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Justitiedepartementet

Riksbankens yttrande 6ver slutbetinkandet '""Redovisning och eget
kapital i euro" (SOU 1998:136)

Sammanfattning

Riksbanken delar utredarens bedémning att de féreslagna féorandringarna i redo-
visningsreglerna i sig inte far nagra betydande makroekonomiska konsekvenser.
Riksbanken anser inte att det finns nagra hinder for att genomfoéra regelandringar
som tillater foretagen att ha sin redovisning och det egna kapitalet i euro. Riksban-
ken ser emellertid ingen anledning till att den mojligheten skulle begransas till eu-
ron. Redovisning och denominering av det egna kapitalet bor kunna ske aven i
andra valutor. Dessa synpunkter ar i allt vasentligt desamma som Riksbanken redo-
visade i sitt remissvar pa tidigare delbetinkande "Redovisning och aktiekapital i
euro och annan valuta" (SOU 1997:181).

Nar det galler den del i utredningen som beror finansiella foretag har Riksbanken
foljande synpunkter:

1. Mojligheterna att tilldta att aktiekapitalets valutadenominering skiljer sig fran
redovisningsvalutan bor provas ytterligare.

2. Foretagens lopande bokforing bor inte nodvandigtvis behova ske i samma valuta
som redovisningen. Valet av bokforingsvaluta bor inte regleras i lag.

Slutligen vill Riksbanken instimma i utredningens forslag att statistikinsamlande
myndighet bor ges mojlighet att begara in rapportering i svenska kronor, liksom i
forslaget att utforma gemensamma riktlinjer fér valutaomrakningen.

Forfattningsstodet bor emellertid utformas sd, att myndigheten sjalv kan avgora om
rapporteringen skall ske i svenska kronor eller i euro.



Riksbankens synpunkter
1. Foretagsekonomiska och makroekonomiska konsekvenser

Utredningens slutsats ar att det finns starka foretagsekonomiska motiv for en 6ver-
gang till redovisning och denominering av det egna kapitalet i euro. Viktiga skal
uppges vara att foretagen far lagre kostnader for sin finansiering pa kapitalmark-
naden samt ligre kostnader for sin valutasikring. Ett foretag som overgar till euro-
redovisning kan enligt utredningen komma att betraktas som ett féretag inom
euro-omradet, vilket skulle ge 6kat intresse fran europeiska placerare och forbatt-
rad likviditet for aktien. Foretag som valjer att betrakta euro som riskfri valuta skul-
le samtidigt enligt utredningen kunna fa lagre kostnader for sin valutariskhanter-

mng.

Utredaren anser att de angivna foretagsekonomiska motiven for redovisning i euro
ar tillrackligt starka for att ett stort antal foretag skulle valja att byta redovisningsva-
luta om sa blev mojligt. Manga foretag antas samtidigt valja euro som riskfri valuta.
Detta skulle i sin tur leda till omfattande portfoljskift fran kronor till euro. Utreda-
ren antar dock att foretagens aktiedgare gor motsatta portfoljjusteringar for att bi-
behalla sin ursprungliga riskexponering, nar de far information om féretagens for-
andrade valutahanteringsprinciper. Sammantaget antas darfor att forandringar i
redovisningsreglerna inte far nagon effekt pa kronefterfragan.

Foretagsekonomiska konsekvenser

Riksbanken ar i flera avseenden kritisk till utredningens analys. For det forsta finns
det anledning att ifragasatta utredningens bedémning att en féorandring av redo-
visningsreglerna i sig skulle leda till omfattande portfoljjusteringar fran kronor till
euro i foretagen. En sadan bedémning kraver en analys av hur manga foéretag som
valjer att andra redovisningsvaluta om mojlighet erbjuds. Det kravs ocksa analys av
hur foretagens valutariskhantering paverkas av forandringar av redovisnings- och
denomineringsvaluta samt vilka effekterna blir pa deras vilja att hdlla krontillgang-
ar. Utredningen redovisar ingen sadan analys.

En viktig utgangspunkt vid en analys av hur manga foretag som skulle vilja att ga
over till euroredovisning ar hur féretagen bedomer utsikterna for ett svenskt EMU-
deltagande. En allvarlig brist ar darfor att utredningen inte gér nagon distinktion
mellan ett lage med férvintningar om ett néira forestaende medlemskap och ett
lage da det kan antas att Sverige star utanfér EMU under en lingre tid.

I en situation, da Sverige bedoéms std utanfor EMUunder langre tid, ar det enligt
Riksbanken tveksamt om de motiv som utredningen lyfter fram ar tillrackligt starka
for att manga foretag skulle vilja att ga over till euroredovisning. Det ar oklart om
foretagens konkurrenssituation pa kapitalmarknaden signifikant skulle forbattras
av en overgang till euroredovisning under dessa omstindigheter. Det faktum att
mindre an 10 % av foretagens nuvarande aktieagare finns inom euroomradet talar
dessutom emot att denominera aktiekapitalet i euro.



I ett lige da foretagen forvantar att Sverige kommer att delta i EMUinom en inte
alltfor avldgsen framtid gar det inte att utesluta att manga foretag skulle vdlja eurore-
dovisning om detta blir mgjligt. De féretag som samtidigt gar over till att betrakta
euro som riskfri valuta minskar troligen sina tillgdngar i kronor. Men for att gora
beddémningar av storleken pa dessa portfoljjusteringar kravs en ingaende analys av
ett slag som helt saknas i utredningen.

For det andra staller sig Riksbanken tveksam till utredningens bedémning att foreta-
gens portfoljforandringar skulle kompenseras av motsatta portfoljférandringar hos
aktiedgarna. Den enda forutsattningen for detta ar, enligt utredaren, att aktieagar-
na halls informerade om féretagens dndrade syn pa valutarisk i sin likviditetshan-
tering. Utredningens slutsats verkar i detta avseende bygga pa en orealistisk upp-
fattning om aktieagarnas beteende. Att storre aktieagare i ndgon utstrackning véljer
att motverka féretagens portfoljforandringar fran kronor till euro, t.ex. for att dér-
igenom undvika att rorelser i vaxelkursen far genomslag pa utdelningen raknat i
kronor, forefaller visserligen rimligt. Men att aktiedgarna genom sitt agerande fullt
ut skulle kompensera for de av utredningen antagna portfoljforandringarna ar inte
sannolikt.

Makroekonomiska konsekvenser

Manga foretag forefaller idag vara av den uppfattningen att en svensk anslutning
till EMU kan forvantas inom de narmaste aren. Det kan salunda inte uteslutas att
en forandring av redovisningsreglerna skulle leda till en 6verflyttning av tillgangar
fran kronor till euro. Fragan ar hur detta paverkar kronans kurs.

Om en overflyttning av tillgdngar sker i ett lage da det star klart att Sverige kommer
att ga med i EMU - och om férvantningarna om konverteringskursen samtidigt ar
stabila - paverkas knappast kronkursen. I ett lage da ett framtida EMU-medlemskap
— trots foretagens forvintningar om en snabb 6vergang — pa marknaden framstar
som mer osdkert och da viaxelkursen liksom nu ar flytande, kan portfoljrorelser
mojligen tillfalligt forsvaga kronan. Tidigare erfarenheter visar dock att portfoljfor-
andringar till f6ljd av regeldndringar inte givit nagon pavisbar effekt pa kronkursen
ens pa kort sikt.

Riksbanken vill ocksa peka pa att de portfoljjusteringar, som kan aktualiseras av
forandrade redovisningsregler, sker gradvis. Alla foretag forandrar inte sina portfol-
jer samtidigt och varje portfolj anpassas sannolikt i flera steg. Vidare utgor kapital-
rorelser av denna typ endast en mindre del av de portfoljomflyttningar, som natur-
ligen dger rum till f6ljd av den pagaende globaliseringen och bildandet av EMU.

Aven om kronan tillfilligt skulle paverkas ar detta av begrinsad betydelse stillt i re-
lation till inflationsmalet. Om en vaxelkursférandring bedéms fa effekter pa infla-
tionstrycket har Riksbanken mojlighet att anpassa inriktningen av penningpolitiken
till detta.

Riksbanken finner darfor ingen anledning att begransa foretagens majlighet att
fritt valja redovisnings- och denomineringsvaluta for det egna kapitalet. Det finns
heller inga skal att, som utredningen foreslar, begransa mojligheten till euron. Fo-



retagen bor kunna vélja att redovisa och denominera sitt kapital i den eller de va-
lutor de finner gynnsammast.

2. Konsekvenser for de finansiella foretagen
Det egna kapitalets denominering

Utredningen har i ett tidigare betinkande (SOU 1997:181) framfort att det ir en
grundlaggande princip att ett foretags redovisningsvaluta och dess egna kapitals
valutadenominering skall sammanfalla. I féreliggande betiankande tas fragan om
det egna kapitalets valutadenominering upp endast i férbigdende och utan nagra
nya slutsatser.

Riksbanken vill framhdlla att nuvarande regler (som utredningen féreslar skall be-
hallas) medfér omotiverade fluktuationer i kapitaltickningen for finansiella foretag
som har en betydande andel av sina tillgangar i andra valutor dn redovisningsvalu-
tan. Denomineringen av det egna kapitalet styr primarkapitalets denominering.
Om tillgangsvarden forandras pa grund av valutakursférandringar, utan att primar-
kapitalet forandras, kan kapitaltickningen komma att variera kraftigt enbart bero-
ende pa kurstérindringen. Problemet far 6kad betydelse om andelen tillgangar
som ar denominerade i en annan valuta dn redovisningsvalutan vaxer. Sa skulle
vara fallet exempelvis om en bank évergar till redovisning i euro, samtidigt som en
stor andel av portfoljen innehaller tillgdngar denominerade i kronor.

Tillats kreditinstitut att denominera sitt egna kapital i flera olika valutor kan pro-
blemet avhjdlpas genom att primarkapital i annan valuta emitteras. Darmed kan en
grov matchning mellan tillgangarnas och det egna kapitalets valutadenominering
uppnas. Detta skulle underlitta verksamhet och kapitalanskaffning for institut med
betydande internationell exponering.

Det framfors tveksamheter i utredningen om huruvida det ar i linje med EG-
direktiven samt Baselkommitténs rekommendationer att tilldta det egna kapitalets
denomineringsvaluta att skilja sig fran redovisningsvalutan. Ett dylikt férfarande
tillats dock for narvarande i Storbritannien och pa Irland. I Finland finns det kapi-
talinstrument, denominerade i annan valuta, som far inrdknas i primarkapitalet. De
namnda direktiven har saledes tolkats annorlunda i dessa lander dn vad utredning-
en gor, och det ar svart att se varfor en sddan tolkning inte vore mojlig i Sverige.
Oron for att inférandet av en flexibel ordning, dar redovisningsvaluta och valuta-
denominering av det egna kapitalet inte nddvandigtvis sammanfaller, forefaller en-
ligt Riksbanken vara obefogad.

Sammanfattningsvis anser Riksbanken att utredningens forslag kan medféra pro-
blem for de finansiella foretagen och att argumenten inte ar 6vertygande for att
krava en enhetlig valuta féor denomineringen av eget kapital och redovisningsvalu-
ta. Riksbanken menar darfor att mojligheterna att tillata att olika valutor anvands
for redovisning respektive det egna kapitalets valutadenominering bor provas ytter-
ligare, framfor allt sa att priméarkapitalet kan denomineras i annan valuta an redo-
visningsvalutan.



Loépande bokféring

Utredarens utgangspunkt ar att en och samma valuta skall anvandas sa langt som
maijligt i alla led av redovisningen. Resultatet blir att Iopande bokforing i foretag
endast skall tillatas ske i samma valuta som foretaget valt att redovisa i. Eftersom
endast redovisning i euro och kronor tillats enligt forslaget, innebar detta en ut-
formning av bokféringslagen som medfor att foretag endast tillats bokfoéra l6pande
transaktioner i euro eller kronor.

Hanterandet av till volym och antal betydande transaktioner i flera olika valutor in-
nebdar ett naturligt inslag i manga finansiella foretags verksamhet. Detta galler spe-
ciellt de stora bankkoncerner vars solvens och féormaga att hantera risker ar av stor
betydelse for stabiliteten i det svenska betalningssystemet. For riskhanteringen i
dessa foretag ar det viktigt att det momentant gar att berdkna foretagets olika valu-
tapositioner, vilket ofta bygger pa att transaktioner kan bokforas i de valutor i vilka
de genereras. Vidare motiverar den koppling som finns i finansiella foretag mellan
bokforing, riskhantering och kapitalkravsbestimmelser, att dessa skall tillatas bok-
fora transaktioner i valfri valuta, om detta underlattar riskhanteringen. Vad galler
internationellt verksamma icke-finansiella féretag torde behoven aven héar vara sto-
ra att anvanda flervalutasystem for att pa effektivast mojliga satt hantera valutaris-
ker.

Flervalutasystem anvinds av foretag for att pa ett effektivt satt hantera tillgangar
och skulder i utlindsk valuta. Nar bokslut skall genereras i sidana system sker en
omrakning till relevant valutakurs fran varje delsystem som innehaller utlindska
valutor till redovisningsvalutan. Flervalutasystem torde darfor inte innebdra nagra
hinder fér anvandarna att leverera de rapporter och underlag som tillsyns- och
andra myndigheter kraver for att kunna utféra en andamalsenlig kontroll av verk-
samheten.

Vad giller finansiella foretag ar det angelaget att foretagen tillats fora den l6pande
bokforingen i den eller de valutor som kravs for att underlatta riskhanteringen och
effektiviteten i de interna kontrollsystemen. Riksbanken har i flera sammanhang
lyft fram vikten av att banker har riskhanteringssystem som i realtid kan hantera
olika typer av risker.

Motiven bakom utredarens forslag ar enligt Riksbanken svara att urskilja. Om inte
storre flexibilitet ges i lagstiftningen maste troligtvis existerande riskhanteringssy-
stem modifieras till betydande kostnader och med nedsatt funktionalitet som fo6ljd.
Mot bakgrund av detta foreslar Riksbanken en mera flexibel ordning dar bokfo-
ringsvaluta inte regleras i lag. Detta utesluter inte att aktérerna pa begéiran av kon-
trollmyndighet, utan drojsmal, kan tillhandahalla uppgifter i kronor eller euro som
anger i vilken omfattning kapitalkraven ar uppfyllda.



3. Konsekvenser for statistiken

Riksbanken instimmer med den problembeskrivning betraffande statistikinsam-
lingen som utredningen ger. Riksbanken delar ocksa uppfattningen att en 6ver-
gang till euroredovisning kan, till f6ljd av 6kat behov av valutaomrakningar, inne-
bara en storre osdkerhet i den ekonomiska statistiken. De erfarenheter som aterges
i utredningen, liksom Riksbankens erfarenheter fran den egna statistikinsamlingen,
visar att valutaomrakning av transaktioner och stillningsuppgifter fran valuta till
kronor kan goras pa mycket olika sitt hos de rapporterande féretagen. Detta kan
aven paverka det insamlade underlaget till ekonomisk statistik.

Riksbanken instammer darfor i behovet av att statistikinsamlande myndigheter ges
mojlighet att anvisa att rapportering skall ske i svenska kronor, liksom i forslaget att
utforma gemensamma riktlinjer for valutaomrakningen.

Det borde emellertid kunna 6vervagas om inte forfattningsstodet for insamling i
svenska kronor utformas dispositivt och inte tvingande som i det liggande forslaget.
Riksbanken beddmer att en rapportering i euro med pafoljande omrakning hos
myndigheten till kronor i manga fall ger ett sikrare resultat &n om denna omrak-
ning gors i foretaget varefter rapportering sker i kronor. Statistikinsamlande myn-
digheter borde darfor sjalvstindigt kunna avgoéra om valutaomrakning fran euro till
kronor skall ske i egen regi eller hos foretaget.
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