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Yttrande 6ver betinkandet Riksbankens finansiella oberoende (SOU 2007:51)
(Fi2007/6427)

Riksbanken vélkomnar utredningen om Riksbankens finansiella oberoende. Det
finansiella oberoendet syftar till att Riksbanken ska ha tillrdckliga finansiella resurser att
sjalvstandigt utfora sitt uppdrag och det féljer dartill av de krav som EG-rétten staller.
Det finansiella oberoendet bor i enlighet med utredningens forslag stdrkas genom att
bestdmmelser om storleken pa Riksbankens egna kapital och vinstdisposition faststalls i

lag.

En utgdngspunkt for Riksbankens 6vervdganden i detta remissyttrande &r att storleken
pa det egna kapitalet ytterst dr en frdga om vilka sdkerhetsmarginaler uppdragsgivaren,
riksdagen, vill ge Riksbanken for att garantera dess finansiella oberoende. En
sjdlvstandig centralbank bor vara val kapitaliserad for att den ska kunna méta risker av
olika slag. Det egna kapitalet bér vara av sddan storlek att det &r mindre troligt att
Riksbankens tillgdngar blir Iagre &n dess skulder, dvs. att Riksbankens egna kapital skulle
bli negativt. Utredningen bendmner detta kapital grundfond, medan Riksbanken i det
féljande anvander termen malsatt eget kapital som beteckning pa den efterstravade
nivan pa det egna kapitalet. Anledningen &r att det bér finnas bade en grundfond som
uppgar till ett fast belopp och ett malsatt eget kapital som férutséatts 6ka med tiden.

En del av de risker en centralbank dr exponerad for kan berdknas med hjalp av
scenarioanalyser och Value-at-Risk-analyser pd det satt som gors i detta remissvar
(Value-at-Risk (VaR) ar ett matt pa risker i samband med tillgdngsférvaltning). Dessa
berdkningstekniker ger emellertid bara en indikation pa riskerna. Andra icke
kvantifierbara risker och fértroenderisker dr ocksa vésentliga. Samtidigt finns det
naturligtvis inte ndgon anledning att halla mer kapital i Riksbanken &n vad som
motiveras av uppdraget och behovet av vdl tilltagna sdkerhetsmarginaler.

Med ovan ndmnda utgangspunkter ser Riksbanken en del svarigheter med de alternativ
utredningen foreslar. Det galler framfor allt alternativ 1, i vilket Riksbankens egna
kapital inledningsvis skulle uppga till 10 miljarder kronor (mdkr). Det innebdr en risk for
att Riksbankens egna kapital i framtiden kan bli negativt, vilket Riksbanken finner
oldmpligt och bér undvikas. Vidare kan det inte uteslutas att sedelmdngden minskar
patagligt i framtiden och darmed den avkastning, det seignorage, som Riksbanken har
pa de tillgdngar som motsvarar sedelmangden.
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Riksbanken har ocksa vissa betankligheter med utredningens alternativ 2, i vilket det
egna kapitalet inledningsvis skulle uppga till 60 mdkr. Enligt bankens uppfattning ar dels
upprakningen av det egna kapitalet otillrdcklig, dels férslaget om sedelmangden som en
skuld till staten pa vilken en arlig avgift ska betalas inte ndgon bra l6sning bland annat
med hansyn till EU:s regelverk. Riksbanken vill darfor i stdllet féresld en modifierad
utformning av utredningens alternativ 2.

Nar det géller upprdakningen av storleken pa det malsatta egna kapitalet foreslar
Riksbanken att detta ska ske med bruttonationalprodukten (BNP) i I6pande priser i
stéllet for med konsumentprisindex (KPI), som utredningen foresldr. Riksbankens egna
kapital bor sta i rimlig proportion till den svenska ekonomins och den finansiella
sektorns storlek. En upprakning med BNP tar hdnsyn bade till den svenska ekonomins
reala tillvaxt och till inflationen samt tar battre hdnsyn till den finansiella sektorns
snabba utveckling. Med en upprékning med KPI skulle Riksbankens egna kapital
successivt minska som andel av BNP och i férhallande till den finansiella sektorn.

Riksbankens egna kapital har minskat i férhallande till BNP sedan b&rjan av 1990-talet.
Det uppgick vid utgdngen av 1990 till samma nominella belopp som vid utgdngen av
2007. Tidigare krdvde den fasta véxelkursen betydande resurser medan varnet om den
finansiella stabiliteten nu har kommit i forgrunden. Den svenska ekonomin har
férdubblats métt i termer av BNP och den finansiella sektorn flerfaldigats. Riksbanken
anser att en fortsatt nedgang i det egna kapitalets storlek i relation till ekonomin som
helhet inte dr 6nskvérd. Riksbanken anser darfér att Riksbankens egna kapital framover
bor rdknas upp med BNP i |6pande priser.

Nar det géller sedelmadngden menar Riksbanken att den, liksom idag, ska betraktas som
en skuld till allmdnheten. Utredningen foreslar i alternativ 2 att sedelmdngden ska ligga
till grund for en drlig avgift som ska inbetalas fran Riksbanken till staten. En sddan avgift
maste, for att vara forenlig med EU:s regelverk om monetdr finansiering, kompletteras
med en regel som innebdr att den inte ska inbetalas om det egna kapitalet &r
otillrdckligt. Samma syfte kan dstadkommas pd ett enklare sdtt med det alternativ som
foreslas i detta remissvar. Man kan i detta avseende se Riksbankens forslag som en
variant pd utredningens forslag, i vilken avgiften gors villkorad och bara inbetalas till
staten om Riksbankens resultat efter avdrag for uppbyggnad av det egna kapitalet &r
tillrdckligt stort. Samtidigt kommer uppbyggnaden av Riksbankens egna kapital till den
malsatta nivan efter en forlust att gd snabbare om avgiften i sddana lagen inte behover
betalas in till staten. For att tydliggora storleken pa seignoraget boér en uppskattning av
detta redovisas i drsredovisningen.

Nar det galler kapitalbehovet konstaterar Riksbanken att uppskattningen av storleken
pad det mélsatta egna kapitalets storlek ar férknippad med stor osdkerhet. Vid utgangen
av 2007 uppgick det egna kapitalet till cirka 58 mdkr. Dértill kommer
vdrderegleringskonton pd cirka 20 mdkr. De berdkningar som Riksbanken har gjort
resulterar i breda intervall for kapitalbehovet. Dessa berdkningar bestér av ett antal
komponenter, var och en av dessa &r svdra att berdkna och deras inbdrdes samband &r
dessutom svdra att bestimma. Det malsatta egna kapitalet maste darfér baseras pa en
samlad beddmning av dessa faktorer och av vilka sékerhetsmarginaler som behovs.

De tva vésentliga risker som Riksbankens verksamhet &r férknippade med &r dels risken
for en mycket kraftig appreciering av kronan som skulle leda till stora valutaforluster for
banken, dels risken att en eller flera stora banker inte klarar sina ataganden trots att
dessa har fatt stora nddkrediter av Riksbanken. Det &r inte troligt att dessa bada
hdndelser kan intraffa samtidigt.
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Riksbanken anser att den nuvarande storleken pa det egna kapitalet om cirka 60 mdkr
(exklusive vérderegleringskonton) motsvarande 2 procent av BNP kan méta betydande
risker. Aven med en upprikning av det egna kapitalet med BNP i [6pande priser r det
emellertid inte uteslutet att finansmarknaderna kan utvecklas sé att riskerna 6kar. For
att ytterligare minska risken for att fortroendet for Riksbanken forsvagas i ett utsatt
lage, bor darfor Riksbankens egna kapital under ett antal ar framéver rdknas upp utéver
vad som foljer av en upprakning med BNP.

Riksbanken foresldr darfor att det egna kapitalet under fyra ar fran och med varen 2009
raknas upp utéver vad som féljer av en upprakning med BNP i [6pande priser, genom
att de arsvisa utdelningarna satts till 25 procent av respektive arsvinst. Detta skulle
innebdra att Riksbanken stér rustad mot rimligt stora risker.

Riksbankens beddmning ar att bankens forslag rérande det egna kapitalet tillsammans
med en lagreglering av bestimmelserna rérande vinstdisposition ger starka garantier for
att Riksbanken ska kunna genomféra sina uppgifter. Beslut om vinstutdelning bér, pd
samma satt som idag, fattas av riksdagen efter férslag fran riksbanksfullméktige.

Vad géller utredningens bedémning att det finns skél att se 6ver valutareservens storlek
och graden av valutarisk i Riksbankens finansiella tillgangar instimmer Riksbanken i
detta. Riksbanken kommer att arbeta vidare med dessa frdgor i samband med en allmén
oversyn av riktlinjerna for Riksbankens tillgdngsforvaltning. Utredningens forslag till
férdndring av riksbankslagen i dessa delar 6verensstimmer med Riksbankens
uppfattning om hur lagen bor utformas for att mojliggdra en effektiv inriktning av
tillgdngsforvaltningen. Det finns troligen skal att framgent placera en del av bankens
tillgdngar i svenska tillgdngar. Darfér bor ocksd den nuvarande begransningen i
riksbankslagen att banken — i valutapolitiskt syfte — bara far placera sina tillgangar i
utlandska instrument tas bort for att géra det mojligt for Riksbanken att dven placera i
svenska tillgdngar. Banken kommer att se dver riktlinjerna for sin kapitalférvaltning och
avser att rapportera resultatet av sitt arbete till riksdagen senast i arsredovisningen for ar
2009. Utredningen kommer att dvervdga en ldamplig férdelning av tillgdngarna i en
framtida férvaltning och detta kan ocksa pdverka synen pd hur mycket kapital
Riksbanken behdver.

Riksbanken vill slutligen framhalla att det i normala tider &r fullt mojligt att driva
penningpolitik med helt olika nivéer pa kapitalbasen. Remissvaret handlar framférallt
om vilka sédkerhetsmarginaler som &r dnskvérda nér det géller att vdrna stabiliteten i det
finansiella systemet och vid forvaltningen av Riksbankens finansiella tillgangar.

Till detta remissvar fogas en bilaga, i vilken Riksbanken mer ingdende belyser de fragor
som banken anser betydelsefulla fér den fortsatta beredningen.

31[4]



A=A
SVERIGES
RIKSBANK

B Pa fullmiktiges vagnar: P& direktionens vagnar:
Johan Gernandt Stefan Ingves
Maria Svalfors Eva Cory

| beslutet har deltagit:

Fullméktige: Johan Gernandt (ordférande), Leif Pagrotsky, Sinikka Bohlin, Peter Egardt,
Susanne Eberstein, Bo Bernhardsson, Elizabeth Nystrém, Anders Flanking, Kjell
Nordstrom, Ebba Lindsé och Johan Pehrson.

Direktionen: Stefan Ingves (ordférande), Irma Rosenberg, Lars Nyberg, Lars E.O.
Svensson, Barbro Wickman-Parak och Svante Oberg

Foredragande har varit Svante Oberg.

4 [4]



