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1 Inledning

Riksbanken har fatt mojlighet att ldmna synpunkter pd utredningen Riksbankens finan-
siella oberoende (SOU 2007:51). Denna bilaga till Riksbankens yttrande tar upp ett
antal frdgor som aktualiseras av remissen och dr disponerad pa féljande satt. Avsnitt 2
diskuterar behovet av eget kapital, avsnitt 3 tar upp synpunkter pa férslagens férenlig-
het med EG-rdtten, avsnitt 4 diskuterar frdgor om valutareserven och neutralisering av
valutarisk, avsnitt 5 behandlar Riksbankens valutareserv- och kapitalférvaltning och
avsnitt 6 kommenterar Riksbankens lagforslag. | bilaga 1 lamnas forslag till &ndring av
riksbankslagens 10 kap.

2 Behovet av eget kapital

| detta avsnitt diskuterar Riksbanken behovet av eget kapital och upprékningen av kapi-
talet. Dessa fragor behandlas i avsnitten 2.1 och 2.2. Dérefter behandlas sedelmangden
i avsnitt 2.3, negativt eget kapital i avsnitt 2.4 och kostnaden for staten att halla kapital

i Riksbanken i avsnitt 2.5.

2.1 Riksbankens kapitalbehov

Riksbanken vill inledningsvis framhalla att det ar vardefullt att en offentlig utredning har
gjort en sjalvstandig beddmning av storleken pa det egna kapital som behovs for att
sdkerstdlla Riksbankens finansiella oberoende. Trots att, som utredningen har papekat,
uppskattningen av kapitalbehovet &r férknippad med stor osdkerhet, mdste en bedém-
ning av kapitalbehovet goras for att Riksbankens finansiella oberoende ska kunna lag-
regleras.

Utredningen har uppskattat Riksbankens kapitalbehov, inklusive kapital for tdckning av
kostnader for sedlar och mynt men exklusive vérderegleringskonton, till 60—74 mdkr.
Mot denna bakgrund ldmnar utredningen tva alternativa forslag, vilka skiljer sig med
avseende pa hur sedelméngden betraktas. | alternativ 1, ddr sedelmangden likstalls med
eget kapital ndr det galler finansieringen av Riksbanken, féreslds en grundfond pa i ut-
gangsldaget 10 mdkr. | alternativ 2, dar Riksbanken foreslas erldgga en bestdmd avgift
pa sedelmdngden till staten, féreslds en grundfond pd i utgdngslaget 60 mdkr.
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Riksbankens egna kapital uppgick vid utgdngen av 2007 till cirka 58 mdkr. Darutover
fanns pd vérderegleringskonton vid arsskiftet cirka 20 mdkr, varav cirka 12 mdkr avsag
orealiserade guldprisvinster. Riksbanken berdknar kapitalbehovet for att tacka driftkost-
nader, inklusive kostnader for utgivning av sedlar och mynt, till samma belopp som
utredningen. Daremot skiljer sig bankens bedémning fran utredningens bada alternativ
genom uppskattningen av kapitalbehovet for att tacka risker i samband med nédkredit-
givning samt valutareserv- och kapitalférvaltning. Man kan vidare diskutera huruvida
alla poster i berdkningen av kapitalbehovet bér summeras for att fa fram det totala ka-
pitalbehovet. Dessa och andra aspekter utvecklas nedan.

Riksbanken ser betydande problem med utredningens alternativ 1. | detta alternativ
skulle det egna kapitalet uppga till 10 mdkr. Risken skulle vara stor att Riksbankens
egna kapital helt foérbrukades och att Riksbankens tillgdngar blir lagre &n dess skulder,
dvs. att det egna kapitalet blir negativt. Det framgar av de riskberakningar som redovi-
sas nedan och av variationerna i vdrdet pd valutareserven under senare ar. Véardefor-
dndringarna har de senaste tolv dren varierat mellan plus 20 mdkr och minus 15 mdkr.

Riksbanken menar att en centralbank inte bor forsdttas i en situation dar risken ar bety-
dande att banken uppvisar negativt eget kapital. Framférallt handlar det om att en cen-
tralbank bor ha ett stort fortroende hos den finansiella sektorn liksom hos allmanheten
for att kunna skota sina uppdrag. Ett negativt eget kapital &r pedagogiskt svart att for-
klara och kan ocksa skada tilltron till centralbankens oberoende; ndgon risk att Riksban-
ken inte skulle kunna infria sina dtaganden utgor det dock inte (se avsnitt 2.4). Dessut-
om menar Riksbanken att sedelmdngden inte kan ses som ett fullvérdigt alternativ till
eget kapital (se avsnitt 2.3).

Riksbanken ser ocksd problem med utredningens alternativ 2. Enligt Riksbankens upp-
fattning ar bland annat upprakningen av det egna kapitalet otillrécklig och avgiften pa
sedelmédngden inte forenlig mot EU:s regelverk. Riksbanken férordar en modifierad
utformning av utredningens alternativ 2, i vilken det egna kapitalet forstarks genom att
utdelningen till staten reduceras under ett begransat antal ar.

Riksbankens och utredningens bedémningar av kapitalbehovet for olika &hdamal redo-
visas i tabell 1 och kommenteras i texten darefter.

Tabell 1 Jamfoérelse mellan utredningens och Riksbankens berdkningar av mojligt ka-
pitalbehov for Riksbanken (miljarder kronor)

Grund for kapitalbehov Utredningens Riksbankens
bedéomning bedémning

Driftkostnader 32—43 32

Kostnader for sedlar och mynt 8—11 8

Forlustrisk vid ndédkreditgivning 10 20—50

Forlustrisk vid valutainterventioner 5 0

Forlustrisk vid valutareserv- och kapitalférvaltning 0 14—28

Ovriga risker 5 4

| tabellen redovisas uppskattningar av risker av olika slag. De forsta tva posterna avser
kapitalbehov for att generera en avkastning som tacker bankens férvaltningskostnader.
De dérpa foljande tvad posterna samt den sista posten avser risker fér permanenta for-
luster. Forlustrisken vid valutareserv- och kapitalférvaltningen avser risken fér svang-
ningar mellan dren, men ocksa risken for en mer varaktig forlust vid en ldngsiktig for-
starkning av kronan.
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Driftkostnader

Utredningens bedémning &r att kapitalbehovet for att tacka driftkostnader uppgar till
32—43 mdkr. Beddmningen baseras pa driftkostnader i utgdngsldget pa 640 miljoner
kronor (mkr) och en realrdnta pd 1,5 procent alternativt 2 procent. Ett kapital pd t.ex.
32 mdkr med en realrdnta pa 2 procent ger en real avkastning pa 640 mkr som kan
anvédndas for att tdcka driftkostnader pa samma belopp. Den reala rdntan pa 2 procent
motsvarar en nominell rdnta pd 4 procent vid en inflation pa 2 procent. Utredningen
utgdr fran att Riksbankens kapital placeras i riskfria tillgdngar, vilket enligt utredningen
motiverar ett antagande om en relativt Iag realrdnta och ddrmed det hégre beloppet i
utredningens intervall fér kapitalbehovet.

Riksbanken instdmmer i utredningens bedémning av storleken pa driftkostnaderna och
kapitalbehovet for att tdcka dessa driftkostnader. Riksbanken utgdr dock fran det nagot
hogre antagandet om realrdnta. Om tillgangarna kan placeras med en viss risk dkar den
forvantade avkastningen, vilket kan motivera den nagot hogre realrantan. Riksbankens
beddémning av kapitalbehovet f6r denna post blir dirmed 32 mdkr, dvs. det lagre be-
loppet i utredningens intervall fér kapitalbehovet.

Kostnader fér sedlar och mynt

Utredningens beddémning ar att kapitalbehovet for att ticka kostnader for sedlar och
mynt uppgar till 8—11 mdkr. Bedémningen baseras pa kostnader fér dessa i utgdngsla-
get pa 160 mkr och som ovan en realrdnta pd 1,5 procent alternativt 2 procent. Kapi-
talbehovet for att tdcka dessa kostnader ingdr emellertid i det totala kapitalbehovet bara
i utredningens alternativ 1, men inte i alternativ 2. Denna skillnad beror pa att utred-
ningen i det senare alternativet foreslar att Riksbanken ska betala en arlig avgift eller
ranta till staten pd sedelmangden och att kostnaden for sedlar och mynt dérfér bor rak-
nas av fran denna avgift eller rdnta i stdllet for att vara kapitalgrundande.

Riksbanken anser att sedelmdngden inte kan betraktas som en skuld till staten och gor
beddémningen att utredningens forslag om en ranta eller avgift till staten inte &r forenligt
med forbudet mot monetér finansiering (se avsnitt 3.2). Riksbanken blir ocksa mer sar-
bar om en rénta till staten ovillkorligen ska betalas till staten utan att hdnsyn tas till
Riksbankens resultat. Vid en eventuell férlust kommer en uppbyggnad av Riksbankens
kapital att ta mycket I&ng tid om en rénta oaktat den ekonomiska situationen alltid ska
betalas till staten.

Riksbanken rdknar med ett kapitalbehov pa 8 mdkr for att tdcka kostnader for sedlar
och mynt. | avsnittet "Totalt kapitalbehov"” nedan diskuteras huruvida kapitalbehoven
for driftkostnader och kostnader for sedlar och mynt bor ingd i det sammanlagda kapi-
talbehovet.

Férlustrisk vid nédkreditgivning

Utredningen har berdknat kapitalbehovet for att tacka eventuella forluster vid Riksban-
kens nédkreditgivning till 10 mdkr. Riksbankens bedémning av detta kapitalbehov upp-
gar till 20—50 mdkr.

Kapitalbehovet for denna centrala del av Riksbankens uppdrag &r sérskilt svart att upp-
skatta i forvag, vilket &r ett skal till att Riksbanken i tabell 1 anger ett férhadllandevis
brett intervall fér denna post. Som grund for sin beddmning betraktar Riksbanken f6l-
jande omstandigheter som relevanta.

Centralbanker kan fylla en viktig funktion genom att under vissa betingelser ge nddkre-
diter till institut med likviditetsproblem, det vill sdga agera "lender of last resort”. | riks-
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bankslagen anges sdlunda att Riksbanken far "om det finns synnerliga skal i likviditets-

stodjande syfte pa sdrskilda villkor bevilja kredit eller limna garanti till sddana bankinsti-
tut eller svenska foretag som star under tillsyn av Finansinspektionen”. Sddana nodkre-
diter kan bli aktuella om det foéreligger risk for allvarliga likviditetsproblem i det finansi-

ella systemet.

En nodkredit far enligt riksbankslagen bara ldmnas till ett institut med tillfalliga likvidi-
tetsproblem, men som i grunden &r solvent. Problemet &r att det i ett akut krisldge kan
vara omojligt att med sékerhet avgdéra om problemen bara &r av tillféllig art eller om det
ocksa doljer sig solvensproblem bakom likviditetsproblemen. Darfér tvingas beslut om
likviditetsstod sannolikt baseras pa ofullstdndig information om institutets finansiella
stéllning och om vardet pa de tillgdngar som Riksbanken kan ta som sdkerheter for kre-
diten. Det innebér ocksa att nddkrediter med nédvandighet medfor ett visst matt av
kreditrisk. Det kan ndmnas att Finlands Bank forlorade nastan 8 mdkr vid bankkrisen i
borjan av 1990-talet, vilket resulterade i att vinster under flera ar allokerades till att
bygga upp det egna kapitalet i stéllet for att delas ut till staten.

De senaste manadernas turbulens pa de finansiella marknaderna illustrerar att det ar
svart att forutse vilka problem som kan uppsta och att det kan réra sig om mycket stora
belopp som en centralbank kan behdva ldna ut i sin funktion som "lender of last re-
sort”. En problematisk situation kan utvecklas mycket snabbt; utrymmet for Riksban-
kens dvervdganden kan inskrdnkas till endast ndgra timmar. De senaste mdnadernas
utveckling visar ocksd att centralbanker kan behdva 6kad beredskap for att hantera
likviditetskriser. Utvecklingen illustrerar ocksa att den langtgaende internationella integ-
rationen av kapitalmarknaderna innebdr att problem i enskilda lander snabbt kan fort-
plantas; dven europeiska banker har till exempel drabbats av problem som har sitt ur-
sprung i Férenta staterna.

Den finansiella sektorn har vuxit snabbt under senare ar. Banksektorns storlek har mer
an fyrfaldigats sedan bankkrisen i bérjan av 1990-talet. De fyra storsta svenska banker-
na hade i slutet av 2006 en samlad balansomslutning pa éver 8 200 mdkr. | detta ingar
en betydande internationell verksamhet, vilket gor att de ar exponerade for eventuella
problem som kan uppsta i andra lander. Vidare har beroendet av marknadsfinansering
6kat. Storbankernas finansiering genom emission av vdrdepapper hade de senaste tio
dren mer dn femfaldigats till cirka 3 400 mdkr. Om en kris skulle intrdffa i banksystemet
kan det darfor bli tal om omfattande insatser fran Riksbanken for att vdrna den finansi-
ella stabiliteten.

Foérmagan att gora solvensbedémningar har sannolikt forbattrats sedan 1990-talets
bankkris genom att analyskapaciteten kring finansiell stabilitet har utvecklats. Samtidigt
har dock storleken pa det finansiella systemet blivit mangfalt storre och riskerna har
blivit svdrare att éverblicka.

Vid en vittomfattande bankkris, likt den som intréffade i borjan av 1990-talet, ar det
knappast troligt att hela ansvaret for att radda systemet skulle baras av Riksbanken. Att
Riksbanken vid en sddan kris skulle behdva absorbera alla eventuella kreditforluster ver
den egna balansrakningen forefaller darfor inte vara en rimlig utgdngspunkt. | ett sa-
dant lage skulle staten med nédvéndighet behova std som en "ultimate lender of last
resort” over statsbudgeten.

Det finns emellertid skal till att Riksbanken kan beh&va en viss buffert i form av eget
kapital for att bdra kreditférluster i samband med nédkrediter. En sddan buffert skulle
bidra till ett stérre finansiellt oberoende fér Riksbanken genom att banken sjélvstandigt i
enskilda fall kan fatta beslut om nédkrediter. Kapitalet skulle dessutom fungera som en
sjdlvrisk som starker Riksbankens incitament att ta ratt beslut i fraga om nédkrediter.
Hur stort eget kapital Riksbanken bor hélla som buffert mot férluster i samband med
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nodkrediter &r i grunden en frdga om beddmning av vilken sakerhetsmarginal som kan
anses tillradlig med hansyn till kraven pd Riksbankens finansiella oberoende.

En [@mplig utgdngspunkt for att bedéma behovet av buffertkapital bér vara uppskatt-
ningar av behovet av nédkrediter. Riksbanken har gjort sddana uppskattningar med
utgangspunkt i flera historiska episoder som har préglats av finansiell oro. Utifrdn dessa
har ett antal mindre sannolika men fullt tdnkbara scenarier gatts igenom. Nodkrediter-
nas storlek beror pa likviditetskrisens langd och omfattning.

Riksbanken har utvarderat scenarier som stracker sig mellan 1 och 3 mdnader och som
omfattar 1—4 av de stdrsta svenska bankkoncernerna i olika hég grad. Ett av scenarier-
na ror fallet da en av storbankerna tappar all marknadsfinansiering under 3 manader
samtidigt som 50 procent av all icke garanterad inldning férsvinner. Om detta sker nér
marknadsforfallen & som storst kan lanebehovet uppskattas till cirka 200 mdkr. | ett
annat scenario tappar samtliga storbanker all marknadsfinansiering under en médnad
samtidigt som 25 procent av den icke garanterade inldningen férsvinner. Detta skulle
kunna ge upphov till ett Idnebehov pd cirka 450 mdkr. Sammantaget leder scenarioana-
lysen till uppskattningar av nédkreditbehov som stracker sig mellan 130 och 560 mdkr.
Mot den bakgrunden anser Riksbanken att man bér rédkna med ett ldnebehov pd 200—
500 mdkr. Utredningens beddmning baseras pa ett lanebehov pd 100 mdkr.

Det kan noteras att av storbankernas finansiering stdr inlaning fran allmanheten for
cirka 40 procent. Inldningen har traditionellt betraktats som en relativt stabil finansie-
ringskélla, bland annat tack vare den statliga insattningsgarantin. Faktum ar dock att
endast knappt 30 procent av storbankernas inldning tdcks av denna garanti. Dessutom
visar episoder med problem i finansiella institut att dven insattare vars medel &r garante-
rade kan se skal att ta ut dessa. En anledning till detta ar att det kan ta lang tid innan
ersattning betalas ut fran insattningsgarantin.

Hur stort eget kapital Riksbanken behdver for att tacka forlustrisken pd nédkreditutla-
ning beror pa hur stor del av lanebeloppen som bankerna férutsdtts kunna betala tillba-
ka ndr likviditetssituationen normaliserats. Utredningens antagande om en &tervin-
ningsgrad pa 90 procent om det skulle bli aktuellt med nédkrediter torde vara rimlig,
dven om den dr behdftad med stor osdkerhet. Exempelvis raknar Norges Bank i liknande
kalkyler med en atervinningsgrad pa 80 procent. En forutsdttning for att fa nddkredit ar
att institutet ifrdga beddms som solvent, men Riksbanken kommer alltid att 16pa en risk
att solvenssituationen férsamras under den tid som en nédkredit &r utestdende.

Med detta som utgangspunkt blir Riksbankens bedémning av kapitalbehovet 20—50
mdkr (10 procent av 200—500 mdkr). Det ska betonas att bedémningen av kapitalbe-
hovet dr baserad pa den finansiella sektorns nuvarande struktur och kan komma att
dndras i takt med att strukturen férdndras. Det kan ocksa noteras att vardet av utesta-
ende nddkrediter under I16ptiden kan behéva redovisas till I1dgre belopp dn vad som
slutligen kan dterbetalas, vilket under denna tid kan resultera i en minskning av Riks-
bankens egna kapital.

Férlustrisk vid valutainterventioner

Utredningen berdknar kapitalbehovet for att tacka eventuella férluster vid valutainter-
ventioner till 5 mdkr. Vid en vaxelkursregim med rorlig védxelkurs anser utredningen att
behovet av valutainterventioner &r begransat och utredningen baserar sin bedémning
enbart pa de valutainterventioner som kan tankas uppstd under en begrénsad period i
samband med ett eventuellt eurointréde.

Riksbankens remissynpunkter begransar sig till de férandringar som boér genomféras i
det europeiska ekonomiska och monetéra samarbetets andra steg (se avsnitt 3). Frdgan
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om ett buffertkapital i samband med ett eventuellt framtida eurointrdde tas darmed inte
upp i detta yttrande.

Riksbanken vill emellertid framhalla att det kan uppstd valutaférluster vid andra typer av
valutainterventioner (se avsnitt 4). Regeringen kan vidare enligt gdllande lagstiftning,
om den sa finner lampligt, av andra skél &n som forberedelse av ett eurointrdde, besluta
att Sverige ater ska infora en fast vaxelkurs. Detta skulle stdlla krav pd Riksbanken att
kunna genomfora valutainterventioner for att varna den fasta vaxelkursen.

Riksbanken rédknar mot denna bakgrund inte med ndgot behov av kapital for eventuella
forluster vid valutainterventioner under rddande omstdndigheter. Men skulle inriktning-
en av penning- och valutapolitiken &ndras sa kan beddmningen komma att dndras pa
denna punkt.

Forlustrisk vid valutareserv- och kapitalférvaltning

Utredningen har inte tagit upp ndgot sarskilt kapitalbehov for valutareserv- och kapital-
férvaltning, utom for guldreserven (se nedan). Utredningen utgar hér ifran att Riksban-
ken pa sikt ska neutralisera valutarisken antingen genom derivatpositioner eller genom
att placera de finansiella tillgdngarna i svenska rdntebdrande vérdepapper.

Riksbankens bedémning skiljer sig frdn utredningens pa denna punkt. Riksbanken be-
raknar kapitalbehovet for att tdcka eventuella forluster vid valutareserv- och kapitalfor-
valtning till 25 mdkr vid nuvarande storlek och sammanséttning pa tillgdngarna. Riks-
banken menar av skdl som utvecklas i avsnitt 4 och 5 att det inte &r lampligt vare sig att
fullt ut neutralisera valutarisken eller att placera alla tillgdngar i riskfria svenska réanteba-
rande tillgangar. Riksbankens planerade 6versyn av riktlinjerna for tillgdngsférvaltningen
(se avsnitt 5) kommer att behandla fragan i detalj och det ar troligt, men inte sékert, att
en sddan Gversyn kommer att visa att valutarisken ska vara mindre an idag. Med han-
syn till dversynen tar Riksbanken upp ett kapitalbehov pa 14—28 mdkr for att tacka
eventuella férluster i samband med valutareserv- och kapitalférvaltningen. Det redovi-
sade intervallet forklaras nedan.

Riksbankens valutareserv- och kapitalférvaltning dr en konsekvens av Riksbankens upp-
drag och kravet péd finansiellt oberoende. Banken forvaltar tillgangar som konsekvens av
uppdraget att ge ut sedlar och mynt och att kunna ge ndédkrediter for att stabilisera det
finansiella systemet. Storleken pd det kapital som forvaltas bestdms av den utestdende
sedelmédngden och Riksbankens egna kapital. | nuldget bestar Riksbankens tillgadngar till
allra storsta delen av guld- och valutareserven, och de risker som ar férknippade med
valutareserv- och kapitalférvaltningen utgors framst av valutarisker.

Riksbanken utgar vid berdkningen av kapitalbehovet for att tacka eventuella forluster i
tillgangsforvaltningen fran marknadsrisker (t.ex. valutarisk, ranterisk och ravarurisk) fran
riskmdttet Value-at-Risk (VaR). VaR anger med utgdngspunkt fran tidigare prisrorelser
hur mycket en tillgdngsforvaltare riskerar att férlora med en viss sannolikhet under en
viss period. Berdkningarna visar hur mycket Riksbanken med 99 procents sannolikhet
som mest riskerar att forlora under ett ar givet en guld- och valutareserv pa 180 mdkr.
Detta matt anvands ocksa for att berdkna kapitalbehovet for att tacka risker vid forvalt-
ning av finansiella tillgadngar. Kapitaltackningsreglerna for finansiella institut styrs av EG-
direktiv, som i sin tur dverensstimmer med en dverenskommelse som har traffats inom
den s.k. Basel-kommittén (Basel II-reglerna). Dar anges att kapitalkravet fér marknads-
risken kan berdknas enligt en VaR-modell. Bank for International Settlements (BIS), som
liksom Riksbanken formellt inte omfattas av Basel II-reglerna, anvander VaR for att be-
déma om det egna kapitalet &r tillrdckligt stort.

VaR kan berdknas for enskilda tillgdngar saval som for ett aggregat av tillgdngar. En
aggregerad VaR dr normalt ldgre 4&n summan av tillgdngarnas enskilda VaR. Detta beror
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pd att den aggregerade siffran tar hansyn till diversifieringseffekter mellan tillgdngarna.
Kapitalbehovet for Riksbankens finansiella tillgdngar har berdknats med en aggregerad
VaR. Berdkningarna utgdr fran storleken pd guld- och valutareserven vid utgangen av
2006 (cirka 180 mdkr).

Med den da géllande sammanséattningen av tillgdngarna kan aggregerad VaR beraknas
till cirka 25 mdkr. Harav utgér den enskilda valutarisken cirka 24 mdkr. Den aggregera-
de risken dr saledes i stort sett densamma som valutarisken medan guld- och rénte-
risken dkar den totala risken endast marginellt. En kraftig forstarkning av den svenska
kronan skulle kunna reducera det egna kapitalet med betydande belopp. Exempelvis
skulle en férstarkning med 10 procent medféra en férlust pa cirka 16 mdkr.

Risken i valutareserv- och kapitalférvaltningen kan, sdsom utredningen pdpekar, mins-
kas genom neutralisering av valutarisken. | framtiden kan tillgdngssammansattningen
komma att dndras och en storre del av tillgdngarna vara denominerade i svenska kro-
nor. Om den nuvarande valutareserven i stéllet skulle placeras i svenska och utlandska
obligationer och 2/3 av portféljen neutraliseras sa skulle VaR reduceras till cirka 14
mdkr. Om & andra sidan de finansiella tillgdngarna placeras pa samma satt som exem-
pelvis den norska oljefonden (fonden forvaltas av Norges Bank och bestar av tillgangar
som har ackumulerats genom norska statens inkomster fran norsk olje- och gashanter-
ing), skulle avkastningen men ocksa risken bli hdgre och VaR skulle 6ka till cirka 28
mdkr. Dessa badda VaR-varden kan ses som indikationer pa en ldgsta och hégsta riskniva
i en portfélj av nuvarande storlek. De dr ocksa granserna for det intervall som tas upp i
tabellen 6ver kapitalbehov.

Skillnaden mellan Riksbankens och utredningens bedémning pa denna punkt beror inte
enbart pd olika syn pd behovet av risktagande for att uppna en effektiv férvaltning. Den
beror ocksd delvis pd hur guldreserven har behandlats. | ovan ndmnda belopp réknar
Riksbanken in kapitalbehovet for att técka risker i férvaltningen av guld. Inriktningen ar
att successivt minska innehavet av guld, men en sddan anpassning kommer att ta lang
tid da det finns en dverenskommelse mellan centralbanker om i vilken takt férsaljningen
av guld kan ske. Utredningen gor en sdrskild berdkning av kapitalbehovet fér denna
risk, vilken resulterar i beloppet 8 mdkr, men rdknar av det belopp som fanns pa varde-
regleringskonto avseende guldvardeeffekten (7 mdkr vid arsskiftet 2006/2007) och
inkluderar resterande 1 mdkr i posten Ovriga risker. Saldot p& Riksbankens virdere-
gleringskonton var i slutet av 2006 cirka 8 mdkr av vilket guldet svarade for cirka 7
mdkr.

Ovriga risker

Utredningens bedémning dr att kapitalbehovet for att tdcka évriga risker kan uppskat-
tas till 5 mdkr. Utredningen réknar i detta belopp in operativa risker, andra kreditrisker
an nodkrediter samt de kvarvarande risker i tillgangsférvaltningen som inte kan neutrali-
seras pa samma satt som valutarisken, bland annat risker i samband med forvaltningen
av guldreserven och ataganden gentemot Internationella valutafonden (IMF).

Riksbankens beddémning ar att kapitalbehovet for att tacka ovriga risker ar 4 mdkr. Som
redan konstaterats finns det en mindre skillnad i vad posten Ovriga risker i tabellen
tacker. Utredningen inkluderar i detta belopp 1 mdkr fér risker i samband med forvalt-
ningen av guldreserven medan Riksbanken inkluderar dessa risker i det kapital som be-
hovs for att tacka risker i samband med valutareserv- och kapitalférvaltning. Riksban-
kens berdkningar vad avser andra delar av denna post skiljer sig ndgot fran utredning-
ens, men de summerar sig till ndstan samma belopp.
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Totalt kapitalbehov

Utredningens samlade bedémning av det totala kapitalbehovet i Riksbanken uppgar till
minst 60 mdkr exklusive varderegleringskonton, vilket ligger till grund for utredningens
férslag om storleken pa grundfonden i utgdngslaget enligt alternativ 2.

Riksbanken vill betona att storleken pa det egna kapitalet ytterst ar en frdga om vilka
sdkerhetsmarginaler uppdragsgivaren, riksdagen, vill ge Riksbanken foér att garantera
dess oberoende. Riksbanken vill ocksd framhalla att det i normala tider &r fullt mojligt
att driva penningpolitik med olika nivaer pd kapitalbasen. Remissvaret handlar framfor-
allt om vilka sakerhetsmarginaler som dr 6nskvédrda ndr det géller att varna stabiliteten i
det finansiella systemet och vid forvaltningen av Riksbankens finansiella tillgdngar.

En del av de risker en centralbank dr exponerad for kan berdknas med hjalp av scena-
rioanalyser och Value-at-Risk-analyser pad det sdtt som gors ovan. Dessa berdkningstek-
niker ger emellertid bara en indikation pa riskerna. Andra icke kvantifierbara risker och
fortroenderisker ar val sd vasentliga och motiverar att centralbankens egna kapital ar vél
tilltaget med en buffert utéver det som motiveras av de kvantifierbara riskerna. Det &r
svart, for att inte sdga omdgjligt, att ha ndgon sdker uppfattning om behovet av eget
kapital for att tidcka de risker som ar férknippade med Riksbankens uppgift att varna
den finansiella stabiliteten.

Man kan diskutera huruvida alla poster i berdkningen av kapitalbehovet bér summeras
for att fa fram det totala kapitalbehovet. Summerar man samtliga poster i Riksbankens
berdkningar resulterar det i ett intervall pd 78—122 mdkr (inklusive varderegleringskon-
ton). Forsiktighet skulle tala fér en sddan summering. Utredningens bedémning &r att
Riksbankens egna kapital maste rdcka till att tacka saval driftkostnader som eventuella
forluster och utredningen adderar i sin berdkning alla posterna. Samtidigt skriver utred-
ningen att det kan finnas argument for att det dr hogst osannolikt att forlustriskerna
materialiseras samtidigt och att det &r tveksamt om kapitalbehovet ska adderas, atmin-
stone vad géller riskerna. Vidare menar utredningen att beloppsbestdmningarna ar
mycket osdkra och att det ar svart att se att diversifieringseffekter skulle ge en mer be-
tydande skillnad fér det sammantagna kapitalbehovet.

Riksbankens intdkter i &r kan med en antagen avkastning pa 4 procent berdknas till 6,3
mdkr, vilket ar betydligt mer dn forvaltningskostnaderna, dvs. driftkostnaderna och
kostnaderna for sedlar och mynt, pa cirka 0,8 mdkr. Riksbankens intdkter kan i princip
delas upp i avkastningen pa tillgdngar motsvarande sedelméngden och intékter pa till-
gangar motsvarande det egna kapitalet.

Nar det galler férvaltningskostnaderna kan man havda att de skulle kunna téckas av
avkastningen pa de tillgangar som motsvarar sedelméngden, seignoraget. Seignoraget
kommer under 6verskadlig tid att vida 6verstiga dessa kostnader och det &r inte ndgon
pataglig risk féorenad med dem. Det egna kapitalet skulle da enbart behdva tacka even-
tuella forlustrisker vid framst nédkreditgivning och valutareserv- och kapitalférvaltning.
A andra sidan kan man havda att Riksbankens egna kapital bor vara oberoende av se-
delmédngden och dess utveckling. Det egna kapitalet bor da vara sa stort att dess av-
kastning dven tacker forvaltningskostnaderna. Darigenom uppnas en sdkerhet for att
Riksbankens finansiella oberoende bestar dver tiden, dven om sedelmangden i en fram-
tid skulle minska.

Nar det galler riskerna for forluster vid nédkreditgivning och valutareserv- och kapital-
forvaltning kan man som i utredningen diskutera sannolikheten for att forlustriskerna
materialiseras samtidigt. Exempelvis torde det vara osannolikt att en kraftig appreciering
av kronan intraffar samtidigt som en omfattande finansiell kris som kraver att Riksban-
ken beviljar nodkrediter. A andra sidan kan det inte uteslutas att den ena situationen
upptrader efter den andra med inte allt for lang efterslapning. Delvis har samvariationen
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i risker beaktats i tabell 1. Nar det galler riskerna i valutareserv- och kapitalférvaltningen
innebdr den metod som Riksbanken tillimpar att hansyn tas till samvariationen mellan
valuta-, rdnte- och guldprisrisk. Summan av de enskilda riskerna ar betydligt stérre dn
den samlade risk som tas upp i tabellen.

Seignoraget far dessutom den funktionen att uppbyggnaden av Riksbankens egna kapi-
tal till den malsatta nivan efter en eventuell forlust gar snabbare. Dédrutdver genererar
seignoraget en intakt som normalt helt eller delvis inbetalas till staten. Sedelméngden
kan darmed utgoéra en buffert for de icke kvantifierbara riskerna i Riksbankens verksam-
het.

Av betydelse for bedémningen av det egna kapitalets storlek ar ocksa den snabba ex-
pansionen av den finansiella sektorn. Sedan bérjan av 1990-talet har Riksbankens egna
kapital minskat védsentligt i férhallande till den svenska ekonomins och banksektorns
storlek. Det egna kapitalet uppgick vid utgdngen av 1990 till samma nominella belopp
som vid utgdngen av 2006. Sedan 1990 har daremot BNP i I6pande priser férdubblats
och banksektorns storlek har mer an fyrfaldigats (se vidare nésta avsnitt).

Jamférelser internationellt och med ekonomins storlek

De svenska kapitaltdckningsreglerna for bankinstitut relaterar det totala kapitalet och
det primdra kapitalet, dvs. huvudsakligen aktiekapital, till den egna balansrakningens
storlek vad avser riskvdgda tillgdngar. Detta &r naturligt fér banker vilkas uppdrag géller
den egna verksamheten. For en centralbank &r ansvarsomradet vidare. Det har att géra
med det egna landets ekonomi och inte enbart den egna balansrdkningen, som bara ar
en del av riskproblemet. Det kan darfor vara av intresse att stélla det egna kapitalet i
relation till storleken pa landets ekonomi, vilken kan métas med bruttonationalproduk-
ten (BNP) i I6pande priser.

Man kan da konstatera att Riksbankens egna kapital inklusive varderegleringskonton i
forhdllande till den svenska ekonomins storlek har minskat kraftigt under senare ar och
att utredningens bada alternativ skulle innebdara att det fortsatter att minska kommande
ar, se diagram 1 i bilaga 2.

Okningen av det egna kapitalet som andel av BNP 1998 och 1999 beror pé valutakurs-
vinster och en uppskrivning av vérdet pd guldreserven. Minskningen av det egna kapi-
talet som andel av BNP sedan 2000 beror pé dels de inbetalningar till staten pd 20 + 20
mdkr som gjordes 2001 och 2002, dels att det egna kapitalet dven utdver dessa inbe-
talningar har minskat nominellt medan BNP i [6pande priser har kat med cirka 35 pro-
cent. Att det egna kapitalet har minskat nominellt beror i sin tur pd den vinstdelnings-
princip som har tillimpats. Den innebdr att 80 procent av vinsten berdknad som ett
genomsnitt dver fem &r inlevereras till staten. Den principen medfér att det egna kapita-
let successivt minskar som andel av BNP.

Utredningens bdda alternativ innebér en fortsatt minskning av det egna kapitalet som
andel av BNP. | alternativ 1 minskar andelen kraftigt det forsta aret och i alternativ 2
mer successivt. En sddan successiv urholkning av Riksbankens finansiella styrka bor
undvikas.

Det ar svdrt att direkt jamfora olika centralbankers kapitalstruktur eftersom centralban-
kers uppdrag och férhdllande till sina dgare ser olika ut. Utredningen konstaterar att
Riksbanken har en relativt stor andel eget kapital i férhdllande till balansomslutningen
jdmfoért med centralbanker i andra ldnder. Samtidigt &r Riksbankens balansomslutning
liten i forhallande till den nationella ekonomins storlek jamfort med centralbanker i
andra lander. | slutet av 2003 motsvarade Riksbankens balansomslutning 7,6 procent av
BNP medan genomsnittet for 25 ldnder var cirka 24 procent enligt sammanstéllningar
vid BIS. Riksbankens egna kapital inklusive saldot pa varderegleringskontona motsvara-

9 [26]



Bilaga

2008-02-08

SVE! ES
RIKSBANK

de vid utgangen av 2006 2,2 procent av BNP. Det kan jamfoéras med ett genomsnitt for
25 lander pd 3,9 procent av BNP och ett genomsnitt for de fyra stérsta euroldnderna pd
2,0 procent. Genomsnittet for vara nordiska grannlander (exklusive Island) var da 3,2
procent av BNP (Danmark 3,2 procent, Finland 3,0 procent, Norge 3,4 procent och
Island 4,2 procent).

Man bor ocksa se Riksbankens egna kapital i forhdllande till den finansiella sektorns
storlek. De stora svenska bankernas omslutning har, som redan ndmnts, mer an fyr-
dubblats sedan 1990. Trots det uppgick Riksbankens egna kapital vid det senaste ars-
skiftet till samma nominella belopp som d&. De fyra stérsta svenska bankkoncernernas
balansomslutning uppgick vid slutet av 2006 till drygt 8 200 mdkr eller ndrmare tre
ganger storleken av BNP och deras egna kapital uppgick till cirka 330 mdkr. Vid en
eventuell kris i det svenska banksystemet &r det sdledes mycket stora belopp som kan
behdva hanteras. Riksbanken kommer att ha stérre mojligheter att agera kraftfullt vid
en sadan kris om bankens finansiella styrka dr god.

Man kan ocksd jamfora centralbankernas egna kapital med de finansiella sektorernas
storlek i de nordiska landerna. | en sddan jamforelse ligger Riksbankens egna kapital i
den nedre delen av intervallet. Senast tillgdngliga siffror avser slutet av 2005 och da
motsvarade Riksbankens egna kapital cirka 0,8 procent av de totala tillgdngarna i lan-
dets kreditinstitut att jamféra med ett genomsnitt for dvriga nordiska lander (exklusive
Island) pa 1,8 procent (Danmark 0,9 procent, Finland 2,2 procent, Norge 2,4 procent
och Island 0,6 procent). Island har sedan dess stérkt sin centralbanks balansrdkning.

Anpassning av det egna kapitalet till efterstrdvad niva

En fraga som aktualiseras i detta sammanhang &r hur en anpassning bor ske fran det
egna kapitalets nuvarande niva till ett eventuellt malsatt hogre eget kapital. Utredning-
en har inte haft anledning att beakta denna fragestéllning. En mojlighet ar att det sker
genom att utdelningen till staten uteblir till dess den efterstravade nivdn pé det egna
kapitalet har uppnatts. Det ar vad som foljer av den av utredningen foreslagna lagtex-
ten nar det géller situationer da det egna kapitalet till foljd av forluster blivit mindre an
den féreskrivna miniminivan. En annan méjlighet &r att utdelningen till staten reduceras
under uppbyggnadsperioden.

Med nuvarande storlek och sammansattning pé de finansiella tillgdngarna, en oférand-
rad vaxelkurs for kronan, en nominell avkastning pa 4 procent och nuvarande kost-
nadsniva kan man rédkna med ett dverskott pa cirka 5,4 mdkr per ar. En del av detta
overskott motsvarar upprakningen av den mdlsatta nivdn pd det egna kapitalet och
aterstoden en minskning av avstdndet mellan den faktiska och den malsatta nivan pa
det egna kapitalet.

Diagram 2 i bilaga 2 illustrerar utvecklingen av det egna kapitalet som andel av BNP
under forutsdttning att hela vinsten kvarhalls i Riksbanken. De tva streckade kurvorna
visar utvecklingen vid 4 respektive 4,5 procents avkastning pa valutareserven om 6ver-
skottet i sin helhet stannar i Riksbanken. Diagram 3 illustrerar utvecklingen av det egna
kapitalet som andel av BNP om utdelningen till staten begransas till 25 procent under
en femdrsperiod med samma antaganden rérande avkastningen och att det malsatta
egna kapitalet darefter upprédknas med BNP i I6pande priser.

Vid 6vergdngen till en lagreglering av reglerna kring det egna kapitalet och vinstdisposi-
tionen bor hansyn tas dven till Riksbankens varderegleringskonton. Vid utgangen av
2006 uppgick den redovisade behdllningen pa dessa till 8 mdkr, varav 7 mdkr avsag
Riksbankens guldinnehav. En mojlighet ar att 6verféra dessa saldon till grundfonden.
Det skulle emellertid innebdra att alla bankens valuta- och vérdepappersinnehav skulle
behdva dséttas nya anskaffningsvdrden. En annan méjlighet ar att saldot pa vardere-
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gleringskontona laggs till det redovisade egna kapitalet vid jamférelse med det malsatta
egna kapitalet. Saldot pd vérderegleringskontona kan i princip anses tacka en del av
guld- och valutarisken, dven om regelverket omkring varderegleringskontot &r detaljerat
och inte tillater att underskott avseende en valuta utjgmnas mot dverskott avseende en
annan valuta. En tredje mojlighet ar att bortse fran varderegleringskontona vid éver-
gangen. Ett skal for detta &r att saldot pd vérderegleringskontona varierar kraftigare an
det egna kapitalet. Riksbanken forordar detta tredje satt att hantera vardereglerings-
kontona vid 6vergédngen.

2.2 Det egna kapitalets vardesakring

Enligt utredningens forslag ska grundfonden, som reglerar det egna kapitalet, raknas
upp arligen med utvecklingen av konsumentprisindex (KPI). En sddan upprékning tar
emellertid inte hansyn till att den svenska ekonomin successivt vaxer i storlek. Den skul-
le innebdra att Riksbankens egna kapital, liksom under senare ar (se avsnitt 2.1), succes-
sivt minskar i férhallande till BNP, vilket illustreras i diagram 1 i bilaga 2. BNP i |6pande
priser r en bra méatare pa storleken av den svenska ekonomin och det &r rimligt att
Riksbankens finansiella styrka utvecklas i takt med ekonomin som helhet.

Riksbanken anser darfor i stdllet att det egna kapitalet arligen bor rdknas upp med den
procentuella férandringen av BNP métt i I6pande priser. En sddan upprakning tar han-
syn till bade utvecklingen av den reala ekonomin och prisutvecklingen. Det motsvarar
dessutom historiskt relativt vél en kombination av kostnadsutvecklingen i Riksbankens
verksamhet och utvecklingen av den finansiella sektorns storlek.

Riksbanken instdmmer i och for sig i att det kan finnas skél att anvanda KPI som upp-
rakningsfaktor fér den del av det egna kapitalet som avser kapitalbehov for att tacka
driftkostnader och kostnader for sedlar och mynt. En sddan uppréakningsfaktor innebar i
princip ett rationaliseringskrav pa Riksbanken pd 1—2 procent per ar, vilket motsvarar
kraven pd andra statliga myndigheter. Denna slutsats géller under antagandet att I6ne-
kostnaderna per timme pa sikt vaxer snabbare &n priserna, sd att antalet arbetade tim-
mar maste minska for att 6kningstakten for de totala I6nekostnaderna ska hélla sig
inom ramen for prisdokningstakten.

For den del av det egna kapitalet som ska tdcka eventuella forluster till f6ljd av nddkre-
ditgivning finns det ddremot skal att anvdnda en upprékningsfaktor som tar hansyn till
den finansiella sektorns snabba tillvéxt. De fyra stora svenska bankkoncernernas samla-
de balansomslutning uppgick vid utgdngen av 2006 till drygt 8 200 mdkr att jamfora
med Riksbankens omslutning pa cirka 200 mdkr. Det ar viktigt att Riksbankens ekono-
miska styrka inte successivt urholkas. De fyra bankkoncernernas balansrédkningar har
vuxit med i genomsnitt 14 procent per ar under dren 1994—2006. Exkluderas aren
1997 och 2000 da stora fusioner 4gde rum, har balansomslutningarna 6kat med mer dn
8 procent per ar.

En sammanvagning av dessa tva 6kningstal, inflation pd 2 procent per ar och bankernas
omslutning pa 8 procent per ar, ger en 6kningstakt pa i storleksordningen 4—5 procent
per ar. BNP i [6pande priser har de 10 aren till och med 2006 6kat med 4,5 procent per
ar. Det talar ocksa for en upprékning med BNP i |[6pande priser av Riksbankens samlade
egna kapital, det vill sdga summan av den del som avser kapitalbehov for att tacka
driftkostnader och kostnader for sedlar och mynt samt den del som avser kapitalbehov
for att tacka forluster. En enklare mojlighet vore att rdkna upp det egna kapitalet med
4,5 procent per ar med hansyn till dels att det ar den genomsnittliga 6kningstakten for
nominell BNP de senaste tio dren, dels att det ar en rimlig bedémning av den framtida
utvecklingen av BNP vid en inflation pd 2 procent per ar.
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Forutsattningarna for Riksbankens verksamhet kan pa sikt férdndras. Berdkningarna av
potentiella forluster i samband med nddkreditgivning och valutainterventioner utgar
frdn dagens situation. Vid dndrade forutsattningar kan de behova revideras. Det kan
darfor finnas anledning att efter en tid ompréva denna metod fér upprékning av det
egna kapitalet om det visar sig att den leder till en utveckling av det egna kapitalet som
inte dr forenlig med Riksbankens uppdrag nar det géller att vdrna den finansiella stabili-
teten.

2.3 Sedelmdngden

Utredningen tar inte stéllning till huruvida sedelmdngden ska ses som ett fullvardigt
alternativ till eget kapital utan lamnar tva forslag, vilka skiljer sig i just detta avseende.

Riksbanken anser att sedelmangden som idag bor betraktas som en skuld till allménhe-
ten, att sedelmangden inte kan jamstallas med eget kapital och att den bér héllas utan-
for den slutliga bestdmningen av Riksbankens behov av eget kapital. For detta talar inte
minst att tilltron till statsmakternas dnskan att ge Riksbanken ett sa tydligt och héllbart
finansiellt oberoende som mojligt darigenom stérks. Sedelmadngden &r en f6ljd av se-
delutgivningsratten. Sedelmdngden motsvarar allménhetens behov av sedlar och mynt.
Sedeldverskott har regelméssigt inldsts av Riksbanken. Vissa banker har dessutom sar-
skilda avtal med Riksbanken som innebdr att bankerna erhaller rantekostnadserséttning
for att de héller utelépande sedlar i eget lager.

Problem med utredningens alternativ 1

| utredningens alternativ 1 forutsatts sedelméangden utgora ett fullvérdigt alternativ till
eget kapital. Riksbanken anser att detta inte &r fallet. Visserligen kan bada ségas utgora
ett kostnadsfritt kapital, men de skiljer sig at i viktiga avseenden.

Ett viktigt skl for Riksbanken att inte betrakta sedelmdngden som ett fullvérdigt alter-
nativ till eget kapital &r att forluster inte kan skrivas av mot sedelmdngden. Om utred-
ningens alternativ 1 skulle lagfastas och Riksbankens resultat ett ar dr negativt och stor-
re &n grundfonden, sdg minus 15 mdkr, s& kommer Riksbankens skulder att dverstiga
dess tillgdngar. Hela det egna kapitalet skulle vara férbrukat och dértill skulle det uppsta
ett negativt eget kapital, i exemplet minus 5 mdkr. Det &r en situation som Riksbanken
anser bor undvikas (se avsnitt 2.4). Risken for att det skulle uppsté ett negativt eget
kapital till f6ljd av forluster i valutareserv- och kapitalforvaltningen &r betydande i ut-
redningens alternativ 1.

Ett annat viktigt skal till att sedelméngden inte ar ett fullvérdigt alternativ till eget kapi-
tal ar att det seignorage (de intdkter en centralbank far till foljd av ensamratten att ge ut
sedlar och mynt, det sd kallade sedelutgivningsprivilegiet) som sammanhédnger med
sedelmédngden inte kan ses som en langsiktigt stabil grund for finansiering av Riksban-
kens verksamhet. Intdkterna uppstar genom att de tillgdngar som motsvarar sedel-
mangden ger en avkastning medan centralbanken inte behéver betala ranta pa sedlar
och mynt. Sedelmangdens storlek kan inte styras av Riksbanken utan bestdms av all-
ménhetens efterfrdgan pd sedlar och mynt. Aven om sedelstocken under senare ar har
varit relativt stabil, kan en kraftig framtida minskning av allmanhetens efterfragan pa
sedlar inte uteslutas.

Det bor i sammanhanget noteras att sedelmangden néstan har halverats som andel av
BNP sedan borjan av 1980-talet och att sedelmdngden i vara nordiska grannldnder &r
mindre i forhallande till BNP an i Sverige. Faktorer som skulle kunna leda till en minsk-
ning av sedelmédngden dr om bankerna och/eller handeln skulle inféra avgifter for kon-
tanter, om motstandet dkar mot att hantera kontanter till f6ljd av ranrisker m.m. och
om kommande generationers kontantanvdndning successivt minskar. | sammanhanget

12 [26]



Bilaga

2008-02-08

© o
SVERIGES
RIKSBANK

kan ocksd ndmnas att checkar i stort sett upphérde som betalningsmedel nar de av-
giftsbelades.

Eftersom syftet med dtgédrderna for att varaktigt sdkra Riksbankens finansiella oberoen-
de &r att lagféasta storleken pa bankens kapitalbas, kan sedelmangden inte ligga till
grund for finansieringen i detta hdnseende.

Problem med utredningens alternativ 2

Riksbanken anser att sedelmangden inte heller bor ligga till grund for en fast avgift till
staten som i utredningens alternativ 2. Det sammanhénger bland annat med EU:s regel-
verk. En lagstadgad avgift eller ranta pa sedelmédngden enligt utredningens forslag ar
enligt Riksbankens beddmning inte forenlig med férbudet mot monetar finansiering (se
avsnitt 3). En sddan avgift maste, for att vara foérenlig med EU:s regelverk, kompletteras
med en bestdmmelse om att avgiften inte ska betalas in till staten om Riksbankens egna
kapital &r otillrackligt. Samma syfte kan dstadkommas enklare med det alternativ som
foreslds i detta remissvar.

Inférandet av en avgift skulle redovisningsmdassigt motsvara att sedelmédngden betraktas
som en skuld frdn Riksbanken till staten, vilket skulle fa konsekvenser f6r bokféringen
av statens tillgdngar och skulder och redovisningen av statens bruttoskuld i nationalra-
kenskaperna. Det kan inte uteslutas att den offentliga sektorns nettoskuld skulle komma
att 6ka med storleken pa sedelmdngden om alternativ 2 genomfors. | Storbritannien dar
Bank of England agerar som ombud vid utgivandet av sedlar bokférs den utestdende
sedelmédngden som statens skuld till allmanheten.

En annan aspekt &r att en regelmdssig avgift till staten, utan hansyn till bankens finansi-
ella situation, gor det svdrare for Riksbanken att nd upp till 6nskad kapitalniva i de fall
dd banken har haft en forlust och det egna kapitalet minskat under énskvérd niva.

Aven om sedelméngden inte formellt kan ses som en skuld till staten s& kan béde all-
méanheten och staten vara intresserade av hur stort seignoraget ar. Riksbanken avser
darfor att i fortsattningen redovisa seignoraget separat i Riksbankens arsredovisning.
Vid den redovisningen bor kostnaderna for sedlar och mynt dras av frén intdkten fran
férvaltningen av de tillgdngar som motsvarar sedelmangden. Vid slutet av 2007 uppgick
utestdende sedlar och mynt till cirka 114 mdkr. Med en avkastning pd motsvarande
tillgdngar pa t.ex. 4 procent och med avdrag for kostnader for sedlar och mynt pa an-
tagna 160 mkr skulle seignoraget bli 4,4 mdkr.

Riksbanken har genom seignoraget normalt stérre inkomster dn vad Riksbanken behd-
ver for att klara sitt uppdrag. De inkomster som Riksbanken inte behdver tillfaller staten,
i utredningens alternativ 2 dels som en avgift eller ranta, dels som en del av vinsten, och
i Riksbankens férslag endast som en del av vinsten. Med de utgdngspunkter utredning-
en har i sitt alternativ 2 blir dessa belopp normalt lika stora. Skillnaden mellan utred-
ningens alternativ 2 och Riksbankens forslag ar i detta avseende liten.

Vid en forlust i Riksbankens verksamhet blir inbetalningen till staten mindre i Riksban-
kens forslag. Samtidigt medverkar det dock till att snabbare dterstélla Riksbankens kapi-
tal till den mélsatta nivan, vilket mojliggor stérre inbetalningar till staten ldngre fram. |
ldngden blir inbetalningarna till staten i stort sett desamma i bada fallen d&ven om Riks-
banken skulle gora forluster vissa dr. Inbetalningarna till staten och hur mycket som
stannar kvar i Riksbanken styrs i langden av den malsatta nivan pa det egna kapitalet.

En frdga som bor uppmdrksammas i detta sammanhang ér att det kan ta flera ar att
bygga upp det egna kapitalet till den méalsatta nivan efter en eventuell férlust. Om
Riksbanken i nuldget skulle drabbas av en férlust pd exempelvis 10 mdkr skulle det med
en antagen avkastning pa 4 procent ta cirka 4 ar att bygga upp kapitalet till samma
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belopp i férhéllande till BNP med innehallna vinstmedel. Efter en sddan forlust kan éver-
skottet berdknas till ca 5 mdkr (4 procent multiplicerat med cirka 145 mdkr minskat
med forvaltningskostnader) varav ungefar halften av denna vinst skulle motsvara en
upprakning av det malsatta kapitalet med BNP och hélften en 6kning av det egna kapi-
talet som andel av BNP. Det kan emellertid ga langsammare eller fortare beroende pa
avkastningens storlek.

Riksbankens forslag att sedelmangden, som idag, bor betraktas som en skuld till all-
méanheten kan ses som att den rédnta eller avgift utredningen foreslar gors villkorad. Den
bor bara inbetalas till staten om Riksbankens resultat efter avdrag for uppbyggnad av
det egna kapitalet racker till att betala avgiften. Darmed undviker man att bryta mot
EU:s regelverk om monetdr finansiering samtidigt som ateruppbyggnaden av det egna
kapitalet kommer att gd snabbare efter en eventuell forlust.

2.4 Negativt eget kapital

Det gédr i princip att driva en centralbank med ett negativt eget kapital. En centralbank
har en unik karaktér och kan inte i detta avseende jamstéllas med en vanlig bank. Det
finns internationella exempel pa sddana situationer. Det mest ndrliggande &r Tjeckien
dér centralbanken sedan mitten av 1990-talet har haft ett negativt eget kapital. Banken
tror att det egna kapitalet kan bli positivt om ndgra ar. Andra exempel finns i Syd- och
Centralamerika, ofta foérknippade med konsekvenser av kriser.

Utredningen for ett resonemang om negativt eget kapital, men stannar &nda for att
foresla tva alternativ i vilka det egna kapitalet inledningsvis ar positivt. Eget kapital &r,
som utredningen pdpekar, ett traditionellt bevis pa finansiell styrka och pa att en orga-
nisation &r vélskott. Ett negativt eget kapital kan ge upphov till misstankar om det mot-
satta, dven om sd inte nddvéndigtvis i verkligheten behover vara fallet. Riksbanken at-
njuter ett hdgt fortroende nationellt och internationellt. Detta &r en viktig och vardefull
tillgang for arbetet inom Riksbankens alla verksamhetsomrdden. Ett negativt eget kapi-
tal skulle kunna underminera bankens trovérdighet.

Ett annat viktigt skl till att undvika ett negativt eget kapital ar, som utredningen pape-
kar, att det skulle kunna medféra ett behov av rekapitalisering. Riksbanken skulle da
behova pafylinad av kapital fran riksdagen. En sadan situation skulle kunna intréffa nar
statsfinanserna ar betydligt sdmre &n idag och nér det ar férenat med stérre problem
och hogre kostnader &n idag att tillskjuta kapital till Riksbanken. Det kan darfér finnas
skal att gbra denna typ av avsattningar i goda tider.

Riksbanken dr mycket angeldgen om att undvika att hamna i en situation med negativt
eget kapital. En centralbank skiljer sig fran dvriga aktorer i finansiella sektorn. Central-
banker ar relativt dvriga aktdrer mer beroende av gott anseende och hégt fértroende
hos allmdnheten och den finansiella sektorn fér att kunna fullfélja sina uppdrag. Ett
negativt eget kapital kan skada detta fértroende. Det skulle troligen vara svart att for-
klara Riksbankens finansiella stéllning om det skulle uppsta ett negativt eget kapital. Det
ar dessutom sannolikt att det skulle intréffa vid en tidpunkt med stor turbulens pa de
finansiella marknaderna. Erfarenheten visar att de finansiella marknaderna inte alltid
fungerar optimalt i oroliga tider. Om Riksbanken i en sadan situation skulle ha ett nega-
tivt eget kapital, kan bankens méjligheter att fullgdra sina uppdrag férsvaras. Det egna
kapitalet bor vara av sddan storlek att det dven vid kriser har ett betydande respektav-
stand ifrdn noll.

Risken att Riksbanken under ett &r drabbas av sa stora forluster i kapitalférvaltningen
att det egna kapitalet blir negativt berdr framst utredningens alternativ 1. Ett skal till att
utredningen i alternativ 1 foreslar ett relativt litet eget kapital pd i utgdngslaget 10 mdkr
ar att utredningen utgar fran att riskerna i valutareserv- och kapitalférvaltningen elimi-
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neras och att sannolikheten for forluster darmed &r liten. Riksbanken menar, som redan
ndmnts, att riskerna i valutareserv- och kapitalférvaltningen inte helt bor elimineras.

2.5 Kostnad for staten att hdlla kapital i Riksbanken

Utredningen bedémer att kostnaden for staten att hélla kapital i Riksbanken &r sd 1dg
att det inte finns anledning att vara mycket restriktiv ndr det galler att Idta Riksbanken
hélla kapital. Slutsatsen grundar sig pa en jamforelse mellan statens kostnad for stats-
skulden och avkastningen pa Riksbankens finansiella tillgdngar.

Riksbanken instimmer i grunden i utredningens beddémning att kostnaden for staten att
hélla kapital i Riksbanken &r 1dg. Med rimliga antaganden kan kostnaden dven berdknas
vara mindre an de intdkter som kan genereras i Riksbankens tillgdngsforvaltning. Kost-
naden for staten utgors av flera komponenter, t.ex. forvaltningskostnad och alternativ-
kostnad. Alternativkostnaden kan bedémas dels utifran vilken skillnad i nytta kapitalet
skulle gbra om det anvandes till ndgot annat &n som insats i Riksbanken, dels utifran
vad det kostar staten att lana upp kapital for att placera i Riksbanken. Riksbanken har
uppskattat den senare alternativkostnaden och férvaltningskostnaden. Utifran dessa
utgdngspunkter innebdr det inte ndgon kostnad alls for staten att hdlla kapital i Riks-
banken. Det bér dock noteras att en jamférelse med statens uppldningskostnad inte ar
sjalvklar.

Kostnaden for att forvalta kapital &r férknippad med stora skalférdelar. Nar en forvalt-
ningsorganisation dr pd plats begrdnsas marginalkostnaden att férvalta ytterligare kapi-
tal till transaktionskostnaden fér samma kapital. Transaktionskostnaderna fér att ldta
Riksbanken forvalta de 50 mdkr som utgor skillnaden i eget kapital mellan alternativen
1 och 2 kan uppskattas till 5—10 mkr per dr. De kan mer dn uppvégas av skillnaden
mellan Riksbankens avkastning och Riksgdldens kostnad genom att Riksbanken placerar
de finansiella tillgdngarna annorlunda &n pa det satt statsskuldens upplanas. Genom att
Riksbankens tillgangssammansattning skiljer sig fran Riksgéldens skuldsammanséttning
uppstar samtidigt en finansiell risk som kan anses innebdra en kostnad. Med nuvarande
placeringssammanséattning och riskprofil berdknas Riksbankens intdkter éverstiga Riks-
géldens kostnader f6r de ndmnda 50 mdkr med 200—400 mkr per ar.

Samtidigt bor naturligtvis inte mer kapital héllas hos Riksbanken an vad som motiveras
av Riksbankens uppdrag och de sédkerhetsmarginaler som behdvs for att kunna utféra
uppdraget. Det kapital som tilldelas Riksbanken ska forvaltas pa ett effektivt satt. Att
den férvantade avkastningen pa Riksbankens tillgdngar med rimliga férutsattningar kan
forvédntas dverstiga kostnaden for rantan pd statsskulden ar inget skal i sig att 6ka till-
delningen av kapital till Riksbanken.

3 Forenlighet med EG-ratten

Riksbanken deltar inte i Eurosystemet och Sverige har inte anpassat sin lagstiftning till
det ekonomiska och monetdra samarbetets tredje steg. En utgdngspunkt for Riksbanken
dr darfor att de lagéndringar som nu diskuteras ska vara férenliga med samarbetets
andra steg. Dit hor kraven pa en finansiellt oberoende nationell centralbank enligt art.
108 i EG-fordraget.

Saval EU-kommissionen som ECB har i sina konvergensrapporter framhdllit vikten av att
bestimmelser om disposition av Riksbankens vinstmedel kodifieras genom lagstiftning.
En sadan lagstiftning bor enligt ECB innehalla tydliga regler om de ramar inom vilka
varje vinstutdelning maste hallas for att garantera Riksbankens finansiella oberoende.
Mot bakgrund av bland annat konvergensrapporterna gavs den sérskilde utredaren i
uppdrag att lagga fram forslag till lagreglering av principerna for disposition av Riksban-
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kens resultat. EG-réttens krav ar sdledes en viktig utgdngspunkt i detta lagstiftnings-
drende, och det &r vdsentligt att de férdndringar som sedermera genomfors ar forenliga
med EG-rétten.

Riksbanken anser att Riksbankens finansiella oberoende bor starkas genom lagstiftning
pa satt som utredningens direktiv anger och utredningen féreslar. Riksbanken ser vissa
fordelar med en lagreglering. Riksbankslagen innehaller idag ett stort antal foreskrifter
av administrativ natur. Genom att samla alla for Riksbanken centrala bestdimmelser i
riksbankslagen underléttas regelverkets tillganglighet och 6verskadlighet. Darutover bor
beaktas att det viktigaste syftet med vinstdelningsreglerna ar att framja Riksbankens
oberoende. Riksdagen har visserligen mojlighet att 4ndra dven i lagfasta utdelningsreg-
ler om den skulle 6nska det. Lagstiftningsprocessen utgdr dock i sig en garanti for att en
sddan dndring inte kan ske utan att féregds av en allsidig och grundlig beredning.

3.1 Vinstutdelning som inte inkraktar pa det malsatta egna kapitalet

Enligt utredningens forslag far vinstutdelning inte ske om utdelningen inkrdktar pa den
lagreglerade grundfonden. Belopp som 6verstiger grundfonden kan delas ut, men riks-
dagen kan ocksa vélja att inte besluta om en sddan utdelning.

Riksbanken delar utredningens férslag med det tilligget att om Riksbankens eget kapi-
tal av ndgot skal skulle bedémas otillrdckligt s& bor riksdagen kunna Idta Riksbanken
behalla en stérre del av vinstmedlen sa att det egna kapitalet blir stérre dn det lagstad-
gade beloppet. Grundfonden i utredningens férslag motsvarar det belopp som ndmns i
Riksbankens forslag till férandringar i riksbankslagens 10 kap. (se avsnitt 6). Riksbanken
anser darfor att forslaget bér kompletteras med ett resonemang i lagmotiven om férut-
sdttningarna for att hela eller delar av det belopp som 6verstiger grundfonden ska kun-
na innehdllas och om hur processen for ett sddant beslut ska utformas.

Ett skdl for en sadan komplettering &r att reglerna om vinstdisposition bér harmoniera
med den EG-rdttspraxis som har utbildats i Europeiska centralbankens (ECB) konsulta-
tionsyttranden och EU:s konvergensrapporter. Sarskilt géller det den vikt som fésts vid
att en centralbank har tillrackliga finansiella resurser for att genomféra de ECBS-
relaterade uppgifterna. De ECBS-relaterade uppgifterna avser en centralbanks alla nor-
mala uppgifter sdsom att utforma och genomféra penningpolitik, att genomféra valuta-
transaktioner, att forvalta valutareserver, att fraimja vél fungerande betalningssystem,
att framja finansiell stabilitet och att svara fér utgivning av sedlar. Dessa uppgifter har
tilldelats centralbankerna genom EG-férdraget och ECBS-stadgan.

Riksbankens bedémning ar att bankens eget forslag till storlek pd det egna kapitalet
samt den foreslagna lagregleringen av bestdmmelserna rérande vinstdisposition ger
goda garantier for att Riksbanken ska kunna genomféra de ECBS-relaterade uppgifter-
na. Lagregleringen tillgodoser darmed den kritik EU-kommissionen och ECB har haft
mot nuvarande riksbankslag.

Mot denna bakgrund bor ett beslut om vinstutdelning — pd samma satt som idag — kun-
na fattas av riksdagen efter férslag fran fullméktige utan att direktionen yttrar sig 6ver
forslaget innan fullmaktige éverldmnar det till riksdagen. Samtidigt bor fullmaktige vid
beredningen av sitt forslag pa lampligt satt forsékra sig om att det inte hindrar Riksban-
kens mojligheter att fullgéra sina ECBS-relaterade uppgifter. Skulle i ett undantagsfall en
situation uppkomma nar direktionen, trots den foreslagna lagen, &r 6vertygad om att
Riksbankens egna kapital inte ar tillrackligt, far det anses f6lja av uppdraget att dven
direktionen yttrar sig. Den ratten krdver ingen sarskild lagstiftning.
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3.2  Monetir finansiering

| EG-rétten finns ett forbud mot monetar finansiering, som férhindrar statlig finansiering
med centralbanksmedel (Art. 101 i EG-férdraget och Rédets férordning (EG) nr
3603/93). Overforing av medel till staten som inte resulterar i att en fordran uppstar pa
staten forbjuds inte uttryckligen av ordalydelsen i de aktuella bestdmmelserna, men de
far anses hindra reguljar finansiering av den offentliga sektorn (jamfér Muskat m.fl.
Legal Aspects of the European System of Central Banks, Liber Amicorum Paoli Zamboni
Garavelli, Frankfurt 2005, sidan 187). Utdelning till staten kan likvél vara konform med
EG-fordraget, under forutsattning att centralbanken med kvarvarande tillgdngar kan
fullgdra sina ECBS-relaterade uppgifter sa att dess finansiella oberoende ar sakerstéllt.

Utredningens alternativ 2 innebdr att Riksbanken arligen ska betala en rénta eller avgift
till staten som motsvarar repordntan pa det nominella beloppet av utelépande sedlar
och mynt. Med hansyn till att Riksbanken enligt forslaget ska utge det angivna beloppet
oberoende av férekomsten av tillgédngliga vinstmedel och oavsett om det egna kapita-
lets storlek faller under den lagstadgade malsatta miniminivdn pa grund av avgiften,
beddémer banken att forslaget strider mot forbudet mot monetér finansiering.

Férbudet mot monetar finansiering innebar vidare begransningar i centralbankernas
mojlighet att forvédrva statspapper. Forvarv direkt fran emittenten, i Sveriges fall Riks-
gdlden, &r otilldtna. Riksbanken kan alltsa endast férvédrva svenska statspapper pd and-
rahandsmarknaden. Aven sddana forvarv dr féremal fér begransningar. | EU:s évervak-
ning av hur férbudet mot monetér finansiering efterlevs bevakas att varje centralbanks
forvéarv pd andrahandsmarknaden av vérdepapper som utges av den offentliga sektorn
inom det egna landet hogst leder till att innehavet av sddana vadrdepapper netto 6kar
med 0,1 procent av BNP (i Sveriges fall fér narvarande cirka 3 mdkr) per tremdnadspe-
riod. Denna praxis innebdr begransningar fér Riksbanken, om dess innehav av tillgdngar
i utldndsk valuta ska ersattas med vardepapper som utges av staten eller andra offentli-
ga organ i Sverige. Det skulle ta 14 &r att ersatta de nuvarande tillgdngarna i utlandsk
valuta med svenska statspapper.

3.3 Riksbankens tillgangsférvaltning

Enligt vad utredningen har framhallit har Riksbanken stor frihet att utforma den egna
verksamheten, bland annat vad avser tillgangsférvaltningen. Detta foljer ocksa av att
EG-fordragets krav pa oberoende stéllning for centralbanker — férutom det finansiella
oberoendet — dven innebdr att Riksbanken ska vara institutionellt oberoende. Riksban-
ken anser darfor att det saknas skal att i lagstiftningsarendet behandla fragor som ror
tillgdngsforvaltningen utdver vad som dr nddvéndigt for att kunna uppskatta bankens
kapitalbehov (se vidare avsnitt 6).

4 Valutareserv och valutarisk

| detta avsnitt tas tva fragor upp: behovet av valutareserv under rorlig véaxelkursregim
och neutralisering av valutarisk. Riksbanken drar slutsatserna att det finns ett behov av
valutareserv dven vid en rorlig véxelkurs och att det inte &r lampligt att helt neutralisera
valutarisken. Dessa slutsatser har betydelse fér bedémningen av behovet av eget kapital
i avsnitt 2. Riksbanken planerar en dversyn av riktlinjerna fér valutareserv- och kapital-
férvaltningen; denna frdga tas upp i avsnitt 5.
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4.1 Behov av valutareserv under rorlig vixelkursregim

Ett syfte med att hdlla en valutareserv dr att ha beredskap for valutainterventioner.
Riksbanken maste dven ha beredskap for att kunna ge krediter i utldndsk valuta till ban-
ker och finansiella foretag med likviditetsproblem fér att kunna sékerstélla den finansiel-
la stabiliteten. Valutareserven behdvs ocksa for att mota Sveriges dtaganden mot Inter-
nationella valutafonden (IMF) och andra internationella dtaganden. Enligt gallande avtal
kan Riksbanken t.ex. bli skyldig att Idna ut upp till 38 mdkr i utlandsk valuta till IMF.

Riksbanken delar utredningens bedémning att behovet av valutainterventioner ar be-
gransat vid en rorlig véxelkursregim. Det dr dock inte obefintligt. Valutainterventioner
kan under en rorlig vaxelkursregim framst anvandas som ett medel att signalera och
understryka forandringar i penningpolitiken. | undantagsfall och nér prisstabilitetsmélet
inte dr hotat kan valutainterventioner anvandas for att paverka valutakursutvecklingen
for att stodja de allmdnna malen fér den ekonomiska politiken.

Riksbanken har dessutom inom ramen for det internationella samarbetet centralbanker

emellan, exempelvis inom den sd kallade G10-gruppen (Férenta staterna, Japan, Kana-
da, Tyskland, Storbritannien, Frankrike, Italien, Holland, Belgien, Schweiz och Sverige),

ett dtagande att delta i sd kallade "concerted interventions”. Detta innebdr att Riksban-
ken tillsammans med andra centralbanker i forekommande fall kan besluta att stédja en
viss valuta, t.ex. euro mot dollar. Det finns dven for detta &ndamal behov av en valuta-
reserv med tillgdngliga avistamedel oavsett vilken véxelkursregim Sverige har.

Det &r regeringen som beslutar vilken valutakursregim Sverige ska ha. Skulle regeringen
besluta att 6verge den rorliga vaxelkursen &ar det Riksbankens skyldighet att ha bered-
skap att pa kort varsel kunna genomféra regeringens beslut. Under en fast vaxelkursre-
gim finns det foérdelar med att halla utlandsk valuta, da en val tilltagen valutareserv
anses minska risken for spekulation mot kronan.

Riksbanken menar sédledes att det finns ett behov av en valutareserv oavsett véxelkurs-
regim. En fast regim krdver en storre valutareserv for att stabilisera kronkursen an en
rorlig regim. Behovet av att halla utlandsk valuta for 6vriga &ndamél paverkas inte av
valet av védxelkursregim.

4.2 Neutralisering av valutarisk

Utredningen foreslar att valutareservens valutarisk ska neutraliseras. Syftet ar att minska
variationerna i Riksbankens arliga resultat, vilka huvudsakligen forklaras av valutakurs-
forandringar. D4 valutarisken ska neutraliseras menar utredningen att valutareservens
storlek blir irrelevant fér uppskattningen av Riksbankens kapitalbehov.

Riksbanken instimmer i utredningens beddémning att det kan finnas skél att minska
valutarisken, men menar samtidigt att det inte &r [dmpligt att helt neutralisera den.
Riksbankens erfarenheter, bland annat fran kronkrisen 1992, &r att det ar vésentligt att
ha tillgangar i utlandsk valuta om det skulle uppstd ett behov av valutainterventioner.
Detsamma géller om det skulle uppsta en situation som krdver att Riksbanken ger kredi-
ter i utldndsk valuta till banker och finansiella féretag med likviditetsproblem for att
kunna sékerstélla den finansiella stabiliteten eller om Riksbanken ska delta i en interna-
tionell stédaktion.

Riksbankens bedémning ar darfor att banken dven i fortsattningen kommer att behéva
ha tillgangar i utlandsk valuta. For en del av dessa tillgdngar kommer troligen valutaris-
ken att vara neutraliserad. | vilken utstrackning valutarisken bér neutraliseras behodver

Overvégas ytterligare. Ett antal fragestéllningar maste tas upp i detta sammanhang. Det
géller bland annat férdelarna med och kostnaderna fér en neutralisering av valutarisken
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samt i vilken takt en eventuell utékning av innehavet av svenska statspapper kan ske
med hénsyn till EU:s regelverk (se avsnitt 3). Graden av neutralisering av valutarisken
har betydelse fér de uppskattningar av kapitalbehovet for att tacka risken i valutareserv-
och kapitalférvaltningen, vilka redovisas i avsnitt 2.

Riksbanken planerar en 6versyn av riktlinjerna fér valutareserv- och kapitalférvaltningen
(se avsnitt 5). Denna &versyn kommer ocksa att ta upp placering i utlandska tillgdngar
som ett led i en effektiv tillgangsforvaltning. Riksbanken kommer, efter denna 6versyn,
med storsta sannolikhet att fortsatt ha vissa tillgdngar i utldndsk valuta dven av kapital-
forvaltningsskal.

5 Valutareserv- och kapitalférvaltning

| detta avsnitt tas tre frdgor upp: Det finansiella oberoendet och Riksbankens kapitalfor-
valtning, risknivan i kapitalférvaltningen samt en éversyn av riktlinjer fér valutareserv-
och kapitalférvaltningen. En viktig slutsats ar att Riksbanken dven i fortsattningen
kommer att strdva efter att ha en effektiv tillgdngsférvaltning med en rimlig avvagning
mellan avkastning och risk. Det har betydelse for bedémningen av behovet av eget
kapital i avsnitt 2.

5.1 Det finansiella oberoendet och Riksbankens tillgangsforvaltning

Tillgdngsforvaltning &r inte en huvuduppgift for Riksbanken, men en uppgift som foljer
av Riksbankens uppdrag och kravet pa finansiellt oberoende. Riksbankens egna kapital
och sedelmdngden motsvaras av finansiella tillgangar som bor forvaltas pa ett effektivt
satt. Det ligger ocksd i dgarens, statens, intresse att Riksbankens tillgdngsforvaltning ar
effektiv. De vinster Riksbanken levererar in till staten &r ett resultat av hur tillgangsfor-

valtningen skots. Tillgdngsforvaltningen maste utformas pa ett satt som inte dventyrar

mojligheten att uppfylla de lagstadgade uppgifterna. Vid utformningen av riktlinjer for
valutareserv- och kapitalférvaltningen ar avvdgningen mellan avkastning och risk cen-

tral. Vid valet av placeringar lagger Riksbanken &ven stor vikt vid anseenderisker.

Riksbanken vill ocksd understryka att den kompetens som nds genom att vara en aktiv
aktor pa de finansiella marknaderna behévs i Riksbankens karnverksamheter. Det galler
exempelvis hur de finansiella marknaderna fungerar och kan tolkas. De kanaler som
upparbetas i tillgdngsférvaltningen dr nédvéandiga for att Riksbanken ska kunna uppfylla
sina lagstadgade uppdrag.

5.2 Risknivan i Riksbankens tillgangsférvaltning

Utredningen foresldr att inget sarskilt kapital ska tilldelas for finansiellt risktagande i
tillgdngsforvaltningen. Utredningen berdr Riksbankens tillgdngsforvaltning framst i av-
snitten 6.4 och 7.3. Gemensamt fér dessa avsnitt ar en diskussion om ldmplig riskniva i
tillgdngsforvaltningen och slutsatsen att inget sarskilt kapital ska tilldelas for finansiellt
risktagande. Att inget kapital tilldelas for finansiellt risktagande &r inom finansiell eko-
nomi synonymt med att ingen finansiell risk alls far tas. Det innebér att tillgangarna
uteslutande fér placeras i riskfria tillgdngar, vilket fér Riksbanken i praktiken betyder
svenska statsskuldvéxlar. Utredningen rekommenderar dock i kapitel 6.4 att Riksban-
kens tillgdngar bor placeras huvudsakligen i svenska rdntebdrande vardepapper, vilket
dven kan innefatta svenska statsobligationer.

Riksbanken instimmer inte i denna slutsats. Enligt bankens uppfattning ar det fran flera
utgdngspunkter inte lampligt att placera bankens tillgdngar huvudsakligen i svenska
statsskuldvéxlar eller svenska statsobligationer. Att placera Riksbankens tillgdngar ute-
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slutande i svenska statsskuldvéxlar skulle innebéra att Riksbanken innehade cirka 60
procent av den utestdende stocken av statsskuldvaxlar. Att vidga placeringarna till att
dven omfatta svenska statsobligationer skulle innebdra att Riksbanken innehade cirka
15 procent av den utestdende stocken. Andelsberdkningen utgar fran en valutareserv
pa 157 mdkr. Vid utgangen av 2006 uppgick utestdende statsskuldsvéxlar till 259 mdkr
och utestaende statsobligationer till 766 mdkr (Den svenska finansmarknaden 2007).
Riksbanken skulle darmed bli en mycket stor aktér pa den svenska rantemarknaden,
vilket kan innebdara problem vid genomférandet av penningpolitiken. Det kan ocksa fa
en negativ effekt pa bankernas mojligheter att limna goda sdkerheter i RIX-systemet
(det av Riksbanken forvaltade systemet for avveckling av stora betalningar) och vid de
penningpolitiska repotransaktionerna. Det framstar inte heller som lampligt ur ett kapi-
talférvaltningsperspektiv, dér diversifiering ar ett grundlaggande sétt att minska den
finansiella risken i en portfol;.

Utgangspunkten for Riksbankens tillgangsfoérvaltning bor i stillet vara en sé kallad
ALM-analys (ALM star for Asset Liability Management). | en sddan analys uppkommer
en risk om avkastningen fran tillgdngarna inte férvantas kunna motsvara de dtaganden
som forvaltaren har. Risken har ndra koppling till det egna kapitalet. Om vérdet pa dta-
gandena dr stérre &n avkastningen pa tillgdngarna kan skillnaden innebéra att férvalta-
ren gor forluster som belastar det egna kapitalet. Malet ar att i lamplig utstrackning
matcha dtagandenas egenskaper med tillgdngarnas. Riksbankens dtaganden kan sdgas
vara bade langsiktiga och kortsiktiga. Att férvalta finansiella tillgdngar motsvarande det
egna kapitalet och sedelmdngden &r ett Idngsiktigt dtagande. Att kunna genomféra
valutainterventioner eller liamna nédkrediter kan & andra sidan krdva tillgangar med hog
likviditet.

Riksbanken anser i motsats till utredningen att det vid berakningen av storleken pa
Riksbankens egna kapital bor ingd en post som avser eget kapital fér hantering av even-
tuella forluster vid tillgangsforvaltning. Riktlinjerna for Riksbankens valutareserv- och
kapitalforvaltning bor liksom idag utformas med utgdngspunkt fran en avvdgning mel-
lan avkastning och risk och inte fran forutsattningen att ingen risk far tas.

Utredningens forslag till lagtext rérande tillgdngsférvaltningen i riksbankslagens 8 kapi-
tel grundar sig pa dess resonemang i kapitel 7.3. Riksbanken anser att lydelsen i lagtex-
ten ar bra och tillstyrker utredningens forslag i denna del (se dock forslag till viss modifi-
ering i avsnitt 6.5). Ndgra ndrmare forvaltningsanvisningar bor inte ges i lagmotiven
med hansyn till Riksbankens institutionella oberoende (se avsnitt 3).

Riksbanken vill ocksd peka pa att det foreligger en skillnad mellan resonemangen och
slutsatserna i utredningens avsnitt 6.4 och 7.3. | det forra &r slutsatsen att placeringarna
ska ske till lag risk med mycket sndva placeringsmojligheter. | det senare star att kapital-
forvaltningen ska ske med beaktande av risken (Riksbankens kursivering), vilket innebar
vidare placeringsméjligheter och att en avvagning ska ske mellan avkastning och risk.
Utredningstexten i avsnitt 6.4 &r inte férenlig med den foreslagna lagtexten.

5.3  Oversyn av riktlinjer fér valutareserv- och kapitalférvaltningen

Riksbanken planerar en éversyn av riktlinjerna fér valutareserv- och kapitalférvaltning-
en. Den omfattar bland annat att bestdmma valutareservens storlek och graden av valu-
tarisk. Vid utgdngen av 2006 utgjorde guld- och valutareserven cirka 84 procent av
Riksbankens totala tillgangar. Det ar troligt att resultatet av en sddan éversyn kommer
att visa att storleken pa valutareserven och valutarisken bér vara mindre &n de &r idag.

Oversynen kommer ocksd att mer allmint omfatta riktlinjerna for tillgangsférvaltningen
inklusive sammanséttningen av de finansiella tillgdngarna och deras |&ptider. Inriktning-
en &r att Riksbanken ska ha en effektiv tillgangsforvaltning med en rimlig avvdgning
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mellan avkastning och risk. Vid en minskning av valutareserven kan en stérre del av
tillgdngarna komma att utgdras av svenska tillgdngar. Det aktualiserar de problem som
tidigare ndmnts rérande att Riksbanken kan bli en betydande aktér pd den svenska
rantemarknaden.

Riksbanken avser att rapportera resultatet av detta arbete till riksdagen senast i arsredo-
visningen for ar 2009.

6 Kommentarer till Riksbankens lagférslag

De synpunkter som Riksbanken framfér i detta yttrande féranleder férdndringar i berérd
lagtext. | bilaga 1 ldmnar Riksbanken forslag pd férdndringar i riksbankslagens 10 kap.
och i detta avsnitt kommenteras lagforslaget. Riksbanken tar dessutom upp ndgra andra
fragor som kraver dndringar i utredningens lagférslag respektive i géllande lag.

6.1 Det malsatta egna kapitalets storlek och upprakning

Enligt utredningens forslag ska det finnas en grundfond som ska motsvara Riksbankens
egna kapital och som ska upprdknas med konsumentprisindex (KPI). En nackdel med
detta forslag &r att det forutsatter en arlig upprékning av grundfonden dven om Riks-
banken ett visst ar visar forlust och det saknas ackumulerade vinstmedel. For att undvi-
ka denna oldgenhet anser Riksbanken att grundfonden — precis som enligt nu géllande
lag — bor bestdmmas till ett fast belopp. Detta belopp bor enligt Riksbanken i stort sett
motsvara det egna kapital som Riksbanken har i dagsldget, ndmligen cirka 60 mdkr.

Riksbanken anser att det egna kapitalet i utgangslaget bor uppga till ett belopp pa 60
mdkr. Detta belopp bor drligen rdknas upp med en faktor som motsvarar den procentu-
ella férandringen av bruttonationalprodukten (BNP) i [6pande priser. Detta belopp utgér
Riksbankens malsatta egna kapital. Under en &vergdngsperiod bér dock vid faststéllan-
det av den arliga férandringen av det médlsatta egna kapitalet hansyn dérutdver tas till
den faktiska resultatutvecklingen, se avsnitt 6.2.

Det malsatta beloppets egentliga funktion &r att bestdmma en gréns for den utdel-
ningsbara vinsten. Utdelning far alltsa endast ske under forutséttning att det egna kapi-
talet efter avrakning for utdelningsbeloppet uppgar till minst 60 mdkr, uppréknat med
hansyn till utvecklingen av BNP i I6pande priser sedan basaret samt — i féorekommande
fall — ackumulerade arsvinster under perioden 2008—2011 (2 §), se vidare avsnitt 6.2.

Den faktor varmed det malsatta egna kapitalet ska rdknas upp (3 8) baseras pad det
BNP-matt i I6pande priser som redovisas i de av Statistiska centralbyran sammanstallda
nationalrdkenskaperna. Dessa rakenskaper publiceras forst pa hosten aret efter det &r
BNP-berdkningen avser. BNP for det ar som arsredovisningen avser kommer dnnu inte
att ha publicerats nér riksdagen ska faststélla Riksbankens balansrakning och vinstdispo-
sition, vilket normalt sker pa vdren aret efter det aktuella rakenskapsaret. Upprakningen
av grundbeloppet méste darfér bestdmmas utifrdn den procentuella férdndringen av
BNP i I6pande priser aret fore rdkenskapsdret jamfort med dret dessférinnan. Denna
eftersldpning spelar mindre roll i langden.

6.2 Overgangsregel

Enligt Riksbankens forslag far vinstutdelning ske endast om Riksbankens eget kapital
per rdkenskapsars utgang, efter avrakning for utdelningen, uppgar till ett belopp pa
minst 60 mdkr uppraknat med BNP i |[dpande priser. Dock géller sdvitt avser vinstutdel-
ningar som beslutas frdn och med 2013 att det utdelningsskyddade kapitalet ska mot-
svara Riksbankens eget kapital vid utgdngen av ar 2012 om detta ar hogre &n 60 mdkr
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uppraknat med BNP i I6pande priser. Om Riksbanken redovisar vinster fér rakenskaps-
aren 2008—2011 (6vergangsperioden) &r avsikten att 75 procent av dessa ska laggas
till det utdelningsskyddade beloppet dven i den del de dverstiger det belopp som féljer
av BNP-upprakningen. For att en sddan hojning utdver BNP-upprakningen ska kunna
ske maste Riksbanken innehdlla de vinstutdelningar, helt eller delvis, som genereras
under dvergangsperioden. Riksbanken foresldr darfor att de arsvisa utdelningarna fran
Riksbanken begréansas till 25 procent av respektive arsvinst for rakenskapsdaren 2008—
2011.

Detta bor i lagforslaget dterspeglas av en 6vergdngsregel som foreskriver att de drsvisa
utdelningarna som beslutas under dren 2009—2012 far bestdmmas till hogst 25 pro-
cent av respektive arsvinst. Overgdngsregeln innebdr exempelvis att utdelning inte far
ske ens med 25 procent av arsvinsten om Riksbanken redovisar en férlust som reducerar
det egna kapitalet till en nivd som understiger 60 mdkr uppraknat med BNP under
6vergangsperioden. Under denna period kommer det utdelningsskyddade beloppet
motsvara 60 miljarder kronor med tilldgg for BNP-upprakningen. Darefter — dvs. utdel-
ningar som beslutas frdn och med 2013 — kommer det utdelningsskyddade beloppet att
motsvara Riksbankens eget kapital vid utgangen av dr 2012 efter upprékning med en
faktor som motsvarar kvoten mellan BNP ar 2011 och BNP &r 2010.

6.3 Behovet av en dispositionsfond

Utredningen foreslar att Riksbanken ska ha en grundfond som enligt utredningens 1 §
ska uppga till ett visst lagsta belopp, men som enligt utredningens 4 § ska kunna under-
stiga detta belopp. Avsikten torde vara att grundfonden — trots den lagstadgade mini-
minivdn — ska kunna understiga denna storlek om Riksbanken har redovisat forluster.

Riksbanken foresldr (§ 1) for tydlighetens skull att banken — pd samma sétt som i aktie-
bolag — utdver grundfonden ska ha en sarskild fond for balanserad vinst och forlust,
bendmnd dispositionsfond, mot vilken ackumulerade vinster och forluster redovisas.
Déarigenom kommer grundfonden att redovisas till sin lagstadgade miniminiva eller —
med Riksbankens forslag — sin fasta niva.

6.4 Avgiften pa sedlar och mynt

Enligt vad Riksbanken har anfért i avsnitt 3 beddmer Riksbanken att den avgift pa sed-
lar och mynt som utredningen har foreslagit i alternativ 2 inte ar férenlig med EG-
rattens forbud mot monetér finansiering. Den av utredningen féreslagna bestdmmelsen
har darfor tagits bort i Riksbankens forslag. | den man beloppet kan bli en del av till-
gdngliga vinstmedel kan det komma att betalas ut till staten enligt reglerna om vinstdis-
position.

6.5 Riksbankens kapitalbehov enligt 8 kap. riksbankslagen

| utredningens forslag till 8 kap. 1 § riksbankslagen anges att Riksbanken innehar till-
gangar for att den ska kunna skéta sina uppgifter enligt denna lag samt for att den
sjélvstandigt ska kunna finansiera sin verksamhet. Eftersom Riksbanken &ven har vissa
uppgifter som féljer av EU-medlemskapet bér orden "enligt denna lag” tas bort frén
lagtexten.

6.6 Riksbankens tillgangsforvaltning

For narvarande far Riksbanken i valutapolitiskt syfte - dit Riksbankens valutareservsfor-
valtning hor - placera endast i utlandska instrument. Utredningen foresldr att Riksban-
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ken ska placera sina tillgdngar i svenska rdntepapper. Riksbanken finner det ocksa ange-
ldget att banken ges mojlighet att placera tillgdngar i svenska instrument inom ramen
for sin tillgangsforvaltning. Den rddande placeringsinskrdnkningen bor dérfor tas bort.
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Forslag till andring i lagen (1988:1385) om Sveriges Riksbanken

Harigenom foreskrivs i fraiga om lagen (1988:1385) om Sveriges riksbank
dels att nuvarande 10 kap. 1 a § ska betecknas 10 kap. 6 §, nuvarande 10 kap. 2§
ska betecknas 10 kap. 7 §, nuvarande 10 kap. 3 § ska betecknas 10 kap. 8 §, nuvaran-
de 10 kap. 5 § ska betecknas 10 kap. 9 §
dels att 10 kap. 1 och 4 §§ ska ha féljande lydelse
dels att det ska inféras fyra nya paragrafer, 10 kap. 2—3 och 5—6 88§ av féljande ly-
delse.

Nuvarande lydelse Féreslagen lydelse
10 kap.

1 § Riksbanken ska ha en grundfond 1 § Riksbankens eget kapital ska bestad av
som uppgar till ettusen miljoner kronor, en grundfond som ska uppga till 60 miljar-
en reservfond som uppgar till femhundra  der kronor samt en dispositionsfond.
miljoner kronor samt en dispositions-
fond. 2 § Vinstutdelning far ske endast om Riks-

bankens eget kapital per rdkenskapsarets
utgdng efter avrdkning fér utdelningen
uppgar till ett belopp pa minst 60 miljarder
kronor omréknat enligt 3 § eller, sdvitt
avser vinstutdelningar som beslutas frdn
och med 2013, det hégre belopp som mot-
svarar Riksbankens eget kapital vid ut-
gangen av 2012 omrédknat enligt 3 §.

3 & Tilldmpligt belopp enligt 2 § ska varje
ar infér vinstdisposition rdknas om med en
faktor som baseras pa férdndringen av
bruttonationalprodukten (BNP) i I6pande
priser enligt de av Statistiska centralbyrdn
senast redovisade nationalrdkenskaperna.

4 § Vinst som inte delas ut samt férluster
ska féras till dispositionsfonden.

5 & Riksbankens resultatrdkning och ba-
lansrékning faststélls av riksdagen, som
ocksa beslutar hur bankens vinst ska
disponeras.

Riksdagen beslutar om ansvarsfrihet fér
fullméktige fér dess verksamhet och fér
direktionen fér férvaltningen av Riksban-
ken. Ansvarsfrihet far vdgras endast om det
finns skdl att féra talan om ekonomiskt
ansvar mot en ledamot av fullmdéktige eller
direktionen eller om ledamoten bér dtalas
fér brottsligt férfarande i samband med sitt
uppdrag eller sin anstéllning.
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1. Denna lag trader ikraft den 1 januari 2009.

2. Vinstutdelningar som beslutas aren 2009—2012 fdr — oaktat vad som ségs i 10
kap. 2—3 8§ — aldrig ske med hogre belopp dn vad som motsvarar 25 procent
av vinsten det ar som foregar utdelningsbeslutet.
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Bilaga 2

Diagram 1 Eget kapital som andel av BNP med utredningens férslag
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Diagram 2 Eget kapital som andel av BNP om all vinst behalls
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Historisk utveckling 1990 - 2006
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Diagram 3 Eget kapital som andel av BNP om 75 % av vinst behalls i 4 &r darefter BNP upprakning
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