riksbankens vinst, eget kapital och vinstutdelning, behéver vi
forsta hur korta och langa rantor, vaxelkurs och guldpris kan komma att utvecklas
framover. For detta andamal anvander vi en empirisk makromodell for att simulera fram
10 000 alternativa makroekonomiska utvecklingar som uppvisar en samvariation mellan
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variablerna, vilken stammer 6verens med historiska monster. Vi kan nu berdkna den
andel av simuleringarna dar det sker minst en aterkapitalisering inom en tio ar.

Modellen &r en tidsseriemodell estimerad pa data 6ver inflation, BNP, korta och langa
rantor for Sverige och utlandet (USA och Tyskland). Vi anvdander en metod som tillater
oss att ldgga "priors” pa variablernas langsiktiga nivaer. | en forsta version av modellen
tvingar vi de langsiktiga nivderna att beakta utredningens implicita antaganden. Det
betyder att vi tvingar pa modellen att den langsiktiga realréntan ska vara 1 procent,
inflationstakten 2 procent och att genomsnittliga lutningen pa avkastningskurvan ska
vara mycket lag for att bankinlaningsfinansierade obligationskop inte i genomsnitt ska
bidra till Riksbankens intjaning. Vi antar att den reala vaxelkursen pa lang sikt gar mot
Kl:s langsiktiga prognos. Dessutom antar vi att kontantméangden ar drygt 60 miljarder
kronor och vaxer med inflationen. Givet modellen skattar vi en relation mellan
modellens variabler och guldpriset i dollar, och anvdander denna ekvation for att berdkna
guldpriset i vara modellsimuleringar.

Givet en viss modellsimulering for rantor och vaxelkurser beraknar vi utvecklingen av
marknadsvéardet for Riksbankens tillgangar och foljer i mojligaste man de
redovisningsregler som faktiskt tillampas i Riksbankens bokféring, till exempel genom att
anvanda varderegleringskonton fullt ut for den svenska obligationsportféljen, och
approximativt for den utlandska. Sedan kan vi undersdka hur den foreslagna
vinstutdelningsmodellen och malsatta nivaer for eget kapital, inklusive
aterkapitaliseringsregeln, fungerar i de olika simuleringarna om de implementeras fran
ar 2023.

Den aktuella tidsseriemodellen genererar en fordelning av ranteutvecklingar enligt
diagram 5a-b.

Diagram 5. Fordelningar for rante- och valutakursutveckling enligt tidsseriemodell,
percentiler fér 10000 simuleringar!?

a. Reporantan (procent) b. Nominell vixelkurs (KIX)
12  —1a percentil 1 12 225  —lapercentil -~ 225
—>5e percentil —5e percentil
10 | Median 4 10 200 } Median 1 200
8 95e percentil l s 95e percentil
99 percentil 175 | 99 percentil 1 175
6 {6
a | 1 a 150 | 4 150
2 r 12 125 F 4 125
P A S S S S S SR Ul PN
100 \ 100
-2 M -2
4 | 1 4 75 175
6 L 1 6 go L— v v g
20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34
Anm: Percentilerna illustrerar hur de simulerade Anm: Percentilerna illustrerar hur de simulerade
scenarierna ar fordelade 6ver olika rantenivaer. 1a scenarierna ar fordelade dver olika nivaer for
percentilen visar exempelvis att en procent av de vixelkursindexet KIX. 1a percentilen visar exempelvis
10000 simuleringarna har en lagre ranteniva &n att en procent av de 10 000 simuleringarna har en
percentilvardet fér den specifika tidpunkten. starkare vaxelkursniva dn percentilvirdet for den
specifika tidpunkten.

13 Exempelvis betyder den 1a percentilen att endast 1 procent av alla simuleringarna uppvisade en lagre
utveckling av en viss variabel pa respektive horisont.
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Vi ser att osdakerheten om framtida rantor och vaxelkurs ar stor, vilket reflekterar de
stora historiska rorelser som dessa variabler uppvisat. Riksbankens egna osdkerhetsband
for reporanteprognoserna nastkommande tre ar dr dnnu bredare an modellens.

Tidsseriemodellens fordelningar for de finansiella variablerna ger upphov till
fordelningar for eget kapital enligt diagram 6.

Diagram 6. Fordelningar for eget kapital, percentiler i mdkr fér 10000 simuleringar

«—1a percentil

140 —5e percentil 1 140

50e percentil (median)

120 25% percent 1 120

——Malniva (snitt)

100 = Grins for aterkapitalisering (snitt) 4 100
80 1 80
60 | 1 60
40 { a0
20 1 20

v—u—u g U v
-20 F 41 -20
40 L 4 .40

20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34

Anm: Percentilerna illustrerar hur de simulerade scenarierna har genererat en fordelning for eget kapital. 1a
percentilen visar exempelvis att en procent av de 10 000 simuleringarna har en lagre niva for eget kapital n
percentilvardet fér den specifika tidpunkten. Manadsdata (vilket skapar ”sasongsvariation” fran arsbokslut och
utdelningar).

Anledningen till att eget kapital kan ga under 20 miljarder kronor, trots regeln for
aterkapitalisering, ar att Riksbanken ska ta hansyn till medel pa varderegleringskonton
innan framstallan gérs om aterkapitalisering. Det har vi har tolkat sa att summan av eget
kapital och varderegleringskonton exklusive guld ska understiga 20 miljarder kronor
innan aterkapitalisering sker.'*

Sammanfattningsvis visar sig sannolikheten for minst en aterkapitalisering vara ungefar
30 procent under de férsta 10 aren med det nya ramverket. Figur 2 visar hur
vaxelkursforandring och maximal ranteférandring relativt startpunkt paverkar risken for
aterkapitalisering i dessa scenarier. Notera att figur 2 bara visar en del av alla de 10 000
simulerade scenarierna for att fokusera pa brytpunkten dar aterkapitaliseringar borjar
intraffa. Som vantat okar risken ju storre appreciering och storre ranteh6jning som
intraffar. Vi noterar att modellen har en relativt stor spridning for framtida rantor, och

14 Detta ar dock inte nodvandigtvis den tolkning Riksbanken skulle géra i praktiken eftersom varje
varderegleringskonto endast fungerar som férlustabsorberande kapital for just den typen av risk som
varderegleringskontot avser.
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aven att osdkerheten om vixelkursen &r stor.'® Det &r dessa tva variabler som &r
viktigast for att forsta hur den kortsiktiga osdkerheten paverkar riskerna for att
Riksbanken gor forluster stora nog att trigga en aterkapitalisering. Historiskt har réantor
visat sig vara bade mycket volatila och svara att forutsaga.

Figur 2. Sannolikhet for aterkapitalisering givet olika vaxelkursappreciering och
ranteférandring

Starkare
krona Heatmap = sannolikhet for aterkapitalisering 10057
W90 a1k 0% 0% 1% s%  28% | 5a%d WM
18t 1% 2% 2% 7%  20% | 54% 80%
. 15 0% 2% 4% 5% 18% | 47% 0%
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B60%
procentuell .12\ 09 29 | 2% § 7% 1%  35% |
vaxelkurs- 4 50%
forstarkning < 0% 0% 1% 4% 1% 83% || |,
under 0 0, o, 0, o, 0,
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110%
kx=11) ° of/a 0‘_’/0 0% 1% 2% 1% -

. . . L g
0 1 2 3 4 5

Maximal férdandring i reporantan (p.e.) under perioden
— Hoégre ranta

Anm: Figuren baseras pa samma simulering som diagram 6 men har aterges andelen scenarier med
aterkapitalisering for olika grupper av scenarier, som sorterats baserat pa férandringar i reporantan och
vaxelkursindex under tio ar (férandring fran simuleringens bérjan). Den bla rutan &r for scenarier dér reporantan
Okat med ca tva procentenheter och kronan har starkts med ca 12 procent, dar exempelvis Kl:s huvudscenario
skulle hamna. Den svarta rutan ar den grupp dar alternativscenariot ovan hamnar.

Varje cell i figur 2 bestar av andelen scenarier dar minst en aterkapitalisering intréffade.
Om vi exempelvis tittar pa gruppen med den svarta rutan (-15,4) ser vi att av de
scenarier som uppvisade 15 procents appreciering av vaxelkursen och 4 procents
ranteuppgang sa blev det aterkapitalisering i 18 procent av fallen. Detta motsvarar
exempelvis alternativscenariot vi redovisade ovan.

P3 lang sikt

En annan berakning vi kan gora ar att starta samma slags simulering i ett lage dar
utredningens antagande om langsiktiga rantenivaer redan ar uppnadda. | det laget antar
vi att Riksbankens innehav av svenska statsobligationer har minskat och ar mycket litet.
Pa sa vis kan vi studera vad tidsseriemodellens férdelningar ger for ranteférdelningar
runt de langsiktiga nivaerna, vilket ger en bild av aterkapitaliseringsrisken pa riktigt lang

15 Att vaxelkurseffekter inte ser ut att ha sa stora effekter beror delvis pa att varderegleringskontona for
valutaeffekter agerar buffert for ungefar tio procents forstarkning innan de blir noll.
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sikt (som inte paverkas av dagens utgangslage). Da kan vi dven passa pa att se hur
kansligt den risken &r for olika storlek pa balansrakningen och kontantmangden.

Tabell 3 visar hur sannolikheten paverkas av variationer i storleken pa valutareserven
och kontantmangden. Med en valutareserv pa 450 miljarder kronor, varav 180
finansierade av Riksgalden, och med en kontantmangd pa 60 miljarder kronor far vi en
sannolikhet for aterkapitalisering pa drygt 20 procent.

Om vi istdllet sanker valutareserven till 350 miljarder faller sannolikheten till 4%, vilket
visar att mdngden eget kapital satter tydliga ramar for hur stora policyatgarder som
Riksbanken kan ta pa sig.

Om sedelméangden faller till noll ser vi att sannolikheten ater okar till 20 procent,
eftersom Riksbankens intjaningsférmaga paverkas negativt och den penningpolitiska
skulden blir hogre. Direktionen har enligt utredningens forslag ratt att héja malnivan for
att kompensera for bortfall av sedlar och mynt. Om sa sker minskar sannolikheten
nagot, men effekten blir inte sa stor eftersom det tar tid for Riksbanken att aterhalla
vinster och bygga upp kapitalet till den nya malnivan.

Tabell 3. Sannolikheter for aterkapitalisering under tio ar dar simulering startar fran
langsiktiga nivaer

21% 4% 7%
4% 0,4% 1%
21% 4% 1%

Anm: Sannolikheterna ar berdknade fran simuleringar som startar i ett lage dar rantorna ar i langsiktig jamvikt och
tidsseriemodellen genererar férdelningar for alla variabler med hjdlp av 10 000 scenarier. Varje rad representerar
en sadan simulering med olika antaganden for valutareservens storlek (VR i mdkr), valutaldnens storlek (Viani
mdkr) och kontantmangden (i mdkr).

Ovanstaende resultat ar betingade pa att valutareserven inte valutasakras, bortsett fran
den del som ar upplanad fran Riksgaldskontoret eftersom dessa lan ar tagna i utlandsk
valuta och darmed automatiskt valutasakrade. Ju storre del av valutareserven som
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valutasdkras desto mindre blir den totala risken och desto mindre blir behovet av eget
kapital for buffertandamal. Beroende pa hur valutasdkringen genomfors kan dock en
genomsnittlig kostnad uppsta. Dessutom finns andra aspekter pa valutasakring som
behover vagas in, och hur direktionen ser pa detta blir avgorande for den totala risken
och kapitalbehovet.

Idén med att valutasakra via Riksgdldskontoret ar att om staten tagit upp Ian i utlandsk
valuta som en del i finansieringen av budgetunderskott sa far staten motsatt
vaxelkursrisk.1® Antag till exempel att Riksbanken képer 10 miljarder USD, placerar detta
i amerikanska statsobligationer med 5 ars 16ptid och finansierar detta med en 6kning av
bankinlaning pa 100 miljarder kronor. Om kronan ovéantat starks mot dollarn kommer
varje procents ovadntad forstarkning ge upphov till en miljard kronor i férlust for
Riksbanken. Men antag nu att Riksgédldskontoret har lanat 10 miljarder dollar och véxlat
till 100 miljarder kronor som en del av statsskuldsforvaltningen. Om véxelkursen ovéntat
starks mot kronan vinner nu istéllet Riksgaldskontoret 1 miljard. Riksbanken och
Riksgaldskontoret kan nu komma 6verens om att ovantade vinster/forluster kvittas och
darmed sdkerstalla en forutbestamd kronintakt/kostnad. Detta borde kunna ske utan
kostnad, eftersom bada parter har behov som tar ut varandra. Om valutasakringen ska
ske nar behoven inte matchar maste eventuellt marknaden blandas in, och da uppstar
flera fragestallningar angaende kostnader och vilka motparter som kan anses lampliga.
Under vissa omstandigheter kan dven prisstabilitetsmalet hamna i konflikt med praxis
angaende terminssakring.

Robusthetsévning: Modell med mindre struktur pa langsiktiga
rantenivaer

Vi testar nu att estimera om modellen utan att tvinga pa modellen utredningens syn pa
langsiktiga nivder. Denna simulering utgar fran laget vid arsskiftet 2019/2020, precis
som simuleringen ovan déar sannolikheten for aterkapitalisering blev cirka 30 procent. Vi
behaller tanken om att langsiktig jamvikt for svensk inflation &r 2 procent.’” Men vi ldser
inte langsiktig realrdnta pa 1 procent, och inte heller skillnaden mellan 5-arig
statsobligation och kort reporanta. Har far historiska data istallet bestdmma vad
nivaerna ska bli. Med dessa mindre restriktiva férutsattningar visar det sig att
skattningen av bade realranta och lutningen pa avkastningskurvan dels skiljer sig i
medelvarde fran den tidigare modellen, dels inte skattas speciellt precist — det vill sdga,
data innehaller inte tillrdckligt med information for att fa en tydlig bild av vad rimliga
varden pa dessa variabler dr. Modellen skattar realrdntan mellan 0 och 1,2 procent, och
lutningen pa avkastningskurvan till mellan 0 och 1 procent.

Sammantaget faller sannolikheten for aterkapitalisering till runt 8 procent éver den
narmsta 10-arsperioden, se tabell 3. Det beror pa flera olika effekter. En lagre realrdnta
sanker visserligen intjaningsférmagan pa langre sikt. Men a andra sidan tenderar en
lagre langsiktig jamvikt i simuleringarna att leda till att rantenivaerna framover stiger
mindre an i vara tidigare simuleringar, vilket reducerar forlusterna i samband med den

16 | dagslaget har inte Riksgédldskontoret nagon nettoupplaning i utlandsk valuta, utan vaxelkurs-
exponeringen i skulden uppnas med derivat.

17 Till och med detta antagande kan ifragasattas eftersom vi talar om lang sikt. Man kan inte utesluta att
diskussionen om nedre gransen for repordantan kommer att utmynna i att manga lander framdover hojer sina
inflationsmal, dven om den diskussionen inte kdnns aktuell pa kort sikt.
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svenska statsobligationsportféljen. Dessutom bidrar en positiv spread till vasentligt
battre intjaningsférmaga. Om spreaden exempelvis ar 0,5 procent kommer 200
miljarder kronor i obligationer finansierade med bankinlaning tendera att generera

1 miljard om aret i extra ranteintakt till Riksbanken, vilket leder till en battre finansiell
styrka att ater bygga upp eget kapital efter forluster, vilket reducerar risken att eget
kapital faller under nivan som triggar aterkapitalisering. Effekten pa sannolikheten foér en
aterkapitalisering &r inte linjar. Ju storre initial sannolikhet, desto storre reduktion av
sannolikheten far vi av nagra ytterligare miljarder i intjaning/eget kapital.

Men varierar vi storleken pa kontantmangden, valutareserven och svenska
statsobligationsportfoljen ser vi i tabell 4 nedan att sannolikheten for aterkapitalisering
aterigen kan stiga till hégre nivaer.

Tabell 4. Sannolikheter for aterkapitalisering under tio ar déar simulering startar fran
arsskiftet 2019/2020

Empiriska Langsiktiga
langsiktiga nivaer nivaer

enligt enligt
tidsseriemodell utredningen
7% 31%

11% 39%
32% N/A

Anm: Sannolikheterna ar berdknade fran simuleringar som startar i ett lage dar rantorna ar i langsiktig jamvikt och
tidsseriemodellen genererar fordelningar for alla variabler med hjalp av 10 000 scenarier. Varje rad representerar
en sadan simulering med olika antaganden for statsobligationsportféljen i kronor samt kontantméngden (i mdkr).

Ett alternativ till utredningens forslag

Riksbanken har en speciell situation géllande det finansiella oberoendet eftersom
kontantmangden de senaste aren har fallit till mycket laga nivaer, samtidigt som
rantenivaerna ar nara noll. Utifran de berdkningar som vi gjort drar vi slutsatsen att
utredningens forslag till ramverk for eget kapital riskerar att inte racka till for att
garantera bade sjalvfinansiering och tillrdckliga buffertar mot storre forluster. Den
foreslagna modellen kan potentiellt medféra ett behov av stora kapitaltillskott fran
staten for att uppratthalla en tillracklig grad av finansiellt oberoende (se de olika
scenarierna for Riksbankens langsiktiga intjaningsformaga). | ett lage dar behovet av
eget kapital kan variera snabbt och mycket ar det olampligt att lagstifta om ett siffersatt
tak for eget kapital, dar alla forandringar maste godkannas av Riksdagen.

Riksbanken foreslar ett alternativt ramverk dar dagens vinstutdelningsmodell lagfasts,
déar 80 procent av ett 5-arssnitt av vinsten delas ut, men med nagra viktiga
modifikationer:

- Riksbanken bor ha mdéjlighet att vid behov anvanda en alternativ intjaningskalla
(exempelvis ett kassakrav)
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- Riksbankens direktion ska bedéma behovet av eget kapital och finansiella
riskavsattningar

- Riksbankens direktion ska kunna besluta om att dela ut mindre @n den normala
utdelningsregeln, ifall behovet av kapital ar storre dn det aktuella kapitalet

- Riksbankens direktion ska ha mojlighet att géra framstallning om kapitaltillskott
fran staten oavsett storleken pa eget kapital

- Till skillnad fran idag anvands det vanliga redovisade resultatet nar utdelningen
ska berdknas

Med ett sadant ramverk kan ett kassakrav anvdndas for att hantera
sjalvfinansieringsproblematiken, ifall kontantméangden faller ytterligare eller rantor blir
lagre an utredningens antagande.

Risken for att eget kapital blir for |agt kan inte atgardas enkelt utan att tillfora mer
kapital eller minska de finansiella riskerna. Exempelvis &r sannolikheten for lagt eget
kapital pa ungefar samma nivaer som utredningens forslag om vi applicerar Riksbankens
forslag.’® Men med detta forslag okar flexibiliteten fér mojligheten att terhalla vinster i
lagen dar eget kapital &r for litet. Vi upplever det ocksa som intuitivt, rimligt och enkelt
att i den man det &r mojligt att bygga pa den princip for vinstutdelning som med goda
erfarenheter anvants under lang tid.

Slutligen ger en vinstutdelningsprincip som baseras pa ett genomsnitt ett jamnare
utdelningsflode. Det syns i diagram 7 dar vi jamfor hur det skulle se ut om man
applicerade dessa olika alternativ pa de senaste arens vinster.

Diagram 7. Jamforelse av foreslagna utdelningsprinciper, mdkr
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Anm: Visar utdelningar ifall de olika forslagen applicerades pa historiska data, samt en prognos framdover.
Riksbankens forslag ar att lagfasta en variant av dagens utdelningsprincip dar 80 procent av 5-arsgenomsnittet av
redovisat resultat delas ut i normalfallet. Prognosen bygger pa Kl:s huvudscenario for réantor och vaxelkurs.

18 Alla berdkningar ar exklusive diskretiondra beslut om finansiella riskavsattningar, eftersom dessa har varit
svara att implementera i modellberdkningarna.
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Den verkliga vinstutdelningen har varit ganska jamn, till f6ljd av tillampandet av 5-ars
genomsnitt och avrakning av valutakurser. Utredningens forslag innebar istallet att man
anvander varderegleringskonton for att uppna en jamnhet i utdelningarna, men
eftersom valutareserven omsatts i ganska hog utstrackning leder det till att en del
marknadsvinster realiseras och darmed paverkar utdelningsgrundande resultat. Vi ser
att om man anvander sig av utredningens férslag och beraknar hur utdelningarna skulle
ha sett ut historiskt blir de mer volatila dn de faktiska vinstutdelningarna. Berakningarna
ar gjorda under antagandet att inga riskavsattningar anvands, dessa skulle eventuellt
kunna ha anvénts for att fa jamnare utdelningar.
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Appendix 1: Varderegleringskonton

Né&r Riksbanken gor arsbokslut och faststéller balansrdkning och redovisad vinst anvands
marknadsvéardering av tillgdngssidan, i enlighet med redovisningspraxis inom
eurosystemet. Det betyder att orealiserade vinster och forluster maste hanteras dven pa
skuldsidan. Ett alternativ skulle vara att lata eget kapital fanga hela variationen i
marknadspriserna. Om exempelvis guldpriset stiger skulle eget kapital d& 6ka med
motsvarande summa (allt annat lika) och detta skulle redovisas som vinst. | praktiken
anvander Riksbanken varderegleringskonton for att jadmna ut den redovisade vinsten.

For att forsta hur ett varderegleringskonto fungerar och anvands fortsatter vi exemplet
med guldet. Antag en fiktiv balansrdkning dar guldet &r den enda tillgdngen och initialt
ar eget kapital den enda posten pa balansrakningens skuldsida.

Guld

Guldet har ett bokfért anskaffningsvarde, som vi kan kalla G*. Antag att marknadsvérdet
pa guldet stiger till G>G*. D4 kommer Riksbanken att redovisa hela 6kningen p& guldets
varderegleringskonto, se figur Al. Vid arsbokslut far inte saldot pa varderegleringskontot
vara negativt. Eventuella negativa saldon realiseras istdllet som en forlust som darmed
belastar arets resultat. | avsaknad av andra kompenserande intékter eller vinster leder
detta till en nedskrivning av eget kapital. Denna asymmetriska hantering av orealiserade
forluster och vinster kan ses som en forsiktighetsprincip, dar orealiserade forluster fors
till det redovisade resultatet for att ta hojd for att den kan komma att realiseras.

Figur Al. lllustration av stigande marknadsvarde och varderegleringskonto for guld

VRK
Eget Eget
kapital kapital
Initial balansrakning Efter guldprisuppgang

Under forutsattning att Riksbanken inte andrar sitt innehav av guld blir effekten av
anvandningen av varderegleringskonton att resultatrdkningen inte paverkas av
guldprisvariationer, sa lange G > G*. Saledes blir enda effekten att den &rliga
forandringen pa tillgangsposten guld och skuldposten varderegleringskonto guld dndras
med precis lika mycket. Notera att guldets varderegleringskonto avser skillnaden mellan
marknadsvarde och anskaffningsvarde matt i kronor. Guldpriset noteras i dollar och
omréaknas i kronor nér kronvardet pa guldet berdknas, och anskaffningsvardet ar raknat i
kronor. Salunda kommer bade eventuella vaxelkursférandringar saval som dndringar i
guldpriset att ge upphov till en forédndring pa saldot pa varderegleringskontot fér guld.
Notera dven att anskaffningsvardet ar angivet nominellt, vilket betyder att om guldpriset
okar med inflationen gar hela den nominella prisuppgangen in pa varderegleringskontot.
Ett satt att tdnka pa varfor det ar rimligt med denna bokféringsprincip ar att guldet &r en
tillgdng som Riksbanken forvaltar at staten for anvandning endast i extrema
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undantagsfall. S& ldnge G > G* blir den praktiska konsekvensen av denna anviandning av
varderegleringskonton likstalld med att ha en separat redovisning av guldet.

Svenska obligationer

Nér det géller svenska obligationer anvands varderegleringskonton pa ett lite mer
komplicerat satt. En obligation betalar ut en i forvdag kdnd nominell summa vid forfall.
Lat oss for enkelhets skull exemplifiera med en teoretisk obligation som har 0% kupong,
det vill sdga en obligation vars enda utbetalning ar 100 kronor vid forfallodagen. Antag
nu att Riksbanken kdper obligationen néar det ar 5 ar kvar till forfall, att marknaden
forvantar sig en reporanta pa 1 procent fram till forfall och att riskpremien ar 0. Da
kommer obligationen att kosta ungefar 95 kronor att képa pa marknaden. Denna
obligation ger ingen direktavkastning eftersom kupongen (den arliga utbetalningen) ar
0%. Vi vet att dock att Riksbanken kommer att fa en prisuppgang pa sammanlagt 5
kronor under obligationens |6ptid eftersom den maste kosta 100 kronor vid forfall.
Riksbanken har valt att redovisa avkastningen fran obligationsinnehav som en arlig
ranteintdkt, motsvarande den yield®® som géller nir obligationen képs in. Darfor
kommer planen vara att bokféra 1 krona som ranteintdkt varje ar fram till forfall, under
forutsattning att Riksbanken inte séljer obligationen. Samtidigt marknadsvarderar
Riksbanken sin tillgdngssida, och priset pa obligationen kommer som bekant att stiga
upp mot 100 kronor med nédvandighet. For att inte dubbelrakna prisuppgangar och
ranteintakter laggs en plan upp for hur anskaffningsvardet pa obligationen ska justeras
fram till férfall. Man utgar for enkelhetens skull fran en linjar modell dar
anskaffningsvardet varje dag justeras med (100 minus anskaffningspris) delat med antal
dagar till forfall vid koptillfallet. P4 varderegleringskontot — ett konto per
obligationsnummer - bokfors skillnaden mellan det verkliga marknadspriset och det
justerade anskaffningsvardet. Om obligationen saljs fors saldot pa varderegleringskontot
till arets resultatrakning.

Tanken ér, lite |6st uttryckt, att om priset pa obligationen 6kar mer dn man kunde
forvanta sig kommer 6vervardet att redovisas pa varderegleringskontot. Vi vet dock att
varderegleringskontot kommer att tommas nagon gang under obligationens aterstaende
I6ptid, eftersom marknadsvardet vid forfall maste vara 100 kronor. Om saldot pa ett
varderegleringskonto for en obligation ar negativt vid arets slut sa kommer det att
nollstallas enligt ovanstaende resonemang for guldet. Vid denna tidpunkt maste dven
profilen for hur anskaffningsvardet ska justeras fram till forfall andras, for att sakerstalla
att saldot ska vara noll vid férfall.?® Antag nu att precis innan arsredovisningen ar 3 sa
faller yielden till 0,5 procent, och vérdet pa obligationen stiger till 99 kronor. Eftersom
det justerade anskaffningsvardet bara ar 98 kronor bokfors nu 1 krona pa VRK. Antag
vidare att i slutet pa ar 4 stiger yielden pa (den da 1-ariga) obligationen till 2 procent, till
exempel darfor att Riksbanken hojt reporantan till denna niva och marknaden férvantar
sig nu att denna nya niva ska gélla fram till obligationens forfall. Marknadsvéardet pa
obligationen blir nu ca 98 kronor, medan det justerade anskaffningsvardet enligt plan ar

19 Med yield avses den konstanta ranta som ger obligationens marknadspris om den anvénds for att
diskontera samtliga av obligationens utbetalningar. Yielden blir ddrmed den genomesnittliga réantan for
innehavaren om obligationen halls till forfall.

20 Av systemtekniska skal gick det tidigare inte att andra amorteringsplanen nar varderegleringskontot
nollstalldes, vilket fick till foljd att varderegleringskontot hade ett positivt saldo vid obligationens forfall som
da realiserades som vinst.
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99 kronor. Da blir VRK -1 och maste nollstallas. Da tar vi en realiserad forlust pa 1 krona,
nollstaller VRK, satter justerat anskaffningsvarde till marknadsvardet och raknar om
amorteringsplanen till 2 procent per ar. Da utvecklar sig varderegleringskonton enligt
tabell Al. Notera att den redovisade ranteintdkten nu blev 6 kronor, samtidigt som en
forlust pa 1 krona redovisades ar 4 (vilket ledde till nollstallning av
varderegleringskontot). Netto blev rénteintdkten saledes de 5 kronor vi fran bérjan
kunde rakna ut skulle bli fallet.

Tabell A1. Exempel med varderegleringskonto for en obligation, kr

o

Ar Rante- | Justerat Marknads- | VRK Realiserad
intakt anskaffnings- | varde forlust
varde
Koptilfalle | - 95 95 0
1 1 96 96 0
2 1 97 97 0
3 1 98 99 1 0
4 1 98 98 0 1
5 - forfall 2 100 100 0 0

Generellt betyder det att om rdantorna utvecklas ungefar som forvantat kommer detta
innebara att varderegleringskontot far ett saldo nara noll (det behdver inte vara exakt
noll eftersom amorteringsplanen ar linjar medan forward-kurvan, ungefar framtida
forvantningar av reporantan, ibland kan ha rejal kurvatur). Om den faktiska
prisuppgangen pa obligationen istallet 6verstiger amorteringsplanen hamnar skillnaden
pa varderegleringskonto. De flesta obligationer har dessutom en arlig
kupongutbetalning. Da justeras anskaffningsvardet sa att vi fortfarande far effekten att
yielden bokférs som en ranteintdkt och skillnaden mellan marknadspris och upplupet
anskaffningsvarde bokfors pa varderegleringskontot.

Liksom i fallet med guldet maste negativa saldon pa ett varderegleringskonto enligt
redovisningsreglerna nollstallas och foras till resultatrakningen, det vill sdga belasta
arets resultat och vid forlust leda till en minskning av redovisat eget kapital. Eftersom
olika tillgangar (guld saval som individuella obligationer) har olika varderegleringskonton
kan ett positivt saldo pa ett konto for en obligation inte anvandas for att kvitta ett
negativt pa ett annat, utan individuella konton maste alla nollstéllas vid arets slut.

Utlandska statsobligationer

Utlandska obligationer hanteras precis som de svenska, raknat i utlandsk valuta. Det vill
sdga, en amorteringsplan laggs upp i utlandsk valuta och yielden pa obligationen i
utlandsk valuta rédknas som en ranteintdkt i utlandsk valuta. Saldot pa
varderegleringskontot, i utlandsk valuta, beraknas beroende pa hur marknadspriset i
utlandsk valuta ror sig i foérhallande till det justerade anskaffningsvardet raknat i
utlandsk valuta. Nar vinst och arsbokslut ska berdknas dversatts vardet pa ranteintakt
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och saldo pa VRK till kronor enligt radande kurs. Nar det géller de utlandska
obligationerna finns dock en ytterligare effekt, i det att marknadsvardet raknat i kronor
dven paverkas av vaxelkursens utveckling. Ett exempel &r om marknadspriser métt i
utlandsk valuta ror sig enligt amorteringsplanen sa att saldot pa varderegleringskontot
ar 0. Om kronans vaxelkurs samtidigt forsvagas sa kommer kronvérdet av obligationen
att ha 6kat. Denna effekt sdrredovisas pa ett varderegleringskonto for valuta, och det
finns ett sadant konto for varje utlandsk valuta. Det betyder till exempel att om vi har
fem olika amerikanska obligationer kommer det att finnas fem separata
varderegleringskonton raknade i dollar for obligationerna, och ett gemensamt
varderegleringskonto for valutaeffekter for USD-vaxelkursen i kronor.

Ar virderegleringskonton att likstilla med redovisat eget kapital?

Hur det gar med saldot pa varderegleringskonton enligt utredningens forslag, dvs i vilken
man ar dessa saldon att jamstélla med eget kapital for Riksbanken?

Vi har tre "sorters” varderegleringskonton.

1. Guld: Héar ar det enkelt, sa lange guldpriset &r minst lika hogt som idag sa
kommer det nuvarande saldot pa guldets varderegleringskonto (ca 45 miljarder)
att bevaras framover. Eftersom Riksbanken endast undantagsvis gor
transaktioner med guldet kommer det innestaende saldot inte att realiseras,
ddarmed paverkas aldrig vinsten och darfor delas dessa medel inte ut — och
ddrmed blir dessa medel en buffert for framtida guldprisnedgangar. Eftersom
marknadsvardet pa guldet ligger langt 6ver anskaffningsvardet kan vi notera att
om guldet nagonsin avyttras leder det till mycket stora realiserade vinster och
ddarmed utdelningar, enligt bade nuvarande och féreslagna
vinstudelningsmodell.

2. Svenska obligationer: Ett positivt saldo pa ett varderegleringskonto fér en
svensk obligation innebar som beskrivits ovan att yielden har gatt ner sa att
priset pa obligationen stigit snabbare an det justerade anskaffningsvardet. Men
detta betyder att obligationens pris fram till forfall kommer att 6ka
langsammare an det justerade anskaffningsvardet, eftersom slutvardet bade for
obligationspriset och det justerade anskaffingsvardet ska bli 100, vilket
resulterar i en gradvis minskning av saldot pa varderegleringskontot. |
redovisningen fortsatter vi att boka yielden vid koptillfallet som ranteintdkt. Om
anledningen till den ovantat snabba prisuppgangen pa obligationen var att
marknaden forvantar sig lagre reporanta dn vad som var fallet vid koptillfallet, sa
kommer Riksbankens vinst att bli hogre dn vantat eftersom en del av
obligationsképen ar finansierade med reserver. Denna vinst realiseras gradvis
under obligations 16ptid eftersom det redovisade rantenettot kommer att bli
hogre. Slutsatsen ar att positiva saldon pa svenska obligationers
varderegleringskonton inte ar en robust buffert att likstalla med eget kapital
som star till direktionens forfogande framover, eftersom de gradvis per
definition kommer att tdmmas och senast vid obligationens férfall kommer att
vara noll.

3. Utlandska obligationer: De medel som finns redovisade pa
varderegleringskonton for enskilda utlandska obligationer kommer att ga
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samma 6de till métes som de svenska obligationerna och darmed inte sta till
direktionens forfogande. Nar det galler valutakursvinster galler dock en annan
princip. Saldot pa dessa konton (ett per valuta) kommer att behallas dven nér en
obligation forfaller eller séljs, under forutsattning att det erhallna beloppet
aterinvesteras i samma valuta. Denna effekt forklarar varfor vinstutdelningen
2019 skulle blivit sa stor om de nya reglerna hade tillampats: Riksbanken
rebalanserade valutareserven och avyttrade i samband med detta EUR — vilket
ledde till realisering i ett slag av de stora kumulativa vinster som kronans
depreciering mot EUR under en langre tid givit upphov till. Om vi inte andrar
portfoljens sammansattning framoéver kommer darmed respektive nuvarande
saldo pa varderegleringskonton for valuta att finnas kvar framover, sa lange
vaxelkursen inte apprecierar och darmed raderar ut det positiva saldot.
Slutsatsen ar darfor blandad: under férutsattning att valutareserven inte
rebalanseras och att vaxelkursen inte apprecierar sa kommer medel som finns
pa valutakonton att finnas kvar framéver, medan de medel som finns bokade pa
enskilda utlandska obligationers varderegleringskonton kommer att forsvinna.

Det faktum att varderegleringskonton inte far vara negativa vid arets slut innebar en
komplikation. Antag att eget kapital ar 60 miljarder kronor och saldot pa VRK for
valuta ar noll. Antag vidare att vaxelkursen apprecierar vilket genererar en
orealiserad forlust pa 40 miljarder (inte alls ett omojligt scenario). Eftersom VRK inte
far vara negativt 6ver arsslutet maste denna forlust tas till rakning och resulterar i
ett eget kapital pa 20 miljarder kronor, vilket omedelbart triggar en
aterkapitalisering av Riksbanken, aven om direktionen ar ”saker pd” att vaxelkursen
nasta ar deprecierar tillbaka till foregaende niva, viket skulle gora
aterkapitaliseringen ondédig. Riksbanken far nu 20 miljarder kronor fran staten och
far EK=40. Nasta ar gar vaxelkursen tillbaka och genererar da en orealiserad vinst pa
40 miljarder kronor som hamnar pa VRK och delas darmed inte ut. Eftersom EK=40 <
malsatt niva kan Riksbanken nu aterhalla vinstutdelning under manga ar och bygga
upp eget kapital till 60 miljarder kronor, samtidigt som 40 miljarder ar inlasta pa
VRK, sa lange som dessa inte realiseras pa grund av rebalansering av portfoljen —
eller raderas ut av en ny appreciering av kronan.
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Appendix 2: Redovisad och utdelningsgrundande vinst

Vi ska har beskriva begreppen redovisad vinst och utdelningsgrundande vinst. Redovisad
vinst star att finna i Riksbankens arsredovisning. Den utdelningsgrundande vinsten ar
det begrepp Riksbanksfullmaktige anvander sig av for att bestimma hur stor arets
utdelning ska bli.

Redovisad vinst

Den redovisade vinsten utgar fran marknadsvardering av tillgdngssidan. Dock annvands
varderegleringskonton enligt principer beskrivna i appendix 1.

Hur slar da detta pa de tre huvudtillgangarna? Guldet marknadsvéarderas visserligen,
men under forutsattning att inget guld har salts under aret gar hela viardedkningen av
guldet oavkortat in pa varderegleringskonto och bidrar ddrmed aldrig positivt till arets
redovisade resultat. | den hdndelse att guldet har ett negativt saldo pa
varderegleringskontot vid arets slut maste detta daremot témmas, och motsvarande
summa foras till rakning, vilket med andra ord belastar arets resultat.

Svenska obligationer genererar en redovisad ranteintdakt motsvarande den avkastning
som lastes in senast justeringsplanen for anskaffningsvardet dndrades. Det vill saga,
yielden pa obligationen vid koptillfallet, eller yielden vid den senaste tdomningen av
varderegleringskontot (se beskrivning ovan). Andringar i marknadsvirdet p
obligationen utover justeringen i anskaffningskostnaden laggs till existerande
varderegleringskonto (ett per obligationsutgava). Negativa saldon vid arets slut fors
precis som i fallet med guldet till resultatrakningen, och da justeras
anskaffningskostnaden till rdidande marknadspris och amorteringsplanen som om
obligationen just kdpts in.

Utléindska statsobligationer genererar en ranteintakt i utlandsk valuta enligt samma
princip som svenska statsobligationer, och amorteringsplanen sker i utlandsk valuta.
Denna rinteintdkt éversitts till svenska kronor enligt rddande véaxelkurs. Andringar i
obligationens pris i utlandsk valuta utdover amorteringsplan laggs in i
varderegleringskonto for den utlandska obligationen (ett per obligationsutgava). Vardet
pa summan av dessa obligationskonton 6versatts till kronor och kallas "orealiserad
priseffekt i utlandsk valuta” i redovisningen. Det faktum att vaxelkursen roér sig orsakar
dven en direkt vardeforandringseffekt pa obligationen. Denna sdrredovisas pa ett
gemensamt varderegleringskonto for alla tillgangar i samma valuta. Exempelvis en
amerikansk statsobligation har ett redovisat anskaffningsvarde i dollar som foljer sin
amorteringsplan. Den redovisade anskaffningskostnaden i kronor blir da initialt
anskaffningskostnaden i dollar ganger véxelkursen. Sedan kan vi tanka oss att vi lagger
upp en amorteringsplan i kronor for obligationen dar vi 6versatter dollarplanen till
kronor med radande vaxelkurs. Nar vaxelkursen ror sig andras kronvardet relativt denna
plan, vilket da hamnar pa varderegleringskonto for dollar.

En ytterligare post i resultatrakningen ar skillnaden mellan realiserade vinster och
forluster. Realiserade vinster kommer primart fran justeringar i valutareserven, dar
forvaltningen aktivt kdper och séljer obligationer for att uppna vissa mal
(valutaexponering, genomsnittlig 16ptid i innehavet etc.). Realiserade forluster kommer
bade fran forsaljningar av tillgangar samt aterstallande av negativa
varderegleringskonton.
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Pa skuldsidan hittar vi valutaldn fran Riksgaldskontoret. Dessa omraknas enligt rddande
vaxelkurs och yielden vid lanetillfallet gdnger utestdende lanesumma i utlandsk valuta
oversatt till kronor med radande vaxelkurs bokfors som rantekostnad. Inldning frdn
banker genererar en rantekostnad lika med reporantan (som ar negativ om reporadntan
ar negativ).

Vid arets slut summeras alla kronvarderade ranteintdkter och fran dessa dras
kronvarderade rantekostnader av. Sedan drar vi av absolutvardet av summan av alla
negativa varderegleringskonton. Detta blir den disponibla vinsten. Riksbankens direktion
kan dessutom besluta om att disponera en del av denna vinst som en riskavsattning for
framtida finansiella risker. Det redovisade resultatet, eller vinsten, blir den disponibla
vinsten minus eventuella riskavsattningar.

Den utdelningsgrundade vinstberdkningen

Fullméaktige utgar fran den redovisade vinsten som underlag for sitt utdelningsbeslut,
men gor ett antal justeringar. Vaxelkurseffekter rdknas bort, priseffekter fran
obligationsportfoljerna laggs in (vilket innebér att varderegleringskonton inte anvands)
och guldpriseffekter raknas bort. Sedan ar praxis att dela ut 80 procent av medelvardet
av de senaste fem arens utdelningsgrundande vinst.

Den utdelningsgrundande vinsten blir 3 ena sidan nagot mer slagig ar till ar an den
redovisade. A andra sidan riknas vaxelkurseffekterna bort, vilket reducerar slagen
eftersom vaxelkursen &r relativt volatil. Anvédndningen av 5-ars genomsnitt reducerar
slagen och resulterar i en relativt jamn utdelning. Valutareserven tenderar att 6ka
kraftigt i varde da det gar daligt for Sverige, och da ar risken som storst att den
utlandska valutan behéver anvandas. | ett sadant lage ar det viktigt att centralbanken
inte behover dela ut vinst som ett resultat av den svagare vaxelkursen, och kanske rent
av avyttra utlandsk valuta for detta syfte. Avrdakningen av vaxelkurseffekterna undviker
ett sadant scenario.
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