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Riksbanken valkomnar att fragan om Riksbankens finansiella oberoende har blivit
foremal for en utredning, dven om banken avstyrker flera av de forslag och slutsatser
som fors fram ( betankandet.

Det finansiella oberoendet syftar till att Riksbanken ska ha tillrdckliga finansiella
resurser att sjalvstandigt utfora sitt uppdrag, ndgot som féljer av de krav som EU-rétten
stéller. En utgangspunkt for Riksbankens overvdganden ( detta remissyttrande ar att
storleken pa valutareserven och det egna kapitalet ytterst ér en fraga om vilka
sdkerhetsmarginaler uppdragsgivaren, riksdagen, vill ge Riksbanken fér att garantera
dess finansiella oberoende och en vél fungerande likviditetsférsorining i kris.
Riksbanken onskar en tydlig ordning och processer kring beslut om det egna kapitalet
och valutareserven som ar robusta, men som samtidigt ger direktionen flexibilitet nar
det géller beloppens storlek.

Riksbanken avstyrker dérfor den av utredningen foreslagna vinstutdelningsmodellen
dar utdelning — det vill sdga en minskning av det egna kapitalet — alltid tillats dga rum
sd lange den inte inkréktar pa en viss ( lag faststalld miniminiva. Modellen forhindrar
mdjligheterna att kunna anpassa Riksbankens behov av eget kapital efter snabba
omvérldsforéndringar. Eftersom forslaget inte medger mdjligheter for Riksbankens
direktion att sjélvstandigt besluta om avsdattningar ér det dessutom oférenligt med EU-
ratten.

Riksbanken anser vidare att kapitaloverforing och vinstutdelning som ar storre én arets
resultat endast ska kunna ske om direktionen har ldmnat medgivande, nagot som féljer
av EU-rétten. Riksbanken avstyrker salunda utredningens forslag att Riksbanken (
dagsléget ska fora dver 73 miljarder kronor till staten eftersom direktionen enligt
forslaget inte ges mdjlighet att férhindra en sadan éverféring i den av utredningen
foreslagna beslutsprocessen.

Som ett alternativ till utredningens férslag om minimikapital férordar Riksbanken en
utforlig reglering av den beredningsprocess som ska forega ett beslut om
vinstutdelning och kapitaldverforing. Beredningsprocessen bor faststéllas (
lagfdreskrifter som tillforsdkrar Riksbankens direktion och fullméktige erforderligt
inflytande utan att EU-réttens bestammelser om finansiellt oberoende inskrénks.
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Riksbanken avstyrker utredningens forslag till begransningar [ Riksbankens rétt att
forstirka bankens valutareserv genom upplaning via Riksgéalden. Riksbanken ska ha rétt
att begdra att Riksgélden lanar upp det belopp som banken anser erforderligt under
forutséttning att beslutet har tagits efter en bred och transparent beredningsprocess
som innefattar samrad med frémst riksbanksfullméktige, finansdepartementet och
Riksgalden.

Riksbanken avstyrker dven forslaget om en minskning av valutareserven genom
aterbetalning till Riksgélden utan Riksbankens samtycke. Fragan om valutalanens
storlek provas dterkommande av direktionen.

Riksbanken avstyrker forslaget om en separat balansrakning fér IMF-posterna och anser
att fragan om finansieringen av IMF-dtaganden bér utredas vidare.

Riksbanken védlkomnar utredningens positiva stallningstagande att bankerna ska betala
en valutareservsavgift.

Riksbankens behov av eget kapital och valutareserv varierar éver tiden

Som namnts ar en utgangspunkt for Riksbankens dvervaganden i detta remissyttrande
att storleken pa valutareserven och det egna kapitalet ytterst ar en fraga om att ge
Riksbanken goda sakerhetsmarginaler for att garantera att banken kan utfora sitt
uppdrag vid varje tidpunkt.

Behovet av kapital bestams till stora delar av de risker Riksbanken utsatts for. Dessa
varierar med arten av de tillgangar banken innehar och storleken pa bankens
balansrakning. Det kan i detta sammanhang ndmnas att finanskrisen 2008-2009 kravde
ofdrutsett stora insatser fran Riksbanken for att varna den finansiella stabiliteten. Vid
slutet av 2007 var bankens balansrakning 211 miljarder kronor och fram till 2009 vaxte
den till 709 miljarder kronor.

En del av de risker en centralbank &r exponerad for kan beraknas med hjalp av Value-
at-Risk-analyser pa det satt som gors i utredningen. Dessa berakningstekniker ger
emellertid bara en indikation pa riskerna. Andra icke kvantifierbara risker och
fortroenderisker ar ocksa vasentliga. Riksbanken vill framhava vikten av att hdnsyn tas
till dessa faktorer nar en centralbanks finansiella oberoende ska faststallas. Samtidigt
finns det inte ndgon anledning att halla mer kapital i Riksbanken an vad som
motiveras av uppdraget och behovet av nédvandiga sakerhetsmarginaler.

En centralbank bor ha tillrdckliga tillgangar i form av en valutareserv och vara
tillrackligt val kapitaliserad for att kunna uppfylla sina lagstadgade uppgifter samt att
kunna mota férekommande risker. Behovet av valutareserv bestams av flera olika
faktorer. En sadan faktor ar ett eventuellt behov av att vid en given tidpunkt kunna
genomfdra valutainterventioner. En annan avser uppfyllandet av olika internationella
ataganden, till exempel mot IMF. | dagsldget torde det storsta behovet for Riksbanken
vara att ha en beredskap att kunna ge likviditetsstdd i utlandsk valuta till olika banker.
Hur stort ett sddant behov ar gar inte alldeles latt att uppskatta och kommer rimligen
att variera over tiden. Den senaste finanskrisen visar tydligt hur svart det ar att
bestamma behovet av valutareservsmedel. | december 2007 hade Riksbanken en
valutareserv pa 173 miljarder kronor. | december 2012 hade den 6kat till 338 miljarder
kronor.

Det fortjanar att betonas att Riksbankens atgarder vid finansiell kris, exempelvis
likviditetsstod till banksystemet, syftar till att minimera kostnaderna for
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samhallsekonomin och i férldngningen for skattebetalarna. Det finns ingen anledning
for banken att halla en storre valutareserv an vad som foljer av Riksbankens uppdrag.

En allsidig beredningsprocess for kapitaloverforing och valutaupplaning via Riksgdlden

Enligt vad som namnts ovan ar en centralbanks kapitalbehov svarbeddmt och varierar
kraftigt over tiden. | stallet for att i lag och for lang tid framdver forsoka faststalla en
viss niva pa Riksbankens eget kapital — en niva som snabbt kan visa sig vara inadekvat —
anser Riksbanken att lagstiftningen bor syfta till att reglera den beredningsprocess som
ska férega beslut om vinstutdelning och kapitaléverfoéring. Den ordning som
Riksbanken foreslar bedoms till skillnad fran utredningens forslag vara férenlig med
EU-rattens krav.

Aven nar det galler valutauppléning via Riksgalden bér lagstiftningen inrikta sig pa
beredningsprocessen hellre an beloppsbegransningar och nivaer.

Det ar enligt Riksbankens beddmning viktigt att en beslutsordning etableras som ar
tillrackligt flexibel och robust for att kunna hantera olika omvarldsférandringar. Bada
de ovan namnda beredningsprocesserna ska ocksa tillgodose saval det dvergripande
intresset av att minimera Riksbankens kapitalbindningskostnader som EU-rattens krav
pa en finansiellt oberoende centralbank. Samtliga berérda myndigheter och
beslutsorgan boér delta i processen. Beslutsordningen ska vara transparent och
lattgranskad. Harigenom starks den demokratiska kontrollen 6ver riksbanksbesluten
utan att ndgon inskrankning sker av den integritet som enligt EUF-fordraget tillkommer
ledningen for en nationell centralbank.

Riksbanken vill slutligen framhalla att det i normala tider ar fullt mojligt att driva
penningpolitik med helt olika nivaer pa kapitalbasen. Remissvaret handlar darfor
framfor allt om hur man kan sékra en finansiellt oberoende centralbank genom tydliga
och transparenta processer samtidigt som banken ges tillrackliga sakerhetsmarginaler
for att den ska kunna utfora sitt uppdrag att varna stabiliteten i det finansiella systemet.

Nedan belyser Riksbanken mer ingdende de fragor som banken anser betydelsefulla for
den fortsatta beredningen av utredningens forslag.
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1. Eget kapital, kapitaloverforing och rekapitalisering

Riksbanken instammer i att det behdvs ett nytt regelverk som sakrar Riksbankens
finansiella oberoende enligt EU-ratten samtidigt som det finns ett behov av att
tillforsakra en demokratisk kontroll av kapitalbindningen i Riksbanken.

Riksbanken avstyrker den av utredningen féreslagna vinstutdelningsmodellen dar
utdelning — det vill sdga en minskning av det egna kapitalet — alltid tillats sa lange den
inte inkraktar pa ett i lag faststallt inflationsskyddat minimikapital. Riksbanken avstyrker
salunda aven utredningens forslag att Riksbanken i dagslaget ska fora 6ver 73 miljarder
kronor till staten. Forslaget strider mot EU-ratten eftersom det innebar en
kapitaloverforing till staten utan att direktionen samtidigt ges mojlighet att forhindra
en sadan overforing i beslutsprocessen. Utredningens vinstutdelningsmodell forhindrar
mojligheterna att anpassa Riksbankens behov av eget kapital efter snabba
omvarldsférandringar.

Eftersom utredningens forslag inte medger mojligheter for Riksbanken att sjalvstandigt
besluta om finansiella avsattningar ar det dven i det avseendet oférenligt med EU-
ratten. Riksbanken foreslar darfor att direktionen ska ha ratt att besluta om sadana
avsattningar for att skydda realvardet av kapital och tillgangar. For att ytterligare starka
den demokratiska kontrollen bor ett sddant beslut dock alltid foregas av ett samrad
med riksbanksfullmaktige. Beslutet bor dessutom atfoljas av en utforlig och offentlig
motivering. Riksbanken ska redogdra for sitt stallningstagande vid utfrdgningarna i
finansutskottet, i sin arsredovisning och i protokoll fran direktionsmoten.

Beslut om overforing av Riksbankens kapital bor dven det fattas enligt en i lag faststalld
process som ger Riksbankens direktion och fullmaktige erforderligt inflytande.
Riksbanken anser att kapitaloverforing inte far ske utan direktionens samtycke om
beloppet overskrider arets resultat. Riksbankens stéllningstaganden och motiv kring
den valda kapitalnivan vid varje givet tillfalle ska vara 6ppen och transparant. Att
direktionen fattar beslut om kapitalbehovet for banken ar férenligt med EU-ratten och
denna typ av stallningstaganden kraver, liksom andra centrala fragor inom riksbankens
verksamhet, val avvagda beslut utifran ett brett samhallsekonomiskt perspektiv.

Riksbanken foreslar vidare att fullmaktige presenterar treariga vinstutdelningsplaner
och att rapportering av beslut som galler vinstutdelningar sker aterkommande genom
offentliga och motiverade beslutsprotokoll, utfragningar i finansutskottet samt
uttdbmmande redogdrelser i arsredovisningen.

Utredningens forslag

Eget kapital

Utredningen foreslar att Riksbanken i lag tillférsakras ett kostnadsfritt och
inflationsskyddat kapital pa 75 miljarder kronor. Avkastningen pa kapitalet bedéms
tacka Riksbankens kostnader éver tid med betryggande marginal. Av det kostnadsfria
kapitalet utgors 30 miljarder kronor av eget kapital.

Det kostnadsfria kapitalet utgors av utelopande sedlar och mynt samt eget kapital. For
narvarande uppgar uteldépande sedlar och mynt till ca 95 miljarder kronor. Tillsammans
med det egna kapitalet uppgar saledes det kostnadsfria kapitalet, enligt utredningen,
for narvarande till 125 miljarder kronor. Riksbanken kommer darfér under manga ar att
forfoga Over ett storre kostnadsfritt kapital an vad som ar tillrackligt. Mangden sedlar
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och mynt vantas dock minska 6ver tid, vilket forutses leda till att det kostnadsfria
kapitalet sa smaningom kommer att minska till 75 miljarder kronor.

Vinstutdelning

Utredningen foreslar en vinstutdelningsmodell som alltid tillater utdelning — det vill
saga en minskning av det egna kapitalet — sa lange den inte inkraktar pa ett i lag
faststallt inflationsskyddat minimikapital. Utredningens forslag innebar att 73 miljarder
kronor ska dverforas fran Riksbanken till staten.

Rekapitalisering

Utredningen foreslar att det egna kapitalet bor skyddas mot forluster genom att vinster
kvarhalls i Riksbanken och inte delas ut till staten, tills det egna kapitalet ar aterstallt.
Vid forluster som leder till att det egna kapitalet understiger 20 miljarder kronor bor
kapital tillskjutas av staten sa att det egna kapitalet aterstalls. Utredningen anser att
denna regel kompenserar det forhallandet att ndgon bestammelse som ger direktionen
ratt att gora finansiella avsattningar — vilket kravs enligt EU-ratten — inte aterfinns i
utredningsforslaget.

EU-rattens krav om oberoende centralbanker

Kravet att en centralbank ska vara oberoende ar i unionsratten faststalld i artikel 130
EUF-fordraget, vart anges att ECB och nationella centralbanker varken ska begara eller
ta emot instruktioner fran bland annat medlemsstaternas regeringar.

ECB (ursprungligen EMI) och EU-kommissionen har i sina konvergensrapporter och
yttranden 6ver medlemsstaternas centralbankslagstiftning uttolkat fordragets
oberoendebegrepp. Enligt ECB omfattar centralbanksoberoende olika typer av
oberoende som maste bedomas separat, namligen funktionellt, institutionellt,
personligt och finansiellt oberoende. EU-fordragets krav pa oberoende centralbanker
galler aven for de medlemsstater som liksom Sverige inte deltar i eurosamarbetet. De
ECBS-relaterade uppgifterna som omfattas av oberoendet anges i artikel 127.2 i EUF-
fordraget (ansvaret for penningpolitiken, genomférandet av valutatransaktioner,
innehav och férvaltning av den officiella valutareserven och framjandet av ett val
fungerande betalningssystem).

En viktig aspekt av centralbanksoberoende ar det finansiella oberoendet. Det anses
namligen att en centralbanks oberoende stallning aventyras om den inte sjalvstandigt
forfogar over tillrackliga finansiella resurser for att fullgora sitt uppdrag (dvs. att utfora
de ECBS-relaterade uppgifter som kravs enligt fordraget och stadgan). Riksbanken
noterar sarskilt att det ar principen om det finansiella oberoendet sdsom det uttolkats
av ECB och EU-kommissionen som féranledde regeringen att tillkalla en sarskild
utredare om Riksbankens finansiella oberoende (SOU 2007:51, s. 175f.) och det nu
remitterade betankandet.

Nagot om innebdrden av det finansiella oberoendet — vinstutdelning och
kapitalminskning

Principen om finansiellt oberoende innebar bland annat att EU:s medlemsstater inte far
forsatta sina nationella centralbanker i en situation dar dessa inte har tillrackliga
finansiella resurser for att utfora sina uppgifter inom ECBS. De nationella
centralbankerna maste ha tillrackliga medel for att utfora inte bara ECBS-relaterade
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uppgifter utan ocksa sina egna nationella uppgifter (som till exempel att finansiera sin
forvaltning och den egna verksamheten).

De nationella centralbankernas stadgar far foreskriva hur vinsten ska fordelas. Om
sadana foreskrifter saknas ska beslutet om vinstdisposition fattas av den nationella
centralbankens beslutande organ pa yrkesmassiga grunder och inte vara foremal for
bestammanderatt for utomstaende parter, savida det inte finns ndgon uttrycklig
skyddsbestammelse om att detta inte ska paverka storleken av de finansiella resurser
som kravs for att den nationella centralbanken ska kunna fullgora sina ECBS-relaterade
uppgifter. | 10 kap. 4 § riksbankslagen anges att riksdagen faststaller Riksbankens
resultat- och balansrakningar samt beslutar om vinstdisposition. Enligt EU-
kommissionens uttolkning av EU-férdraget innebar kravet pa finansiellt oberoende att
riksdagen inte far vara inblandad i beslut om vinstdisposition (se EU-kommissionens
konvergensrapport maj 2012, technical annex s. 145).

Vinst far endast delas ut till statsbudgeten efter det att tidigare ars eventuella forluster
har tackts och tillrackliga finansiella avsattningar gjorts for att vardeskydda den
nationella centralbankens kapital och tillgangar. Tillfalliga lagstiftningsatgarder eller
ad-hoc lagstiftning som innebar att den nationella centralbanken ges instruktioner
avseende sin vinstdisposition ar inte tillatna.

Medlemsstaterna far inte foreskriva minskningar av den nationella centralbankens
kapital utan féregdende samtycke fran den nationella centralbankens beslutande
organ, vilket syftar till att sakerstalla att den nationella centralbanken som medlem av
ECBS har tillrackliga finansiella resurser for att kunna fullgora sitt uppdrag enligt artikel
127.2 i fordraget och stadgan.

Av samma skal bor andringar av reglerna om en nationell centralbanks vinstdisposition
endast initieras och beslutas i samrad med den berdrda nationella centralbanken som
bast kan avgora hur stora reserver den behdver. Nar det géller finansiella avsattningar
eller buffertar maste de nationella centralbankerna ha frihet att sjalvstandigt gora
avsattningar for att skydda realvardet av kapital och tillgangar.

EU-rattsliga brister i utredningens forslag

Otillaten kapitaloverforing

Utredningen foreslar att 73 miljarder kronor ska overforas fran Riksbanken till staten (se
utredningens beténkande s. 85 och 166 ff). Aven om en s&dan éverféring formellt skulle
beslutas forst genom ett riksdagsbeslut med tillampning av de féreslagna
bestammelserna i riksbankslagen, strider den mot EU-rattens krav att en minskning av
en centralbanks kapital endast far ske efter samtycke fran centralbankens beslutande
organ (se ECB:s konvergensrapport 2012 s. 27 och ECB:s yttrande den 4 augusti 2008,
CON/2008/34, s. 5).

Rétt for direktionen att gora finansiella avsattningar

Enligt vad som angetts ovan tillater EU-ratten under vissa forhallanden att de nationella
centralbankernas stadgar far féreskriva hur vinsten ska férdelas. Aven om
centralbankslagstiftningen innehaller vinstutdelningsregler maste centralbanken ha
frihet att sjalvstandigt gora avsattningar for att skydda realvardet av kapital och
tillgangar. Det remitterade betdankandet innehaller dock inte nagra forslag som ger
Riksbanken mojlighet att sjalvstandigt géra sddana avsattningar. Satillvida ar de
framlagda forslagen dven i dessa avseenden oforenliga med EU-ratten, ndgot som
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utredningen medger (se utredningens betankande s. 163). Denna brist vill utredningen
kompensera genom att foresla inflationsupprékning av det malsatta minimikapitalet
samt en rekapitaliseringsregel som innebar att riksdagen kan besluta om pafyllnad av
Riksbankens eget kapital om detta skulle ha sjunkit under 20 miljarder kronor.
Riksbanken anser dock av foljande skal att en sddan rekapitaliseringsregel aldrig kan
ersatta ett eget kapital.

Rekapitaliseringsregeln

Sjalva grundidén med en finansiellt oberoende centralbank ar att den i sina
verksamhetsforutsattningar ska kunna sta finansiellt opaverkad av statens atgarder och
underlatelser. En rekapitaliseringsregel kan vid ett forsta paseende verka garantera det
efterstravade oberoendet. | sjalva verket innebar regeln — om den som i detta fall ska
ersatta Riksbankens mojligheter att skapa egna buffertar — att banken i stallet blir
finansiellt beroende av staten. Skillnaderna mellan ett eget kapital och mojligheterna
att erhalla ett utlovat kapital, genom en rekapitaliseringsregel, kommer antagligen att
framsta som tydligast vid det tillfalle da regeln behdvs som bast, det vill séga nar
Riksbanken har gjort stora oparéknade forluster betingade av en hastigt férandrad
omvarldssituation som orsakat pafrestningar aven for évriga delar av
samhallsekonomin. | ett krislage kan dessutom osakerheten om Riksbankens
oberoende och mojlighet att bista marknaden med likviditetsstod i varsta fall forvarra
krisen. Riksbanken anser darfor att en rekapitaliseringsregel inte kan tillgodose de
syften som ett inbetalat eget kapital ar tankt att fylla. Riksbanken tillstyrker i och for sig
att en rekapitaliseringsregel infors sa lange regeln inte leder till att Riksbanken far en
lagre kapitaliseringsgrad eller samre avsattningsmojligheter an om regeln inte infors.

Riksbankens bedomning och forslag

Inget lagfdst minimikapital

En centralbanks behov av eget kapital styrs ytterst av storleken pa, sammansattningen
av och risken i bankens tillgangar. Ju storre balansrakningens tillgadngssida ar, desto
storre blir risken for forluster som ska kunna tackas av det egna kapitalet. Tillgdngarnas
sammanlagda belopp ar en konsekvens av de transaktioner centralbanken utfér som
ett led i dess penningpolitiska och stabilitetsframjande verksamhet.

Historien har visat att storleken pa en centralbanks balansrakning kan variera kraftigt
over tid. Som exempel kan namnas den valutaupplaning som gjordes av Riksgalden
med anledning av Riksbankens valutainterventioner 1992. Interventionerna ledde sa
smaningom till forluster som till sitt slag var saddana att de enligt nuvarande lagstiftning
skulle ha fatt baras av Riksbanken (se prop. 1994/1995:150 bilaga 7 s. 103 f).
Nodkreditgivning och valuta- och penningpolitiska operationer kan innebara
oforutsedda och stora forluster for varje centralbank.

Ett lagstadgat minimikapital kan alltsa visa sig otillrdckligt redan kort tid efter att det
har beslutats. Att faststalla ett minimikapital med avsikten att for lang tid framat sakra
Riksbankens behov av finansiering och forlusttackning forefaller darfor riskfyllt.
Riksbanken forordar i stéllet en beslutsordning dar vinstutdelningens storlek bestams i
ndra anslutning till vinstutdelningstillfallet. | stallet for att i forvag forsoka fastsla ett
minimikapital som ska vardeskyddas for framtiden bor lagstiftningen begransas till att
avse bestammelser om den beredningsprocess som ska férega ett
vinstutdelningsbeslut. Det ar enligt Riksbanken vasentligt att processen ar tillrackligt
flexibel och robust for att kunna ta hansyn till olika omvarldsférandringar. Denna
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process ska ocksa framja en sund avvagning mellan a ena sidan Riksbankens behov av
att vid varje tillfalle ha tillrackligt kapital for att kunna fullgéra sina uppgifter och a
andra sidan statens intresse av att minimera Riksbankens kapitalbindningskostnader.

Ny regel om kapitaloverforingsforbud

Utredningen foreslar att 73 miljarder kronor ska overforas fran Riksbanken till staten (se
utredningens betankande s. 85 och 166 ff). Riksbanken avstyrker férslaget i den delen
eftersom en sddan 6verféring, dven om den formellt skulle beslutas forst genom ett
riksdagsbeslut med tillampning av de féreslagna bestammelserna i riksbankslagen,
strider mot EU-rattens krav att en minskning av en centralbanks kapital endast far ske
efter samtycke fran centralbankens beslutande organ i ECBS-fragor. Trots att
utredningens huvudsakliga uppdrag har varit att skapa ett nationellt regelverk som ar
forenligt med EU-ratten saknas ett forslag pa en beslutsprocess som tillforsakrar
direktionen ratt att motsatta sig en kapitalminskning. Riksbanken anser att en sddan
regel bor inforlivas i svensk ratt. Detta sker enklast genom en regel att
kapitaloverforing och vinstutdelning inte far ske utan direktionens samtycke om
beloppet Overskrider arets resultat.

Skulle storleken pa Riksbankens eget kapital innebéra att banken beddms
Overkapitaliserad kan fragan om kapitaléverforing vackas av direktionen, fullmaktige
eller riksdagen. Direktionen bor da sammanstalla ett underlag och ett yttrande om i
vilken omfattning kapitaloverféring kan ske utdver vinstutdelning. Yttrandet ska vara
motiverat och offentligt. Direktionen ska pa begaran redovisa sitt stallningstagande vid
en sarskild utfragning i finansutskottet. Riksbanken bedomer att de kontrollmojligheter
och den insyn som galler for direktionsledaméterna aven betrdffande beslut i andra
fragor borgar for att Riksbanken inte kommer att halla mer kapital an vad som foljer av
bankens uppdrag. Riksbankens stallningstaganden och motiv kring den valda
kapitalnivan vid varje givet tillfalle ska vara 0ppen och transparent. Denna typ av
stallningstaganden kraver, liksom andra centrala fragor inom riksbankens verksamhet,
val avvagda beslut utifran ett brett samhallsekonomiskt perspektiv. | det avseendet
skiljer sig inte beslut om exempelvis rantenivan och kapitalbehov fran varandra.

Ny regel om finansiella avséttningar

For att gora den svenska lagen férenlig med EU-ratten foreslas en ratt for Riksbanken
att gora avsattningar till reservfonden. Beslut om sadana avsattningar ska fattas av
Riksbankens direktion som i Sverige utgor det beslutande organ som avses i EU-ratten.
For att ytterligare starka den demokratiska kontrollen bor detta beslut dock alltid
foregas av ett samrad med riksbanksfullméaktige. Det skall i detta sammanhang sarskilt
framhallas att Riksbanken redan idag tillampar ett samradsforfarande mellan direktion
och fullmaktige enligt 4 kap. 1 § andra stycket riksbankslagen som avser vissa
framstallningar till regering och riksdag. Samrad skedde ocksa i samband med att
Riksbanken beslutade att ta upp valutaldn via Riksgalden 2009 och 2012. Den samlade
erfarenheten ar att dessa samradsforfaranden har fungerat val och bidragit till att
fordjupa fullméaktiges granskande uppdrag pa ett konstruktivt satt. Motsvarande
forfarande bor darfor tillampas aven betraffande beslut om avsattningar till
reservfonden. Beslutet bér dessutom atfoljas av en utforlig och offentlig motivering.
Déarigenom kan det ligga till grund for en bred utvardering av direktionsledamdternas
och fullmaktiges tjanstgoring. Exempel pa tillfallen da Riksbanken ska presentera sina
beslut och stallningstaganden ar vid utfragningarna i finansutskottet, i sin
arsredovisning och i protokoll fran direktionsmoten.
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Vinstutdelningsprocessen

Enligt vad som har angetts ovan avstyrker Riksbanken den av utredningen féreslagna
vinstutdelningsmodellen som alltid tilldter utdelning — det vill séga en minskning av det
egna kapitalet — sa lange den inte inkraktar pa ett i lag faststallt inflationsskyddat
minimikapital. Idag beslutas vinstutdelning av riksdagen efter forslag av fullmaktige.
Denna ordning foreslar Riksbanken ska vara kvar, med vissa tilldgg. Som ovan namnts
kommer enligt Riksbankens forslag finansiella avsattningar beslutas forst efter en
allsidig beredning med fullmaktige. | det arbetet ligger aven ett ansvar for direktionen
att faststalla och forklara de langsiktiga principerna for kapitalbindningen i banken.

Vad sedan galler forslaget till vinstdisposition bor fullmaktige pa grundval av
direktionens beredning besluta om ett vinstutdelningsforslag till riksdagen. | detta
forslag ska fullmaktige redovisa en prognos for vilka vinstutdelningsforslag riksdagen
kan pardkna fran Riksbanken pafoljande tredrsperiod. Pa sa satt dkar insynen i och
forstaelsen for Riksbankens arbete. Prognosen blir samtidigt ett viktigt verktyg i
regeringens och riksdagens budgetberedning.

Genom dessa forslag kommer EU-réttens bestammelser om en finansiellt sjalvstandig
centralbank att forenas med det svenska statskickets krav pa erforderlig demokratisk
kontroll av kostnaderna for kapitalbindning i Riksbanken.

2.  Forstarkning av valutareserven

Riksbanken avstyrker utredningens forslag att begrénsa Riksbankens ratt att vid behov
forstarka valutareserven genom uppléning via Riksgalden.

Riksbanken ska ha ratt att begara att Riksgalden lanar upp det belopp som banken
anser erforderligt under forutsattning att beslutet har tagits efter samrad med framst,
riksbanksfullméaktige, Finansdepartementet och Riksgdlden. Beslutet bor dessutom
atféljas av en utforlig och offentlig motivering. Riksbanken ska redogdra for sitt
stallningstagande vid utfragningarna i finansutskottet, i sin arsredovisning och i
protokoll fran direktionsmoten.

Riksbanken avstyrker dven utredningens forslag om att dagens lan fran Riksgalden utan
Riksbankens samtycke ska aterbetalas upp till det tilldtna takbeloppet 125 miljarder
kronor. Fragan om valutaldnens storlek prévas kontinuerligt av direktionen.
Forstarkningen av valutareserven ar temporar och bor enligt direktionens beslut
avvecklas nar det bedoms lampligt med hansyn till omvarldsutvecklingen och storleken
pa atagandena gentemot IMF.

Utredningens forslag

Utredningen foreslar att Riksbanken ska ha ratt att inom en given ram i férvag forstarka
valutareserven genom upplaning fran Riksgalden. Riksbanken foreslas att utéver den
givna ramen fa ratt att med riksdagens medgivande forstarka valutareserven med
upplaning fran Riksgalden om det finns synnerliga skal. Om valutareserven har tagits i
ansprak for att ge likviditetsstod foreslas Riksbanken dessutom kunna lana upp
motsvarande belopp fran Riksgalden utan begransning.

Utredningens forslag innebar ocksa att Riksbanken ska aterbetala 125 miljarder kronor
av de 200 miljarder kronor som Riksgalden har lanat upp fér Riksbankens rakning,
eftersom nuvarande upplaning overskrider det foreslagna takbeloppet med 125
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miljarder kronor enligt foljande utrakning. Givet att Riksbankens eget kapital satts ned
till 30 miljarder kronor enligt utredningens forslag och att sedelskulden uppgar till 95
miljarder kronor far upplaning fran Riksgalden ske endast upp till 200 miljarder kronor
inklusive de nyss namnda posterna. Riksgaldsupplaning far alltsa ske med hogst 75
miljarder kronor. Skillnaden mellan 200 miljarder kronor och 75 miljarder kronor maste
darfor aterbetalas till Riksgalden.

Riksbankens uppdrag och behov av valutareserv

Behovet av en tillrackligt stor valutareserv har sin grund i tre av de uppdrag som
Riksbanken har enligt riksbankslagen. For det forsta behdver Riksbanken en
valutareserv for att vid behov kunna goéra interventioner pa valutamarknaden i
penning- och valutapolitiskt syfte.

For det andra behover Riksbanken valutareserv for att fullgéra uppdraget att framja ett
sakert och effektivt betalningsvasende i enlighet med 1 kap. 1 § riksbankslagen.
Riksbanken behdver en beredskap for att i kristid forse det finansiella systemet med
likviditet aven i andra valutor an svenska kronor. Enligt vad som anges nedan ar aven
detta uppdrag ett led i valutapolitiken. Behovet av en valutareserv for detta andamal
grundar sig pa det faktum att finansiella institut har bade skulder och tillgangar i
utldndsk valuta. Skillnaden i lOptid mellan dessa skulder och tillgdngar innebar en risk
for att de svenska bankerna i samband med finansiell oro kan fa svart att infria sina
betalningsataganden i utlandsk valuta.

For det tredje behdvs en valutareserv for att Riksbanken ska kunna uppfylla
internationella dtaganden gentemot bland annat IMF och andra centralbanker.
Riksbanken har ataganden mot IMF som fungerar som “lanel6ften”, vilka vid behov kan
avropas av IMF. Om valutareserven anvands for detta andamal minskar Riksbankens
formaga att i kristid ge likviditetsstod i utlandsk valuta till de svenska bankerna i
motsvarande grad.

| ett historiskt perspektiv har saval det aggregerade behovet av en valutareserv som
dess bakomliggande orsaker varierat kraftigt. | borjan av 1990-talet behévde
Riksbanken halla en betydande valutareserv for att kunna genomféra olika
valutainterventioner for att stodja den svenska kronan. Nar kronan 1992 tillats ha en
flytande vaxelkurs och Riksbanken évergick till en inflationsmalspolitik minskade
behovet av att gora valutapolitiska interventioner. Det kan dock inte uteslutas att
sadana fortfarande kan bli aktuella under speciella omstandigheter.

| takt med den finansiella sektorns expansion och sarskilt de svenska storbankernas
tillvaxt under senare ar har fokus flyttats allt mer till behovet att i kristid kunna ge
likviditetsstod t utlandsk valuta antingen till enskilda institut eller mer generellt till det
finansiella systemet via en bredare krets av institut. Under den finansiella krisen 2008—
2009 lanade Riksbanken ut 30 miljarder amerikanska dollar, vilket motsvarar cirka 200
miljarder kronor. (For omrakningen till svenska kronor anvands har vaxelkursen per den
6 maj 2013 som uppgick till 6,53 SEK/USD.) Att Riksbanken hade mgjlighet att ldmna
likviditetsstod i utlandsk valuta visade sig vara av stor betydelse for den finansiella
stabiliteten i Sverige i och med att det paverkade de internationella
marknadsaktorernas fortroende for de svenska storbankerna och det svenska finansiella
systemet positivt. | sparen av den senaste finansiella krisen och dess efterverkningar har
aven behovet av att finansiera de internationella dtagandena gentemot IMF 6kat
betydligt under senare ar.
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Enligt Riksbankens bedémning finns det avsevarda svarigheter att otvetydigt uppskatta
l@dmplig storlek pa valutareserven med hansyn till de tre uppdragen eftersom behovet
av valutareserv snabbt kan dndras. Sa sent som i december 2012 uppskattade
Riksbanken att behovet av valutareserven uppgick till motsvarande mellan 123 och 746
miljarder svenska kronor. Denna uppskattning avsag dock enbart behovet av att kunna
ge likviditetsstdd till den svenska finansiella sektorn, se Riksbankens
beslutspromemoria "Forstarkning av valutareserven” med tillhérande Bilaga A
"Riksbankens behov av en valutareserv”, DNR 2012-855-AFS, 2012-11-30. Till detta
kommer Riksbankens samlade atagande mot IMF som i slutet av december 2012
uppgick till 102 mijarder kronor.

Givet svarigheterna att uppskatta Riksbankens behov av valutareserv kan det finnas
anledning att studera hur externa parter uppskattar detta behov. Det finns i enlighet
med diskussionen ovan ingen enhetlig och erkand internationell praxis for att rakna ut
en centralbanks behov av valutareserv. IMF har dock en modell for detta och enligt
deras beradkningar for 2011 borde Riksbanken ha en valutareserv pa minst 50 miljarder
amerikanska dollar, vilket motsvarar cirka 325 miljarder kronor. IMF har bland annat
framhallit foljande: “In the middle of 2009, the authorities decided to raise foreign
exchange reserves to over $50 billion, which in retrospect, is consistent with the
increased foreign exchange reserve needs suggested by this analysis”, se bilaga Il
“Reserve Adequacy” till IMF:s Artikel IV-rapport for Sverige "Sweden: 2011 Article IV
Consultation - Staff Report; Public Information Notice on the Executive Board
Discussion; and Statement by the Executive Director for Sweden”, s. 85, IMF 2011-07-
13. Berakningarna baseras pa en vaxelkurs pa 6,53 SEK/USD per 6 maj 2013. | dessa
berdkningar har IMF i forsta hand tagit hansyn till den betydande omfattningen av den
finansiella sektorn i Sverige och de svenska storbankernas storlek i forhallande till
landets ekonomi. Under 2012 uppskattade IMF att behovet hade dkat. IMF
konstaterade vid detta tillfalle darfor att “the liquidity gap approach developed by staff
last year suggests that there is a case to increase foreign exchange reserves now”, se
“Sweden: Staff Report for the 2012 Article IV Consultation”, s. 17, IMF 2012-07-27.
Riksbankens beslut fran december 2012 om att forstarka valutareserven ska alltsa ses
bland annat mot bakgrund av denna analys fran IMF.

Sammanfattningsvis beddémer Riksbanken att behovet av valutareserv snabbt kan
andras, att behovet ar svaruppskattat och att det dver tid varierar stort. Denna
beddmning stdds av IMF som ansett att Riksbankens tidigare forstarkningar av
valutareserven varit andamalsenliga.

Nuvarande nationell reglering

Riksbanken far enligt nuvarande regelverk lana upp utlandsk valuta fran Riksgalden.
Riksgéalden far i sin tur, i enlighet med bestammelserna i budgetlagen och efter
regeringens bemyndigande, ldna upp utlandsk valuta for att tillgodose Riksbankens
behov av valutareserv. Varken lagstiftningen eller regeringens bemyndigande anger
dock ramarna for en sadan upplaning. Inte heller framgar det tydligt i det nuvarande
regelverket vilken myndighet som ska gora de statsskuldspolitiska dvervaganden som
upplaningen kan foranleda.

Riksbanken har vid flera tillfallen patalat att fragan om bankens valutaupplaning
behover utredas, se bland annat Riksbankens yttrande till konstitutionsutskottet
Granskningsarende 33: Riksbankens sjalvstandighet och atgarder vidtagna av statsradet
Anders Borg, 2010-04-21. Riksbanken har da sarskilt pekat pa behovet av att belysa
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fragan om hur man l@mpligast avvédger de olika intressen som gor sig gallande i
samband med valutaupplaning for att starka valutareserven. Detsamma galler fragan
om huruvida lagstiftningen bér och kan innehalla sarskilda garantier for att minimera
eventuella risker for en oproportionerlig riksbanksupplaning.

Riksbankslagen ger Riksbanken ratt att anskaffa utlandsk valuta dven pa andra satt an
genom upplaning via Riksgalden. Valutareserven kan salunda forstarkas genom att
Riksbanken lanar upp valutan i eget namn, antingen direkt pa de finansiella
marknaderna eller enligt bilaterala avtal med andra centralbanker. Riksbanken kan
ocksa anskaffa valuta genom forvarv pa avistamarknaden mot betalning i svenska
kronor som banken genererar till exempel genom att utfarda riksbankscertifikat till det
svenska banksystemet. Dessa alternativ ar dock férknippade med nackdelar.
Valutaupplaning i eget namn kraver en sarskild kompetens som idag ar bast
representerad hos Riksgalden. Forvarv av utlandsk valuta pa avistamarknaden kan
dessutom paverka vaxelkursen och darmed komma i konflikt med penningpolitiken.
Riksbanken beddmer darfor att upplaning via Riksgalden ar bankens viktigaste
instrument for valutareservsforstarkning.

Riksbankens bedémning och férslag

Enligt EUF-fordragets bestdmmelser om sjalvstandiga centralbanker — sdsom det har
uttolkats av ECB — far centralbankerna inte forsattas i en situation dér de inte har
tillrdckliga finansiella resurser for att utfora sina uppgifter (ECB:s konvergensrapport,
maj 2012). For ett land som Sverige med ett litet valutaomrade och en stor och
internationaliserad banksektor med betydande ataganden i utlandska valutor innebar
sjalvstandighetskravet att centralbankens beslutande organ it ECBS-relaterade fragor —
i Sveriges fall Riksbankens direktion — maste tilldelas ratten att avgora vad som &r en
tillrackligt stor valutareserv for att mota de inhemska bankernas behov av utlandsk
valuta i de situationer da marknadsstorningar hotar den finansiella stabiliteten.

Med hansyn till detta och utifran de dvriga utgangspunkter som presenterats i det
foregaende ser Riksbanken flera svarigheter med utredningens forslag. Fragan vad som
ar en tillrackligt dimensionerad valutareserv bestams av flera olika faktorer. Vad som i
detta sammanhang ar tillrackligt ar en bedomningsfraga och varierar dessutom éver
tid. Det finns forstas inget egenvarde i att binda mer kapital an nédvandigt
valutareserven eftersom detta medfor kostnader for den offentliga sektorn.

Riksbanken menar dessutom att mojligheten for direktionen att i kris agera snabbt och
kraftfullt underldttas av att beslut om valutareserven fattas av direktionen och inte
begransas av i lag fastlagda nivaer. Samtidigt bor det papekas att Riksbanken
naturligtvis bor betala tillbaka eventuellt upplanad valutareserv till Riksgalden om
direktionens bedémning ar att valutareserven inte behéver vara sa stor langre.

Processen kring valutafdrstérkning

Riksbanken foreslar att den nuvarande regleringen i riksbankslagen och budgetlagen
bibehalls med nagra tilldgg. For att statsskuldspolitiska konsekvenser ska kunna
beaktas i erforderlig omfattning bor ett beslut om forstarkning av valutareserven fattas
enligt en beredningsprocess som tillrackligt val motsvarar kraven pa en demokratisk
kontroll. Ett satt att tillgodose detta syfte ar att foreskriva att direktionen far besluta om
en forstarkning av valutareserven forst efter att ha samratt med riksbanksfullmaktige,
Finansdepartementet och Riksgalden och andra eventuellt berérda myndigheter.
Riksbanksfullmaktige har en kontrollerande funktion i férhallande till direktionens
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arbete. Enligt vad som ndmnts ovan har det samradsforfarande som enligt 4 kap. 1 §
andra stycket riksbankslagen tillampas idag mellan direktionen och fullmaktige
fungerat val och det kan dven i detta sammanhang fordjupa fullmaktiges granskande
uppdrag. Samtidigt bor direktionen alltjamt ha kvar mojligheten att pa annat satt
forstarka valutareserven, exempelvis att ldna utldndsk valuta och traffa svappavtal med
andra centralbanker och mellanstatliga organisationer, till exempel BIS. Lagstiftningen
maste dessutom klargora att det ar Riksbankens behovsbeddmning som ska galla och
att Riksgalden inte tilldts gora egna statsskuldspolitiska dvervaganden betraffande den
av Riksbanken beslutade valutareservsforstarkningen. P4 samma satt som Riksbankens
forslag nar det galler finansiella avsattningar bor beslutet dessutom atféljas av en
utforlig och offentlig motivering. Darigenom kan det ligga till grund for en bred
utvardering av direktionsledamaoternas och fullmaktiges tjdnstgdring. Exempel pa
tillfallen da Riksbanken ska presentera sina beslut och stallningstaganden ar vid
utfragningarna i finansutskottet, i sin arsredovisning och i protokoll fran
direktionsmoten.

Aterbetalning till Riksgélden av valutareservsmedel

Utredningens forslag innebér att Riksbanken, som idag har en uppléning via Riksgalden
som uppgar till 200 miljarder kronor, maste aterbetala en vasentlig del av denna
upplaning eftersom banken darigenom 6verskrider det foreslagna takbeloppet for
sadan upplaning med 125 miljarder kronor som redovisats ovan under "utredningens
forslag”. Riksbanken avstyrker en lagreglering som innebar att Riksbanken ska
aterbetala 125 miljarder kronor till Riksgalden. Detta ar ett betydande belopp och en
sadan aterbetalning bor inte ske utan Riksbankens godkannande eftersom ett
aterbetalningsbeslut enligt EU-ratten ar forbehallet Riksbankens beslutande organ. Det
bor vara Riksbankens direktion som utifran en samlad bedomning av Riksbankens
behov avgor nar lanet kan aterbetalas. Forstarkningen av valutareserven ar, som
redogjorts for i arsredovisningen for 2012, temporar och bor enligt direktionens beslut
avvecklas nar det bedéms lampligt med hansyn till omvarldsutvecklingen och storleken
pa atagandena gentemot IMF.

Ovrigt om valutareserven

Riksbankens rétt till valutakrediter i eget namn

Riksbanken har tidigare framhallit att banken anser att den nuvarande regleringen i
budgetlagen ar forenlig med EUF-fordragets och regeringsformens reglering av
Riksbankens sjalvstandighet, Riksbankens yttrande till konstitutionsutskottet
Granskningsadrende 33: Riksbankens sjalvstandighet och atgarder vidtagna av statsradet
Anders Borg, 2010-04-21. Detta stallningstagande ska ses mot bakgrund av att
riksbankslagen ger Riksbanken ratt att forstarka valutareserven pa andra satt an genom
upplaning via Riksgalden, vilket ocksa skedde under aren 2008-2009 genom de
valutasvappavtal som Riksbanken ingick med Federal Reserve och Europeiska
centralbanken. Dessa avtal ingicks med stod av 6 kap. 5 § och 7 kap. 4 § riksbankslagen.

Riksbanken noterar att utredningen inte foreslar nagon andring i de bestammelserna.
Valutareserven kommer darfor alltjamt att kunna forstarkas pa dessa grunder aven
enligt utredningens forslag, lat vara att utredningen anser att Riksbankens ratt till
upplaning till valutareserven bdrske endast genom Riksgélden enligt de alternativ som
utredningen forordar.
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Aven om utredningen inte lagger ett konkret lagférslag for att begransa Riksbankens
mojligheter att forstarka valutareserven pa annat satt an via Riksgalden utan endast
uttrycker en viljeyttring i denna riktning vill Riksbanken betona vikten av att Riksbanken
i alla handelser bibehaller sin ratt att ldna utlandsk valuta och traffa svappavtal med
andra centralbanker och mellanstatliga organisationer, till exempel BIS. Under den
senaste finansiella krisen traffade Riksbanken avtal med andra centralbanker och med
BIS som innebar mojligheter for banken att forstarka valutareserven vid behov. Denna
typ av avtal har vanligtvis formen av svappavtal och ska inte nddvandigtvis jamstallas
med valutaupplaning i egentlig bemarkelse. Mojligheten att inga svappavtal ar
betydelsefull eftersom den mdjliggdr en snabb férstarkning av likviditeten med hjalp av
centralbankernas egen valuta eller annan internationellt gdngbar valuta. Detta kan vara
en avgorande fordel for Riksbankens likviditetsforsérjning om de internationella
kreditmarknadernas funktion plotsligt skulle férsamras, vilket var fallet under den
finansiella krisen. Ofta ar det avtal i stora valutor som till exempel amerikanska dollar
som ar aktuella och da ar det naturligt att det ar den stora centralbanken som staller
villkor. Det finns inte heller nagon automatik i att svappavtal alltid kan ingas pa
begédran av en part. Dessa avtal ar bilaterala 6verenskommelser som regleras fran fall
till fall och dessa avtal kan inte ersatta behovet av en egen valutareserv.

Begreppet valutapolitiskt syfte

Utredningen anfor att hallandet av valutareserv sker i valutapolitiskt syfte, vilket enligt
utredningen knappast kan sagas vara fallet idag, se utredningens betdnkande, s. 93 6.

Riksbanken tolkar utredningens uttalande sa att den anser att de andamal fér
valutareserven vilka angivits ovan t avsnittet “Riksbankens uppdrag och behov av
valutareserv” inte har ett valutapolitiskt syfte. Riksbanken har viss forstaelse for att
begreppet valutapolitiskt syfte kan verka svarfangat och vill darfor gora foljande
klarldaggande av begreppets innebord sarskilt som flera av de transaktionstyper
Riksbanken féretog under krisen grundade sig pa ett valutapolitiskt syfte.

Valutapolitiken beskrivs vanligtvis som regler och atgarder som syftar till att styra
vaxelkursen for kronan, se SOU 1986:22 s. 111 och SOU 1997:10 s. 32. Regeringen
bestammer vilket vaxelkurssystem Sverige ska tilldmpa. Riksbanken beslutar om
tilldmpningen av detta system. Enligt regeringens proposition med forslag till
andringar i riksbankslagen kan valutapolitiken sdgas vara en del av penningpolitiken,
prop. 1997/98:40 s. 61. Valutapolitiken ar alltsa underordnad riksbankslagens mal for
penningpolitiken, det vill sdga uppratthallandet av ett fast penningvérde. Oavsett om
det finns ett regeringsbeslut om fast vaxelkurssystem eller inte ansvarar Riksbanken for
den praktiska tillampningen av valutapolitiken, prop. 1997/98:40 s. 59. | propositionen
anges att Riksbanken vid flytande vaxelkurs sjalvstandigt hanterar den flytande kursen,
prop. 1997/98:40 s. 90. Riksbanken kan darfor, betraffande transaktioner som avser
utléandsk valuta, anvanda valutapolitiska instrument som ett led i genomférandet av
penningpolitiken.

Begreppet valutapolitik har darutover ytterligare en innebdrd. Denna innebdrd kan
utldsas ur 7 kap. 4 § riksbankslagen som innehaller bestammelser om Riksbankens
forhallande till IMF och andra internationella finansorgan dar Sverige ar medlem. |
samband med tillkomsten av 1988 ars riksbankslag slogs det fast att Riksbankens
kreditgivning till IMF och krediter inom ramen for IMF-arbetet endast far ske i
valutapolitiskt syfte. Denna precisering av syftet med kreditgivning inom ramen for
IMF-samarbetet var ett satt att se till att Sverige kan bistad med tilldggsresurser vid
allvarligare kriser i det internationella betalningssystemet, se SOU 1986:22 s. 119 och

14 [18]



NY
RIKSBANK

252. Detta syfte maste darmed anses vara av valutapolitiskt slag trots att det inte har en
direkt baring pa styrningen av valutakursen.

Begreppet valutapolitiskt syfte omfattar i sjalva verket alla transaktioner som gors
avseende utlandsk valuta, sa lange de sker inom ramen for Riksbankens lagstadgade
mal och uppgifter. Aven vid senare férandringar av riksbankslagen har begreppet
valutapolitiskt syfte getts en motsvarande innebord, se till exempel prop. 1999/2000:50
s. 27. Riksbanken anser darfor att en transaktion har ett valutapolitiskt syfte om den
innehaller utldndsk valuta och gors i avsikt att motverka en kris i betalningssystemet.
Utredningens forslag till upplaningsregler maste darfor i alla handelser korrigeras sa att
det mojliggor upplaning aven nar utldningen sker i valutapolitiskt syfte, se
utredningens forslag till ny 12 kap. 2 § riksbankslagen som enbart avser upplaning i
penningpolitiskt syfte och nddkrediter.

3. IMF-ataganden i separat balansriakning

Riksbanken avstyrker férslaget om en separat balansrakning for IMF-relaterade poster
eftersom det ar oklart vad galler det juridiska ansvaret for IMF-ataganden och
beslutsordningen i IMF-relaterade arenden. Utredningen vacker dock viktiga fragor
betraffande de 6kade IMF-atagandena. Riksbanken foreslar darfor att beslutsgangen
kring finansieringen av IMF-ataganden utreds vidare, exempelvis i den av
finansutskottet aviserade utredningen om riksbankslagen.

Utredningens forslag

Utredningen menar att fullgérande av IMF-ataganden genom ianspraktagande av
valutareserven kan inverka pa Riksbankens formaga att bedriva penning- och
valutapolitik samt ge likviditetsstod. Darfor foreslar utredningen att de poster som
avser IMF laggs i en egen balansrakning som Riksbanken handhar och att staten bar
ansvaret for eventuella kreditforluster. Utredningen forslar dven att ett eget kapital ska
tillféras den egna balansrakningen fér IMF och baserat pa utestdende ataganden 2011
forslas 12 miljarder kronor for detta andamal. Om IMF sedan avropar mer medel sa ska
detta finansieras genom upplaning av Riksgalden.

Riksbankens bedémning och forslag

Riksbanken avstyrker utredningens forslag om en separat balansrakning for IMF
eftersom det ar oklart i flera avseenden. Den sarskilda balansrakningen forvantas skapa
intrycket att Riksbanken inte langre behover svara for de finansiella atagandena mot
IMF eftersom detta ansvar framgent ska baras av staten. Samtidigt kvarstar Riksbankens
ansvar for dessa ataganden enligt vad som foljer av riksbankslagen och de avtal som
Riksbanken ingar. IMF-poster ingar dessutom i valutareserven enligt internationell
redovisningspraxis och i internationell statistik, ndgot som kan skapa forvirring i
omvarlden nar det galler Riksbankens finansiella stallning.

Riksbanken anser samtidigt att utredningen vacker viktiga fragor betraffande de 6kade
IMF-atagandena. Riksbanken och regeringen har delat ansvar for IMF-fragor i Sverige
och en sadan ordning rader i flertalet medlemslander i IMF. Enligt IMF:s stadgar,

artikel V, ska varje medlemsland utse en myndighet som hanterar transaktioner och
kontakter med IMF och i Sveriges fall ar detta Riksbanken. Riksbanken har initiativratten
till att foresla forandringar i dtaganden gentemot IMF i de fall dessa beror

15 [18]



S S
RIKSBANK

valutareserven. Beslut om foérdndringarna tas sedan av riksdagen. Nuvarande ordning
har gallt sedan Sverige blev medlem i IMF 1951 och har inte lett till nagra storre
praktiska problem. Oaktat detta kan radande beslutsordning behéva genomlysas
eftersom IMF:s verksamhetsomraden successivt har breddats. Ett exempel pa en sadan
breddning ar mojligheten for Riksbanken att efter medgivande av riksdagen ocksa pa
annat satt an via okat insatskapital och krediter delta i finansiering inom ramen for
IMF:s verksamhet, se 7 kap. 4 § fjarde stycket riksbankslagen. Riksbankens initiativratt
har darigenom vidgats till att avse aven IMF-arenden som ar kopplade till
utvecklingsfinansiering, vilket ligger utanfor Riksbankens karnverksamhet.

Riksbanken anser att mojligheter till en tydligare beslutsordning for finansieringen av
IMF-ataganden bor undersokas. Darfor foreslar Riksbanken att fragan om
beslutsgangen kring denna finansiering utreds vidare exempelvis i den av
finansutskottet aviserade utredningen om riksbankslagen, se finansutskottets
betankande 2009/10:FiU36. Till dess denna fraga har belysts i en djupare analys bor
nuvarande ordning besta.

4. Kostnaderna for delar av valutareserven bor baras av bankerna

Riksbanken stoder idén om att bankerna ska betala en avgift for valutareserven. Syftet
med en sadan avgift bor enligt Riksbanken vara tvafalt — att ge bankerna incitament att
minska finansieringsriskerna i utlandsk valuta och att bidra till att tacka kostnaderna for
att halla en valutareserv.

Riksbanken anser darfor att det ar av stor vikt att skyndsamt utreda hur en sadan avgift
kan utformas.

Utredningens forslag

Utredningen konstaterar att banker och andra finansinstitut idag atnjuter en implicit
forsakring mot att raka i likviditetsndd i utlandsk valuta — en férsakring som Riksbanken
tillhandahaller utan sarskild avgift. Denna implicita forsakring skapar ett sa kallat moral
hazard-problem vilket kan locka bankerna till en storre utlaning och upplaning i
utlandsk valuta an vad som annars hade varit fallet. Utredningen foreslar darfor att det
infors en forsakring for de banker som har upplaning och utldning i utlandsk valuta —
"en obligatorisk forsakring som garanterar dem likviditetsstdd vid behov.”, se
betankandet s. 13. Utredningen ldmnar inget konkret férslag pa hur en sadan
forsakring ska utformas utan konstaterar att det behdver utredas narmare bland annat
vilka institut som ska omfattas, vilka avgifter som ska tas ut samt “under vilka
omstandigheter forsakringstagarna kan parakna likviditetstéd och omfattningen av
stodet”, se betankandet s. 113. Utredningen lyfter ocksa fram att inforande av kassakrav
i utlandsk valuta bor analyseras som ett alternativ till en forsakring, se betdnkandet

s. 116.

Riksbankens bedémning och férslag

Riksbanken valkomnar utredningens positiva installning till att avgiftsbeldgga bankerna
for den implicita garanti de idag atnjuter. Flera svenska banker tar idag betydande
likviditetsrisker t utlandsk valuta. Dessa likviditetsrisker eller refinansieringsrisker
uppstar nar bankerna lanar upp med kort 6ptid och lanar ut pa lang l6ptid. Riksbanken
delar utredningens beddémning att denna implicita férsakring som idag finns innebar
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att bankerna inte fullt ut tar hansyn till den 6kande samhallsekonomiska kostnaden det
innebar nar de tar pa sig dessa likviditetsrisker i utlandsk valuta. Det gor att bankerna
far incitament att ta storre likviditetsrisker an de annars skulle gora, vilket utsatter
samhallsekonomin for onddigt stora risker.

Enligt Riksbankens mening finns det ytterligare argument for att avgiftsbeldgga denna
implicita garanti. Bankernas 6kade likviditetsrisker t utldandsk valuta gor att Riksbanken
behover halla en hogre valutareserv an annars hade varit fallet. Detta innebar vissa
kostnader eftersom Riksbankens placeringar i utldndsk valuta genererar en lagre
avkastning an den upplaningskostnad Riksgalden har for sin upplaning. Pa sikt innebar
det att Riksbankens utdelning till staten blir nagot mindre an annars hade varit fallet.
Riksbanken anser det naturligare att det ar de banker som tar dessa likviditetsrisker
som ocksa bor bara kostnaderna for detta, snarare an skattebetalarna som kollektiv.

Mot denna bakgrund anser Riksbanken att regeringen skyndsamt boér utreda frdgan
och ta fram ett detaljerat férslag pa hur en avgift for bankerna for denna implicita
garanti bor utformas. Syftet med avgiften bor vara bade att minska bankernas
incitament att ta stora likviditetsrisker i utlandsk valuta och att bidra till att finansiera
den merkostnad som Riksbanken har for att halla en hog valutareserv. En sadan
utredning bor analysera om avgiften bast tas ut som en direkt avgift pa bankerna, som
ett kassakrav i utldndsk valuta, eller som en kombination av dessa atgarder.

Enligt Riksbankens mening ar det dock direkt olampligt att betrakta denna avgift som
en forsakring, dar bankerna ges ratt att vid problem forvanta sig stod fran Riksbanken.
Utredningens text antyder detta nar man till exempel anger att det ska vara en
forsakring som garanterar dem likviditetsstdd vid behov och att férsakringstagarna ska
kunna pdrékna likviditetstod.

Enligt Riksbanken ar det viktigt att betona att beslut om eventuellt likviditetsstod i
utldndsk valuta &r — och bor forbli — ett diskretionart beslut och att det dven
fortsattningsvis ar Riksbankens direktion som utgdr den beslutande instansen. Ett
inférande av en avgift bor inte innebara att avtal traffas mellan en bank och Riksbanken
dar banken alltid kan pardkna stod. En sddan ordning skulle férvarra moral hazard-
problemen genom att omvandla en implicit garanti till en explicit garanti.

Den foreslagna utredningen som far uppdraget att ta fram ett konkret forslag pa avgift
bor ndrmare undersdka vilka institut som ska traffas, hur stor avgiften ska vara, hur den
relaterar till stabilitetsavgiften, hur bankernas likviditetsrisker ska matas samt om detta
bast bor inféras genom att ge Riksbanken mojlighet att inféra en direkt avgift, i form av
en valutareservsavgift, genom att bredda Riksbankens mojligheter att infora ett
kassakrav i utlandsk valuta med syftet att framja den finansiella stabiliteten, eller
eventuellt som en kombination av avgift och kassakrav.
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